Fragile Erholung nach der Krise

Industrielander: Leichte
Konjunkturabschwachung fiir
2011 erwartet
In den industrialisierten Landern durfte
laut IWF-Herbstprognose die Wirtschaft
im Jahr 2010 nach den markanten Ein-
brichen im Vorjahr wieder relativ stark
gewachsen sein. Das Wachstum stiitzt
sich unter anderem auf die kraftige
Konjunktur in Asien und die Erholung
des Welthandels. Im Vergleich zur
IWE-Friihjahrsprognose wurde das BIP-
Wachstum fir das Jahr 2010 fur die
USA um 0,5 Prozentpunkte nach unten
und fiir den Euroraum um 0,7 Prozent-
punkte nach oben revidiert. Fir das
Jahr 2011 erwartete der IWF im
Oktober 2010 eine leichte Wachstums-
abschwichung in den Industrielandern.
In den USA stieg das reale BIP im
dritten Quartal 2010 um 0,6 % gegen-
tiber dem Vorquartal (Q1 10: +0,9 %,
Q2 10: +0,4 %) und lag um 3,2 % hoher
als im entsprechenden Vorjahresquartal.
Im dritten Quartal 2010 trugen privater
Konsum, private Unternehmensinves-
titionen, Lagerdnderungen sowie die

Nachfrage der 6ffentlichen Hand (Kon-

sum und Investitionen) substanziell zum
Quartalswachstum bei, wiahrend Netto-
exporte und private Wohnbauinvesti-
tionen es signifikant schmiélerten. Der
Markt fir Wohnimmobilien erholt sich
nur schleppend: Der Case-Shiller-Preis-
index fur Einfamilienhauser ist volatil
und die Anzahl der notleidenden Hypo-
thekarkredite ist weiterhin hoch. Im
September 2010 verharrte die Arbeits-
losenquote bei 9,6 %; bis Ende 2011 wird
hier keine signifikante Verbesserung
erwartet. Die Inflationsrate schwachte
sich seit Beginn 2010 deutlich ab. Die
Jahresanderungsrate des VPI betrug im
September 2010 1,1 %, die Kerninfla-
tionsrate 0,8 %. Der IWF erwartete
im Oktober fiir 2010 einen Anstieg des
VPI von 1,4% und fir 2011 von 1%.
Der Offenmarktausschuss der US-Noten-
bank (FOMC) lieB3 die Zielspanne fiir
die Federal Funds Rate bei der Sitzung
am 21. September 2010 unverindert
bei nahe 0%. Zudem kiindigte er an,
den Leitzinssatz ,noch lingere Zeit auf
derzeitigem Niveau® zu belassen und,
falls nétig, die Erholung durch weiteren
Staatsanleihenankauf zu stiitzen.

Tabelle 1

Vergleichender Wirtschaftsausblick fiir Industrielander laut IWF und OeNB

Reales BIP ‘ VPI ‘ Leistungsbilanzsaldo

2008 ‘ 2009 ‘ 2010° ‘ 2011 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010° ‘ 2011 ‘ 2008 ‘ 2009 2010 ‘ 2011

Verdnderung zum Vorjahr in 9% | Verdnderung des Jahresdurchschnitts in % | in % des BIP
Industrielinder 02| -32 2,7 2,2 | 34 | 0,1 14 13| 12| -03  -03 -0,1
USA 0,0 -2,6 2,6 2,3 3,8 -0,3 1,4 1,0 —4,7 -2,7 -3,2 -2,6
Euroraum 0,5 -4,1 1,7 1,5 3,3 0,3 1,6 1,5 -0,7 —-0,4 0,2 0,5
Deutschland 1,0 —4,7 33 2,0 2,8 0,2 1.3 14 6,7 4.9 6/1 58
Frankreich 01 -2,5 1.6 1.6 32 01 1.6 1.6 -19 —19 1.8 -1.8
[talien 1.3 -50 1,0 1,0 35 08 1,6 17 34 3,2 2.9 =27
Spanien 09 =37 -03 0,7 41 -0,2 1.5 11 =97 =55 5,2 -4.8
Osterreich 22 -39 1.6 1.6 32 04 1.5 1.7 33 23 2,3 24
Osterreich? 19 3,7 19 21 32 04 17 22 49 29 2,5 34
Vereinigtes Kénigreich -0,1 -4,9 1,7 2,0 3,6 2,1 31 2,5 -1,6 -1,1 -2,2 -2,0
Japan -1,2 =52 2,8 1,5 1,4 -1,4 -1,0 -0,3 3,2 2,8 31 2,3

Quelle: IWF (World Economic Outlook), Oktober 2010, OeNB.

" Prognose.
2 0eNB-Prognose, Dezember 2010.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 20 — DEZEMBER 2010 9



Fragile Erholung nach der Krise

Im Euroraum wuchs das reale BIP im
dritten Quartal 2010 um 0,4 % gegen-
tiber dem Vorquartal (Q1 10: +0,3 %,
Q2 10: +1,0%) und lag um 1,9 % héher
als im entsprechenden Vorjahresquartal.
Im zweiten Quartal 2010 trugen vor
allem die Exporte und die Anlageinves-
titionen positiv zum Quartalswachs-
tum bei, wihrend der private Konsum
nur sehr schwach wuchs. Innerhalb des
Euroraums wiesen im dritten Quartal
Finnland mit 1,3 %, Osterreich und die
Slowakei mit 0,9 % sowie Deutschland
mit 0,7% das hochste Quartalswachs-
tum auf. Im Gegensatz dazu verzeich-
nete Griechenland einen BIP-Riickgang
von 1,1% gegeniiber dem Vorquartal.
Fir Irland, Luxemburg, Malta und
Slowenien lagen noch keine Daten vor.
Die HVPI-Inflationsrate stieg von 1,0%
zu Jahresbeginn auf 1,8 % im Septem-
ber 2010. Ein wesentlicher Grund fir
den Anstieg sind die im Jahresvergleich
deutlich hoheren Energiepreise. Die
Kerninflation (ohne Energie und un-

verarbeitete Nahrungsmittel) verharrte
hingegen im September 2010 bei 1,0 %.
Fir das Jahr 2011 prognostizierte der
IWF im Oktober ebenso niedrige HVPI-
Inflationsraten. Der EZB-Rat beliell
den Leitzinssatz Anfang Oktober 2010
bei 1%, begann jedoch gleichzeitig
damit, die krisenbedingte Liquiditats-
bereitstellung fiir die Geschaftsbanken
langsam zurtickzufiihren: 1-Jahres-Ten-
der liefen im Oktober aus.

Die japanische Wirtschaft wuchs im
dritten Quartal 2010 um 0,9 % gegen-
tiber dem Vorquartal (Q1 10: +1,6%,
Q2 10: +0,4%). Im dritten Quartal
resultierte das Quartalswachstum vor
allem aus dem privaten Konsum, wah-
rend der Beitrag der Nettoexporte
weiter auf null zuriickging, im Ein-
klang mit der Stirke des japanischen
Yen. Im August 2010 lag die Jahres-
inflationsrate bei —0,9%. Es wird
erwartet, dass die Deflation noch bis
2011 anhalt. Die Bank of Japan interve-

nierte im September auf den Devisen-

Grafik 1

Euroraum, USA und Japan:
Inflation und Leitzinssitze

in % p.a.

- N -
- -

Jan. Apr. Juli Okt Jan. Apr Juli Okt Jan. Apr. Juli Okt Jan. Apr Juli Okt. Jan. Apr Juli Okt Jan. Apr. Juli Okt

2005 2006 2007 2008 2009 2010
== \/P| (Euroraum) == \/P| (USA) == \/P| (Japan)
== Leitzins (Euroraum) == Leitzins (USA) == Leitzins (Japan)

Quelle: Eurostat, nationale Statistikdmter, Thomson Reuters, OeNB.

10

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 20 — DEZEMBER 2010



Fragile Erholung nach der Krise

Grafik 2

Euroraum und USA:

3-Monats-Geldmarktsatze und Renditen 10-jihriger Staatsanleihen
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Quelle: Thomson Reuters, OeNB.

maérkten, um die Aufwertung des japa-
nischen Yen zu bremsen. Anfang Okto-
ber 2010 lockerte sie ihre Geldpolitik
durch Programme zum Ankauf von
Wertpapieren weiter.

Auf den Geldmdrkten in den USA und
im Euroraum haben sich die LIBOR-
und EURIBOR-Zinssatze seit Herbst
2009 auf niedrigem Niveau stabilisiert.
Die Risikoaufschlige auf dem US-
amerikanischen Geldmarkt blieben
weiterhin unter jenen im Euroraum.
Auf den Staatsanleihemdrkten sanken die
langfristigen Zinsen bis November 2010
im Vergleich zum Jahresbeginn um
etwa 0,5 Prozentpunkte. Allerdings
sind die Unterschiede bei Staatsanleihe-
renditen im 10-jahrigen Laufzeitsegment
zwischen Deutschland und anderen
Landern des Euroraums wieder zum
Teil stark gestiegen. Anfang September
2010 erreichten die Risikoaufschlige
voriibergehend annihernd die Rekord-
werte vom Mai 2010, als das Hilfs-
programm fir Griechenland fixiert
wurde. Angesichts des auf den Finanz-
mirkten wahrgenommenen Umschul-
dungsrisikos bei Euroraum-Landern

mit hohen Staatsschulden war Anfang
Mai 2010 tiberdies eine Europaische
Finanzstabilitatsfazilitait (EFSF) tber
440 Mrd EUR, garantiert durch die
Lander des Euroraums, errichtet wor-
den. Zudem fihrten die EZB und die
nationalen Zentralbanken des Euro-
raums seit 10. Mai 2010 Kaufe von
Staatsanleihen des Euroraums durch.
Die EFSF-Ratifizierung und die Vergabe
des Triple-A-Ratings fir den EFSF
trugen dann zu einem Spread-Riick-
gang bis Mitte Oktober bei. Auch die
Veroffentlichung der bisherigen weit-
gehenden Erfiillung der rigorosen Spar-
vorgaben trotz anhaltender Rezession
in Griechenland sowie die Erganzung
von Fiskalkonsolidierungsprogrammen
in Irland, Portugal und Spanien diirften
die Spread-Verringerung unterstiitzt
haben. Wiahrend in Irland die Bekannt-
gabe der Hineinrechnung der Banken-
sanierungskosten in das laufende Bud-
getdefizit Anfang Oktober 2010 den
Spread-Riickgang der Staatsanleihen
nur voriibergehend unterbrochen hatte
und er sich danach weiter fortsetzte,
fihrten ab Mitte Oktober Befiirchtun-
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gen tiber zusatzlichen Rekapitalisie-
rungsbedarf bei den inzwischen ver-
staatlichten Banken, Aussagen iiber
eine mdogliche (kiinftige) Beteiligung
privater Glaubiger am Staatsschulden-
abbau und schlieBlich das Zégern der
irischen Regierung, internationale
Unterstiitzung in Anspruch zu nehmen,
zu einer erneuten deutlichen Spread-
Ausweitung. Erst mit dem Herauskris-
tallisieren eines EU-IWE-Untersttit-
zungspakets konnte wieder eine Ver-
ringerung erreicht werden, die aller-
dings dann durch die Unsicherheit
hinsichtlich ausreichender politischer
Unterstiitzung in Irland fiir diesen
Sanierungsweg wieder riickgingig ge-
macht wurde.

Die Renditeaufschlige bei Unter-
nehmensanleihen in den USA und im
Euroraum verzeichneten im Jahr 2010
nur relativ. moderate Schwankungen,
die bei AAA-Anleihen zudem geringer
als bei BBB-Anleihen waren. Generell

lagen die Spreads bei Unternchmens-

anleihen im Euroraum tiefer als jene in
den USA.

Nachdem die Aktienmarkte sich seit
dem Tiefpunkt im Marz 2009 weltweit
erholt hatten, schwankten sie seit Jah-
resbeginn 2010 um die damals erreich-
ten Werte. Die Finanzergebnisse der
Unternehmen, die Einschitzungen zur
US- und EU-Konjunktur und die Mit-
teilungen zu Stabilisierungsmafnah-
men im Euroraum waren Wichtige Ein-
flussfaktoren.

Auf den Devisenmdrkten hat der Euro
gegeniiber anderen wichtigen Wahrun-
gen seit Anfang September an Wert
gewonnen und damit einen GrofBteil
der Verluste seit Jahresbeginn 2010
wieder wettgemacht. Verantwortlich
waren dafiir neben den MalBnahmen
zur Sicherung der Tragfihigkeit der
Staatsschulden in einzelnen Landern
des Euroraums die etwas besser als
erwartete Wachstumsentwicklung im
Euroraum.

Grafik 3

Euroraum und USA:

Spreads von 7- bis 10-jahrigen Unternehmensanleihen gegeniiber Staatsanleihen

in Basispunkten
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Grafik 4

Euroraum, USA und Japan:

Aktienmarktindizes und Subindizes fiir Aktien von Finanzinstituten
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Grafik 5

Industrialisierte Lander: Wechselkurse gegeniiber dem Euro
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CESEE im Vergleich mit anderen
aufholenden Volkswirtschaften
(Emerging Markets)

Nachdem die Weltwirtschaft im Jahr
2009 um 0,6 % geschrumpft war, diirfte
sie im Jahr 2010 wieder um fast 5%
gewachsen sein — etwa in der Hohe
ihres durchschnittlichen Wachstums in

den Jahren 2004 bis 2007 und rund
0,5 Prozentpunkte stirker als im Friih-
jahr 2010 erwartet. Fur das Jahr 2011
erwartete der IWF ein Wachstum von
knapp tiber 4 %. Gegeniiber der Friih-
jahrsprognose 2010 setzte der IWF im
Herbst seine Prognose fiir das Jahr
2010 fur alle aufholenden Volkswirt-

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 20 — DEZEMBER 2010

13



Fragile Erholung nach der Krise

schaften um 0,7 Prozentpunkte auf
knapp tber 7% hinauf und beliel3 die
Prognose fiir das Jahr 2011 bei etwa
6,5 %. Die Aufwartsrevision war beson-
ders ausgepragt in den Regionen Latein-
amerika (+1,7 Prozentpunkte), Asien
(+0,7 Prozentpunkte) und Zentral-, Ost-
und Siidosteuropa (CESEE, hier ohne
GUS) (+1 Prozentpunkt). In CESEE
und in Asien erfolgte sie parallel zur
Hinaufsetzung der Werte fiir den Euro-
raum und Japan. Weiterhin werden die
auftholenden Volkswirtschaften Asiens
von allen Weltregionen (einschlieBlich
der Industrielinder) den groBten Beitrag
zum globalen BIP-Wachstum erbringen.
Ihr Wirtschaftswachstum von fast 9,5 %
im Jahr 2010 begiinstigte auch die
globalen Rohstoffexporte und damit
das Wachstum in anderen Regionen
aufholender Volkswirtschaften, wie ins-
besondere auch in der GUS. In Asien,
aber auch in Lateinamerika wurde das
Wachstum, das im Jahr 2009 durch

umfangreiche StimulierungsmalBnahmen
auf Basis makrookonomischer solider
Ausgangssituationen gestutzt worden
war, im Jahr 2010 bereits substanziell
von der privaten Inlandsnachfrage ge-
tragen. Daher begannen etliche groBe
Volkswirtschaften dieser Regionen be-
reits Mitte 2010, ihre Stimulierungs-
politik zuriickzufahren. Zusammen mit
der erwarteten Abschwichung des
Wachstums in den Industrielandern
(vor allem Japan) geht der IWF daher
fir das Jahr 2011 von einer Verringe-
rung des Wachstums in Asien und
Lateinamerika aus. Da die Dampfung
der globalen Wachstumsdynamik jedoch
nicht so ausgepragt sein wird, dass die
Energie- und Rohstoffpreise einbrechen,
diirften die Regionen Naher Osten und
Nordafrika, Subsahara-Afrika und die
GUS im Jahr 2011 keine Wachstums-
einbulBen hinnehmen miissen. In CESEE
diirfte die leichte Abschwachung im
Euroraum, die primar deren Industrie-

Grafik 6

Aufholende Volkswirtschaften und ausgewihlte Industrielander: BIP-Prognose
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Grafik 7

Aufholende Volkswirtschaften: Leistungsbilanzsalden und Nettokapitalzufliisse

in % des BIP (zum Wechselkurs)
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Industrieldnder). Verdnderung der offiziellen Bruttoreserven: positive Zahl = Anstieg. CESEE: ohne europdische GUS-Lénder, die
Tschechische Republik, die Slowakei und Slowenien; Asien ohne Stidkorea, Taiwan, Hongkong und Singapur.

gliterexporte beeintrichtigt, in den
meisten Lindern durch die nun begin-
nende Erholung der Inlandsnachfrage
kompensiert werden. Der Riickgang im
CESEE-Aggregat resultiert ausschlief3-
lich aus der erwarteten Abschwachung
des derzeit hohen Wachstums in der
Turkei.

Im Einklang mit der Verschiebung
zu einem starker von der Inlandsnach-
frage getragenen Wachstum diirfte sich
der Leistungsbilanziiberschuss der auf-
holenden Volkswirtschaften Asiens im
Jahr 2010 weiter verringert haben. Im
Gegensatz dazu stiegen die Uberschiisse
der Regionen Naher Osten und Nord-
afrika sowie GUS mit dem Anzichen
der Energie- und Rohstoffpreise wieder
an, blieben jedoch unterhalb des Vor-
krisenniveaus. In CESEE, wo im Jahr
2009 das Schrumpfen der Exporte und
der Wegfall des Wachstums der Inlands-
nachfrage die Importe einbrechen und
das Leistungsbilanzdefizit besonders
stark sinken lieBen, dirfte im Jahr 2010
wieder eine moderate Ausweitung des

Defizits erfolgt sein. In allen Regionen
bildeten die Nettozufliisse an Direktin-
vestitionen die wichtigste Komponente
der Nettokapitalflisse an den privaten
Sektor im Jahr 2010. In Lateinamerika
sowie in Subsahara-Afrika dirften sie
auch ausgereicht haben, die moderaten
Leistungsbilanzdefizite zu decken. In
CESEE diirften sie weniger als die Halfte
des Leistungsbilanzdefizits finanziert
haben. Hier erfolgte auch der héchste
Nettokapitalzufluss an den 6tfentlichen
Sektor, der sowohl im Zusammenhang
mit den Auszahlungen unter den IWF/
EU-Programmen als auch mit der Be-
gebung von staatlichen Eurobonds stand.
Wie bereits in beiden Vorjahren dirfte
es auch im Jahr 2010 nur aus der GUS
insgesamt Nettokapitalabflisse des pri-
vaten Sektors gegeben haben, allerdings
(wie im Jahr 2008) in einem Ausmal,
das geringer ist als der Leistungsbilanz-
uberschuss. Diese Abfliisse resultierten
aus Kapitalbewegungen im Bereich
der grenziiberschreitenden Kredite. Im
Gegensatz dazu diirfte in CESEE im
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Jahr 2010 in diesem Bereich ein Netto-
zufluss erfolgt sein, nach Nettoabfliissen
im Jahr davor. Dieser Zufluss war
deutlich hoher als in anderen Regionen,
obwohl diese 2009 zum Teil (Latein-
amerika, Subsahara-Afrika) ebenfalls
Abflisse zu verzeichnen hatten.

Die konsolidierten Kreditforderungen
an private Nichtbanken in aufholenden
Volkswirtschaften' der an die BIZ berich-
tenden Banken, die iiberwiegend aus
den Industrielandern stammen, waren
bis September 2008 in der GUS beson-
ders stark gestiegen. Uberdurchschnitt-
lich war ihr Anstieg auch in der Region
Naher Osten und Nordafrika und — in
geringerem Mafle — in CESEE. In der
GUS war dann auch der Einbruch bis
Ende 2009 am starksten, aber auch
in den Regionen CESEE und Latein-
amerika kam es zu leichten Riick-
gangen. Im zweiten Halbjahr 2009

verzeichnete nur die GUS noch einen
weiteren Riickgang. Im ersten Halbjahr
2010 erfolgte in den aufholenden Volks-
wirtschaften Asiens
ein substanzieller Anstieg der konsoli-
dierten Kreditforderungen an private
Nichtbanken, in deutlich geringerem
Ausmal3 gab es eine Ausweitung auch
in Lateinamerika und in der Region
Naher Osten und Nordafrika, wahrend
die Kreditforderungen in CESEE weiter
stagnierten.

Auf den Finanzmarkten (Aktien-
markte, Auslandsanleihemdrkte) fiir aufho-
lende Volkswirtschaften schlugen sich im
Jahr 2010 der Riickgang der Risiko-
aversion internationaler Investoren, das
niedrige Zinsniveau in den Industrie-
landern, steigende Zinsdifferenzen, Aus-
sichten auf Wachstum sowie Wahrungs-
aufwertungen in vielen aufholenden
Volkswirtschaften in einem starken

bereits wieder

Grafik 8

Aufholende Volkswirtschaften: Spreads staatlicher Auslandsanleihen in Fremdwahrung

J.P. Morgan’s Euro Emerging Market Bond Index, Euro EMBI Spread, Niveau in Basispunkten
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Nettozufluss nieder. Mehr als die
Halfte des globalen Aktienemissions-
volumens entfiel laut IWF im ersten
Halbjahr 2010 auf aufholende Volks-
wirtschaften, mit einem hohen Anteil
von Emittenten aus Asien. Zudem tber-
stieg' das Emissionsvolumen an Aus-
landsanleihen von Emittenten aus auf-
holenden Volkswirtschaften (mit einem
signifikanten Anteil von — hier iber-
wiegend staatlichen — Emittenten aus
CESEE und GUS) jenes an Unterneh-
mensanleihen in den Industrielandern.
Zunehmend wurde auch in Schuldtitel
aufholender Volkswirtschaften in natio-
naler Wahrung veranlagt. Die Unsicher-
heiten auf dem internationalen Finanz-
markt aufgrund der Fiskalprobleme
einzelner Euroraum-Lander haben sich
nur tempordr und in relativ geringem
AusmalB in der Entwicklung der Ver-
mogenswerte aufholender Volkswirt-
schaften niedergeschlagen. Angesichts
von Anzeichen erneut auftretender
mangelnder Differenzierung nach Risiko
steigen allerdings die mittelfris__tigen
Risiken von Blasenbildungen, Uber-
hitzungen, iberméaBigen Wihrungsauf-
wertungen in aufholenden Volkswirt-
schaften mit offener (ganzlich liberali-
sierter) Finanzierungsbilanz’ sowie inter-
nen und externen Ungleichgewichten.

Wirtschaftserholung in CESEE
— mit unterschiedlicher
Geschwindigkeit?

Der Wirtschaftsaufschwung und die
graduelle Erholung auf den Finanz-
markten setzten sich im zweiten und

dritten Quartal 2010 in den CESEE-

Landern (hier einschlieBlich des euro-
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paischen Teils der GUS) weiter fort.
Die Erholung war allerdings von unter-
schiedlichem Tempo gekennzeichnet.
Dies spiegelte sich auch im Bankensek-
tor wider: Bei immer noch erhohtem
Kreditrisiko quer tiber den Landerkreis
betrachtet, setzte in Zentraleuropa
schon groBteils eine Stabilisierung der
Gewinne ein, wahrend diese in Stdost-
europa weiterhin riicklaufig waren.
Auf den Wahrungsmairkten kam es bei
den Landern mit flexiblem Wechsel-
kursregime tiberwiegend zu moderaten
Kursverlusten gegentiber dem Euro,
wahrend die Entwicklungen auf den
Aktienmiérkten grosso modo mit den
entsprechenden  Wachstumsaussichten
cinhergingen.

Fir den GroBteil der hier behandelten
Lander* zeichnete die wieder erstarkte
Exportnachfrage fir das Wirtschafts-
wachstum verantwortlich. Der Export-
aufschwung fiihrte spitestens im zwei-
ten Quartal 2010 insofern zu einem
positiven Beitrag der Lagerbestands-
anderung zum BIP-Wachstum im Jahres-
abstand, als eine Erhéhung des Lager-
aufbaus (in den meisten Lindern) oder
eine Verminderung des Lagerabbaus
erfolgte. Einzig in Kroatien fiihrte eine
Verlangsamung des Lageraufbaus zu
einem negativen Wachstumsbeitrag.

Im zweiten Quartal 2010 wuchs die
Wirtschaft in der Ukraine (5,9 %),
Russland (5,2 %), der Slowakei (4,7 %)
und Polen (4,0 %) im Jahresabstand am
schnellsten. Vor allem in der Ukraine,
die unter den hier behandelten Landern
am starksten von der Krise betroffen
war, ist das kraftige Wachstum auch auf
Basiseffekte zurtuckzufithren. In Russ-

Gemdf$ den geltenden Zahlungsbilanz-Definitionen des IWF gehoren jene Transaktionen, die friiher unter

dem Begriff Kapitalbilanz erfasst worden waren (wie z. B. Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen, Kredite),
nunmehr zur sogenannten Finanzierungsbilanz (,financial account®).

Fiir eine detaillierte Darstellung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung dieser Linder siche den Beitrag ,, Recent

Economic Developments in der OeNB-Publikation Focus on European Economic Integration Q4/10.

Der Fokus dieses Kapitels liegt auf den Landern Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumdnien, Russland, Slowakei,
Slowenien, Tschechische Republik, Ukraine und Ungarn.
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land, der Ukraine und in Polen ver-
zeichnete auch der private Konsum ein
kriftigeres Wachstum. In fast allen
Landern schrumpften die Anlageinves-
titionen auch noch im zweiten Quartal
2010 im Jahresabstand. Mit einem
Wachstum der Anlageinvestitionen von
9% bildet Russland auch hier die Aus-
nahme. Im hier betrachteten Landerkreis
war die Wirtschaftsentwicklung in den
Landern Siidosteuropas im zweiten
Quartal 2010 am schwiéchsten: Die
Volkswirtschaften Bulgariens und Ru-
maniens stagnierten, jene Kroatiens
schrumpfte (—2,5 %) im Jahresabstand.

Vorladufige Werte fiir das dritte
Quartal zeigten eine Beschleunigung
des BIP-Wachstums in der Tschechi-
schen Republik und in Ungarn, wahrend

in der Ukraine und in Russland eine
deutliche Abschwéchung ecintrat, die
zum Teil auf witterungsbedingte Ein-
briche (Hitze- und Diirreschaden) zu-
ruckzufihren ist.

Die zuvor relativ hohen negativen
Salden der kombinierten Leistungs- und
Kapitalbilanz® in den Landern Studost-
europas reduzierten sich weiter. So
beliefen sich die Defizite in der Summe
der vier Quartale bis Mitte 2010 in
Kroatien auf 3,0%, in Bulgarien auf
4,3% und in Rumanien auf 5,0% des
BIP. Im Fall Bulgariens entsprach dies
einer Korrektur von fast 13 Prozent-
punkten des BIP im Vergleich zur
Vorperiode bis Mitte 2009. Auch in
den Landern Zentraleuropas setzte sich
die Verringerung der bereits zuvor

Grafik 9

Leistungs- und Kapitalbilanzsaldo und seine Finanzierung

gleitende Summe von vier Quartalen in % des BIP dieser Gleitperiode
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Quelle: Eurostat, nationale Zentralbanken, OeNB.

s Gemdf den geltenden Zahlungsbilanz-Definitionen des IWF umfasst die Kapitalbilanz nur wenige Transaktionen
und zu diesen (qehb'ren vor allem solche, diefriiher in der Leistungsbilanz miterfasst wurden (als Teil der Transfer—
bilanz). Jene Transaktionen, die frither unter dem Begriff Kapitalbilanz erfasst wurden (wie z. B. Direkt-
investitionen, Portfolioinvestitionen, Kredite), gehdren nunmehr zur sogenannten Finanzierungsbilanz (,financial
account®).
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nur moderaten Defizite weiter fort.
Waihrend die Tschechische Republik
(—0,3% des BIP), Polen (—0,8%),
Slowenien (—1,2%) und die Slowakei
(1,9 %) noch negative Salden verzeich-
neten, kam es in Ungarn zu ecinem
Drehen von einem negativem Saldo
(—3,6% des BIP) zu einem Uberschuss
(2,2% des BIP). Auch in der Ukraine
verringerte sich das Defizit von 4,2 %
auf 0,5%. Generell resultierten die
Saldoverbesserungen vorwiegend aus
dem Wachstum der Exporte, wihrend
siec in den Quartalen davor vor allem
eine Folge des Einbruchs der Importe
ewesen waren. In Russland wuchs der
Uberschuss trotz der Aufwertung des
Rubels und des Anziehens der Inlands-
und daher Importnachfrage weiter auf
5,2% an. Ausschlaggebend hierfir war
vor allem das Steigen des Erdolpreises.

Die Finanzierungsbilanz war in der
Summe der vier Quartale bis Mitte
2010 in fast allen hier betrachteten
Landern positiv, nur in Russland gering-
fiigig im Minus. In Bulgarien und in
der Ukraine bildeten die Direktinvesti-
tionen (netto) die groBte Komponente
der Finanzierungsbilanz, wahrend dies
in Slowenien, der Tschechischen Repu-
blik, Polen und Russland die Portfolio-
investitionen (netto) und in der Slowa-
kei, Ungarn, Rumanien und Kroatien
die sonstigen Investitionen (netto) (vor
allem Kredite) waren. In Bulgarien und
Ukraine waren in den Bereichen Port-
folioinvestitionen und andere Investi-
tionen Nettokapitalabfliisse zu regist-
rieren. In Slowenien, der Slowakei,
Rumanien und Kroatien reichten die
Nettozuflisse an Direktinvestitionen
nicht aus, um das (gesunkene) Defizit
der kombinierten Leistungs- und Kapi-
talbilanz zu decken.

IWE- bzw- IWF/EU-Stabilisierungs-
programme sind in Ungarn (allerdings
seit Juli sistiert), in Ruménien und in
der Ukraine weiterhin in Kraft. In
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Rumanien wurde eine wichtige Grund-
lage fiir die Freigabe weiterer Auszah-
lungen durch eine Reform des Pensions-
systems geschaffen — daher tiberwies
der IWF die sechste Tranche (0,9 Mrd
EUR) und die EU die dritte Tranche
(1,2 Mrd EUR). Mit der Ukraine be-
steht seit Sommer 2010 ein neues IWE-
Stabilisierungsprogramm  (iiber insge-
samt 12,8 Mrd EUR).

Die Auswirkungen der Rezession
bzw. des Wachstumseinbruchs 2009
schlugen sich weiterhin negativ auf
die Staatshaushalte nieder. Allerdings
dirften sich die Haushaltsdefizite im
Jahr 2010 gegeniiber dem Vorjahr nicht
stark erhéhen. Ungarn diirfte 2010 in-
folge der Konsolidierungsschritte 2007
bis 2009 eines der niedrigsten Defizite
ausweisen. Die ungarische Regierung
plant, die weitere Budgetkonsolidierung
in den kommenden drei Jahren in
substanziellem Ausmal} einnahmensei-
tig durch eine Erhohung von Steuern
im Energie- und Telekommunikations-
sektor sowie die Einfithrung einer
Bankensteuer (im Sommer 2010) zu
bewiltigen. In Hbereinstimmung mit
dem (derzeit sistierten) Kreditabkom-
men mit dem IWF und der EU strebt
Ungarn ein Defizit von 3,8 % des BIP
fir das Jahr 2010 und von unter 3%
fir 2011 an. Die Staatsverschuldung (in
Prozent des BIP) wird in allen betrach-
teten Landern im Jahr 2010 vermutlich
weiter ansteigen, mit dem geringsten
Anstieg in Ungarn, wo dennoch die
Verschuldungsquote mit fast 80% des
BIP unter den betrachteten Landern
mit Abstand am hochsten liegt. In der
Slowakei, Rumanien und Polen diirfte
der Anstieg der Staatsverschuldung am
groBten ausfallen, allerdings im Fall der
Slowakei und Rumaniens noch von
relativ moderaten Ausgangsniveaus aus.
In Polen kénnte die Staatsverschuldung
auf iiber 55% des BIP ansteigen. In
samtlichen hier behandelten EU-Mit-
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Grafik 10

Nationale Wahrungen und der Euro

Euro pro Einheit nationaler Wéhrung, Verdnderung in 96
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gliedstaaten sind nun Verfahren wegen
cines tibermafligen Defizits im Gange,
nachdem ein solches im Sommer 2010
aufgrund der Defizitrevision fiir 2009
auch fiir Bulgarien eingeleitet werden
musste.

Im September 2010 lag die Jahres-
inflation vor allem in der Ukraine sowie
auch in Ungarn und Polen deutlich
niedriger als im Marz, obwohl es im
August bzw. September zu einem
gewissen Wiederanstieg gekommen ist.
In der Ukraine resultierte der jiingste
Anstieg aus einem Anzichen der Lebens-
mittelpreise und aus Gaspreiserhohun-
gen. Deutlich héher als im Mérz 2010
lag die Jahresinflation im September
nur in Bulgarien (Anstieg der Lebens-
mittelpreise teilweise bedingt durch
Ernteausfille in Russland) und in Ru-
maénien (Mehrwertsteuersatzanhebung).

Bei den Wihrungen der hier be-
trachteten Lander, die noch nicht den
Euro iibernommen haben und keine
fixe bzw. quasi-fixe Wechselkursan-

bindung verfolgen, kam es vom Marz
bis September 2010 nur im Fall der
tschechischen Krone zu einer (weiteren)
Aufwertung gegeniiber der Referenz-
WiihrungG. Wertverluste der Wahrungen
gab es in diesem Zeitraum in Rumanien
(—4,1%), Polen (-2,9%), Ungarn
(3,6 %) und Russland (rund —4 %). Im
Gegensatz dazu blieb die ukrainische
Gryvnia stabil, allerdings dienten im
September Devisenverkiufe der Noten-
bank (0,6 Mrd USD) der Wihrungs-
stitzung. Dem gleichen Zweck dienen
kiirzlich beschlossene zusatzliche Reser-
veanforderungen. Verglichen mit den
historischen Tiefststanden von Februar
2009 verzeichneten allerdings die Wih-
rungen der Tschechischen Republik
und Polens und in geringerem Ausmal
auch jene Ungarns und Russlands deut-
liche Wertzuwichse. Im September
2010 lag die tschechische Krone auf dem
Vorkrisenniveau von Mitte September
2008, der polnische Zloty, der ungari-

sche Forint, der rumanische Lei und

® Referenzwdihrung dieser Linder ist der Euro, mit Ausnahme der Ukraine (US-Dollar) und Russland (Wihrungs-
korb bestehend zu 55 % aus US-Dollar und zu 45 % aus Euro).
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der russische Rubel waren etwa 15 %
und die ukrainische Gryvnia etwa 38 %
schwicher. Die russische Notenbank
lockerte im September das Wechsel-
kursband des Rubels gegeniiber dem
Wahrungskorb, um  Spielraum fiir
weitere (kontrollierte) Aufwertung zu
schaffen, aber auch um das Abwer-
tungsrisiko zu erhohen, um spekulative
Kapitalzufliisse zu schwiachen.

Die Spreads der kurzfristigen Inter-
bankenzinssitze gegeniiber dem Euro-
raum waren in fast allen der hier
betrachteten Lander von Marz bis
September 2010 riicklaufig. Nur in
Kroatien kam es zu einem geringen
Anstieg (auf niedrigem Niveau). Die
Tschechische Republik, Bulgarien und
Kroatien wiesen das niedrigste Zins-
niveau auf, gefolgt von Polen und
Russland.

Die Renditen der 10-jahrigen Staats-
anleihen in nationaler Wihrung gingen
im genannten Zeitraum in der Slowakei
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und in der Tschechischen Republik, die
bereits bisher die niedrigsten Renditen
dieser Lander aufwiesen, moderat zu-
riick; aufgrund des gréBeren Rendite-
riickgangs der Referenzanleihen im
Euroraum erfolgte jedoch eine Spread-
ausweitung. In den anderen Landern
waren die Renditen im September auf
etwa gleich hohem Niveau wie im
Mirz, was ebenfalls eine Spreadaus-
weitung bedeutete. Auf den Aktien-
mdrkten kam es in den meisten der hier
betrachteten Lander zu Kursgewinnen.
In Kroatien und Slowenien, wo die
Wachstumsaussichten verhalten sind,
ging der Aktienindex jedoch zuriick.

Auf den Kreditmdrkten war Mitte
2010 das jahrliche wechselkursbereinigte
Wachstum der Kredite an private
Haushalte und Unternechmen in den
meisten der hier betrachteten Lander
cinstellig positiv. In der Tschechischen
Republik, der Ukraine und Russland

stagnierte dieses Kreditvolumen aller-

Grafik 11
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B Anteile der FW-Kredite an Krediten an Haushalte (rechte Achse)

Quelle: EZB, Eurostat, nationale Zentralbanken, nationale Statistikdmter, OeNB.

Anmerkung: LW = Lokalwdhrung, FW = Fremdwdhrung. Fremdwdhrungskredite inkludieren auch an die Fremdwdhrung indexierte Kredite in
nationaler Wdhrung. Ausldndische Kredite umfassen nicht Handelskredite und konzerninterne Kredite. Punkte: Anteile der
Fremdwdhrungskredite an private Haushalte an sdmtlichen Krediten an private Haushalte in % (rechte Achse).
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dings, wahrend es in Ungarn deutlich
schrumpfte. Nach Sektoren getrennt
ergibt sich ein zum Teil sehr hetero-
genes Bild: Nicht nur in Ungarn,
sondern auch in der Slowakei, der
Tschechischen Republik und in Polen
schrumpfte das Volumen der ausstehen-
den Kredite an Unternehmen deutlich.
(In der Tschechischen Republik und in
Ungarn wurde dies jedoch zum Teil
durch direkte Auslandskredite kompen-
siert.) Im Gegensatz dazu schrumpfte
das Volumen der ausstehenden Kredite
an die privaten Haushalte nur in der
Ukraine markant. Insgesamt war in
Rumanien, Kroatien, der Ukraine und
Russland die Entwicklung der Unter-
nchmenskredite giinstiger als jene der
Haushaltskredite; in den anderen hier
behandelten Lindern war es genau
umgekehrt.

In Bulgarien, Rumanien und Kroa-
tien nahmen die Fremdwdhrungskredite
(inklusive wechselkursindexierter Kredite)
an private Haushalte wechselkursberei-

nigt bis Mitte 2010 im Jahresabstand
deutlich zu, wahrend die entsprechenden
Kredite in nationaler Wahrung sanken.
In Polen stiegen zwar diese Fremd-
wahrungskredite etwas an, jedoch
deutlich geringer als jene in nationaler
Waihrung. Der Anteil der Fremdwihrungs-
kredite an den Krediten an private Haus-
halte war in Ungarn, Rumanien, Kroa-
tien und der Ukraine Ende des zweiten
Quartals 2010 mit etwa 70 % weiterhin
sehr hoch. Im Gegensatz dazu war das
in Fremdwihrung notierende Kredit-
volumen an private Haushalte in der
Tschechischen Republik und in der
Slowakei, aber auch in Russland immer
noch sehr gering.

Ende des zweiten Quartals 2010
uberstieg das ausstehende inlandische
Kreditvolumen jenes der inlandischen Ein-
lagen (gemessen an den gesamten Aktiva)
in allen hier behandelten Landern mit
der Ausnahme der Slowakei und der
Tschechischen Republik. In besonders
hohem Ausmall klaffte die Liicke

Grafik 12

Bankensektor: Liicke zwischen Krediten und Einlagen und
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Quelle: EZB, Eurostat, nationale Zentralbanken, nationale Statistikdmter, OeNB.
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zwischen inlandischen Krediten und
Einlagen im ukrainischen Bankensektor
auseinander. Auch deckten hier die
Nettoauslandsverbindlichkeiten des Ban-
kensektors nicht den gesamten Finan-
zierungsbedarf des inlandischen Kredit-
tiberhangs ab. Beachtlich hohe Netto-
auslandsverbindlichkeiten, iiberwiegend
gegeniiber auslindischen Mutterbanken,
wies mit Ende des zweiten Quartals
2010 der rumanische Bankensektor
auf. Im Jahresabstand bis Mitte 2010
hatte sich der Hberhang der Kredite
tiber die Einlagen relativ zur Bilanz-
summe substanziell nur in Bulgarien,
der Ukraine und Russland verringert,
und zwar jeweils sowohl aufgrund der
Aktiv- als auch der Passivseite. Die
Bilanzsumme des Bankensektors lag in
der Slowakei, Polen, Rumanien, der Uk-
raine und Russland zwischen 72 % und
90% des BIP, in den anderen Landern
zwischen 110 % und 140 % des BIP.
Das Kreditrisiko im Bankensektor
gemessen am Anteil der notleidenden
Kredite an den gesamten Inlandskrediten
an Nichtbanken war Ende des zweiten
Quartals 2010 nach wie vor markant
héher als vor der Krise. Die heterogene
Erholung der Wirtschaft iiber den
Landerkreis hinweg wird einen diffe-
renzierten Riickgang der notleidenden
Kredite mit sich bringen. Das niedrige
Niveau des Kreditwachstums erschwert
den Riickgang dieses Anteils. Den
starksten Anstieg (in Prozentpunkten)
von Mitte 2009 bis Mitte 2010 ver-
zeichnete dieser Anteil in der Ukraine,
gefolgt von Ruminien, Bulgarien und
Ungarn. Der Verlauf des Anteils der

notleidenden Kredite zeigt in den meis-
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ten Landern Zentral- und Stidosteuropas
einen geringeren Anstieg im ersten
Halbjahr 2010 als im zweiten Halbjahr
2009; die Ausnahmen bilden Ungarn,
Bulgarien und Kroatien.

Bei der Profitabilitdt im Bankensektor
kam es in den Landern Zentraleuropas
groBteils zu moderaten Anstiegen der
Gewinne im ersten Halbjahr 2010 im
Jahresabstand. In Sidosteuropa redu-
zierten sich hingegen die Gewinne im
Vergleich zum Vorjahr, wobei es in
Rumanien sogar zu Verlusten kam.
Trotz einer beachtlichen Verringerung
der Verluste in der Ukraine, befanden
sich diese im ersten Halbjahr 2010
immer noch auf einem hohen Niveau.
Grund hierfiir sind die stark gestie-
genen Wertberichtigungen infolge der
erhohten notleidenden Kredite. Im
Gegensatz dazu verzeichnete der Banken-
sektor Russlands unter den hier betrach-
teten Lindern den stirksten Anstieg
der Gewinne. Die Eigenkapitalausstattung
(Kapitaladaquanz) war Mitte 2010 grof3-
teils hoher als Ende 2009. Ausnahmen
bilden hier Ungarn und Russland, wo
die Kapitaladiquanz um jeweils 2 Pro-
zentpunkte fiel; mit 18,9% befindet
sich die Kapitaladiquanz in Russland
allerdings weiterhin auf einem hohen
Niveau. Den starksten Anstieg ver-
zeichneten Kroatien (iber 3 Prozent-
punkte) und die Ukraine (3 Prozent-
punkte). Somit lag Mitte 2010 die
Kapitaladiquanzquote in der Slowakei,
der Tschechischen Republik, in Polen,
Ruminien und in Ungarn zwischen
12% und 15 % sowie in Kroatien, Bul-
garien, Russland und in der Ukraine

zwischen 18 % und 23 %.
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Grafik 13
Bankensektor: Kreditqualitat
Notleidende Kredite (NLK) und Wertberichtigungen (WB) in % aller Kredite, zum Periodenende
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Anmerkung: Daten sind zwischen den Ldndern nicht vergleichbar. Notleidende Kredite (,non-performing loans*) umfassen ,,substandard", , doubtful und ,loss loans". Polen inklusive
sogenannter irreguldrer Kredite. Polen: Werberichtigungen: Q4 09 statt Q2 10. Ukraine: notleidende Kredite: Q4 09 statt Q2 10.

Grafik 14

Bankensektor: Profitabilitat

Return-on-Equity (ROE) und Return-on-Assets (ROA), in %
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Anmerkung: Daten sind zwischen den Ldndern nicht vergleichbar. Daten auf Basis der annualisierten Periodengewinne nach Steuern, mit Ausnahme Russlands (auf Basis annualisierter
Vor-Steuer-Gewinne).
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