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Industrieländer: Moderates 
 BIP-Wachstum für 2011 erwartet
In den industrialisierten Ländern dürfte 
sich laut IWF-Frühjahrsprognose die 
konjunkturelle Erholung, die im Jahr 
2010 – nach dem markanten Einbruch 
im Jahr davor – begann, fortsetzen. Die 
Auftriebskräfte kommen weiterhin von 
der kräftigen konjunkturellen Expansion 
in den asiatischen Schwellenländern 
und in Lateinamerika sowie von der 
 Erholung des Welthandels. Auch die 
globale Konjunktur gewinnt an Stärke 
und Breite, jedoch nicht genug, um 
Arbeitslosigkeit und Budgetdefizite von 
ihren krisenbedingt hohen Niveaus rasch 
zu senken. Der globale Aufschwung 
 erfolgt mit unterschiedlichen Geschwin-
digkeiten. Während die Industriestaaten 
– vor allem verglichen mit vergangenen 
Rezessionen – nur moderat wachsen, 
sehen sich die Schwellen- und Entwick-
lungsländer mit Überhitzungstendenzen 
konfrontiert. Im Vergleich zur IWF-
Prognose vom Jänner 2011 wurde das 
reale BIP-Wachstum im April für 2011 
für die USA um 0,2 Prozentpunkte 
auf 2,8 % nach unten und für den Euro-
raum um 0,1 Prozentpunkte auf 1,6 % 
nach oben revidiert. Für die Indus-
trieländer insgesamt revidierte der 
IWF die Prognose für 2011 geringfügig 
nach unten auf eine Expansion von 
2,4 %.

Risiken für den Konjunkturauf-
schwung gehen von den steigenden 
Preisen für Rohstoffe und Nahrungs-
mittel aus wie auch vom Finanz- und 
Bankensystem. In Europa werden Letz-
tere von der Staatsschuldenkrise und in 
den USA von der nach wie vor labilen 
Lage der Immobilienmärkte genährt. 
Auch der Kurswechsel von der bisher 
sehr expansiven Wirtschaftspolitik in 
den Industrieländern zu Konsolidie-
rungsmaßnahmen in einigen EU-Län-

dern wird dämpfende Effekte nach sich 
ziehen.

In den USA verlangsamte sich die 
annualisierte Wachstumsrate des realen 
BIP nach kräftigen Zuwächsen von 
2,6 % bzw. 3,1 % (jeweils gegenüber 
dem Vorquartal) im dritten und vierten 
Quartal 2010 im ersten Vierteljahr 
2011 auf 1,8 %. Zum Wachstum trug vor 
allem der Konsum der privaten Haus-
halte (1,5 Prozentpunkte) bei – dessen 
Wachstum fiel jedoch mit +2,2 % gegen-
über +4 % im vierten Quartal 2010 
deutlich schwächer aus –, während 
 Regierungsausgaben (–1,1 Prozent-
punkte), Wohnbauinvestitionen und 
Nettoexporte bremsend wirkten. Da 
vorwiegend temporäre Faktoren, wie 
z. B. der starke Anstieg der Konsumen-
tenpreise, schlechtes Wetter sowie der 
deutliche Rückgang der Verteidigungs-
ausgaben wachstumsdämpfend wirkten, 
wird erwartet, dass die Konjunktur im 
zweiten Quartal 2011 wieder stärker 
anzieht. Die wichtigsten Vorlaufindika-
toren – wie Einkaufsmanagerindizes, 
Einzelhandelsumsätze oder der Leading 
Indicators Index des Conference Board – 
deuten auf eine moderate Wachstums-
dynamik in den kommenden Monaten. 
Ende April 2011 revidierte das Federal 
Reserve System (Fed) seine BIP-Prog-
nose für 2011 nach unten (Bandbreite 
von 3,1 % bis 3,3 % statt 3,4 % bis 
3,9 % im Jänner 2011).

Die Lage auf dem US-Arbeitsmarkt 
verbessert sich nur langsam. Dies zeigt 
sich in einem leichten Anstieg der 
Arbeitslosenquote im April 2011 auf 
9 %. Die Zahl der Beschäftigten außer-
halb der Landwirtschaft stieg im April 
hingegen relativ kräftig um 244.000.

Eine bedeutende Schwachstelle der 
US-Konjunktur bleibt der Immobilien-
sektor. Die Hauspreise sanken in den 
vergangenen Monaten etwas weniger 
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stark als noch in der zweiten Jahres-
hälfte 2010 – nach bereits drei Jahren 
rückläufiger Entwicklung. Eine merk-
liche Erholung zeichnet sich bis dato 
 allerdings nicht ab. Dies belastet nicht 
nur die Bauwirtschaft, sondern als Folge 
anhaltender Kreditausfälle auch die 
Banken.

Im Budgetstreit zwischen Demo-
kraten und Republikanern konnte kurz 
vor Fristablauf in der Nacht des 8. April 
2011 eine grundsätzliche Einigung auf 
Einsparungen in Höhe von knapp 
40 Mrd USD für die restlichen sechs 
Monate des Fiskaljahres 2011 erzielt 
werden. Hintergrund des Budgetstreits 
ist das massive Haushaltsdefizit von 
 erwarteten 1.650 Mrd USD im laufen-
den Fiskaljahr (rund 10 % des BIP). 
Eine weitere Herausforderung stellt die 
Gesamtverschuldung von derzeit mehr 
als 14.200 Mrd USD dar. Der IWF 
stellte Mitte April 2011 fest, dass sich 
die US-Schuldenquote in den kommen-
den Jahren nicht stabilisieren werde, 
und prognostizierte einen Anstieg von 
rund 90 % des BIP (Ende 2010) auf 
über 110 % Ende 2016. Die Rating-
agentur Standard & Poor’s sieht die 
Top-Bonität der USA in Gefahr. Sie 
 bewertet die US-Kreditwürdigkeit zwar 
weiter mit der Bestnote AAA, hat jedoch 
den Ausblick von „stabil“ auf „negativ“ 
geändert. Dies ist in der  Geschichte 
 aller Ratingagenturen die erste Herab-
stufung des Outlook der USA. (Der 
Rating Watch – die Vorstufe des Out-
look – wurde im Jahr 1995 von Fitch 
für drei Monate auf „negativ“ gesetzt, der 
Outlook blieb aber immer auf „stabil“).

Der Offenmarktausschuss der US-
Notenbank (FOMC) beließ in seiner 
letzten Sitzung am 26./27. April 2011 
die Zielspanne der Federal Funds Rate 
(seit bald zweieinhalb Jahren) unverän-
dert bei 0 % bis 0,25 %. Die Fed beab-
sichtigt, den Ankauf von Staatsanleihen 
im Gegenwert von 600 Mrd USD Ende 

Juni 2011 zu beenden. Derzeit wird im 
FOMC über eine Strategie betreffend 
die zukünftige Straffung der Geldpolitik 
diskutiert. Die Mehrheit der Mitglieder 
bevorzugt eine Leitzinsanhebung vor 
einem Verkauf der Hypothekenpapiere 
und der Verringerung der Bestände 
an Staatsanleihen im Portfolio der US-
Notenbank. Aus heutiger Sicht wird 
eine Zinsanhebung frühestens für das 
Jahr 2012 erwartet. Die US-Notenbank 
führte beginnend mit 27. April 2011 
regelmäßige Pressekonferenzen ein (vier 
pro Jahr, jeweils zum Zeitpunkt der 
Veröffentlichung neuer Wirtschafts-
prognosen). Damit beabsichtigt sie die 
Klarheit der geldpolitischen Kommuni-
kation zu stärken. Die jährliche VPI- 
Inflationsrate stieg im April 2011 auf 
3,2 % (März: 2,7 %), die Kerninflations-
rate auf 1,3 %.

Die Wirtschaft im Euroraum befin-
det sich weiterhin auf Wachstumskurs 
und wies für das dritte und vierte 
Quartal 2010 vierteljährliche Zuwachs-
raten des BIP von 0,4 % bzw. 0,3 % 
(gegenüber dem Vorquartal) auf. Damit 
ergibt sich eine Jahreswachstumsrate 
von 1,8 % für das Jahr 2010. Die 
Wachstumsimpulse kamen, wie auch 
im vierten Quartal 2010, vorwiegend 
vom Außenbeitrag und in geringerem 
Maße von der inländischen Endnach-
frage. Einen leicht negativen Beitrag 
zum Wachstum leisteten die Brutto-
anlageinvestitionen. Nach dem kräftigen 
Zuwachs der Investitionen im zweiten 
Quartal 2010 drosselten Unternehmen 
ihre Investitionstätigkeiten wieder, wo-
mit die Jahresänderungsrate insgesamt 
negativ ausfiel. Die positive Wachstums-
bilanz im Jahr 2010 ist zu einem Groß-
teil von den Entwicklungen in Deutsch-
land getrieben. Mit überdurchschnitt-
lichen 3,6 % verzeichnete Deutschland 
die stärkste Wachstumsrate unter den 
großen Euroraumländern. In Frankreich 
betrug das Wachstum lediglich 1,6 % 
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und in Italien 1,3 %. Eine schrumpfende 
Wirtschaftsleistung wiesen Spanien 
(–0,1 %), Irland (–1,0 %) und Griechen-
land (–4,5 %) auf.

Die jährliche HVPI-Inflationsrate 
für den Euroraum stieg in den ersten 
vier Monaten 2011 kontinuierlich an: 
Nach 2,3 % im Jänner, 2,4 % im Februar 
und 2,7 % im März betrug sie im April 
2,8 %. Inflationsbeschleunigend wirkten 
Verteuerungen bei den unbearbeiteten 
Lebensmitteln und bei der Energie, die 
mit einem Gewicht von 7,4 % und 
10,3 % einen wesentlichen Anteil am 
Warenkorb ausmachen. Die jährliche 
Änderungsrate der Kerninflation (HVPI 
ohne Energie und unbearbeitete Lebens-
mittel) betrug im April 1,8 % gegen-
über dem Vorjahresmonat. Um auch in 
Zukunft Preisstabilität zu gewährleisten, 
beschloss der EZB-Rat am 7. April 2011, 
den Leitzinssatz um 25 Basispunkte auf 
1,25 % zu erhöhen (am 5. Mai 2011 
wurden die Zinsen unverändert belas-
sen). Die Zinsanhebung wird dazu 
 beitragen, die mittel- bis längerfristigen 
Inflationserwartungen im Euroraum bei 

ihrem Zielwert von unter, aber nahe 
2 % zu verankern.

Nachdem Griechenland und Irland 
im Jahr 2010 die Finanzhilfe der EU in 
Anspruch genommen hatten, ersuchte 
jüngst auch Portugal um finanziellen 
Beistand. Das Land hatte zwar als eines 
der wenigen im Euroraum keine 
 Bankenkrise, war aber ähnlich wie 
Griechenland durch die hohe Staats-
verschuldung und schwache Wettbe-
werbsfähigkeit unter Druck geraten. 
Anfang April 2011 waren die Renditen 
auf portugiesische 10-jährige Staats-
anleihen aufgrund hoher Risikoauf-
schläge deutlich gestiegen. Verglichen mit 
deutschen Staatsanleihen betrug der 
Aufschlag erstmals 500 Basispunkte. 
Anfang Mai kam es zur Einigung über 
Hilfskredite aus dem Euro-Rettungs-
schirm in Höhe von 78 Mrd EUR. 
 Damit verbunden ist eine Reduktion 
des Budgetdefizits bis zum Jahr 2013 
auf 3 %, wobei mehr als die Hälfte der 
Konsolidierung bereits 2011 stattfinden 
soll. Von den 78 Mrd EUR sind 12 Mrd 
EUR zur Stützung der Banken vorge-

EZB erhöhte 
Leitzinssatz am 
7. April 2011; im Mai 
keine Veränderung

Nach Griechenland 
und Irland (2010) 
erhält auch Portugal 
Finanzhilfe 

Tabelle 1

Vergleichender Wirtschaftsausblick für Industrieländer laut IWF und OeNB

Reales BIP VPI Leistungsbilanzsaldo

2009 2010 20111 20121 2009 2010 20111 20121 2009 2010 20111 20121

Veränderung in % Veränderung des Jahresdurchschnitts in % in % des BIP

Industrieländer –3,4 3,0 2,4 2,6 0,1 1,6 2,2 1,7 –0,3 –0,2 –0,3 –0,2

USA –2,6 2,8 2,8 2,9 –0,3 1,6 2,2 1,6 –2,7 –3,2 –3,2 –2,8
Euroraum2 –4,1 1,8 1,6 1,8 0,3 1,6 2,3 1,7 –0,6 –0,4 0,0 0,0
Deutschland2 –4,7 3,6 2,5 2,1 0,2 1,2 2,2 1,5 5,0 5,1 5,1 4,6
Frankreich2 –2,6 1,6 1,6 1,8 0,1 1,7 2,1 1,7 –2,9 –3,5 –2,8 –2,7
Italien2 –5,2 1,3 1,1 1,3 0,8 1,6 2,0 2,1 –3,0 –4,2 –3,4 –3,0
Spanien2 –3,7 –0,1 0,8 1,6 –0,2 2,0 2,6 1,5 –5,5 –4,5 –4,8 –4,5
Österreich2 –3,9 2,0 2,4 2,3 0,4 1,7 2,5 2,0 2,6 3,2 3,1 3,1
Österreich (OeNB)3 –3,9 2,2 3,3 2,3 0,4 1,7 3,2 2,1 3,1 2,7 4,0 4,8
Vereinigtes Königreich –4,9 1,3 1,7 2,3 2,1 3,3 4,2 2,0 –1,7 –2,5 –2,4 –1,9
Japan –6,3 3,9 1,4 2,1 –1,4 –0,7 0,2 0,2 2,8 3,6 2,3 2,3

Quelle: IWF (World Economic Outlook, April 2011), OeNB-Prognose (Juni 2011).
1 Prognose.
2 2009, 2010: Eurostat.
3 OeNB-Prognose, Juni 2011.
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sehen. Strukturreformen sollen zu einer 
Erhöhung der Wettbewerbsfähigkeit 
führen; die wirtschaftliche Erholung 
soll in der ersten Jahreshälfte 2013 
 einsetzen.

Über die endgültigen wirtschaftli-
chen Auswirkungen der japanischen 
Natur- und Atomkatastrophe herrscht 
noch immer Unsicherheit. Die OECD 
hat in ihrer Frühjahrsprognose von 
Ende Mai 2011 das reale BIP-Wachstum 
für 2011 um 2,6 Prozentpunkte nach 
unten revidiert (gegenüber ihrer Herbst-
prognose vom November 2010) und 
rechnet nun mit einem Rückgang um 
0,9 %. Für das Jahr 2012 erwartet die 
OECD wieder ein Wachstum von 2,2 %. 
Die Bank of Japan hat ihre Wachstums-
prognose Ende April für das Fiskaljahr 
2011 (April 2011 bis März 2012) auf 
+0,6 % gesenkt (Jänner 2011: +1,6 %) 
und für das Fiskaljahr 2012 auf +2,9 % 
erhöht. Im ersten Quartal 2011 
schrumpfte das reale BIP um 0,9 % 
gegenüber dem Vorquartal und damit 
deutlich stärker als erwartet, wobei 
die Rezession bereits im vierten Quar-
tal 2010 begonnen hat (–0,8 %). Die 
Ratingagentur Standard & Poor’s hat 
den Ausblick für die Kreditwürdigkeit 
Japans (derzeit: AA–) Ende April von 
„stabil“ auf „negativ“ herabgesetzt – als 
Folge der hohen Kosten für den Wie-
deraufbau, die das bereits sehr hohe 
Budgetdefizit zusätzlich belasten. Vor 
etwa einem Jahr wurde Japans Kredit-
würdigkeit um eine Note gesenkt 
 (Begründung: hohe Staatsverschuldung).

Auch wenn die unmittelbar betrof-
fene Region nur 6 % bis 7 % der Bevöl-
kerung und Produktion Japans reprä-
sentiert, sind dort wichtige Zuliefer-
betriebe für die Automobil- und 
Elektronikproduktion angesiedelt, was 
zu Engpässen in der Wertschöpfungs-
kette geführt hat. Inzwischen haben die 
Autoproduzenten an fast allen Stand-
orten die Produktion wieder aufge-

nommen. Die anfänglichen Stromaus-
fälle konnten dank Energiesparmaß-
nahmen wieder ausgesetzt werden, 
könnten aber in der Jahreszeit, in der 
Klimaanlagen stark genutzt werden, 
erneut auftreten. Sie betreffen eine 
 Region, die 40 % des japanischen BIP 
produziert. Insgesamt sind im März die 
Exporte um 8 % eingebrochen, nachdem 
sie vor dem Erdbeben im  Aufwärtstrend 
gewesen waren. Die Industrieproduktion 
war im März um 15,3 % (gegenüber 
dem Vormonat) rückläufig. Auch die 
Verbraucherstimmung brach im März 
und im April 2011 ein, wobei für Mai 
wieder Aufhellungen erwartet werden. 
Positiv überraschte zuletzt der Anstieg 
der Maschinenbauaufträge. Die direkten 
Schäden des Erdbebens  werden bis zu 
5 % des BIP betragen, die budgetären 
Kosten werden auf etwa 2 % des BIP 
geschätzt. Der IWF prognostiziert für 
das Jahr 2011 ein Budgetdefizit von 10 %. 
Im Mai wurde ein erstes staatliches 
Hilfspaket für den Wiederaufbau in 
Höhe von 4.000 Mrd JPY (0,8 % des BIP) 
beschlossen. Damit dürfte die Brutto-
verschuldung des Staates bis zum Jahr 
2012 – ohne weitere Ausgaben für den 
Wiederaufbau, die vermutlich erforder-
lich sein werden – auf 219 % des BIP 
steigen. Die Bank of Japan hat rasch 
 reagiert, indem sie zusätzliche Liquidität 
zur Stabilisierung der Finanzmärkte zur 
Verfügung stellte, ihr Ankaufsprogramm 
für Vermögenswerte auf 10.000 Mrd JPY 
(2 % des BIP) verdoppelte und anlässlich 
ihrer letzten geldpolitischen Sitzung am 
28. April 2011 die Bereitstellung von 
niedrig verzinsten Krediten für Banken 
in den Katastrophengebieten im Ausmaß 
von 1.000 Mrd JPY beschloss. Für die 
Leistungsbilanz wird ein Rückgang des 
Überschusses von 3,6 % im Jahr 2010 
Leistungsbilanz wird ein Rückgang des 
Überschusses von 3,6 % im Jahr 2010 
Leistungsbilanz wird ein Rückgang des 

auf 2½ % in den Jahren 2011/12 erwar-
tet, vor allem als Folge erhöhter Erdöl-
importe zur temporären Kompensation 
des Ausfalls von Kernenergie. 
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Auf den Geldmärkten im Euroraum 
und in den USA sind die LIBOR- und 
EURIBOR-Zinssätze seit Herbst 2009 
relativ stabil, wobei jene im Euroraum 
zuletzt leicht angezogen haben. Die 
 Risikoaufschläge auf dem US-amerika-
nischen Geldmarkt lagen weiterhin unter 
jenen im Euroraum. 

Die Unterschiede bei Staatsanleihe-
renditen im 10-jährigen Laufzeitsegment 
zwischen Deutschland und ausgewählten 
Ländern des Euroraums steigen seit 
 Beginn der Finanzkrise kontinuierlich 
an. Nach bereits hohen Anstiegen im 
Jahr 2010 setzen vor allem die Renditen 
auf griechische, portugiesische und 
 irische Staatsanleihen ihren Aufwärts-
trend mit Beginn des Jahres 2011 fort 
und erreichten Ende April 2011 neue 
Höchstwerte. Obwohl die EU-Mitglied-
staaten im Jahr 2010 angesichts der 
massiven Marktreaktionen und der 
 damit verbundenen steigenden Refinan-
zierungskosten Überbrückungskredite 
 damit verbundenen steigenden Refinan-
zierungskosten Überbrückungskredite 
 damit verbundenen steigenden Refinan-

an Griechenland und Irland gewährten, 

kam es aufgrund von Bonitätsherabstu-
fungen durch Ratingagenturen im März 
und April 2011 und Gerüchten um 
eine mögliche Umschuldung in diesen 
Ländern zu erneuten Anstiegen der 
Renditen. Mit der Schuldenkrise in 
Griechenland und Irland und der damit 
verbundenen generellen Nervosität der 
Märkte in Bezug auf die Peripherie-
länder, stiegen auch die Risikoauf-
schläge auf portugiesische Staatsanleihen 
im Jahr 2010 merklich an. Obwohl 
Portugal im Jahr 2010 ein ambitioniertes 
Fiskalkonsolidierungspaket beschloss, 
um das Budgetdefizit zurückzuführen, 
kam es ab Jänner 2011 zu weiteren 
 Anstiegen der Risikoaufschläge auf 
portugiesische Staatsanleihen. Im März 
2011 kündigte die portugiesische Re-
gierung zusätzliche Konsolidierungs-
maßnahmen für das Jahr 2011 an, um 
das angekündigte Defizitziel für 2011 
abzusichern. Als das Sparpaket 2011 
 jedoch durch die Oppositionsparteien 
Portugals abgelehnt wurde und der 
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portugiesische Premierminister darauf-
hin zurücktrat, wurde Portugals Boni-
tät durch Ratingagenturen erneut her-
abgestuft. Zu Beginn des Monats April 
waren die Renditen auf 10-jährige 
Staatsanleihen bereits auf über 8 % an-
gestiegen. Aufgrund der erhöhten Re-
finanzierungskosten suchte Portugal 
schließlich um finanzielle Unterstüt-
zung bei der EU und dem IWF an. In 
der ersten Mai woche 2011 einigte sich 
Portugal mit Vertretern der Europäi-
schen Kommission, der Europäischen 
Zentralbank und des IWF auf ein 3-Jah-
res-Hilfspaket im Rahmen des Euro-
Rettungsschirms über 78 Mrd EUR.

Die Renditeaufschläge bei Unterneh-
mensanleihen im Euroraum und in den 
USA verzeichneten seit Anfang 2011 
verhältnismäßig geringe Schwankungen, 
wobei jene im Euroraum etwas stärker 
ausfielen als jene in den USA. Die 
Schwankungen bei AAA-Anleihen 
 waren geringer als bei BBB-Anleihen. 
Generell lagen die Spreads bei Unter-

nehmensanleihen im Euroraum tiefer 
als in den USA. 

Die Aktienmärkte, die sich seit dem 
Tiefpunkt im März 2009 weltweit 
 kontinuierlich, aber nur in kleinen 
Schritten erholt hatten, entwickelten 
sich bis Anfang März 2011 weiter  relativ 
positiv. Danach trübte sich die Situation 
durch die dramatischen Entwicklungen 
in Japan merklich ein. Dieser Japan-
schock führte in Verbindung mit der 
jüngsten Entwicklung in den nordafri-
kanischen Ländern bzw. im Nahen 
 Osten zu einem deutlichen Anstieg der 
Risikoaversion und zu einem Sell-off an 
vielen Kapitalmärkten. Zuletzt wiesen 
die Aktienmärkte in den USA, im Euro-
raum und in Japan eine leichte Abwärts-
tendenz auf. Eine Betrachtung nach 
Sektoren zeigt, dass sich die Finanzwerte 
sowohl im Euroraum als auch in den USA 
ab ihrem Tiefpunkt im März 2009 
nur geringfügig verbesserten und ab 
Ende 2009 innerhalb einer relativ ge-
ringen Bandbreite auf niedrigem Niveau 
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schwankten. Die Aktien der Industrie-
unternehmen entwickelten sich hingegen 
in beiden Regionen deutlich günstiger.

Auf den Devisenmärkten gewann der 
Euro seit Jahresanfang 2011 gegenüber 
den wichtigsten Währungen an Wert. 

Euro gewinnt seit 
Anfang 2011 an 
Wert gegenüber 
den wichtigsten 
Weltwährungen

in Basispunkten; gegenüber Staatsanleihen (USA bzw. Euroraum-Durchschnitt)
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Grafik 3

Quelle: Thomson Reuters, OeNB.
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Grafik 4

Quelle: Thomson Reuters, OeNB.
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Dazu trugen vor allem die Konjunktur-
erholung und die Leitzinserhöhung 
durch die EZB bei. Gegenüber dem 
US-Dollar wertete der Euro um 5,4 % 
auf. Ende Mai bekam man für einen 
Euro 1,42 USD. 

CESEE im Vergleich mit anderen 
aufholenden Volkswirtschaften 

Die Weltwirtschaft wuchs laut Angaben 
des IWF im Jahr 2010 um 5 %, nach-
dem sie 2009 um 0,5 % geschrumpft 
war. Die aufholenden Volkswirtschaften 
erzielten 2010 ein Wachstum von 7,3 %, 
wobei die Region Asien (hier nur auf-
holende Volkswirtschaften) mit 9,5 % 
mit Abstand am stärksten gewachsen 
ist. Das Wachstum lag in Zentral-, 
Ost-, und Südosteuropa (CESEE, hier 
ohne GUS) auch unter jenem von drei 
weiteren Regionen (Lateinamerika, 
Subsahara-Afrika und GUS), aber über 
jenem von Nordafrika und dem Nahen 
Osten. Für das Jahr 2011 erwartet der 
IWF in seiner Frühjahrsprognose ein 
Weltwirtschaftswachstum von knapp 
4,5 %. Auch wenn sich das Wachstum 
im Aggregat der aufholenden Volks-
wirtschaften etwas verlangsamen wird, 

bleiben die Wachstumsaussichten mit 
6,5 % robust. Die Wachstumsgeschwin-
digkeiten werden zwischen und inner-
halb der aufholenden Regionen weiter-
hin sehr unterschiedlich sein. In Asien 
und Lateinamerika wird sich das 
Wachstum im Jahr 2011 von einem 
 hohen Niveau ausgehend verlangsamen. 
Auch CESEE (hauptsächlich aufgrund 
einer deutlich niedrigeren Wachstums-
rate in der Türkei) wird etwas langsamer 
wachsen, während sich das Wachstum 
in den Regionen GUS, Naher Osten 
und Nordafrika sowie Subsahara-Afrika 
beschleunigen wird. Im Vergleich zur 
IWF-Herbstprognose wurden die 
Wachstumsaussichten für 2011 für die 
Regionen CESEE, GUS und Latein-
amerika um etwa einen halben Prozent-
punkt nach oben revidiert. Die Region 
 Naher Osten und Nordafrika wurde 
dagegen vor allem aufgrund sozialer 
Unruhen und steigender Risikoprämien 
um einen Prozentpunkt nach unten 
 revidiert. Der IWF warnt vor einer 
Überhitzung in Asien und sieht auch in 
 einigen lateinamerikanischen Ländern 
Anzeichen von Überhitzung.
 einigen lateinamerikanischen Ländern 
Anzeichen von Überhitzung.
 einigen lateinamerikanischen Ländern 

Wachstums-
aussichten für 

aufholende 
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Rasch ansteigende Energie- und 
 Lebensmittelpreise verursachten in allen 
Schwellenländer-Regionen einen deut-
lichen Inflationsschub. Aufholende Volks-
wirtschaften sind von steigenden Ener-
gie- und Lebensmittelpreisen generell 
stärker betroffen als entwickelte Län-
der, da diese Komponenten in den 
 Warenkörben von Ländern mit niedri-
gerem Pro-Kopf-Einkommen ein höhe-
res Gewicht haben. Zusammen mit 
einer deutlichen Anhebung der Ölpreis-
prognose wurden die Inflationspro-
gnosen für 2011 in der IWF-Frühjahrs-
prognose substanziell nach oben revi-
diert. Die Jahresdurchschnittsinflation 
wird im Jahr 2011 gegenüber dem 
 Vorjahr laut IWF in den Regionen 
GUS, Naher Osten und Nordafrika am 
stärksten steigen (um 2,4 bis 3 Prozent-
punkte), während sie in CESEE unver-

ändert bleiben wird (exklusive der 
 Türkei würde sich aber in dieser  Region 
ein Anstieg um 1,3 Prozentpunkte 
 ergeben). Vor dem Hintergrund der 
steigenden Inflation strafften viele auf-
holende Volkswirtschaften ihre Geldpoli-
tik, indem sie Leitzinsen und Mindest-
reserveanforderungen erhöhten.

Der im Jahr 2009 verzeichnete 
Rückgang der externen Ungleichge-
wichte der Schwellenländer setzte sich 
2010 nur teilweise fort. Der Leistungs-
bilanzüberschuss Asiens ging zwar im 
Jahr 2010 weiter zurück, jedoch weitete 
sich der Überschuss in der GUS, im 
Nahen Osten und in Nordafrika auf-
grund der Rohstoffnachfrage und -preis-
entwicklung wieder aus. Zugleich stieg 
das Leistungsbilanzdefizit der Regionen 
CESEE und Lateinamerika moderat 
an.1 Folgende Entwicklungen sind laut 

Energie- und 
Lebensmittelpreise 
treiben Inflation in 
die Höhe

Externe Ungleich-
gewichte werden 
wieder steigen

zu konstanten Preisen, Jahresänderung in %
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Anmerkung: CESEE ohne europäische GUS-Länder; Asien ohne (neu) industrialisierte Länder Asiens; Lateinamerika einschließlich der karibischen Länder.

1 IWF-Prognose.

Quelle: IWF (World Economic Outlook), April 2011. 
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1 Während die Leistungsbilanzpositionen in den meisten CESEE-Ländern stabil waren, verschlechterten sie sich in 
einigen Ländern (siehe Abschnitt „CESEE: Graduelle wirtschaftliche Erholung setzt sich fort“).
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IWF für das Jahr 2011 zu erwarten: 
Zwar wird der Überschuss der auf-
holenden Volkswirtschaften Asiens 
 unverändert bleiben, jener Chinas wird 
sich aber erstmals seit dem Jahr 2007 
wieder ausweiten. Im regionalen Aggre-
gat wird das durch die steigenden 
 Leistungsbilanzdefizite anderer Länder 
(vor allem Indien) kompensiert. Der 
Überschuss der Regionen GUS, Naher 
Osten und Nordafrika wird sich ver-
größern, während für CESEE und 
 Lateinamerika ein weiterer moderater 
Anstieg der Leistungsbilanzdefizite 
prognostiziert wird. Die externen 
 Ungleichgewichte werden im Jahr 2011 
aber merklich geringer sein als vor der 
Krise, mittelfristig erwartet der IWF 
allerdings eine weitere graduelle Aus-
weitung. 

Alle hier erfassten Regionen mit 
Ausnahme der GUS verzeichneten im 
Jahr 2010 positive Nettokapitalzuflüsse 
an den Privatsektor. Insgesamt lagen 
die Nettokapitalzuflüsse an den Privat-
sektor gemessen am BIP unter dem 
Durchschnittswert der Jahre 2004 bis 
2007, in Asien und Lateinamerika 

überstiegen sie jedoch diesen Vergleichs-
wert. Beide Regionen dürften aufgrund 
ihrer guten Wachstumsperformance 
und hohen Renditen besonders attrak-
tiv für ausländische Investoren gewesen 
sein. Direktinvestitionen waren zwar 
im Aggregat aller aufholenden Volks-
wirtschaften die wichtigste externe 
 Finanzierungsart, lagen aber im Gegen-
satz zu den Portfolioinvestitionen noch 
unter dem Niveau der Periode 2004 bis 
2007. Im Jahr 2010 stiegen die Direkt-
investitionen in Prozent des BIP nur in 
den Regionen Asien, Naher Osten und 
Nordafrika, wohingegen Portfolioin-
vestitionen in den Regionen CESEE, 
GUS, Lateinamerika und Asien zum 
Teil recht deutlich anzogen. 

In Lateinamerika und Subsahara-
Afrika deckten die Direktinvestitionen 
die Leistungsbilanzdefizite, während sie 
in CESEE im Durchschnitt knapp 30 % 
des Leistungsbilanzdefizits finanzierten. 
Kredite und andere Zuflüsse an den 
Privatsektor (netto) drehten im Jahr 
2010 in CESEE wieder ins Positive, in 
der GUS waren weiterhin Nettoab-
flüsse in diesem Bereich zu beobachten. 

Hohe Kapital-
zuflüsse als Heraus-
forderung für einige 

aufholende Volks-
wirtschaften

in % des BIP (zum Wechselkurs)
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Anmerkung: Negative Nettokapitalzuflüsse (an den öffentlichen Sektor) bedeuten Nettokapitalabflüsse aus dem öffentlichen Sektor (in die Industrieländer). Veränderung der offiziellen 
Bruttoreserven: positive Zahl = Anstieg. CESEE: ohne europäische GUS-Länder, Tschechische Republik, Slowakei und Slowenien; Asien: ohne Südkorea, Taiwan, Hongkong und 
Singapur. 

1 IWF-Prognose.

Quelle: IWF, OeNB.
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Die Nettozuflüsse bei Krediten waren 
insgesamt negativ und lagen insbeson-
dere in den Regionen CESEE und GUS, 
wo diese Komponente eine wichtige 
externe Finanzierungsquelle war, unter 
ihrem Vorkrisenniveau. 

Die Aggregate der meisten Regio-
nen sind stark von überdurchschnittlich 
hohen Nettokapitalzuflüssen in große 
Volkswirtschaften geprägt. Etliche außer-
europäische Schwellenländer reagier-
ten auf hohe Kapitalzuflüsse mit der 
Akkumulierung von Devisenreserven, 
makroprudenziellen Maßnahmen und 
Kapitalkontrollen. 

In vielen aufholenden Volkswirt-
schaften wurden im Jahr 2010 hohe 
Portfolioinvestitionszuflüsse zum Teil 
mit einem weiter steigenden Emissions-
volumen absorbiert. In Brasilien und 
China etwa haben Aktienemissionen 
historische Höchststände erreicht. Im 
Aggregat der aufholenden Volkswirt-
schaften gilt das auch für das Segment 

der Unternehmensanleihen, was beson-
ders auf rege Emissionstätigkeit in 
 Lateinamerika zurückzuführen ist. Aller-
dings stieg aufgrund der Begebungen 
von Schuldtiteln der Verschuldungs-
grad der Unternehmen in einigen auf-
holenden Volkswirtschaften an. 

Seit Beginn des Jahres 2011 ent-
wickelten sich die Finanzmarktindika-
toren (Aktien-, Staatsanleihe- und CDS-
Märkte) der aufholenden Volkswirt-
schaften insgesamt betrachtet unein-
heitlich, wobei allerdings zumeist keine 
massiven Bewertungsänderungen zu 
verzeichnen waren. Guten Wachstums-
aussichten stehen Erwartungen steigen-
der Inflation und damit verbunden 
 weiterer geldpolitischer Straffungsmaß-
nahmen gegenüber. Der MSCI Emer-
ging Markets-Preisindex lag Ende Mai 
2011 etwas unter dem Jahresanfangs-
niveau. Der Subindex für CESEE 
(MSCI EM Europe) und jener für Asien 
(MSCI EM Asia) konnten sich seit 

Emissionsvolumina 
erreichen in einigen 
Ländern historische 
Höchstwerte

J.P. Morgan’s Euro Emerging Market Bond Index, Euro EMBI Spread, Niveau in Basispunkten
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Aufholende Volkswirtschaften: Spreads staatlicher Auslandsanleihen in Fremdwährung

Grafik 8

Anmerkung: Als Spreads sind die Renditeabstände gegenüber Staatsanleihen gleicher Laufzeit des Euroraums ausgewiesen. Für Russland, Indonesien und Argentinien: (US-Dollar-basierter) 
EMBI und US-Staatsanleihen. Für die Tschechische Republik, Thailand und Korea: 5-jährige staatliche CDS-Prämie dient als Näherung.

Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters, OeNB. 
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 Jahresbeginn 2011 besser entwickeln 
als jener für Lateinamerika (MSCI EM 
Latin America), da die Kursverluste in 
den ersten beiden Subindizes deutlich 
niedriger ausfielen.2 Aktienmarktindizes 
von CESEE- und GUS-Ländern, die 
nicht im MSCI EM Europe enthalten 
sind, verzeichneten in den letzten 
 Monaten aber überwiegend moderate 
Kursgewinne. Die im Vergleich der 
Schwellenländer-Regionen gute Ent-
wicklung in vielen CESEE- und GUS-
Ländern in den letzten Monaten muss 
aber vor dem Hintergrund der schlech-
teren Performance davor (seit Krisen-
beginn) gesehen werden. Auch die 
Eurobondspreads tendierten überwie-
gend seitwärts, wobei einige CESEE- 
und GUS-Länder einen Rückgang der 
Spreads verzeichnen konnten. Soziale 
Unruhen in der Region Naher Osten 
und Nordafrika gingen mit einer Ver-
unsicherung der Auslandsinvestoren 
und daher mit steigenden Risikoprämien 
und fallenden Aktienmarktpreisen in-
nerhalb der Region einher. Übertra-
gungseffekte auf andere aufholende 
Volkswirtschaften außerhalb der Region 
waren aber gering. 

CESEE: Graduelle wirtschaftliche 
Erholung setzt sich fort

Nach der Krise des Jahres 2009 waren 
das Jahr 2010 und die ersten Monate 
des Jahres 2011 in den CESEE-Ländern3

insgesamt durch eine graduelle wirt-
schaftliche Erholung charakterisiert. 
Dürre und Waldbrände in Russland 
führten zwar zu einem vorübergehen-
den Rückgang des durchschnitt lichen 
Wachstums in den hier erfassten 
 CESEE-Ländern auf 2,9 % im dritten 

Quartal 2010, doch schon im vierten 
Quartal wurden im Durchschnitt wie-
der 3,7 % erreicht (jeweils im Vergleich 
zum Vorjahresquartal). Diese Wachs-
tumsraten sind zwar spürbar niedriger 
als in den Jahren unmittelbar vor Aus-
bruch der Krise, der damalige Wirt-
schaftsboom fand aber unter besonders 
günstigen Rahmenbedingungen statt 
und ist angesichts der in seinem Verlauf 
entstandenen Ungleichgewichte nicht 
zur Gänze als nachhaltig anzusehen. 

Darüber hinaus lässt sich im Jahr 
2010 auch wieder eine wechselseitige 
Annäherung der Konjunkturverläufe in 
den einzelnen Ländern der Region 
 beobachten. Ein gewisses Maß an Hete-
rogenität bleibt allerdings bestehen, 
was sich unter anderem an der weiter-
hin gedämpften Entwicklung in Rumä-
nien und Kroatien festmachen lässt. In 
beiden Ländern schrumpfte die Wirt-
schaftsleistung im vierten Quartal um 
je 0,6 % im Jahresvergleich, während 
z. B. in Russland und Polen bereits 
 wieder Wachstumsraten von über 4 % 
erreicht wurden.  

Obwohl Lagerveränderungen und 
die Außenwirtschaft in vielen Ländern 
noch wichtige Beiträge zum Wirt-
schaftswachstum lieferten, hat sich die 
Binnennachfrage im zweiten Halbjahr 
2010 in einigen Ländern wieder zu 
einer wichtigen Triebkraft des Wachs-
tums entwickelt. Dies trifft vor allem 
auf Polen, die Slowakei, Ukraine, Russ-
land und in einem etwas geringeren 
Ausmaß auch auf Bulgarien zu. Der 
 Impuls ging dabei sowohl von den Inves-
titionen als auch vom privaten Konsum 
aus. Dazu beigetragen haben einerseits 
die dynamische Exportkonjunktur sowie 

Binnennachfrage 
gewinnt als 

 Wachstumsmotor 
an Bedeutung

2 Der MSCI EM Europe Index umfasst die Länder Tschechische Republik, Ungarn, Polen, Türkei und Russland, der 
MSCI EM Asia Index die Länder China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, die Philippinen, Taiwan und 
Thailand und der MSCI EM Latin America Index die Länder Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko und Peru.

3 Der Fokus dieses Abschnitts liegt auf den Ländern Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumänien, Russland, Slowakei, 
Slowenien, Tschechische Republik, Ukraine und Ungarn.



Fortsetzung der konjunkturellen Erholung, 
kräftige Rohstoffverteuerung wirkt bremsend

FINANZMARKTSTABILITÄTSBERICHT 21 – JUNI 2011  21

hohe Zuwächse bei der Industriepro-
duktion, die auch zu einer höheren 
 Kapazitätsauslastung geführt haben. Zu-
dem hat sich die Arbeitsmarktlage in 
der Region stabilisiert, und das allge-
meine Stimmungsbild ist verhalten 
positiv. Die Entwicklung wird allerdings 
nach wie vor von einer notwendigen 
weiteren Entschuldung der privaten 
Haushalte in einigen Ländern, einem 
erhöhten Konsolidierungsbedarf des 
 öffentlichen Sektors in vielen Ländern 
sowie einer schwächelnden Bauwirt-
schaft zurückgehalten. 

Nach markanten Verbesserungen im 
Jahr 2009 und im ersten Halbjahr 2010 
waren die Salden der kombinierten 
Leistungs- und Kapitalbilanz im zweiten 
Halbjahr 2010 in den meisten Ländern 
der Region weitgehend stabil oder ver-
besserten sich sogar weiter. Eine beson-
ders markante Reduktion der Defizite 
konnte in Bulgarien und Kroatien be-
obachtet werden; in Russland und 
Ungarn stiegen die Überschüsse deutlich 
an. Im Gegensatz dazu verschlechterte 
sich die außenwirtschaftliche Position 
in Polen und der Tschechischen Republik 
etwas. In beiden Ländern war das 
vor allem auf steigende Defizite in der 

 Handelsbilanz im Zuge der zuletzt 
 dynamischeren Wirtschaftsentwicklung 
zurückzuführen. 

Die Finanzierungsbilanz war in der 
Summe der vier Quartale bis Ende 
2010 in fast allen hier betrachteten 
 Ländern positiv, nur in Russland und 
der Slowakei lag sie geringfügig im 
 Minus. In Bulgarien, Ungarn und in 
der Ukraine bildeten die Direktinvesti-
tionen (netto) die größte Komponente 
der Finanzierungsbilanz, während dies 
in der Slowakei, der Tschechischen 
 Republik und Polen die Portfolioinves-
titionen (netto) und in Rumänien, 
Kroatien und Russland die sonstigen 
Investitionen (netto; vor allem Kredite) 
waren. Nur in Rumänien und der 
 Slowakei waren die Nettozuflüsse an 
Direktinvestitionen deutlich niedriger 
als das Defizit der kombinierten Leis-
tungs- und Kapitalbilanz. 

IWF/EU- bzw. IWF-Stabilisierungs-
programme sind in Rumänien und in 
der Ukraine weiterhin in Kraft. In 
 Rumänien wurden im ersten Quartal 
2011 Tranchen in Höhe von 2,1 Mrd 
EUR von IWF und EU ausgezahlt. Die 
rumänische Regierung entschied sich 
gegen eine Inanspruchnahme der letzten 

Weitere 
 Verbesserung der 
Leistungsbilanz-
positionen in vielen 
Ländern

Quelle: Eurostat, nationale Zentralbanken, OeNB.
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verbleibenden Tranche des auslaufen-
den IWF-Programms (1 Mrd EUR), 
beantragte aber ein vorsorgliches Nach-
folgeprogramm (Precautionary Stand- By 
Arrangement), um ihre Reformbereit-
schaft zu unterstreichen und das Inves-
torenvertrauen zu stärken. Dieses wurde 
im März vom IWF beschlossen und 
umfasst Mittel in Höhe von 3,6 Mrd 
EUR. EU (1,4 Mrd EUR) und Welt-
bank (0,4 Mrd EUR) schlossen sich die-
sem Paket an. Zurzeit ist nicht geplant, 
die bereitgestellten Gelder  abzurufen. 
Mit der Ukraine läuft seit Sommer 
2010 ein neues IWF-Stabilisierungs-
programm (mit einem Gesamtvolumen 
von insgesamt 12,8 Mrd EUR). Der 
Abschluss des zweiten  Review verzögert 
sich derzeit, da einige vorge sehene 
 Reformen noch nicht umgesetzt wurden. 

Nach den rezessionsbedingt beson-
ders hohen Budgetdefiziten im Jahr 
2009 sanken die Haushaltslücken im 
Jahr 2010 in den meisten Ländern leicht 
(Ausnahmen sind Kroatien und Polen). 
Trotzdem lagen sie in der gesamten 
 Region meist deutlich über der Marke 
von 3 % des BIP und in allen EU-Mit-
gliedstaaten der Ländergruppe läuft 
zurzeit ein Verfahren bei über mäßigem 
Defizit.4 Die Staatsverschuldung (in 
Prozent des BIP) stieg mit  Ausnahme 
von Russland in allen  Ländern im Jahr 
2010 weiter an und war in Ungarn 
(80,2 %) mit Abstand am höchsten. 
 Besonders stark nahm sie in Polen, der 
Slowakei, der Ukraine, Kroatien (zwi-
schen 4 % und 5 % des BIP) und in 
 Rumänien (mehr als 6 % des BIP) zu.

Die Teuerung stieg in allen betrach-
teten Ländern im zweiten Halbjahr 
2010 und Anfang 2011 teils deutlich an 
und lag im April zwischen 1,6 % in der 
Tschechischen Republik und 9,6 % in 
Russland. Hauptverantwortlich dafür 

waren steigende Preise von Lebens-
mitteln und Energie. Darüber hinaus 
wirkten Mehrwertsteuererhöhungen in 
einigen Ländern inflationstreibend. 
Diese waren aufgrund der oft ange-
spannten Lage der öffentlichen Finanzen 
beschlossen worden. Am deutlichsten 
ist dieser Effekt im Fall von Rumänien 
zu beobachten: Eine Erhöhung des 
wichtigsten Mehrwertsteuersatzes von 
19 % auf 24 % im Sommer zog fast eine   
Verdoppelung der Teuerung im zweiten 
Halbjahr 2010 nach sich. Darüber hin-
aus wurden Mehrwertsteuererhöhungen 
Anfang 2010 in der Tschechischen 
 Republik (von 19 % auf 20 %) und An-
fang 2011 in Polen und der Slowakei 
(von 22 % auf 23 % bzw. von 19 % auf 
20 %) vorgenommen. 

Die Notenbanken in der Region 
 reagierten auf den zunehmenden Infla-
tionsdruck mit einer Straffung der 
Geldpolitik. Die polnische Nationalbank 
erhöhte ihren Leitzins in drei Schritten 
um jeweils 25 Basispunkte auf 4,25 %, 
die ungarische Nationalbank in drei 
Schritten zu je 25 Basispunkten auf 
6 % und die russische Zentralbank in 
zwei Schritten zu 25 Basispunkten auf 
8,25 %. Darüber hinaus weitete Letz-
tere das Handelsband des Rubels um 
seinen Leitkurs gegenüber einem aus 
US- Dollar und Euro bestehenden 
Währungskorb von 4 RUB auf 5 RUB 
aus und erhöhte die Mindestreserve-
erfordernisse.

Bei den Währungen der hier be-
trachteten Länder, die noch nicht den 
Euro übernommen haben und keine 
fixe bzw. quasi-fixe Wechselkursanbin-
dung verfolgen, kam es von November 
2010 bis Mai 2011 beim ungarischen 
Forint, dem rumänischen Leu und dem 
russischen Rubel zu einer (weiteren) 
Aufwertung gegenüber der Referenz-

Weiterhin hohe 
Budgetdefizite trotz 

leichtem Rückgang 
im Jahr 2010

Steigende Preise von 
Lebensmitteln und 
Energie führen zu 

Preisschub

Notenbanken 
reagieren mit 
Straffung der 

Geldpolitik

Währungen 
 weitgehend stabil 

4 Estland, das mit 1. Jänner 2011 dem Euroraum beitrat, ist das einzige Land in Osteuropa, gegen das zurzeit kein 
Verfahren bei übermäßigem De� zit läuft (Budgetde� zit 2010: 0,1 % des BIP).
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währung5. Die übrigen Währungen 
 notierten im Großen und Ganzen stabil 
gegenüber der jeweiligen Referenz-
währung. Ende Mai 2011 lag die Tsche-
chische Krone etwa auf dem Vor-
krisenniveau von Anfang September 
2008, während der polnische Zloty, 
der ungarische Forint, der rumänische 
Leu und der russische Rubel etwa 10 % 
bis 15 % und die ukrainische Hryvnia 
ungefähr 40 % schwächer notierten.

Die Erholung der Wirtschaftslage 
machte sich im Berichtszeitraum auch 
auf den Finanzmärkten bemerkbar. Seit 
Beginn des Jahres verringerten sich die 
Spreads der kurzfristigen Interbanken-
zinsen im Großteil der CESEE-Länder 
gegenüber dem Euroraum. Mit aus-
schlaggebend war die Erhöhung der 
Leitzinsen im Euroraum (+25 Basis-
punkte).

Während im Großteil der hier 
 behandelten Länder der Rückgang eher 
moderat ausfiel, war der Rückgang der 
Spreads in Kroatien, Rumänien und 
Bulgarien etwas stärker. In der Tsche-

chischen Republik sind die kurzfristigen 
Zinsen niedriger als im Euroraum und 
die Spreads somit negativ. Auf den 
 Aktienmärkten kam es im Großteil der 
hier behandelten Länder zu Kurs-
gewinnen, die überwiegend moderat 
ausfielen. Höhere Kursgewinne wurden 
an der bulgarischen Börse verzeichnet. 
Dies dürfte die nach oben revidierten 
Wachstumsaussichten im positiven 
Kursverlauf widerspiegeln. Die konjunk-
turelle Erholung ist auch bei der 
 Risikoeinschätzung der Finanzmärkte 
erkennbar. Die Risikoaufschläge gemes-
sen an den CDS-Spreads sanken im 
Großteil der hier behandelten Länder 
seit Beginn des Jahres 2011. Besonders 
stark gingen sie in Ungarn und Rumä-
nien, aber auch in der Ukraine und 
Bulgarien zurück. In Ungarn wurde 
damit der kräftige Anstieg vom Juni 
2010 aufgrund der nach unten revidier-
ten BIP-Prognosen und der durch poli-
tische Faktoren gestiegenen Unsicher-
heit korrigiert.

5 Referenzwährung dieser Länder ist der Euro, mit Ausnahme der Ukraine (US-Dollar) und Russland (Währungskorb
bestehend zu 55 % aus US-Dollar und zu 45 % aus Euro).
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Das ausstehende Kreditvolumen 
gegenüber den privaten Haushalten 
 (relativ zum BIP) stieg im Jahr 2010 in 
den meisten Ländern. Es stagnierte in 
Rumänien und Russland und war in 
Bulgarien und vor allem in der Ukraine 
markant rückläufig. Im Gegensatz zu den 
Haushaltskrediten erhöhte sich das aus-
stehende Kreditvolumen gegenüber den 
nichtfinanziellen Unternehmen (relativ 
zum BIP) nur in zwei Ländern, nämlich 
in Kroatien und Rumänien. Deutlich 
niedriger war der Kredit bestand gegen-
über Unternehmen in der Ukraine, in 
geringerem Ausmaß ging er aber auch 
in den anderen Ländern zurück. Die 
ausländischen Direktkredite an Unter-
nehmen entwickelten sich  parallel zu 
den inländischen Unter nehmens kre diten 
mit Ausnahme der Slowakei und der 
Tschechischen Republik, wo sie leicht 
anstiegen – ohne  jedoch den Rückgang 
des inländischen Kreditvolumens kom-
pensieren zu können. In den meisten 

Ländern ist also die Korrektur der 
Unternehmensbilanzen noch im Gange; 
ein markantes weiteres Deleveraging 
erfolgte vor allem in der Ukraine.

Der Anteil der Fremdwährungs-
kredite an den Krediten an private 
Haushalte war in Ungarn, Rumänien, 
Kroatien und der Ukraine Ende 2010 
mit 65 % bis 75 % weiterhin auf sehr 
hohem Niveau. Im Vergleich zum Jahres-
ende 2009 war er nur in der Ukraine 
(sowie in Russland auf niedrigerem 
Niveau) deutlich geringer, während er 
in Rumänien und Kroatien (sowie in 
Bulgarien auf niedrigerem Niveau) mar-
kant anstieg. In den drei letztgenannten 
Ländern wuchs das Volumen der Fremd-
währungskredite an private Haushalte, 
während das Volumen der Haushalts-
kredite in inländischer Währung sank.

Ende 2010 überstieg das ausstehende 
inländische Kreditvolumen jenes der 
inländischen Einlagen (gemessen an den 
gesamten Aktiva) in allen hier behan-

Fortgesetzte 
Korrektur der 

Unternehmens-
bilanzen

Teilweise steigende 
Anteile der Fremd-
währungskredite an 

private Haushalte
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delten Ländern mit Ausnahme der 
 Slowakei und der Tschechischen Repu-
blik. In besonders hohem Ausmaß 
klaffte die Lücke zwischen inländischen 
Krediten und Einlagen im ukrainischen 
Bankensektor auseinander. Der inlän-
dische Kreditüberhang wurde hier zum 
Teil durch Nettoauslandsverbindlich-
keiten und zum Teil durch Eigenmittel 
finanziert. Beachtlich hohe Nettoaus-
landsverbindlichkeiten, zum Teil gegen-
über ausländischen Mutterbanken, wies 
mit Ende 2010 der rumänische Ban-
kensektor auf. Allerdings verringerte 
sich die Lücke zwischen inländischen 
Krediten und Einlagen im Vergleich 
zu Ende 2009 in der Ukraine und 
 Russland markant (vor allem aufgrund 
steigender Einlagen) und in geringerem 
Maße auch in Bulgarien, Ungarn und 
Polen (vor allem aufgrund sinkender 
Kreditvolumina). In der Ukraine und 
in Bulgarien resultierte daraus auch 
eine Verringerung der Nettoauslands-
verbindlichkeiten des Bankensektors.

Das Kreditrisiko im Bankensektor 
ist mit Ende des vierten Quartals 2010 
nach wie vor erhöht. Über den Länder-
kreis hinweg stieg der Anteil der not-
leidenden Kredite an den Gesamt-
krediten im Vergleich zur Vorjahres-
periode an. In Ungarn, Bulgarien und 
Rumänien fiel der Anstieg höher aus 
(3,6 bis 7,6 Prozentpunkte) als in Russ-
land, der Slowakei, der Tschechischen 
Republik, Polen und Kroatien (0,2 bis 
2,5 Prozentpunkte). In der Ukraine 
war der Anteil an faulen Krediten im 
dritten Quartal 2010 (keine aktuelleren 
Daten vorhanden) weiterhin stark erhöht. 
Während somit die Niveaus der Anteile 
der notleidenden Kredite im Jahresver-
gleich weiter anstiegen, setzte im zweiten 
Halbjahr 2010 eine positive Dynamik 
ein. Mit Ausnahme von Rumänien ver-
langsamte sich der Anstieg des Anteils 
der notleidenden Kredite in allen hier 
behandelten Ländern im zweiten Halb-
jahr gegenüber dem ersten Halbjahr 2010. 
In Polen, der Tschechischen Republik, 

Kreditrisiko ist nach 
wie vor erhöht – 
positive Quartals-
dynamik
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Quelle: ECB, Eurostat, nationale Zentralbanken, nationale Statistikämter, OeNB.
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der Slowakei und Russland war der 
 Anteil der notleidenden Kredite Ende 
des vierten Quartals 2010 sogar niedri-
ger als zum Ende des Vorquartals. Be-
sonders ausgeprägt war dieser Rückgang 
in Russland. 

Die Profitabilität im Bankensektor 
ist großteils immer noch durch den 
 hohen Wertberichtigungsbedarf beein-
trächtigt. Während sich die Profite in 
der Tschechischen Republik von einem 
hohen Niveau aus reduzierten, dürften 
in Ungarn die Mitte des Jahres 2010 
eingeführten Bankensteuern den erheb-
lichen Gewinneinbruch mitbegründen. 
Im Gegensatz dazu stiegen die Gewinne 
in Polen moderat, in der Slowakei und 
in Russland stärker an. Mit der Aus-
nahme von Kroatien sanken die Profite 
im Bankensektor in Südosteuropa im 
Vorjahresvergleich. In Rumänien kam 
es sogar zu leichten Verlusten. Aufgrund 
des weiterhin hohen Wertberichtigungs-
bedarfs infolge erhöhter notleidender 

Kredite wurden im ukrainischen 
 Bankensektor immer noch erhebliche 
Verluste verzeichnet. Diese konnten al-
lerdings im Vergleich zum Vorjahr um 
nahezu ein Drittel verringert werden.  

Die Eigenkapitalausstattung (Kapi-
taladäquanz) war in den CESEE- 
Ländern Ende 2010 höher als in der 
Vorperiode. In Kroatien und der Tsche-
chischen  Republik stieg die Kapital-
adäquanz mit 2 Prozentpunkten beson-
ders deutlich an; die kräftigste Zu-
nahme der Eigenkapitalausstattung 
verzeichnete die Ukraine (3 Prozent-
punkte). Einzig in Russland sank die 
Kapitaladäquanz (–3 Prozentpunkte), 
sie befindet sich aber mit 18,1 % immer 
noch auf einem sehr  hohen Niveau. So-
mit lag Ende 2010 die Kapitaladäquanz-
quote zwischen 13 % und 16 % in der 
Slowakei, der Tschechischen Republik, 
Polen, Rumänien und Ungarn bzw. 
zwischen 17 % und 23 % in Kroatien, 
Bulgarien, Russland und der Ukraine.

Weiterhin 
 gedämpfte 

 Profitabilität im 
Bankensektor 

Eigenkapitalausstat-
tung der Banken 

großteils gestiegen  
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Anmerkung: Daten sind zwischen den Ländern nicht vergleichbar. Notleidende Kredite („non-performing loans“) umfassen „substandard“, „doubtful“ und „loss loans“. Polen inklusive 
sogenannter irregulärer Kredite.

Quelle: IWF, nationale Zentralbanken, OeNB.
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Return-on-Equity (RoE) und Return-on-Assets (RoA), in %
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Anmerkung: Daten sind zwischen den Ländern nicht vergleichbar. Daten auf Basis der annualisierten Periodengewinne nach Steuern, mit Ausnahme Russlands (auf Basis annualisierter 
Vor-Steuer-Gewinne).

Quelle: IWF, nationale Zentralbanken, OeNB. 
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