Internationales Umfeld zunehmend risikobehaftet

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 starkste Wachstumsrate seit
den Siebzigerjahren, wobei die Dyna-
mik in der zweiten Jahreshilfte etwas
nachgelassen hat. Wesentliche Ursache
dieser Verlangsamung ist der héhere
Erdolpreis. Der in US-Dollar gemes-
sene Preis fiir Erdol stieg im Laufe
des Jahres 2004 stetig um bis zu 50%
gegeniiber dem Vorjahr und tbertraf
damit die in den meisten Wirtschafts-
prognosen angenommene Entwick-
lung. Der Erdélpreis blieb auch im ers-
ten Quartal 2005 hoch, wobei sich die
Preisvolatilitat deutlich erhohte. Die
meisten Prognosen nehmen einen auch
in den nichsten Jahren anhaltend
hohen Erdélpreis an. Fiir die Jahre
2005 und 2006 gehen IWF und OECD
sowie die Europédische Kommission
von einer weiterhin robusten wirt-
schaftlichen Entwicklung aus, mit
Wachstumsraten in der Néihe der lang-
jahrigen Durchschnitte und weiterhin
moderater Inflation. Die Risiken fiir
diesen giinstigen Ausblick fiir das
Wachstum sind allerdings iiberwie-
gend nach unten gerichtet. Dabei gibt
insbesondere das allgemein als zu hoch
eingeschitzte Leistungsbilanzdefizit der
USA weiterhin Anlass zur Sorge. So
konnte es laut IWF im Falle einer nicht
mehr linger 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 Erdélpreis stellt
einen Risikofaktor dar. Ein anhaltend
hoher und erst recht ein weiter
ansteigender Erdolpreis konnte zu
einer stirkeren Wachstumsdampfung
fihren als derzeit angenommen. Ein
dadurch ausgeléster starker Inflations-
druck konnte ebenfalls zu deutlich stei-
genden langfristigen Zinsen fithren.
Letzteres birgt gewisse Risiken in Hin-
blick auf eine mégliche Korrektur bei
den relativ hohen Immobilienpreisen
in einigen Landern sowie auf eine Aus-
weitung der Spreads.

In den USA setzte sich das robuste
Wirtschaftswachstum trotz des hohe-
ren Erdolpreises fort, wobei das soli-
de, wenngleich zuletzt etwas abge-
schwichte  Produktivititswachstum
sowie eine nach wie vor unterstiit-
zende Geld- und Fiskalpolitik aus-
schlaggebend waren. Der private Kon-
sum entwickelte sich aufgrund solider
Einkommenszuwichse, positiver Ver-
mogenseffekte, steigender Beschifti-
gung und eines hohen Konsumenten-
vertrauens dynamisch, ebenso wie die
Unternehmensinvestitionen, welche
von positiven Umsatzerwartungen
sowie giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen und temporaren steuerlichen
Begiinstigungen profitierten. Die Infla-
tionsrate erhéhte sich erdélpreisbe-
dingt, wahrend der binnenwirtschaftli-
che Preisdruck aufgrund des relativ
niedrigen Wachstums der Lohnstiick-
kosten und weiterhin freier Produk-
tionskapazititen bislang gering geblie-
ben ist. Angesichts des nach Ein-
schatzung des Federal Open Market
Committee (FOMC) robusten Wirt-
schaftsaufschwungs, stabiler Inflations-
erwartungen, des begrenzten Auf-
wartsdrucks auf die Inflation sowie aus-
geglichener Risiken fiir die kiinftige
Inflation und das kiinftige Wirtschafts-
wachstum wurden die Leitzinsen seit
Juni 2004 in siecben 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 schwachten sich
vor allem die Exporte von IT-Giitern
sowie der private Konsum ab. Laut
IWF ist unter anderem aufgrund des
giinstigen  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 Riickkehr 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-
hélfte 2004 bei tiberwiegend modera-
ter Inflation weiter fort, wobei vor
allem in China trotz wirtschaftspoliti-
scher MaBnahmen 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 Uberschiissen in
der Kapital- und Leistungsbilanz wei-
ter fort, wobei China den gréBten
Anteil hatte. Dies diirfte ebenfalls zu
den niedrigen Renditen bei US-Staats-
anleihen beigetragen haben.

Im Vereinigten Kénigreich schwiach-
te sich das Wachstum in den vergange-
nen Quartalen leicht ab und ndherte
sich damit dem Trendwachstum an.
Dabei verloren der private Konsum
sowie die Investitionen etwas an
Schwung. Bei den Immobilienpreisen
kam es erwartungsgemal3 nicht zuletzt
aufgrund der gestiegenen kurzfristigen
Zinsen zu einer Stabilisierung nach Jah-

ren starken Wachstums. Obwohl die
Kapazititsauslastung in der Wirtschaft
weiter angestiegen und die Arbeitslo-
sigkeit weiter niedrig ist, hat sich bis-
lang kein wesentlicher, von den Loh-
nen ausgehender Aufwirtsdruck 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 Aufwiartsdrucks 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 gunstiger 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
Wachstumsabschwichung, wobei unter
anderem Deutschland und Italien
besonders betroffen waren. Insgesamt
entwickelte sich die Binnennachfrage
im Euroraum vor dem Hintergrund
hoher und volatiler Erdélpreise ge-
dampft, wahrend 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
zurﬁckgegangen ist. Die Gewinnsitu-
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ation der Unternehmen erholte sich
zwar, fithrte aber bislang nicht zu
einem maBgeblichen Aufschwung in
der Investitionstatigkeit, da nach wie
vor die Restrukturierung der Unter-
nehmensbilanzen im  Vordergrund
stand. Die Konsumnachfrage blieb auf-
grund von Lohnzuriickhaltung sowie
des bislang geringen Beschiftigungs-
wachstums gedampft. Der Erdolpreis-
anstieg filhrte zu einem temporaren
Anstieg der HVPI-Inflation, wihrend
der binnenwirtschaftliche Preisdruck
wegen moderat steigender Lohne
gering geblieben ist und bislang keine
Zweitrundeneffekte des hoheren Erd-
olpreises aufgetreten sind. Aufgrund
des bislang geringen binnenwirtschaft-
lichen Preisdrucks wurden die Leit-
zinsen weiterhin bei 2% belassen. Fiir
die Jahre 2005 und 2006 ist mit einer
graduellen Beschleunigung des Wachs-
tums zu rechnen, wobei vor allem die
Binnennachfrage zulegen sollte.

Dollarschwiche sowie ungewoéhnlich
niedrige langfristige Zinsen

Im zweiten Quartal 2004 hat auf den
Geldmairkten in den USA ein Trend
steigender Zinsen ecingesetzt. Dabei
hatte die Ankiindigung der US-Noten-
bank, kiinftige Leitzinsanhebungen in
maBvollem Tempo vonstatten gehen
zu lassen, einen erheblichen Einfluss
auf die Erwartungen der Marktteil-
nehmer. Im Marz 2005 verstirkten
sich die Erwartungen beziiglich einer
Beschleunigung der Leitzinsanhebun-
gen aufgrund steigender Inflationssor-
gen. Diese Erwartungen bildeten sich
Anfang April nach einer Reihe schlech-
ter Konjunkturdaten wieder zurtick.
Im Euroraum blieben die Zinsen auf
dem Geldmarkt wegen der stabilen
langfristigen  Inflationserwartungen
sowie der nachlassenden Konjunktur
weitgehend stabil. Die impliziten Vola-
tilitaten auf den Geldmarkten in den
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USA und im Euroraum gingen weiter
zuriick.

Auf den Anleihemarkten in den
USA blieben die Renditen nach einem
Riickgang im dritten Quartal 2004 bis
Februar 2005 weitgehend unverandert.
Dies war angesichts des giinstigen Kon-
junkturausblicks und der substanziel-
len Leitzinsanhebungen der US-Noten-
bank fir viele Beobachter iiberra-
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 unterstiitzt durch eine Rede
des FOMC-Vorsitzenden sowie Speku-
lationen iiber eine Beschleunigung der
Leitzinsanhebungen zu einem raschen
Renditeanstieg, welcher allerdings
mit dem Ende der Spekulationen wie-
der zuriickging. Die an indexierten
Anleihen gemessenen langfristigen
Inflationsrisikoprdmien sind in den ver-
gangenen Quartalen trendgemal wei-
ter gestiegen. Im Euroraum setzte sich
der Trend fallender Renditen von Sep-
tember 2004 bis Anfang Janner 2005
fort. Dabei diirften die unerwartet
schwache Konjunktur sowie der in die-
sem Zeitraum vorherrschende, durch
die Schwiache des US-Dollar ausge-
16ste Aufwertungsdruck auf den Euro
den Anleihepreisen im Euroraum Auf-
trieb verlichen haben. Die Inflationsri-
sikopramien schwankten auf einem im
langfristigen Vergleich etwas héheren
Niveau.

Die Risikoaufschlage 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 tber die Bonitit
groBer US-amerikanischer Automobil-
firmen deutlich angestiegen. Das im
langfristigen Vergleich relativ niedrige
Niveau der Risikopramien 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 kiinftiger Zahlungs-
ausfille gesunken sein sollte.

Auf den Aktienmarkten in den
USA bewegten sich die Kurse weitge-
hend auf dem gleichen Niveau, wobei
der hohe Erdolpreis sowie zuletzt die

etwas héheren langfristigen Zinsen
und eine von einem niedrigen Niveau
aus leicht steigende Risikoaversion
die Effekte der guten Gewinnlage
tiberlagerten. Im Euroraum setzte sich
der steigende Trend bei den Kursen bis
Mairz 2005 fort, wobei starke Unter-
nehmensgewinne sowie die im Euro-
raum stirker gefallenen langfristigen
Zinsen ausschlaggebend waren.

Grafik 1

Zinssatzentwicklung im Euroraum und in den USA
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Auf den Devisenmirkten kam esim
vierten Quartal 2004 zu einer ausge-
pragten Dollarschwiche, welche mit
dem hohen  Leistungsbilanzdefizit
sowie weiterhin niedrigen langfristi-
gen Zinsen in den USA in Zusammen-
hang stand. Das Ausmal3 der nominell
effektiven Aufwertung des Euro war
jedoch geringer als in vergangenen
Phasen einer Dollarschwiache. Der
japanische Yen geriet zeitweise auf-
grund von Spekulationen iiber eine
kiinftige Aufwertung des chinesischen
Yuan unter zusitzlichen 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 Devisenmarkte 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 Wertzuwachsen. Ab Mitte Marz
2005 erholte sich der US-Dollar wie-
der im Zuge sich verstirkender Erwar-
tungen tiber eine Beschleunigung der
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Leitzinsanhebung der Fed und einem
damit einhergehenden Anstieg der
langfristigen Zinsen in den USA.

Kapitalstrome 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 tber 7% in nahezu
allen Regionen iiber den Erwartungen.
Griinde dafiir waren teils eine robuste
Inlandsnachfrage, verstirkte Exportak-
tivititen sowie gestiegene Rohstoff-
preise. Auch im Jahr 2005 bleiben die
konjunkturellen Aussichten laut IWF-
Prognosen robust. Der IWF hat das
reale BIP-Wachstum 2005 fir die
EMEs von 5,7% auf 6,3% revidiert;
fir das Jahr 2006 rechnet er mit einer
leichten Wachstumsabschwachung bei
weiter nachlassendem Preisauftrieb.
Die Risiken stammen vor allem aus
dem internationalen Umfeld. Es sind
jene, die auch fiir die Industrielander
relevant sind: der Erddlpreis, ein mog-
licher Anstieg des niedrigen langfristi-
gen Zinsniveaus, eine schleppende
Erholung der Arbeitsmirkte, eine
Abschwichung der Preise von Vermo-
genswerten sowie eine hohe Wechsel-
kursvolatilitat.

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 Markten fur
Informationstechnologie Korrekturen
erfolgten. Die Sanierung des Finanz-
sektors und die Strukturreform im
Unternehmenssektor haben in dieser
Region weiter Prioritit. In China
dirfte das Wachstum im Jahr 2005
trotz der vor einem Jahr begonnenen
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selektiven Wirtschaftspolitischen Mal3-
nahmen zur Démpfung des hohen
Wachstums kaum wesentlich unter

dem Vorjahreswert von 9,5% liegen.

Wihrend bei den Zinsen Liberalisie-
rungsschritte gesetzt wurden, wird
an der festen US-Dollar-Wechselkurs-
bindung trotz wachsenden internatio-
nalen Drucks festgehalten, was das
Land wettbewerbsmiBig beglinstigt.
Obwohl in Indien erneut ein robustes
Wirtschaftswachstum erwartet wird,
diirfte das Budgetdefizit nahe bei 10%
des BIP bleiben, wihrend der starke
Zuwachs bei den kurzfristigen Waren-
krediten eine erhohte Aufmerksamkeit
seitens der Reserve Bank of India erfor-
derlich macht.

In Lateinamerika ist die Verschul-
dung trotz Aufwertung der lokalen
Wihrungen noch immer hoch und
stellt eine potenzielle Gefahrenquelle
dar. Das anhaltend hohe Wachstum,
das von der Inlandsnachfrage getragen
wird, diirfte jedoch die Verschuldungs-
lage verbessern und auch ein besse-
res Investitionsklima erwirken. Dies
schafft Spielraum fiir das stark wach-
sende Arbeitskriftepotenzial. Im Mitt-
leren Osten schreitet der Aufbau der
Infrastruktur zur Starkung des Nichtol-
sektors voran. Laut IWF werden in Tei-
len Afrikas die Institutionen gestarkt
und die Governance verbessert, um
die Anfilligkeit auf Schocks zu reduzie-
ren und die stirkere Einbindung in die
weltweite Handelsliberalisierung  zu
erreichen.

Russlands ~ Wirtschaft profitiert
zwar vom hohen Erdélpreis, doch hat
sich das Investitionsklima nicht zuletzt
infolge stirkerer Staatsintervention
eingetriibt, sodass das Wachstum ab
der zweiten Jahreshalfte 2004 nachlie3
und daher fiir heuer mit einer Ab-
kithlung des realen BIP-Wachstums
gerechnet wird. Den Risiken im
Finanzsektor (15% der Kredite gelten
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als notleidend) stehen eine giinstige
Fiskalsituation und hohe Devisenreser-
ven gegeniiber. Die tiirkische Wirt-
schaft legte im Jahr 2004 bei stark stei-
gendem Leistungsbilanzdefizit iiberra-
schend um 8% zu und diirfte heuer
bei weiter sinkenden Inflationsraten
um 5% wachsen. Der IWF gewiahrt
dem Land massive Finanzhilfe, mit
der Auflage, strukturelle Reformen
voranzutreiben;
fliisse bleiben aufgrund unzureichen-
der Corporate Governance und man-
gelndem Anlegerschutz noch immer

private Kapitalzu-

schwach.

Nettokapitalzustrome 2005: Leichter
Riickgang nach Rekordniveau im Jahr
2004 erwartet

Die privaten Nettokapitalzuflisse in die
EME:s konnten im Jahr 2004 nach IWEF-
Betrachtung vom dynamischen Wachs-
tum der Weltwirtschaft profitieren.
Wihrend die FDI-Nettozufliisse und
die
zugenommen haben, kam es bei der
Position ,Andere Flusse“ (Banken, Han-

volatilen Portfolioinvestitionen

delskredite und Derivative) zu Abflis-
sen. Etliche EMEs konnten die Finanz-
ierungsliicke lokale
markte teilweise schlieBen. Auch im
Jahr 2005 werden laut IWF die Nettozu-
strome bei den FDIs zunehmen, nicht
zuletzt wegen der von den Akteuren
als giinstig eingeschétzten Ertragsaus-
sichten in den EMEs. Die in diesem Jahr
geringeren Nettozuflisse bei den Port-
folioinvestitionen und Abfliisse bei der
Position ,Andere Fliisse“, die auch den
gesamten privaten Nettokapitalzufluss

uber Kapital-

abschwachen werden, durften vor
allem mit der Veranlagung der hohen
Einnahmen Erdél exportierender Staa-
ten sowie des erwarteten Schulden-
riickkaufs durch Russland im Rahmen
eines Abkommens mit dem Pariser
Club im Zusammenhang stchen.
Hauptempfanger fiir die Nettoka-
bleiben die EMEs
Asiens, vor allem China. Das Ziel einer
Inflation bei
gleichzeitiger Stabilisierung des nomi-

pitalzustréme
anhaltend niedrigen

nellen Wechselkurses gegeniiber dem
US-Dollar stellt aus Sicht vieler asiati-

Tabelle 1

Private Kapitalstréme in Emerging Markets und Entwicklungslinder laut IWF')

in Mrd USD

Nettokapitalfluss laut IWF

Nach Instrumenten
Direktinvestitionen
Portfolioinvestitionen
Andere Flisse

Nach Regionen (Ldnder)
Lateinamerika (31)

Europa (13)

GUS (12)

Mittlerer Osten (14)

Afrika (47)

Asien (15)

Nachrichtlich
Leistungsbilanzsaldo
Wihrungsreserven (— = Anstieg)
davon China

2002 ‘ 2003 ‘ 2004

758 | 1495 |
1444 1519
~900 —99
24 75
33 152
553 520
—95 164
—40 24
69 123
239 56,1
1424 2338
1944 ~369.3
—757 ~1172

Quelle: IWF (WEO).

Anmerkung: f = Prognose.

| 2005f | 2006f

1966 | 1751 | 1939
1864 2174 2223
288 23 16,0
-186 —44,6 —44.4
12,7 224 303
60,6 658 57,7
29 —64 2.7
-21,0 -312 —25/1
114 15,6 135
1301 1089 115,0
3363 3954 345,8
~518,9 —5234 ~515,7
—206,6 -2100 -2100

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

ONB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 9



INTERNATIONALES UMFELD ZUNEHMEND RISIKOBEHAFTET

Tabelle 2

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

in % des BIP des Empfangerlandes

AT ‘ DE ‘ IT ‘ FR ‘ NL ’ SE ‘ BE ‘ UK ‘ Europa’) ‘ USA ‘ Japan
Zentral- und Osteuropa plus Tiirkei 19 | 65 | 1.3 | 11 | 10 | 08 | 08 | 0,7 | 16,1 | 07 | 04
EU-Lander Zentraleuropas
Polen 1,8 X 1,5 0,7 08 03 0,5 03 14,4 03 0,6
Slowakei 51 X 34 09 04 0,0 19 01 19,9 0,5 03
Slowenien 50 X 1,7 2,0 0,4 0,0 11 03 228 01 0,5
Tschechische Republik 4,2 X 0,4 0,6 0,5 0,0 2,6 0,0 14,9 03 0,2
Ungarn 4.8 X 32 19 10 0,0 3,6 09 34,6 0,4 0,7
Sonstige Lander
Zentral- und Osteuropas
Bulgarien 13 X 2,7 08 1,6 01 0,2 0,6 18,8 15 0,2
Kroatien 85 X 155 0,7 0,4 00 04 08 43,9 07 12
Ruménien 11 X 11 1,6 19 01 01 03 131 0,6 0,0
Russland 04 X 0.2 0,7 09 0,0 0,1 0,0 72 0,5 0,3
Tiirkei o1| x | os| 14| 12| 01| 04| 00| 104| 10| 05
Quelle: BIZ, Eurostat, IWF, nationale Quellen und eigene Berechnungen.
Anmerkung: Die hier dargestellten Forderungen entsprechen den von der BIZ verdffentlichten , Konsolidierten internationalen Forderungen der an
die BIZ berichtenden Banken" (BIS Quarterly Review March 2005, Table 9C). Diese umfassen sowohl die grenziiberschreitenden Forderungen in
sdmtlichen Wehrungen als auch (mit Ausnahme Osterreichs und der USA) die von Tochterbanken in den Empfdngeridndern in anderer Weihrung
als jener des Empfingerlandes bestehenden Forderungen.
') Stand: Ende September 2004.
?) Europa umfasst neben den hier aufgelisteten Herkunftsiéindern auch Déinemark, Griechenland, Irland, Portugal, Finnland, Spanien, die Schweiz
und Norwegen.
scher Notenbanken eine zentrale FDI-Zufliisse im Jahr 2005 weiter

Herausforderung dar. Die starken
externen Zufliisse — die Reserven wer-
den im Jahr 2005 aufgrund fortbeste-
hender beachtlicher Leistungsbilanzii-
berschiisse und spekulativer Kapitalzu-
fliisse laut IWF weiter um tiber 300 auf
nahezu 1.200 Mrd USD ansteigen,
womit mehr als 85% der jahrlichen
Importe gedeckt werden konnen —
werden in den meisten Landern sub-
stanziell sterilisiert, was auch Kosten
verursacht; zusétzlich drohen Kapital-
verluste, sollte der Wert des US-Dol-
lar gegeniiber diesen Wiahrungen nach-
geben. Obwohl in den EMEs Asiens im
Jahr 2005 der Leistungsbilanziiber-
schuss zurtickgehen diirfte, sollten
die MaBnahmen Chinas zur Abkiihlung
der Wirtschaft (z. B. Quotenregelung
bei der Aufnahme von Auslandskapital
fir die auf dem chinesischen Kredit-
markt titigen Auslandsbanken) den
Zufluss von Auslandskapital in die
Region insgesamt dampfen. In den
EMEs Europas hingegen kénnten die

zunehmen, da auslindische Konzerne
aufgrund des hohen Ausbildungsstan-
dards bei den lokalen Arbeitskriften
in etlichen Landern verstarkt in Pro-
duktionen mit hohem Wertschép-
fungsanteil investieren. Hingegen wer-
den neben den Wirtschaften des Mitt-
leren Ostens nun auch jene der
Gemeinschaft Unabhingiger Staaten
(GUS) zu Nettokapitalexporteuren,
dies aufgrund héherer Einnahmen aus
der Ausfuhr von Kohlenwasserstoffen
sowie auch im Zusammenhang mit
dem erwarteten vorzeitigen Schulden-
riickkauf durch Russland.

Grenziiberschreitende Forderungs-
positionen osterreichischer Banken
gegeniiber Zentral- und Osteuropa im
internationalen Vergleich

Ende September 2004 entfielen von
den gesamten grenziiberschreitenden
Forderungspositionen des 6sterreichi-
schen Bankenscktors gegeniiber EMEs
und Entwicklungslaindern mehr als
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58% auf die Volkswirtschaften der
zehn neuen EU-Mitgliedstaaten und
nahezu vier Finftel auf Zentral- und
Osteuropa einschlieBlich der GUS.

Abgesehen vom deutschen Banken-
sektor, fir den keine disaggregierten
Daten vorliegen, hielt der osterrei-
chische Bankensektor bei den Fremd-
wihrungsforderungen der internatio-
nalen Banken gegeniiber den neuen
EU-Mitgliedstaaten ~ Zentraleuropas
Ende September 2004 den ersten
Platz, selbst wenn die Fremdwéahrungs-
forderungen der  6sterreichischen
Tochterbanken in diesen Landern nicht
eingerechnet werden.

Zentral- und osteuro-
paische Finanzmairkte
relativ stabil

Zentral- und osteuropiische Euro-
bonds behaupten sich gut trotz stei-
gender US-Zinsen

Im Jahr 2004 blieben in Fremdwah-

rung denominierte Staatsanleihen von

Emittenten aus aufstrebenden Mark-
ten trotz des Anstiegs des US-Zinsni-
veaus gut nachgefragt. Die Renditeab-
stande von in US-Dollar und Euro
denominierten Staatsanleihen gegen-
iiber 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-
trige von jeweils fast 12% implizierte.

Fiir den Riickgang der Renditeab-
stinde im Jahr 2004 waren die Verbes-
serung von Fundamentaldaten in den
aufstrebenden Markten, die sich auch
in angehobenen Rating-Einstufungen
widerspiegelte, die weiterhin niedrige
Risikoaversion der Investoren und die
anhaltende Suche nach hoheren Ertra-
gen angesichts der relativ niedrigen
Zinsen in den USA und im Euroraum
entscheidend.

Grafik 2

Verianderung von Euro-EMBI Global Spreads
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Im Mirz 2005 erfolgte eine Auswei-
tung der Renditeabstinde, die die wei-
tere Verengung in den beiden ersten
Monaten des Jahres iibertraf. Dieser
Riickschlag, der parallel zu einem Ren-
diteanstieg der 10-jahrigen US-Staats-
anleihen stattfand, diirfte eine Kombi-
nation aus einer nachholenden Reak-
tion auf die vorangegangenen US-Zins-
erhéhungen und einer Anderung der
Einschatzung kiinftiger US-Zinserho-
hungen gewesen sein. Die Ausweitung
der Renditeabstande war bei latein-
amerikanischen Emittenten besonders
ausgepragt.

Unter den zentral- und osteuropai-
schen Emittenten wiesen im Jahr 2004
Ruminien und Bulgarien eine im Ver-
gleich zum Euro-EMBI Global Index
tiberdurchschnittliche Spreadverringe-
rung aus, wahrend bei Polen, Ungarn
und der Slowakei eine Verengung
solchen Ausmafles schon aufgrund
der niedrigen Ausgangsniveaus ausge-
schlossen war. Die Renditeabstande
rumanischer Eurobonds sanken um
103 auf 58 Basispunkte, wiahrend die
Renditeabstinde bulgarischer Staatsan-
leihen sich um 89 auf 44 Basispunkte
verringerten. Die Renditeabstinde
kroatischer Eurobonds verringerten
sich um 54 auf 42 Basispunkte. Die
Riickginge der Renditeabstinde diirf-
ten durch Rating-Verbesserungen,
riicklaufige Defizite bei der kombinier-
ten Leistungs- und Vermégensiibertra-
gungsbilanz (in Bulgarien und Kroa-
tien), verbesserte Fiskalpositionen
sowie das weitere Naherriicken des
EU-Beitrittsdatums im Falle von Bulga-
rien und Rumanien und die Gewah-
rung des EU-Kandidatenstatus im Falle
von Kroatien bewirkt worden sein. Die
Spreadverengung dauerte bis Anfang
Marz 2005 an, indem Niveaus von 30
bis 40 Basispunkten erreicht wurden.
Bis Ende Mirz stiegen die Renditeab-
stainde dieser drei Lander im Zuge

INTERNATIONALES UMFELD ZUNEHMEND RISIKOBEHAFTET

der globalen Korrektur der Euro-
bond-Spreads aufstrebender Markte
jedoch um 12 bis 18 Basispunkte an.
Diese Aufwirtsbewegung 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 fiir eine weitere Spread-Veren-
gung erscheint relativ gering in Anbe-
tracht der Renditeabstinde der neuen
EU-Mitgliedstaaten Polen, Slowakei,
Tschechische Republik und Ungarn,
die Ende Marz 2005 zwischen 13 und
29 Basispunkte betrugen. Somit diirf-
ten Investoren zur Erzielung weiterhin
deutlich hoherer nomineller Renditen
als im Euroraum Investitionen in
Fremdwiéhrungsanleihen anderer ost-
europdischer Emittenten in Betracht
ziehen.

Eurobonds der Russischen Fodera-
tion boten Ende Miarz 2005 einen Ren-
diteabstand von 207 Basispunkten
(EMBI Global), Eurobonds der Ttirkei
einen Abstand von 309 Basispunkten
(EMBI Global) bzw. von 192 Basispunk-
ten (Euro-EMBI Global), bei einer
zugleich  ausreichenden  Liquiditit:
Russland hat mit 13% den drittgroBten
Anteil am EMBI-Global, gefolgt von
der Tirkei, die mit 7,5% den viert-
grofiten Anteil hat. Beide Lander
blicken auf eine mehrjahrige, zum Teil
turbulente Vergangenheit auf den inter-
nationalen Finanzmarkten zuriick. 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-
chenden Rating-Verbesserungen wider-
spiegelten. Russische Staatsanleihen
diirften durch die sehr gute Fremdwih-
rungsliquiditit des Landes begiinstigt
werden. Dartiber hinaus treten Unter-
nehmen und Gebietskorperschaften
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beider Lander regelmiBig als Emitten-
ten von Eurobonds auf, was zusatzliche
Risiko-Ertrags-Kombinationen ermég-
licht. Der Status eines EU-Kandidaten-
landes verleiht der Tiirkei einen gewis-
sen Anker fiir kiinftige wirtschaftliche
Stabilitit. Allerdings bestehen —neben
den Risiken, die den gesamten Euro-
bondmarkt betreffen und unter ande-
rem mit der Renditeentwicklung der
US-Staatsanleihen zusammenhingen —
nicht unerhebliche linderbezogene
Risiken, die in Russland vor allem mit
der Entwicklung des Erdolpreises und
in der Tiirkei mit der jiingsten starken
Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits
zusammenhangen.

Ende Mirz 2005 wiesen ukraini-
sche Eurobonds einen Renditeabstand
von etwa 209 Basispunkten (EMBI-

Global) auf. Nach der Beruhigung
der politischen Situation diirfte sich
die mittel- bis langfristige Perspektive
verbessert haben. Anfang Mai 2005
erhéhte Standard & Poor’s sein Rating
fiir ukrainische langfristige Fremdwih-
rungsverbindlichkeiten der o6ffentli-
chen Hand von B+ auf BB—. Serbien
kehrte Anfang April 2005 im Zuge
des Tausches von ,Altschulden® gegen-
iiber seinen im Londoner Club verei-
nigten Glaubigerbanken in Eurobonds
auf den internationalen Kapitalmarkt
zuriick. Zuvor hatte das Land mit sei-
nen im Pariser Club und im Londoner
Club vereinigten Kreditgebern im Jahr
2004 eine Vereinbarung iiber einen
Schuldennachlass getroffen und von
Standard & Poor’s im November 2004
cin Rating (B+) erhalten.

Tabelle 3

Anderungen bei Ratings fiir langfristige Fremdwihrungsschulden der 6ffentlichen Hand

Moody's Standard & Poor's Fitch
Land Rating ‘ Seit ‘ Richtung Rating ‘ Seit ‘ Richtung Rating ’ Seit ‘ Richtung
Bulgarien Ba1l 17.11.04 T BBB— 24.06.04 T BBB— 04.08.04 f
Kroatien Baa3 27.01.97 BBB 22.12.04 T BBB— 28.06.01 T
Rumanien Ba1l 02.03.05 T BB+ 14.09.04 T BBB— 17.11.04 T
Russland Baa3 08.10.03 T BBB— 31.01.05 T BBB— 18.11.04 f
Turkei B1 21.12.00 BB— 17.08.04 T BB— 13.01.05 T
Ukraine B1 10.11.03 T BB— 11.05.05 T BB— 21.01.05 T
Quelle: Bloomberg.
Wihrungsaufwertung bleibt Thema (+15,2%), der im Jahr zuvor auch die
in den meisten zentral- und grofiten Verluste erfahren hatte und
osteuropiischen Lindern diese mit der Aufwertung fast zur
Im Jahr 2004 konnten sich die Wahrun-  Ganze wettmachen konnte. Auch der
gen der meisten zentral- und osteuro-  ungarische Forint (+7,2%) holte etwa
péaischen Lander gegeniiber dem Euro  drei Viertel des Wertverlustes des Jah-
festigen. Mit Ausnahme der slowaki- res 2003 wieder auf. Die tschechische
schen Krone, die bereits im Jahr 2003 Krone wertete im Jahr 2004 um etwa
unter Aufwertungsdruck stand, und  6,5% gegeniiber dem Euro auf und
des bulgarischen Lev, der im Rahmen ibertraf damit die Verluste des
des Currency Board Arrangements seit ~ Jahres 2003 deutlich. Die slowakische
Mitte 1997 einen fixen nominellen Krone verbuchte erneut einen Wertzu-
Wechselkurs hat, folgte dies auf einen  wachs.
Wertverlust im Jahr 2003. Den Nachdem diese vier Wahrungen
groBten Wertzuwachs im Jahr 2004 seit Ende 2004 gegeniiber dem Euro
verbuchte  der  polnische  Zloty  weiter aufgewertet hatten, kamen sie
18 ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 9



im Mirz 2005 infolge der erhéhten
Risikoaversion internationaler Investo-
ren und KurseinbuBBen bei Finanzwer-
ten hoherer Risikoklassen (z. B. Euro-
bonds, Unternehmensanleihen) unter
Druck. Dennoch hatte die tsche-
chische Krone Ende Mirz 2005 einen
etwas hoheren Wert in Euro als Ende
2004, und die slowakische Krone, der
Forint und der Zloty wiesen nahezu
unveranderte Werte auf.

Seit dem Beitritt zum Wechsel-
kursmechanismus WKM 1II blieb der
slowenische Tolar weitgehend stabil,
nahe bei dem Leitkurs gegeniiber
dem Euro. Da die Notenbank nun-
mehr groBere Wechselkursflexibilitat
zulasst, ging der nominelle Abwer-
tungstrend des rumanischen Leu im
Oktober 2004 zu Ende. Bis Ende Marz
2005 wertete die Wahrung nominell
um etwa 12% gegentiber dem Euro
auf. Der Wechselkurs der kroatischen
Kuna blieb — abgesehen von der tibli-

INTERNATIONALES UMFELD ZUNEHMEND RISIKOBEHAFTET

chen saisonalen Aufwertung im Som-
mer — weitgehend stabil.

Zwischen Ende April und Ende
Dezember 2004 schwachte sich der
russische Rubel gegeniiber dem Euro
nominell kontinuierlich ab, allerdings
deutlich geringer als seine Referenz-
wihrung, der US-Dollar, gegeniiber
dem Euro an Wert verlor. Zugleich
erfolgte eine weitere reale Aufwer-
tung. Seit Anfang 2005 kam es parallel
zur Starkung des US-Dollar gegeniiber
dem Euro zu einer Festigung des
Rubels um etwa 4% bis Ende Mirz
2005. Seit Anfang Februar 2005 orien-
tiert die russische Notenbank ihre
Wechselkurspolitik nicht mehr aus-
schlieBlich am Wechselkurs des Rubels
gegeniiber dem US-Dollar, sondern an
einem aus US-Dollar und Euro beste-
henden Wihrungskorb. Von Anfang
Februar bis Mitte Mirz 2005 betrug
das Gewicht des Euro im Korb etwa

13%, seither knapp 25%.

Grafik 3
Wechselkurse nationaler Wihrungen gegeniiber dem Euro
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Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: In Euro pro Einheit nationaler Wahrung.
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Die Aufwertung der Wahrungen
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 riickldufigem (Bulgarien, Kroa-
tien) bzw. annahernd stabilem Niveau
(wie in Ungarn) negativ war. Auch
wurden diese Defizite zu einem
betrachtlichen Teil durch Netto-
Direktinvestitionszufliisse  finanziert;
in Polen und in Bulgarien iibertrafen
diese Zufliisse sogar das Defizit. Eine
Ausnahme bildet Rumanien, 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 Wahrung wirkte vor allem in
Ungarn und in Rumanien in Richtung
einer Wahrungsaufwertung. Die Kapi-
talzufliisse nach Rumanien wurden
durch die Erwartung der Mitte April
2005 vorgenommenen Liberalisierung
von Kapitalbilanztransaktionen (Zulas-
sung von kurzfristigen Leu-Einlagen
von Auslindern) angeheizt. Ein Teil
des Spekulationskapitals diirfte auf
Umwegen bereits vor dem Inkrafttre-
ten der Liberalisierung den Devisen-
markt erreicht haben. Die rumanische
Notenbank kiindigte an, MaBnahmen
vorbereitet und mit der Européischen
Kommission abgestimmt zu haben,
um einer unerwinschten zusatzlichen
Aufwertung der Wahrung nach erfolg-
ter Liberalisierung entgegenzuwirken.
Auch in der Tschechischen Republik
und in Polen weiteten sich die Ren-
diteabstinde gegeniiber dem Euro-
raum von Ende 2003 bis September

bzw. August 2004 aus, was belebend
auf die Portfoliokapitalzufliisse in
diese Lander wirkte. Danach bildeten
sich diese Renditeabstinde wieder
rasch zuriick und lagen Ende 2004
bereits unter dem Niveau von Ende
2003.

Auch die zunehmende Kreditge-
wiahrung in Fremdwiéhrung an inléndi-
sche Unternehmen und Haushalte in
mehreren Lindern (Bulgarien, Ruma-
nien, Slowakei, Slowenien und
Ungarn) kann insofern zur Erklarung
des Aufwertungsdrucks auf die heimi-
sche Wihrung beitragen, als diese
Fremdwahrungskredite von den Kre-
ditnehmern in Lokalwihrung umge-
tauscht werden.

Die slowakische und die rumani-
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 rumanische Leu diirfte
sich nicht zuletzt aufgrund einer massi-
ven Intervention der rumanischen
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-
Betrdge auf dem heimischen Devisen-
markt. SchlieBlich intervenierte die
slowenische Notenbank nach dem Bei-
tritt z7um WKM II mit geringen Betra-
gen auf dem Devisenmarkt, um den
Marktteilnehmern das Ende der Politik
der graduellen Abwertung der Wih-
rung zu signalisieren.

Dartiber hinaus setzten die slowaki-
sche und die ruminische Notenbank
ihre Zinspolitik gezielt ein, um den
Aufwertungsdruck auf die Wihrung
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 rumanische Noten-
bank verringerte ihren Leitzins von
21,25% zu Jahresmitte 2004 auf 14,5%
im Marz 2005. In beiden Lindern
erfolgten die Zinssenkungen parallel
zu einem starken Riickgang der Inflati-
on, die in der Slowakei von 9,3% im
Dezember 2003 auf 2,6% im Februar
2005 und in Rumainien von 14,1% im
Dezember 2003 auf 8,9% im Februar
2005 fiel. In Ungarn stand vor allem
der stirker als erwartet ausgefallene
Inflationsriickgang  (von 5,6% im
Dezember 2003 bzw. 7,8% im Mai
2004 auf 34% im Februar 2005) im
Hintergrund der Zinssenkungen der
Notenbank um insgesamt 425 Basis-
punkte zwischen Februar 2004 und
Marz 2005. AuBlerdem stand die Sen-
kung des Zinsniveaus auch mit der
Wihrungspolitik im Einklang, zumal
sich der Wechselkurs seit Mitte 2004
kontinuierlich festigte und sich ab
Anfang 2005 dem starken Ende des
+/-15%-Wihrungsbandes anniherte.
Auch bei den Zinssenkungen der tsche-
chischen Notenbank im Janner und
Marz 2005 sowie des geldpolitischen
Rates in Polen Ende Mirz 2005 spielte
die Wihrungsstarke eine Rolle.
Insgesamt begiinstigt die derzeitige
Wihrungsstirke den Inflationsriick-
gang in den betreffenden Lindern.
Allerdings konnte sich die erfolgte
reale Aufwertung nachteilig auf die
Wettbewerbsfahigkeit, die Leistungs-
bilanzen und somit das Wirtschafts-
wachstum auswirken. In jenen Fillen,
wo die Aufwertung mit einer Zunahme
der Auslandsschulden (z. B. in Form
von Portfolio-Nettoinvestitionen in
Lokalwahrungsschuldpapiere) einher-
ging, stellt sich die Frage der Nachhal-
tigkeit dieses Trends. In diesem Zusam-
menhang sei vor allem auf das Risiko
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desraschen Riickflusses von iiber einen
lingeren Zeitraum  akkumuliertem
Kapital hingewiesen, insbesondere im
Fall stirker steigender Zinsen in den
USA oder im Euroraum. Der wach-
sende Anteil von an inlandische Kredit-
nehmer vergebenen Fremdwahrungs-
krediten — und das dadurch steigende
indirekte Wechselkursrisiko der Ban-
ken — erfordert kontinuierliche Beob-
achtung.

Renditeabstinde von Staatsanleihen
in Lokalwahrung gegeniiber dem
Euroraum fallend

Die Renditeabstinde von 10-jahrigenin
nationaler Wahrung denominierten
Staatsanleihen gegeniiber in Euro deno-
minierten Benchmarkanleihen ver-
groBerten sich bis in das dritte Quartal
2004 in der Tschechischen Republik,
Ungarn und Polen. GemiB der harmo-
nisierten langfristigen Zinsstatistik zur
Konvergenzbeurteilung nahmen die
Renditeabstainde 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 Renditeabstinde slowaki-
scher Staatsanleihen lagen hingegen
wihrend dieses Zeitraums weitgehend
stabil bei 70 bis 100 Basispunkten.
Danach setzte auf allen vier Markten
eine deutliche Verringerung der Ren-
diteabstinde ein, die bis Anfang Mirz
2005 anhielt. Im Marz 2005, als es inter-
national zu einem Riickzug der Investo-
ren aus Finanzwerten hoherer Risiko-
klassen kam, gab es einen moderaten
Anstieg der Renditeabstinde.

In der Tschechischen Republik,
Polen und Ungarn war die Entwick-
lung des Renditeabstands seit Ende
2003 geprigt vom Verlauf des Inflati-
onsabstands zum Euroraum. In der
Tschechischen Republik und in Polen
stieg der Inflationsabstand bis August/
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September 2004 und erreichte 0,8 bzw.
2,6 Prozentpunkte. In Ungarn wurde
mit 54 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
zuriickbildete. Der Anstieg des Infla-
tionsabstands war neben dem Einfluss
der internationalen Energiepreise,
der in den neuen EU-Mitgliedstaaten
relativ starker ausfiel als im Euroraum,
durch Anderungen 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-
stande zum Euroraum in allen drei
Lindern markant ricklaufig. In der
Tschechischen Republik und in Polen
sank der Inflationsabstand bis Februar
2005 um etwa 1 bis 1,5 Prozentpunkte,
und die Renditeabstinde verringerten
sich um etwa 100 Basispunkte auf O
bzw. 210 Basispunkte. In Ungarn fiel
der Inflationsabstand bis Februar 2005
um 3 Prozentpunkte, der Rendite-
abstand maBigte sich jedoch nur um
120 Basispunkte, eventuell aufgrund
unterschiedlicher ~ Marktperzeption
der Fiskalpolitik in diesen Landern.
Die tschechische Inflationsrate befand
sich im Janner und Februar 2005
erneut unter dem Euroraumniveau,
wihrend sie in Ungarn und Polen im
Februar 2005 um etwa 1,5 Prozent-
punkte tiber 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-
stinde im ersten Halbjahr 2004 schon
gestiegen, bevor die tschechische und
die polnische Notenbank im Sommer
2004 mit Leitzinserhdhungen auf den
Inflationsanstieg reagierten, die wie-
derum von zusitzlichen Ausweitungen
der Renditeabstinde gefolgt wurden.
In analoger Weise antizipierte auch
die Verengung der Renditeabstinde
die Verringerung der Inflationsab-
stande und die nachfolgenden Leitzins-
senkungen der Notenbanken.

In der Tschechischen Republik,
Polen und der Slowakei war die Bud-
getentwicklung im Jahr 2004 giinstig
fur den Anleihenmarkt. In der Tsche-
chischen Republik und in der Slowakei
konnte das Defizit gegeniiber 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 Lander hatten jedoch
gemeinsam, dass das Defizit deutlich
niedriger ausfiel als in den Konvergenz-
programmen vom Mai und Dezember
2004 angekiindigt bzw. in der Herbst-
prognose 2004 der Européischen Kom-
mission erwartet worden war. Auf der
anderen Seite enttauschte der Budget-
vollzug in Ungarn von Neuem. Das
Defizit konnte zwar von 7,1% des
BIP (nach Datenrevision) im Jahr 2003
auf 54% im Jahr 2004 (jeweils inklu-
sive der Kosten der Pensionsreform)
gesenkt werden. Jedoch wurde der
Defizitwert fiir das Jahr 2003 gegen-
tiber dem Konvergenzprogramm vom
Dezember 2004 um fast 1 Prozent-
punkt nach oben revidiert. Weiters
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lag das Defizit fiir das Jahr 2004 zwar in
Hohe des Zielwerts des Konvergenz-
programms vom Dezember 2004, da-
mit jedoch deutlich iiber dem im Kon-
vergenzprogramm vom Mai 2004 ent-
haltenen Zielwert von 4,6%. Zudem
stellte der EU-Ministerrat im Janner
2005 fest, dass Ungarn — in Abwei-
chung von der Ratsempfehlung vom
Juli 2004 — keine ausreichenden
MaBnahmen zur Verringerung des
exzessiven Defizits gesetzt hatte. Im
Mairz 2005 wurde eine neuerliche Rats-
empfehlung an Ungarn ausgesprochen,
bis Juli 2005 MaBnahmen zur Defizitre-
duktion zu setzen. In ihren aktuali-
sierten Konvergenzprogrammen vom
Dezember 2004 sahen alle vier Linder
cine 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 fiir das Jahr
2004 nicht nur unter dem fiir 2004
angenommenen Ausgangsniveau, son-
dern auch unter dem noch niedrigeren

INTERNATIONALES UMFELD ZUNEHMEND RISIKOBEHAFTET

Zielwert fir das Jahr 2005. Ob die
Defizitziele fir 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 tber das Euro-Einfiih-
rungsdatum verschob sich zwischen
Mai 2004 und Februar 2005 der fiir
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  Haushaltsabgange in
den néchsten fiinf Jahren in zunehmen-
dem MaBe in das Defizit, das fiir das
,Verfahren bei einem iibermafigen
Defizit® herangezogen wird, einzu-
rechnen, konnte eine raschere Inan-
griffnahme  fiskalischer ~Konsolidie-
rungsmafBnahmen und eine Anderung
der Erwartungen iiber das Euro-Ein-
fiihrungsdatum bewirken.

Grafik 4

Renditeabstinde von Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit

gegeniiber Euro-Benchmarkanleihen

in Prozentpunkten
8

Jan. Juli Jan. Juli Jan.
2001 2001 2002 2002 2003

=== Tschechische Krone

=== Ungarischer Forint

=== Polnischer Zloty
Slowakische Krone

Quelle: Bloomberg.
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