Die Rickkehr zum Wachstum

Industrielander:
Wachstumsprognosen fiir USA
und Japan positiy, fiir die Euro-
Linder gemischt

In den industrialisierten Landern, speziell
in den USA und in Japan, wird die
Wirtschaft laut I'WE-Friihjahrsprog-
nose im Jahr 2010 nach den starken
Einbriichen im Jahr 2009 wieder wach-
sen. Das Wachstum stiitzt sich unter
anderem auf die kraftige Konjunktur in
Asien und die Erholung des Welthan-
dels (Prognose 2010: +7%). Im Ver-
gleich zur IWF-Herbstprognose wurde
das BIP-Wachstum 2010 fiur die USA
um 1,6 Prozentpunkte und fiir den
Euroraum um 0,6 Prozentpunkte nach
oben revidiert.

In den USA stieg das reale BIP im
ersten Quartal 2010 um 0,8 % gegen-
tiber dem Vorquartal (3,2% annuali-
siert) und lag um 2,5% hoher als im
entsprechenden Vorjahresquartal. Die
groBten positiven Beitrige zum Quar-
talswachstum kamen vom privaten
Konsum und dem Einsetzen eines La-
geraufbaus. Positive Meldungen gab es
zuletzt auch vom Markt fiir Wohnim-

mobilien: Der Case-Shiller-Preisindex
fur Einfamilienhauser sank zwar im
Marz 2010 im Vormonatsvergleich zum
ersten Mal wieder nach acht Anstiegen
in Folge, legte aber im Vorjahresver-
gleich erstmals seit Dezember 2006
wieder zu. Insgesamt bleibt der Immo-
bilienmarkt jedoch mit Risiken behaftet
(unter anderem Wertverluste bei Ge-
werbeimmobilien, Anstieg der Ver-
schuldung der offentlich-rechtlichen
Hypothekeninstitute).  Die
marktkrise hat zu einer fundamentalen
Anderung des US-Arbeitsmarktes ge-
fihrt. Obwohl die Arbeitslosigkeit im
April 2010 mit 9,7 % unter dem Hochst-
stand von Oktober letzten Jahres
(10,1%) lag, kampft die USA, histo-
risch einmalig, mit steigender Langzeit-
arbeitslosigkeit. Mittlerweile sind 44 %
der 15 Millionen US-Arbeitslosen lan-
ger als 27 Wochen beschaftigungslos.
Zudem wird bis Ende 2011 mit keiner
signifikanten Verbesserung am Arbeits-

Finanz-

markt gerechnet. Der Anstieg des Ver-
braucherpreisindex im Vorjahresver-
gleich erreichte im Dezember 2009
2,7%, schwachte sich bis Marz 2010

Tabelle 1

Vergleichender Wirtschaftsausblick fiir Industrielinder laut IWF

BIP (reale jahrliche Anderung) VPI (Anderung des Jahresdurchschnitts) Leistungsbilanz

Apr. | Okt. 09 Apr. 10 Apr. | Okt. 09 Apr. 10 Apr. 10

10 10

2008 | 2009" | 2010" | 2009 ‘ 2010° ‘ 2011" | 2008 | 2009" | 2010" | 2009 ‘ 2010° ‘ 2011 | 2008 ‘ 2009 ‘ 2010" | 2011

in % | in % | in % des BIP
Industrielidnder 05 -34 1,3 32 2,3 24| 34 0,1 1.1 0,1 1,5 14| 1,3 -04 -04 -05
USA 04 27 | =24 3,1 2,6 38 04 1,7 03 21 1.7, -49 29 33 -34
Euroraum 06 -42 0,3 =4 1,0 (%5 3,3 0,3 0,8 0,3 1.1 13| -08 -04 0,0 0,1
Deutschland 12 =53 03 =50 12 17 2,8 01 0,2 01 09 1.0 6,7 4,8 55 56
Frankreich 03 24 09 22 1.5 1.8 32 0,3 11 01 1.2 15| 23 =15 19 18
Italien -13 =51 02 =50 0.8 12 35 08 0.9 08 14 17| 34 =34 28 27
Osterreich 20 38 03 36 1.3 17 32 0,5 1,0 04 1.3 1.5 35 14 1.8 17
UK 05 -44 09 49 1,3 2,5 3,6 1,9 1,5 2,2 2,7 1.6, -1,5 13 -17 -16
Japan -12 54 1,7 =52 1.9 2,0 14 11 -0,8 =140 =141 =05 3.2 2,8 2,8 24

Quelle: IWF (World Economic Outlook), Oktober 2009 und April 2010.

! Prognose.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 19 — JUNI 2010



aber auf 2,3 % ab. Die Kerninflations-
rate lag im Marz 2010 bei 1,1 % im Jah-
resabstand. Der Offenmarktausschuss
der US-Notenbank (FOMC) lie die
Zielspanne fiir die Federal Funds Rate
bei der Sitzung am 27./28. April 2010
unverandert bei nahe 0%. Zudem wurde
die Formulierung beibehalten, dass das
FOMC weiterhin erwartet, dass die
Wirtschaftslage wahrscheinlich auf lan-
gere Zeit auBergewohnlich niedrige
Niveaus des Leitzinssatzes rechtfertigt.

Im Euroraum wuchs das reale BIP im
ersten Quartal 2010 um 0,2 % gegen-
tiber dem Vorquartal und lag um 0,6 %
héher als im entsprechenden Vorjahres-
quartal. Die groBten positiven Beitrage
zum Quartalswachstum kamen von den
Exporten und der Lageranderung. Im
vierten Quartal 2009 war das reale BIP
um 0,1% gegeniiber dem Vorquartal
gestiegen. Die jahrliche HVPI-Inflati-
onsrate stieg von 0,9% im Dezember
2009 auf 1,4% im Marz 2010. Ein we-
sentlicher Grund fiir den Anstieg sind
die im Jahresvergleich deutlich teureren
Energiepreise. Die Kerninflation (ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel) entwickelte sich dementspre-
chend von 1,0% auf 0,9%. Der EZB-
Rat belief den Leitzinssatz Anfang Ap-
ril 2010 bei 1%. Bei dieser Sitzung
wurden von der EZB auch die Regelun-
gen betreffend die Sicherheiten fiir ge-
lichenes Zentralbankgeld verlingert.
Fiir Sicherheiten in Form griechischer
Staatsschuldtitel wurde Anfang Mai das
Mindest-Rating ausgesetzt.

Die japanische Wirtschaft wuchs im
ersten Quartal 2010 wieder um 1,2 %
gegeniiber dem Vorquartal (+4,2%
gegeniiber dem Vorjahresquartal). Das
Wachstum war dabei zu etwa gleichen
Teilen von den Nettoexporten, vor al-
lem nach Asien, und der Inlandsnach-
frage getragen. Im Marz 2010 lag die
jahrliche Inflationsrate bei —1,1%. Es
wird erwartet, dass die Inflationsrate

Die Ruckkehr zum Wachstum

erst im Jahr 2011 wieder in den positi-
ven Bereich zuriickkehrt. Die Bank of
Japan dnderte Ende April 2010 nichts
an ihrer Nullzinspolitik. Damit hat Ja-
pan weiterhin das niedrigste Zinsniveau
aller G-7-Staaten.

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-ame-
rikanischen Geldmarkt blieben weiter-
hin unter jenen im Euroraum. Auf den
Staatsanleihemarkten blieben die lang-
fristigen Zinsen bis Marz 2010 im Ver-
gleich zum Jahresbeginn relativ stabil.
Allerdings sind die Unterschiede bei
Staatsanleiherenditen im 10-jihrigen
Laufzeitsegment zwischen Deutschland
und anderen Landern des Euroraums
wieder zum Teil stark gestiegen. Insbe-
sondere die Risikoaufschlige fir grie-
chische Staatsanleihen erreichten Ende
April 2010 mit iiber 700 Basispunkten
Rekordwerte und zwangen Griechen-
lands Premier Papandreou, bei EU und
IWF offiziell um Hilfe anzusuchen. Am
2. Mai 2010 wurde das Hilfsprogramm
fir Griechenland fixiert, es umfasst ins-
gesamt 110 Mrd EUR und teilt sich in
bilaterale Kredite durch die Staaten des
Euroraums (80 Mrd EUR) und den IWF
(30 Mrd EUR). Voraussetzung fiir die
Hilfe ist ein hartes Sparprogramm des
offentlichen Haushalts in Griechenland.
Auf den Finanzmarkten hielten jedoch
Unsicherheiten tiber die Umsetzung der
Sparziele trotz Rezession sowie iiber
die mogliche Zuspitzung der Fiskalpro-
bleme auch in anderen Landern des
Euroraums und damit gepaarte speku-
lative Transaktionen weiter an. Erst die
am 9. Mai 2010 verlautbarten EU/ITWF-
MaBnahmen (Bereitstellung einer sofort
verfligbaren Fazilitat zur externen Sta-
bilisierung tiber 60 Mrd EUR und Er-
richtung eines Kreditrahmens iiber 660
Mrd EUR, kofinanziert durch die EU
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Grafik 1

Euroraum, USA, Japan: Inflation und Leitzinssatze
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Quelle: Eurostat, nationale Statistikimter, Thomson Reuters, OeNB.

Grafik 2

Euroraum und USA: 3-Monats-Geldmarktsatze und Renditen
10-jahriger Staatsanleihen
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mit 440 Mrd EUR und dem IWF mit Die Renditeaufschliage bei Unterneh-
220 Mrd EUR) und die ab 10. Mai 2010  mensanleihen in den USA und im Euro-
folgenden Staatsanleihekdufe der Euro-  raum haben sich sowohl fiir AAA- als
raum-Notenbanken stabilisierten die auch fir BBB-Anleihen weiter normali-
Staatsschuldtitelmarkte des Euroraums.  siert. Die weltweite Erholung auf den
Hinzu kam die Wiedererrichtung der — Aktienmdrkten seit Marz 2009 hat sich
EUR-USD-Swap-Linie zur Sicherung nach einer Unterbrechung zu Beginn
der USD-Liquiditit des Bankensektors.  des Jahres 2010 weiter bis Ende April
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Grafik 3

Euroraum und USA: Spreads von 7- bis 10-jahrigen Unternehmensanleihen
gegeniiber Staatsanleihen

in Basispunkten
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Quelle: Thomson Reuters, OeNB.

Grafik 4

Euroraum, USA, Japan: Aktienmarktindizes und Subindizes fiir Aktien
von Finanzinstituten
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fortgesetzt. Der Dow Jones schloss An-  mirkte reagierten auf die Euroraum-
fang April 2010 erstmals seit dem Fall = Stabilisierungsmafinahmen mit Kursan-
von Lehman Brothers wieder mit iiber  stiegen.

11.000 Punkten. Auch die Aktien-
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Grafik 5

Industrialisierte Lander: Wechselkurse gegeniiber dem Euro
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Anmerkung: Nationale Wdhrung je Einheit Euro.
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Auf den Devisenmdrkten hat der Euro
gegentiber anderen wichtigen Wahrun-
gen in den vergangenen Monaten trotz
Zinsdifferenzials an Wert verloren — als
Reaktion auf die hoheren Wachstums-
prognosen fiir die USA und Japan und
die Staatsschuldenprobleme in einzel-
nen Landern des Euroraums.

CESEE im Vergleich mit anderen
aufholenden Volkswirtschaften
(Emerging Markets)

Nachdem die Weltwirtschaft von 2004
bis 2007 jahrlich rund 5% gewachsen
war, wuchs sie 2008 nur noch um 3%
und schrumpfte im Jahr 2009 um etwa
0,5 %. Fir die Jahre 2010 und 2011 er-
wartet der IWF in seiner Friihjahrspro-
gnose ein Wachstum von jeweils knapp
tber 4%. Wie schon seit Jahren wer-
den die aufholenden Volkswirtschaften
Asiens von allen Weltregionen (ein-
schlieBlich der Industrielander) den
groBten Beitrag zum globalen BIP-
Wachstum erbringen. Im Jahr 2009
hatten sie trotz der BIP-Schrumpfung
in Japan um 5,2 % nur eine relativ mo-
derate Abschwichung des BIP-Wachs-

tums hinzunehmen. Im Gegensatz dazu

schrumpfte das BIP in den drei Regio-
nen Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
(CESEE, hier ohne GUS), GUS und La-
teinamerika. Diese Schrumpfung re-
flektierte aufgrund der sehr engen real-
und finanzwirtschaftlichen Verflech-
tungen in besonderem MaBe die
Rezession im Euroraum bzw. in den
USA sowie — in der GUS und Latein-
amerika — auch den (rezessionsbeding-
ten) Verfall der Rohstoffpreise. Parallel
dazu gab es selbstverstindlich innerhalb
der einzelnen Wirtschaftsraume teils
groBe Unterschiede. So verzeichnete
zum Beispiel Polen, das ein Gewicht
von mehr als 20 % im CESEE-Aggregat
hat, ein positives Wachstum. In den
Jahren 2010 und 2011 wird laut IWF
die Wirtschaft in den Regionen CESEE
und GUS wieder deutlich starker als im
Euroraum expandieren und der Kon-
vergenzprozess der durchschnittlichen
Pro-Kopf-Einkommen wieder zunch-
mend in Gang kommen. Zugleich wird
jedoch das Wachstum hinter jenem an-
derer Regionen in aufholenden Volks-
wirtschaften (insbesondere in Asien)
zuriickbleiben, die noch immer ein viel
niedrigeres Ausgangsniveau des BIP pro

12
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Grafik 6

Aufholende Volkswirtschaften und ausgewahlite Industrielander: BIP-Prognose
zu konstanten Preisen, jéhrliche Verdnderung in %
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Quelle: IWF (World Economic Outlook), April 2010.
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Anmerkung: CESEE exklusive der europdischen GUS-Ldnder. Asien exklusive der (neu) industrialisierten Ldander Asiens. Lateinamerika inklusive der karibischen Lénder.

Grafik 7

Aufholende Volkswirtschaften: Leistungsbilanzsalden und Nettokapitalzufliisse
in 9% des BIP (zum Wechselkurs)
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Anmerkung: Negative Nettokapitalzufliisse (an den 6ffentlichen Sektor) bedeuten Nettokapitalabflisse aus dem &ffentlichen Sektor (in die Industrielcinder). Anderung der offiziellen

Bruttoreserven: positive Zahl = Anstieg. CESEE exklusive der europdischen GUS-Lénder, der Tschechischen Republik, der Slowakei und Sloweniens; Asien exklusive Stidkorea,
Taiwan, Hongkong und Singapur.
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Kopf aufweisen. Gegentiber der Herbst-
prognose 2009 setzte der IWF seine
Prognose fiir das Jahr 2010 fiir alle auf-
holenden Volkswirtschaften um 1,3
Prozentpunkte hinauf, fir CESEE um
1 und die GUS um 1,8 Prozentpunkte.
Im Jahr 2009 verringerten sich
weltweit die externen Ungleichgewichte.
Regionen aufholender Volkswirtschaf-
ten, die zuvor Leistungsbilanziiber-
schiisse ge}}abt hatten, konnten zwar
weiterhin Uberschiisse aufweisen (mit
Ausnahme der Sub-Sahara-Region Afri-
kas), jedoch nur in einem zum Teil
drastisch verringerten Ausmal}. Dahin-
ter steht vor allem der Riickgang des
Leistungsbilanzdefizits der USA und —
insbesondere fur die GUS sowie den
Nahen Osten und Nordafrika — der (re-
zessionsbedingte) Verfall der Rohstoff-
preise. Auch fir das Jahr 2010 wird
fur die aufholenden Volkswirtschaften
Asiens ein niedrigerer Leistungsbilanz-
Uberschuss als im Jahr 2008 erwartet,
wahrend das BIP-Wachstum starker
ausfallen diirfte — dies zeigt eine leichte
Verschiebung zu einem stirker von der
Binnennachfrage getragenem Wachs-
tum. In CESEE verringerte sich 2009
das Leistungsbilanzdefizit weit starker
als der Nettozufluss an Direktinvesti-
tionen, sodass Letzterer zum ersten
Mal seit Jahren das Defizit fast zur
Ganze abdeckte. Auch in der Sub-Saha-
ra-Region Afrikas, die 2009 zum ersten
Mal seit 2005 ein Leistungsbilanzdefizit
aufwies, sowie in Lateinamerika, das
nach etlichen Jahren des Uberschusses
2008 und 2009 Defizite verzeichnete,
deckten die Nettozufliisse an Direktin-
vestitionen die Defizite. Nur aus der
GUS dirften 2010 wie bereits in beiden
Vorjahren Nettokapitalabfliisse des pri-
vaten Sektors erfolgen, allerdings nun
wieder wie im Jahr 2008 in einem ge-
ringeren Ausmal als der erwartete
Leistungsbilanziiberschuss.

Die grenziiberschreitenden Kreditfor-
derungen an aufholende Volkswirtschaften
der an die BIZ berichtenden Banken, die
tiberwiegend aus den Industrielindern
stammen, waren von Ende September
2008 bis Ende 2009 gegeniiber Ban-
ken in CESEE schwicher riicklaufig
als gegeniiber Banken in Lateinamerika
und Asien — trotz der (stiarkeren) Re-
zession in CESEE und obwohl sie zu-
vor gegeniiber CESEE stirker gestiegen
waren. Dies ist darauf zuriickzufiih-
ren, dass die Bankensektoren der meis-
ten CESEE-Lander fast zur Ganze im
Eigentum von an die BIZ berichtenden
Banken (vor allem aus dem Euroraum)
stehen und uberdies die Kreditlinien

Grafik 8

CESEE und GUS: Volumen inlindischer
und grenziiberschreitender Kredite
von an die BIZ berichtenden Banken an
die CESEE- und GUS-Regionen

in Mrd EUR,
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Quelle: BIZ, IWF, OeNB.

Anmerkung: CESEE exklusive der europdischen GUS-Ldnder. Néherungs-
wert fur Euroraum-Banken (inklusive ddnischer und
norwegischer, exklusive luxemburgischer Banken). Punkte:
Kreditstdnde aller an die BIZ berichtenden Banken in %
des BIP der empfangenden Region (rechte Achse).
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Grafik 9

CESEE und GUS: Volumen inlandischer und grenziiberschreitender Kredite von
an die BIZ berichtenden Banken an CESEE- und GUS-Lander
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Anmerkung: Osterreichische Banken inkludieren nicht die UniCredit Bank Austria (wird zu ltalien gerechnet); Punkte: Kreditstcinde aller an die BIZ
berichtenden Banken in 9% des BIP (zum Wechselkurs) des empfangenden Landes (rechte Achse).

gegentiber den eigenen Tochterbanken
in CESEE nahezu stabil gehalten wur-
den. Sowohl die Eigentumsstruktur des
Bankensektors als auch die Geschafts-
politik der Konzernzentralen gegen-
tiber den eigenen Tochterbanken unter-
scheiden sich damit von der Situation
in Lateinamerika und Asien. Hinge-
gen verringerten sich die Kreditforde-
rungen gegeniiber Banken in der GUS,
die zuvor besonders markant gestiegen
waren, starker als gegeniiber Banken
in Lateinamerika und Asien. Letzteres
dirfte auch die besonders tiefe Rezes-
sion und die speziellen Probleme ein-
zelner gewichtiger Lander (Ukraine,
Kasachstan) widerspiegeln. Erst im
Laufe des vierten Quartals 2009 stiegen
die Kreditforderungen gegeniiber Ban-
ken in CESEE und — in noch starkerem
Ausmal — gegeniiber Banken in Latein-
amerika und Asien wieder an. Gegen-
uber Banken in der GUS war weiterhin
ein Riickgang zu verzeichnen.
Aufgegliedert nach einzelnen CESEE-
Landern und Herkunftslandern der an

die BIZ berichtenden Banken lasst sich
erkennen, dass osterreichische, italieni-
sche, deutsche und franzosische Banken
in den meisten Landern der Region be-
achtliche Forderungsanteile haben und
auch belgische und niederlandische (so-
wie im Baltikum auch schwedische und
in Siidosteuropa griechische) Banken in
einzelnen Landern starker vertreten sind.

Auf den Finanzmadrkten (Aktienmarkt,
Auslandsanleihemarkt) ~ fiir  aufholende
Volkswirtschaften zeigten sich im ersten
Quartal 2010 die globalen Rahmenbe-
dingungen (niedriges Zinsniveau in den
Industrielandern und Aussichten auf
Wachstum sowie Wihrungsaufwertun-
gen in den aufholenden Volkswirtschaf-
ten) und der Riickgang der Risikoaver-
sion internationaler Investoren in einem
starken Nettozufluss. Die seit 2001 ku-
mulierten Nettozufliisse haben inzwi-
schen wieder das Vorkrisenniveau er-
reicht (Schuldtitel) oder deutlich tber-
stiegen (Aktien). Bei Auslandsanleihen
kam es trotz eines — wie schon im vier-
ten Quartal 2009 — hohen Volumens an
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Grafik 10

Aufholende Volkswirtschaften: Spreads staatlicher Auslandsanleihen in Fremdwahrung

JP Morgan’s Euro Emerging Market Bond Index Euro EMBI Spread, Niveau in Basispunkten
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Anmerkung: Als Spreads sind die Renditeabstdnde gegeniiber Staatsanleihen gleicher Laufzeit des Euroraums ausgewiesen. Fiir Russland, Indonesien und Argentinien: (USD-basierter)
EMBI und US-Staatsanleihen. Fiir die Tschechische Republik, Thailand und Korea dient die 5-jdhrige staatliche CDS-Pramie als Néherung.

Emissionen (von Staatsanleihen sowie
vor allem in Lateinamerika auch von
Unternchmensanleihen) im ersten Quar-
tal zu hoheren Veranlagungsertragen
als bei Aktien von Unternehmen in In-
dustrielandern und aufholenden Volks-
wirtschaften, da die Spreads weiter deut-
lich zuriickgingen. Zunchmend diirfte
auch in Schuldtitel aufholender Volks-
wirtschaften in nationaler Wihrung
veranlagt werden, was den Druck zur
Wiederaufwertung der Wahrungen ver-
starkt.
internationalen Finanzmarkt aufgrund
der Fiskalprobleme einzelner Lander des
Euroraums haben sich nur temporar und
in relativ geringem AusmaB in der Ent-
wicklung der Vermogenswerte aufho-
lender Volkswirtschaften niedergeschla-
gen. Angesichts deutlicher Anzeichen er-
neuter mangelnder Differenzierung nach
Risiko steigen allerdings die mittel-

Die Unsicherheiten auf dem

fristigen Risiken von Blasenbildungen,
Uberhitzungen und Ungleichgewichten.

CESEE: Fortsetzung der
Stabilisierung'

Die Entwicklungen auf den Finanz-
markten in den CESEE-Landern (hier
einschlieBlich des européischen Teils
der GUS) waren groBteils von einer
cinsetzenden Stabilisierung  gekenn-
zeichnet. Auch im Bankensektor war
der Anstieg des Anteils notleidender
Kredite im vierten Quartal 2009 in den
meisten Lindern etwas geringer als in
den Vorquartalen. Die Wahrungs-
markte, Staatsanleihemarkte in natio-
naler Wihrung und Kreditmarkte in
CESEE waren auch im zweiten Halb-
jahr 2009 und im ersten Quartal 2010
primér noch vom graduellen Abklingen
der finanz-
Auswirkungen der globalen Krise ge-

und realwirtschaftlichen

' Fiir eine detaillierte Darstellung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung dieser Linder siehe den Beitrag ,Recent
Economic Developments® in der OeNB-Publikation Focus on European Economic Integration Q2/10.
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pragt. Die Refinanzierungsprobleme
des griechischen Staates, die die Risiko-
bereitschaft internationaler Investoren
zumindest voriibergehend allgemein et-
was gedampft hatten, zeigten ver-
gleichsweise geringe Auswirkungen auf
die CESEE-Markte.

Die bereits im zweiten Quartal
2009 im GroBteil der Lander begon-
nene realwirtschaftliche ~ Stabilisierung
setzte sich auch im vierten Quartal
2009 und im ersten Quartal 2010 wei-
ter fort. Gemessen an den saisonberei-
nigten realen Wachstumsraten des BIP
im Quartalsabstand kam es in der
Tschechischen Republik, der Slowakei
und Polen im vierten Quartal 2009 je-
weils zu einer weiteren Beschleunigung
des Wachstums. Auch fiir Russland, das
bereits im dritten Quartal 2009 ein
kriftiges Wachstum im Quartalsab-
stand aufwies, impliziert die veréffent-
lichte Wachstumsrate fiir das Gesamt-
jahr eine Wachstumsbeschleunigung
im vierten Quartal 2009. Eine dhnliche
Dynamik wies Ungarn auf, wo sich der
Wirtschaftsabschwung  kontinuierlich
verlangsamte und im vierten Quartal
2009 in ein Wachstum drehte. In Slo-
wenien und Rumanien hatte es zwar im
dritten Quartal 2009 ein positives
Wirtschaftswachstum gegeben, danach
schrumpfte das BIP jedoch in beiden
Landern wieder.

Auch wenn in einigen Landern be-
reits ein Wachstum im Quartalsabstand
eingesetzt hatte, lag das reale BIP im
Vergleich zum Vorjahr im vierten
Quartal in fast allen Landern noch auf
einem niedrigeren Niveau: um 2% bis
4,5 % unter dem Vorjahresniveau in der
Slowakei, der Tschechischen Republik,
Ungarn, Kroatien und Russland, und

Die Ruckkehr zum Wachstum

um 5% bis 7,5% tiefer in Bulgarien,
Slowenien, Rumanien und der Ukraine.
Polen stellte mit einem BIP-Anstieg von
3,6 % die einzige Ausnahme dar. Dazu
trugen unter anderem das geringere
Gewicht der Exporte relativ zur gesam-
ten Nachfrage, die starke Wahrungsab-
wertung und die Fiskalpolitik bei. Polen
wies im vierten Quartal 2009 erstmals
seit Beginn der Krise wieder ein jahrli-
ches Wachstum der Anlageinvestitio-
nen auf. Wihrend der Krise verringer-
ten sich die Lagerbestinde in der Re-
gion, bedingt durch die schrumpfende
Auslandsnachfrage sowie den Riickgang
der Anlageinvestitionen und des priva-
ten Konsums. Im vierten Quartal 2009
fihrte der Aufbau von Lagerbestinden
im Vergleich zum Vorjahresquartal in
Bulgarien und Kroatien sowie der ver-
langsamte Lagerabbau in der Ukraine
erstmals wieder zu einem positiven
Wachstumsbeitrag und brems.‘.[e somit
den jahrlichen BIP-Riickgang. Uber den
hier behandelten Landerkreis hinweg
betrachtet trugen die Nettoexporte im
vierten Quartal 2009 wieder verstarkt
positiv zur jahrlichen BIP-Veranderung
bei. Nur teilweise war diese Entwick-
lung durch einen stirkeren Riickgang
der Importe im Vergleich zu den Ex-
porten bedingt: In Polen, der Tschechi-
schen Republik, Ungarn, Bulgarien,
Rumanien und Russland sind die Ex-
porte im vierten Quartal 2009 erstmals
wieder im Jahresabstand gewachsen,
bei fortwahrend schrumpfenden Im-
porten. Dies ging meist mit einer Ver-
ringerung des Defizits in der kombi-
nierten Leistungs- und Kapitalbilanz’
einher.

Die schon im ersten Halbjahr 2009
einsetzende Korrektur der teilweise ho-

Gemdf} den geltenden Zahlungsbilanz-Definitionen des IWF umfasst die ,,Kapitalbilanz* nur wenige Trans-

aktionen und zu diesen gehéren vor allem solche, die zuvor in der Leistungsbilanz miterfasst wurden (als Teil der
Tran;ﬁrbi]anz).]ene Transaktionen, die bisher unter dem Begrjff,,Kapita]bi]anz“ e(fasst wurden (wie z.B. Dirckt-

investitionen, Portfolioinvestitionen, Kredite), gehoren nunmehr zur sogenannten , Finanzierungsbilanz* (,finan-

cial account®).
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hen Defizite in der kombinierten Leis-
tungs- und Kapitalbilanz in den Landern
Stidosteuropas zeigte sich auch in einem
deutlich reduzierten Saldo im Gesamt-
jahr. So beliefen sich die Defizite 2009
in Bulgarien auf 6,3%, Ruminien
2,9% und Kroatien 4,1% des BIP. Im
Fall Bulgariens entspricht dies einer
Korrektur von iiber 15 Prozentpunkten
des BIP im Vergleich zum Jahr 2008.
Auch in den Lindern Zentraleuropas
erfolgte eine Verringerung der (hier
tiberwiegend aus den Gewinn- und
Zinsliberweisungen an das Ausland re-
sultierenden)  Leistungsbilanzdefizite.
In Ungarn, Polen und der Tschechi-
schen Republik ergaben sich sogar mo-
derate Leistungsbilanziiberschiisse. Be-
sonders markant war die Entwicklung
in Ungarn, wo es im Jahr 2009 zu
einem Drehen des Saldos von einem
Defizit von 6,1% des BIP zu einem
Uberschuss von 1,2% kam (bedingt
durch die positive Entwicklung des Ex-
portsektors in den letzten drei Quarta-
len im Quartalsabstand). Neben der ge-

sunkenen Binnennachfrage trugen vor
allem auch Wahrungsabwertungen im
Fall jener Lander, die keine fixe Wech-
selkursanbindung verfolgen, zur Ver-
ringerung der Defizite bei, und zwar
vor allem iiber die Importseite. Russland
erzielte zwar immer noch einen Uber-
schuss, allerdings ist dieser von 6,1 %
des BIP im Gesamtjahr 2008 auf 2,3 %
im Gesamtjahr 2009 geschrumpft. Aus-
schlaggebend hierfir war vor allem das
Sinken des Erdélpreises. Dies reflek-
tiert die immer noch deutliche Abhan-
gigkeit der russischen Wirtschaft von
der Entwicklung der Rohstoffpreise. In
der Ukraine schrumpfte das Defizit von
7% des BIP im Gesamtjahr 2008 auf
0,8 % im Gesamtjahr 2009, was neben
der Wahrungsabwertung und dem Ein-
bruch der Binnennachfrage auch mit
der Erholung der Stahlpreise im Jahres-
verlauf erklarbar ist.

Die Uberschiisse der Finanzierungs-
bilanz gingen im Gesamtjahr 2009 im
Jahresvergleich in allen Lindern der
Region zurtick. Eine Ausnahme bildet

Grafik 11

Leistungs- und Kapitalbilanzsaldo und seine Finanzierung

gleitende Summe von vier Quartalen in % des BIP dieser Gleitperiode
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hier Russland, wo sich das Defizit der
Finanzierungsbilanz verringerte. Die
starke Reduzierung der Kredit- und In-
vestitionsabfliisse in Prozent des BIP
waren hier ausschlaggebend. Im Gegen-
satz dazu reduzierten sich die Nettozu-
flisse an Krediten und anderen Investi-
tionen in den anderen Landern stark.
Im Gesamtjahr 2009 kam es in Bulga-
rien und der Tschechischen Republik
sogar zu moderaten — und im Fall der
Ukraine zu starken — Nettoabfliissen.
Uberdies sanken auch die Nettozufliisse
an direkten Auslandsinvestitionen in
Prozent des BIP fur alle Lander im Jah-
resabstand. Im Jahresverlauf betrachtet
kam es mehrheitlich zu weiteren Ver-
ringerungen der Nettozufliisse im drit-
ten und vierten Quartal 2009. In der
Slowakei, Ungarn und Russland fiihrte
dies sogar zu (moderaten) Nettoabfliis-
sen im Gesamtjahr 2009.

Die Folgen der Rezession bzw.
Wachstumsschwache wirkten sich auf
den Fiskalsaldo sowohl einnahmenseitig
als auch ausgabenseitig negativ aus
(Wirken der automatischen Stabilisato-
ren). In allen Landern erhohte sich das
Niveau der offentlichen Verschuldung
im Jahr 2009. Zu einem besonders star-
ken Anstieg gegeniiber Ende 2008 kam
es in der Ukraine, Rumanien und Slo-
wenien, jedoch von einem relativ nied-
rigen Niveau ausgehend. Derzeit sind
gegen 20 EU-Mitgliedstaaten Verfahren
wegen tibermafligen Defizits in Kraft.
Auch in den EU-Mitgliedstaaten in CE-
SEE lagen die Haushaltsdefizite 2009
zwischen 3,9% und 8,3 % des BIP und
somit Uber der 3-Prozent-Grenze, ob-
wohl die CESEE-Lander auf den Wirt-
schaftseinbruch nur sehr moderat mit
Fiskalstimuli antworteten; einige Lan-
der konsolidierten in der Krise sogar
prozyklisch, um das Vertrauen der
internationalen Anleger zu stabilisie-

Die Ruckkehr zum Wachstum

ren. Unter den Landern Zentraleuropas
lag das Haushaltsdefizit nur in Ungarn
mit 4% des BIP relativ nahe am Maast-
richt-Grenzwert, wobei das Defizit
durch das EU/IWE-Stabilisierungs-
programm zugleich ermdéglicht und
begrenzt wurde. Auch in Bul arien
und Russland, wo 2008 noch Uber-
schiisse erwirtschaftet wurden, ergab
sich 2009 ein Budgetdefizit von 3,9 %
bzw. 6,2 % des BIP. In Russland wirkte
sich neben anderen Faktoren vor allem
die Erdolpreisentwicklung (im Vergleich
zu 2008) negativ auf den Staatshaus-
halt aus.

In einigen Lindern ist die Budget-
entwicklung fiir die weitere Auszah-
lung von Tranchen der EU/IWE-Hilfs-
kredite ausschlaggebend. In der Uk-
raine konnte in diesem Zusammenhang
Ende Marz 2010 ein wichtiger Schritt
gesetzt werden und das Budget fir den
Staatshaushalt 2010 im Parlament be-
schlossen werden. Mit einem konsoli-
dierten® Haushaltsdefizit von 5,3 % des
BIP ist dieses mit der vom IWF vor-
gegebenen Obergrenze von 6% des
BIP konform. Das Ende 2008 begon-
nene und inzwischen auf Eis gelegte
Stabilisierungsprogramm sicht insge-
samt die Zahlung von 12,8 Mrd EUR
vor, wovon noch rund 4,5 Mrd EUR
ausgezahlt werden konnen, wenn das
Programm wieder aufgenommen wird.
Gesprache dariiber laufen derzeit zwi-
schen dem Fonds und den ukrainischen
Behorden. Auch in Rumanien wurde
Ende Mirz eine wichtige Grundlage fiir
weitere Auszahlungen im Rahmen des
EU/IWE-Stabilisierungsprogramms  ge-
schaffen. So wurde in Abstimmung mit
dem IWF die rumanische Gesetzge-
bung betreffend die Erstellung und
Vollzichung des 6ffentlichen Haushalts-
budgets novelliert (unter anderem
dreijahriger Budgetrahmen, rechtliche

3 Der konsolidierte Haushalt schliefit den staatlichen Gaskonzern Naftogaz mit ein.
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Grafik 12

Nationale Wahrungen und der Euro
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Erschwerung von Budgetrevisig_men,
Schaffung eines unabhingigen Uber-
wachungsgremiums etc.). Im Zuge des
noch bis Marz 2011 laufenden ITWEF
Programms wurden bereits 9,4 Mrd
EUR von insgesamt 13 Mrd EUR aus-
bezahlt. Die letzte EU-Tranche wird
fur das zweite Quartal 2011 erwartet,
bisher wurden 2,5 Mrd EUR von ins-
gesamt 5 Mrd EUR ausbezahlt.

Im ersten Quartal 2010 kam es im
GroBteil der hier betrachteten Lander
wieder zu einem moderaten Anstieg
der Inflation im Jahresabstand. In
Ungarn, der Tschechischen Republik,
Bulgarien, Ruminien und Slowenien
trug vor allem die Energiekomponente
des harmonisierten Verbraucherpreis-
index zur ansteigenden Preisentwick-
lung bei. In Russland, der Ukraine und
in Polen hielt die Disinflation weiter
an, allerdings ausgehend von deutlich
unterschiedlichen Ausgangsniveaus. In
der Slowakei stagnierte das Preisniveau
im zweiten Halbjahr 2009. Nachdem
die Preise im Janner und Februar 2010
in der Slowakei noch als einzigem hier
betrachteten CESEE-Land sanken, stie-

gen diese im Marz 2010 im Vorjahres-
vergleich erstmals wieder leicht an.

Bei den Wahrungen der hier betrach-
teten Lander setzte sich die im Marz
2009 begonnene Stabilisierungsphase
im Berichtszeitraum (bis Mai 2010)
fort. Gegeniiber den Tiefststinden von
Februar 2009 werteten bis Mai 2010
vor allem der polnische Zloty (+19,5 %),
die tschechische Krone (+14,6 %), der
ungarische Forint (+9,9%) und der
russische Rubel (+21,1%) gegentiber
dem Euro stark auf. Um dem Aufwer-
tungsdruck des polnischen Zloty ent-
gegenzuwirken, intervenierte die pol-
nische Notenbank im Marz 2010 zum
ersten Mal seit 12 Jahren auf den Devi-
senmarkten. In Russland (Wahrungs-
korb 55% US-Dollar und 45% Euro)
und der Ukraine (primdre Orientie-
rung am US-Dollar) bewirkten Wert-
verluste des Euro gegeniiber dem US-
Dollar ceteris paribus Aufwertungen
der nationalen Wahrung gegentiber
dem Euro. Auch die russische Noten-
bank setzte dem Aufwertungsdruck des
Rubels kiirzlich wiederholt substan-
zielle  Fremdwiahrungskdufe entgegen
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und senkte tiberdies die Leitzinsen um
25 Basispunkte auf 8 %. Zu jeweils nur
moderaten Aufwertungen kam es hin-
gegen in Rumanien (+2,9 %) und Kroa-
tien (+2,9 %). Trotz dieser Aufwertun-
gen kam bisher nur die tschechische
Krone wieder in die Nahe des Wechsel-
kurses vor der Krise, dessen Niveau al-
lerdings in manchen Lindern vermut-
lich eine iiberhéhte Bewertung der na-
tionalen Wahrung bedeutet hatte.

Die Rendite der 10-jdhrigen Staatsan-
leihe in nationaler Wahrung war im ers-
ten Quartal 2010 gegeniiber dem vier-
ten Quartal 2009 fir den GroBteil der
Lander unverandert oder leicht nied-
riger, trotz der bereits seit Jahresbe-
ginn bestehenden Turbulenzen um den
griechischen Staatshaushalt und der
entsprechenden deutlichen Ausweitung
der Spreads auf griechische Staatsschul-
den. Im Gegensatz zu den restlichen
Landern der hier betrachteten Region
stieg die Rendite der 10-jahrigen Staats-
anleihen in lokaler Wahrung in Ruma-
nien und Bulgarien im ersten Quartal
2010 an — im Fall von Rumanien trotz
schrittweisen Leitzinssatzsenkungen von
8% Ende 2009 auf 7% im Marz 2010.
Die kurzfristigen Interbankenzinssatze
waren im ersten Quartal 2010 gegen-
tuber dem vierten Quartal 2009 fur
einen GroBteil der Lander nahezu un-
verdndert oder leicht niedriger. Diese
Entwicklung ging in den meisten Lan-
dern mit weiteren Riickgingen des
Leitzinses einher. In Rumanien und
Kroatien kam es sogar zu stirkeren
Senkungen der Interbankenzinssitze in
der GroBenordnung von 3 bzw. 4 Pro-
zentpunkten. Ende des ersten Quartals
2010 lag somit in der Slowakei, der
Tschechischen Republik, Polen, Ungarn,
Bulgarien und Rumiénien eine anstei-
gende Zinskurve vor. In Rumanien kam
es diesbeziiglich zu einer Normalisie-
rung, nachdem die kurzfristigen Zinsen
im vierten Quartal 2009 noch tber der

Die Ruckkehr zum Wachstum

Rendite der 10-jihrigen Staatsanleihe
gelegen waren.

Auf den Kreditmarkten war in fast al-
len hier betrachteten Landern das
wechselkursbereinigte Wachstum der
Kredite an die privaten Haushalte und
Unternehmen im Jahresabstand Ende
2009 niedriger als zur Jahresmitte
2009. In der Slowakei, Ungarn, Ruma-
nien, Ukraine und Russland war das
ausstehende Kreditvolumen Ende 2009
sogar niedriger als Ende 2008 (negative
wechselkursbereinigte Jahresanderung).
In der Slowakei, der Tschechischen Re-
publik und Ungarn waren die ausste-
henden Kredite an Unternehmen, in
Kroatien, der Ukraine und Russland
hingegen die Kredite an private Haus-
halte und in Rumanien die Kredite an
beide Sektoren Ende 2009 niedriger als
Ende 2008. Nur in Polen und in Bulga-
rien gab es in beiden Sektoren keinen
Riickgang. Im Janner 2010 kam es im
Monatsabstand in den meisten Landern
(mit Ausnahme Bulgariens und der Uk-
raine) zu einem moderaten Kredit-
wachstum.

Der Anteil der Fremdwdhrungskredite
an den Krediten an private Haushalte war
in Ungarn, Rumanien, Kroatien und
der Ukraine Ende 2009 mit 61% bis
72 % weiterhin sehr hoch, in Rumanien
und Kroatien sowie auch in Bulgarien
(allerdings bei niedrigerem Niveau von
32 %) stieg er im Berichtszeitraum wei-
ter an. Hingegen ist der Anteil der
Fremdwahrungskredite an private Haus-
halte in der Tschechischen Republik
und in der Slowakei, aber auch in Russ-
land &duflerst gering. Das Verhiltnis
zwischen inlindischen Krediten (in
Fremd- und Lokalwéhrung) an private
Haushalte und an Unternehmen (inklu-
sive auslandischer Kredite) ist in den
Landern Zentraleuropas relativ ausge-
wogen. In den Landern Siidosteuropas
hingegen war das Volumen der ausste-
henden Kredite an Unternehmen unge-
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Grafik 13
Ausstehende gesamte (inlindische und grenziiberschreitende) Kredite an
private Haushalte und Unternehmen
Kreditstdnde per Ende 2009, in % des BIP von 2009
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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).

fahr doppelt so hoch wie das an private
Haushalte. In Russland waren Ende
2009 sogar mehr als fiinfmal so viele
Kredite an den Unternehmenssektor
wie an private Haushalte vergeben.
Ende 2009 tberstieg das ausstehende
inlandische Kreditvolumen jenes der in-
landischen Einlagen (gemessen an den
gesamten Aktiva) in besonders starkem
Ausmal in der Ukraine, gefolgt von
Bulgarien, Ungarn und dann Ruménien
sowie Russland. Die Nettoauslands-
verbindlichkeiten des Bankensektors in
diesen Landern (mit Ausnahme Russ-
lands) dienen primér zur Finanzierung
dieses inlindischen Kreditiiberhangs.
Ein Teil dieser Nettoauslandsverbindlich-
keiten besteht gegeniiber auslindischen
Mutterbanken. Fir diese Lander stellt
sich das Mobilisieren inlandischer Ein-
lagen weiterhin als vordringliche Auf-
gabe. Auf der anderen Seite iiberstiegen
in der Slowakei und in der Tschechi-
schen Republik die inlindischen Ein-
lagen die Kredite — und die Banken-

sektoren hielten Nettoauslandsforde-
rungen.

Die Auswirkungen der Rezession
und die noch andauernde Wachstums-
schwache erhohten weiterhin das Kre-
ditrisiko im Bankensektor. Fiur den
GrobBteil der hier behandelten Lander
verlangsamte sich im vierten Quartal
2009 allerdings das Wachstum des
Anteils der notleidenden Kredite im
Quartalsabstand. Ausnahme ist hier
Kroatien, wo sich dieses Wachstum
beschleunigte. Trotz der einsetzenden
Stabilisierung war der Anteil der not-
leidenden Kredite Ende 2009 in allen
Landern hoher als Ende 2008. In Ru-
miénien stiegen die notleidenden Kre-
dite mit rund 10 Prozentpunkten be-
sonders stark an. Auch in der Ukraine
erhohte sich die Anzahl notleidender
Kredite im ersten Halbjahr 2009 mas-
siv (aktuellere Daten liegen nicht vor).

Zugleich war die Profitabilitdt der
Bankensektoren 2009 im Jahresvergleich
— mit Ausnahme der Tschechischen Re-

22
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Grafik 14
Bankensektor: Liicke zwischen Krediten und Einlagen und
Nettoauslandsverbindlichkeiten
in 9% der Bilanzsumme des Bankensektors Ende 2009
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Quelle: EZB, Eurostat, nationale Zentralbanken, nationale Statistikdmter, OeNB.

publik — in allen Landern riicklaufig,
Wihrend die Gewinne in allen Landern
mehr oder weniger stark zuriickgingen,
kam es in der Ukraine sogar zu beacht-
lichen Verlusten. Die stark gestiegenen
Wertberichtigungen infolge der er-
hohten notleidenden Kredite zeichnen
hierfiir verantwortlich. Allerdings war
die Eigenkapitalausstattung (Kapitalada-
quanz) in beinahe der gesamten Region
Ende 2009 hoher als Ende 2008. Be-
sonders stark war der Anstieg in Russ-
land, der Ukraine und Bulgarien. Dies
war eine Folge sowohl der Rekapitali-
sierungsmaBnahmen durch den Staat
bzw. die Mutterbanken als auch des
schwachen bzw. negativen Kredit-
wachstums. Somit lag Ende 2009 die
Kapitaladiquanzquote zwischen rund
13% (Slowakei, Tschechische Repub-
lik, Polen und Ungarn) und 20 % (Russ-
land und Ukraine).

Die weitere Entwicklung auf den
Finanzmarkten in den CESEE-Landern
bleibt mit einer Reihe von Risiken be-
haftet. Zum einen dampft die rezente
Entwicklung rund um die Fiskalsitua-
tion in einigen entwickelten Volkswirt-
schaften die internationale Risikobe-
reitschaft. Zum anderen ist die wirt-
schaftliche Erholung der behandelten
Lander eng an eine nachhaltige Erho-
lung des Euroraums gekniipft, der den
bedeutendsten Absatzmarkt darstellt.
Die fiskalische Situation ist — wie in den
meisten Landern der EU — fir viele
CESEE-Lander angespannt und wird in
naher bis mittlerer Zukunft zu (anhal-
tendem) Konsolidierungsbedarf fithren.
Landerspezifische Risiken im Zusam-
menhang mit den politischen Entschei-
dungsprozessen und bevorstehenden
Wahlen stellen ein weiteres Risiko-
potenzial dar.
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Die Ruckkehr zum Wachstum

Grafik 15
Bankensektor: Kreditqualitat
notleidende Kredite (NLK) und Wertberichtigungen (WB) in % aller Kredite, zum Periodenende
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Quelle: IWF, nationale Zentralbanken, OeNB.

Anmerkung: Daten sind zwischen den Léndern nicht vergleichbar. Notleidende Kredite (,,non-performing loans") umfassen ,,substandard”, , doubtful” und ,loss loans®, Polen: inklusive
sogenannter irreguldrer Kredite; Ukraine: Q2 2009 statt Q4 2009.

Grafik 16
Bankensektor: Profitabilitat
Return-on-Equity (ROE) und Return-on-Assets (ROA) in %
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Quelle: IWF, nationale Zentralbanken, OeNB.

Anmerkung: Daten sind zwischen den Ldndern nicht vergleichbar; Daten auf Basis der Jahresgewinne nach Steuern, mit Ausnahme Russlands (auf Basis Vor-Steuer-Gewinne).
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