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®
ERS‘I'E 5 Analysten der Erste Group sehen fir CEE-Lander kein
Risiko einer Kreditknappheit

27.09.2007

Aufgrund der Turbulenzen auf den Finanzmarkten, die sich ausgehend von den USA auf Europa ausgeweitet haben,
haben sich die generellen Gefahren aus Sicht der Marktteilnehmer erhoht. ,Der Markt ist derzeit nicht bereit,
landesspezifische Fundamentaldaten zu beriicksichtigen“, meinen dazu die Analysten von Erste Group Research.
.Fur die CEE-Lander sehen wir allerdings weder ein signifikantes Risiko fur eine Kreditverknappung oder eines
Investitionsriickgangs noch das Risiko eines so starken Anstiegs der Nachfrage nach Devisen, der die nationalen
Devisen-Reserven Ubersteigen kénnte”.

Die meisten Volkswirtschaften Zentral- und Osteuropas sind immer noch sehr arbeitsintensiv, weshalb der
Kapitalzugang fir kiinftige Investitionen essenzielle Bedeutung hat. Gleichzeitig haben die Turbulenzen an den
Finanzmarkten zu héheren kurzfristigen Zinsen und Kredit-Spreads sowie zu einer klaren Préferenz fir Liquiditat
gefiihrt. Diese Faktoren zusammen drohen nun die Auslandsfinanzierung der CEE-Wirtschaften zu erschweren. Die
Hauptsorge des Marktes bezieht sich somit auf eine durch den Liquiditdtsmangel herbeigefiihrte Kreditknappheit, die
das Starke Wachstum der CEE-L&nder bremsen konnte.

Die Analysten der Erste Group sehen das anders: ,Auch wenn einige der zentral- und osteuropéischen Lander sehr
offen sind (gemessen am Verhéltnis des Handelsvolumens zum BIP), verschafft ihnen ihre konkurrenzfahige
Produktion doch eine gewisse Immunitat*) . In schlechten Zeiten steigt der Effizienzdruck besonders fir Unternehmen
in reifen Méarkten und damit auch der Druck einen gréeren Teil ihrer Produktion in Lander mit ginstigeren
Arbeitskosten wie die CEE zu verlagern”, erlautert Juraj Kotian, Co-Head des Bereichs CEE Macro & Fixed Income
Research der Erste Group. ,Au3erdem”, so Kotian, “befindet sich die Inlandsnachfrage in den CEE-Wirtschaften — mit
Ausnahme von Ungarn wegen des dortigen Sparpakets — im Aufwértstrend, was zumindest voriibergehend gegen
eine ricklaufige Auslandsnachfrage schiitzt.”

Negative Sekundareffekte der Schwierigkeiten an den Hauptmarkten, wie ein anhaltend enger Kreditmarkt, in dem
sich die Emission neuer Anleihen oder rollender Devisen-Anleihen schwieriger gestalten kénnte, sind denkbar. Aber
auch dann, erklaren die Analysten, werden die Unternehmensgewinne infolge der htheren Kredit-Spreads wohl nicht
signifikant einbrechen, bedenkt man die hohen Kapitalrenditen und die relativ geringe Fremdfinanzierungsquote in den
CEE-Landern. ,Bei der Evaluierung von Risiken in unserer Analyse konzentrieren wir uns daher auf die Liquiditat und
die Struktur von Auslandskrediten in den zentral- und osteuropéaischen L&ndern®, meint Juraj Kotian.

Als mdégliche Ursachen fiir die Zuwachse der Auslandskredite nennt Kotian:

- Exportorientierte Unternehmen haben begonnen, Fremdwahrungen als natiirliche Absicherung gegen
Wahrungsaufwertungen einzusetzen.

- Die negative Zinsdifferenz auf den Finanzmérkten (Ausnahme: Tschechische Republik) arbeitet zugunsten von
Fremdwé&hrungskrediten und Carry Trades.

- Viele neue Projekte wurden nur teilweise Uber Kapitalbeteiligungen finanziert. Die Gelder dafir stammen
mehrheitlich aus Krediten auslandischer Banken oder konzerninternen Darlehen, etwa von den Muttergesellschaften,
und stellen so langfristige Finanzierungen dar.

Die Analysten der Erste Group bleiben optimistisch: Die Asset-Qualitat in den CEE-Landern ist gut, sodass eine
mogliche Kreditknappheit nur als Folge mangelnder Liquiditat auf den lokalen Markten oder extrem hoher Zinsséatze
denbar ware. Dieses Szenario scheint aber sehr unwahrscheinlich, da in den letzten Jahren an diesen Markten ein
Liquiditatsiiberschuss zu verzeichnen war und die Zentralbanken sogar Liquiditat von den Markten nehmen mussten.
Bei Fremdwahrungsfinanzierungen sehen wir die Risiken fur eine Verknappung &hnlich gering. Selbst wenn man bei
der kurzfristigen Auslandsverschuldung die Leistungsbilanzdefizite mitberiicksichtigt und alle auslandischen
Direktinvestitionen des Jahres aul3er Acht lasst, missten die Devisenreserven zur Bedeckung der induzierten
Devisennachfrage ausreichen.

*) Die Arbeits-Einheitskosten variieren in diesen Landern zwischen 20% und 40% des Durchschnitts der EU 15.



