
Internationale Konjunktur
Die Ende 2001 einsetzende globale konjunkturelle Erholung im ersten Halbjahr
2002, die in den USA ihren Ausgang nahm, du‹rfte sich im dritten Quartal 2002
mit niedrigen bis moderaten Wachstumsraten fortgesetzt haben. Vor dem
Hintergrund gestiegener Unsicherheiten und einer Verlangsamung des konjunk-
turellen Aufschwungs wurden die ju‹ngsten Wachstumsprognosen fu‹r die zweite
Jahresha‹lfte 2002 und das Jahr 2003 nach unten revidiert.

Zu den Hauptrisiken, die die Weltwirtschaft belasten ko‹nnten, za‹hlt eine
Fortsetzung des Kursrutsches an den wichtigen Aktienbo‹rsen in den USA
und in Europa, der im April 2002 einsetzte. Dies wu‹rde den privaten Konsum
in den Industriela‹ndern da‹mpfen, der derzeit eine wichtige Stu‹tze der fragilen
Erholung darstellt. Damit wa‹ren jedoch auch Konsequenzen fu‹r die Schwellen-
la‹nder verbunden, da sich deren Finanzierungsbedingungen auf den Kapital-
ma‹rkten bei zunehmender Risikoaversion der Investoren weiter verschlechtern
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wu‹rden. Eine weitere Gefahr fu‹r das Wachstum stellt eine deutliche und nach-
haltige Erdo‹lpreiserho‹hung infolge eines milita‹rischen Konflikts mit dem Irak
dar. Den meisten Prognosen liegt ein Erdo‹lpreis von 24 bis 25 USD/Barrel
im Durchschnitt des kommenden Jahres zu Grunde (siehe Grafik 2).

Die weiter bestehenden globalen Ungleichgewichte, wie z. B. das hohe
Leistungsbilanzdefizit in den USA, tragen ebenfalls zu den erho‹hten Risiken bei.
Einzelne Emerging Markets wurden vor allem vom Ausfall der USA als
Konjunkturlokomotive getroffen; die Probleme in Lateinamerika sind aber teil-
weise auch auf andere Faktoren, wie politische Unsicherheiten und wirtschaft-
liche Instabilita‹ten (problematische Schuldenentwicklung), zuru‹ckzufu‹hren. Als
robust erwies sich hingegen bislang die wirtschaftliche Erholung in den asiati-
schen Schwellenla‹ndern, wobei dies zum Teil auf die sta‹rkere regionale Ver-
flechtung dieser La‹nder zuru‹ckzufu‹hren ist.

Geda‹mpfte Konjunktursignale aus den USA
Die kra‹ftige Expansion im vierten Quartal 2001 (+2.7%) und im ersten Quar-
tal 2002 (+5%) ku‹hlte sich im zweiten Quartal 2002 deutlich auf +1.3% ab.
Die weitere Konjunkturentwicklung ko‹nnte im Vergleich zu fru‹heren Zyklen
verhalten ausfallen. Bisher war der robuste Konsum eine wichtige Stu‹tze der
US-Konjunktur. Dieser ko‹nnte jedoch angesichts der starken Vermo‹gens-
verluste der Aktienanleger und dadurch bedingter Vertrauenseinbu§en sowie
auf Grund des stagnierenden Bescha‹ftigungswachstums, einer stark gestiegenen
privaten Verschuldung und ho‹herer Erdo‹lpreise ku‹nftig schwa‹cher wachsen.
Seitens der privaten Investitionen zeichnet sich bislang keine nachhaltige Er-
holung ab. Indikatoren, die eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums sig-
nalisieren, sind unter anderem der Sammelindex der Fru‹hindikatoren, die
Industrieproduktion und die Indizes des Verbrauchervertrauens.

Als Folge dieser geda‹mpften konjunkturellen Signale kann ein konjunkturel-
les Double-Dip-Szenario nicht ausgeschlossen werden. Mehrheitlich erwarten
jedoch internationale Institutionen und private Prognostiker kein neuerliches
Abgleiten in eine Rezession. Der Internationale Wa‹hrungsfonds (IWF) senkte
seine Wachstumsprognose fu‹r das laufende Jahr auf 2.2% bzw. fu‹r 2003 auf
2.6%.

Die zuletzt schwachen Konjunkturdaten und die damit steigenden Risiken
eines Einbruchs des zur Zeit wichtigsten Konjunkturmotors — des Konsums
— haben auf den Finanzma‹rkten die Erwartung einer weiteren Leitzinssenkung
noch im Laufe des Jahres 2002 geschu‹rt. Das Leistungsbilanzdefizit der USA
soll laut IWF weiter steigen (2001: knapp 4% des BIP; Prognose fu‹r 2002:
4.6%; und fu‹r 2003: 4.7% des BIP), da sich die US-Konjunktur schneller als
jene der Handelspartner der USA erholen du‹rfte. Bei den Importpreisen macht
sich zuletzt der Erdo‹lpreisanstieg bemerkbar, dennoch blieb die Inflationsrate
bislang deutlich unter 2%.

Geringe Konjunkturdynamik im Euroraum
Die realen BIP-Wachstumsraten des Euroraums im ersten Halbjahr 2002 besta‹-
tigen, dass die Wirtschaft nach dem Konjunkturtal im vierten Quartal 2001
wieder zu wachsen begonnen hat. Das Wirtschaftswachstum ist jedoch ver-
halten ausgefallen, insbesondere zeichnet sich in den Daten bislang keine
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Beschleunigung der Konjunkturentwicklung ab. Im zweiten Quartal 2002 ist
das BIP gegenu‹ber dem Vorquartal um 0.3% gestiegen, gegenu‹ber dem zweiten
Quartal 2001 lag das Wachstum bei 0.6%. Das Wachstum im ersten Quartal
2002 betrug 0.4%. Einen positiven Wachstumsbeitrag (im Vorquartals-
vergleich) lieferten im zweiten Quartal 2002 der Au§enhandelsbeitrag, die
Konsumausgaben des Staates und die privaten Konsumausgaben. Die Brutto-
anlageinvestitionen zeigten weiterhin eine negative Entwicklung und sind wie-
der sta‹rker zuru‹ckgegangen als im Vorquartal. Dieser Trend reflektiert die
bestehenden Unsicherheiten u‹ber die weitere wirtschaftliche Entwicklung
und die insgesamt noch schwache Auftragslage.

Der Bandbreitenindikator der Europa‹ischen Kommission (EK) scha‹tzt die
Wachstumsrate des realen BIP im dritten Quartal auf 0.3 bis 0.6%. Fu‹r das
vierte Quartal 2002 wird eine BIP-Expansion in der gleichen Bandbreite prog-
nostiziert. Die ju‹ngsten Prognosen internationaler Institutionen signalisieren
eine Verzo‹gerung des Aufschwungs: Der IWF revidierte seine Prognose fu‹r
2002 von 1.4 auf 0.9%. Die ju‹ngste, tendenziell ru‹ckla‹ufige Entwicklung der
meisten Vorlaufindikatoren, wie z. B. der Economic Sentiment Indicator der
EK oder der Gescha‹ftsklima-Index (Ifo), deuten darauf hin, dass Nachhaltigkeit
und Sta‹rke des Konjunkturaufschwungs a‹u§erst unsicher bleiben.

In den ersten drei Quartalen des Jahres 2002 hat sich das Wachstum der
Kredite an die privaten Haushalte geringfu‹gig weiter verlangsamt. Dies du‹rfte
in erster Linie auf eine geringere Kreditnachfrage auf Grund der verschlechter-
ten Wachstumsaussichten zuru‹ckzufu‹hren sein.

Das Preisklima hat sich im Verlauf der ersten Jahresha‹lfte 2002 entspannt.
Gemessen am Vorjahresabstand des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) ist die Teuerung von 2.7% zu Jahresanfang auf 1.9% im Juli gefallen,
was insbesondere darauf zuru‹ckzufu‹hren ist, dass die kra‹ftigen Preissteigerun-
gen von Energie und unverarbeiteten Lebensmitteln des Vorjahres nicht mehr
in der Jahreswachstumsrate angezeigt werden. Im August 2002 erho‹hte sich
die Teuerungsrate auf 2.1%; diese Entwicklung steht allerdings nach wie vor
im Einklang mit der Erwartung, dass der HVPI-Anstieg in den na‹chsten
Monaten um 2% schwanken wird. Die Inflationsrate im September 2002 betrug
2.1%. Die Kernteuerung lag zwischen Ja‹nner und Juni 2002 bei 2.6% und ging
auf jeweils 2.5% im Juli und August 2002 zuru‹ck. Das gro‹§te Risiko bei den
Inflationsprognosen stellt die weitere Erdo‹lpreisentwicklung dar, die derzeit
von weltpolitischen Entwicklungen abha‹ngig ist.

Die Beschleunigung der moneta‹ren Expansion hat in den vergangenen drei
Monaten etwas nachgelassen und lag im August 2002 bei 7%, gegenu‹ber 7.1%
im Juli. Das relativ hohe Geldmengenwachstum ist auf Umschichtungen aus
Risikokapital auf Grund der bestehenden Unsicherheit auf den Finanzma‹rkten
zuru‹ckzufu‹hren. Auch die niedrigen Opportunita‹tskosten tragen zur vermehr-
ten Liquidita‹tshaltung bei. Das Geldmengenwachstum ist demnach vor allem
durch Portfolioumschichtungen nach oben verzerrt.

10 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 4�

Internationales Umfeld



Leichte konjunkturelle Erholung in Japan
trotz anhaltender Probleme im Bankensektor
Japans Wirtschaft hat sich im zweiten Quartal 20021) mit Hilfe kra‹ftiger
Exporte leicht erholt. Erstmals seit fu‹nf Quartalen wuchs das reale BIP wieder
mit 0.6% im Vergleich zum Vorquartal. Allerdings ist dieser Anstieg insofern zu
relativieren, als das Vorquartal kra‹ftig nach unten revidiert wurde. Ein schlep-
pender privater Konsum, ru‹ckla‹ufige Unternehmensinvestitionen und eine
schwache Industrieproduktion, ein relativ starker Wechselkurs des japanischen
Yen (vor allem gegenu‹ber dem US-Dollar), deutlich gesunkene Aktienkurse
sowie unsichere globale Konjunkturaussichten bedrohen einen nachhaltigen
Aufschwung.

Entscheidend fu‹r einen dauerhaften Konjunkturaufschwung bleibt die inla‹n-
dische Nachfrage. Fallende Nominallo‹hne, zunehmend unsichere Aussichten auf
dem Arbeitsmarkt, die weiterhin deflationa‹re Preisentwicklung und das sin-
kende Konsumentenvertrauen lassen jedoch ein Anspringen des privaten Kon-
sums als unwahrscheinlich erscheinen.

Die ju‹ngste Consensus-Prognose fu‹r das Kalenderjahr 2002 geht von einem
Ru‹ckgang des realen BIP um 0.8% aus, der IWF ist mit —0.5% etwas optimis-
tischer. Die Quartalsumfrage der Bank of Japan (BoJ), der Tankan-Bericht, wies
im zweiten Quartal 2002 zwar eine leichte Verbesserung der Stimmung auf; in
den kommenden Monaten wird allerdings wieder eine Abschwa‹chung der fra-
gilen Erholung erwartet, sodass noch mit keiner nachhaltigen U‹ berwindung der
Wachstumsschwa‹che gerechnet werden kann.

Seit Ma‹rz 2001 steuert die BoJ die Ho‹he der Liquidita‹tsreserven der
Gescha‹ftsbanken. Sie hat damit die kurzfristigen Zinsen auf null gedru‹ckt
und so ihre geldpolitische Handlungsfa‹higkeit weitgehend ausgescho‹pft. Am
dringendsten muss der Bankensektor reformiert werden. Durch den Kurs-
verfall bei den Aktien ko‹nnen die Banken mit ihren Aktienbesta‹nden nicht mehr
die niedrigen Margenertra‹ge und die Verluste aus Problemkrediten kompen-
sieren. U‹ berdies verschlechterte sich die Bonita‹tseinstufung der Banken.

Robustes BIP-Wachstum in Zentral- und Osteuropa,
aber hohe Budgetdefizite
Auch in Zentral- und Osteuropa waren die Auswirkungen der globalen Wachs-
tumsabschwa‹chung im ersten Halbjahr 2002 spu‹rbar. Mit Ausnahme Kroatiens
und der Slowakischen Republik lag das Wachstum des realen BIP im ersten
Halbjahr 2002 unter der Steigerung des BIP im Gesamtjahr 2001. Insgesamt
geht die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) jedoch davon aus, dass die
Wachstumsabschwa‹chung in Zentraleuropa im Jahr 2002 weniger ausgepra‹gt
als beim Haupthandelspartner EU ausfallen wird. Russland verzeichnete —
von hohem Niveau aus — ebenfalls einen Ru‹ckgang der Wirtschaftsdynamik
im ersten Halbjahr 2002. Dennoch erwartet die OeNB fu‹r Russland fu‹r das
Gesamtjahr 2002 eine weiterhin sehr beachtliche Steigerung des realen BIP
um knapp 4%.

1 Neue Methode zur BIP-Scha‹tzung: Erstmals betont die Scha‹tzung angebotsseitige Gro‹§en wie Produktion und
Einzelhandelsumsa‹tze. Die Vero‹ffentlichung der Daten erfolgt nun einen Monat fru‹her als bisher.
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Trotz der Ausweitung des Wachstumsdifferenzials zur EU im Jahr 2001 kam
es bisher zu keiner generellen Erho‹hung der Leistungsbilanzdefizite in Zentral-
europa. In Polen, Slowenien und der Tschechischen Republik verringerte sich
das Leistungsbilanzdefizit im ersten Halbjahr 2002, in der Slowakischen
Republik kam die im Jahr 2001 eingetretene markante Verschlechterung der
Leistungsbilanz praktisch zum Stillstand. In Kroatien und Ungarn kam es im
Verlauf des Jahres 2002 zu einer Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits, wobei
jedoch bei weitem nicht das Niveau des 2001 in der Slowakischen Republik
verzeichneten Leistungsbilanzdefizits von 8.6% des BIP erreicht wurde. Die
Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite erfolgt gro‹§tenteils durch Direkt-
investitionen.

Die Konsolidierung der o‹ffentlichen Haushalte stellt hingegen in der
gesamten Region eine Herausforderung dar. Insbesondere in der Slowakischen
Republik und in Ungarn scheinen auch Auswirkungen der im Zuge der Parla-
mentswahlen expansiven Ausrichtung der Fiskalpolitik auf die Leistungsbilanz
erkennbar.

Ausweitung der Wirtschafts- und Finanzkrise in Lateinamerika
Nach einem kra‹ftigen realen BIP-Wachstum im Jahr 2000 von 4%, verringerte
sich dieses in Lateinamerika insbesondere durch den Abschwung in den USA
und die Krise in Argentinien auf 0.7% im Jahr 2001; fu‹r das laufende Jahr
erwartet der IWF eine Verringerung des realen BIP um 0.6% und erst fu‹r 2003
wieder eine Expansion des realen BIP von 3%.

Im bisherigen Verlauf des Jahres 2002 hat sich die Wirtschaftslage in Latein-
amerika deutlich verschlechtert. Es begann mit der Krise in Argentinien, fu‹r die
bis dato noch keine Lo‹sung gefunden wurde; der IWF stellte bislang keine
neuen Mittel zur Verfu‹gung. Die wirtschaftlich eng mit Argentinien verflochte-
nen La‹nder Uruguay und Paraguay wurden von der Krise angesteckt, und die
Einscha‹tzung der Finanzma‹rkte in Bezug auf potenzielle Gefahren in dieser
Region verschlechterte sich (z. B. hoher Verschuldungsstand, gro§er Bedarf
an Auslandskapital, instabile Banksysteme).

Da sich als Anzeichen fu‹r eine Ansteckung seit Mitte 2002 die Rendite-
absta‹nde zahlreicher lateinamerikanischer Anleihen gegenu‹ber US-Staatsanlei-
hen deutlich ausweiteten, reagierte die internationale Gemeinschaft rasch in
den kritischsten Fa‹llen (Brasilien und Uruguay). Im Falle Brasiliens bewilligte
der IWF Anfang September 2002 eine Finanzhilfe von 30 Mrd USD mit einer
Laufzeit von 15 Monaten; die gro‹§te in seiner Geschichte. Ende August
beschloss eine Gruppe internationaler Gescha‹ftsbanken die Kreditlinien fu‹r
Unternehmen in Brasilien aufrechtzuerhalten. Ein Ende der Unsicherheiten
auf den brasilianischen Finanzma‹rkten wird von Beobachtern aber nicht vor
dem Amtsantritt des neuen Pra‹sidenten Anfang 2003 erwartet.

Die kurzfristigen Risiken in Lateinamerika sind gegenwa‹rtig vorwiegend
nach unten gerichtet. Fu‹r eine Beendigung der Vertrauenskrise ist eine U‹ ber-
windung der Unsicherheiten sowohl auf politischer als auch auf wirtschaftlicher
Ebene erforderlich.
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Internationale Finanzma‹ rkte
Fallende Aktienkurse, Staatsanleiherenditen und Geldmarktzinsen
pra‹gen zweites und drittes Quartal 2002
Kurz nach den Ereignissen vom 11. September 2001 entwickelte sich auf den
Aktienma‹rkten in den USA eine robuste Rallye, welche zur Jahreswende abebbte.
In diesem Zeitraum stiegen die Kurse trotz der zweifellos negativen wirtschaft-
lichen Konsequenzen des Terroranschlags um mehr als 20%, wa‹hrend die Kurs-
verluste vom 11. bis zum 21. September 2001 nur 12% betrugen. Die Kurse im
Euroraum schwankten in der Zeit vor und nach dem 11. September deutlich
sta‹rker als jene in den USA. In den Monaten bis April 2002 bewegten sich
die Kurse im Wesentlichen seitwa‹rts.

Der Kursverfall der Folgemonate wurde anfa‹nglich durch Bilanzierungs-
skandale bei gro§en amerikanischen Unternehmen ausgelo‹st, welche die Glaub-
wu‹rdigkeit der von Firmen an die Ma‹rkte weitergegebenen Informationen
verminderte. Der hauptsa‹chlich dadurch ausgelo‹ste negative Trend der Aktien-
kurse wurde durch zunehmende Unsicherheit u‹ber die Sta‹rke und den Zeit-
punkt der Erholung der Weltwirtschaft und damit der Unternehmensgewinne
sowie durch geopolitische Spannungen (Irak, Pakistan/Indien) versta‹rkt. Die
Kurse in den USA sanken bis Ende Juli 2002, wobei sich das Tempo des Kurs-
verfalls zunehmend beschleunigte. Das zu diesem Zeitpunkt erreichte Kurs-
niveau lag um etwa 7% unter dem Niedrigststand vom September 2001. Hier
fanden die Kurse wieder einen Boden, allerdings dauerte die darauf folgende
Rallye nur einen Monat. Im Oktober 2002 durchbrachen die Ma‹rkte in den
USA den Tiefststand vom Juli 2002. Im Euroraum setzte der Abwa‹rtstrend
mit einer kleinen Zeitverzo‹gerung ein, war dann allerdings umso sta‹rker,
wodurch die relativ zu den USA gro‹§eren Kursgewinne als Folge der Terror-
anschla‹ge vom 11. September 2001 in den Monaten ab April 2002 wieder abge-
geben werden mussten. Insgesamt liegen die Kurse in den USA und im Euro-
raum derzeit wieder auf dem Niveau des Jahres 1997.

Auf den Ma‹rkten fu‹r Staatsanleihen entwickelte sich nach dem 11. September
2001 ebenfalls eine Rallye, die allerdings erst knapp zwei Monate spa‹ter ein-
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setzte. Der damalige kra‹ftige Renditeanstieg in den USA wurde hauptsa‹chlich
mit positiven makroo‹konomischen Daten, insbesondere Umsatzzuwa‹chsen im
Einzelhandel, begru‹ndet. Positivere Konjunkturerwartungen, aber auch zu
einem gewissen Grad verschlechterte Inflationsaussichten auf Grund des wieder
anziehenden Erdo‹lpreises lie§en die Renditen weiter auf ein Niveau steigen, das
jenem vom Beginn des Jahres 2001 entsprach. Die Renditen im Euroraum
bewegten sich dabei weitgehend parallel zu jenen in den USA.

Im Juni 2002 drehten die Anleihema‹rkte in den USA, wobei ebenso wie auf
den Aktienma‹rkten die relativ zum ersten Quartal 2002 schlechteren Wachs-
tumszahlen im zweiten Quartal 2002 sowie zunehmende Befu‹rchtungen u‹ber
den weiteren Konjunkturverlauf marktbestimmend waren. Zusa‹tzlich ent-
wickelte sich eine versta‹rkte Risikoaversion, die zu einer Substitution von
Aktien durch Staatsanleihen fu‹hrte. Hierbei spielten offenbar Versicherungs-
institute eine besondere Rolle, die zwecks Absicherung einer ausreichenden
Eigenkapitalbasis versta‹rkt in Anleihen investierten. Insgesamt fielen die Rendi-
ten in den USA von Juni bis Oktober 2002 um etwa 150 Basispunkte auf ein
Niveau, das zuletzt in den Sechzigerjahren zu beobachten war. Auch im Euro-
raum sanken die Renditen deutlich, allerdings weniger stark und zu einem
etwas spa‹teren Zeitpunkt als in den USA, wodurch sich bis Anfang Oktober
2002 ein deutlicher Zinsvorteil im langfristigen Bereich zu Gunsten des Euro-
raums von etwa 80 Basispunkten herausbildete.

Die fu‹r den Kurs- und Renditeverfall wesentlich mitverantwortliche zu-
nehmende Verunsicherung der Investoren in den letzten Quartalen zeigte sich
besonders im Bereich der Unternehmensanleihen, wo sich die Risikopra‹mien
fu‹r Anleihen mit schlechterem Rating erho‹hten. Die ho‹heren Risikopra‹mien
du‹rften ebenso wie die fallenden Aktienkurse auf eine Kombination aus Zwei-
feln u‹ber die Qualita‹t von Unternehmensinformationen als auch auf die gestie-
gene Unsicherheit betreffend die weitere Konjunkturentwicklung und die damit
verbundenen erho‹hten Konkurswahrscheinlichkeiten fu‹r Unternehmen zuru‹ck-
zufu‹hren sein. Parallel dazu verteuerte sich auch die Finanzierung fu‹r
Schwellenla‹nder, da neben einer allgemein erho‹hten Risikoaversion auch lokale
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Entwicklungen zu steigenden Zinsaufschla‹gen fu‹hrten. Besonders betroffen war
in den vergangenen Monaten Brasilien, wo trotz eines IWF-Kredits in der Ho‹he
von 30 Mrd USD zunehmend Zweifel u‹ber die Bereitschaft bzw. Fa‹higkeit
Brasiliens zur Bedienung seiner Auslandsschulden entstanden.

Auf den Geldma‹rkten in den USA und im Euroraum zeigte sich der volatile
Charakter der Einscha‹tzungen bezu‹glich des ku‹nftigen Wirtschaftswachstums
sowie der ku‹nftigen Inflationsrate besonders eindrucksvoll. Relativ bald nach
den Zinssenkungen der amerikanischen Notenbank und des EZB-Rats als Folge
des 11. September versta‹rkte sich im Einklang mit der Entwicklung auf den
Aktien- und Anleihema‹rkten der Optimismus bezu‹glich der weiteren Entwick-
lung des globalen Wirtschaftswachstums. Dies fu‹hrte zu Erwartungen u‹ber
Zinsanstiege im kurzfristigen Bereich. In den ersten Monaten des Jahres 2002
traten negative Neuigkeiten u‹ber die ku‹nftige Inflationsrate auf Grund eines
Erdo‹lpreisanstiegs hinzu, was zu einer weiteren Versta‹rkung der Erwartungen
ku‹nftig ho‹herer kurzfristiger Zinsen beitrug. Diese erreichten im Ma‹rz 2002
in den USA und im Euroraum einen Ho‹hepunkt. Wa‹hrend die kurzfristigen
Zinsen in den USA in der Folge relativ stetig zuru‹ckgingen, ergab sich im Euro-
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raum im Mai 2002 ein nochmaliger Anstieg, der schlie§lich ebenfalls von einem
relativ steten Ru‹ckgang abgelo‹st wurde. Der Ru‹ckgang der kurzfristigen Zinsen
in beiden Wirtschaftsra‹umen ist auf zunehmende Unsicherheit und zunehmen-
den Pessimismus betreffend Sta‹rke und Zeitpunkt der na‹chsten zyklischen
Expansion der beiden Volkswirtschaften zuru‹ckzufu‹hren. Anfang Oktober 2002
lagen die kurzfristigen Zinsen auf bzw. unter dem Niveau der Leitzinsen der Fed
und der EZB.

Wechselkurs des Euro gegenu‹ber dem US-Dollar erho‹ht
Der Wechselkurs des Euro gegenu‹ber dem US-Dollar zeigte vom letzten
Quartal 2001 bis Ma‹rz 2002 eine leichte Schwa‹che, welche insgesamt zu Kurs-
verlusten von etwa 5% fu‹hrte. Dies wurde allgemein auf u‹berraschend hohe
US-Wachstumszahlen zuru‹ckgefu‹hrt, welche die Ansicht einer gegenu‹ber
Schocks relativ robusten US-Wirtschaft unterstu‹tzten und dadurch zu einer
Aufwertung des US-Dollar gegenu‹ber allen wichtigen Wa‹hrungen fu‹hrte. Ab
Ma‹rz 2002 entwickelte sich auf Grund wieder schlechterer Konjunkturaussich-
ten in Kombination mit den anhaltenden Sorgen bezu‹glich der Finanzierung des
Leistungsbilanzdefizits sowie eines relativ starken Ru‹ckgangs der US-Zinsen
eine ausgepra‹gte Schwa‹che des US-Dollar, im Zuge derer der Euro im Juli 2002
kurzfristig die Parita‹t zum US-Dollar erreichte. Gegenu‹ber anderen Wa‹hrun-
gen wie dem japanischen Yen, dem Pfund Sterling oder dem Schweizer Franken
waren die Kursgewinne des Euro deutlich geringer. Seither bewegt sich der
Euro in einer relativ engen Bandbreite um einen Kurs von etwa 0.98 EUR/USD,
und damit um etwa 11% ho‹her als noch im Ma‹rz 2002.
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Zentral- und Osteuropa
Finanzma‹rkte in Zentral- und Osteuropa zunehmend stabiler
Brasilienkrise bewirkt nur geringe Spreadausweitung
Angesichts der massiven Spreadausweitung brasilianischer Staatsanleihen zeigte
sich einmal mehr die gute Resistenz zentral- und osteuropa‹ischer Fremd-
wa‹hrungsanleihen gegen Ansteckungseffekte bei Turbulenzen in den Emerging
Markets.

Grafik 7 zeigt die Anleihespreads der in Euro denominierten Staatsanleihen
Brasiliens im Vergleich zu jenen der Tu‹rkei, Russlands sowie verschiedener
La‹nder Zentral- und Osteuropas. Hier wird deutlich, dass die Finanzkrise in
Brasilien bis Redaktionsschluss im Jahr 2002 nur eine begrenzte Auswirkung
auf die Spreads der EU-Beitrittskandidaten hatte. Die unterschiedliche Bewer-
tung der in Euro denominierten Anleihen zentral- und osteuropa‹ischer Staaten
auf den internationalen Ma‹rkten zeigt, dass die Investoren die Fa‹higkeit dieser
souvera‹nen Schuldner, Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu ko‹nnen, diffe-
renziert beurteilen.
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Am sta‹rksten von der Krise in Brasilien betroffen waren die Tu‹rkei (von Mai
bis Juli 2002 verdoppelten sich die Spreads auf u‹ber 1.000 Basispunkte) und in
zweiter Linie die mit einem niedrigen Rating bewerteten La‹nder wie Russland
und Ruma‹nien, wa‹hrend die zentraleuropa‹ischen La‹nder kaum Spreadausweitun-
gen hinnehmen mussten. Die Eurobond-Renditedifferenzen sind im Durch-
schnitt seit Ja‹nner 2000 um mehr als 100 Basispunkte zuru‹ckgegangen (siehe
Grafik 7b).

Eine gewisse Ausnahme bildet Polen, das derzeit vor allem mit hausgemach-
ten Problemen (hohem Budgetdefizit, niedrigem Wachstum) zu ka‹mpfen hat,
sodass die Entwicklung im Einklang mit den nationalen Fundamentaldaten zu
stehen scheint. Diese Vermutung wird auch durch die Tatsache besta‹tigt, dass
die Spreadausweitung in Polen bereits vor der Brasilienkrise begann. Analog
dazu du‹rfte die kurzfristige Spreadausweitung in der Slowakischen Republik
eher durch die Unsicherheiten vor den Parlamentswahlen als mit Ansteckungs-
effekten zu erkla‹ren sein. Ungarns souvera‹ne Risikobewertung blieb bis Redak-
tionsschluss ga‹nzlich unvera‹ndert. Die Spreads ko‹nnten sich aber im Laufe des
Jahres 2002 auf Grund der expansiven fiskalpolitischen Entwicklung noch leicht
ausweiten.

Keine Auswirkung der Brasilienkrise
auf die zentral- und osteuropa‹ischen Wa‹hrungen zu erkennen
Die Auswirkungen der Krise in Brasilien auf die Einscha‹tzung zentral- und ost-
europa‹ischer Wa‹hrungen sind weniger deutlich zu erkennen, als dies noch bei
der Argentinienkrise im Zeitraum von Juli bis Oktober 2001 der Fall war.

Die Ausweitung des Spreads von in Euro denominierten brasilianischen
Anleihen auf etwa 2.400 Basispunkte im August 2002 (siehe Grafik 8a, rechte
Achse) bewirkte nur in Russland und zum Teil in Polen eine Abschwa‹chung,
wobei im Falle Polens auf fundamentale Faktoren und die Entwicklung des
USD/EUR-Wechselkurses hingewiesen werden muss, die schon im Fru‹hjahr
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2002 zum Einsetzen eines Abwertungstrends gegenu‹ber dem Euro fu‹hrten. Die
u‹brigen zentral- und osteuropa‹ischen Wa‹hrungen lie§en keinen unmittelbaren
Einfluss erkennen. Allerdings ist seit Mitte April 2002 eine erho‹hte Volatilita‹t
zu verzeichnen. Die slowakische Krone zeigte Mitte des Jahres eine kurzzeitige
Schwa‹che, die die slowakische Nationalbank mit drei Interventionen auf den
Devisenma‹rkten erfolgreich zu beantworten wusste. Mittlerweile befindet sich
die slowakische Krone wieder auf dem Niveau wie zu Beginn des Jahres 2002.
Der ungarische Forint bewegte sich heuer auf Grund der guten wirtschaftlichen
und disinflationa‹ren Entwicklung stabil am unteren Ende des Interventionsbands.
Der seit la‹ngerem zu beobachtende leichte Abwertungstrend der slowenischen
Wa‹hrung setzte sich vo‹llig unbeeinflusst fort (siehe Grafik 8b). Die tsche-
chische Krone befindet sich in einem la‹ngerfristigen Aufwertungstrend, der nur
im August 2002 kurz unterbrochen wurde. Seit Ja‹nner 2001 hat sie gegenu‹ber
dem Euro um rund 15% aufgewertet. Die ausla‹ndischen Direktinvestitionen in
die Tschechische Republik haben im ersten Halbjahr 2002 im Vergleich zum
Vorjahr stark zugenommen und werden damit die Lu‹cke in der Leistungsbilanz
(in den letzten drei Jahren jeweils rund 5% des BIP) leicht abdecken ko‹nnen.

Aktienma‹rkte der Beitrittskandidaten trotz internationaler Baisse im Plus,
Ausnahme Polen
Die la‹ngerfristige Entwicklung der Aktienma‹rkte der Beitrittsla‹nder Polen,
Ungarn und Tschechische Republik waren in den letzten zwei bis drei Jahren
nur in sehr geringem Ma§e von nationalen Faktoren fundamental bestimmt
(siehe Grafik 9). Die Bo‹rsenindizes bewegten sich weitgehend parallel zum
DJ EURO STOXX Price Index (SXXE), allerdings mit einer deutlich ho‹heren
Volatilita‹t. Das gro‹§ere relative Ausma§ dieser Ausschla‹ge du‹rfte sowohl mit
institutionellen Marktgegebenheiten als auch vor allem mit der grundsa‹tzlichen
Annahme eines ho‹heren Risikos auf diesen Ma‹rkten durch die internationalen
Aktienfonds zusammenha‹ngen.
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Im Jahr 2002 konnten sich die zentral- und osteuropa‹ischen Bo‹rsen jedoch
vom negativen internationalen Bo‹rsentrend abkoppeln. Wa‹hrend etwa der
DJ EURO STOXX seit Jahresbeginn mehr als 30% seines Werts verloren hat
(im Vergleich des Monatsdurchschnitts vom Ja‹nner 2002 mit jenem vom
September 2002), waren es beim ungarischen BUX nur rund 4%, der slowaki-
sche Index (SAX16) hat rund 8.5% verloren. Nur der polnische Markt
(WIG20) ist in vergleichbarem Ausma§ wie die europa‹ischen und amerikani-
schen Ma‹rkte von der internationalen Baisse betroffen. Seit Jahresbeginn 2002
hat er mehr als 22% verloren, wobei diese Entwicklung zum Teil auch durch das
geringe gesamtwirtschaftliche Wachstum erkla‹rt werden kann (BIP-Wachstum
im ersten Halbjahr 2002: rund 0.8% im Vergleich zum Vorjahr).

Der tschechische Index (PX50) ist hingegen seit Jahresbeginn 2002 um
knapp 9% gestiegen. Der slowenische Index (SBI20) ist heuer ebenfalls stark
gewachsen, auch der russische RTS-Index ist mit knapp 25% im Plus. Dies
deutet darauf hin, dass die Investoren die zentral- und osteuropa‹ischen Ma‹rkte
differenzierter betrachten als noch in den Jahren zuvor und dass die stabile
wirtschaftliche Entwicklung und die Wachstumsaussichten einzelner Beitritts-
kandidaten trotz globaler Wirtschaftsabschwa‹chung separat beurteilt werden.

Abflachung der Zinsstrukturkurve in Polen
In Polen ist im Vergleich zum Herbst 2001 eine Abflachung der Zinsstruktur-
kurve festzustellen; der Markt scheint somit nicht mit einer weiteren Reduk-
tion des Inflationsniveaus (Niveau im August 2002: 1.2% im Jahresabstand)
zu rechnen (siehe Grafik 10a). Der kontinuierliche Ru‹ckgang der Inflation
und die Reduktion der Leitzinsen haben in Polen zudem zu einer kra‹ftigen
Niveauverschiebung der Zinsstrukturkurve nach unten gefu‹hrt (der Referenz-
zinssatz fu‹r 28-ta‹gige passive Offenmarktoperationen liegt zum Redaktions-
schluss bei 7.0%.

Die Zinsstrukturkurve in Ungarn ist seit Entstehen eines mehrja‹hrigen
Schuldtitelmarktes in der ersten Ha‹lfte der Neunzigerjahre invers und reflek-
tiert die Markterwartung eines langfristigen leichten Disinflationsprozesses
(siehe Grafik 10b).

Auch in der Tschechischen Republik hat der nachhaltige Ru‹ckgang der
Inflation zu einer Niveauverschiebung der Zinsstrukturkurve gefu‹hrt (siehe
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Grafik 10c). Das Zinsniveau ist im Vergleich zum September 2000 um rund
2.5% gefallen. Damit hat sich die ohnehin schon geringe Renditedifferenz zu
den deutschen Bundesanleihen noch weiter verringert bzw. sogar negatives
Terrain erreicht.

Die Differenz zwischen dem Niveau sowohl der Zinsen als auch der kurz-
und langfristigen Renditen und jenem der Inflation hat sich in Polen seit Anfang
2000 auf relativ hohem Niveau gehalten. In Ungarn liegt die Inflation erst seit
dem zweiten Halbjahr 2001 und in einem vergleichsweise viel geringeren Aus-
ma§ unter dem Renditeniveau. Im Verlauf des Jahres 2002 hat sich bis Redak-
tionsschluss auch in Ungarn die Differenz zwischen den langfristigen Renditen
und der aktuellen Preissteigerung im Jahresabstand auf Grund der la‹ngerfristi-
gen Inflationserwartungen leicht vergro‹§ert.

Der Bankensektor in Zentraleuropa
Solides Wachstum der Bankaktiva im Jahr 2001
Im Jahr 2001 verzeichneten alle Bankensektoren Zentraleuropas ein reales
Wachstum der Bankaktiva; die Zuwa‹chse betrugen zwischen 27% in Kroatien
und 2% in der Slowakischen Republik.1) In La‹ndern, in denen in der ju‹ngeren
Vergangenheit Schwierigkeiten im Bankensektor aufgetreten waren (Kroatien,
Slowakische Republik, Tschechische Republik), kam es zu einer Beschleunigung
des realen Bankenwachstums im Vergleich zum Gesamtjahr 2000, wa‹hrend in
Polen und Ungarn eine Verlangsamung zu verzeichnen war. Das au§ergewo‹hn-
lich starke Wachstum in Kroatien ist vor allem auf den Einlagenanstieg im Zuge
der Eurobargeldumstellung zuru‹ckzufu‹hren.

Die Entwicklung der Kreditvergabe an den Unternehmens- und Haushalts-
sektor spiegelt die Situation des Realsektors im Jahr 2001 wider: In Kroatien,
der Slowakischen Republik, der Tschechischen Republik und in Ungarn trug
diese Aktivposition wesentlich zum Bilanzsummenwachstum bei, wa‹hrend diese
Position in Polen nur unterproportional wuchs. In Kroatien ging der Anteil der
Forderungen gegen den Nichtbankensektor an der Bilanzsumme ebenfalls
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1 Fu‹r Slowenien liegen erst Daten fu‹r die erste Jahresha‹lfte 2001 vor.
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zuru‹ck, da der massive Einlagenzuwachs nicht in vollem Ausma§ in Form von
Krediten an Unternehmen und Haushalte weitergegeben wurde. Mit einem rea-
len Anstieg der Nichtbankensektorkredite um 23% fiel das Wachstum dieser
Bilanzposition jedoch sehr kra‹ftig aus. In Polen setzte sich der Trend zu Aus-
leihungen in Fremdwa‹hrung fort, wobei 2001 vor allem von Haushalten Fremd-
wa‹hrungskredite in Anspruch genommen wurden. Zum Jahresende 2001 waren
26% der Kommerzbankenforderungen an den Nichtbankensektor (23% Ende
2000) in Fremdwa‹hrung denominiert.

Deutliche Verbesserung der Ertragskraft in fast allen La‹ndern
Mit Ausnahme Polens und der Slowakischen Republik wurde 2001 in allen
beobachteten La‹ndern eine Steigerung der Eigenkapitalrendite (Return on
Equity, ROE) verzeichnet; in der Slowakischen Republik befindet sich dieser
Indikator jedoch auf einem besonders hohen Niveau. Im Gegensatz dazu befin-
det sich das Gros der polnischen Banken in einer schlechteren Lage, als der
aggregierte ROE erkennen la‹sst. 60% des Jahresu‹berschusses vor Steuern wur-
den na‹mlich von nur zwei Banken erwirtschaftet, wobei das sehr gute Ergebnis
einer in Staatsbesitz befindlichen Bank durch staatliche Unterstu‹tzungsma§nah-
men positiv beeinflusst wurde. Der ROE der in ausla‹ndischem Eigentum
befindlichen Banken ging im Jahr 2001 um etwa 5 Prozentpunkte auf 10%
zuru‹ck.

Die Rentabilita‹tssteigerung der ungarischen Banken ist zum Teil auf Einmal-
effekte (eine gro§e Einzeltransaktion sowie A‹ nderungen in den Bilanzierungs-
vorschriften) zuru‹ckzufu‹hren, aber auch ohne diese Sonderfaktoren ha‹tte der
ungarische Bankensektor 2001 ein Rekordergebnis erzielt. In sta‹rkerem Aus-
ma§ als in Ungarn wurde der konsolidierte Jahresu‹berschuss der slowakischen
Banken im Jahr 2001 durch Einmalfaktoren — in diesem Fall durch staatliche
Bankensanierungsma§nahmen — beeinflusst. Laut vorla‹ufigen Zahlen fu‹r das
erste Halbjahr 2002 scheint sich der slowakische Bankensektor weiterhin sehr
profitabel zu entwickeln. Nach mehreren Verlustjahren und dem durch staat-
liche Unterstu‹tzung ermo‹glichten positiven Ergebnis im Jahr 2000 ist das
Erreichen der Gewinnzone ohne staatliche Hilfe durch die tschechischen
Banken im Jahr 2001 besonders hervorzuheben.

In den meisten La‹ndern erreichte die Nettozinsmarge (Verha‹ltnis des Netto-
zinsertrags zur durchschnittlichen Bilanzsumme) im Jahr 2001 a‹hnliche Werte
wie im vorangegangenen Jahr; nur in Polen wurde eine markante Verringerung
dieses Indikators verzeichnet. Das deutliche Sinken der Nettozinsmarge in
Polen ist auf eine Kombination aus sinkenden Zinsspannen, einer Zunahme

Tabelle 1

Return on Equity

1997 1998 1999 2000 2001

in %

Kroatien . . �16
.
1 4

.
8 10

.
7 14

.
1

Polen 37
.
7 9

.
2 12

.
9 14

.
5 12

.
6

Slowakische Republik . . �13
.
4 �36

.
5 25

.
2 22

.
7

Slowenien 10
.
3 11

.
3 7

.
8 11

.
3 . .

Tschechische Republik � 5
.
3 � 5

.
2 � 4

.
3 13

.
1 14

.
4

Ungarn 11
.
9 7

.
5 4

.
0 12

.
5 16

.
2

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
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der Bedeutung von mit ho‹heren Provisionen, aber niedrigeren Spannen ver-
sehenen Fremdwa‹hrungskrediten und einer deutlichen Zunahme der notleiden-
den Kredite zuru‹ckzufu‹hren.

Mit Ausnahme Kroatiens erreichten alle zentraleuropa‹ischen Bankensekto-
ren im Jahr 2001 im Vergleich zum vorangegangenen Jahr eine Reduktion
der Cost/Income Ratio. Au§er in Polen wuchs der Betriebsaufwand in allen
betrachteten La‹ndern sta‹rker als die Inflationsrate, sodass dieses Resultat eher
u‹ber steigende Betriebsertra‹ge erreicht wurde.

Die massive Auflo‹sung von Wertberichtigungen in der Slowakischen Repu-
blik im Jahr 2001 ist auf die Entfernung von notleidenden Krediten aus den
Bankbilanzen zuru‹ckzufu‹hren. In Polen kam es — von hohem Niveau aus — zu
einem weiteren Anstieg der Wertberichtigungen in Relation zum Betriebs-
ertrag.

Die Kapitalada‹quanzquoten befinden sich in Zentraleuropa weiterhin auf
einem sicheren Niveau. Positiv hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang
die Sta‹rkung der Kapitalbasis der in einem schwierigen Umfeld operierenden
polnischen Banken durch nicht entnommene Gewinne und die Zufu‹hrung
von Eigenmitteln von au§en. In Ungarn scheint hingegen die scha‹rfere Konkur-
renz die Banken zu veranlassen, die Eigenmittelrentabilita‹t durch niedrigeren

Tabelle 2

Nettozinsmarge

1997 1998 1999 2000 2001

in %

Kroatien . . . . . . 4
.
2 . .

Polen 5
.
4 4

.
7 4

.
0 4

.
0 3

.
3

Slowakische Republik . . . . . . . . . .
Slowenien 4

.
5 4

.
1 3

.
7 4

.
2 . .

Tschechische Republik 1
.
8 3

.
0 2

.
6 2

.
3 2

.
4

Ungarn 3
.
8 4

.
3 4

.
0 3

.
7 3

.
7

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.

Tabelle 3

Cost / Income Ratio

1997 1998 1999 2000 2001

Kroatien . . . . 54
.
2 56

.
7 58

.
5

Polen 55
.
6 63

.
0 65

.
2 63

.
2 62

.
2

Slowakische Republik . . 62
.
0 78

.
6 67

.
7 65

.
7

Slowenien 57
.
3 59

.
5 61

.
5 55

.
3 . .

Tschechische Republik 48
.
6 49

.
2 48

.
7 54

.
1 53

.
6

Ungarn 70
.
9 71

.
2 83

.
0 73

.
3 66

.
5

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.

Tabelle 4

Verha‹ ltnis der Wertberichtigungen zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000 2001

in %

Kroatien . . . . . . . . . .
Polen 4

.
4 13

.
3 14

.
3 16

.
3 17

.
6

Slowakische Republik . . 38
.
4 103

.
3 �17

.
1 23

.
9

Slowenien 21
.
9 17

.
0 21

.
8 23

.
9 . .

Tschechische Republik 34
.
0 14

.
6 0

.
1 �48

.
4 2

.
2

Ungarn � 1
.
9 9

.
6 15

.
2 � 0

.
9 4

.
2

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
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Kapitaleinsatz zu steigern. Die im Jahr 2001 recht deutlich gesunkene Kapital-
ada‹quanzquote in Ungarn ist jedoch mit dem Vorjahreswert kaum vergleichbar,
da einerseits die Berechnung fu‹r eine andere Grundgesamtheit durchgefu‹hrt
wurde und andererseits regulatorische A‹ nderungen mit Auswirkungen auf die
Kapitalada‹quanzquote in Kraft traten.

Verbesserung der Nachhaltigkeit, aber Belastungen durch die Wirtschaftslage in Polen
Sieht man von der Situation der polnischen Banken ab, so war das Jahr 2001 fu‹r
die Banken in Zentraleuropa sehr erfolgreich. Die Konjunkturabschwa‹chung im
Jahr 2002 sollte keine nennenswerten Auswirkungen auf zentraleuropa‹ischen
Banken haben. Insbesondere in der Tschechischen Republik scheint die Banken-
sanierung und -privatisierung Fru‹chte zu tragen. In Ungarn ist die Reduzierung
der Cost/Income Ratio positiv hervorzuheben. Andererseits ist im Fall Ungarns
der positive Einfluss der guten Konjunkturlage auf die Resultate des Banken-
sektors zu beachten. Ho‹here Wertberichtigungen wu‹rden die Gewinne der
ungarischen Banken einschneidend reduzieren. Durch strikte Kostendisziplin
und die Sta‹rkung der Eigenmittelbasis scheinen sich die polnischen Banken ver-
gleichsweise gut auf das schwierige makroo‹konomische Umfeld eingestellt zu
haben; die nur langsame Konjunkturerholung la‹sst jedoch anhaltend hohe
Kreditausfa‹lle befu‹rchten.

Russischer Bankensektor
Weitere Erholung von der Finanzkrise 1998/99,
aber schwer wiegende Strukturprobleme bleiben
Nach den schweren Verlusten und Dekapitalisierungen, die viele russische
Banken als Ergebnis der Finanzkrise von 1998/99 hinnehmen mussten, setzte
in den letzten Jahren eine beschleunigte Erholung des Sektors ein. Nach der
Verabschiedung eines Insolvenzgesetzes fu‹r Kreditinstitute im Jahr 1999 gelang
es der Russischen Zentralbank (CBR), einigen der am schwersten von der
Krise betroffenen Banken die Lizenzen zu entziehen. Ferner wurden selektive
Rekapitalisierungen, insbesondere von in Staatseigentum befindlichen Banken,
durchgefu‹hrt und Bankenaufsichtsbestimmungen etwas gelockert, um dem
Sektor eine Atempause fu‹r die Anpassung zu gewa‹hren. Bis Ende 2001 hatte
der russische Bankensektor (nach Angaben der CBR) die Einbu§en als Folge
der Finanzkrise wieder mehr als wettgemacht: Die gesamten Aktiva des
Bankensystems waren Ende Dezember 2001 real um 22% ho‹her als im Juli 1998
(in US-Dollar gemessen stieg ihr Wert allerdings nur geringfu‹gig auf etwa
103 Mrd USD). Das Kreditvolumen an den Unternehmenssektor stieg ebenso

Tabelle 5

Verha‹ ltnis der Eigenmittel zu den risikogewichteten Aktiva

1997 1998 1999 2000 2001

in %

Kroatien 16
.
4 12

.
7 20

.
6 21

.
3 18

.
5

Polen 12
.
5 11

.
7 13

.
2 12

.
9 15

.
0

Slowakische Republik . . 3
.
1 5

.
3 12

.
5 19

.
7

Slowenien 19
.
0 16

.
0 14

.
0 13

.
5 . .

Tschechische Republik 9
.
5 12

.
1 13

.
6 14

.
9 15

.
4

Ungarn 16
.
7 16

.
5 15

.
0 15

.
2 12

.
3

Quelle: Nationale Notenbanken.
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wie das gesamte Einlagevolumen real um etwa ein Fu‹nftel. Die Kapitalisierung
expandierte um rund 10% (auf US-Dollar-Basis hatte das Eigenkapital das
Vorkrisenniveau aber noch nicht erreicht).

Im Vergleich zu anderen Reformla‹ndern, insbesondere den EU-Beitritts-
la‹ndern, ist das Ausma§ der Finanzintermediation des russischen Bankensektors
aber gering geblieben, obwohl zumindest im Jahr 2001 ein wenig aufgeholt
wurde: Wa‹hrend Kredite an den Privatsektor in den Jahren 1998 und 2001
im Durchschnitt der Beitrittsla‹nder etwa 25% des BIP betrugen, stieg der ent-
sprechende Prozentsatz in Russland von 12.5% auf 15.5% (siehe Grafik 12).
Die Expansion der Aktivita‹t der russischen Banken in den letzten Jahren findet
unter anderem ihre Begru‹ndung in der Erdo‹lpreishausse und dem damit ver-
bundene Aufschwung des Rohstoffsektors, dem niedrigen Wechselkurs des
Rubel und der verbesserten Wettbewerbsfa‹higkeit anderer Branchen, den
starken Lohn- und Pensionsanhebungen, die Ersparnisse stimulierten, den
durch diese Faktoren mit hervorgerufenen allgemeinen Wirtschaftsaufschwung
und im Nachlassen des Misstrauens der Sparer gegenu‹ber den Banken.

Die Gesamtzahl der russischen Banken erscheint mit u‹ber 1.300 Mitte 2002
immer noch sehr hoch. 80% der Kreditinstitute sind sehr klein und verfu‹gen
u‹ber Bilanzsummen von nicht mehr als 5 Mio EUR, fast 50% haben Bilanzsum-
men von weniger als 1 Mio EUR. Diese Kleinstbanken gelten ha‹ufig als instabil.
Zwei gro§e, im Staatseigentum befindliche Kreditinstitute (Sberbank und
Vneshtorgbank) und 15 bis 20 weitere mittelgro§e private Banken dominieren
den Sektor. Sberbank (die Staatliche Sparkasse, das mit Abstand gro‹§te Institut
des Landes, mit 190.000 Mitarbeitern und 20.000 Filialen) und Vneshtorgbank
(die ehemals staatliche Au§enhandelsbank, heute vor allem ein Kreditgeber an
Industrie- und Handelsunternehmen) verfu‹gen zusammen u‹ber etwa ein Viertel
der Aktiva des Bankensystems. Addiert man andere Banken im Eigentum ver-
schiedener Gebietsko‹rperschaften und staatlicher Institutionen, kommt man auf
einen Gesamtanteil des Staates von etwa 30%. Die 20 gro‹§ten Banken Russ-
lands (private und staatliche) vereinigen rund zwei Drittel der Aktiva auf sich.

Die Sberbank ha‹lt etwa 70% der Einlagen der privaten Haushalte bzw. 50%
der gesamten Einlagen im Bankensystem und zeichnet sich als einzige Bank
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durch eine explizite staatliche Einlagengarantie aus. Wa‹hrend die Sberbank
fru‹her der gro‹§te Ka‹ufer staatlicher Schuldverschreibungen war, weitete sie
in den letzten Jahren ihre Kreditvergaben an den Unternehmenssektor stark
aus, insbesondere an die Erdo‹l- und Erdgasbranche, und ging damit auch stei-
gende Risiken ein. Unter den privaten Kreditinstituten sind vor allem Agent-
oder Pocket-Banks typisch, die gewisserma§er als Finanzabteilungen ihrer
Eigentu‹mer, meistens gro‹§erer Betriebe oder Konglomerate, fungieren. Diese
Eigentu‹mer sind oft auch die wichtigsten Einleger oder Kreditnehmer der
Banken. Einige der Pocket-Banks sind relativ gro§, wie die Gazprombank (dem
Erdgasmonopolisten Gazprom zugeordnet) oder die Rosbank (Norilsk Nickel).
In diesem Sinn ist die Expansion des Kreditvolumens unter anderem an den
Aufschwung des Prima‹rsektors infolge des Anziehens der Erdo‹l- und Rohstoff-
preise gebunden. Die durchschnittliche Laufzeit von Einlagen und Krediten
nahm in den letzten Jahren etwas zu. Andererseits legten gro‹§ere private
Banken einen erheblichen Teil ihrer Ressourcen auch in ausla‹ndischen Hart-
wa‹hrungskonten an.

Zu den wichtigsten Gru‹nden fu‹r das immer noch vergleichsweise beschei-
dene Niveau der Finanzintermediation in Russland und auch zum Teil fu‹r die
oben erwa‹hnten Verhaltensweisen der Kreditinstitute za‹hlen mangelnde Infor-
mationen u‹ber Firmen und deren Kreditwu‹rdigkeit, weiterhin unzureichende
Gla‹ubigerrechte und schwache rechtsstaatliche Strukturen im Allgemeinen,
ferner das sehr niedrige Kapital der meisten Banken. Diesem Manko an Infor-
mation, Rechtssicherheit und Ressourcen versucht man unter anderem durch
die Inanspruchnahme von ªNetzwerken� zu begegnen. Ein anderes Merkmal
des russischen Bankwesens ist die relativ geringe Bedeutung des Auslands-
kapitals (von ausla‹ndischen Direktinvestitionen). Anfang 2002 belief sich der
Anteil der 35 Banken, die sich u‹berwiegend in ausla‹ndischem Eigentum befan-
den, an der gesamten Bilanzsumme des Sektors auf 8.8%. Sie konzentrieren
sich vor allem auf internationale Unternehmen, Exporteure und auf wohl-
habende Privatkunden. Zu den nach Einlagevolumen gereihten 20 gro‹§ten
Kreditinstituten Russlands za‹hlen unter anderem an die Citibank und die Raiff-
eisenbank, zu den 30 gro‹§ten za‹hlt auch die Bank Austria-Creditanstalt. Die
schwache Pra‹senz ausla‹ndischer Banken geht vor allem auf das relativ ungu‹ns-
tige Investitionsklima im Lande zuru‹ck.

Die Hauptrisiken fu‹r das russische Bankensystem sind heute andere als vor
der Finanzkrise von 1998/99. Heute besteht weder ein Currency-Mismatch
zwischen Forderungen und Verbindlichkeiten noch eine starke Exponiertheit
der Banken bei Veranlagungen in staatlichen Schatzwechseln (GKO). Poten-
zielle Probleme ko‹nnten vielmehr aus der in letzter Zeit rasch expandierenden
Kreditvergabe erwachsen, wenn man die oft intransparente Art dieser
Gescha‹fte (Ausleihungen an Insider) und die zum Teil fragile Basis (hohe Erdo‹l-
und Rohstoffpreise) in Rechnung stellt. Damit gehen hohe Konzentrationen der
Kredite auf wenige Schuldner und solche der Einlagen auf wenige Gla‹ubiger
und damit verbundene Risiken einher.

Ende 2001 beschlossen Zentralbank und Regierung einen gemeinsamen
Plan zur weiteren Reform des Bankensystems. Der Plan sieht unter anderem
Ma§nahmen vor zur Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen fu‹r staatliche
und private Kreditinstitute, zur Sta‹rkung der Bankenaufsicht, Adaptierung der
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Buchhaltungsvorschriften sowie zum Ausbau des Risikomanagements der
Gescha‹ftsbanken. Auch eine Sta‹rkung der Rechtsdurchsetzung bei Kredit-
und anderen Vertra‹gen ist den Beho‹rden ein Anliegen.

Der Ru‹cktritt des Zentralbankpra‹sidenten Gerashchenko und die Amtsu‹b-
ernahme durch Sergei Ignatiev im Ma‹rz 2002 du‹rften eine Beschleunigung der
Bankenreformpolitik zur Folge haben. Im Jahr 2004 sollen internationale Buch-
haltungsvorschriften (IAS) fu‹r Banken verbindlich werden. Nach Scha‹tzungen
wu‹rde etwa die Ha‹lfte der Banken bei einer sofortigen Anwendung von IAS
erhebliche Probleme haben, da sie vermutlich wesentlich niedrigere Nettover-
mo‹genswerte ausweisen mu‹ssten. Ein Jahr nach der IAS-Einfu‹hrung ist die
Schaffung einer allgemeinen Einlagenversicherung geplant, womit das Privileg
der Sberbank eliminiert werden wu‹rde. Bis zum Jahr 2007 soll das Mindestka-
pital aller Banken auf 5 Mio EUR angehoben werden. Auf Grund ihrer extre-
men Unterkapitalisierung ha‹tten die meisten Banken heute gro‹§te Probleme,
letzterem Erfordernis zu genu‹gen.
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