
Internationale
Konjunktur und
Finanzma‹ rkte
Ho‹herer Erdo‹ lpreis da‹mpft globales
Wirtschaftswachstum
Von Mitte des Jahres 2003 bis ins
Fru‹hjahr 2004 hat sich die konjunk-
turelle Lage in einer Vielzahl von
industrialisierten La‹ndern sowie auf-
strebenden Volkswirtschaften verbes-
sert, mit Wachstumsraten teils deut-
lich u‹ber den langja‹hrigen Durch-
schnitten. Die Inflationsraten blieben
in diesem Zeitraum weiterhin relativ
niedrig, wobei allerdings Anstiege
bei einer Reihe von Rohstoffen zuneh-
menden Aufwa‹rtsdruck auf die Preise
ausgeu‹bt haben. Im zweiten Quartal
2004 setzte ein deutlicher Anstieg
des Erdo‹lpreises ein, welcher sich im
dritten Quartal weiter fortgesetzt hat.
Im Jahresdurchschnitt liegt der Erdo‹l-
preis derzeit um rund 20% u‹ber dem
Niveau des Jahres 2003. Ursache fu‹r
diesen Anstieg du‹rften vor allem
durch geopolitische Risikofaktoren
und Kapazita‹tsbeschra‹nkungen ausge-
lo‹ste Besorgnisse u‹ber die ku‹nftige
Erdo‹lversorgung, aber auch eine ver-
mehrte laufende Nachfrage vor allem
aus China sein. Dieser Anstieg fu‹hrte
in vielen La‹ndern zu einer merkbaren
Abschwa‹chung der wirtschaftlichen
Dynamik. Die Geldpolitik war in
vielen La‹ndern weiterhin akkommo-
dierend, entweder mittels niedriger
Leitzinsen wie insbesondere in den
USA, dem Euroraum und in Japan
oder durch Interventionen zur Da‹mp-
fung des Aufwa‹rtsdrucks auf die
Wa‹hrung gegenu‹ber dem US-Dollar
wie in einigen asiatischen La‹ndern.
Die Budgetdefizite haben in vielen
La‹ndern ein relativ hohes Niveau
erreicht.

In den USA entwickelte sich der
private Konsum aufgrund steigender
verfu‹gbarer Einkommen, positiver Ver-

mo‹genseffekte, steigender Bescha‹fti-
gung sowie eines verbesserten Kon-
sumentenvertrauens gu‹nstig, wobei
die negativen Terms-of-Trade-Effekte
des ho‹heren Erdo‹lpreises im zweiten
Quartal 2004 eine Abschwa‹chung
bewirkten. Die Anlageinvestitionen
entwickelten sich bedingt durch nied-
rige Kapitalkosten, hohe Gewinne
sowie positive Absatzaussichten bis
ins zweite Quartal 2004 dynamisch.
Der o‹ffentliche Konsum trug durch
deutlich ho‹here Ausgaben fu‹r Ru‹s-
tungsgu‹ter ebenfalls zum starken
Nachfragewachstum bei. In Asien
trieben vor allem der Importsog der
dynamischen Investitionsta‹tigkeit in
den USA und China die Entwicklung
der Exporte. Gleichzeitig verbesserte
sich in vielen La‹ndern auch die Bin-
nennachfrage. In China zeigten sich
aufgrund des enorm starken Wachs-
tums U‹ berhitzungserscheinungen in
Form ansteigender Inflationsraten,
wa‹hrend in Japan u. a. ein deutlich
aufgehellter Arbeitsmarkt die Kon-
junktur stu‹tzte und sich die leichte
Deflation weiter fortsetzte. Das Wachs-
tum im Euroraum ist hinter jenem in
anderen Wirtschaftsra‹umen zuru‹ck-
geblieben und war hauptsa‹chlich vom
Export getrieben. Hierbei kompen-
sierte das dynamische Wachstum in
den Exportma‹rkten die deutliche Auf-
wertung des Euro im Jahr 2003 teil-
weise. Dagegen entwickelten sich die
Investitionen sowie der private Kon-
sum nach wie vor eher schwach. Die
Arbeitslosigkeit blieb weiter hoch und
das Bescha‹ftigungswachstum sowie
die Kapazita‹tsauslastung in der Indus-
trie niedrig. Die Inflation stieg bedingt
durch den ho‹heren Erdo‹lpreis an,
wobei allerdings Zweitrundeneffekte,
d. h. Auswirkungen auf die Lohnab-
schlu‹sse, bislang kaum aufgetreten sind.

In den meisten Prognosen fu‹r den
Euroraum, die USA und Asien wird
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ein erdo‹lpreisbedingtes abgeschwa‹ch-
tes, aber nach wie vor relativ kra‹ftiges
Wirtschaftswachstum im Jahr 2005
angenommen. Die aktuelle Consen-
sus-Prognose betra‹gt 2% fu‹r den
Euroraum und 3,5% fu‹r die USA,
wa‹hrend die Inflationsaussichten mit
1,8% bzw. 2,3% gu‹nstig sind. Das
wesentliche Risiko fu‹r diese Progno-
sen ist, dass der Erdo‹lpreis weiterhin
auf dem derzeitigen Niveau verbleibt
bzw. noch weiter ansteigt.

Bei der Bestimmung der quantita-
tiven Auswirkungen des Erdo‹lpreises
auf Wachstum und Inflation spielt eine
Reihe von Faktoren eine Rolle: das
auslo‹sende Moment fu‹r den ho‹heren
Erdo‹lpreis, d. h., ob eine sta‹rkere
Nachfrage oder eine Angebotsein-
schra‹nkung die Ursache ist, die Er-
wartungen bezu‹glich der Dauer des
ho‹heren Erdo‹lpreises, die Erdo‹linten-
sita‹t von Konsum und Produktion

sowie deren Anpassungsfa‹higkeit, die
Ausgabenneigung der Erdo‹l produzie-
renden La‹nder, der Auslastungsgrad
der Wirtschaft zum Zeitpunkt des
Erdo‹lschocks sowie die Lage auf dem
Arbeitsmarkt, die Entwicklung der
Nominallo‹hne inklusive der Lohn-
politik der Gewerkschaften sowie
schlie§lich die Reaktion der Finanz-
ma‹rkte (insbesondere der Anleihe-
ma‹rkte) und der Geldpolitik. Zu
dieser Frage zeigt Tabelle 1 eine U‹ ber-
sicht u‹ber eine Reihe von Scha‹tzun-
gen1, denen zufolge ein ho‹herer
Erdo‹lpreis das Wachstum da‹mpft
und die Inflation erho‹ht, wobei die
Effekte regional unterschiedlich aus-
gepra‹gt sind. Es ist allerdings zu
beru‹cksichtigen, dass die Effekte nach
diesen Modellen eher gering sind und
die tatsa‹chlichen Effekte sta‹rker aus-
fallen ko‹nnten.

Neben dem Erdo‹lpreis stellt wei-
terhin das langfristig vermutlich nicht
aufrechtzuhaltende Defizit in der US-
Leistungsbilanz ein Risiko dar. In den
vergangenen Jahren spielte vor allem
die Wa‹hrungspolitik einer Reihe von
asiatischen Notenbanken eine wesent-

liche Rolle bei der Finanzierung dieses
Defizits, das hauptsa‹chlich gegenu‹ber
den asiatischen La‹ndern besteht. Eine
Beendigung dieser Politik der Akku-
mulation von liquiden, in US-Dollar
denominierten Reserven, die nicht
durch das Einsetzen von privaten

1 Siehe dazu auch Schneider, M. 2004. Auswirkungen von Erdo‹lpreisa‹nderungen auf Wachstum und Inflation.
In: Geldpolitik & Wirtschaft Q2/2004. OeNB. 29—39.
In der Tabelle werden die Abweichungen von einer Benchmark-Lo‹sung der Modelle dargestellt.

Tabelle 1

Ausgewa‹ hlte Scha‹ tzungen zum Einfluss eines permanent

um 10% ho‹ heren Erdo‹ lpreises

Durchschnittlicher Effekt in den ersten Jahren nach dem Schock

BIP-Wachstum Inflation

Euroraum USA Japan Euroraum USA Japan

in Prozentpunkten

Internationaler Wa‹hrungsfonds —0,05 —0,06 —0,01 +0,28 +0,18 +0,08
National Institute of Economic
and Social Research (NIESR) —0,15 —0,25 . . +0,04 +0,17 . .
Europa‹ische Kommission —0,04 —0,05 —0,04 +0,05 +0,06 +0,02

Quelle: IWF, NIESR, Europa‹ische Kommission.
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Kapitalstro‹men kompensiert wird,
wu‹rde zu deutlichem Aufwertungs-
druck dieser Wa‹hrungen gegenu‹ber
dem US-Dollar fu‹hren. Auch der Euro
ko‹nnte von diesem Anpassungsprozess
betroffen sein, wobei u‹ber die
genauen Auswirkungen auf die mone-
ta‹ren Rahmenbedingungen des Euro-
raums Unsicherheit herrscht. Die
Erfahrungen aus den Kursreaktionen
auf das G-7-Statement vom Septem-
ber 2003 deuten darauf hin, dass eine
Einstellung der Interventionen fu‹r
sich betrachtet zu einem Aufwer-
tungsdruck auf den Euro gegenu‹ber
dem US-Dollar und zu einem Abwer-
tungsdruck auf den Euro gegenu‹ber
den asiatischen Wa‹hrungen fu‹hrt.2

Die Auswirkungen auf die Wechsel-
kurse ha‹ngen allerdings auch von
den makroo‹konomischen Rahmen-
bedingungen sowie geldpolitischen
Reaktionen in den betroffenen Wirt-
schaften ab.

Anhebung der Leitzinsen in einigen
La‹ndern, begrenzter Anstieg der
Inflationsrisikopra‹mien
Im Lauf des zweiten und dritten
Quartals 2004 kam es in den USA
nach einer langen Phase sehr niedriger
Leitzinsen zu bislang drei Zinsanhe-
bungen um jeweils 25 Basispunkte
auf ein Niveau von 1,75%. Ein solches
Profil war den Finanzma‹rkten bereits
im Mai 2004 von der amerikanischen
Notenbank signalisiert worden. Die
Zinsen auf dem US-Geldmarkt orien-
tierten sich in der Folge stark an
dieser Richtlinie. Auch in anderen
La‹ndern wie z. B dem Vereinigten
Ko‹nigreich und Kanada kam es auf-
grund einer robusteren Wirtschaft

sowie steigender Inflationsgefahren
zu Leitzinsanhebungen. Im Euroraum
verblieb der Leitzins weiter auf dem
Niveau von 2%. Im Euroraum ergab
sich parallel zur Entwicklung in den
USA ein leichtes Steiler-Werden der
Zinskurve auf dem Geldmarkt, das
sich allerdings ab Juni 2004 wieder
zuru‹ckbildete.

Auf den Anleihema‹rkten kam es
im April 2004 zu einem raschen
Anstieg der langfristigen Zinsen in
den USA und im Euroraum um rund
100 bzw. 50 Basispunkte. Dieser
Anstieg wurde durch einen sehr
positiven Arbeitsmarktbericht in den
USA ausgelo‹st, der Konjunkturopti-
mismus sowie Erwartungen rascher
steigender Leitzinsen bewirkte. Ver-
sta‹rkt wurde der Anstieg auch durch
den steigenden Erdo‹lpreis, welcher
zu einer Erho‹hung der in indexierten
Anleihen impliziten Inflationsrisiko-
pra‹mien bzw. Inflationserwartungen
beitrug. Die Renditen erreichten im
Mai 2004 ihren Ho‹chststand und sind
seither wieder und trotz der ho‹heren
Zinsen auf dem Geldmarkt auf nahe
4% gefallen. Der ho‹here Erdo‹lpreis
du‹rfte dabei zu einer Neueinscha‹tzung
des zu erwartenden Wirtschafts-
wachstums gefu‹hrt haben, wa‹hrend
der erneute Ru‹ckgang der impliziten
Inflationsrisikopra‹mien bzw. Inflati-
onserwartungen auf die bislang relativ
geringen direkten Effekte des ho‹heren
Erdo‹lpreises auf die Inflationsraten
sowie eine offenbar unverminderte
Glaubwu‹rdigkeit der Notenbanken
bei der Sicherstellung der mittelfristi-
gen Preisstabilita‹t zuru‹ckzufu‹hren
sein du‹rfte. Die Zinsanhebungen der
amerikanischen Notenbank du‹rften

2 Siehe dazu auch Greenspan, A. 2004. Current Account. Remarks before the Economic Club of New York. The
Federal Reserve Board. 2. Ma‹rz.
Fu‹r eine alternative Ansicht siehe Eichengreen, B. 2004. Global Imbalances and the Lessons of Bretton Woods.
NBER Working Paper 10497.
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in diesem Zusammenhang eine posi-
tive, d. h. vertrauensbildende Rolle
gespielt haben.

An den Bo‹rsen in den USA und im
Euroraum setzte sich die Seitwa‹rts-
bewegung, die seit Jahresanfang 2004
zu beobachten war, weiter fort. Die
Effekte positiver Unternehmensnach-
richten sowie ho‹herer kurz- und lang-
fristiger Zinsen haben sich anschei-
nend bis Juni 2004 aufgehoben. In
der Folge dru‹ckten Sorgen u‹ber die
Auswirkungen des hohen Erdo‹lpreises
auf die Kurse. Nicht zuletzt aufgrund
der dynamischen Entwicklung der
Unternehmensgewinne haben sich
die fundamentalen Bewertungen
gemessen an den Kurs-Gewinn-Ver-
ha‹ltnissen (KGV) der Aktien in den
vergangenen Quartalen ihren langja‹h-
rigen Mittelwerten angena‹hert. Die
an impliziten Volatilita‹ten gemessene
Unsicherheit blieb weiterhin niedrig.
Auf den Ma‹rkten fu‹r Unternehmens-
anleihen blieben die Risikoaufschla‹ge
weiter niedrig, was auf verbesserte
Unternehmensbilanzen und die starke
Nachfrage nach Anleihen zuru‹ckzu-
fu‹hren ist.

Auf den Wa‹hrungsma‹rkten be-
wegte sich der Euro zu den meisten
Wa‹hrungen und insbesondere gegen-
u‹ber dem US-Dollar lange Zeit seit-
wa‹rts, wobei die bestehende Unsi-
cherheit u‹ber die konjunkturellen
Aussichten in den USA und dem
Euroraum eine Rolle gespielt haben
ko‹nnte. Zuletzt kam es im Rahmen
einer US-Dollar-Schwa‹che zu einer
starken Aufwa‹rtsbewegung des Euro
gegenu‹ber dem US-Dollar.

Kapitalstro‹ me in die
Emerging Markets
Gute Wirtschaftsaussichten bei
ru‹ckla‹ufigen Nettokapitalzustro‹men
Die konjunkturellen Aussichten in
den aufstrebenden Volkswirtschaften

(Emerging Market Economies, EMEs)
verbesserten sich im Jahr 2004 deut-
lich. Gru‹nde dafu‹r sind eine meist
robuste Inlandsnachfrage, versta‹rkte
Exportaktivita‹ten sowie — fu‹r einen
Teil der La‹nder — gestiegene Rohstoff-
preise. Der Internationale Wa‹hrungs-
fonds (IWF) hat fu‹r die EMEs das
reale BIP-Wachstum 2004 von 6,1%
auf 6,6% nach oben revidiert. Er
rechnet fu‹r das Jahr 2005 mit einem
etwas abgeschwa‹chten Aufschwung
bei einem langsameren Preisauftrieb.
Mit einem Investitionsboom bleiben
die EMEs Asiens neben den USA der
wichtigste globale Wachstumsmotor
trotz hoher Erdo‹lpreise. Bedingt
durch die stabilen Landeswa‹hrungen
gegenu‹ber dem US-Dollar ko‹nnen
sie ihre Wettbewerbsposition halten,
wobei China bestrebt ist, das hohe
Wachstumstempo zu da‹mpfen. Russ-
lands Wirtschaft profitiert vom hohen
Erdo‹lpreis. Fu‹r die EMEs in Europa
(inklusive der neuen EU-Mitglied-
staaten und der Tu‹rkei) erwartet der
IWF fu‹r heuer eine Expansion um
5,5%. Dank Wirtschaftsreformen
wa‹chst die tu‹rkische Wirtschaft im
Jahr 2004 mit 7% u‹berraschend stark
bei sinkenden Inflationsraten, aber
steigendem Leistungsbilanzdefizit.
Der IWF gewa‹hrt dem Land hohe
Finanzhilfen, private Kapitalzuflu‹sse
bleiben schwach. Strukturpolitisch
haben in den EMEs Asiens die Sanie-
rung der Finanzbranche und die
Reformen im Unternehmenssektor
Priorita‹t. In Lateinamerika wird das
Umfeld fu‹r ein besseres Investitions-
klima aufbereitet, und im Mittleren
Osten wird der Aufbau einer institu-
tionellen Infrastruktur zur Sta‹rkung
des Nichterdo‹lsektors forciert. In
Afrika gibt es Bestrebungen, die Insti-
tutionen zu sta‹rken und die Gover-
nance zu verbessern. Insgesamt die-
nen diese Strukturreformen in den
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EMEs auch der Vorbereitung auf die
substanzielle Handelsliberalisierung,
die in der ªDoha-Runde�� vereinbart
wurde.

Gema‹§ IWF werden die privaten
Nettokapitalzuflu‹sse in die EMEs im
Jahr 2004 im Vergleich zum Vorjahr
deutlich abnehmen. Dabei du‹rften
die sta‹rker werdenden Nettozuflu‹sse
bei den Direktinvestitionen durch
Nettoabga‹nge bei den Portfolioin-
vestitionen und ªAnderen Flu‹ssen��
(Bank- und Handelskredite, Deriva-
tive) u‹berkompensiert werden. Etli-
che EMEs konnten die Finanzierungs-
lu‹cke u‹ber lokale Kapitalma‹rkte teil-
weise schlie§en. Hauptempfa‹nger fu‹r
die Nettokapitalzustro‹me bleiben die
EMEs Asiens, v. a. China und Indien.
Unter Einrechnung jener Kapitalzu-
flu‹sse nach China im Ausma§ von
45 Mrd USD im Jahr 2003, die Ende
2003 zur Rekapitalisierung von zwei
staatlichen Kommerzbanken verwen-
det wurden und in Tabelle 2 nicht ent-
halten sind, du‹rften im Jahr 2004 die
Nettozuflu‹sse in die EMEs Asiens

um 18 Mrd geringer ausfallen als im
Vorjahr. Die Reserven dieser Region
werden — vor allem durch die Politik
der stabilen Wa‹hrungen — voraus-
sichtlich weiter um u‹ber 230 Mrd
USD auf nahezu 1.500 Mrd USD bzw.
neun Monate Importdeckung anstei-
gen und wa‹ren damit achtmal so hoch
wie die kurzfristigen Schulden.
Obwohl im Jahr 2005 in den EMEs
Asiens der Leistungsbilanzu‹berschuss
weiter zuru‹ckgehen du‹rfte, du‹rften
die Ma§nahmen Chinas zur Abku‹h-
lung der Wirtschaft den Bedarf nach
Auslandskapital da‹mpfen. Die EMEs
in Europa werden damit zum gro‹§ten
Nettokapitalimporteur unter den
EMEs-Regionen aufsteigen. Da die
wirtschaftspolitischen Rahmenbedin-
gungen hier nun gro§teils von der
EU definiert werden, gelten sie als
weniger risikoreich. Die Gemein-
schaft Unabha‹ngiger Staaten (GUS)
und der Mittlere Osten werden
aufgrund anhaltend hoher Energie-
exporteinnahmen Nettokapitalexpor-
teure bleiben.

Tabelle 2

Private Kapitalstro‹ me in Emerging Markets

und Entwicklungsla‹ nder laut IWF1

2001 2002 2003 2004 2005

in Mrd USD

Nettokapitalfluss laut IWF 47,8 61,2 120,4 81,6 47,5

Nach Instrumenten
Direktinvestitionen 191,2 143,5 147,6 166,9 175,2
Portfolioinvestitionen —91,3 —99,6 —11,0 —21,3 —23,4
Andere Flu‹sse —52,0 17,3 —16,2 —64,0 —104,4

Nach Regionen (La‹nder)
Lateinamerika (31) 22,2 1,4 0,0 —3,3 14,2
Europa (13) 12,1 55,3 51,5 53,2 49,3
GUS (12) —1,7 —9,2 15,2 —19,2 —5,8
Mittlerer Osten (14) —7,9 —23,6 —14,0 —45,5 —32,5
Afrika (46) 13,5 11,9 14,8 16,6 13,7
Asien (15) 9,6 25,4 52,8 79,8 8,6

Nachrichtlich
Leistungsbilanzsaldo 89,7 145,0 235,3 285,7 269,2
Wa‹hrungsreserven (— = Anstieg) —113,2 —197,1 —367,0 —350,1 —291,2
davon China —47,4 —75,7 —117,2 —148,7 —96,7

Quelle: IWF (WEO).
1 Dargestellt sind aggregierte Zahlungsbilanzdatensa‹tze von 131 Nichtindustriela‹ndern, darunter die schwergewichtigen 44 EMEs. Wegen wiederholter

Revisionen in den nationalen Zahlungsbilanzen, von der auch die Vorjahre betroffen sind, ko‹nnen die Kapitalstro‹me nachtra‹glich stark abweichen.
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Forderungspositionen o‹sterreichi-
scher Banken in Fremdwa‹hrungen
gegenu‹ber Zentral- und Osteuropa
im internationalen Vergleich
Ende Ma‹rz 2004 entfielen von den
gesamten Forderungspositionen in
Fremdwa‹hrungen des o‹sterreichi-
schen Bankensektors gegenu‹ber EMEs
und Entwicklungsla‹ndern mehr als
57% auf die zehn neuen EU-Mitglied-
staaten und mehr als 75% auf Zentral-

und Osteuropa einschlie§lich der
GUS.

Unter den Fremdwa‹hrungsforde-
rungen der internationalen Banken
gegenu‹ber den neuen EU-Mitglied-
staaten Zentraleuropas rangierte der
o‹sterreichische Bankensektor Ende
Ma‹rz 2004 an erster Stelle, wenn
vom deutschen Bankensektor, fu‹r
den keine disaggregierten Daten vor-
liegen, abgesehen wird.

Zentral- und Osteuropa
Eurobonds u‹berstanden
US-Zinswende gut
Anleihen von Emittenten aus aufstre-
benden Ma‹rkten u‹berstanden die
Wende im US-Zinszyklus zur Jahres-
mitte 2004 gut. Nach einem tempo-
ra‹ren Anstieg der Renditeabsta‹nde
von in US-Dollar und in Euro deno-
minierten Staatsanleihen gegenu‹ber
den Benchmarkanleihen der USA bzw.
des Euroraums (gemessen am EMBI

Global bzw. Euro-EMBI Global von
JP Morgan) zwischen Mitte April
und Mitte Mai 2004 kam es seither
zu einem stetigen Spreadru‹ckgang.
Die Renditeabsta‹nde von in US-Dollar
denominierten Staatsanleihen erreich-
ten bis Ende September 2004 wieder
in etwa das Niveau von Mitte April
(400 Basispunkte), wa‹hrend die Ren-
diteabsta‹nde von in Euro denominier-
ten Staatsanleihen neue Tiefststa‹nde
(125 Basispunkte) erlangten. Investo-

Tabelle 3

Forderungen an die BIZ meldender Banken gegenu‹ ber Zentral- und Osteuropa

und die Tu‹ rkei; Ende Ma‹ rz 2004

Herkunftsla‹nder der an die BIZ meldenden Banken mit den gro‹§ten Forderungspositionen gegenu‹ber der Region

O‹ sterreich Deutsch-
land

Italien Frankreich Nieder-
lande

Schweden Belgien Vereinigtes
Ko‹nigreich

Europa1 USA Japan

in % des BIP des Empfa‹ngerlandes

Zentral- und Osteuropa
plus Tu‹rkei 3,0 10,5 2,1 2,0 1,6 1,32 1,1 1,0 26,0 1,1 0,6

EU-La‹nder Zentraleuropas
Polen 2,8 . . 2,6 1,1 1,3 0,45 0,7 0,4 22,5 0,8 0,7
Slowakische Republik 6,3 . . 6,1 1,6 0,6 0,00 2,7 0,2 29,4 0,7 0,5
Slowenien 7,6 . . 2,5 2,6 0,7 0,01 2,1 0,0 31,7 0,1 0,4
Tschechische Republik 7,0 . . 0,8 1,5 1,1 0,03 3,9 0,0 23,5 0,5 0,4
Ungarn 6,8 . . 3,9 2,8 1,8 0,04 4,8 1,2 50,4 1,0 1,1

Sonstige La‹nder
Zentral- und Osteuropas
Bulgarien 0,8 . . 3,6 1,3 1,0 0,01 0,2 0,3 23,5 1,3 0,2
Kroatien 13,9 . . 25,0 0,9 0,6 0,03 0,6 1,0 73,3 0,9 1,7
Ruma‹nien 1,4 . . 1,4 2,5 2,9 0,17 0,2 0,4 18,5 1,0 0,0
Russland 0,7 . . 0,3 1,9 1,6 0,06 0,1 0,0 13,7 1,0 0,4

Tu‹rkei 0,2 . . 1,0 2,3 1,8 0,13 0,6 0,0 16,5 1,4 0,8

Quelle: BIZ, Eurostat, IWF, nationale Quellen und eigene Berechnungen.
Anmerkung: Die hier dargestellten Forderungen entsprechen den von der BIZ vero‹ffentlichten ªKonsolidierten internationalen Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken� (BIS Quarterly Review

September 2004, Table 9C). Diese umfassen sowohl die grenzu‹berschreitenden Forderungen in sa‹mtlichen Wa‹hrungen als auch (mit Ausnahme O‹ sterreichs und der USA) die von
Tochterbanken in den Empfa‹ngerla‹ndern in anderer Wa‹hrung als jener des Empfa‹ngerlandes bestehenden Forderungen.

1 Europa umfasst neben den hier aufgelisteten Herkunftsla‹ndern auch Da‹nemark, Griechenland, Irland, Portugal, Finland, Spanien, die Schweiz und Norwegen.
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ren konnten damit seit Jahresanfang
2004 nicht annualisierte Gesamter-
tra‹ge von 6,5% (EMBI Global) bzw.
7,0% (Euro-EMBI Global) verbuchen.

Die klare Kommunikationspolitik
der US-Geldpolitik im Vorfeld der
Zinswende, die die Marktteilnehmer
auf die Zinserho‹hungen vorbereitet
hatte, war ein wesentlicher Faktor,
der diese Entwicklung begu‹nstigte.
Daru‹ber hinaus verfestigten die seit-
her vero‹ffentlichten gemischten US-
Wirtschaftsdaten die Erwartungen
der Investoren, dass die Straffung
der US-Geldpolitik ma‹§iger und lang-
samer als vorher befu‹rchtet, ausfallen
wu‹rde. U‹ ber diese gemeinsamen Fak-
toren hinaus wurde die Entwicklung
der Renditeabsta‹nde durch die Funda-
mentaldaten vieler La‹nder begu‹nstigt.
Dies spiegelte sich auch in verbesser-
ten Rating-Einstufungen fu‹r langfris-
tige Fremdwa‹hrungsschulden mehre-
rer zentral- und osteuropa‹ischer Staa-
ten wider.

Unter den zentral- und osteuro-
pa‹ischen Emittenten wiesen nur
Ruma‹nien und Bulgarien eine im Ver-
gleich zum Euro-EMBI Global u‹ber-
durchschnittliche Spreadverringerung

seit Anfang 2004 aus. Die Renditeab-
sta‹nde ruma‹nischer Eurobonds sanken
um 62 Basispunkte auf 99 Basispunk-
te. Dies entsprach einem Gesamter-
trag von 9,1%. Die Renditeabsta‹nde
bulgarischer Staatsanleihen verringer-
ten sich seit Jahresanfang 2004 um
52 Basispunkte auf zuletzt 81 Basis-
punkte, jene kroatischer Eurobonds
um 32 Basispunkte auf 64 Basispunk-
te. Diese Entwicklung ist umso
beachtlicher, als das Leistungsbilanz-
defizit in Bulgarien und Ruma‹nien
2003 deutlich angestiegen war, in
allen drei La‹ndern 2003 auf hohem
Niveau lag (zwischen 5,7% und 8,5%
des BIP) und sich im ersten Halbjahr
2004 weiter vergro‹§erte. Bei den
positiven Nachrichten sind der provi-
sorische Abschluss von Beitrittsver-
handlungen zwischen Bulgarien und
der EU, der Abschluss aller bis auf
vier Verhandlungskapitel mit Ruma‹-
nien sowie die Zuerkennung des
Beitrittskandidaten-Status an Kroatien
zu erwa‹hnen. Im Sommer 2004
schlossen alle drei La‹nder neue
Abkommen mit dem IWF ab, und
Bulgarien und Ruma‹nien erhielten
ho‹here Rating-Einstufungen.
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Unter den fu‹nf neuen zentral- und
osteuropa‹ischen EU-Mitgliedstaaten
ist die Begebung einer in Euro
denominierten ªDebut��-Anleihe der
Tschechischen Republik mit 10-ja‹hriger
Laufzeit im Ausma§ von 1,4 Mrd EUR
im Juni 2004 hervorzuheben. Der
Renditeabstand bewegte sich wa‹hrend
der vergangenen Monate in einer
engen Bandbreite zwischen 16 und
23 Basispunkten, was in etwa dem
Renditeabstand ungarischer und slo-
wakischer Eurobonds entspricht und
etwa 15 Basispunkte unter dem ent-
sprechenden Wert fu‹r Polen liegt.
Nach einem Ru‹ckgang um insgesamt
221 Basispunkte im Jahr 2003 stiegen
die Renditeabsta‹nde von in US-Dollar
denominierten Staatsanleihen Russ-
lands3 wa‹hrend der ersten neun
Monate des Jahres 2004 um 41 Basis-
punkte. Dabei folgten russische
Spreads bis etwa Ende Juni 2004 den
Entwicklungen des Gesamtmarktes.
Negativen Schlagzeilen (wie die wie-
derholten Turbulenzen um den Erdo‹l-
produzenten Yukos, die Mini-Banken-
krise im Zeitraum Juni/Juli 2004 und
die Anku‹ndigung der deutschen
Regierung im Juni, Anleihen begeben
zu wollen, die durch bilaterale Kredit-
forderungen Deutschlands gegenu‹ber

Russland ªbesichert�� wa‹ren4) standen
der weitere Anstieg des Erdo‹lpreises
und gu‹nstige Fundamentaldaten
(hohes Wachstum, ru‹ckla‹ufige Inflati-
onsraten und ein hoher und steigender
Leistungsbilanzu‹berschuss) gegen-
u‹ber. Dies fu‹hrte dazu, dass der russi-
sche Renditeabstand seit Ende Juni bei
etwa 300 Basispunkten weitgehend
stabil blieb, wa‹hrend der Gesamt-
markt-Spread um knapp 70 Basis-
punkte sank.

Zu den wichtigsten Risikofaktoren
fu‹r Eurobonds u‹ber die kommenden
Monate za‹hlen weniger ma§volle
Zinserho‹hungen in den USA als der-
zeit erwartet und ein dauerhaft hoher
Erdo‹lpreis, der den Erdo‹l impor-
tierenden La‹ndern ho‹here Inflation,
gro‹§ere Leistungsbilanzdefizite und
schwa‹chere Wachstumsraten bringen
wu‹rde. Diese Effekte ko‹nnten schlie§-
lich durch die Tatsache, dass die der-
zeitigen Renditeabsta‹nde nahe histori-
schen Tiefststa‹nden liegen, verscha‹rft
werden.

Sta‹rkere Wa‹hrungen in den meisten
zentral- und osteuropa‹ ischen La‹ndern
Die Wa‹hrungen der meisten zentral-
und osteuropa‹ischen La‹nder konnten
sich gegenu‹ber dem Euro wa‹hrend

Tabelle 4

A‹ nderungen der Ratings fu‹ r langfristige Fremdwa‹ hrungsschulden

seit Anfang 2004

Moody�s Standard & Poor�s Fitch

Rating Seit Richtung Rating Seit Richtung Rating Seit Richtung

Bulgarien Ba2 05. 06. 03 * BBB— 24. 06. 04 * BBB— 04. 08. 04 *
Ruma‹nien Ba3 11. 12. 03 * BB+ 14. 09. 04 * BB 18. 12. 03 *
Russland Baa3 08. 10. 03 * BB+ 27. 01. 04 * BB+ 13. 05. 03 *
Slowakische Republik A3 12. 11. 02 BBB+ 02. 03. 04 * A— 21. 09. 04 *
Slowenien Aa3 12. 11. 02 AA— 13. 05. 04 * AA— 07. 07. 04 *
Tu‹rkei B1 21. 12. 00 BB— 17. 08. 04 * B+ 09. 02. 04 *
Quelle: Bloomberg.

3 EMBI Global, da fu‹r Russland seit 1. Ma‹rz 2004 keine Euro-EMBI-Global-Daten verfu‹gbar sind.
4 Dies kommt einer Erho‹hung des Angebots an russischen Schuldverschreibungen auf dem Markt gleich.
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der ersten neun Monate des Jahres
2004 festigen. Mit Ausnahme der
Slowakischen Krone, die bereits im Jahr
2003 unter Aufwertungsdruck stand,
und des bulgarischen Lew, der im Rah-
men des Currency Board Arrange-
ment seit Mitte 1997 einen fixen
nominellen Wechselkurs hat, folgte
dies auf einen Wertverlust im Jahr
2003. Den gro‹§ten Wertzuwachs
verbuchte der polnische Zloty, der im
Vorjahr auch am sta‹rksten unter
Druck geraten war. Auch der unga-
rische Forint holte mehr als die Ha‹lfte
des Wertverlusts aus dem Jahr 2003
wieder auf. Die Slowakische Krone
setzte ihre Festigung gegenu‹ber dem
Euro fort (+2,8%). Beim slowenischen
Tolar wirkte sich der Beitritt Slowe-
niens zum Wechselkursmechanismus II

(WKM II) am 28. Juni 2004 dahinge-
hend aus, dass die vormalige Abwer-
tungspolitik beendet wurde und die
Wa‹hrung seit dem Beitritt gegenu‹ber
dem Euro stabil blieb. Die Tschechische
Krone und der kroatische Kuna festig-
ten sich gegenu‹ber dem Euro um
2,6% bzw. 0,7%. Der ruma‹nische
Leu hingegen, der im Jahr 2003 etwa
14% gegenu‹ber dem Euro verlor,
blieb wa‹hrend der ersten neun
Monate des Jahres 2004 stabil. Auch
konnte der Russische Rubel nur wenig
der im Jahr 2003 eingetretenen
Abschwa‹chung gegenu‹ber dem Euro
aufholen, wobei sich die Wa‹hrung ab
April sowohl gegenu‹ber dem Euro
als auch dem US-Dollar wieder leicht
abschwa‹chte.

Vor allem in Bulgarien, Kroatien,
Ruma‹nien und Ungarn sowie in gerin-
gerem Ma§e in der Tschechischen
Republik ging die Aufwertung bzw.
die Stabilita‹t der Wa‹hrungen mit
einem hohen bzw. erho‹hten Leis-
tungsbilanzdefizit im ersten Halbjahr
2004 einher. Dies fiel mit einem wei-
terhin starken und zum Teil sich
beschleunigenden inla‹ndischen Nach-

fragewachstum zusammen, das sich
auf dynamische Kreditnachfrage und
in Ruma‹nien auch auf kra‹ftige Real-
lohnzuwa‹chse stu‹tzte. Auch der
gestiegene Erdo‹lpreis wirkte negativ
auf die Leistungsbilanz dieser La‹nder.
In Kroatien kam es u‹berdies zu einem
deutlichen Ru‹ckgang des Export-
wachstums. Auf der anderen Seite
verbesserte sich die Leistungsbilanz
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in der Slowakei deutlich, in Polen und
in Slowenien geringfu‹gig.

In Bulgarien wurde das Problem
des sehr hohen Leistungsbilanzdefi-
zits durch eine vollsta‹ndige Finanzie-
rung durch Netto-Direktinvestitions-
zuflu‹sse voru‹bergehend entscha‹rft. In
Kroatien, Ruma‹nien und Ungarn reich-
ten jedoch diese Zuflu‹sse nicht zur
Finanzierung des Defizits aus, was zu
einem Anstieg der Auslandsschulden
fu‹hrte. In der Abschwa‹chung des Rus-
sischen Rubels seit April 2004 (trotz
des hohen Leistungsbilanzu‹berschus-
ses) du‹rften der starke Abfluss priva-
ten Kapitals aus Russland im zweiten
Quartal 2004 sowie auch Zentral-
bankinterventionen gegen die eigene
Wa‹hrung eine wichtige Rolle gespielt
haben.

Soweit o‹ffentlich zuga‹ngliche
Daten zur Verfu‹gung stehen (Kroa-
tien, Ruma‹nien, Slowakei, Tsche-
chische Republik, Ungarn), gab es seit
Anfang 2004 lediglich in der Slowakei
und in Ruma‹nien nennenswerte Devi-
senmarktinterventionen der jeweili-
gen Notenbanken. Die slowakische
Notenbank kaufte zwischen Ja‹nner
und August 2004 insgesamt um
1,2 Mrd EUR Devisen auf dem
Markt, wa‹hrend die ruma‹nische Noten-
bank im ersten Halbjahr 2004 Devi-
senanka‹ufe im Ausma§ von 1,4 Mrd
EUR ta‹tigte.

Die slowakische Notenbank verrin-
gerte ihren Leitzins seit Jahresanfang
2004 in sechs Schritten um insgesamt
150 Basispunkte auf zuletzt 4,5%, vor
allem um den Aufwertungsdruck auf
die Wa‹hrung zu da‹mpfen. In Ruma‹-
nien kam es aus demselben Grund
zwischen Juli und Anfang Oktober
2004 in vier Schritten zu Zinssenkun-
gen im Ausma§ von 250 Basispunkten
auf zuletzt 18,75%. Die Festigung
des ungarischen Forint war mit ein
Grund fu‹r die Leitzinssenkungen der

ungarischen Notenbank um insgesamt
150 Basispunkte zwischen Ma‹rz und
September 2004 auf zuletzt weiterhin
relativ hohe 11,0%. Die kroatische
Notenbank dagegen fu‹hrte als Antwort
auf die steigenden Auslandsschulden
Mitte Juli 2004 eine Verpflichtung
zur unverzinsten Fremdwa‹hrungsein-
lage fu‹r die Banken ein, die sich auf
Basis des Anstiegs der Netto-Aus-
landsverbindlichkeiten im Vergleich
zu Juni 2004 berechnet. Vor dem Bei-
tritt zum WKM II gab es in Slowenien
zwischen Ja‹nner und Juni 2004 Zins-
senkungen um 200 Basispunkte, die
zum Teil durch einen Ru‹ckgang der
Inflation und zum Teil durch die
Absicht, die Zinsdifferenz zum Euro-
raum zu verringern, motiviert waren.
Ende September 2004 betrug die Dif-
ferenz zwischen dem Drei-Monats-
Interbankensatz in Slowenien und
dem Euroraum 195 Basispunkte, ver-
glichen mit 400 Basispunkten zu Jah-
resbeginn.

Die nominelle Aufwertung der
meisten zentral- und osteuropa‹ischen
Wa‹hrungen wa‹hrend der ersten neun
Monate des Jahres 2004 fiel mit Aus-
nahme der Slowakei, Ruma‹niens und
Russlands mit einer Beschleunigung
der Inflation zusammen. Dies fu‹hrte
zu einer teilweise beachtlichen realen
Aufwertung gegenu‹ber dem Euro
auf Basis von Verbraucherpreisen seit
Dezember 2003. Der nominelle
Ru‹ckgang bzw. das sehr ma‹§ige nomi-
nelle Wachstum der Lohnstu‹ckkosten
in der Industrie da‹mpften jedoch die
negative Wirkung der realen Aufwer-
tung auf die Wettbewerbsfa‹higkeit in
den meisten La‹ndern mit Ausnahme
Ruma‹niens.

Insgesamt stellen die teilweise
hohen Leistungsbilanzdefizite und
deren Finanzierung durch die Auf-
nahme von Auslandsschulden ein
gewisses Risiko fu‹r die betreffenden
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Wa‹hrungen u‹ber die kommenden
Monate dar. Markante Wechselkurs-
bewegungen sind fu‹r die o‹sterrei-
chischen Banken sowohl im Hinblick
auf die Umrechnung der Ergebnisbei-
tra‹ge der Tochterbanken in Euro als
auch hinsichtlich des mit den ausste-
henden Fremdwa‹hrungsforderungen
verbundenen Kreditrisikos relevant
(siehe auch den vorangegangenen
Abschnitt ªKapitalstro‹me in die Emer-
ging Markets�� und den nachfolgenden
Abschnitt ªDer Bankensektor in Zen-
tral- und Osteuropa��). Bis zu einer
Verbesserung der au§enwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte und der
Ru‹ckgewinnung des Marktvertrauens
in die Fiskalpolitik du‹rfte die hohe
gebotene Zinspra‹mie ma§geblich fu‹r
die Stabilita‹t bzw. Aufwertung des
ungarischen Forint bleiben. In Kroa-
tien verbessert zwar die Verlangsa-
mung des Kreditwachstums den mit-
telfristigen Zahlungsbilanzausblick.
Die Ma§nahmen zur Einda‹mmung
des Anstiegs der Auslandsschulden
ko‹nnten jedoch zu einem tempora‹ren
Abwertungsdruck fu‹hren.

Ho‹here Renditeabsta‹nde von
Staatsanleihen in Lokalwa‹hrung
gegenu‹ber dem Euroraum
Die Renditeabsta‹nde von Staatsanlei-
hen in Lokalwa‹hrung mit 10-ja‹hriger
Laufzeit gegenu‹ber den Euro-Bench-
markanleihen vergro‹§erten sich wa‹h-
rend der ersten neun Monate des Jah-
res 2004 in der Tschechischen Republik,
in Ungarn und in Polen um bis zu
80 Basispunkte. Die Renditeabsta‹nde
slowakischer Staatsanleihen hingegen
verhielten sich wa‹hrend dieses Zeit-
raums weitgehend stabil. Somit stand
die Entwicklung der Renditeabsta‹nde
gegenu‹ber dem Euroraum im Gegen-
satz zur Erholung der betreffenden
Wa‹hrungen gegenu‹ber dem Euro.
Inzwischen machen jedoch die gestie-

genen Renditeabsta‹nde Veranlagungen
in diesen Wa‹hrungen attraktiver und
erho‹hen den Aufwertungsdruck.

Der Anstieg der Inflation und der
Inflationsdifferenz gegenu‹ber dem
Euroraum in der Tschechischen
Republik, in Ungarn und in Polen
wa‹hrend des ersten Halbjahres 2004
du‹rfte die Renditedifferenzen beein-
flusst haben. Da die Beschleunigung
der tschechischen und der ungarischen
Teuerungsrate jedoch in mehreren
Monaten unter den Erwartungen der
Marktteilnehmer lag und es zeitweise
zu einer leichten Abnahme der mittel-
fristigen Inflationserwartungen kam,
lie§en die Renditeabsta‹nde im Zeit-
raum Ma‹rz/April 2004 ebenfalls
etwas nach. In Polen hingegen, wo
der Inflationsverlauf nach dem EU-
Beitritt die Erwartungen deutlich
u‹bertraf und die robuste wirtschaftli-
che Erholung die Inflationserwartun-
gen anheizte, war der Anstieg der
Renditeabsta‹nde bis Ende Mai 2004
kontinuierlich.

In der Tschechischen Republik und
in Polen wirkten die Zinserho‹hungen
der jeweiligen Notenbank in Reaktion
auf die steigende Inflationsrate kurz-
fristig ebenfalls erho‹hend auf die Ren-
diteabsta‹nde. Mit dem Erreichen der
Inflationsspitze im Sommer in Polen,
in der Tschechischen Republik sowie
in Ungarn und mit den Erwartungen
von nachlassenden Inflationsraten
u‹ber die kommenden Monate sollte
sich der negative Einfluss dieses Fak-
tors auf die Renditeabsta‹nde zuru‹ck-
bilden.

Die Fiskalpolitik blieb ein weiterer
wesentlicher Einflussfaktor fu‹r die
Anleihema‹rkte. Dies traf vor allem
auf Ungarn zu, wo sich der mittel-
fristige Ausblick fu‹r die Budgetent-
wicklung erneut verschlechterte (erst
im Mai 2004 und dann erneut im
September) und damit zu dem seit
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Mai 2004 beobachteten Wiederan-
stieg der Renditeabsta‹nde beitrug. In
Polen la‹sst die bisherige Budgetent-
wicklung fu‹r das Gesamtjahr 2004
eine geringere als urspru‹nglich erwar-
tete Defizitausweitung gegenu‹ber
dem Jahr 2003 mo‹glich erscheinen,
was sich auch positiv auf die Entwick-
lung der Renditeabsta‹nde seit Mitte
August 2004 ausgewirkt haben du‹rfte.
In der Tschechischen Republik brachte
das Konvergenzprogramm vom Mai
2004 eine geringfu‹gige Revision des
Defizitziels fu‹r das Jahr 2004 nach
unten und damit eine noch sta‹rkere
Defizitverringerung im Vergleich
zum Jahr 2003. Die Ablo‹se von Pre-
mier Spidla Ende Juni 2004 nach
parteiinternen Meinungsverschieden-
heiten u‹ber die Wirtschaftspolitik
brachte jedoch eine gewisse Unsicher-
heit u‹ber den mittelfristigen Budget-
verlauf, was einen ungu‹nstigen Hin-
tergrund fu‹r den Anleihemarkt dar-
stellte. Die mittelfristigen Fiskalpla‹ne

der slowakischen Regierung erfuhren
keine wesentlichen Modifizierungen
im bisherigen Jahresverlauf. Auch
du‹rfte die einschneidende Steuerre-
form, die Anfang Ja‹nner 2004 in Kraft
trat, nicht zur befu‹rchteten Ver-
schlechterung des Staatshaushalts
gefu‹hrt haben.

Parlamentswahlen im Jahr 2005
(Polen) und im Jahr 2006 (Tschechische
Republik, Ungarn, Slowakei) stellen
einen Unsicherheitsfaktor fu‹r die mit-
telfristigen Budgetentwicklungen dar,
der u‹ber das kommende Jahr bei den
Renditeentwicklungen schlagend wer-
den ko‹nnte. In allen vier La‹ndern wei-
sen die Regierungsparteien entta‹u-
schende Umfrageergebnisse auf, die
einen weniger strikten Budgetvollzug
vor den Parlamentswahlen zur Folge
haben ko‹nnten, als es die Konvergenz-
programme vom Mai 2004 vorsehen.
Dies ko‹nnte wiederum die Markter-
wartungen u‹ber das Euro-Einfu‹h-
rungsdatum in den vier La‹ndern
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weiter in die Zukunft verschieben.
Von Jahresbeginn bis August 2004 ver-
schob sich das auf dem Markt gema‹§
viertelja‹hrlicher Reuters-Umfrage er-
wartete Euro-Einfu‹hrungsdatum fu‹r
Polen und Ungarn von 2009 auf 2010.
Fu‹r die Tschechische Republik wird
ebenfalls 2010 erwartet, fu‹r die
Slowakei jedoch bereits 2009.

Budgetsorgen waren es auch,
die zur Herabstufung der Ratings
fu‹r Lokalwa‹hrungsverbindlichkeiten
Polens (im Mai 2004 durch Fitch
Ratings von A+ auf A) und der Tsche-
chischen Republik (im September 2004
durch Standard&Poor�s von A+ auf A)
fu‹hrten. Auch Ungarn erhielt im Sep-
tember 2004 eine Warnung von Stan-
dard&Poor�s, dass eine Verschlechte-
rung der Budgetsituation eine Herab-
setzung des Ratings fu‹r Lokalwa‹h-
rungsverbindlichkeiten (derzeit bei A)
zur Folge ha‹tte. Wa‹hrend dieselbe
Agentur Polen im April 2004 noch
vor einer mo‹glichen weiteren Herab-
setzung des Ratings (seit November
2003 A— mit negativem Ausblick)
warnte, verbesserte sie im September
2004 den Ausblick von negativ auf
stabil, mit dem Hinweis auf eine
geringfu‹gige Verbesserung der fiska-
lischen Performance gegenu‹ber vor-
herigen Erwartungen.

Der Bankensektor in
Zentral- und Osteuropa5

Hohes Kreditwachstum bei
verbesserter Portfolioqualita‹t und
steigendem Fremdwa‹hrungsanteil
Das o‹konomische Umfeld fu‹r das Bank-
gescha‹ft in Zentral- und Osteuropa

verbesserte sich wa‹hrend der ersten
neun Monate 2004. Das Wirtschafts-
wachstum beschleunigte sich in allen
hier untersuchten acht La‹ndern mit
Ausnahme Kroatiens, was zum Teil
einem verbesserten Investitionswachs-
tum zu verdanken war. Mit Ausnahme
von Kroatien und Polen beschleunigte
sich das inflationsbereinigte Wachs-
tum der Kredite an den privaten
Sektor im Sog des wirtschaftlichen
Aufschwungs (Slowakei, Slowenien
und Tschechische Republik) oder
verharrte auf sehr hohem Niveau
(Ungarn, Bulgarien, Ruma‹nien). In
Polen blieb das Kreditwachstum
trotz der wirtschaftlichen Belebung
schwach, vor allem weil die Unter-
nehmen entweder Investitionen auf-
schoben (bei importintensiven Investi-
tionen auch bedingt durch die starken
Wechselkursschwankungen) oder aus
Eigenmitteln finanzierten, wa‹hrend
die Kreditnachfrage der Haushalte
stark blieb. In Kroatien bewirkten
die Anfang 2003 gesetzten geldpoliti-
schen Ma§nahmen zur Einda‹mmung
des Kreditwachstums ein deutliches
Nachlassen der Kreditdynamik.

Trotz der Ausweitung des Kredit-
volumens verringerte sich der Anteil
notleidender Forderungen6 am Gesamt-
forderungsbestand im Lauf des Jahres
2003 bzw. im ersten Halbjahr 2004
in den meisten La‹ndern weiter. Gene-
rell du‹rften die Verbesserung des Risi-
komanagements und die Bereinigung
der Bankbilanzen (Abschreibung oder
Herauslo‹sung von schlechten Forde-
rungen im Rahmen von Bankenkon-
solidierungen) wa‹hrend der letzten

5 In diesem Kapitel wird die Entwicklung des gesamten Bankensektors in der Tschechischen Republik, Ungarn,
Polen, der Slowakei, Slowenien, Bulgarien, Kroatien und — aufgrund der Datenlage mit Einschra‹nkungen —
Ruma‹nien untersucht, wa‹hrend im Kapitel ªO‹sterreichische Finanzintermedia‹re�� die Entwicklung der in die-
sen La‹ndern etablierten Tochterbanken des o‹sterreichischen Bankensektors analysiert wird.

6 Notleidende Forderungen sind definiert als Substandard-, zweifelhafte und uneinbringliche Forderungen.
Unterschiede in den nationalen Klassifizierungsvorschriften und in der Breite der in die Klassifizierung
einbezogenen Forderungen machen einen la‹nderu‹bergreifenden Vergleich nicht sinnvoll.
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Jahre zur Verbesserung der Portfolio-
qualita‹t beigetragen haben. Ungarn
bildete zuletzt eine Ausnahme von
diesem Trend, da der Anteil notlei-
dender Forderungen im ersten Halb-
jahr 2004 leicht anstieg. Dies war auf
eine schlechtere Einstufung der For-
derungen an den Unternehmenssek-
tor sowie der Auslandsforderungen
zuru‹ckzufu‹hren. In Polen spielten
regulatorische A‹ nderungen, die zu
Jahresbeginn 2004 in Kraft traten
und eine Lockerung der zuvor beson-
ders strengen Einstufungsvorschriften
und der Vorschriften zur Bildung von
Wertberichtigungen sowie eine sta‹r-
kere Beru‹cksichtigung von Garantien
bei der Klassifizierung bewirkten,
eine wesentliche Rolle bei der Verrin-
gerung des Anteils von notleidenden
Forderungen. Die Verbesserung der
finanziellen Lage vieler Unternehmen
aufgrund des sta‹rkeren Wirtschafts-
wachstums und der stark gesunkenen
Realzinsen ist ein weiterer wesent-
licher Erkla‹rungsfaktor.

Wenngleich die zentral- und ost-
europa‹ischen Banken geringe offene
Fremdwa‹hrungspositionen haben,7

stellt der relativ hohe Anteil von
Fremdwa‹hrungskrediten an inla‹ndische
Unternehmen und Haushalte (exklusive
o‹ffentlicher Haushalte und Banken)
ein Kreditrisiko dar. Grund dafu‹r ist,
dass die Haushalte und ein Teil der
Unternehmen nicht u‹ber ausreichende
Absicherungsinstrumente gegen eine
Abschwa‹chung der Lokalwa‹hrung
gegenu‹ber der Kreditwa‹hrung verfu‹-
gen. Der Anteil an Fremdwa‹hrungs-
krediten (in Prozent aller an inla‹ndi-
sche Unternehmen und Haushalte

vergebenen Kredite) war im Juli 2004
in Ruma‹nien (59,6%) und Bulgarien
(46,9%) am ho‹chsten, aber auch in
Ungarn (36,2%), Slowenien (30,9%)
und Polen (26,9%) nicht unbetra‹cht-
lich. Kroatien wies den geringsten
Anteil (9,6%) an Fremdwa‹hrungs-
krediten auf. Vor allem in Kroatien,
aber auch in Slowenien liegt das
gesamte wechselkursbezogene Kredit-
risiko jedoch ho‹her, weil ein Teil der
auf Landeswa‹hrung lautenden Kredite
(in Kroatien etwa ein Drittel) an die
Wechselkursentwicklung gebunden
ist. Wa‹hrend der ersten sieben Mo-
nate des Jahres 2004 stieg der Fremd-
wa‹hrungskreditanteil in Ruma‹nien
(+4,2 Prozentpunkte), der Slowakei
(+4,1 Prozentpunkte), Slowenien
(+3,8 Prozentpunkte), Bulgarien
(+3,6 Prozentpunkte) und Ungarn
(+2,5 Prozentpunkte) weiter an. In
der Tschechischen Republik (—0,6 Pro-
zentpunkte) und in Polen (—4,7 Pro-
zentpunkte) war er hingegen fallend,
was jedoch zum Teil auch einen statis-
tischen Bewertungseffekt widerspie-
gelt.

Zu den wichtigsten la‹nderu‹ber-
greifenden Einflussfaktoren fu‹r den
Bankensektor za‹hlt seit Jahresbeginn
2004 die Verringerung der Ko‹rperschaft-
steuersa‹tze in Polen, der Slowakei, der
Tschechischen Republik und Ungarn,
die sich positiv auf die Entwicklung
der Nettogewinne der Banken aus-
wirken sollte. In der Tschechischen
Republik wird Anfang 2005 die zweite
Stufe einer dreistufigen Senkung des
Ko‹rperschaftsteuersatzes in Kraft
treten. In Ungarn hingegen wird die
Steuerlast fu‹r Finanzinstitute in den

7 Offizielle Daten u‹ber bilanzielle und au§erbilanzielle offene Fremdwa‹hrungspositionen zeigen fu‹r bulgarische,
kroatische, polnische, tschechische und ungarische Banken geringe offene Positionen (mit Ausnahme Kroatiens
weniger als 1% der Bilanzsumme, in Kroatien eine Long-Position von etwa 1,6% der Bilanzsumme).
Slowakische Banken hatten eine bilanzielle Netto-Short-Position von etwa 2% im Ma‹rz 2004, slowenische
Banken eine bilanzielle Netto-Short-Position von 1,3% zum Jahresende 2003.
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Jahren 2005 und 2006 tempora‹r
erho‹ht. Ein weiterer gemeinsamer
Faktor, die Liberalisierung des Dienst-
leistungssektors (und das Prinzip der
EU-weiten Banklizenz), bedeutet fu‹r
die Banken der neuen EU-Mitglied-
staaten ebenso ein Risiko (Verscha‹r-
fung der Konkurrenzverha‹ltnisse auf
dem Heimmarkt) wie auch eine
Chance (Anbieten von Dienstleistun-
gen in anderen EU-Mitgliedstaaten).

Gro§teils stabile Ertragslage
Slowakische Banken konnten ihre
Eigenkapitalrendite im ersten Halb-
jahr 2004 weiter verbessern. Die Zu-
nahme der Betriebsertra‹ge profitierte
vor allem von deutlich ho‹heren Nicht-
zinsertra‹gen, wa‹hrend sich gleich-
zeitig die Aufwand-Ertrag-Relation
leicht verbesserte. Auch die Auflo‹sung
von Wertberichtigungen wirkte etwas
sta‹rker gewinnerho‹hend als im ersten
Halbjahr 2003.

Die Steigerung der Rentabilita‹t
ungarischer Banken im ersten Halbjahr
2004 war vor allem der Ausweitung
des Kreditvolumens bei hohen Zins-
margen zu verdanken. Vor allem das

Nichtzinsergebnis (insbesondere das
Provisionsergebnis) verbesserte sich,
aber auch der Nettozinsertrag (in Pro-
zent der durchschnittlichen Aktiva)
war ho‹her als vor einem Jahr. Eben-
falls gewinnerho‹hend wirkte der spu‹r-
bare Ru‹ckgang der Aufwand-Ertrag-
Relation. Auf der anderen Seite
schma‹lerte die Verdoppelung des
Wertberichtigungsaufwands die Ge-
samtertra‹ge deutlich sta‹rker als im
ersten Halbjahr 2003, was mit dem
Anstieg des Anteils notleidender For-
derungen in Zusammenhang stehen
du‹rfte.

Tschechische Banken verzeichneten
trotz des starken nominellen Wachs-
tums des Nettogewinns eine gegen-
u‹ber dem ersten Halbjahr 2003 leicht
geringere nominelle Eigenkapitalren-
dite. Grund dafu‹r war das noch sta‹r-
kere Wachstum des Eigenkapitals.
Die Verbesserung der laufenden Be-
triebsertra‹ge (in Prozent der durch-
schnittlichen Aktiva) beruhte vor
allem auf einer Erho‹hung der Netto-
zinsertra‹ge. Gleichzeitig stiegen die
betrieblichen Aufwendungen etwas
langsamer als die Betriebsertra‹ge,

Tabelle 5

Eigenkapitalrenditen

2001 2002 2003 Q1 03 H1 03 Q1 04 H1 04

in %

Nominelle Eigenkapitalrendite
Bulgarien 18,9 14,6 14,8 24,0 20,8 18,9 18,5
Kroatien 6,6 13,7 14,5 18,8 17,9 . . . .
Polen 12,1 5,8 6,2 11,2 9,9 17,1 17,1
Slowakische Republik 21,3 30,1 28,1 32,9 30,9 29,2 33,7
Slowenien 4,8 13,3 12,6 . . 14,0 . . 14,8
Tschechische Republik 16,6 27,4 23,4 24,4 22,7 21,5 22,5
Ungarn 16,0 16,1 18,7 22,1 21,9 23,1 25,9

Reale Eigenkapitalrendite
Bulgarien 10,7 8,3 12,2 23,2 19,8 11,8 11,1
Kroatien 1,5 11,8 12,5 16,7 15,9 . . . .
Polen 6,5 3,8 5,5 10,7 9,5 15,0 14,1
Slowakische Republik 13,1 25,7 18,1 23,6 21,6 19,4 23,7
Slowenien —3,5 5,4 6,5 . . 7,4 . . 10,7
Tschechische Republik 11,6 25,6 23,5 25,1 23,2 19,1 19,9
Ungarn 6,3 10,4 13,4 16,6 16,9 15,2 17,5

Quelle: Nationale Zentralbanken.
Anmerkung: Slowenien auf Basis Vorsteuergewinn, alle anderen auf Basis Nachsteuergewinn. Unterja‹hrige Daten sind linear annualisiert. Nominelle
Rendite bereinigt um den periodendurchschnittlichen Anstieg der Verbraucherpreise.
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und auch der Aufwand fu‹r Wert-
berichtigungen (einschlie§lich sowohl
der Abschreibungen von Forderungen
als auch der Kosten von Forderungs-
u‹bertragungen) fiel niedriger aus als
im ersten Halbjahr 2003.

Polnische Banken konnten ihre
nominelle Eigenkapitalrendite im
ersten Halbjahr 2004 gegenu‹ber der
Vorjahresperiode deutlich verbessern.
Dies stammte erstens von der Stei-
gerung der Nettozinsertra‹ge, die
wiederum durch die Verringerung
des Zinsaufwands an nichtfinanzielle
Unternehmen und Haushalte, die Ver-
ringerung der Mindestreservepflicht
seit Oktober 2003 und die Verzinsung
von Mindestreserven seit Mai 2004
begu‹nstigt wurde. Zweitens verbes-
serte sich auch die Aufwand-Ertrag-
Relation leicht. Daru‹ber hinaus wur-
den drittens die Vorschriften be-

zu‹glich der Wertberichtigungen ge-
lockert, was — zusammen mit der ver-
besserten Konjunkturlage — zu einem
deutlichen Ru‹ckgang des Wertberich-
tigungsaufwands im Jahresvergleich
fu‹hrte.

Slowenische Banken verzeichneten
im ersten Halbjahr 2004 einen leich-
ten Anstieg der nominellen Eigenka-
pitalrendite gegenu‹ber dem ersten
Halbjahr 2003. Bei den Betriebsertra‹-
gen (in Prozent der durchschnittli-
chen Aktiva) setzte sich nach vorla‹ufi-
gen Informationen die seit la‹ngerem
anhaltende Verschlechterung der Net-
tozinsertra‹ge fort. Dies wurde jedoch
durch Zuwa‹chse bei den Nichtzins-
ertra‹gen kompensiert, sodass der lau-
fende Betriebsertrag (in Prozent der
durchschnittlichen Aktiva) gegenu‹ber
der Vergleichsperiode in etwa un-
vera‹ndert blieb. Die deutliche Ver-

Tabelle 6

Entwicklung der Erfolgskomponenten

2001 2002 2003 Q1 03 H1 03 Q1 04 H1 04

in % des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

Nettozinsertrag
Bulgarien 4,2 3,9 4,7 4,4 4,6 4,7 4,9
Kroatien 3,6 3,3 3,4 . . 3,4 . . . .
Polen 3,7 3,4 3,1 3,1 3,1 3.12 3,2
Slowakische Republik 2,5 2,7 2,9 2,2 2,9 2,9 . .
Slowenien 3,6 3,7 3,2 . . 3,4 . . . .
Tschechische Republik 2,5 2,4 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2
Ungarn 4,2 4,3 4,0 3,8 3,9 4,1 4,0

in % des laufenden Betriebsertrags

Laufender Betriebsaufwand
Bulgarien 64,1 63,5 63,0 61,1 60,7 54,6 55,4
Kroatien 65,6 59,3 57,3 . . 54,5 . . . .
Polen 62,4 63,5 68,6 65,5 66,4 65,3 64,8
Slowakische Republik 65,7 57,9 64,6 56,7 58,9 55,0 56,6
Slowenien 65,2 59,7 62,5 . . 63,1 . . 57,8
Tschechische Republik 53,4 51,4 52,6 49,0 49,4 48,6 48,9
Ungarn 66,7 64,7 60,1 56,3 57,6 50,2 49,8

Nettoa‹nderung an
Wertberichtigungen
Bulgarien —8,7 1,3 3,7 —19,3 —9,0 4,6 6,2
Kroatien 13,7 6,6 7,0 . . 8,6 . . . .
Polen 18,9 22,9 15,1 11,9 11,2 2,9 7,1
Slowakische Republik —33,4 —9,8 —12,5 —5,1 —13,1 —23,0 —14,2
Slowenien 25,9 19,8 16,4 . . 12,9 . . 17,1
Tschechische Republik 22,8 9,3 0,8 18,6 16,1 13,5 11,1
Ungarn 4,3 4,7 5,5 4,5 4,3 11,1 8,6

Quelle: Nationale Zentralbanken.
Anmerkung: Daten zwischen den La‹ndern nicht vergleichbar. Unterja‹hrige Daten sind linear annualisiert.
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ringerung der Aufwand-Ertrag- Rela-
tion trug zum besseren Halbjahres-
ergebnis bei, wa‹hrend der Wert-
berichtigungsaufwand (in Prozent
des laufenden Betriebsertrags) etwas
ho‹her als im ersten Halbjahr 2003
ausfiel.

Die nominelle Eigenkapitalrendite
von bulgarischen Banken lag im ersten
Halbjahr 2004 unter dem Wert des
ersten Halbjahres 2003. Diese Ver-
schlechterung ist darauf zuru‹ckzufu‹h-
ren, dass im ersten Halbjahr 2003
Wertberichtigungen netto gewinner-
ho‹hend aufgelo‹st wurden, wa‹hrend
sich im ersten Halbjahr 2004 ein
Nettoaufwand an Wertberichtigungen
ergab. Hingegen verzeichneten die
laufenden Betriebsertra‹ge (in Prozent
der durchschnittlichen Aktiva) eine
Verbesserung, was vor allem vom
Anwachsen der (Netto-)Zinsertra‹ge
stammte. Diese Entwicklung wurde
durch die starke Expansion der Kre-
dite sowie der Erho‹hung der Netto-
zinsspanne begu‹nstigt. Daru‹ber hinaus

nahmen auch die Nicht-Zinsertra‹ge
im Jahresvergleich stark zu. Da der
Betriebsaufwand langsamer als der
Betriebsertrag zunahm, konnte u‹ber-
dies die Aufwand-Ertrag-Relation
deutlich verbessert werden.

Eine Verbesserung des Nettozins-
ertrags und der Aufwand-Ertrag-Rela-
tion verhalf kroatischen Banken zu
einer ho‹heren nominellen Eigenkapi-
talrendite im Jahr 2003.8 Die nach-
lassende Kreditdynamik im Verlauf
des Jahres 2003 sowie das schlechtere
Ergebnis im Nichtzinsgescha‹ft — selbst
zu laufenden Preisen — und der leichte
Anstieg des Wertberichtigungsauf-
wands (in Prozent des laufenden
Betriebsertrags) da‹mpften jedoch
den Anstieg der Eigenkapitalrendite.
Die seit Jahresbeginn 2004 weiter
abnehmenden Kreditwachstumsraten,
gepaart mit der Verscha‹rfung der
Geldpolitik seit Juli 2004, ko‹nnten
sich negativ auf die Ertragslage der
Banken im Jahr 2004 auswirken.

8 Fu‹r das erste Halbjahr 2004 liegen noch keine Daten vor.
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