Die Refinanzierungsstruktur von Banken
In ausgewahlten Landern Zentral-,
Ost- und Sudosteuropas

Zoltan Walko' Seit dem Ausbruch der Turbulenzen auf den globalen Finanzmdrkten Mitte 2007 bestehen
Bedenken dariiber, ob und wie stark sich die auftretende Liquiditdtsverknappung auf die
Banken Zentral-, Ost- und Siidosteuropas (CESEE) auswirken wird. In diesem Beitrag wird die
Refinanzierungsstruktur der Bankensektoren ausgewdhlter CESEE-Lédnder anhand systemati-
scher regionaler und Idnderiibergreifender Daten per Ende 2007 oder Mitte 2008 (aktuellste
Daten je nach Verfiigbarkeit) beleuchtet. Untersucht wird also die Lage der Banken, bevor sich
die Bedingungen fiir die Mittelaufnahme im Ausland fiir einige Kreditinstitute ab der zweiten
Jahreshdlfte 2008 (vor allem ab Mitte September) deutlich verschlechterten. Als Benchmark
werden der Euroraum und gegebenenfalls auch aufstrebende Volkswirtschaften auBerhalb
Europas herangezogen. Ziel dieses Beitrags ist es, das Verstdndnis fiir die Risiken zu vertiefen,
welchen diese CESEE-Ldnder angesichts der globalen Liquiditdtsverknappung ausgesetzt sind.
Letztere konnte sich zudem als Idnger anhaltend und folgenschwerer fiir die Region erweisen

als zu Beginn der Turbulenzen Mitte 2007 angenommen.

1 Einleitung

Seit dem Ausbruch der Turbulenzen auf
den globalen Finanzmirkten Mitte
2007 bestehen Bedenken dariiber, ob
und wie stark sich die auftretende
Liquiditatsverknappung auf die Ban-
ken Zentral-, Ost- und Siidosteuropas
(CESEE) auswirken wird. Befiirchtet
wurde die Hbertragun der Finanz-
krise auf die CESEE-Lander, da die
meisten Bankensektoren dieser Region
fir die Refinanzierung in hohem Maf}
auf Mittel aus dem Ausland zuriickgrei-
fen (zum Teil Gber auslindische Mut-
terbanken), mit deren Hilfe die rasche
Ausweitung der Inlandskreditvergabe
in den letzten paar Jahren groBteils fi-
nanziert wurde.
zur Sorge gaben die groBen auBlen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte,
durch qie einige CESEE-Lander anfil-
lig fiir Anderungen in der Anlegerstim-
mung und ein plétzliches Ausbleiben
der Kapitalzufliisse aus dem Ausland
bzw. Kapitalabfliisse wurden. Tatsach-

Zusatzlichen Anlass

lich sahen sich etwa grofle skandina-
vische Banken (die wichtigsten auslan-
dischen Glaubigerbanken in den drei
baltischen Staaten) dem Vernchmen
nach seit Anfang 2007 zu einer vorsich-
tigeren Kreditvergabepolitik ~ veran-
lasst, was mit einer deutlichen Verlang-
samung der Kreditvergabe im Baltikum
in Verbindung gebracht wurde.

In diesem Beitrag wird die Refinan-
zierungsstruktur der Bankensektoren
ausgewahlter CESEE-Lander’ anhand
systematischer regionaler und linder-
tibergreifender Daten per Ende 2007
oder Mitte 2008 (aktuellste Daten je
nach Verfiigbarkeit; Redaktionsschluss:
5. November 2008) beleuchtet. Unter-
sucht wird also die Lage der Banken,
bevor sich die Bedingungen fiir die Mit-
telaufnahme im Ausland fiir einige Kre-
ditinstitute ab der zweiten Jahreshalfte
2008 (vor allem ab Mitte September)
deutlich verschlechterten. Als Bench-
mark werden der Euroraum und gege-
benenfalls auch aufstrebende Volks-
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wirtschaften auBerhalb Europas heran-
gezogen. Ziel dieses Beitrags ist es, das
Verstandnis fiur die Risiken zu vertie-
fen, denen diese CESEE-Lander ange-
sichts der globalen Liquiditatsverknap-
pung ausgesetzt sind. Letztere konnte
sich zudem als linger anhaltend und
folgenschwerer fiir die Region erweisen
als zu Beginn der Turbulenzen Mitte
2007 angenommen.

2 Eindrucksvolles Tempo der
Finanzmarktvertiefung

In den letzten Jahren ist die Finanz-
marktvertiefung in CESEE dynamisch
vorangeschritten. Zwischen Ende 2004
und Mitte 2008 erhohten sich in den
meisten untersuchten Landern die an
Haushalte und Unternechmen’ verge-
benen Bankkredite im Verhaltnis zum
BIP um 15 bis 25 Prozentpunkte; in
Bulgarien und Slowenien belief sich der
Anstieg sogar auf fast 40 Prozent-
punkte. Damit war die Geschwindig-
keit der Finanzmarktvertiefung (ge-
messen in Prozentpunkten) in CESEE
zwar durchaus vergleichbar mit dem
diesbeziiglichen Durchschnittswert fir
den Euroraum (+27 Prozentpunkte),*
angesichts des niedrigeren Ausgangs-
niveaus war der relative Anstieg jedoch
in den CESEE-Léindern viel groBer.
Ungeachtet dieser eindrucksvollen Ent-
wicklung bleibt die am BIP gemessene
Quote der an den Privatsektor verge-
benen Kredite in den untersuchten
Landern weiterhin deutlich hinter jener
des Euroraums zurtick (zwischen 37 %
und 85% im Vergleich zu 140% per
Mitte 2008). In manchen CESEE-Lén-
dern jedoch naherte sich dieser Wert
Mitte 2008 bereits dem der Euroraum-
lander mit den niedrigsten Quoten

(75 % bis 80% in Slowenien, Kroatien
und Bulgarien gegeniiber 85 % bis 95 %
in Finnland und Griechenland). Im
dritten Quartal 2008 schwachte sich
das Kreditwachstum in manchen Lan-
dern der Region ein wenig ab; vorlie-

ende Daten aus Umfragen zum Kre-
ditgeschaft deuten jedoch auf eine be-
trachtliche Verscharfung der Kredit-
konditionen und einen deutlichen
Riickgang der Kreditnachfrage in ab-
sehbarer Zukunft hin.

Insgesamt wurde die Finanzmarkt-
vertiefung in den EU-Mitgliedstaaten
Zentral- und Osteuropas wahrend der
letzten zehn Jahre durchaus begriifit.
Zahlreiche Untersuchungen zum Zu-
sammenhang zwischen Wachstum und
Finanzmarktentwicklung betonen die
positive Korrelation zwischen der am
BIP gemessenen Kreditquote und der
Wirtschaftsentwicklung, wobei die
meisten Ergebnisse Hinweise dafir
liefern, dass die Kausalitat von der
Finanzmarktvertiefung hin zum Wirt-
schaftswachstum verlduft (ein Literatur-
uberblick findet sich etwa bei Terrones
und Mendoza, 2004, oder Rajan und
Zingales, 2001). Durch das Kredit-
wachstum hat sich in den zentral- und
osteuropdischen  EU-Mitgliedstaaten
der Zugang zu Krediten sowohl fiir pri-
vate Haushalte als auch fiir Unterneh-
men verbessert, was die intertemporale
Substitution erleichtert. Dartiber hin-
aus fiihrte die verstirkte Verlagerung
der Kreditvergabe vom offentlichen an
den privaten Sektor vermutlich zu einer
effizienteren Verwendung der Mittel
(siche z. B. EBRD, 2006, oder Egert
etal., 2006).

Die mit dieser Entwicklung einher-
gehenden Risiken sollten jedoch nicht

> In diesem Beitrag steht ,,Unternehmen® fiir ,,Nichtbank-Unternehmen".

* Hinter dem Durchschnittswert fiir den Euroraum verbergen sich allerdings grofle Unterschiede zwischen den
einzelnen Lidndern — in Deutschland etwa sank das Verhdltnis von Krediten an den Privatsektor zum BIP, in

Luxemburg, Irland, Zypern und Spanien stieg es hingegen stark an.
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ubersehen werden. Aus makrodkono-
mischer Sicht hat das kraftige Kredit-
wachstum in einigen Landern zum Ent-
stehen eines Produktionsbooms beige-
tragenund damitzuKapazitatsengpassen
in einigen Industriezweigen, einem An-
stieg der Inflation und der Ausweitung
von Leistungsbilanzdefiziten gefiihrt.
Dartiber hinaus lag jiingsten Schit-
zungen (Eller et al., 2008) zufolge der
Bestand der an den Privatsektor ver-
gebenen Kredite in Bulgarien und
Kroatien im ersten Quartal 2008 be-
reits deutlich innerhalb der geschitzten
Gleichgewichtsbandbreite, wihrend er
in anderen hier untersuchten Landern
nach wie vor am unteren Ende dieser
Bandbreite (Ungarn, Slowenien und
Kroatien) oder sogar geringfiigig dar-
unter (Tschechische Republik, Slowa-
kei, Polen und Ruménien) lag. Aus Sicht
der Finanzmarktstabilitat sind vor allem
folgende Risiken zu nennen: der hohe
Anteil der Fremdwahrungskredite, die
zunehmend unzureichende inlandische
Refinanzierungsbasis und Risiken be-
ziiglich der Qualitit der Bankaktiva
(z. B. durch verstirkte Kreditvergabe
an weniger kreditwiirdige Kunden,
steigende Beleihungsgrenzen, wach-
sende Schuldenlast der Kunden, zuneh-
mendes Exposure gegeniiber dem Im-
mobilienmarkt etc.).

3 Wichtigste Bankaktiva in
CESEE - stilisierte Fakten

Vor einer Analyse der Refinanzierungs-
struktur lohnt sich ein etwas ausfiihr-
licherer Blick auf ausgewihlte aktiv-
seitige Bilanzpositionen der CESEE-
Banken. Mitte 2008 entfiel in folgenden
Landern ein betrachtlicher Anteil der
an den privaten Nichtbankensektor®
insgesamt vergebenen Kredite auf pri-
vate Haushalte: Polen (57 %), Kroatien
(55 %), Rumanien (48 %), Tschechische
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Republik und Ungarn (beide rund
43 %). Auch das Wachstum der Kredite
an den Privatsektor in diesen Landern
(mit Ausnahme Ungarns) wurde zwi-
schen Ende 2004 und Mitte 2008 be-
reits vorwiegend von der Kreditvergabe
an private Haushalte getragen. Zum
Vergleich: In Bulgarien und der Slo-
wakei belief sich dieser Anteil Mitte
2008 auf 36 % bis 40%, in Slowenien
auf lediglich 25 %. In der Slowakei wa-
ren in den letzten Jahren die privaten
Haushalte hauptverantwortlich fiir die
Ausweitung der Kredite an den Privat-
sektor, in Bulgarien und Slowenien wa-
ren es die Unternehmen.

Unter den an Privathaushalte verge-
benen Krediten machten in der Tsche-
chischen Republik und der Slowakei die
Wohnbaukredite den groBten Anteil
aus (71% bzw. 67%), in Rumanien
hingegen entfiel der gréfite Anteil auf
Konsumkredite (80%). In den iibrigen
Landern teilte sich das Gesamtvolumen
mehr oder weniger gleichmallig auf
Wohnbaukredite einerseits und Kon-
sumkredite und sonstige Kredite ande-
rerseits auf.

Bei diesen Aufstellungen ist jedoch
zu berticksichtigen, dass die Zuordnung
zu Kreditkategorien nicht unbedingt
auf die tatsichliche Verwendung der
Mittel schlieBen lasst. Ungarn ist hier-
fir ein gutes Beispiel. Schitzungen der
ungarischen Notenbank (MNB, 2008)
zufolge wurden ganze 30% der gefor-
derten Wohnbaukredite fiir die Finan-
zierung von Konsumausgaben verwen-
det. Gleichzeitig wurden in jlingerer
Vergangenheit haufig in Fremdwéh-
rung denominierte, hypothekarisch be-
sicherte Kredite (ohne Zweckbindung)
fir die Finanzierung von Wohnraum-
beschaffung in Anspruch genommen,
da der mit Kreditaufnahme und -nut-
zung verbundene Verwaltungsaufwand

> Der private Nichtbankensektor umfasst auch Staatsbetriebe.
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wesentlich geringer ist und sich die
Kostenunterschiede zwischen den bei-
den Kategorien verringert haben.
Ebenso gibt es Hinweise darauf, dass
die Abgrenzung zwischen Krediten an
Privathaushalte und Unternehmenskre-
diten unscharf sein konnte, wenn etwa
der Inhaber eines kleinen Unterneh-
mens privat einen Kredit aufnimmt und
die Mittel fir seinen Betrieb verwen-
det.® Dazu kann es beispiclsweise dann
kommen, wenn der Verwaltungsauf-
wand fur die Aufnahme von Privat-
krediten geringer ist als fir Unter-
nehmenskredite oder wenn die Zinsen
fir Privatkredite aufgrund intensiveren
Wettbewerbs niedriger sind als fir Un-
ternehmenskredite. Wenn solche Ent-

wicklungen in groBem MafBstab statt-
finden, konnten sie die okonomische
Interpretation der sektoralen Zuord-

nung der Kredite beeintrachtigen.
Nettokredite an die offentlichen
Haushalte” spielten in Polen, der Slo-
wakei, der Tschechischen Republik und
Ungarn eine wesentliche Rolle und gin-
gen mit mittleren bis leicht erhéhten
staatlichen Schuldenquoten in diesen
Lindern einher (zwischen 29% und
66% des BIP; Durchschnittswert fur
den Euroraum: rund 65%). Forde-
rungen gegeniiber der Zentralbank wa-
ren vor allem in Rumanien und der
Slowakei erheblich, in geringerem Aus-
mal jedoch auch in Bulgarien, Kroatien
und der Tschechischen Republik, ge-
Grafik 1

Struktur inlindischer Kredite

Bestandsdaten zum Periodenende, in % des BIP

110

100

90

80
70
60
50
40
30
20
10

0

08 08 08
BG cz HU PL

04 05 06 07 H1{04 05 06 07 H1|{04 05 06 07 H1|04 05 06 07 H1

04 05 06 07 H1|04 05 06 07 H1|04 05 06 07 H1|04 05 06 07 H1
08 08 08 08
RO S| SK HR

B Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften [ Kredite an den Staat, netto

= Sonstige Kredite an Privathaushalte
B \Wohnbaukredite an Privathaushalte

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

mm Konsumkredite an Privathaushalte
B Kredite an die Zentralbank, netto

Anmerkung: In Kroatien sind in den Konsumkrediten auch sonstige Kredite an den Privatsektor erfasst. In Rumdnien stehen in den den Jahren 2004
und 2005 Konsumkredite flir alle an Privathaushalte vergebenen Kredite.

® Dazu kommen noch Unterschiede zwischen den einzelnen Landern beziiglich Zuordnung von Einzelunternehmern

zu Privathaushalten oder nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

7 Abziiglich der Einlagen offentlicher Haushalte gemaf dem Monetary Survey-Ansatz.
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folgt von Ungarn und Polen. Dabei
ist jedoch zu berticksichtigen, dass
Banken in Polen, der Slowakei, der
Tschechischen Republik und Ungarn
bis zu einem gewissen Grad frei iiber
diese (in den Sterilisierungsinstrumen-
ten der jeweiligen Notenbanken ,ge-
parkten®) Guthaben verfiigen kénnen,
wahrend die Forderungen in Bulgarien,
Kroatien und Rumanien vor allem auf-
grund hoher Mindestreserveerforder-
nisse und anderer verpflichtend bei der
Notenbank zu haltender Reserven be-
stehen (die haufig zur Eindimmung des
Kreditwachstums eingefiihrt wurden).

4 Nettoverbindlichkeiten
gegeniiber dem Ausland:
wichtig fiir die Refinanzierung

In der Mehrzahl der hier untersuchten
Lander (Bulgarien, Kroatien, Ruma-
nien, Slowenien und Ungarn) waren
die an den privaten Nichtbankensektor
vergebenen Kredite Mitte 2008 nicht
vollstindig durch inlandische Einlagen8
gedeckt, sodass in diesen Lindern eine
»2Deckungslicke” entstand. In Kroa-
tien, Slowenien und Ungarn war dies
schon langer der Fall; in Bulgarien und
Rumanien fihrte das starke Kredit-
wachstum erst 2007 dazu, dass die
Kredite an den privaten Nichtbanken-
sektor nicht mehr durch inlandische
Einlagen gedeckt waren.

Gleichzeitig bestanden bei den Ban-
ken in diesen finf Landern Mitte 2008
groBe bzw. sehr groBe Nettoauslands-
verbindlichkeiten (Kroatien: rund 9%
des BIP bzw. Bulgarien, Rumanien,
Slowenien und Ungarn: zwischen 13 %
und 21 % des BIP) — ganz im Gegensatz
zum Durchschnitt des Euroraums, wo
die Banken eine geringe Nettoforde-
rungsposition gegeniiber dem Ausland
verzeichneten. In den meisten Euro-

raum-Landern ist die Nettoauslandspo-
sition des Bankensystems (gemessen
am BIP) positiv, in manchen Fillen so-
gar sehr umfangreich. Die auffilligsten
Ausnahmen sind die Bankensysteme
Portugals und Italiens mit Nettoaus-
landsverbindlichkeiten von rund 40 %
bzw. 10% des BIP. In Griechenland
und Spanien waren die Nettoauslands-
passiva des Bankensektors hingegen ge-
ring.

Interessanterweise entwickelte sich
die Deckungsliicke in manchen Lan-
dern nicht parallel zur Nettoschuldner-
position gegeniiber dem Ausland. Bei
den ruménischen Banken beispielsweise
war diese Position betrachtlich groBer
als die Deckungsliicke. Angesichts der
hohen Forderungen der ruménischen
Kreditinstitute gegeniiber der ruma-
nischen Zentralbank konnte die Netto-
schuldnerposition teilweise die bei den
Banken des Landes tibliche Praxis wi-
derspiegeln, die Einlagen Gebiets-
fremder in (hoch verzinsten und risiko-
armen) Zentralbankinstrumenten an-
zulegen. Ahnliches kénnte auch fiir die
Slowakei gelten, wo hohe Forderungen
der Banken gegeniiber der Zentralbank
mit einer betrichtlichen Nettoschuld-
nerposition gegeniiber dem Ausland
einhergingen und gleichzeitig der in-
landische Einlagenbestand hoher war
als der inlandische Kreditbestand. In
Slowenien hingegen war die Netto-
schuldnerposition der Banken gegenii-
ber dem Ausland Ende 2007 wesentlich
kleiner als die Deckungsliicke. Das
durfte darauf zurtckzufihren sein,
dass die slowenischen Banken die seit
Anfang 2007 starke Ausweitung der an
den heimischen privaten Nichtbanken-
sektor vergebenen Kredite mit Mitteln
finanzierten, die durch das Auslaufen
von Sterilisierungsinstrumenten  der

§ Einlagen des privaten Nichtbankensektors plus Einlagen von Gemeinden und anderen Einheiten des offentlichen

Sektors (ohne Zentralstaat).
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Grafik 2

Kredite an den privaten Nichtbankensektor und ihre Finanzierung
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[ Sonstige Verbindlichkeiten, netto
mm Eigenmittel und Riicklagen
4 Kredite an den privaten Nichtbankensektor

Banka Slovenije infolge der Einfithrung
des Euro frei wurden. Da diese zusatz-
liche Liquiditit zum Teil im Ausland
investiert wurde, blieben die Nettoaus-
landsverbindlichkeiten der slowenischen
Banken — trotz der kraftigen Aus-
weitung der Deckungsliicke — zwischen
Ende 2006 und Mitte 2008 groBteils
unverandert.

Die Bilanzen der CESEE-Banken
unterscheiden sich auf der Passivseite
durch zwei weitere Charakteristika von
jenen der Banken im Euroraum.

Erstens spielt die Finanzierung
durch Eigenmittel und Riicklagen in
einigen CESEE-Lindern (vor allem in
Kroatien, Polen und der Tschechischen
Republik) eine wesentlich wichtigere
Rolle als im Euroraum. In Bulgarien
sind die Eigenmittel- und Riicklagen-

quoten ebenfalls etwas hoher als im
Euroraum, wahrend sie in Ungarn, der
Slowakei und Ruménien mit jenen im
Euroraum vergleichbar sind. Zum Teil
ist diese bessere Eigenmittelausstattung
darauf zurtickzufiithren, dass die dies-
beziiglichen Erfordernisse in manchen
CESEE-Landern hoher sind als im Eu-
roraum, was auch vor dem Hintergrund
der hoheren Risiken gesehen werden
sollte, denen die CESEE-Banken ausge-
setzt sein durften. Dartber hinaus
konnten die hoheren Eigenmittelquo-
ten auch dem hohen Anteil auslin-
discher Beteiligungen an den Banken
in CESEE (ausgenommen Slowenien)
zuzuschreiben sein, da ausliandische
Eigentiimer ihre Bankent6chter zum
Teil durch eine Aufstockung der Eigen-
mittel finanzieren.
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Zweitens spielt die Begebung von
Schuldverschreibungen in den meisten
CESEE-Léandern eine vernachlassigbare
Rolle — im Gegensatz zum Euroraum,
wo diese Instrumente rund ein Drittel
der Bankaktiva’ ausmachen. Dies ist in-
sofern bemerkenswert, als Wohn-
baukredite — die zu einem Gutteil
hypothekarisch besichert sein diirften —
in einigen CESEE-Landern (Tschechi-
sche Republik, Polen, Slowakei und
Kroatien) Mitte 2008 einen ahnlich
hohen Anteil an den insgesamt an den
privaten Nichtbankensektor vergebenen
Krediten hatten (22 % bis 30 %) wie im
Euroraum (28 %). Sogar in den iibrigen
vier Landern machte dieser Anteil im-
merhin 10% bis 18 % aus. Das heil3t,
diesbeziiglich ist der Unterschied zum
Euroraum viel geringer als bei den be-
gebenen Schuldverschreibungen. Auch

Die Refinanzierungsstruktur von Banken in ausgewdhlten Landern Zentral-, Ost- und Stidosteuropas

hier konnte der hohe Anteil auslan-
discher Bankbeteiligungen ein wich-
tiger Erklarungsfaktor sein: Da die aus-
landischen Mutterbanken Schuldver-
schreibungen vermutlich zu giinstige-
ren Konditionen begeben als ihre
Bankentochter in CESEE, erfolgen sol-
che Emissionen innerhalb der Bank-
konzerne sehr wahrscheinlich zentrali-
siert von der Mutterbank aus. Nur in
der Tschechischen Republik und in Po-
len spielen Schuldverschreibungen eine
wichtigere Rolle, aber selbst dort ist
ihre Bedeutung viel geringer als im
Euroraum. Der relativ groBe Anteil
in Ungarn — Ende 2007 waren rund
zwei Drittel der begebenen Schuldver-
schreibungen  Auslandsschulden  der
Banken — durfte der Tatsache zuzu-
schreiben sein, dass die gréfite Bank
des Landes (OTP-Bank) keinen auslan-

Grafik 3

Kredite an den privaten Nichtbankensektor und ihre Finanzierung

in 9% der Aktiva (netto)
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[ Sonstige Verbindlichkeiten, netto
Bl Eigenmittel und Ruicklagen
¢ Kredite an den privaten Nichtbankensektor

Anmerkung: Die Aktiva (netto) umfassen Kredite an den Zentralstaat abztglich Einlagen des Zentralstaats, Auslandsverbindlichkeiten (netto) und

sonstige Verbindlichkeiten (netto).

 Bankaktiva umfassen Kredite an offentliche Haushalte abziiglich der Einlagen dffentlicher Haushalte, Netto-

auslandsverbindlichkeiten und sonstiger Passivpositionen.
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dischen strategischen Eigentiimer hat.
Im Unterschied dazu konzentrierte sich
in der Tschechischen Republik der Ab-
satz von Bankanleihen beinahe aus-
schlieBlich auf den inlandischen Markt.
Diese Emissionen diirften mit dem
raschen Wachstum der Wohnbaukre-
dite zusammenhangen (deren Anteil
an den insgesamt an Privathaushalte
vergebenen Krediten war unter den
hier untersuchten Landern in der
Tschechischen Republik am hdchsten;
die Quote der Wohnbaukredite ge-
messen am BIP war nur in Kroatien
hoher). Der tschechischen Notenbank
zufolge war die Begebung von hypothe-
karischgesichertenSchuldverschreibun-
gen, die Ende 2007 rund 85 % der ins-
gesamt von Banken begebenen Schuld-
verschreibungen ausmachten, cher auf
steuerliche Beglinstigungen zurlckzu-
fihren als auf Uberlegungen bfv:ziig-
lich Asset-Liability-Management (CNB,
2008).

5 Auslandspassiva der Banken
von Krediten und Einlagen
dominiert

Beziiglich der Verbindlichkeiten der
Banken gegeniiber dem Ausland' las-
sen sich folgende Punkte festhalten.
»Bargeld und Einlagen® und/oder , Kre-
dite“ zeichneten per Ende 2007" fur
den GroBteil der Auslandspassiva in al-
len hier untersuchten Landern verant-
wortlich. Nur in Ungarn machten lang-
fristige Schuldverschreibungen im Rah-
men von Portfolioinvestitionen einen
etwas groBeren Prozentsatz der gesam-
ten Auslandspassiva aus. Ein betracht-

licher Teil entfiel dabei auf die OTP-
Bank, was vermutlich wiederum auf
die breite Streuung ihrer Eigentums-
verhaltnisse
Durch diesen niedrigen Anteil der
Schuldverschreibungen an den Portfoli-
oinvestitionen unterscheiden sich die
hier untersuchten Lander klar von an-

zuruckzufihren  war.

deren aufstrebenden Volkswirtschaften
(etwa Russland oder Kasachstan). Bei
der Einschatzung potenziell nachtei-
liger Auswirkungen auf die Banken der
Region durch erhohte Risikopramien
und den erschwerten Zugang zu den in-
ternationalen Eurobondmarkten seit
Mitte 2007 sollte dieser Aspekt be-
riicksichtigt werden. Aktienverbind-
lichkeiten im Rahmen der Portfolioin-
vestitionen machten nur in der Tsche-
chischen Republik, Ungarn und Polen
(also den Landern mit den liquidesten
Markten fir Bankaktien) nennenswerte
Betrage aus; damit sind diese Banken
Aktienkursentwicklungen etwas star-
ker ausgesetzt. Finanzderivate schlief3-
lich spielten den IVP-Daten zufolge in
den meisten Landern bei der Refinan-
zierung der Banken im Ausland eine
untergeordnete Rolle; nur Institute in
der Slowakei, der Tschechischen Repu-
blik und Ungarn stiitzten sich etwas
mehr auf diese Instrumente.

Die umfangreichen Passivpositi-
onen ,Bargeld und Einlagen® sowie
,Kredite“ schlieBen auch die Finanzie-
rung von Tochterbanken vor Ort durch
auslandische Mutterbanken mit ein. In
der Literatur gilt es als weitgehend un-
umstritten, dass die Finanzierung
durch Mutterbanken in der Refinanzie-

10 Beziiglich der Datengrundlage ist anzumerken, dass die stilisierten Fakten zu Forderungen und Verbindlichkeiten
der Banken gegeniiber dem Ausland auf den aggregierten Bilanzen der monetdren Finanzinstitute (ausgenommen
Zentralbanken) beruhen, wihrend sich die detaillierte Analyse al}f Daten aus Zahlungsbilanz, Auslandsver-

mogensstatus und internationaler Bankenstatistik der BIZ stiitzt. Zwischen den beiden wichtigsten Datenreihen
(aggregierte Bilanzen und Internationale Vermogensposition) konnen zwar Unterschiede bei der Abgrenzung der
Sektoren und Instrumente oder bei den Bilanzierungspraktiken bestehen, doch al{f die Kernaussagen der vor-

liegenden Analyse hat dies keine wesentlichen Auswirkungen.

"' Die aktuellsten verfiigharen Daten fiir Bulgarien bezichen sich auf Ende 2006.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 16



Die Refinanzierungsstruktur von Banken in ausgewdhlten Landern Zentral-, Ost- und Stidosteuropas

Grafik 4

Struktur der Auslandsverbindlichkeiten der CESEE-Banken'

Periodenendstand in % des BIP
50

45
40
35
30
25

20

5 I
B |

0 |

2006 2007 | 2006 2007 | 2006 2007 | 2006 2007

- - || L] || || || -
2006 2007 | 2006 2007 | 2006 2007 | 2006 2007

BG cz HU PL RO S| SK HR
Bl Sonstige Investitionen, andere Finanzderivate Portfolioinvestitionen, Aktien
Sonstige Investitionen, Bargeld und Einlagen B Portfolioinvestitionen, Anleihen

Sonstige Investitionen, Kredite

Quelle: IWF, OeNB.
! Ausgenommen Verbindlichkeiten aus ausléndischen Direktinvestitionen.

B Portfolioinvestitionen, Geldmarktinstrumente

rungsstruktur der CESEE-Banken eine
wesentliche Rolle spielt. Leider lasst
sich diese Annahme oft nicht leicht be-
legen, da es dazu keine zentralisierten,
strukturierten, 6ffentlich zuganglichen
Datenreihen gibt, und in den meisten
Landern nicht einmal Informationen
aus nationalen Quellen (z. B. Finanz-
marktstabilitatsberichte oder Banken-
aufsichtsberichte) verfiigbar sind. Den
sparlich vorhandenen Daten zufolge
(z. B. fur Kroatien, Rumdnien und
Ungarn) macht die Finanzierung durch
Mutterbanken rund 50 % bis 70 % der
Auslandspassiva des Bankensektors aus
(HNB, 2007, MNB, 2008; BNR,
2008). Manche andere Zentralbanken
haben unter Umstanden selbst keine
detaillierten Informationen iber den
Anteil der Verbindlichkeiten gegentiber
Mutterbanken an den Passiva insgesamt

(z. B. NBP, 2008).

6 Auslandspassiva in manchen
Landern von kurzfristigen
Verbindlichkeiten geprigt

Beziiglich der Laufzeitenstruktur der
Auslandsverbindlichkeiten war der An-
teil kurzfristiger Instrumente (auf Basis
der Ursprungslaufzeit'’) an den gesam-
ten Auslandspassiva der CESEE-Ban-
ken Mitte 2008 in folgenden Landern
sehr hoch: Slowakei (87%), Bulgarien
und Tschechische Republik (beide rund
75 % bis 77 %) sowie Rumanien (62 %).
Erhoht war der Anteil auch in Polen
(45 %), vergleichsweise niedrig war er
hingegen in Ungarn, Slowenien und
Kroatien (25% bis 30%). Unter Ein-
bezichung der Gesamtverschuldung
scheint der hohe Stand der kurzfristi-
gen Schulden in Prozent des BIP in
Bulgarien und der Slowakei (beinahe
20% des BIP) besonders relevant zu
sein, gefolgt von Slowenien (13 %), der

12 Informationen iiber die Auslandsverbindlichkeiten der Banken auf Basis der Restlaufzeit sind nicht verfiigbar.
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Grafik 5

Struktur der Auslandsverschuldung der CESEE-Banken
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Tschechischen Republik, Ungarn und
Ruminien (jeweils rund 11 % des BIP).
Eher gering ist dieser Anteil in Polen
und Kroatien (5% bis 6 %). Zwischen
Ende 2006 und Mitte 2008 erhohte
sich in allen hier untersuchten Landern
mit Ausnahme Kroatiens der Anteil der
kurzfristigen Verbindlichkeiten sowohl
gemessen an der gesamten Auslands-
verschuldung der Banken als auch in
Prozent des BIP. Dieser Anstieg ist
jedoch vor dem Hintergrund eines in
einigen Landern erfolgten Riickgangs
im Jahr 2006 zu schen (Ausnahmen:
Bulgarien und Rumaénien — dort nimmt
der Anteil der kurzfristigen Verbind-
lichkeiten seit 2005 zu). AuBerdem
waren die Werte per Mitte 2008 im
Mehrjahresvergleich betrachtet keines-
wegs auBergewohnlich, mit Ausnahme
Sloweniens, wo ahnlich hohe Stande
zuletzt in den Jahren 2000 bzw. 2001
beobachtet wurden.

Bei jeglicher Einschatzung der Trag-
fahigkeit der Auslandsverschuldung der
CESEE-Banken ist aufgrund der sehr
begrenzten Datenverfiigbarkeit grofe
Vorsicht geboten. Eine umfassende
Analyse wird dadurch erschwert, dass
weder die Aktualitat der Daten in aus-

reichendem MaB gegeben ist, noch
alle wichtigen Informationen verfiig-
bar sind. Insbesondere fehlen Daten
zu Restlaufzeiten, Wahrungsstruktur,
Zinsbindungsfristen, Risikoabsicherun-
gen beziiglich Marktrisiko oder Infor-
mationen iiber den ,Bezichungsstatus®
mit den Kreditgebern (z. B. Mutter-

banken).

7 Keine auffilligen Anderungen
bei den Auslandskapital-
zufliissen zwischen Mitte 2007
und Mitte 2008

Angesichts der hoheren Refinanzie-
rungskosten der CESEE-Banken (ins-
besondere in Bulgarien, Ungarn, Ru-
ménien und Kroatien) und der Verlage-
rung der Refinanzierungsstruktur hin
zu kurzfristigen Laufzeiten liegt die
Vermutung nahe, dass die Banken auf-
grund der internationalen Finanz-
marktkrise inzwischen tber weniger
auslandisches Kapital disponieren kon-
nen. De facto lassen jedoch die vorlie-
genden Zahlungsbilanzdaten (insbeson-
dere die Daten iiber die ,sonstigen In-
vestitionen®, Uber die sich die
CESEE-Banken am starksten refinan-
zieren) zwischen Mitte 2007 und Mitte
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Tabelle 1

Ausgewihlte Indikatoren aus der Kapitalbilanz der Zahlungsbilanz'
Q22008 Q12008 Q42007 Q32007
in % des BIP? | als Band- in % des BIP? | als Band- in % des BIP? | als Band- in % des BIP? | als Band-
breiten- breiten- breiten- breiten-
Perzentil* Perzentil® Perzentil* Perzentil*

Sonstige Investitionen der Banken (netto)
cz =48 28,2 1,0 76,1 —3,6 38,2 6,5 | > Bandbreite
HU 6,6 60,5 2,5 38,8 -0,5 22,6 2,2 37,3
PL 7,8 991 11 27,8 3,5 53,0 42 60,7
N 44 55,0 121 82,3 57 59,7
SK .. .. . . 2,6 433 0,8 40,4
BG 179 | > Bandbreite 13,4 | > Bandbreite 4,2 66,8 12,7 999
RO 6,0 87,8 57 83,5 57 82,4 14,8 | > Bandbreite
HR 11,6 731 =13 472 =251 < Bandbreite
Sonstige Investitionsforderungen der Banken
cz —10,6 | < Bandbreite =57 18,7 —64 131 21 764
HU =37 30,5 -4.4 254 -49 21,9 =2 48,0
PL 24 79,3 =13 4,5 0,2 35,5 -09 1,7
Sl =29 43,3 -10,2 | < Bandbreite =97 | <Bandbreite
SK .. .. . .. —6,3 25,5 =20 55,5
BG —6,4 39,7 10,4 | > Bandbreite —12,2 15,3 21 757
RO =12 29,3 1,5 92,1 -1,8 15,6 31 > Bandbreite
HR 71 73,2 =61 22,7 -10,6 54
Sonstige Investitionsverbindlichkeiten der Banken
cz 5,8 | > Bandbreite 6,7 | > Bandbreite 2,8 75,7 4,5 89,9
HU 10,3 | > Bandbreite 6,9 84,8 44 4772 34 33,8
PL 54 | > Bandbreite 24 571 32 74,5 51 > Bandbreite
S| 73 45,8 22,3 | > Bandbreite 15,4 76,6
SK . . . . 89 52,0 29 421
BG 24,3 | > Bandbreite 3,0 45,8 16,5 | > Bandbreite 10,6 83,2
RO 7,2 | > Bandbreite 42 55,6 75 | > Bandbreite 11,7 | > Bandbreite
HR 4.6 66,0 47 66,6 -14,5 3,8

Quelle: OeNB, nationale Zentralbanken, IWF.

" Die Tabelle zeigt die Kapitalfliisse mit dem Vorzeichen, das in der Kapitalbilanz der Zahlungsbilanz Gblicherweise verwendet wird: Bei den Forderungen bedeutet eine positive
Ziffer einen Forderungsabbau und eine negative Ziffer einen Forderungsaufbau; bei den Verbindlichkeiten bedeutet eine positive Ziffer eine Zunahme und eine negative Ziffer
eine Abnahme von Verbindlichkeiten. Die am BIP gemessenen Werte wurden auf Basis des gleitenden Vier-Quartals-Durchschnitts berechnet, um saisonale Effekte auszu-

schalten.

2 In % des Quartals-BIP und als Bandbreiten-Perzentil der quartalsweisen Finanzstréme zwischen Q1 2005 und Q2 2007.

2008 keine besonders auffilligen Ver-
anderungen erkennen. Im Gegenteil,
nach der jetzigen Datenlage zu urtei-
len, entwickelte sich der auslandische
Nettokapitalzufluss in die Region wei-
terhin recht gut. Auch eine Aufschliis-
selung nach Auslandsforderungen und
-verbindlichkeiten zeigt ein zufrieden-
stellendes Bild. Insbesondere der An-
stieg der Auslandsverbindlichkeiten der
Banken blieb im zweiten Halbjahr 2007

und im ersten Halbjahr 2008 (davon
speziell im zweiten Quartal) hoch. Zu-
gleich fallt auf, dass in einzelnen Lan-
dern besonders stark Auslandsforde-
rungen aufgebaut wurden; speziell in
der Tschechischen Republik, wo der
Nettoabfluss sonstigen Anlagekapitals
im zweiten Quartal 2008 im Wesent-
lichen auf den Erwerb von Auslandsak-
tiva zurtickzufithren war.
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8 Wird der Kapitalzufluss in die
CESEE-Region anhalten?

Aufgrund von fiir das zweite Halbjahr
2008 vorliegenden Informationen ist zu
erwarten, dass die auslandischen Kapi-
talflisse in einige der hier analysierten
Linder” nachgelassen haben oder ver-
siegt sein diirften. Im Fall Ungarns
kénnen etwa der Kollaps des Marktes
fur Staatsanleihen in der Landeswah-
rung verbunden mit einem starken
Riickgang des Auslandsbesitzes (von
Mitte September bis Mitte Oktober
2008 um rund 3,6 EUR Mrd), Kurs-
einbriiche auf dem Aktienmarkt und
Liquidititsengpasse auf dem Devisen-
swapmarkt (iiber den ungarische Banken
Liquiditit in Fremdwahrung und aus-
landische Investoren ungarische Forint
jeweils in bedeutenden Mengen bezie-
hen) im Zeitraum September/Oktober
2008 als Indizien fiir eine Verlangsamung
des Kapitalzuflusses gewertet werden.
Fiir riicklaufige Kapitalzufliisse aus dem
Ausland sprechen auch Mafnahmen an-
derer Lander in der Region (etwa die
Durchfithrung liquidititszufithrender
Repogeschifte durch die tschechische
Notenbank seit Mitte Oktober 2008
oder die Einfiihrung von Devisenswaps
durch die polnische Notenbank).

Zur Bewertung des Risikos eines
Einbruchs der Kapitalzuflisse in die
CESEE-Region oder massiver Kapital-
abfliisse aus der Region ist die Frage,
welche Faktoren als potenzielle Auslé-
ser in Frage kommen, von wesentlicher
Bedeutung. Im Wesentlichen konnen
vier Faktoren eine Rolle spielen:

Erstens konnte sich, rein national
betrachtet, das Risiko-Ertrags-Profil der
Region betreffend real- und finanzwirt-
schaftlicher Aussichten verschlechtern.
Nun wurden die Wirtschaftsaussichten
der CESEE-Region zuletzt vom IWF
im  Weltwirtschaftsausblick Herbst
2008 als nach wie vor solide einge-
schatzt." Ab 2010 durfte die Konjunk-
tur nach einer Abkiihlung in den Jah-
ren 2008 und 2009 wieder an Dyna-
mik gewinnen; das heif}t, ab dann ist
wieder mit durchschnittlichen Wachs-
tumsraten von bis zu 5% zu rechnen.
Damit wiirde das BIP in der Region
etwa doppelt so schnell wie das Euro-
raum-BIP und im Gleichklang mit der
Weltwirtschaft wachsen. Diese Ein-
schitzung wurde zuletzt von einer
Reihe weiterer Prognosen (u.a. von
der jiingsten Prognose der Europa-
ischen Kommission) im Wesentlichen
bestatigt.

Speziell im Bankensektor hat sich
der Ausblick auf Basis des Bankensystem-
indikators (BSI) von Fitch Ratings" seit
Beginn der Finanzmarktturbulenzen
Mitte 2007 nicht wesentlich einge-
tribt. Die halbjahrlich veréffentlichten
BSI-Werte blieben zwischen Marz 2007
(das heiBit vor Ausbruch der Krise) und
Oktober 2008 (letzter vorliegender
Bericht) mit zwei Ausnahmen unver-
andert: der slowakische BSI-Wert
wurde im September 2007 und der
polnische Wert im Oktober 2008 auf
der BSI-Skala von ,D“ (low) auf ,C“
(adequate) hinaufgestuft. Auf der BSI-
Skala war die Finanzkraft der CESEE-

3 Néhere Details zur jiingsten Finanzmarktentwicklung in der CESEE—Regionﬁnden sich im Berichtsteil des vor-

liegenden Finanzmarktstabilitatsberichts der OeNB.

4 Hierzu ist anzumerken, dass der IWF die Prognose im Zuge der Aktualisierung des Weltwirtschzyrtsausbliclzs im
November 2008 nach unten revidiert hat; diese Revision enthdlt jedoch keine Prognosen tber das Jahr 2009

hinaus.

> Der Bankensystemindikator ist eine Kennzablfiir die Stabilitdt des jeweiligen Bankensystems, gemessen an den

Mitteln, mit denen Aktiondre oder Regierung gegebenenfalls einspringen konnten. Die BSI-Skala reicht von ,,A*

(very high) bis ,,E“ (very low).
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Bankensysteme im Oktober 2008 als
niedrig oder mittel (D bzw. C) einge-
stuft; nur die tschechische Republik
wurde mit ,B hoch eingestuft. Damit
liegen die CESEE-Lander, mit Aus-
nahme der Tschechischen Republik,
zum Beispiel gleichauf mit Belgien,
Brasilien, China, Indien, Indonesien,
Isracl, Luxemburg, Malaysia, Malta,
Taiwan und Zypern. In die BSI-Werte
flieBt tibrigens nicht mit ein, dass Ban-
ken im Krisenfall mit Unterstiitzung
von ihren Konzernmiittern rechnen
kénnen. Da allerdings anzunchmen ist,
dass die auslindischen Eigentiimer der
meisten CESEE-Banken langfristige
strategische Ziele verfolgen, ist eine
solche Unterstiitzung als realistisch
einzuschitzen, solange die Konzern-
miitter selbst finanziell dazu in der Lage
sind (Ausfiihrungen dazu finden sich
weiter unten).

Zweitens ist die Bankenlandschaft
in der CESEE-Region in einem globalen

Kontext 7zu betrachten. Eine hohere

Risikoaversion, hohere Refinanzierungs-
kosten und niedrigere Liquiditat auf den
internationalen Finanzmarkten kénnen
fir die Banken in der Region ein Pro-
blem werden, selbst wenn ihr eigenes
Risiko-Ertrags-Profil stabil bleibt. Da
die CESEE-Lander nach wie vor zu
den aufstrebenden Marktwirtschaften
zihlen, konnen sie auch in den Sog
von Krisen in anderen Schwellenlan-
dern geraten, was bei einer Reihe von
CESEE-Landern im Oktober 2008 der
Fall war. Insofern die Vergangenheit
ein MaBstab fiir die weitere Entwick-
lung ist, erscheint der Ausblick fir die
hier analysierten Lander aber durchaus
positiv. Setzt man die im Zeitraum
2000 bis 2007 erwirtschaftete Kapital-
rendite in Bezug zur Volatilitat der Ka-
pitalrendite, so liegen die CESEE-Lan-
der in einem Sample von rund 100 Lan-
dern mit einer soliden Relation von
Ertragslage und Volatilitit auf guten
Platzen.

Grafik 6
Historische Gesamtkapitalrendite und Ertragsvolatilitait im Bankensektor
durchschnittliche Gesamtkapitalrendite in %, 2000 bis 2007
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Standardabweichung der Gesamtkapitalrendite, 2000 bis 2007
Quelle: IWF, OeNB.

Anmerkung: Einige wenige Outlier ganz rechts sind aus redaktionellen Griinden nicht abgebildet. Die Daten fiir 2007 sind die derzeit aktuellsten

Werte.
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So warf in den letzten Jahren bei
den 6sterreichischen Bankengruppen
das Geschaft mit Zentral- und Ost-
europa einen héheren Ertrag ab (ge-
messen an der Kapitalrendite) als das
Osterreichgeschéft oder das Geschaft
mit anderen Regionen der Welt, sogar
wenn die Rendite auf Basis der risiko-
gewichteten Aktiva (und nicht auf Basis
der Bilanzsumme) berechnet wird. In-
folgedessen war in den letzten Jahren
der Anteil des zentral- und osteuro-
paischen Auslandsgeschafts am Ge-
schaftsergebnis der Gsterreichischen
Banken deutlich hoher als dessen Anteil
an der Bilanzsumme. Auch ein von
Duttagupta und Cashin (2008) ent-
wickeltes Frithwarnsystem fiir Banken-
krisen zeigt, dass die CESEE-Lander in
naher Zukunft (basierend auf Jahres-
ultimodaten fir 2007)" nicht krisen-
anfillig sind. Allerdings ist einschrin-
kend zu sagen, dass Frithwarnsysteme
fur Bankenkrisen im Hinblick auf die
Aussagekraft  einzelner Indikatoren

mitunter widerspriichliche Ergebnisse
liefern. AuBerdem gestaltet sich eine
vergleichende Einschitzung der Perfor-
mance einzelner Modelle schwierig,
weil die Modelle auf unterschiedlichen
historischen Datensets, abhangigen Va-
riablen und Methodologien beruhen
(siche Duttagupta und Cashin, 2008;
Davis und Karim, 2008).

Drittens kénnen auch Schwierig-
keiten der Konzernmiitter schuld daran
sein, dass der Kapitalzufluss zu CESEE-
Banken abrupt versiegt oder dass es
plotzlich zu Kapitalabfliisssen kommt.
In diesem Zusammenhang geht aus
den BIZ-Daten iiber konsolidierte Aus-
landsforderungen (das heil3t grenziiber-
schreitende Forderungen plus lokale
Forderungen der ortlichen Bank-
entochter in allen Wahrungen) der an
die BIZ meldenden Banken hervor, dass
die CESEE-Glaubiger stark auf einige
wenige westeuropdische Lander kon-
zentriert sind und dabei starke Ver-
flechtungen (,,common creditors®) fest-

Grafik 7

Frithwarnsystem fiir Bankenkrisen
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Quelle: Duttagupta und Cashin (2008), OeNB, nationale Zentralbanken, Thomson Financial.

!¢ Basierend auf Daten fiir 2007; das Modell ist darauf ausgelegt, etwaige Krisen im Bankensystem im Jahr, auf das
sich der Datensatz bezieht, und im Folgejahr aLszuzeigen‘
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zustellen sind.'"”"® Insbesondere in und slowenischen Kreditnehmern bei
Kroatien, der Tschechischen Republik  Banken in denselben Lindern konzent-
und Ungarn ansdssige Kreditnehmer riert). Hier ist nicht weiter erstaunlich,
yteilen® sich Glaubiger mit anderen Lan-  dass ein betrichtlicher Teil der Forde-
dern in der Region (z. B. sind 89 % der  rungen gegeniiber CESEE-Kunden auf
Forderungen gegeniiber ungarischen  6sterreichische Glaubiger entfallt.

Tabelle 2

Konsolidierte Auslandsforderungen'
cz ‘ HU ‘ PL ‘ SK ‘ S ‘ BG ‘ RO ‘ HR
Matrix der gemeinsamen Gldubiger

in % (Mitte 2008)

cz 100,0

HU 69,8 100,0

PL 46,0 694 100,0

SK 72,5 744 56,1 100,0

S 63,9 89,2 62,3 70,0 100,0

BG 532 659 54,7 593 59,2 100,0

RO 63,8 53,7 421 69,8 51,6 61,6 100,0

HR 54,5 74,6 46,8 654 76,7 60,3 52,3 100,0

Beitrag der 6sterreichischen Banken zu den Werten iiber gemeinsame Glaubiger

in Prozentpunkten? (Ende 2007)

cz 30,2

HU 251 24,7

PL 4,6 42 53

SK 28,6 231 30 390

Sl 26,3 24,7 2,7 264 24,6

BG 18,0 16,8 34 16,9 14,7 14,5

RO 293 241 3,6 38,5 272 18,0 38,6

HR 28,6 24,3 33 281 252 16,3 29,0 28,2

Quelle: BIZ, OeNB.

" Grenziiberschreitende Forderungen plus lokale Forderungen értlicher Bankentéchter in allen Wdhrungen auf Letztrisikobasis.

2 Die kursiven Werte entsprechen dem Anteil der ésterreichischen Gldubiger an den gesamten konsolidierten Auslandsforderungen des
jeweiligen Landes.

'” Datengrundlage sind die konsolidierten Auslandsforderungen (auf Letztrisikobasis) gegeniiber allen Gebietsan-
sdssigen in den jeweiligen Landern. Diese Daten lassen sich nicht auf einzelne Schuldnersektoren aufschliisseln.
Konsolidiert bedeutet, dass simtliche konzerninternen Forderungen aquerechnet sind. Trotzdem Iigfem die Daten
aber gewisse Anhaltspunkte fiir die Verflechtung der Kreditengagements in den Bankensektoren der Region.

'" Die Berechnung der gemeinsamen Gliubiger erfolgt nach den Methoden von Rijckeghem und Weder (1999) bzw.
Glick und Rose (1998). Der Index wird wie folgt berechnet:

Box _Bix
I l=z": By, + B, 1— B, B
"G BB, By , B
B, B

Dabei steht B fiir den Nominalwert der Forderungen, O fiir das Referenzland, i fiir ein anderes Zielland und k fiir
gemeinsame Gldubigerldnder. Der Index kann Werte zwischen 0 und 1 annehmen, wobei der Wert umso hoher
ausfdllt, je hoher der Anteil der gemeinsamen Gldubiger ist. Die Berechnung beruht auf 18 Gldubigerstaaten
(Australien, Belgien, Dﬁnemark, Finnland, Frankreich, Deutschland, Griechenland, Irland, Italien, Japan,
Kanada, Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien, Schweden, USA und Vereinigtes Konigreich).
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Ob Krisen letztlich auf die CESEE-
Region iibergreifen, hingt maf3geblich
davon ab, ob Konzernmiitter und
Schwesterbanken  finanzstark — genug
sind und ob die Konzernmiitter in der
Lage und willens sind, ihre Tochter-
banken zu unterstiitzen. Sollte z. B.
eine Konzernmutter selbst in Finanz-
schwierigkeiten kommen, so konnte sie
sich mit der Option oder der Notwen-
digkeit konfrontiert sehen, die Finan-
zierung fiir ihre auslindischen Tochter
zu reduzieren, um geniigend Mittel fiir
den Heimatmarkt zu haben. Oder die
Konzernmutter kann sogar Mittel aus
einer auslandischen Tochterbank abzie-
hen, um diese in einem anderen Teil
des Konzerns einzusetzen (sei es in der
Konzernzentrale oder in einer anderen
Tochterbank)."

Nach der bisherigen Datenlage zu
schlieBen, waren die am starksten in
der CESEE-Region engagierten Banken
von der Krise auf dem US-amerika-
nischen Subprime-Markt in vergleichs-
weise geringem Ausmal} direkt betrof-
fen. Es ist allerdings denkbar, dass die
Banken tiber den Interbankenmarkt
oder tiber den Kapitalmarkt, das heilit
tiber steigende Refinanzierungskosten
bzw. Liquiditatsverknappungen, in den
Sog der internationalen Turbulenzen
gerissen werden. In diesem Zusam-
menhang ist anzumerken, dass sich die
Aktienkurse von Banken mit starkem
Ost-Engagement bis zum Spatsommer
2008 im GroBen und Ganzen im
Gleichklang mit dem FTSE Developed
Europe Index (Bankensektor) ent-
wickelten. Ab September und insbe-
sondere im Oktober 2008 war die Per-

formance dieser Banken jedoch deut-
lich schlechter als der Gesamtindex.
Ende Oktober und Anfang November
schnitten die Banken mit einem starken
Ost-Engagement hingegen wieder bes-
ser als der Markt insgesamt ab. Dieses
Muster deckt sich klar mit der Aus-
breitung der internationalen Finanz-
krise auf einzelne europaische Schwel-
lenlinder, wie der deutliche Anstieg
der staatlichen Eurobondspreads und
der CDS-Pramien (Pramien fir Kredit-
ausfallversicherungen) sowie die Ab-
schwichung der Wechselkurse in der
zweiten Septemberhilfte sowie die Er-
holung ab Ende Oktober 2008 (dank
intensiver internationaler Unterstut-
zung fiir bestimmte aufstrebende Markte
seitens IWF, EU, Weltbank etc.) zei-
gen.”” Eine dhnliche Entwicklung zeigte
sich bei den CDS-Pramien der in der
Region aktiven Bankenkonzerne.

Auf die Faktoren hinter der Ent-
wicklung der Aktienkurse und Risiko-
pramien auslindischer Konzernmiitter
einzugehen, wiirde den Rahmen dieser
Studie sprengen. Hier sei nur am Rande
angemerkt, dass sich eine etwaige Ver-
schlechterung  des  wirtschaftlichen
Umfelds in der CESEE-Region negativ
auf die Refinanzierungsbedingungen
der auslandischen Konzernmiitter aus-
wirkt, was diese wiederum dazu zwin-
gen kann, die Kreditvergabe an die
CESEE-Region einzuschranken — mit
entsprechenden Konsequenzen fiir die
Realwirtschaft in der Region.

In dieser Hinsicht bietet die strate-

ische Ausrichtung der Konzernmiitter
im Hinblick auf ihr CESEE-Engage-

ment einen gewissen Anlass zur Zuver-

¥ In diesem Zusammenhang ist nicht undenkbar, dass der Aufbau von Auslandsforderungen in den Bankensektoren
einzelner Ldnder im hier untersuchten Sample im ersten Halbjahr 2008 im Zeichen erhéhter Einlagen von Tochter-

banken bei ihrer Konzernmutter stand.

20 Dabei ist aber zu bedenken, dass die Performance einzelner Bankaktien im Vergleich zum FTSE Developed Europe

Banken-Index nur ein grober Anhaltspunkt fiir die relative Performance einzelner Banken ist (die Bankaktien

konnen auch auf linderspezifische statt firmenspezifische Faktoren reagieren, wahrend umgekehrt der Gesamt-

index durch potenzielle Outlier verzerrt sein kann).
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Grafik 8

Entwicklung der Bankaktien
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Grafik 9

Entwicklung der CDS-Pramien von Banken (im fiinfjahrigen Laufzeitenbereich)
Verdnderung der CDS-Prdmien in Basispunkten gegentiber dem 29. Juni 2007; Performance relativ zum CMA ITRAXX
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sicht. Obwohl es in der Vergangenheit
vorgekommen ist, dass in Schwierig-
keiten geratene Bankentéchter in der
Region von ihrer auslindischen Mut-
terbank fallen gelassen wurden, so
stellen derartige Fille eher die Aus-
nahme als die Regel dar und erwiesen
sich im Nachhinein (etwa im Fall der
BayernLB) auch als Fehlentscheidung.
Fir den gegenteiligen Fall lassen sich
mehr Beispiele ins Treffen fithren (etwa
die Tatsache, dass die osterreichischen
Banken sich im Zuge der Russlandkrise
1998 nicht aus dem Land zuriickzo-
gen). Hinzu kommt, wie bereits ausge-
fihrt, dass die CESEE-Banken dank
zuletzt hoher risikobereinigter Ertrage
in einer vergleichsweise guten Aus-
gangsposition sind, sollten sich die
Konzernmiitter gezwungen schen, die
Kreditmittel konzernintern zu ratio-
nieren.

Als weiterer mdoglicher Ausloser
einer Krise kommen viertens schlieB3-
lich auch Probleme bei Schwesterbanken
infrage, weil dabei die Gefahr eines
konzerninternen Dominoeffekts (z. B.
durch negative Auswirkungen auf die
Liquiditat oder Kapitaladiquanz der
Konzernmutter) gegeben ist. Diese
Verflechtungen zeigen sehr deutlich,
dass nationale Bankenaufsichtsanalysen
mit einer tiberregionalen Gesamtschau
abgeglichen werden miissen, wobei ins-
besondere die Krisenfestigkeit der Kon-
zernmutter, die — entweder direkt tiber
ihr Auslandsgeschift oder indirekt iiber
ihre Bankentochter vor Ort — in vielen
dieser Lander aktiv sind, genau unter
die Lupe zu nehmen ist.

9 Welche Konsequenzen hitten
riicklaufige Kapitalzufliisse?

Reduziert sich die AuBenfinanzierung
der CESEE-Banken, ist damit zu rech-
nen, dass sie ihre Kreditvergabe ein-
schranken werden. Kommt es zu einer
geordneten Drosselung der Mittelzu-

fuhr, kann dies in Landern wie Bulga-
rien und Rumanien, in denen ohnehin
Hberhitzungsrisiken gegeben sind, so-
gar eine willkommene Entwicklung
sein; ein Beispiel dafiir sind etwa die
baltischen Staaten. Vorausgesetzt, die
Kapitalzuflisse verringern sich nicht
abrupt und das Kreditwachstum sinkt
Hand in Hand mit dem Leistungsbilanz-
und dem Budgetdefizit, sollte es sogar
moglich sein, MaBnahmen zu ergrei-
fen, die bisher nicht umsetzbar waren
— sei es mangels fehlenden politischen
Willens (Stichwort restriktivere Bud-
get- und Lohnpolitik) oder mangels
Spielraums fiir entsprechende geldpoli-
tische und aufsichtsrechtliche MafB3nah-
men (angesichts expliziter oder implizi-
ter Wechselkursziele, der Kapital-
marktliberalisierung sowie — innerhalb
der EU — des Europaischen Passes fir
Banken).

Das Risiko eines abrupten Abzugs
ausldndischen Kapitals hingegen wurde
—nach einem voriibergehenden Anstieg
Anfang Oktober 2008 — zuletzt durch
Hilfspakete fiir ein paar CESEE-Lander
unter Federfithrung des IWF wieder
eingedammt. Ein plotzlicher Stopp
oder Kapitalabzug hitte wahrscheinlich
ernstere finanzielle oder wirtschaft-
liche Konsequenzen, wobei unter ande-
rem eine Rolle spielt, wie effektiv das
Risikomanagement der Banken in der
Zeit des Kreditvergabebooms war (also
wie gut die Qualitit des CESEE-Kre-
ditportfolios ist und wie hoch das ku-
mulierte Ausfallrisiko ist bzw. als wie
krisenfest sich die Kunden in einem
Wirtschaftsabschwung erweisen).

Allerdings verfiigen die CESEE-
Banken wahrscheinlich auch tiber einen

ewissen Puffer, mit dem sie ricklau-
fige Kapitalzufliisse aus dem Ausland
zumindest teilweise abfedern konnen.
Erstens verfiigen die Banken in den hier
analysierten Landern — mit Ausnahme
Rumaniens — iiber betrachtliche Aus-
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landsaktiva, sowohl gemessen am BIP
als auch relativ zu den Auslandsverbind-
lichkeiten, zumindest auf der Aggre-
gatebene. In dem MaB, in dem Besitzer
auslandischer Aktiva bei einzelnen Ban-
ken auch Auslandsverbindlichkeiten ha-
ben (was angesichts von Liquiditdtsma-
nagement-Uberlegungen und Aufsichts-
bestimmungen plausibel erscheint),
kénnten die Banken auf niedrigere Ka-
pitalzufliisse aus dem Ausland damit
reagieren, dass sie Auslandsaktiva ab-
bauen.

Zweitens konnten zumindest in ei-
nigen Landern Mittel, die die Noten-
banken mit einer Sterilisierungspolitik
aus dem Verkehr gezogen haben, umge-
leitet werden, um die Kreditvergabe an
andere inlandische Sektoren zu finan-
zieren. Eine derartige Restrukturie-
rung der Bankbilanzen hatte natiirlich
signifikante Auswirkungen auf das
Risikoprofil der Banken (insbesondere
in Bezug auf Kredit- und Liquiditatsri-
siken) und damit auf ihre Eigenkapi-
talausstattung, die letztlich einer der-
artigen Substituierung Grenzen setzt.
Allerdings sind Banken dank ihrer
guten Eigenkapitalausstattung und Er-
tragslage (die sich wiederum positiv auf
die Eigenkapitalausstattung auswirkt)
gut gerustet.

Drittens konnte in Landern wie
Kroatien, in denen die Behorden den
raschen Anstieg der Auslandsverschul-
dung der Banken mit administrativen
MaBnahmen zu bremsen versuchten,
cin Riickgang der Mittelzufuhr aus dem
Ausland sozusagen eine ,,automatische
Stabilisierung® einleiten, indem derzeit
aufgrund der verscharften Mindestre-
servebestimmungen gebundene Mittel
frei werden.’!

Die Refinanzierungsstruktur von Banken in ausgewdhlten Landern Zentral-, Ost- und Stidosteuropas

Viertens hatte eine proaktivere
wirtschaftspolitische Reaktion auf et-
waige abrupte Stérungen im Kapitalzu—
fluss — neben Notfallplinen fir die
Sicherung der Liquiditatsversorgung
im Ernstfall — den Effekt, dass der
staatliche Finanzierungsbedarf zuriick-
geht, womit Finanzmittel fiir den pri-
vaten Sektor frei wiirden (,crowding-
in“-Effekt). Ein Beispiel dafiir sind etwa
die umfassenden MaBBnahmen, die Un-
garn seit Anfang Oktober 2008 ergrif-
fen hat. Die ungarische Regierung rea-
gierte auf starke Marktspannungen mit
einer Forcierung der Budgetkonsolidie-
rungsbemiithungen, wihrend die Zen-
tralbank parallel dazu MaBBnahmen zur
Erhéhung der Interbankenliquiditat
(sowohl in Forint als auch in Euro)
setzte. AuBBerdem wurden MaBnahmen
zur Belebung des ungarischen Staatsan-
leihemarktes ergriffen (Lockerung der
Anlagevorschriften fiir Pensionsfonds,
Ankauf von Staatsanleihen durch die
Notenbank) sowie MabBnahmen zur
Stirkung des Vertrauens in den Ban-
kensektor durch eine Anhebung der
Limits fir die Einlagensicherung.

10 Schlussbemerkungen

In diesem Beitrag wird die Refinanzie-
rungsstruktur der Bankensektoren aus-
gewahlter CESEE-Lander anhand sys-
tematischer regionaler und linder-
tibergreifender Daten beleuchtet und
der Entwicklung im Euroraum bzw.
gegebenenfalls in auBereuropaischen
Schwellenlindern  gegentibergestellt.
Die Auswertung der aktuellen Daten
sollte zeigen, in welcher Verfassung
sich die CESEE-Banken vor der signifi-
kanten Verschlechterung der AuBentfi-
nanzierungskonditionen fiir manche

I Die kroatische Notenbank setzte am 10. Oktober 2008 die erhohten Mindestreservesdtze fiir Kapitalaufnahmen
im Ausland wieder aufer Kraft, um die Devisenliquiditdt der Banken zu verbessern und negative Auswirkungen

auf das Kundengeschdft zu verhindern.
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dieser Banken im zweiten Halbjahr
2008 befanden.

Die Analyse bestatigt, dass die Ban-
ken in einer Reihe von CESEE-Landern
den Kreditvergabeboom in den letzten
Jahren stark mit auslindischem Kapital
finanziert haben. Dies gilt insbesondere
fir Kroatien, Bulgarien, Ungarn, Ru-
manien und Slowenien. Diese Abhan-
gigkeit von externen Ressourcen hat
die Banken in diesen Landern fir ein
Hberschwappen globaler Finanzmarkt-
turbulenzen, wie im Fall der Mitte
2007 aufgekommenen Krise, zunch-
mend anfillig gemacht. Die Banken im
untersuchten Landersample haben in
erster Linie Auslandseinlagen herein-
genommen und Auslandskredite aufge-
nommen, wahrend die Portfoliokapital-
zufliisse moderat bliecben. Gemessen an
den gesamten Auslandsverbindlichkeiten
spiclten Portfolioschuldverschreibungen
nur in Ungarn eine groBere Rolle, und
nur in Polen, Ungarn und der Tsche-
chischen Republik — den drei Landern
im Sample mit den groBten und liqui-
desten Aktienmarkten — haben Ver-
bindlichkeiten aus Portfolioaktienposi-
tionen nennenswerte Ausmalle erreicht.

Auf Basis der Daten bis Mitte 2008
ist nicht erkennbar, dass die Banken in
den hier analysierten Lindern substan-
zielle Schwierigkeiten gehabt hitten,
den starken Mittelzufluss aus dem Aus-
land aufrechtzuerhalten. Hauptgriinde
dafiir sind wohl nicht zuletzt die Refi-
nanzierungsstruktur der Banken (z. B.
solide Eigenkapitalausstattung, geringe
Beanspruchung des Kapitalmarktes,
substanzielle konzerninterne Mittelzu-
fliisse von den in der Region stark en-
gagierten auslandischen Konzernmiit-
tern) und ihre im internationalen Ver-
gleich solide Ertragslage (offensichtlich
auch auf risikobereinigter Basis).

Allerdings darf das Risiko auch
nicht unterschatzt werden. Noch ist
kein Ende der globalen Finanzmarkt-

krise in Sicht, und die internationalen
GroBbanken forcieren den Abbau von
Fremdkapital bzw. Aufbau von Eigen-
kapital. Eine substanzielle Erhohung
der Risikopramien und die Verschlech-
terung der Interbankenliquiditét lassen
darauf schlieBen, dass sich die Finan-
zierungsbedingungen fiir einige Ban-
ken im vorliegenden Landersample im
September und Oktober 2008 stark
verschlechterten — insbesondere in Un-
garn, aber zum Teil auch in anderen
Landern. Heute sind die Refinanzie-
rungskosten der Banken in der CESEE-
Region deutlich hoher als vor Mitte
2007; zugleich ist angesichts des hohen
Anteils kurzfristiger Instrumente an
der gesamten Auslandsverschuldung
der Banken in vielen Landern ein hohes
Anschlussrisiko gegeben. Wie sich die
Kapitalfliisse in die CESEE-Region ent-
wickeln werden, wird von der Finanz-
kraft der Konzernmiitter und der
Schwesterbanken abhiangen sowie da-
von, ob die Konzernmiitter gewillt und
in der Lage sind, inihre CESEE-T6chter
zu investieren. Diesbeziiglich gibt das
langfristige Commitment der auslin-
dischen Konzernmiitter gegentiber ih-
ren (hoch profitablen) CESEE-Téchtern
Anlass zur Zuversicht. Zugleich werden
die Refinanzierungsrisiken allerdings
durch die Gefahr eines Dominoeffekts
verstarkt, weil ein groBer Teil des Aus-
landskapitals vieler Linder von einer
relativ kleinen Anzahl westeuropaischer
Banken stammt. Im Umfeld einer po-
tenziell verstirkten Rationierung der
vorhandenen finanziellen Ressourcen
ist es umso wichtiger, dass das ein-
gesetzte Kapital attraktive Renditen
bringt. Zu diesem Zweck wire es wich-
tig, ecine stabilititsorientierte Wirt-
schafts- und Finanzpolitik zu forcieren.
Eine derartige Politik ist dartiber hin-
aus im Ernstfall Voraussetzung fiir
finanzielle Unterstiitzung seitens inter-
nationaler (Finanz-)Organisationen.
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