Fortgesetztes Wachstum der
Weltwirtschaft bis zur Jahresmitte 2007,
aber erhohte Abwdrtsrisiken

Industrielander: Deutlicher
Volatilitatsanstieg auf den
Finanzmarkten dampft
Wachstumsaussichten

Regional unterschiedliche Wachs-
tumsdynamik im zweiten Quartal
In den entwickelten Volkswirtschaften
blieb das Wirtschaftswachstum im
ersten Halbjahr 2007 robust. Laut
IWF wird die Entwicklung im zwei-
ten Halbjahr 2007 und im Jahr 2008
aufgrund der Finanzmarktturbulen-
zen sowohl in den USA als auch im
Euroraum etwas gedampfter ausfallen
als noch im Sommer 2007 prognosti-
ziert. Der Rohdlpreis erreichte im
November 2007 ein Allzeithoch von
tber 95 USD je Barrel Brent. Gemal3
Futuresmarkten soll der Rohdlpreis
bis Ende 2009 sukzessive auf rund
80 USD sinken.

In den USA beschleunigte sich
das reale BIP-Wachstum im zwei-
ten Quartal 2007 nach einer sehr
schwachen konjunkturellen Dynamik
im Vorquartal. Verantwortlich fir
diese Wachstumsbeschleunigung wa-
ren hohere Wachstumsbeitrige der
Nettoexporte und der Staatsausga-
ben. Der Privatkonsum hingegen ex-
pandierte nur moderat. Im privaten
Wohnungsbau verlangsamte sich zwar
der Abschwung, er dampfte aber wei-

terhin das BIP-Wachstum. Die Ver-
braucherpreise ohne Nahrungsmittel
und Energie legten im Oktober 2007
im Vorjahresvergleich mit 2,2% in
etwa gleich stark zu wie in den beiden
vorangegangenen Quartalen; unter
Einschluss dieser beiden Kategorien
beschleunigte sich jedoch die Infla-
tion im Vorjahresvergleich nach dem
heurigen Tiefstwert von 2,0% im
August deutlich auf 3,5% im Okto-
ber 2007.

Der lang anhaltende Preisanstieg
bei den US-Immobilien kam zu einem
Stillstand. Dies und die hoheren Kre-
ditkosten haben zu Zahlungsausfillen
und Zwangsverkaufen, insbesondere
bei privaten Haushalten mit schlech-
ter Bonitit (Subprime), gefiihrt und
einige Finanzinstitute in Schwierig—
keiten gebracht. Aufgrund des be-
trachtlichen ausstehenden Volumens
an Kreditderivaten, die auf Hypothe-
karkrediten basieren, und der Un-
sicherheit, wer in welchem Ausmal3
problematische, mit verbrieften Hypo-
thekarkrediten hinterlegte Vermo-
genswerte hielt, kam es ab Mitte Juli
2007 zu einem allgemeinen Vertrau-
ensverlust und damit zu einem Uber-
greifen der US-amerikanischen Sub-
prime-Krise auf die internationalen
Finanzmarkte.

Tabelle 1

Wirtschaftsprognosen des IWF vom April und Oktober 2007

BIP-Wachstum (in % zum Vorjahr)

Verbraucherpreisinflation (in % zum Vorjahr)

2007 2008

2007 2008

Apr. 07 ‘ Okt. 07 | Apr. 07 ‘ Okt. 07 | Apr. 07 ‘ Okt. 07 | Apr. 07 ‘ Okt. 07

Industrielander 2,5 2,5 2,7
USA 2,2 19 2,8
Euroraum 2,3 2,5 2,3
Japan 2,3 2,0 19

Quelle: IWF (World Economic Outlook).

2,2 18 21 21 2,0
1,9 19 2,7 2,5 2,3
2,1 2,0 2,0 2,0 2,0
17 0,3 0,0 0,8 0,5
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Ausgehend vom privaten Konsum
und den riicklaufigen Wohnbauinves-
titionen, die beide durch restriktivere
Kreditbedingungen geschwicht wer-
den, durfte sich das Wirtschafts-
wachstum in den USA im Gesamtjahr
2007 laut ITWF auf 1,9% verlang-
samen und mit 1,9% auch im Jahr
2008 gedampft ausfallen (Tabelle 1),
wobei das Hauptrisiko in fortgesetz-
ten Finanzmarktturbulenzen gesechen
wird.

Im Euroraum lieB im zweiten
Quartal 2007 das Wirtschaftswachs-
tum nach, wobei der private Konsum
nach dem Ausfall im Vorquartal wie-
der als Konjunkturmotor fungierte.
Waihrend eine steigende Sparquote
dimpfend auf die zukiinftige Dyna-
mik des privaten Konsums wirkt,
spricht der Anstieg der Erwerbstatig-
keit bzw. die sinkende Arbeitslosig-
keit fiir eine Expansion. Die Teue-
rungsrate iiberschritt im September
2007 wieder die 2-Prozent-Marke,
nachdem sie ein Jahr lang darunter
gelegen hatte; im Oktober stieg sie
weiter auf 2,6%. Der IWF rechnet
mit einer schwicheren Konjunktur-
dynamik bis ins Jahr 2008, wahrend
die Inflationsrate bei 2% bleiben
durfte. Der EZB-Rat beschloss im
Juni 2007 eine Leitzinsanhebung und
begriindete dies sowohl mit dem
glinstigen wirtschaftlichen Umfeld
als auch mit den potenziellen Risiken
fir die Preisstabilitat. Anfang Okto-
ber 2007 wurde die Einschatzung,
dass die Geldpolitik noch akkomodie-
rend sei, fallengelassen.

In Japan schrumpfte das reale BIP
im zweiten Quartal 2007 das erste
Mal seit drei Quartalen im Quartals-
abstand um 0,3 %, da die Exportdy-
namik deutlich nachlie3. Wachstums-
impulse kamen von den Unternch-
mensinvestitionen; auch der private
Verbrauch legte zu. Die japanische

Zentralbank sieht die Wirtschaft wei-
terhin auf einem von der Inlandsnach-
frage getragenen moderaten Wachs-
tumspfad. Der IWF prognostiziert
fir das Jahr 2008 ein Wachstum von
1,7 %, womit das reale BIP im achten
Jahr in Folge zulegen wiirde. Mittel-
fristig sollte der Trend einer leicht
steigenden Inflationsrate anhalten.
Als Abwirtsrisiken gelten ein kraf-
tiger Wirtschaftsabschwung in den
USA und negative Auswirkungen der
US-Hypothekenmarktkrise auf die
Ertragslage im japanischen Banken-
system.

Angesichts der Finanzmarkt-
turbulenzen bieten Zentralbanken
Liquiditatshilfen; Zinsen in den
USA gesenkt, im Euroraum

und im Vereinigten Konigreich
unverdndert belassen

Als Konsequenz auf die Finanzmarkt-
turbulenzen haben wichtige Zentral-
banken die Liquiditat auf den Geld-
mdrkten mehrmals ab August erhéht,
was die Markte teilweise beruhigte.
In den USA senkte die Notenbank
im August 2007 den Diskontsatz
um einen halben Prozentpunkt auf
5,75%. Am 18. September 2007
senkte sie sowohl den Diskontsatz als
auch den geldmarktrelevanten Tag-
geldsatz um jeweils 50 Basispunkte
auf 5,25% bzw. 4,75 %. Nach dieser
ersten Leitzinssenkung seit vier Jah-
ren folgte am 31. Oktober 2007 eine
weitere Leitzinssenkung um 25 Basis-
punkte auf 4,50%. Nachdem die
EZB im Juni 2007 die Leitzinsen um
25 Basispunkte auf 4,0% angehoben
und somit seit Dezember 2005 ver-
doppelt hatte, lieB sie den Leitzins-
satz unverandert. Auch die Bank of
England hielt ihren Leitzinssatz nach
ciner Erhohung um 25 Basispunkte
Anfang Juli 2007 unverindert bei
5,75 %.
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Auf dem Staatsanleihemarkt kam
es in den USA im Gefolge der US-
Hypothekenmarktkrise zu einem
Riickgang der Rendite der Anleihen
mit 10-jahriger Laufzeit von 5,1%
Anfang Juli 2007 auf 4,3% Mitte
September 2007, da die Anleger in
die Staatsanleihen als ,sicheren Ha-
fen® fliichteten. Erst in den Tagen un-
mittelbar vor der Leitzinssenkung am
18. September 2007 begannen diese
Renditen wieder zu steigen und er-
reichten Mitte Oktober 2007 4,7 %.
In einer weiteren Welle der Finanz-
marktturbulenzen, die vor allem mit
den Verlautbarungen des Wertberich-
tigungsbedarfs der GroBbanken im
Zusammenhang stand, sanken diese
Renditen bis Mitte November auf
4,15 %. Die Zinsstruktur blieb in den
USA im Laufzeitbereich bis zu zehn
Jahren trotz der Leitzinssenkungen
weiterhin invers. Im Euroraum stie-
gen die Zinsen entlang des gesamten
Laufzeitspektrums um rund 25 Basis-
punkte etwa gleich stark wie die Leit-
zinsen. Die Laufzeitpréimien waren
daher zuerst kaum verdndert, gaben
jedoch im Zuge der Finanzmarkttur-
bulenzen, insbesondere Mitte Sep-
tember und Mitte November 2007,
markant nach und lagen deutlich
niedriger als im langjahrigen Durch-
schnitt. Mitte November 2007, iiber-
stieg die Rendite der Anleihen mit
10-jéhriger Laufzeit im Euroraum
erstmals seit April 2004 jene der US-
Staatsanleihe. Die an den Ergebnissen
der Consensus-Umfrage gemessenen
langfristigen Inflationserwartungen
blieben im Euroraum und in den USA
stabil.

Die Risikoaufschldge auf Unterneh-
mensanleihen fiir Schuldner mit bester
Bonitit (AAA) und schlechter einge-
stufte (BBB) Emittenten im Euro-
raum lagen Mitte November 2007

ABER ERHOHTE ABWARTSRISIKEN

um 10 bzw. 40 Basispunkte héher als
Anfang Juli 2007. Sie bliecben damit
jedoch auf einem im langjihrigen
Vergleich niedrigen Niveau, was auf
die sehr gute Gewinnlage der Unter-
nehmen zurtckzufiihren sein durfte.
Die 10-jahrigen Swapspreads im Euro-
raum stiegen von 23 Basispunkten
Anfang Juli 2007 bis Mitte August
deutlich auf 34 Basispunkte an und
nach einer leichten Erholung erneut
auf 32 Basispunkte bis Mitte Novem-
ber 2007; sie lagen damit um etwa
10 Basispunkte hoher als Anfang Juli,
entsprechend den Spreads bei den
AAA-eingestuften Unternehmensan-
leihen. In den USA war die Schwan-
kung der 10-jahrigen Swapspreads
allerdings noch gréBer, da hier ein
Anstieg von 59 Basispunkten Anfang
Juli 2007 bis auf 84 Basispunkte Mitte
August und nach einer leichten Er-
holung erneut auf 79 Basispunkte bis
Mitte November 2007 erfolgte. Mitte
November 2007 lag dieser Spread
also um 20 Basispunkte hoher als
Anfang Juli 2007 und weiterhin deut-
lich hoher als im Euroraum.

Auf den Aktienmarkten in den USA
brachen die Kurse ab Mitte Juli 2007
ein, begannen jedoch in den Tagen
unmittelbar vor der Leitzinssenkung
am 18. September 2007 wieder zu
steigen und erreichten Mitte Oktober
erneut ein Allzeithoch. Danach folgte
ein neuerlicher Einbruch, der bis
Mitte November 2007 auf Werte nur
leicht uber den Tiefstanden von Mitte
August 2007 fiihrte. Im Euroraum
verzeichnete der Euro STOXX 50
eine parallele Wellenbewegung. Die
auf Basis umfassender Aktienindizes
berechneten Gewinnrenditen befan-
den sich zuletzt allerdings sowohl im
Euroraum als auch in den USA wei-
terhin in der Nahe ihrer historischen
Mittelwerte seit dem Jahr 1990.
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Starke Schwankungen auf den
Devisenmarkten waren Teil der jiings-
ten Finanzmarktturbulenzen. Wah-
rend der US-Dollar zu Beginn der
Turbulenzen gegentiber dem Euro zu-
legen konnte, setzte bald eine Gegen-
bewegung ein, die die urspriinglichen
Kursbewegungen merklich iiberkom-
pensierte. Anfang November 2007
erreichte der Euro Rekordwerte seit
seiner Einfiihrung Anfang 1999 von
1,47 USD je Euro. Damit hat der
Euro gegeniiber dem US-Dollar in-
nerhalb eines Jahres rund 15% an
Wert gewonnen. Vor allem der japa-
nische Yen zeigte aufgrund der Fi-
nanzmarktturbulenzen  tberdurch-
schnittliche Kursbewegungen, was
auf sogenannte ,carry trades* zu-
riickgefiihrt werden kann. Kursge-
winne von Mitte Juli 2007 bis Mitte
August 2007 gegeniiber dem US-
Dollar und dem Euro aufgrund der
Auflsung von ,carry trades® wurden
bis Mitte Oktober teilweise wieder
riickgangig gemacht. Danach folgte
bis Mitte November 2007 eine zweite
Welle von Kursgewinnen vor allem
gegeniiber dem US-Dollar, aber auch
gegeniiber dem Euro. Die Mitte
November 2007 erreichten Werte
von 110 JPY je US-Dollar waren zu-
letzt im Herbst 2005 notiert worden.

1
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Aufstrebende Mirkte:
Ungebrochene Konjunktur,
Nettokapitalzufluss aus dem
Ausland an den Privatsektor
erreicht 2007 Spitzenwert

Konjunktur ungebrochen bei
riickldufigen Leistungsbilanziiber-
schiissen

Der IWF rechnet fir die aufstrebenden
Volkswirtschaften — (Emerging — Market
Economies — EMEs)” mit einem realen
BIP-Wachstum im Jahr 2007 von
8,1%, gleich hoch wie im Vorjahr,
und mit einer Abschwéachung im Jahr
2008 auf 7,4 %, was jedoch weiterhin
tiber dem langfristigen Durchschnitt
dieser Landergruppe von 6,5 % liegt.
Nur fir Afrika wird im Vergleich
zum Jahr 2006 eine Wachstumsbe-
schleunigung gesehen (von 5,6 % auf
6,5% im Jahr 2008), wéhrend fur
Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
(hier ohne Ukraine und Russland)
sowie Lateinamerika bereits ab 2007,
fir die Gemeinschaft Unabhingiger
Staaten (GUS) und die Entwicklungs-
lander Asiens ab 2008 eine Wachs-
tumsverlangsamung erwartet wird.
Mit einer Verbesserung der Leis-
tungsbilanz wird in beiden Jahren
ausschlieBlich in der Gruppe der Ent-
wicklungslander Asiens gerechnet.
Die laut IWF 2007 von 5,0% auf
5,9% anziehende Inflation diirfte im
Jahr 2008 auf 5,3 % sinken. Die seit
Juli 2007 von den USA ausgehenden
anhaltenden Finanzmarktturbulenzen
haben den wirtschaftlichen Ausblick
insgesamt wenig beeintrachtigt, wo-
bei von Spillover-Effekten Mexiko

und einige Lander in Asien starker

»Carry trades” sind auf Arbitrageabschopfung zielende Geschdfte, bei denen sich Finanzinvestoren in einem

Wahrungsraum mit niedrigeren Zinsen verschulden und in einem Wahrungsraum mit héheren Zinsen anlegen
und somit einen Abwertungsdruck auf die Refinanzierungswahrung sowie einen Aufwertungsdruck auf die

Veranlagungswdahrung erzeugen.

2

° Nicht dazu zdhlen die ,neu industrialisierten Valkswirtsch(ﬁen Asiens® (Siidkorea, Taiwan, Hongkong,

Singapur), fiir die vom IWF nach 5,3 % im Jahr 2006 eine leichte Wachstumsabschwichung auf 4,9 % im

Jahr 2007 und 4,6 % im Jahr 2008 erwartet wird.

ONB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 14



FORTGESETZTES WACHSTUM DER WELTWIRTSCHAFT BIS ZUR JAHRESMITTE 2007,
ABER ERHOHTE ABWARTSRISIKEN

betroffen sein durften. Die Verwund-
barkeit durch Anderung der duBeren
Rahmenbedingungen ist jedoch ins-
besondere in EMEs (z. B. in Zentral-
und Stidosteuropa) mit hohen Leis-
tungsbilanzdefiziten, deren Finan-
zierung stark vom Zufluss aus Bank-
mitteln abhangt, nicht zu vernach-
lassigen.

In den Entwicklungslindern Asiens
erwartet der IWF fur 2007 eine Fort-
setzung des robusten Wirtschafts-
wachstums von 9,8 %, getragen von
der Binnen- und der AuBenwirt-
schaft, jedoch fiir 2008 eine leichte
Abschwichung auf 8,8%. Fiir die
Wirtschaft Chinas hob der IWF seine
Prognose fiir 2007 auf 11,5 % an. Die
Verbraucherpreisinflation im Jahres-
abstand stieg in China von 1% im Juli
2006 auf 6,5% im August 2007.
Diese hochste Inflationsrate seit mehr
als einem Jahrzehnt liegt deutlich
iber dem Zielwert von 3% und fin-
det politisch groBe Aufmerksamkeit,
da Phasen hoher Inflation oft zu poli-
tischen Turbulenzen gefiihrt haben.
Der IWF erwartet mit einer Wachs-
tumsrate von 10,0% im Jahr 2008
cinen partiellen Erfolg der Bemi-
hungen der Behorden, mit einer straf-
feren Geld- und Fiskalpolitik das
Wachstum auf 9% zu drosseln. Fir
Indien rechnet er nach 9,7 % Wachs-
tum im Jahr 2006 mit einer Verlang-
samung bereits im Jahr 2007 (auf
8,9%), gefolgt von 8,4% im Jahr
2008.

In Lateinamerika durften sich die
deutlichen Wachstumsunterschiede
zwischen den einzelnen Landern laut
Einschatzung des IWF im Jahr 2007
dadurch verringern, dass sich in
Brasilien und Chile das Wachstum
auf 4,4% bzw. 5,9% beschleunigt,

wahrend es sich in Argentinien,
Kolumbien, Peru, Venezuela und der
Karibik auf 6% bis 8% abbremst.
Allerdings  verlangsamt sich das
Wachstum aufgrund der Abschwa-
chung der US-Wirtschaft auch in
Mexiko von 4,8 % auf nur 2,9 %. Fur
diese Region insgesamt rechnet der
IWF daher mit einer moderaten Ver-
langsamung des realen Wachstums
von 5,5% (2006) auf 5,0% (2007)
und — aufgrund der weiteren Ab-
schwichung des Tempos bei den rasch
expandierenden Volkswirtschaften —
auf 4,3% (2008), verbunden mit
einer Passivierung der Leistungs-
bilanz im Jahr 2008.

In Afrika’ (und insbesondere in
Subsahara-Afrika) erwartet der TWEF
eine Wachstumsbeschleunigung von
5,6% bzw. 5,7% (2006) auf 6,5%
bzw. 6,8% (2008), angetricben von
den Erdolexporteuren Angola und
Nigeria. Aber auch die erddlimpor-
tierenden Lander durften wie im Vor-
jahr auch 2007 und 2008 mit etwa
5% wachsen. Die Inflation bleibt
moderat, mit der Ausnahme von
Zimbabwe. Da die meisten Lander
deutliche Leistungsbilanzdefizite aus-
weisen und von den Erdélexporteuren
geringere Uberschiisse erwirtschaftet
werden, wird sich das Leistungs-
bilanzdefizit Subsahara-Afrikas von
0,3% des BIP (2006) auf 3,0%
(2007) bzw. 1,6 % (2008) ausweiten.

Im Nahen Osten erwartet der IWF
nach 5,6 % (2006) in den Jahren 2007
und 2008 ein stabiles Wachstum von
5,9%, wobei das erdélimportierende
Agypten weiterhin mit etwa 7%
deutlich tberdurchschnittlich wach-
sen diirfte (bei zugleich leichtem Leis-
tungsbilanziiberschuss). Trotz hoher
Roholpreise werden die Haushalts-

3 Nicht eingerechnet sind hier Libyen und Ag)/pten, die zur Lindergruppe des Nahen Ostens gezdhlt werden.
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und Leistungsbilanziiberschiisse der
Erdolexporteure aufgrund von Infra-
struktur- und Sozialausgaben sowie
Investitionen in die Erdolindustrie
sinken.

In der Tiirkei wird sich laut IWF
das reale BIP-Wachstum nach 6,1 %
(2006) im Jahr 2007 weiter auf
5,0% verlangsamen, 2008 jedoch
wieder auf 5,3% beschleunigen.
Wachstumsstiitze sind die erholten
Exporte, wihrend die Inlandsnach-
frage durch die seit Mitte 2006
zwecks Inflationsbekdampfung (nach
Abwertung) restriktive Geldpolitik
und das schwachere Kreditwachstum
gedampft wird. Das im Jahr 2006
trotz schwacherer Landeswiahrung
auf knapp 8% des BIP gestiegene
Leistungsbilanzdefizit wird laut IWF
bis zum Jahr 2008 nur moderat
sinken.

Direktinvestitionszufliisse aus dem
Ausland an den privaten Sektor
boomen, aber Nettokapital-
abfliisse aus dem o6ffentlichen
Sektor an das Ausland weiterhin
hoch

In vielen EMEs und Entwicklungslan-
dern ist es in den vergangenen Jahren
zu historisch hohen Nettokapitalzu-
fliissen an den privaten Sektor gekom-
men. Fir das Jahr 2007 rechnet der
IWF mit einer Verdopplung. Wie
tiblich dominieren Nettozuflisse an
Direktinvestitionen. Hinzu kommen
wie im Vorjahr stark steigende Net-
tozuflisse an Krediten, wahrend bei
den Portfolioinvestitionen die Wert-
papierveranlagungen des Privatsck-
tors der Entwicklungslander Asiens
die gesamten Nettozufliisse niedrig
ausfallen lassen. Im Jahr 2008 diirfte
der gesamte Nettokapitalzufluss an
den privaten Sektor in den EMEs zu-
riickgehen, da sich die Nettozufliisse

Tabelle 2

Nettokapitalzufliisse in Emerging Market Economies

und Entwicklungslinder!

in Mrd USD

2003
Nettokapitalzufluss an den Privatsektor 168,3
Nach Instrumenten
Direktinvestitionen j6axs
Portfolioinvestitionen 11,7
Andere Nettokapitalflisse (v. a. Kredite) 14,5
Nach Regionen (Lénder)
Europa 53,7
GUS 18,3
Naher Osten 1,7
Afrika 7,0
Asien 65,3
Lateinamerika und Karibik 22,2
Nettokapitalzufluss an den
offentlichen Sektor® —48,7
Nachrichtlich
Leistungsbilanzsaldo 2277
Verdnderung der Wdhrungsreserven® —359,7
davon China =117,2

Quelle: IWF (World Economic Outlook).

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 20077 ‘ 2008?

2394 2711 2209 4954 2913
191,5 262,7 258,3 302,2 2939
211 23,3 =111,9 20,6 -931
251 —17,0 73,6 171,0 88,8

75,3 1161 1224 140,5 145,5

7,6 344 58,8 82,4 42,8
—22/1 —24,5 —28/1 —10,6 4,5
17,2 26,5 17,3 421 45,9
146,8 83,3 40,5 1572 51
14,5 353 9,9 83,7 47,5

—672 | —-1464 | —1658 —1321 —141,2

298,3 5224 691,7 6899 715,8
—509,2 —595,3 —754,2 | —1085,3 —887,1
—206,3 —207,0 —2470 | —490,0 —410,0

" Dargestellt sind aggregierte Zahlungsbilanzdatensdtze von 131 Nichtindustrieldndern, darunter die wirtschaftlich dominierenden
44 EMEs. Europa = Zentral- und Osteuropa exklusive europdische GUS-Staaten und inklusive Tirkei. Asien = einschlieBlich Hong-

kong, Korea, Singapur und Taiwan.
? Prognose.

’ Minus: Nettokapitalabfluss aus den Entwicklungsldndern in die Industrieldnder.

* Minus: Anstieg.
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an Krediten abschwachen und Netto-
abfliisse bei den Portfolioinvestitio-
nen stattfinden dirften.
Direktinvestitionen bilden in jeder
Region mit Ausnahme der GUS die
bedeutendste Art des Nettokapital-
zuflusses an den privaten Sektor in
EMEs wund Entwicklungslindern.
Nettozufliisse an Krediten dirften in
der GUS die bei weitem bedeutendste
externe Finanzierungsquelle und in
Zentral-, Ost- und Siidosteuropa und
in Asien etwa gleich bedeutend wie
die Direktinvestitionen sein. Auf
diese drei Regionen entfallen auch
samtliche Nettozuflisse aus dieser
Quelle, wihrend im Nahen Osten
und in Lateinamerika erneut ein Net-
toabfluss an diesen Finanzmitteln
stattfinden wird. Bei den Portfolioin-
vestitionen durften Nettozufliisse nur
fir Afrika (wie schon im Vorjahr)
und fiir Lateinamerika eine gréBere
Bedeutung erlangen; dieser Netto-
zufluss wird jedoch von dem Netto-
abfluss aus Asien weit tibertroffen.
Zentral-, Ost- und Stidosteuropa,
die einzige unter diesen Regionen,
die kontinuierlich ein hohes Leistungs-
bilanzdefizit aufweist, dirfte wie die
beiden Jahre zuvor auch 2007 (ge-
meinsam mit den Entwicklungslan-
dern Asiens) und 2008 den groBten
Anteil an den Nettokapitalzufliissen
an den privaten Sektor anzichen. Nur
im Nahen Osten kommt es seit Jah-
ren zu Nettokapitalabfliissen des Pri-
vatsektors (Veranlagung der Petro-
dollars); erst 2008 wird auch hier ein
Nettozufluss erwartet. In allen ande-

ren Regionen besteht schon seit dem
Jahr 2005 die Kombination aus Leis-
tungsbilanziiberschiissen und Nettoka-
pitalzuflisssen an den Privatsektor,
eine Entwicklung die auch 2007 und
2008 anhalten dirfte, mit Ausnahme
davon, dass sich in Afrika der
Leistungsbilanziiberschuss in ein De-
fizit drehen durfte.

In jeder Region gab es im Jahr
2006 ecinen Nettokapitalabfluss ~ des
Offentlichen Sektors ohne Zentralbank
(Riickzahlungen von Auslandsschul-
den sowie Veranlagungen); mit Aus-
nahme von Afrika diirfte sich dies in
den Jahren 2007 und 2008 wieder-
holen. Fiir jede Region wird wie im
Jahr 2006 auch 2007 und 2008 ecin
weiterer Aqﬂ)au von Wahrungsreserven
erwartet, insbesondere in den Ent-
wicklungslandern Asiens, die ja auch
den groBten absoluten Leistungs-
bilanziiberschuss verzeichnen.

Ausbau der Spitzenposition Oster-
reichs bei Bankenforderungen in
Zentral-, Ost- und Siidosteuropa

Ende Marz 2007 erreichten die For-
derungen der osterreichischen Ban-
ken* bereits fast 9% des nominellen
BIP der Empfangerlinder in Zentral-,
Ost- und Siidosteuropa sowie der
Tirkei und waren damit hoher als die
Bankenforderungen jedes anderen
Landes an diese Region. Fast ein
Finftel der Forderungen simtlicher
an die BIZ meldenden Banken an
diese Region entficlen auf osterrei-
chische Banken.

* Bei der konsolidierten Bankenstatistik der BIZ wird die BA-CA-Gruppe nicht zu den Osterreichischen Banken
gezdhlt, da sie nicht in dsterreichischem Mehrheitseigentum steht.
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Tabelle 3

Forderungen der an die BIZ meldenden Banken gegeniiber Zentral- und

Osteuropa sowie der Tiirkei'
in % des BIP des Empfangerlandes

AT ‘DE ‘IT ‘FR ‘NL ‘SE ‘BE ‘UK ‘Europaz‘US ‘JP

Zentral-, Ost- und Siidost-

europa plus Tiirkei 8,8 70| 66| 42
EU-Mitgliedstaaten Zentral-, Ost- und Siidosteuropas (ohne Baltikum)
Bulgarien 12| 44| 145 36
Tschechische Republik 259 50| 85| 171
Ungarn 22,7 | 22,2 | 164 4,6
Polen 31 85| 13| 25
Rumdnien 242 | 143 | 63| 105
Slowakische Republik 398 | 45| 262 | 26
Slowenien 254 129 79 | 56
Sonstige Lander Zentral-, Ost- und Siidosteuropas
Kroatien 60,5 93| 551 | 16,7
Ukraine 77| 27 11 57
Russland 131 35, 13| 09
Tirkei 02| 40 2,9

2,7 31 3,5 1.6 43,9 22| 07

1,31 00| 04| 04 599 12 02
29| 00 206 21 836 | 22| 05
38| 02| 11 1.3 87,5 24 1.0
60| 06| 35| 05 45,3 2,9 11
39 01 03| 03 69,5 12 01
62 01 146 08 953 | 25 01
17 00, 58, 06 619 09| 07

04| 00| 06| 09 1451 0,3 1,0
21 03| 02| 01 233 07 03
13 03] 01 0,9 11,3 131 06
1,71 01 33 31 229 36| 06

Quelle: BIZ, Eurostat, Thomson Financial, nationale Quellen und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Die hier dargestellten Forderungen entsprechen den von der BIZ veréffentlichten , Konsolidierten Auslandsforderungen der

an die BIZ berichtenden Banken" (BIS Quarterly Review September 2007, Table 9B). Diese umfassen bei jeder Bank die
Forderungen (in sdmtlichen Wdhrungen) der Mutter- und der Tochtergesellschaften gegentiber Schuldnern auBerhalb des
Konzerns in den jeweiligen Léndern. Die Forderungen der dsterreichischen Banken enthalten in dieser konsolidierten

Betrachtung nicht die Forderungen der BA-CA-Gruppe.
" Ende Mdrz 2007.

2 Europa umfasst neben den aufgelisteten Herkunftsldndern auch Ddnemark, Griechenland, Irland, Portugal, Finnland, Spanien, die

Schweiz und Norwegen.

Im Vergleich zu den Banken ande-
rer Lander hielten die osterreichi-
schen Banken gegeniiber der Tsche-
chischen Republik, der Slowakei,
Ungarn, Ruminien, Kroatien und
der Ukraine den hochsten Forde-
rungsstand, gegeniiber Bulgarien und
Russland den zweithochsten (nach
Italien bzw. Deutschland). Im Fall
der Slowakei, Rumainiens, Kroatiens
und der Ukraine sind die Forde-
rungen von samtlichen an die BIZ
meldenden Banken mit einem Anteil
von mehr als 30% in besonderem
Ausmal auf die osterreichischen Ban-
ken konzentriert; dies trifft auch auf
das Mitgliedsland des Euroraums
Slowenien zu.

Eurobonds gepriagt von der
globalen Nervositit auf den
Finanzmarkten

Nach den Turbulenzen im Mai und
Juni 2006 und der anschlieBenden

Erholung blieb die Entwicklung auf
dem internationalen Eurobondmarkt
bis Juni 2007 positiv. So verringerte
sich der durchschnittliche Rendite-
abstand von in US-Dollar bzw. Euro
denominierten Staatsanleihen von
Emittenten aus aufstrebenden Mark-
ten gegeniiber den Benchmarkanlei-
hen, gemessen am (Euro-)EMBI
Global von J. P. Morgan, im zweiten
Quartal um etwa 20 (US-Dollar)
bzw. 10 (Euro) Basispunkte. Insbe-
sondere die Krise auf dem US-ameri-
kanischen Hypothekenmarkt fiihrte
dann jedoch zu einer Umkehrung der
Entwicklung, sodass sich der durch-
schnittliche Renditeabstand von Ende
Marz bis Ende September 2007 ins-
gesamt um 44 (US-Dollar) bzw.
12 (Euro) Basispunkte vergroBerte.

Nachdem der durchschnittliche
Renditeabstand von in Euro denomi-
nierten Staatsanleithen von Juni bis

Mitte August um 40 (Euro) Basispunkte
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Tabelle 4

Eurobonds: Renditeabstinde zu Referenzanleihen und Ertragsentwicklung nach Weltregionen

EMBI Global (in USD) Euro-EMBI Global (in EUR)
Anteil am| Renditeabstand in | Gesamt- | Rating Duration| Anteil am| Renditeabstand in | Gesamt- | Rating Duration
Gesamt- | Basispunkten ertrag Gesamt- | Basispunkten ertrag
index in % index in %
in % in %
28.Sep. | 28.Sep. | Anderung seit 28 Sep. | 28.Sep. | 28.Sep. | 28.Sep. | Anderung seit 28. Sep. | 28. Sep.
2007 2007 seit 31. | 31.Mdrz | 2007 2007 2007 2007 seit 31. | 31.Mdrz | 2007 2007
Marz 2007, 2007 Marz 2007, 2007
Gesamtindex 100,0 214 44 11 BB+ 7,13 99,2 72 12 02 BBB+ 4,92
Afrika 2,0 279 —15 32 BBB 4,61 37 Pl 25 -06 BBB+ 5,25
Asien 16,7 178 36 19 BB+ 6,55 4,6 89 28 01 BBB 3,84
Europa 251 167 20 24 BBB-— 6,66 7,7 59 10 0,3 BBB+ 548
Lateinamerika 533 227 54 0,3 BB+ 776 19,2 17 21 0,0 BBB— 4,76
Naher Osten 29 541 117 -0,7 B- 4,82

Quelle: Bloomberg, |J.P. Morgan, OeNB-Berechnungen.

Anmerkung: EMBI Global und Euro-EMBI Global unterscheiden sich in ihrer Zusammensetzung (z. B. hinsichtlich Wéhrung, Ldnderkreis, Instrumenten, Laufzeit etc,). Dies und die
unterschiedliche Anlegerstruktur erkldren z. T. die Unterschiede in Niveau und Entwicklung der Renditeabstdnde und der Ertrige sowie Unterschiede in anderen Index-
merkmalen. Das Rating wird ermittelt als der Durchschnitt der von Moody'’s, Standard & Poor’s und Fitch vergebenen Ratings fiir langfristige Fremdwdhrungsverbind-
lichkeiten der 6ffentlichen Hand und ist ausgedriickt in den Kategorien von Standard & Poor’s.

auf das hochste Niveau der letzten
zwolf Monate und jener von in
US-Dollar denominierten Bonds um
105 (US-Dollar) Basispunkte auf ein
Zwei-Jahres-Hoch gestiegen waren,
verengten sich die Spreads bis Ende
September 2007 wieder um 43 (US-
Dollar) bzw. 16 (Euro) Basispunkte.

Von Ende September bis Mitte Okto-
ber 2007 ging der durchschnittliche
Renditeabstand weiter um 20 (US-
Dollar) bzw. 8 (Euro) Basispunkte
zuriick, stieg dann jedoch bis Mitte
November 2007 wieder um 47 (US-
Dollar) bzw. 16 (Euro) Basispunkte
an — cine Wellenbewegung, die den
Bewegungen auf den anderen Seg-
menten des internationalen Finanz-
marktes entsprach.

Die Tatsache, dass trotz der ange-
stiegenen Renditeabstinde die Ge-
samtertrdge von Ende Marz bis Ende
September bei beiden Indizes positiv
waren, zeigt, dass die aufstrebenden
Mairkte von der Krise nur begrenzt
getroffen wurden. Der in US-Dollar
denominierte EMBI Global fithrte zu
einem (nicht annualisierten) Gesamt-
ertrag von tber 1%, wihrend der

Euro-EMBI Global lediglich 0,2 %
erbrachte. Die unterschiedliche Er-
tragsentwicklung dieser beiden Indi-
zes ist u.a. mit der ungleichen
Entwicklung der jeweils zugrunde
liegenden Benchmarkanleihen zu er-
klaren.

Im Unterschied zu den letzten
Berichtsperioden stand im jetzigen
Untersuchungszeitraum der Anstieg
der Renditeabstande mit der Entwick-
lung der Fundamentaldaten (gemessen
am durchschnittlichen Rating) auf der
Ebene der Gesamtindizes nicht wirk-
lich im Einklang. Wenngleich fiir die
in den beiden Indizes (EMBI Global
und Euro-EMBI Global) enthaltenen
Lander die Anzahl der Ratingherauf-
stufungen (durch die drei groBten
Ratingagenturen) im ersten und
zweiten Quartal 2007 deutlich nied-
riger war als im gleichen Zeitraum im
Jahr 2006, iiberstieg sie die Anzahl
der Ratingherabstufungen deutlich.
(Unter den in den Indizes enthaltenen
zentral-, ost- und siidosteuropaischen
I:éindern gab es nur bei Polen eine
Anderung, und zwar ein Upgrade
durch Standard & Poor’s von BBB+
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auf A—). Dennoch sank nach dem
Ausbruch der Krise auf dem US-Hy-
pothekenmarkt die Nachfrage nach
von souveranen Schuldnern aus den
aufstrebenden Markten begebenen
Eurobonds. Die so divergierenden
Tendenzen zwischen der Entwick-
lung der Fundamentaldaten und jener
der Renditeabstinde koénnen (unter
der Annahme angemessener Ratings)
entweder als eine temporar iiber-
schieBende negative Marktreaktion
im Zuge einer Ansteckung interpre-
tiert werden, oder aber als anhaltende
Korrektur einer zuvor bestehenden
tibermafBigen Risikoneigung der In-
vestoren. (Im dritten Quartal gab es
trotz der Finanzkrise weitere Rating-
heraufstufungen fiir EMEs, insbeson-
dere Brasilien, China und Peru).

So wie in Phasen riicklaufiger
Renditeabstande die von aufstrebenden
Volkswirtschaften in Europa (wie z. B.
zentral-, ost- und stidosteuropaischen
EU-Mitgliedstaaten und Kandidaten-
landern) begebenen Eurobonds in der
Regel gegeniiber dem Gesamtindex
unterdurchschnittlich  abschneiden
(d. h., dass insbesondere aufgrund
des bereits viel niedrigeren Ausgangs-
niveaus auch der Riickgang des Ren-
diteabstands und der Gesamtertrag
niedriger ausfallen als beim Gesamt-
index), schlug nun auch die negative
Entwicklung in der Berichtsperiode
nur begrenzt auf diese européischen
Staatsanleihen durch. Unter den euro-
paischen Eurobonds am starksten
betroffen waren die Lander mit den
schlechtesten  Ratings in  dieser
Gruppe, wie Serbien, die Ukraine
oder Russland.

Zentral-, Ost- und Silidost-
europa: Die internationalen
Finanzmarktturbulenzen
fiuhren zur Korrektur des Leu
nach starkem Anstieg im
ersten Halbjahr

Der Wertverlust von Ende Mdrz bis
Ende September 2007 hielt sich bei
den meisten hier untersuchten Wih-
rungen in Grenzen und einige konn-
ten sich gegeniiber dem Euro sogar
festigen. Den héchsten Zugewinn
verbuchte in diesem Zeitraum der
polnische Zloty (+2,5% gegeniiber
dem Euro). Wihrend sein Wertan-
stieg fast genau so stark wie in der
vorherigen  Berichtsperiode (Ende
September 2006 bis Ende Mirz 2007)
war, beschleunigte sich die Aufwer-
tung der Tschechischen Krone von
1,1% auf 1,7%. Die kroatische Kuna,
die von den Marktunruhen kaum be-
troffen war, legte nach einer Abwer-
tung in den Herbst- und Wintermo-
naten zwischen April und Ende Sep-
tember 2007 dank der touristischen
Hochsaison 1,8 % zu. Leicht festigen
konnte sich auch der rumanische Leu
(+0,3%), wobei allerdings markant
gegenlaufige Entwicklungsphasen zu
konstatieren waren. Gegentiber dem
Euro verloren in der Berichtsperiode
die Slowakische Krone (—1,6 %), der
ungarische Forint (—1,2%) und der
russische Rubel (-2 %) an Wert. Die
Abwertung des Rubel gegeniiber dem
Euro ist das Ergebnis der Orientie-
rung an ecinem USD-EUR-Wih-
rungskorb, wodurch der Rubel den
Wertverlust des US-Dollar gegen-
tiber dem Euro partiell mitvollzieht.
Der bulgarische Lev blieb im Rahmen
des Currency-Board-Regimes auch
wahrend der Finanzmarktturbulen-
zen fest.

In der ersten Halfte der Be-
richtsperiode von Ende Mdrz 2007
bis zum Ausbruch der internationalen
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Grafik 1

Wechselkurs nationaler Wahrungen gegeniiber dem Euro
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Quelle: Thomson Financial.

Anmerkung: Index auf Basis Euro je Einheit nationaler Wéhrung.

Finanzmarktturbulenzen im Juli setzten
die Slowakische Krone, der Zloty,
der Forint und der Leu ihre vorherige
langerfristige Aufwertungsbewegung
fort. Besonders ausgeprigt war die
Aufwertung beim Leu, der zwischen
Ende Marz und Anfang Juli 2007 um
7% zulegte und damit das hochste
Niveau seit dem Jahr 2002 erreichte.
Diese Aufwertungsphase wurde in
allen Landern zwischen Anfang Mai
2007 (im Fall der Slowakei Anfang
April) und Anfang Juni 2007 unter-
brochen, als es angesichts der stei-
genden Zinsen in den USA und im
Euroraum sowie politischer Unsi-
cherheiten beziiglich der Tiirkei und
Polens zu einer temporaren Portfolio-
umschichtung kam.

Insbesondere zwischen Mitte Juli
und Mitte August 2007 wirkte sich
die US-Hypothekenmarktkrise —auf
die hier untersuchten Wihrungen
aus. Der polnische Zloty und die Slo-
wakische Krone verloren zwischen

dem 24. Juli und dem 17. August

2007 etwa 2 % gegeniiber dem Euro.
Am starksten betroffen waren jedoch
der ungarische Forint und der ruma-
nische Leu, die im gleichen Zeitraum
etwa 5,4% bzw. 4,2% verloren.
Grinde dafiir sind der trotz erster
Erfolge immer noch in einem relativ
frihen Stadium befindliche und in-
nenpolitisch umstrittene wirtschaft-
liche Stabilisierungsprozess in Un-
garn, das hohe und heuer stark gestie-
gene Leistungsbilanzdefizit in Ruma-
nien sowie der relativ hohe Anteil von
kurzfristigem Kapital auf den Devi-
senmarkten in beiden Landern. Wih-
rend sich der ungarische Forint und
der polnische Zloty seit Mitte August
2007 wieder erholten und ihren Ver-
lust zum Teil (Forint) oder zur Ganze
(Zloty) wieder wettmachen konnten,
werteten der Leu und in einem viel
geringeren Ausmal auch die Slowa-
kische Krone weiter ab. Damit muss-
ten der Leu und die Slowakische
Krone zwischen Mitte Juli und Ende
September 2007 insgesamt eine Ab-
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wertung gegentiber dem Euro um gut
7% bzw. 2,5% hinnehmen. Dennoch
waren bei allen gerade beschriebenen
Wihrungen die Wechselkursverluste
deutlich kleiner als in vielen ande-
ren aufstrebenden Volkswirtschaften
oder auch Industrielandern; so verlo-
ren z. B. der brasilianische Real 9%,
der thailandische Baht 7% und der
Neuseeland-Dollar sowie die Islin-
dische Krone etwa 12% gegeniiber
dem Euro. Dariiber hinaus gab es
unter den hier untersuchten Wah-
rungen cine bemerkenswerte Aus-
nahme: die Tschechische Krone, die
nach einer Abwertungsphase seit Jah-
resanfang 2007 von Mitte Juli bis
Ende September 2007 um etwa 4%
gegeniiber dem Euro aufwertete.
Diese Entwicklung resultiert daraus,
dass die Tschechische Krone als eine
der Refinanzierungswahrungen fiir
sogenannte ,carry trades® dient. So-
wohl das momentan relativ niedrige
Zinsniveau in der Tschechischen
Republik (anhaltend negative Diffe-
renz zum Euroraum) als auch das als
begrenzt eingeschitzte Wechselkurs-
und Zinsanstiegsrisiko motivierten
Investoren zur Verwendung der
Tschechischen Krone als Refinanzie-
rungswahrung. Mit der Anderung
der Risikoneigung der Investoren seit
Mitte Juli 2007 wurden ,carry trades®
zuriickgefahren und die Tschechische
Krone konnte daher in diesem Zeit-
raum deutlich zulegen.

Von Ende September bis Mitte
November 2007 werteten die Tsche-
chische Krone und der polnische
Zloty gegeniiber dem Euro weiter auf
(+3,4% bzw. +2,9%) und auch die
Slowakische Krone begann erneut
aufzuwerten (+2,4 %), wahrend der
ungarische Forint etwas nachgab
(—1,5%) und der ruminische Leu
weiter deutlich an Wert verlor
(—3,3%).

Fundamentale Einflussfaktoren der
Wechselkursentwicklung
In den meisten zentral-, ost- und stid-
osteuropaischen Landern blieb das
Wirtschaftswachstum auch im ersten
Halbjahr 2007 sehr robust; teilweise
beschleunigte es sich im Vergleich
zum Gesamtjahr 2006 sogar (Polen,
Slowenien, Slowakei, Bulgarien und
Kroatien). Das Wachstum war beson-
ders stark im ersten Quartal 2007
(u. a. dank dem fiir Bautatigkeit sehr
glinstigen milden Winter), verlor
dann aber im zweiten Quartal in der
anzen Region auBer in Bulgarien
und der Slowakei etwas an Dynamik.
AuBerordentlich ausgepragt war der
Anstieg der Wachstumsrate im ersten
Quartal 2007 in Slowenien, das am
1. Janner 2007 den Euro einfihrte.
Das BIP-Wachstum in der Region lag
im ersten Halbjahr 2007 zwischen
knapp 6% und gut 9%. Eine Aus-
nahme bildete nach wie vor Ungarn,
wo sich das Wachstum aufgrund der
SparmaBnahmen der Regierung wei-
ter auf lediglich 1,9% verringerte.
In samtlichen Landern mit der
Ausnahme Ungarns stiitzte sich das
Wachstum wie bereits im Jahr 2006
auf cinen substanziellen Beitrag der
inldndischen Nachfrage, der zudem in
Bulgarien und Rumaénien den Wachs-
tumsbeitrag der Exporte in besonders
hohem Ausmal tbertraf. Unter den
inlindischen Nachfragekomponenten
war im ersten Halbjahr 2007 in den
meisten Lindern das Investitions-
wachstum starker als das Wachstum
des privaten Konsums. Zugleich
wuchs jedoch in der Tschechischen
Republik und in Bulgarien sowie vor
allem in Rumiénien der private Kon-
sum starker als das BIP. Wenn man
von der anders gelagerten Entwick-
lung in Ungarn absicht, wurde die
inlandische Nachfrage vor allem von
einem beschleunigten Wachstum der
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Realléhne (Ausnahme: Kroatien),
weiterhin starkem und in manchen
Fillen beschleunigtem realem Kre-
ditwachstum, zum Teil erhohten aus-
lindischen Direktinvestitionen (in
der Tschechischen Republik, Kroa-
tien und Slowenien) sowie linderspe-
zifischen einmaligen Effekten (wie
z. B. der Steuerpolitik in Slowenien)
getragen.

Der Wachstumsbeitrag der Netto-
exporte war im ersten Halbjahr 2007
in den meisten Landern negativ und
nur noch in der Slowakei und in Un-
garn positiv. Eine Verbesserung dieses
Wachstumsbeitrags im Vergleich zum
ersten Halbjahr wie auch zum Ge-
samtjahr 2006 gab es nur in Kroatien
(in geringerem Ausmal negativer Bei-
trag) und in der Slowakei (in hoherem
Ausmal positiver Beitrag), da in die-
sen beiden Landern das Importwachs-
tum zurlickging, wahrend das Ex-
portwachstum stabil blieb (Slowakei)
oder sich nur leicht abschwachte
(Kroatien). In den meisten anderen
Landern (Ausnahme: Slowenien) war
ein Riickgang des Exportwachstums
(parallel zur Verlangsamung des Im-
portwachstums im Euroraum) mit
einem schwacheren Riickgang oder
sogar einer Beschleunigung (Ungarn)
des Importwachstums kombiniert,
wodurch sich der Wachstumsbeitrag
der Nettoexporte verschlechterte.
Insbesondere stieg auch der beson-
ders stark negative Beitrag der Netto-
exporte zum BIP in Bulgarien und
Rumanien noch weiter an. In Slowe-
nien beschleunigte sich zwar das Ex-
portwachstum, das Importwachstum
stieg jedoch noch starker, sodass sich
auch hier der Wachstumsbeitrag ver-
schlechterte.

Im Einklang mit dem positiven
Wachstumsbeitrag der Nettoexporte
verringerte sich im Vergleich zum

ersten Halbjahr 2006 das Defizit der

ABER ERHOHTE ABWARTSRISIKEN

Giiter- und Dienstleistungsbilanz in der
Slowakei (von knapp 5% auf 1% des
BIP). Der in Ungarn zuvor negative
Saldo drehte sich ins Positive (Uber-
schuss von 2% des BIP). Trotz des
geringfiigig negativen Wachstumsbei-
trags Sder Nettoexporte konnte sich
der Uberschuss der Gilter- und
Dienstleistungsbilanz in der Tsche-
chischen Republik mehr als verdop-
peln (auf 4,9 % des BIP). In Bulgarien
und Rumainien hingegen waren wei-
terhin die sehr hohen Abginge bei
der Giiter- und Dienstleistungsbilanz
die Hauptursache fiir die Leistungs-
bilanzlicke im ersten Halbjahr 2007.
Die zum Teil hohen au3enwirtschaft-
lichen Defizite bzw. ihre Ausweitung
sind vor dem Hintergrund des star-
ken Wirtschaftswachstums und der
starken Investitionsnachfrage zu sehen.
Insbesondere in Bulgarien und Ruma-
nien dirfte jedoch auch die starke
Konsumnachfrage zum Importwachs-
tum beigetragen haben.

Das Defizit des kombinierten Leis-
tungsbilanz- und Vermogenstibertragungs-
saldos relativ zum BIP war im ersten
Halbjahr 2007 in der Tschechischen
Republik (1,1 %), der Slowakei (4,1 %),
Ungarn (5,8 %) und Kroatien (18,9 %)
niedriger als im ersten Halbjahr 2006.
Insbesondere das Defizit in der Slo-
wakei halbierte sich nahezu im Ver-
gleich zur Vorjahresperiode. Da sich
das Defizit in Polen auf 2,9 % des BIP
beinahe verdoppelte, war es nach lan-
gerer Zeit nicht mehr das niedrigste
unter den hier untersuchten Landern.
Das Defizit weitete sich auch in Slo-
wenien aus (auf 3,4 % des BIP) und in
deutlich héherem Maf3e in Bulgarien
und in Rumanien, wo ausgehend von
bereits hohen Niveaus im ersten Halb-
jahr 2006 (16 % bzw. knapp 11 % des
BIP) nun Defizite von 22,4% bzw.
16,2 % des BIP erreicht wurden. Der
Nettozufluss an Direktinvestitionen
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(einschlieBlich konzerninterner Kre-
dite) trug trotz seines Riickgangs im
Vergleich zum ersten Halbjahr 2006
in den meisten der hier untersuchten
Landern nach wie vor wesentlich zur
Finanzierung der Leistungsbilanzde-
fizite bei. Der verbleibende Finanzie-
rungsbedarf war im ersten Halbjahr
2007 — auBBer in den drei Landern mit
besonders hohen Leistungsbilanzdefi-
ziten (Bulgarien, Kroatien und Ruma-
nien) — in Slowenien weiterhin — wie
nun auch in Ungarn — nicht unbedeu-
tend, wasindenbeidenletztgenannten
Landern auch mit dem Nettoabfluss
an Direktinvestitionen (insbesondere
aufgrund von Abfliissen in Form von
Direktinvestitionen dieser Lander im
Ausland) zu erkléren ist.

Der ungarische Forint und der
rumanische Leu verzeichneten nach
wie vor hohe kurzfristige Zinsdiffe-
renzen zum Euroraum. Allerdings war
die Zinsdifferenz tendenziell weiter-
hin in Ungarn leicht und in Ruménien
deutlich riickladufig. Neben steigenden
Zinsen im Euroraum wurde dies in
beiden Landern auch durch die Zins-
senkungsschritte der Notenbanken
bewirkt, die in Reaktion auf den
Riickgang der Inflation und (im Fall
Ungarns) das Nachlassen der Kredit-
dynamik sowie zur Minderung des
Aufwertungsdrucks erfolgt sein diirf-
ten. Wahrend die moderat steigende
kurzfristige Zinsdifferenz in Polen
die Zloty-Aufwertung etwas unter-
stitzt haben durfte, blieb sie in der
Slowakei insgesamt auf einem nied-
rigen Niveau stabil, abgeschen von
einem temporaren Abrutschen ins
Negative im August 2007, das aus
dem Anstieg der Zinssitze auf dem
Interbankenmarkt im Euroraum re-
sultierte.

GroBlere Devisenmarktinterventionen
zur Beeinflussung der Wechselkurs-
dynamik wurden wiéhrend der Be-

richtsperiode in der Slowakei und
insbesondere in Kroatien durchge-
fihrt. Die slowakische Zentralbank
griff im April 2007 mit einem Kauf
von 700 Mio EUR ein, nachdem die
Slowakische Krone mehr als 6 % star-
ker als die Bandmitte notierte. In
Reaktion auf die seit Anfang April
2007 erfolgte Aufwertung der Kuna
intervenierte die kroatische Noten-
bank im bisherigen Jahresverlauf
2007 dreimal, zuletzt am 1. Oktober
2007 mit der umfangreichsten Inter-
vention in ihrer Geschichte, um dem
stark gestiegenen Aufwertungsdruck
auf die Kuna entgegenzuwirken, der
durch die unerwartet starke Nach-
frage nach von zum Verkauf angebo-
tenen Aktien der Telekommunikati-
onsfirma T-HT ausgel6st wurde (An-
kauf von mehr als 350 Mio EUR).

Die Nettoauslandsposition der Ban-
ken verschlechterte sich im ersten
Halbjahr 2007 in Polen, der Slowakei,
Ruminien und Bulgarien. Wahrend
in Polen und Bulgarien eine positive
Nettoposition reduziert wurde, er-
hohte sich in der Slowakei und Ruma-
nien die bereits zuvor negative Netto-
position. Dies diirfte zur Festigung
des Zloty, der Slowakischen Krone
und des Leu im ersten Halbjahr 2007
beigetragen haben.

Zu den wichtigsten Risikofaktoren
fur die Lander Zentral-, Ost- und
Stidosteuropas  zahlen insbesondere
eine Verlangsamung des BIP-Wachs-
tums im Euroraum sowie eine Ver-
schlechterung der externen Finanzie-
rungsbedingungen. Eine lingerfris-
tige Verteuerung von Kapital und
cine nachhaltige Neubewertung der
Risiken fir einzelne Lander in der
Region seitens auslandischer Investo-
ren konnten den Zufluss des auslan-
dischen Kapitals bremsen oder sogar
einen (plotzlichen) Kapitalabfluss aus-
l6sen, mit entsprechenden Konse-
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quenzen fiir die Wechselkursent-
wicklung. Das wiirde vor allem Lan-
der mit hohen Leistungsbilanzdefizi-
ten treffen, bei denen die Netto-
zuflisse an Direktinvestitionen zur
Deckung des externen Finanzie-
rungsbedarfs nicht ausreichen und die
daher von tendenziell volatilen Port-
folioinvestitionen und  steigenden
Kreditverbindlichkeiten — abhidngen.
Wenngleich ein grofler Teil ausste-
hender Kredite bislang von auslan-
dischen Muttergesellschaften (von
Banken oder nichtfinanziellen Unter-
nchmen) gewihrt wurde, stellt eine
deutliche Verringerung des Zustroms
bzw. der Nettoabzug von Portfolio-
kapital und grenziiberschreitenden
Krediten einen Risikofaktor fiir die
Wihrungen dar. Somit ist zum einen
auch im Rahmen des wirtschaftlichen
Aufholprozesses die Begrenzung bzw.
der Abbau von Defiziten, die durch
tibermafiges inlandisches Nachfrage-
und insbesondere Konsumwachstum
verursacht werden, essenziell. Zum
anderen stellt die Gewahrleistung
eines fir Direktinvestitionszufliisse
grundsatzlichattraktiven Wirtschafts-
klimas eine wichtige Aufgabe dar.

Renditeabstiande von Staats-
anleihen in nationaler Wihrung
leicht ausgeweitet

Nachdem in den vier hier unter-
suchten zentraleuropaischen Lindern
(Polen, Slowakei, Tschechische Re-
publik und Ungarn) die Renditeab-
stdnde der 10-jahrigen Staatsanleihen
in nationaler Wahrung gegeniiber
Euro-Benchmarkanleihen in der ver-
gangenen  Berichtsperiode  (Ende
September 2006 bis Ende Mirz
2007) ein 12-Monats-Minimum er-
reicht hatten, setzte sich in dieser
Berichtsperiode der Riickgang der
Renditeabstinde in Ungarn und in
Polen noch einige Zeit fort. In

Ungarn erfolgte ein Spreadriickgang
von 260 Basispunkten Ende Marz
2007 auf etwa 200 Basispunkte Mitte
Juli 2007, in Polen von 115 auf 85 Ba-
sispunkte Anfang Juni 2007, gefolgt
von einem Anstieg auf 105 Basis-
punkte bis Mitte Juli 2007. In der
Slowakei hingegen begann nach einem
weiteren Rﬁckgang um 10 Basis-
punkte bereits Mitte April 2007 eine
Spreadausweitung von einem Tiefst-
wert nahe null auf 20 Basispunkte
Mitte Juli 2007. In der Tschechischen
Republik hatte der Aufwirtstrend der
Renditeabstande vor dem Hinter-
grund der (antizipierten) Straffung
der geldpolitischen Instrumente be-
reits Mitte Februar eingesetzt: Bis
Ende Marz 2007 drehte sich der
Spread von —35 auf +5 Basispunkte
und weitete sich dann bis Mitte Juli
2007 noch etwas weiter auf 15 Basis-
punkte aus.

Im dritten Quartal zeigte sich
dann die Abnahme der Risikoneigung
in Folge der Krise auf dem US-Hypo-
thekenmarkt auch bei den hier unter-
suchten Staatsanleihen, wenngleich
nur in begrenztem Ausmal. Wah-
rend der starksten Turbulenzen zwi-
schen Mitte Juli und Mitte September
2007 stiegen die Spreads in allen vier
Landern an (Ungarn: +70, Polen:
+60, Slowakei und Tschechische
Republik: +30 bis +40 Basispunkte).
Nur in Ungarn waren somit die Aus-
weitung des Renditeabstands und,
durch die Kombination mit einer re-
lativ starken Abwertung gegeniiber
dem Euro, auch der Gesamtverlust in
Euro in diesen zwei Monaten grof3er
als im Durchschnitt in den aufstre-
benden Markten (gemessen am J. P.
Morgan’s Government Bond Index —
Emerging Markets Broad, GBI-EM
Broad). Mitte September 2007 lagen
die Renditeabstande in der Tsche-
chischen Republik auf dem Niveau
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von Anfang 2006, in der Slowakei
und in Polen auf jenem von Herbst
2006 und in Ungarn auf dem Niveau
von Marz 2007. Danach kam es bis
Ende September in allen vier Landern
— wie auch im Durchschnitt der
EMEs — zu einer Entspannung (Un-
garn: —40, Polen: —30, Slowakei und
Tschechische Republik: —20, GBI-EM
Broad: —25 Basispunkte).

Im Vergleich mit dem Beginn der
Berichtsperiode resultierte daraus bis
Ende September 2007 ein moderater
Spreadanstieg in Polen, der Slowakei
und der Tschechischen Republik
(etwa 15 bis 20 Basispunkte). In
Ungarn hingegen lag trotz der unter
diesen Landern stirksten temporaren
Reaktion auf die US-Hypotheken-
marktkrise der Renditeabstand etwa
30 Basispunkte unter dem Niveau von
Ende Mirz 2007. Ende September
2007 verzeichnete Ungarn weiterhin
den héchsten Renditeabstand gegen-
tber dem Euroraum (etwa 230 Basis-
punkte), gefolgt von Polen, der
Slowakei und der Tschechischen Re-
publik (mit 135, 40 bzw. 25 Basis-
punkten).

Von Ende September bis Mitte
Oktober 2007 gingen in allen vier Lan-
dern die Renditeabstande um 5 bis
10 Basispunkte zuriick, stiegen dann
jedoch bis Mitte November 2007 wie-
der um 20 bis 30 Basispunkte (und
damit schwacher als im Durchschnitt
in den aufstrebenden Markten) — cine
Wellenbewegung, die den Bewegun-
gen auf den internationalen Finanz-
mirkten entsprach.

Fundamentale Einflussfaktoren der
Renditeentwicklung

Abgesehen von den Sommermona-
ten, in denen der Renditeabstand
durch die negative Marktreaktion auf
die Situation in den USA maBgeblich
beeinflusst wurde, korrespondierte

in dieser Berichtsperiode (im Unter-
schied zur vorherigen Periode) in drei
Landern (Tschechische Republik,
Polen und Ungarn) die Entwicklungs-
richtung des Renditeabstands mit
jener des Inflationsabstands zum Euro-
raum (gemessen am HVPI). In der
Tschechischen Republik und in Polen
wurde der Inflationsabstand zum
Euroraum mit +0,9 bzw. +0,4 Pro-
zentpunkten positiv, nachdem er im
November bzw. Dezember 2006
noch mit —0,8 bzw. —0,5 Prozent-
punkten negativ war. In Ungarn ver-
ringerte sich der positive Inflations-
abstand zum Euroraum von 7,1 Pro-
zentpunkten im Marz 2007 auf
5,4 Prozentpunkte im August 2007.
In der Slowakei hingegen drehte der
Inflationsabstand von 0,2 Prozent-
punkten im positiven Bereich im
Mirz 2007 auf 0,5 Prozentpunkte im
negativen im August 2007. Parallel
ging in diesem Zeitraum die Inflation
im Euroraum von 1,9 % auf 1,7 % zu-
riick. Bis auf die Tschechische Repu-
blik, wo die Wachstumsrate des pri-
vaten Konsums bereits geringfiigig
tiber jener des BIP liegt, diirfte vom
privaten Konsum derzeit noch kein
starker nachfrageseitiger Inflations-
druck ausgehen. Allerdings kénnten
die Entwicklung des Output-Gaps
und Anspannungen auf dem Arbeits-
markt in Polen, der Tschechischen
Republik und der Slowakei (mittel-
fristig) inflationar wirken.

Mit Ausnahme der ersten drei
Augustwochen 2007, in denen die
Geldmarktzinsen im Euroraum auf-
grund einer allgemeinen Vorsicht auf
dem Interbankenmarkt in die Hohe
schnellten, entsprach auch die Ent-
wicklung der Differenz zwischen den
kurzfristigen Geldmarktzinsen in den hier
untersuchten Landern und dem Euroraum
weitgehend der Entwicklung der lang-
fristigen Renditeaufschlige von Marz
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bis September 2007 (geringere nega-
tive Differenz in der Tschechischen
Republik, gréBere positive Differenz
in Polen und weiter riicklaufige posi-
tive Differenz in Ungarn).

In Ungarn unterstiitzte die Bud-
getentwicklung weiterhin die Verrin-
gerung der langfristigen Renditeab-
stande. In Polen, der Tschechischen
Republik und der Slowakei diirften
die Entwicklung des Budgetvollzugs
sowie die verlautbarten Plane fir das
Jahr 2008 die Renditeabstande weder
in die eine noch in die andere Rich-
tung stirker beeinflusst haben.

Auch wenn diese vier Lander von
den rezenten Finanzmarktunruhen
nur begrenzt betroffen waren und

ihre weitgehend stabilititsorientierte
Wirtschaftspolitik  einen  gewissen
Puffer gegeniiber ungiinstigen exter-
nen Entwicklungen bietet, liegen die
groBten Risiken fiir die Renditeentwick-
lung in dem nach wie vor fragilen
globalen Finanzmarktumfeld, in dem
die Auswirkungen der jiingsten Tur-
bulenzen erst ermittelt und Risiken
neu bewertet werden miissen. Daru-
ber hinaus ist die Einhaltung der vor-
liegenden Fiskalkonsolidierungsplane
(und sofern erforderlich auch das
Ergreifen zusétzlicher MaBnahmen)
einschlieBlich einer umsichtigen und
differenzierten Lohnpolitik im 6ffent-
lichen Sektor essenziell.

Grafik 2

Renditeabstinde von Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit

gegeniiber Euro-Benchmarkanleihen

in Basispunkten
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