
Konjunktur und
Finanzma‹ rkte
USA fu‹hren Erholung der Welt-
wirtschaft an, relativ schwa‹cherer
Aufschwung im Euroraum
Nachdem die von einer Serie
wirtschaftlicher Schocks ausgehenden
negativen wirtschaftlichen Effekte
das BIP-Wachstum im Euroraum, in
den USA und in Japan geda‹mpft hat-
ten, haben sich seit dem zweiten Quar-
tal 2003 die konjunkturelle Lage und
der Ausblick fu‹r die kommenden
Quartale 2003 und das Jahr 2004 in
den drei Wirtschaftsra‹umen stabili-
siert bzw. deutlich gebessert. Im Euro-
raum setzte sich der bestehende Trend
einer nachlassenden konjunkturellen
Dynamik auch noch in den Monaten
unmittelbar nach Ende des Irak-Kriegs
fort, wobei der private Konsum die
einzige Konjunkturstu‹tze war. Die
Exporte verloren weiter an Dynamik,
wobei die Aufwertung des Euro in
den vergangenen Quartalen eine Rolle
gespielt haben du‹rfte. Die Investitio-
nen blieben weiterhin schwach. Aller-
dings mehren sich seit Jahresmitte die
Anzeichen fu‹r eine wirtschaftliche
Erholung. Insbesondere Umfragen bei
Haushalten und Unternehmen deuten
auf ein gesteigertes Zukunftsvertrauen

hin. Fu‹r den Rest des Jahres 2003 ist
mit einer weiteren, wenngleich sehr
moderaten Konjunkturerholung zu
rechnen. In den USA fu‹hrte unter
anderem ein weiterhin robuster priva-
ter Konsum gemeinsam mit einer Stei-
gerung der Unternehmensinvestitio-
nen sowie einem stark erho‹hten o‹ffent-
lichen Konsum zu einem kra‹ftigen
Zuwachs des BIP im zweiten und drit-
ten Quartal. Hierbei du‹rften neben
demWegfallen der mit dem Irak-Krieg
verbundenen Unsicherheiten die ex-
pansive Geld- und Fiskalpolitik, die
gefestigten Finanzma‹rkte sowie das
anhaltend hohe Produktivita‹tswachs-
tum die treibenden Kra‹fte sein. In
Japan entwickelte sich die Konjunktur
nach Ende des Irak-Kriegs u‹berra-
schend positiv, wobei sowohl die
Exporte als auch die Binnennachfrage
kra‹ftig wuchsen. Ju‹ngste Umfrageer-
gebnisse deuten auf eine Fortsetzung
dieser Entwicklung in Japan in der
zweiten Jahresha‹lfte 2003 hin, wozu
ein weiter an Dynamik gewinnender
Konjunkturaufschwung in den USA
wesentlich beitragen kann.

Fu‹r das Jahr 2004 ist derzeit im
Euroraum mit einer Ru‹ckkehr zum
Potenzialwachstum in der zweiten
Jahresha‹lfte zu rechnen. Die Gru‹nde
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fu‹r die nur sehr moderate Erholung
sind wesentlich in fortgesetzten
Bilanzanpassungen im Unternehmens-
sektor sowie in der Aufwertung des
Euro zu finden. Die USA sollten im
Jahr 2004, so wie in den Neunziger-
jahren, die Rolle einer ªglobalen Kon-
junkturlokomotive� spielen, deren
Dynamik sowohl im Euroraum als
auch in Japan u‹ber positive Effekte
auf die Exportnachfrage, die globalen
Finanzma‹rkte sowie auf das Zukunfts-
vertrauen der Wirtschaftsakteure zu
einem sta‹rkeren Wirtschaftswachs-
tum beitra‹gt. Voraussetzung hierfu‹r
ist allerdings, dass die wesentlich
durch die expansive Geld- und Fiskal-
politik induzierte derzeitige Erholung
in einen selbsttragenden, von steigen-
den Investitionen begleiteten Auf-
schwung u‹bergeht. Die Inflationsraten
werden in den USA und im Euroraum
vor allem auf Grund der gegenwa‹rtig
geringen Kapazita‹tsauslastung und
ho‹herer Arbeitslosigkeit niedrig blei-
ben, wobei im Euroraum die Aufwer-
tung des Euro zusa‹tzlich inflations-
da‹mpfend wirkt. Fu‹r das Jahr 2004

ist im Euroraum mit einer Inflations-
rate unter 2% zu rechnen. In Japan
du‹rfte sich die leichte Deflation auch
im Jahr 2004 fortsetzen.

Das Szenario einer von den USA
ausgehenden globalen Konjunkturer-
holung birgt allerdings auch gewisse
Risiken in sich. Das hohe und vielfach
als nicht aufrechtzuerhaltend einge-
scha‹tzte Leistungsbilanzdefizit der
USA (2002: 480,9 Mrd USD), das
zuletzt auch durch die stark steigen-
den Defizite im amerikanischen
Staatshaushalt vergro‹§ert wurde,
ko‹nnte zu einer deutlichen und unge-
ordneten Korrektur des US-Dollar-
Wechselkurses fu‹hren. Diese ko‹nnte
zu Verwerfungen auf den globalen
Finanzma‹rkten sowie einer Schwa‹-
chung des globalen Wirtschaftswachs-
tums fu‹hren. Die verfu‹gbaren Daten
u‹ber die internationalen Kapitalstro‹-
me, die derzeit zur Finanzierung des
Defizits in der US-Leistungsbilanz
herangezogen werden, deuten darauf
hin, dass die Finanzierung bislang zu
einem wesentlichen Teil von Asien
aus erfolgte.1)

Tabelle 1

Portfolioinvestitionen des Auslands in US-Aktiva

Stand Juni 2002 Zuwachs 2002 Annualisierter Zuwachs
Ja‹nner bis Juni 2003

in Mrd USD

Euroraum 912 13,9 60,1
Vereinigtes Ko‹nigreich 354 186,0 168,1
Japan 529 91,6 152,4
Asien ohne Japan 558 109,5 148,7
Andere 1.573 146,3 246,0
Insgesamt 3.926 547,3 775,3

Quelle: Amerikanisches Finanzministerium (TIC Daten), eigene Berechnungen.

1 Bei der Interpretation dieser vom US-Finanzministerium erhobenen Daten ist zu beru‹cksichtigen, dass bei der
Erhebung nur der Sitz des Erstka‹ufers bzw. des Halters ermittelt wird. Falls dieser ein an einem internatio-
nalen Finanzplatz ansa‹ssiger Intermedia‹r ist, der fu‹r einen in einem anderen Land ansa‹ssigen Investor ta‹tig
ist, fu‹hrt dies zu einer U‹berscha‹tzung des Finanzierungsbeitragsbeitrags des Landes, in dem der Intermedia‹r
ansa‹ssig ist, und zu einer Unterscha‹tzung des Finanzierungsbeitragsbeitrags des Landes, in dem der Investor
ansa‹ssig ist. Deshalb ist bei der regionalen Zuordnung von Finanzierungsstro‹men entsprechende Vorsicht erfor-
derlich. Das Erfassungssystem deckt grenzu‹berschreitende langfristige Portfolioinvestitionen in amerikanische
Aktiva ab, das hei§t Aktien amerikanischer Unternehmen (ohne ausla‹ndische Direktinvestitionen) sowie von in
den USA Ansa‹ssigen begebene Anleihen mit einer Ursprungslaufzeit von u‹ber 1 Jahr.
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Tabelle 1 zeigt, dass in Asien An-
sa‹ssige im ersten Halbjahr 2003 lang-
fristige Portfolioinvestitionen im Aus-
ma§ von annualisiert 301,1 Mrd USD
geta‹tigt haben. Hierbei spielte neben
den privaten Kapitalflu‹ssen die Wech-
selkurspolitik einer Reihe asiatischer
Notenbanken eine Rolle. Diese trugen
durch Anka‹ufe von US-Aktiva zur
Finanzierung des amerikanischen Leis-
tungsbilanzdefizits bei und wirkten
dadurch bis in die ju‹ngere Vergan-
genheit einer Aufwertung ihrer Wa‹h-
rungen gegenu‹ber dem US-Dollar
entgegen.

Weitere zinspolitische Lockerung
von EZB und Fed; positive Konjunktur-
erwartungen und geringere
Risikoaversion beleben globale
Finanzma‹rkte
Die EZB und die Fed senkten ihre
Leitzinsen am 5. bzw. am 25. Juni
2003 um 50 bzw. 25 Basispunkte.
Im Fall der EZB fu‹hrte die Zinssen-
kung auf 2% nach Sicht des EZB-
Rats zu einem Zinsniveau, das der
Verbesserung der Aussichten fu‹r die
mittelfristige Preisstabilita‹t sowie
den zu diesem Zeitpunkt bestehenden
Abwa‹rtsrisiken fu‹r das Wirtschafts-
wachstum Rechnung trug. Der zins-
politische Schritt der Fed auf ein
Niveau von 1% war aus Sicht des
Federal Open Market Committee
(FOMC) als zusa‹tzliche Unterstu‹t-
zung fu‹r eine im Aufschwung begrif-
fene US-Wirtschaft angemessen,
wobei ebenso wie schon Anfang Mai
2003 auf ein geringes Risiko eines
unerwu‹nschten weiteren Ru‹ckgangs
der Inflationsrate hingewiesen wurde.
In den folgenden Monaten erkla‹rte die
Fed ihre Ansicht, unter diesen Rah-
menbedingungen die akkommodie-
rende Zinspolitik fu‹r eine betra‹cht-
liche Zeitspanne aufrechterhalten zu
ko‹nnen. Die japanische Notenbank

setzte ihre Nullzinspolitik fort. Die
Zinsstruktur auf dem Geldmarkt im
Euroraum und in den USA blieb bis
Mitte Juni 2003 leicht invers und
wurde nach den Zinsschritten der
EZB und der Fed zunehmend steiler.

Die Rendite von US-Staatsanlei-
hen mit 10-ja‹hriger Laufzeit fiel nach
dem geldpolitischen Statement der
Fed vom 6. Mai 2003, in dem auf eine
geringe Wahrscheinlichkeit eines
unerwu‹nschten weiteren Ru‹ckgangs
der Inflation hingewiesen wurde, um
etwa 70 Basispunkte bis auf ein Niveau
um rund 3,1%. Dieser Ru‹ckgang
wurde vielfach auf Spekulationen u‹ber
ku‹nftige preisbeeinflussende Interven-
tionen der Fed auf dem Staatsanlei-
henmarkt zuru‹ckgefu‹hrt (siehe Kasten
ªZur Rolle von Anku‹ndigungseffekten
bei der Implementierung der Geldpo-
litik — ju‹ngste Entwicklungen in den
USA�). Im Gefolge der Zinssenkung
der Fed am 25. Juni 2003 verflogen
diese Spekulationen relativ rasch und
wurden nach einer Reihe positiver
Konjunkturdaten durch zunehmenden
Konjunkturoptimismus auf den Anlei-
henma‹rkten abgelo‹st, welcher zu einer
steileren Zinsstrukturkurve fu‹hrte.
Kurssicherungsgescha‹fte in Zusam-
menhang mit amerikanischen Immo-
bilienfinanzierungen versta‹rkten je-
weils die Kursbewegungen auf den
US-Anleihenma‹rkten. Die Renditen
im Euroraum folgten der Entwicklung
in den USA, allerdings wurde die
Bewegung nur zum Teil mitvollzogen,
wodurch sich der Zinsspread im lang-
fristigen Bereich von Mai bis Mitte
Juni 2003 zuerst erho‹hte und danach
wieder verringerte bzw. umkehrte.

Die Aktienma‹rkte in den USA, im
Euroraum und in Japan konnten von
Mitte Ma‹rz bis Mitte Juni 2003 deut-
liche Kursgewinne verzeichnen. Dafu‹r
zeichnete eine Reihe von Faktoren ver-
antwortlich: Zuna‹chst fu‹hrte der Ver-
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lauf des Irak-Kriegs zu einem deut-
lichen Ru‹ckgang der Risikoaversion.
Zusa‹tzlich vermochten die Unterneh-
mensgewinne vor allem in den USA
positiv zu u‹berraschen. Schlie§lich
wirkte der Ru‹ckgang der Realzinsen
auf sichere Veranlagungen ab Anfang
Mai 2003 kurstreibend. Die erho‹hte
Risikobereitschaft der Investoren
zeigte sich nicht nur in ho‹herenAktien-
kursen, sondern auch in weiter ru‹ck-
la‹ufigen Risikopra‹mien auf Unterneh-
mensanleihen von Emittenten mit
schlechterer Bonita‹t sowie Anleihen
aus Emerging Markets. Ab Mitte Juni
verlangsamte sich das Kurswachstum
vor allem in den USA deutlich, was

teilweise auf diewieder steigenden rea-
len Renditen sicherer Veranlagungen
zuru‹ckzufu‹hren sein du‹rfte. Besonders
auffa‹llig waren die massiven Kurszu-
wa‹chse an der japanischen Bo‹rse, in
denen sich, von einem sehr niedrigen
Niveau ausgehend, die Erwartung
eines globalen Konjunkturaufschwungs
in besonderem Ma§e manifestierte.

Auf den Devisenma‹rkten bewegte
sich der Wechselkurs des US-Dollar
gegenu‹ber dem Euro nach Ende des
Irak-Kriegs sehr volatil zwischen
1,08 und 1,19 USD/EUR. Die Kurs-
schwankungen begeleiteten dabei oft-
mals Vera‹nderungen im Zinsspread im
langfristigen Bereich. Dementspre-
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chend ging der sta‹rkere Ru‹ckgang der
Renditen in den USA von Anfang Mai
bis Mitte Juni 2003 mit einer signifi-
kanten Aufwertung des Euro gegen-
u‹ber dem US-Dollar einher. Danach
festigte sich der US-Dollar im Gefolge
der sich in den USA relativ zum Euro-
raum zunehmend verbessernden Kon-
junkturaussichten wieder.

Wesentliche Vera‹nderungen erga-
ben sich auch beim Wechselkurs des
japanischen Yen gegenu‹ber dem US-
Dollar. Dieser lag im Mittel des ersten
Halbjahres 2003 bei rund 118,7 JPY/
USD, wobei Interventionen der Bank
of Japan auf dem Fremdwa‹hrungs-
markt im Ausma§ von rund 120 Mrd
USD zur Wechselkursstabilisierung
bzw. zur Hinauszo‹gerung einer Auf-
wertung gegenu‹ber dem US-Dollar
eingesetzt wurden. Im Gefolge der
Vero‹ffentlichung des Abschlusskom-
munique«s der G 7 am 21. September
2003, in dem ein ho‹heres, auf Markt-
kra‹ften basierendes Ausma§ an Wech-
selkursflexibilita‹t eingefordert wurde,
kam es schlie§lich zu einem kra‹ftigen
und raschen Kursanstieg des japani-
schen Yen gegenu‹ber dem US-Dollar
um rund 7% im Vergleich zum

Durchschnitt des ersten Halbjahres
2003. Der Euro wertete nach dem
G-7-Treffen gegenu‹ber dem US-Dol-
lar ebenfalls auf, was in Marktkreisen
unter anderem auf erho‹hte Sorgen
u‹ber die Finanzierung des US-Leis-
tungsbilanzdefizits sowie auf die anhal-
tende Schwa‹che des US-Arbeitsmark-
tes zuru‹ckgefu‹hrt wurde. Gegenu‹ber
dem japanischen Yen schwa‹chte sich
der Euro leicht ab. In den Wochen
nach der Vero‹ffentlichung des Ab-
schlusskommunique«s der G 7 war das
Marktgeschehen auf den Devisen-
ma‹rkten in den wichtigen Wa‹hrungs-
paaren von betra‹chtlicher Unruhe
und Unsicherheit gekennzeichnet.
Der Schweizer Franken verlor gegen-
u‹ber dem Euro von Anfang April bis
Mitte Juni 2003 knapp 5,5% und ist
seither stabil in einer Spanne zwischen
1,53 und 1,55 SFR/EUR. Der Kurs-
ru‹ckgang du‹rfte mit der nachlassenden
Risikoaversion auf den internationa-
len Finanzma‹rkten in Zusammenhang
stehen. Damit liegt der Schweizer
Franken nur mehr knapp 4% unter
dem Niveau zum Zeitpunkt der Ein-
fu‹hrung des Euro.

Zur Rolle von Anku‹ ndigungseffekten bei der Implementierung

der Geldpolitik — ju‹ ngste Entwicklungen in den USA

Am 6. Mai 2003 vero‹ffentlichte die Federal Reserve die regula‹re Pressemitteilung u‹ber die geldpolitische
Entscheidung. Darin wurde darauf hingewiesen, dass die Risiken fu‹r das Wirtschaftswachstum ausge-
glichen seien, wa‹hrend gleichzeitig eine geringe Wahrscheinlichkeit eines unwillkommenen deutlichen
Ru‹ckgangs der Inflationsrate bestehe. Diese Mitteilung erfolgte zu einer Zeit, wo auf den Finanzma‹rkten
und in Kreisen der Wirtschaftspolitik u‹ber das Ausma§ von Deflationsgefahren in den USA sowie eine
angemessene wirtschaftspolitische Reaktion diskutiert wurde. Eine prominente Rolle spielte dabei die
Mo‹glichkeit, durch ªau§ergewo‹hnliche� geldpolitische Ma§nahmen die Wirksamkeit der Geldpolitik
auch dann aufrechtzuerhalten, wenn die kurzfristigen Zinsen bei null liegen. Auf eine der vorgeschla-
genen ªau§ergewo‹hnlichen� Ma§nahmen, na‹mlich die direkte Steuerung der langfristigen Zinsen in
den USA durch die Geldpolitik, wird im Folgenden kurz na‹her eingegangen werden.

Die Durchfu‹hrung der amerikanischen Geldpolitik erfolgt mittels Offenmarktoperationen, wobei
durch den gezielten An- und Verkauf von Wertpapieren (im Wesentlichen amerikanischer Staats-
anleihen) auf dem Prima‹r- und Sekunda‹rmarkt die Liquidita‹tsausstattung des amerikanischen Banken-
systems so gesteuert wird, dass der Marktzins fu‹r U‹ bernachtkredite zwischen Banken, die so genannte
Federal Funds Rate, mo‹glichst nahe am vom FOMC festgelegten Zielsatz, der Federal Funds Target
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Rate liegt. Diese Operationen werden nach einer Reihe von Grundsa‹tzen durchgefu‹hrt, wobei der wich-
tigste die Vermeidung der Beeinflussung der Preise von Anleihen mit la‹ngerer Laufzeit ist (ªmarket
neutrality�). Dies bedeutet, dass sich die direkte Zinssteuerung nur auf die Taggeldzinsen erstreckt,
wa‹hrend die Bestimmung der la‹ngerfristigen Zinsen ausschlie§lich durch Marktkra‹fte erfolgt. Dessen
ungeachtet besteht fu‹r das Federal Reserve System im Prinzip die Mo‹glichkeit, diesen Grundsatz aus-
zusetzen und sein Portefeuille so einzusetzen, dass auch die la‹ngerfristigen Zinsen beeinflusst werden.1)

Der deutliche Ru‹ckgang der langfristigen Zinsen nach dem 5. Mai 2003 und die Einscha‹tzung der
Marktteilnehmer deuten darauf hin, dass das Statement der Fed als Anku‹ndigung verstanden wurde,
dass eine signifikante Mo‹glichkeit ku‹nftiger preisbeeinflussender Interventionen auf dem Markt fu‹r
amerikanische Staatsanleihen besteht. Diese Einscha‹tzung verschwand mit der geringer als erwartet
ausgefallenen Zinssenkung vom 25. Juni 2003 ebenso wie die Deflationssorgen an den Finanzma‹rkten,
welche ab Mitte Juni einem zunehmenden Konjunkturoptimismus Platz machten.

In den folgenden Pressemitteilungen der Fed zu den geldpolitischen Entscheidungen am 12. August,
16. September und am 28. Oktober wurde festgehalten, dass unter den gegebenen makroo‹ko-
nomischen Rahmenbedingungen die akkommodierende Zinspolitik vermutlich fu‹r eine betra‹chtliche
Zeitspanne aufrecht erhalten werden kann. Eine solche Anku‹ndigung hat theoretisch ebenfalls einen
Einfluss auf die langfristigen Zinsen. Dieser auch als ªpolicy duration effect� bekannte Effekt wirkt
via die Erwartungstheorie der Zinsstruktur; die glaubwu‹rdige Zusicherung, die kurzfristigen Zinsen in
der Zukunft niedrig zu halten, kann zu niedrigeren langfristigen Zinsen fu‹hren. Dafu‹r bietet die Geld-
politik der japanischen Notenbank seit April 1999 ein Beispiel; die Zusicherung, die kurzfristigen Zinsen
bei null zu halten, solange die Deflation andauert, fu‹hrte zu einem signifikanten Ru‹ckgang der lang-
fristigen Zinsen in Japan.

1 Fu‹r eine solche Politik gibt es ein historisches Beispiel aus der Geschichte der Fed. Nach dem Eintritt der USA in den
Zweiten Weltkrieg u‹bernahm die Fed die Verpflichtung, die Rendite langfristiger Staatsanleihen auf dem Niveau von
2,5% zu halten. Diese Verpflichtung wurde bis zum so genannten Treasury-Fed Accord vom 4. Ma‹rz 1951 eingehal-
ten. Danach wurden die langfristigen Zinsen wieder den Marktkra‹ften u‹berlassen, und die Fed erlangte die Kontrolle
u‹ber ihre Bilanz zuru‹ck. Dies stellte einen wesentlichen Schritt in die Richtung einer unabha‹ngigen Geldpolitik dar.

Zentral- und Osteuropa
Hohe Ertra‹ge bei bulgarischen, ruma‹-
nischen und russischen Eurobonds
Die Entwicklung der Renditeabsta‹nde
von in US-Dollar und in Euro deno-
minierten Staatsanleihen aufstreben-
der La‹nder gegenu‹ber den Bench-
markanleihen der USA bzw. des Euro-
raums verlief heuer gu‹nstig: Der
durchschnittliche Renditeaufschlag in
US-Dollar (EMBI Global von JP Mor-
gan) verringerte sich in den ersten
neun Monaten des Jahres 2003 um
239 Basispunkte auf 486 Basispunkte,
wobei der Abwa‹rtstrend seit Mitte
Mai deutlich abflachte. Der Aufschlag
in Euro fiel bis Ende September um
200 Basispunkte auf 232 Basispunkte.

Diese durchschnittlichen Vera‹nde-
rungen verbergen jedoch die Unter-
schiede der einzelnen Emittenten. So
verringerten sich die Renditeabsta‹nde

von in Euro denominierten brasiliani-
schen bzw. venezolanischen Staatsan-
leihen um1.000 bzw. 750 Basispunkte
weit u‹berdurchschnittlich. Die Rendi-
teabsta‹nde von Anleihen zentral- und
osteuropa‹ischer Emittenten vera‹nder-
ten sich hingegen nur in wesentlich
geringerem Ausma§.

Der Renditeabstand Russlands
schmolz im ersten Halbjahr von 270
auf 100 Basispunkte. Die wirtschaft-
lichen Fundamentaldaten des Landes
und der Ausblick auf eine Ratingver-
besserung begu‹nstigten diesen Trend
trotz des Ru‹ckgangs des fu‹r das Land
wichtigen O‹ lpreises. Zu Jahresmitte
2003 kam es zu einer Spreadauswei-
tung auf 150 Basispunkte im Zusam-
menhang mit politischen Unsicher-
heiten vor den nahenden Parlaments-
wahlen im Dezember 2003 (gutes
Abschneiden der Kommunisten in
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den Umfragen, Yukos-Affa‹re1)). Auf
die Anhebung des Ratings fu‹r lang-
fristige Fremdwa‹hrungsschulden Russ-
lands durch Moody�s Investors Service
Anfang Oktober zum Investment-
Grade (Baa3) folgte dann eine rasche
Spreadverengung auf etwa 115 Basis-
punkte Mitte Oktober 2003. Gegen
Ende Oktober weitete sich der Ren-
diteabstand erneut auf etwa 140 Ba-
sispunkte als Reaktion auf die Zuspit-
zung der Yukos-Affa‹re aus.

Den zweitgro‹§ten Ru‹ckgang unter
den zentral- und osteuropa‹ischen
La‹ndern verzeichnete Ruma‹nien mit
72 Basispunkten (auf 214 Basis-
punkte). Solide Fundamentaldaten,
begleitet durch Fortschritte bei den
EU-Beitrittsverhandlungen, politische
Stabilita‹t und eine gute Zusammen-
arbeit mit dem Internationalen Wa‹h-
rungsfonds (IWF) bildeten einen
gu‹nstigen Rahmen. Dieses Bild wird
durch Rating-Verbesserungen bzw.
die Erwartung bevorstehender weite-
rer Upgrades abgerundet. Bulgariens
Renditeaufschlag verringerte sich um
54 Basispunkte (auf 195 Basispunkte).
Rating-Anhebungen im Mai und Juni

2003 und der provisorische Abschluss
zweier weiterer Verhandlungskapitel
mit der EU begu‹nstigten diesen Ver-
lauf. Politische Unsicherheiten (Ru‹ck-
trittsdrohung des Finanzministers,
Popularita‹tsverlust der Regierungs-
parteien) und ein negativer Leistungs-
bilanztrend verhinderten jedoch eine
markantere Spreadverengung. Die
Renditeaufschla‹ge der Slowakei und
Kroatiens gingen um 30 bzw. 20 Basis-
punkte zuru‹ck (auf 19 bzw. 105 Basis-
punkte). Nahende Parlamentswahlen,
gepaart mit der Verschlechterung
der Handelsbilanz und der deutlichen
Ausweitung der Auslandsschulden,
machen eine baldige weitere Spread-
verengung in Kroatien unwahrschein-
lich. In der Slowakei erscheint ange-
sichts des derzeitigen Spreadniveaus
der Spielraum nach unten — trotz
der sich verbessernden externen Fun-
damentaldaten — weitgehend ausge-
scho‹pft. Polen und Ungarn bildeten
das Schlusslicht mit einem Ru‹ckgang
der Renditeabsta‹nde um 16 bzw. 7
Basispunkte (auf 67 bzw. 30 Basis-
punkte).

1 Nach der Verhaftung des Vorstandsvorsitzenden des russischen Erdo‹lkonzerns Yukos wurde ein Gro§teil der
Aktien Yukos� von den Beho‹rden beschlagnahmt.
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Wechselkursentwicklung
Mit Ausnahme des ungarischen Forint,
des polnischen Zloty, des russischen
Rubel und des ruma‹nischen Leu zeig-
ten die wichtigsten zentral- und ost-
europa‹ischenWa‹hrungenwa‹hrend der
ersten neun Monate des Jahres 2003
nur moderate Schwankungen gegen-
u‹ber dem Euro (zwischen einemWert-
verlust um1,6% und einem Zugewinn
um 0,7%). Die kumulierten Verluste
beim Forint und beim Zloty bewegten
sich hingegen bei 7,4 bzw.12,7%, beim
Rubel um 6%.

In Polen und der Slowakei wirkte
die Entwicklung der Leistungsbilanz
positiv. In Polen (2002: Defizit 3,5%
des BIP) verringerte sich das Defizit
der ersten acht Monate 2003 um
40% gegenu‹ber der entsprechenden
Vorjahresperiode (was durch die
Abschwa‹chung der Wa‹hrung begu‹ns-
tigt wurde). In der Slowakei (2002:
Defizit 8,2%) war das Defizit nach
dem ersten Halbjahr 2003 um 80%
geringer als ein Jahr zuvor, und
ju‹ngste Handelsbilanzdaten lassen eine
Fortsetzung dieses Trends vermuten.
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Daru‹ber hinaus wurde das Defizit in
Polen zu mehr als 60% durch Direkt-
investitionen finanziert, wa‹hrend in
der Slowakei diese Zuflu‹sse fast drei-
mal so hoch waren wie das Defizit.

In der Tschechischen Republik
(2002: Defizit 6,5%) fiel das Defizit
des ersten Halbjahres 2003 — trotz
einer deutlichen Verschlechterung
im zweiten Quartal — leicht niedriger
aus als im ersten Halbjahr 2002.
Obwohl sich der Zustrom an Direkt-
investitionen verlangsamte, reichten
diese zur Finanzierung des Defizits
aus. In Slowenien (2002: U‹ berschuss
1,7%) rutschte die Leistungsbilanz
der ersten sieben Monate 2003 in
ein Defizit, und auch bei den Direkt-
investitionen wurde ein Nettoabgang
verzeichnet. Die derzeitige Gro‹§e
der Lu‹cke (etwa 0,2% des gescha‹tz-
ten BIP fu‹r das Jahr 2003) ist jedoch
sehr gering. In Kroatien (2002: Defizit
6,9%) und Ungarn (2002: Defizit
4%) hingegen fu‹hrte eine deutliche
Verschlechterung zu beachtenswerten
Leistungsbilanzdefiziten.Nachdem das
kroatische Leistungsbilanzdefizit im
ersten Quartal noch auf dem Vorjah-

resniveau verblieben war, kam es seit-
her zu einer stetigen Ausweitung des
Handelsbilanzdefizits, die angesichts
des ma‹§igenWachstums bei den Na‹ch-
tigungszahlen ausla‹ndischer Touristen
wahrscheinlich auch zu einer Auswei-
tung des Leistungsbilanzdefizits fu‹hren
wird. In Ungarn wies die Leistungs-
bilanz nach den ersten sieben Mona-
ten des Jahres 2003 ein Defizit wie im
Gesamtjahr 2002 auf (2,7 Mrd EUR),
wa‹hrend die Direktinvestitionszuflu‹sse
magere 150 Mio EUR betrugen.

Portfoliokapitalflu‹sse zeigten ein
unterschiedliches Bild. InKroatien und
Polen trugen Eurobond-Emissionen
wesentlich zu einem Anstieg der Net-
tozuflu‹sse bei,wa‹hrend in Ungarn und
der Slowakei Neuemissionen zur Refi-
nanzierung von Fa‹lligkeiten verwendet
wurden. In der Tschechischen Repu-
blik und in Polen wurden Nettoportfo-
liokapitalabflu‹sse (abnehmende Zuflu‹s-
se, steigende Abflu‹sse) bei Schuldtiteln
beobachtet. Die Abnahme der Zinsdif-
ferenz zum Euroraum du‹rfte dazu bei-
getragen haben. So senkte die tsche-
chische Zentralbank ihren 14-ta‹gigen
passiven Reposatz seit Jahresbeginn
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2003 um 75 Basispunkte auf 2%, dies
auch um eine erneute exzessive Auf-
wertung der Wa‹hrung zu verhindern.
Die polnische Notenbank reduzierte
ihren Leitzins (den 14-ta‹gigen passi-
ven Reposatz) als Antwort auf das
gu‹nstige Inflationsumfeld in sechs
Schritten von 6,75 auf 5,25%. In
Ungarn verliefen die Kapitalzuflu‹sse
auf den heimischen Staatspapiermarkt
weitgehend parallel zur Wechselkurs-
entwicklung. Die hohe Zinsdifferenz
seit Juni 2003 infolge der Anhebung
der Leitzinsen um 300 Basispunkte
belebte erneut die Zuflu‹sse, und der
Bestand der von Ausla‹ndern gehalte-
nen Staatspapieren erreichte Mitte
September 2003 einen neuen Rekord-
wert. Die gestiegene Abha‹ngigkeit
von Portfoliokapital stellt jedoch ein
Risiko dar, falls es zu keiner Verbesse-
rung der volkswirtschaftlichen Daten
kommt. In diesem Zusammenhang
bleibt abzuwarten, ob sich die Wa‹h-
rung — bei einer Fortsetzung des seit
der zweiten Septemberha‹lfte 2003 be-
obachteten Kapitalabflusses vom An-
leihenmarkt — la‹ngerfristig abkoppeln
kann. Die slowakische Zentralbank
senkte ihre Leitzinsen Ende Septem-
ber 2003 um 25 Basispunkte auf
6,25%. Hauptmotive waren die deut-
liche Verlangsamung der inla‹ndischen
Nachfrage zugunsten der Nettoex-
porte seit Jahresanfang, der resultie-
rende Aufwertungsdruck auf die
Wa‹hrung und die Erwartung, dass
die Kerninflation am Jahresende 2003
— trotz der weiterhin ansteigenden
Gesamtinflationsraten (bei etwa 9%)
— im unteren Bereich des Zielkorri-
dors (2,4 bis 5,0%) zu liegen kommt.
In diesem Zusammenhang ist auf die
Erweiterung der slowenischen fest-
verzinslichen in Tolar denominierten
Zinskurve um eine 5-ja‹hrige Anleihe
seit Ma‹rz und auf die Emission einer
kroatischen 5-ja‹hrigen festverzins-

lichen in Kuna denominierten Staats-
anleihe im Mai hinzuweisen, die auch
fu‹r ausla‹ndische Investoren neue Mo‹g-
lichkeiten bieten.

Schlie§lich sei die Auswirkung des
Wechselkurses des US-Dollar gegen-
u‹ber dem Euro auf die Entwicklung
einzelner zentral- und osteuropa‹ischer
Wa‹hrungen hervorgehoben. Hier ist
vor allem die ju‹ngste Verringerung
dessen Einflusses auf den Wechselkurs
des polnischen Zloty gegenu‹ber dem
Euro von Interesse: es du‹rfte sich die
Sta‹rke des Einflusses zunehmend vom
fru‹heren Wa‹hrungskorbanteil des US-
Dollar (45%) entfernen. Auch die
Entwicklung des russischen Rubel
gegenu‹ber dem Euro (Abschwa‹chung
im zweiten Quartal, Festigung seit-
her) im bisherigen Jahresverlauf 2003
wurde u‹berwiegend durch die USD/
EUR-Entwicklung bestimmt. Gegen-
u‹ber seiner Referenzwa‹hrung, dem
US-Dollar, verzeichnete der Rubel bis
etwa Jahresmitte 2003 einen gleich-
ma‹§igen Aufwertungsverlauf, ehe es
seit Ende August zu einer leichten
Abschwa‹chung kam.

Staatsanleihen in Lokalwa‹hrung
Die Renditen der Staatsanleihen in
Lokalwa‹hrung verzeichneten in der
Tschechischen Republik, Ungarn,
Polen und der Slowakei seit Jahres-
beginn 2003 Anstiege bis u‹ber 100
Basispunkte (mit Ausnahme von
tschechischen und polnischen ªKurz-
la‹ufern�). Dies war nur zum Teil auf
die Renditesteigerungen im Euro-
raum zuru‹ckzufu‹hren. La‹nderspezifi-
sche Faktoren spielten eine wichtige
Rolle und begu‹nstigten eine zeitweise
unterschiedliche Entwicklung der ein-
zelnen Renditedifferenzen zum Euro.

Am kurzen Ende der Zinskurven
fu‹hrte die divergierende Inflationsent-
wicklung in den einzelnen La‹ndern zu
unterschiedlichen Leitzins- und Geld-
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marktzinsverla‹ufen. In la‹ngeren Lauf-
zeitsegmenten waren die Bewegungen
zumeist weniger stark ausgepra‹gt.
Zum Teil begu‹nstigte die Inflations-
entwicklung die Anleihenkurse (in
Tschechischer Krone bzw. in polni-
schem Zloty denominiert), zum Teil
jedoch kann sie fu‹r den Anstieg der
Renditeabsta‹nde von in Forint bzw.
Slowakischer Krone denominierten
Staatsanleihen gegenu‹ber Euro-Bench-
markanleihen mitverantwortlich ge-
macht werden. Wa‹hrend die A‹ nde-
rungsrichtung ungarischer Rendite-
absta‹nde vom Inflationsverlauf mit-

bestimmt war, war das Ausma§ der
Bewegungen von den Zinserho‹hungen
der Zentralbank stark beeinflusst. In
der Slowakei hingegen du‹rfte der
moderate Verlauf der Kerninflation
da‹mpfend auf den Spreadanstieg
gewirkt haben.

In der Tschechischen Republik
und in Polen sind die Zinskurven seit
Jahresbeginn 2003 im Vergleich zur
Euro-Zinskurve steiler geworden. In
Ungarn hingegen kam es im Zuge
der massiven Zinserho‹hung zu Jah-
resmitte zu einer Verflachung der
Spreadkurve. Allerdings fu‹hrte seither
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die Verringerung der Renditeabsta‹nde
zum Euro am kurzen Ende bei anna‹-
hernd konstanten Renditeabsta‹nden
in den la‹ngeren Laufzeitsegmenten
zu einer steileren Spreadkurve. Fiskal-
politische Unsicherheiten spielten bei
diesen Bewegungen eine Rolle. So ist
z. B. die tschechische Zinskurve (im
Bereich von 10 und 2 Jahren) derzeit
um etwa 15 bis 20 Basispunkte steiler
als die Euro-Zinskurve, und die nega-
tiven Renditeabsta‹nde gegenu‹ber dem
Euro im 10- und 15-ja‹hrigen Segment
wurden von einem positiven Abstand
von 20 bis 40 Basispunkten abgelo‹st.
Da Marktteilnehmer in Umfragen eine
Aufwertung der Tschechischen Krone
gegenu‹ber dem Euro in den na‹chsten
Jahren erwarten, bleibt fiskalpoliti-
sches Risiko eine Erkla‹rung.

Zur steileren polnischen Zins-
kurve trugen unterschiedliche Fakto-
ren bei: Am kurzen Ende du‹rften die
Festigung der Konjunktur, gestiegene
Inflationserwartungen, eine Ru‹ck-
nahme der Zinssenkungserwartungen
und die Anku‹ndigung eines Anstiegs
des Budgetdefizits im Jahr 2004 aus-
schlaggebend fu‹r Spreadanstiege ge-
wesen sein. Die Auswirkung sowohl
gestiegener Inflationserwartungen als
auch der Anku‹ndigung eines Anstiegs
des Budgetdefizits 2004 auf die Ren-
diteabsta‹nde am langen Ende war
jedoch sta‹rker.

In Ungarn belebte in den letzten
Wochen die hohe Zins- und Rendite-
differenz die Kapitalzuflu‹sse. Mode-
rate Ru‹ckga‹nge bei den Rendite-
absta‹nden konnten jedoch nur in
ku‹rzeren Laufzeitsegmenten beobach-
tet werden, wa‹hrend der Abstand im
10-ja‹hrigen Bereich weiterhin bei

knapp 300 Basispunkten verharrt.
Die Erwartung einer U‹ berschreitung
der Defizitziele zusammen mit einer
weiterhin nachteiligen Zahlungsbilanz-
entwicklung du‹rften die ausschlag-
gebenden Faktoren sein.

Im Zusammenhang mit den Erwar-
tungshaltungen sei auf gemeinsame
Risikofaktoren fu‹r die vier Ma‹rkte
hingewiesen. Fu‹r das Jahr 2004 ist in
der Tschechischen Republik, Ungarn
und Polen mit einem Anstieg der
Inflation zu rechnen. In den beiden
ersteren Fa‹llen wird dies durch tem-
pora‹re Einmaleffekte bedingt, eine
Reaktion des Zinsniveaus kann jedoch
nicht ausgeschlossen werden. Wie die
ju‹ngsten Entwicklungen zeigten, blei-
ben die Anleihenma‹rkte auch gegen-
u‹ber der Budgetentwicklung emp-
findlich. Abgesehen von den Implika-
tionen der Budgetdefizite auf die
Emissionsvolumina von Staatsanlei-
hen, ist die Fiskalpolitik auch im Hin-
blick auf eine potenzielle A‹ nderung
der Markterwartung bezu‹glich des
Euro-Einfu‹hrungsdatums wichtig.

Der Bankensektor in
Zentraleuropa1)
Ertragslage und Gewinnentwicklung
Mit Ausnahme von Polen und Ungarn
konnten die Banken in den zentraleu-
ropa‹ischen La‹ndern (zentraleuropa‹i-
sche EU-Beitrittsla‹nder sowie Kroa-
tien) ihre Eigenkapitalrenditen von
2001 auf 2002 trotz des ungu‹nstigen
konjunkturellen Umfelds erho‹hen.
Spitzenreiter waren die Tschechische
Republik und die Slowakei mit einer
Rendite von rund 25 bzw. 30%. In
Polen hingegen verschlechterte sich
die Situation im Jahr 2002, und es

1 In diesem Kapitel wird die Entwicklung des gesamten Bankensektors in der Tschechischen Republik, Ungarn,
Polen, der Slowakei, Slowenien und Kroatien untersucht, wa‹hrend in dem Kapitel ªO‹sterreichische Finanzin-
termedia‹re� die Entwicklung sa‹mtlicher in diesen La‹ndern etablierter Tochterbanken des o‹sterreichischen Ban-
kensektors analysiert wird.

Internationales Umfeld

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 6 19�



ist noch unklar, ob die Daten des ers-
ten Quartals 2003 bereits eine Trend-
umkehr signalisieren. Dank ru‹ckla‹u-
figer Inflationsraten wiesen im Jahr
2002 alle La‹nder (mit Ausnahme
Polens) eine Verbesserung auch der
realen (um die Verbraucherpreisinfla-
tion bereinigten) Ertragslage auf.
Nur die Beschleunigung der Inflation
in der Slowakei fu‹hrte zu einem leich-
ten Ru‹ckgang der realen Eigenkapital-
rendite im ersten Quartal 2003.1)

In Polen halbierte sich die nomi-
nale Eigenkapitalrendite im Jahr 2002,
was vor allem mit der schwachen real-
wirtschaftlichen Situation begru‹ndet
werden kann. Das ungu‹nstige wirt-
schaftliche Umfeld spiegelte sich in
einem fallenden Nettozinsertrag (in
Prozent der durchschnittlichen Akti-
va) und einem weiteren Anstieg des
Anteils notleidender Forderungen an
den gesamten Forderungen wider

(von 18,6% Ende 2001 auf 22,3%
Ende Ma‹rz 2003). Parallel dazu kam
es auch zu einer Erho‹hung des Auf-
wands fu‹r Wertberichtigungen. Erst
Anfang 2003 verringerte sich das Ver-
ha‹ltnis dieser Kosten zum Betriebs-
ertrag im Vergleich zur Vorjahres-
periode. Dies reichte jedoch trotz
gleich bleibendem Nettozinsertrag
fu‹r eine Verbesserung der Eigen-
kapitalrendite nicht aus, da sich die
Aufwand/Ertrag-Relation weiter ver-
schlechterte. Notleidende Forderun-
gen2) waren am Ende des ersten
Quartals 2003 zu 47% durch Ru‹ck-
stellungen gedeckt, was eine leichte
Verschlechterung gegenu‹ber dem Jah-
resende 2001 (53%) darstellte.

In der Tschechischen Republik
konnte die Eigenkapitalrendite im
Jahr 2002 gegenu‹ber 2001 weiter
gesteigert werden. Die Daten fu‹r das
erste Halbjahr 2003 zeigen jedoch

1 Ein Vergleich der unterja‹hrigen Werte mit den Jahreswerten ist aus methodischen Gru‹nden bei den nicht
ausschlie§lich auf Bestandswerten beruhenden Kennzahlen nur sehr beschra‹nkt sinnvoll.

Tabelle 2a

Nominale Eigenkapitalrendite

2000 2001 2002 Q1 02 H1 02 Q1 03 H1 03

in %

Kroatien 10,7 6,6 13,7 . . 20,4 18,8 . .
Polen 14,5 12,8 5,3 14,5 8,6 11,0 10,3
Slowakische Republik 25,4 20,8 30,1 32,9 28,8 32,5 . .
Slowenien 11,3 4,8 13,3 . . 18,4 . . . .
Tschechische Republik 13,0 16,5 25,4 33,1 29,5 24,6 23,5
Ungarn 12,5 16,2 15,4 . . 17,3 . . . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.

Tabelle 2b

Reale Eigenkapitalrendite

2000 2001 2002 Q1 02 H1 02 Q1 03 H1 03

in %

Kroatien 4,2 1,6 11,2 . . 17,4 16,9 . .
Polen 4,0 6,9 3,3 10,7 5,7 10,5 . .
Slowakische Republik 11,8 12,8 25,9 27,0 23,9 23,1 . .
Slowenien 2,2 �3,4 5,4 . . 9,8 . . . .
Tschechische Republik 8,7 11,3 23,1 28,3 25,7 25,1 23,7
Ungarn 2,5 6,4 9,6 . . 10,8 . . . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
Anmerkung: Nominale Rendite bereinigt um den periodendurchschnittlichen Anstieg der Verbraucherpreise. Unterja‹hrige Daten sind linear annualisiert.

2 Notleidende Kredite beinhalten Forderungen der Kategorien ªSubstandard�, ªzweifelhaft� und ªuneinbring-
lich�.
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eine Verschlechterung, mit einem
Ru‹ckgang der Eigenkapitalrendite auf
23,5% von knapp 30% in der Vorjah-
resperiode. Diese Entwicklung ist vor
allem auf eine ru‹ckla‹ufige Tendenz des
Nettozinsertrags (in Prozent der
durchschnittlichen Aktiva) zuru‹ckzu-
fu‹hren, die nicht durch den Anstieg
der Nicht-Zinsertra‹ge kompensiert
werden konnte. Das Verha‹ltnis der
Administrativkosten zum Betriebser-
trag verblieb bei knapp 50%. Nach
einer deutlichen Verringerung des
Aufwands fu‹r Wertberichtigungen
(einschlie§lich Abschreibungen von
Forderungen und der Kosten von
Forderungsu‹bertragungen) im Vorjahr
kam es im ersten Halbjahr 2003
erneut zu ho‹heren Aufwendungen in
diesem Bereich. Bis Mitte 2003 fiel
der Anteil notleidender Forderungen
(am Gesamtforderungsbestand) auf
6,5%, was etwa eine Halbierung seit
Ende 2001 darstellt. Da Ru‹ckstellun-
gen nicht im selben Ausma§ aufgelo‹st
wurden, sind die notleidenden For-
derungen zu etwa 90% durch Ru‹ck-
stellungen gedeckt.

Die Lage der ungarischen Banken
blieb im Jahr 2002 stabil. Das Banken-
system erlitt einen leichten Ru‹ckgang
der Eigenkapitalrendite auf 15,4%
(2001: 16,2%). Verantwortlich dafu‹r
war eine leichte Verschlechterung
sowohl der Nettozinsertra‹ge wie auch
der Nicht-Zinsertra‹ge (in Prozent der
durchschnittlichen Aktiva), aber auch
die Administrativaufwendungen stie-
gen etwas schneller als die Betriebser-
tra‹ge. Der Aufwand fu‹r Wertberichti-
gungen wurde hingegen reduziert,
wa‹hrend der Anteil notleidender For-
derungen bei etwa 7% (aller Forde-
rungen) stabil blieb.

In der Slowakei konnte im Jahr
2002 zum Teil dank gestiegener Net-
tozinsertra‹ge (in Prozent der Aktiva)
eine Verbesserung der Eigenkapital-

rendite (von 20,8 auf 32,5%) erzielt
werden. Auch die Auflo‹sung von
Wertberichtigungen trug weiterhin
positiv zum Gesamtertrag bei, wenn-
gleich in geringerem Umfang als im
Jahr 2001, in dem durch Rekapitali-
sierung und Privatisierung eine
Rekordho‹he erreicht wurde. Dieser
Faktor war insbesondere im ersten
Halbjahr 2003 entscheidend, zumal
die Nettozinsertra‹ge am Anfang des
Jahres 2003 einen deutlichen Ru‹ck-
gang aufwiesen. Die Ertragskosten-
situation konnte im Jahr 2002 ver-
bessert werden: Das Verha‹ltnis des
Betriebsaufwands zum Betriebsertrag
fiel von knapp 66% im Jahr 2001 auf
58% im Jahr 2002. Der Anteil not-
leidender Forderungen konnte weiter
reduziert werden (11,7% Ende Ma‹rz)
— diese sind zu mehr als 80% durch
Ru‹ckstellungen gedeckt.

Die Eigenkapitalrendite sloweni-
scher Banken konnte letztes Jahr deut-
lich (von 4,8 auf 13,3%) gesteigert
werden. Das Verha‹ltnis des Nettozins-
ertrags zu den durchschnittlichen
Aktiva stieg leicht auf 3,7% an. Daru‹-
ber hinaus fielen die Nicht-Zinser-
tra‹ge ho‹her und die Aufwendungen
fu‹r Wertberichtigungen niedriger aus
als im Vorjahr. Auch die Aufwand/Er-
trag-Relation konnte verbessert wer-
den. Daru‹ber hinaus trugen rechtliche
A‹ nderungen zur Verbesserung der
Eigenkapitalrendite bei, die den Weg-
fall der fru‹heren Inflationsindexierung
des Eigenkapitals bewirkten. Der An-
teil notleidender Forderungen blieb
mit 7% gering und ist zu 90% durch
Ru‹ckstellungen gedeckt.

Auch in Kroatien konnte die Eigen-
kapitalrendite der Banken im Jahr 2002
auf 13,7% verdoppelt werden. Aus-
schlaggebend dafu‹r waren auch hier
ein Anstieg der Nicht-Zinsertra‹ge,
eine Halbierung des Bedarfs an
der Bildung von Wertberichtigungen
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und eine verbesserte Aufwand/Ertrag-
Relation. Die Nettozinsertra‹ge fielen
etwas schwa‹cher aus als im Jahr 2002.
Notleidende Forderungen betrugen
Ende 2002 5,9% aller Forderungen
(2001: 7,3%) — es wurden dafu‹r aber
ausreichend Ru‹ckstellungen gebildet
(etwa 85%).

Kapitalada‹quanz
Die Kapitalada‹quanz (das Verha‹ltnis
von Eigenkapital zu risikogewichteten
Aktiva) war Ende 2002 in allen sechs
untersuchten La‹ndern zufrieden stel-
lend — mit zweistelligen Prozentsa‹tzen
zwischen 11,9% (Slowenien) und
21,3% (Slowakei). Der geringfu‹gige
Ru‹ckgang der Kapitalada‹quanz in vier

der sechs La‹nder kann zum Teil durch
A‹ nderungen der Gesetzeslage erkla‹rt
werden, die unter anderem eine Aus-
weitung der Abschreibungsmo‹glich-
keiten (Polen,Tschechische Republik)
oder aber die Erho‹hung der Kapital-
erfordernisse zur Folge hatten. Andere
Gru‹nde liegen in der Neubewertung
von Aktivposten (z. B. Aktienbesta‹n-
den) und im rapiden Anstieg der
risikogewichteten Aktiva, mit dem
das Kapitalwachstum nicht Schritt
halten konnte (Ungarn, Kroatien). Die
Verbesserung der Kapitalada‹quanz im
slowakischen Bankensystem kann hin-
gegen mit dem rapiden Wachstum des
regulatorischen Kapitals erkla‹rt wer-
den.

Tabelle 3a

Nettozinsertrag

2000 2001 2002 Q1 02 H1 02 Q1 03 H1 03

in % des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

Kroatien 4,2 3,6 3,3 . . 3,2 . . . .
Polen 4,0 3,5 3,3 3,0 3,1 3,0 3,0
Slowakische Republik 2,3 2,5 2,7 2,5 2,6 2,2 . .
Slowenien 4,7 3,6 3,7 . . 3,7 . . . .
Tschechische Republik 2,5 2,5 2,4 2,4 2,5 2,1 2,1
Ungarn 3,6 3,7 3,6 . . 3,5 . . . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
Anmerkung: Daten zwischen den La‹ndern nicht vergleichbar. Unterja‹hrige Daten sind linear annualisiert.

Tabelle 3b

Laufender Betriebsaufwand

2000 2001 2002 Q1 02 H1 02 Q1 03 H1 03

in % des laufenden Betriebsertrags

Kroatien 56,7 65,6 59,3 . . 59,1 . . . .
Polen 65,5 65,2 67,6 63,3 60,7 69,9 . .
Slowakische Republik 67,7 65,7 57,9 58,3 58,8 56,7 58,9
Slowenien 55,3 65,2 59,6 . . 56,3 . . . .
Tschechische Republik 53,9 53,4 51,4 48,0 48,8 49,0 49,4
Ungarn 73,3 64,8 66,0 . . 66,3 . . . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.

Tabelle 3c

Nettoa‹ nderung an Wertberichtigungen

2000 2001 2002 Q1 02 H1 02 Q1 03 H1 03

in % des laufenden Betriebsertrags

Kroatien 20,6 13,7 6,6 . . �0,4 . . . .
Polen 16,3 18,9 21,0 14,6 19,2 10,4 . .
Slowakische Republik �17,1 �33,4 �9,8 �9,7 �6,4 �5,1 �13,1
Slowenien 23,9 25,9 19,7 . . 12,2 . . . .
Tschechische Republik 68,5 22,8 11,6 12,5 13,8 18,6 16,1
Ungarn 0,9 7,0 4,9 . . 2,1 . . . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
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Aufholprozess im ruma‹ nischen Bankwesen

Der ruma‹nische Bankensektor ist im internationalen Vergleich relativ klein und nicht sehr entwickelt.
Wa‹hrend die Bilanzsumme des Bankensektors in den zentraleuropa‹ischen La‹ndern durchschnittlich
rund 70% bzw. im Euroraum 260% des BIP ausmacht, liegt der Vergleichswert in Ruma‹nien bei rund
einem Drittel des BIP. In den Neunzigerjahren litt der ruma‹nische Bankensektor unter der schleppenden
Umstrukturierung der Realwirtschaft, einem wirtschaftspolitischen Stop-and-Go-Kurs, einer schwachen
Bankenaufsicht und ungu‹nstigen externen Bedingungen. Zu einer Stabilisierung der Lage kam es erst
nach einer gravierenden Wirtschaftkrise (1997—99), einer Reform des Bankenrechts sowie einer
umfassenden Marktbereinigung, im Zuge derer eine verha‹ltnisma‹§ig gro§e Bank sowie eine Reihe
kleiner Banken in Konkurs gingen. Langsam nahm das Vertrauen in den Bankensektor zu und die Kredit-
institute konnten ihren Gescha‹ftsbereich ausdehnen.

Die Bilanzsumme des Bankensektors stieg von 29,2% des BIP im Jahr 2000 auf 31,6% im Jahr
2002. Analog dazu kam es zu einem Wachstum der Unternehmenskredite von 9,4 auf 11,9% des BIP.
Im Jahr 2002 weitete sich die Kreditvergabe an den Unternehmenssektor um 30% aus; von Ja‹nner bis
einschlie§lich August 2003 beschleunigte sich dieses Wachstum auf 40%. Seitens der ruma‹nischen
Notenbank (Banca Nat�ionalaø a Roma�niei — BNR) und des IWF beobachtete man die rasche Kreditaus-
weitung mit Besorgnis. Die Laufzeitstruktur der Kredite entwickelte sich von vorwiegend kurzfristigen
Laufzeiten (das hei§t bis zu einem Jahr) in Richtung mittelfristige Laufzeiten. Ausgehend von einem sehr
niedrigen Niveau verzeichneten Konsumentenkredite, insbesondere Hypothekarkredite, ein starkes
Wachstum. Einen besonders raschen Aufschwung nahmen Fremdwa‹hrungskredite, was wiederum zu
einem Anziehen der Importe fu‹hrte. Die BNR ergriff Ma§nahmen zur Zu‹gelung des Kreditwachstums;
so wurde im dritten Quartal 2003 der Leitzinssatz fu‹r ta‹glich fa‹llige Einlagen um 200 Basispunkte auf
20,25% angehoben.

Obwohl Banken im ausla‹ndischen Eigentum eine immer wichtigere Rolle spielen und heute den
Bankensektor dominieren, sind staatliche Kreditinstitute in Ruma‹nien von gro‹§erer Bedeutung als in
den meisten Nachbarla‹ndern. Im Juli 2003 befanden sich 3 von insgesamt 38 Banken (bzw. 39%
der aggregierten Bilanzsumme) mehrheitlich im Eigentum des Staates; die beiden gro‹§ten sind die
Banca Comercialaø Roma�naø (BCR) und die Casa de Economii si Consemnatiuni (Sparkasse). Zum selben
Stichtag befanden sich 29 Banken (bzw. 57% der Bilanzsumme) in ausla‹ndischem Eigentum. Zu den
gro‹§ten Instituten in dieser Kategorie geho‹ren die Banca Romana pentru Dezvoltare (Ruma‹nische Ent-
wicklungsbank, im Besitz der Socie«te« Ge«ne«rale), die ABN Amro Bank und die Raiffeisen Bank. Gemessen
an der registrierten Grundkapitalausstattung sind o‹sterreichische Banken, gefolgt von griechischen und
franzo‹sischen Kreditinstituten, unter den ausla‹ndischen Investoren fu‹hrend. Sechs Banken (bzw. nur 4%
der gesamten Bilanzsumme) befinden sich in inla‹ndischem Privateigentum.

Die BNR war in der letzten Zeit bemu‹ht, die Praktiken der Bankenaufsicht weiter zu verbessern. Im
Ja‹nner 2003 wurden die Kriterien fu‹r die Klassifizierung von Krediten und fu‹r Wertberichtigungen ver-
scha‹rft. Auf Grund des steigenden Konkurrenzdrucks werden zwar die Zinsmargen geringer, halten
jedoch nach wie vor auf einem hohen Niveau (Juli 2003: 14,5%). Die Liquidita‹t der Banken ist im
Allgemeinen zufrieden stellend; die Rentabilita‹t folgt — trotz eines ku‹rzlichen Einbruchs auf Grund
abnehmender Margen — einem Aufwa‹rtstrend. Im Mai 2003 verzeichnete die aggregierte Eigenkapital-

Tabelle 4

Kapitalada‹ quanz

2000 2001 2002 Q1 02 H1 02 Q1 03 H1 03

Eigenkapital in % der risikogewichteten Aktiva

Kroatien 21,3 18,5 17,2 17,1 17,5 16,6 . .
Polen 12,9 15,1 14,2 14,0 13,7 13,1 13,3
Slowakische Republik 12,5 19,8 21,3 19,9 21,0 21,4 . .
Slowenien 13,5 11,9 11,9 . . 11,4 . . . .
Tschechische Republik 14,9 15,5 14,2 15,0 15,6 14,1 15,7
Ungarn 15,2 13,9 12,5 . . 12,5 . . . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
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quote den sehr gu‹nstigen Stand von 23%. Der Anteil der notleidenden Kredite an den gesamten Direkt-
krediten betrug im Juni 11%. Seitens der Beho‹rden wird bis 2005 die vo‹llige U‹ bernahme der Internatio-
nalen Rechnungslegungsgrundsa‹tze (IAS) angestrebt. Sofern es zu weiteren Anpassungen der Rahmen-
bedingungen kommt, weist der ruma‹nische Bankensektor mittel- und langfristig ein gro§es Wachstums-
potenzial auf. Jedoch gilt es weiterhin, gravierende Ma‹ngel zu beheben, wie etwa die unzula‹nglichen
Risikoanalyse- und Risikomanagementkapazita‹ten der Banken, die Schwa‹chen der Corporate Governan-
ce, die weiterhin eingeschra‹nkten Mo‹glichkeiten der Rechtsdurchsetzung bei Vertra‹gen, den geringen
Gla‹ubigerschutz, die u‹berbordende Bu‹rokratie und die Korruption.
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