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Steigende Volatilitdt auf den Finanzmdrkten

Robuste internationale Konjunktur
Die Industrielander erwiesen sich
bisher gegeniiber dem gestiegenen
Roholpreis als recht widerstandsfa-
hig. Die Inflationsraten erhéhten sich
zwar Olpreisbedingt, Ubertragungs-
wirkungen auf andere Giiter sowie
Zweitrundeneffekte uber die Lohn-
bildung blieben jedoch begrenzt.
Neben einem weiteren Anstieg des
Erdolpreises konnten aber insbeson-
dere eine ungeordnete Korrektur des
hohen  Leistungsbilanzdefizits der
USA sowie ein deutlicher Anstieg der
Renditen langfristiger Anleihen das
Wachstum dampfen.

Renditenanstiege auf den
internationalen Finanzmairkten

Bereits seit September 2005 ist auf
den internationalen Anleihemarkten
ein Anstieg der langfristigen Zinsen
zu beobachten, der die Erwartungen
der Marktteilnehmer auf eine kon-
junkturelle Erholung reflektiert, aber
auch von den zuletzt vor allem in den
USA aufkeimenden Inflations- und
Zinsangsten genahrt wurde.

Auch die Renditeaufschlige von
Unternehmensanleihen  gegeniiber
Staatsanleihen ahnlicher Laufzeit er-
hohten sich leicht, waren aber im lang-
fristigen Vergleich nach wie vor nied-
rig. Darin spiegelte sich zum einen
die positive Gewinnlage der Unter-
nehmen wider, die bei gleichzeitig
cher moderaten Investitionen verbes-
serte Verschuldungskennzahlen mit
sich brachte, zum anderen durfte hier
die anhaltend hohe Bereitschaft zur
Ubernahme von Kreditrisiken (,Su-
che nach Renditen®) eine Rolle ge-
spielt haben.

Die robuste Ertragslage der Un-
ternehmen unterstiitzte auch die
Aktienkursentwicklung an den inter-
nationalen Borsen und iiberlagerte
die Effekte des hohen Erdélpreises.
Bis zu dem heftigen Kursriickgang
Mitte Mai Ubertraf die Kursentwick-

lung des ATX im Jahr 2005 und im
ersten Quartal 2006 weiterhin jene
der bedeutenden internationalen Ak-
tienindizes.

Generell stieg im Friihjahr 2006
die Nervositat auf den internationalen
Finanzmarkten, was sich etwa im Ab-
bau von so genannten Carry-Trades
manifestierte, bei denen in Niedrig-
zinslandern aufgenommene Mittel in
hoch verzinste Anleihen aus Landern
wie Ungarn, Island oder Neuseeland
veranlagt wurden, aber auch in einer
zunehmenden Volatilitat auf den Edel-
metallmarkten.

Solide Finanzposition der
osterreichischen Unternehmen
und Haushalte

Die Entwicklung der Finanzmarkte
beeinflusste die Performance der Por-
tefeuilles 6sterreichischer Anleger im
Jahr 2005 giinstig. Das galt fiir insti-
tutionelle Investoren wie Versiche-
rungen oder Investmentfonds ebenso
wie fiir die privaten Haushalte. Die
verstairkte Veranlagung in Kapital-
marktpapiere und  Versicherungs-
produkte brachte allerdings fir die
Haushalte nicht nur hohe Bewertungs-
gewinne, sondern erhohte gleichzei-
tig ihre Risikoexponierung.

Die 6sterreichische Konjunktur
gewann in den letzten Quartalen an
Dynamik. Die Unternehmen verzeich-
neten weiterhin steigende Gewinne;
ihr Innenfinanzierungspotenzial war
daher bis zuletzt hoch. Gemeinsam
mit der erhohten Eigenmittelaufbrin-
gung von auBen erhohte sich dadurch
die Eigenkapitalposition des Unter-
nchmenssektors. Der Anteil der Kapi-
talmarktinstrumente (Anleihen und
Aktien) an der AuBenfinanzierung
verdoppelte sich im Jahr 2005.

Die  Finanzierungsbedingungen
waren bis zuletzt giinstig. Solange die
Gewinnentwicklung positiv  bleibt,
sollte auch bei steigenden Zinsen die
Schuldentragungsfahigkeit der Unter-

ONB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 11



nehmen hoch bleiben. Zudem hat
der Unternehmenssektor im Jahr
2005 sein Zinsinderungsrisiko durch
einen steigenden Anteil der Betei-
ligungsfinanzierung sowie die ver-
starkte Inanspruchnahme von Anlei-
hen weiter reduziert.

Auf der Finanzierungsseite der
privaten Haushalte birgt die weiter
steigende  Inanspruchnahme  von
Fremdwahrungskrediten Risiken, die
verstarkt ins Bewusstsein der Haus-
halte geriickt werden sollten. Vor
dem Hintergrund einer stark gewach-
senen Nettovermégensposition hat
sich die Finanzposition der privaten
Haushalte insgesamt dennoch nicht
verschlechtert.

Osterreichische Banken zeigen
dynamische Ertragsentwicklung

Ungeachtet der jiingsten Probleme
bei der BAWAG P.S.K." und der Hypo
Alpe-Adria Bank verbesserte sich die
Ertragslage des osterreichischen Ban-
kensystems im Jahr 2005 deutlich.
Zu dieser Ergebnisverbesserung trug
nicht nur das weiter expandierende
Auslandsgeschift bei, auch im Inland
waren Ertragssteigerungen zu ver-
zeichnen.  Ausschlaggebend  dafiir
waren hauptsachlich die Ertrage aus
Beteiligungen und Provisionen, wih-
rend die Zinsspanne im Inland auf-
grund des intensiven Wettbewerbs
auf einem niedrigen Niveau verharrte.

Einen wichtigen Beitrag fir die
verbesserte Rentabilitat lieferten wie-
derum die von den groflen Gsterrei-
chischen Bankengruppen in Zentral-
und Osteuropa erzielten Ergebnisse.
Die osterreichischen Banken bauten
auch im Jahr 2005 ihre Geschafts-
tatigkeit in dieser Region weiter aus.

Mittlerweile werden 35 % des Ergeb—

STEIGENDE VOLATILITAT AUF DEN FINANZMARKTEN

nisses des osterreichischen Banken-
systems in Zentral- und Osteuropa
erwirtschaftet. Dabei vermindert
insbesondere die Konzentration des
Engagements auf die mittlerweile der
EU beigetretenen Staaten die Risiken
aus dem institutionellen, gesetzlichen
und wirtschaftlichen Umfeld dieser
Mairkte. Gleichzeitig ist jedoch eine
noch dynamischere Entwicklung der
osterreichischen Banken in den (noch)
nicht der EU beigetretenen Landern
zu beobachten. Den erwarteten hoheren
Renditen steht hier klarerweise auch
ein hoheres Risiko gegeniiber. In einigen
dieser Lander, aber auch in ein paar
neuen EU-Mitgliedstaaten bauen sich
auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte
auf, deren Korrektur die Ertrige der
Banken schmalern konnte.

Die Eigenmittelausstattung der
osterreichischen Banken liegt nach
wie vor auf einem hohen Niveau; die
Ergebnisse der Stresstests geben zu-
dem einen positiven Befund hinsicht-
lich der Fahigkeit des Bankensystems,
allféllige Schocks zu verkraften. Das
Kreditrisiko der Banken war im Jahr
2005 riicklaufig, ihr Marktrisiko stieg
moderat an.

Gesamt betrachtet befindet sich
das 6sterreichische Bankensystem so-
mit derzeit in guter Verfassung. Ex-
terne Beurteilungen der oOsterrei-
chischen Banken sttitzen diesen Be-
fund, auch wenn die Ratings einiger
osterreichischer Banken zuletzt unter
dem Eindruck jiingster Entwicklun-
gen in Bewegung geraten sind. Die
Bewertung der auf dem Aktienmarkt
notierten  Osterreichischen  GroB3-
banken ist jedoch im Verlauf des Jah-
res 2005 weiter stark gestiegen und
spiegelt das Vertrauen der Investoren
in deren Geschaftsmodell wider.

! Vgl. hierzu auch Kasten ,BAWAG P.S.K. und Hypo Alpe-Adria: keine Gefdhrdung der Finanzmarktstabilitat".
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Robuste internationale Konjunktur
in volatilerem Finanzmarktumfeld

Trotz Erdolpreisschock weiter
robustes Wirtschaftswachstum
In den industrialisierten Ldndern hat
sich das Wirtschaftswachstum nach
einer dynamischen globalen Konjunk-
turerholung bis ins Jahr 2004 stabili-
siert und lag zu Jahresbeginn 2006
auf dem im langjahrigen Vergleich
guten Niveau von rund 2% %. Damit
haben sich die Wirtschaften der in-
dustrialisierten Lander gegentiber
den wachstumsddmpfenden Effekten
des seit Anfang 2004 massiv gestiege-
nen Rohélpreises bislang recht wider-
standsfahig gezeigt. Aufgrund des zu
erwartenden Nachfragewachstums,
politischer Risiken sowie weiter be-
stehender Kapazititsbeschrinkungen
im Mineralolsektor durfte auch kinf-
tig mit hohen Preisen und hoher
Preisvolatilitat bei Rohol und Mine-
ralélprodukten zu rechnen sein. Die
Spanne  der Olpreisprognosen fur
Mitte 2007 liegt bei 42 bis 79 USD
je Barrel (Consensus-Forecasts). Die
insgesamt positive Wachstumsperfor-
mance dirfte nicht zuletzt mit den
historisch gunstigen Finanzierungs-
bedingungen in Zusammenhang ste-
hen. Allerdings wurde das Leitzins-
niveau in den USA seit Mitte 2004
substanziell erhoht. Auch im Eu-
roraum und in Japan ist die Geldpoli-
tik in den letzten Quartalen etwas
gestrafft worden. Die Inﬂations"raten
stiegen zwar Olpreisbedingt, Uber-
tragungswirkungen auf andere Giiter
sowie Zweitrundeneffekte tber die
Lohnbildung blieben dabei allerdings
begrenzt. Offenbar haben verschie-
dene Faktoren wie etwa die geringere
Erdolintensitat der Wirtschaft in den
industrialisierten Landern, der ver-
starkte internationale Wettbewerb
auf den Arbeits- und Giitermarkten,
bestehende Hberkapazitéten und das

Niveau der Arbeitslosigkeit, hohe Ge-
winnmargen wie auch die Glaubwiir-
digkeit der Notenbanken bei der
Sicherung der Preisstabilitit einen
wesentlichen Teil des 6lpreisbeding-
ten Preisdrucks bislang abgefangen.

Beziiglich der drei grofiten Wirt-
schaftsraume hat vor allem in den
USA, die im Konjunkturzyklus be-
reits weiter fortgeschritten sind, die
Wachstumsdynamik von einem ho-
hen Niveau ausgehend graduell etwas
nachgelassen. Im Euroraum hat sich
die Konjunktur nach einem schwa-
cheren ersten Halbjahr 2005 haupt-
sachlich tiber steigende Exporte so-
wie etwas dynamischere Investitionen
erholt, wahrend sich in Japan die
Konjunkturerholung seit 2004 gefes-
tigt hat. Die Arbeitslosigkeit verrin-
gerte sich in den drei Wirtschaftsrau-
men in den letzten Quartalen, wah-
rend sich die Kapazititsauslastung
erhohte. Die Kerninflation im Euro-
raum und in den USA zeigte zuletzt
eine leicht steigende Tendenz auf
niedrigem Niveau, wahrend sich in
Japan ein Ende der Deflationsphase
abzeichnet. Fir 2006 und 2007 geht
die Europaische Kommission in ihrer
aktuellen Prognose von einer weiter-
hin guten wirtschaftlichen Entwick-
lung aus, mit Wachstumsraten in der
Néhe der langjihrigen Durchschnitte
sowie moderater Inflation. Damit ha-
ben sich die Prognosen fiir die kom-
menden beiden Jahre im Vergleich
zum Herbst 2005 nicht wesentlich
verandert. Im Euroraum sollten vor
allem die Unternehmensinvestitionen
sowie das giinstige internationale
Umfeld das Wachstum stiitzen, wah-
rend die Inflation aufgrund fortge-
setzter Lohnmoderation niedrig blei-
ben sollte. Das Wachstum in den
USA diirfte aufgrund der Leitzinsan-
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ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
IN VOLATILEREM FINANZMARKTUMFELD

Tabelle 1

Wirtschaftsprognosen der Europaischen Kommission
vom November 2005 und April 2006

BIP-Wachstum (in 9% zum Vorjahr) Inflationsrate (in % zum Vorjahr)
2006 2007 2006 2007
Nov.05 | Apr.06 Nov. 05 ‘ Apr. 06 Nov. 05 ‘ Apr. 06 Nov. 05 ‘ Apr. 06
USA 32 32 27 | 27 29 | 29 22 | 16
EU-12 19 21 21 | 18 22 | 22 18 | 22
Japan 22 28 18 | 24 03 | 07 20 | 10

Quelle: Europdische Kommission.

hebungen, hoherer langfristiger Zins-
sitze und daraus resultierend weniger
dynamischer Immobilienmarkte und
eines schwacheren Wachstums des pri-
vaten Konsums etwas nachlassen.

Die Risiken fir den positiven
Woachstumsausblick sind tberwie-
gend nach unten gerichtet, wahrend
die Risiken fiir die Inflation aufgrund
von moglichen Zweitrundeneffekten
des hohen Erdolpreises nach oben ge-
richtet sind. Zu den Abwartsrisiken
fur das Wachstum zahlen neben den
Effekten des hoheren Erddlpreises
eine ungeordnete Korrektur des ho-
hen Leistungsbilanzdefizits der USA
sowie ein rascher und deutlicher An-
stieg der Renditen langfristiger An-
leihen mit negativen Effekten auf die
in etlichen Landern stark gestiegenen
Preise von Immobilien. Die Wider-
standsfahigkeit des globalen Finanz-
systems gegen Schocks ist nach Ein-
schatzung des IWF hoch, vor allem
aufgrund der in der jiingeren Vergan-
genheit guten Gewinnlage und soli-
den Bilanzen der Finanzintermediare
sowie der Unternehmen.

Global steigende Zinsen,
volatile Kursentwicklung
auf den Aktienmarkten

Auf den Geldmarkten kam es von
September 2005 bis Mai 2006 zu
weiteren fiinf Leitzinsanhebungen
der US-amerikanischen Notenbank
um kumuliert 125 Basispunkte auf
ein Niveau von 5,0%. Im Euroraum
wurden die Leitzinsen im Dezember
und Marz um jeweils 25 Basispunkte
auf 2,5 % angehoben, wahrend die ja-
panische Notenbank im Marz ankiin-
digte, die Politik der quantitativen
Lockerung1 zuruckzufihren und die
Nullzinspolitik ~ vorerst beizubehal-
ten. Die US-amerikanische Noten-
bank signalisierte im Mai 2006, dass
angesichts hoher Rohstoffpreise, der
Moglichkeit einer weiteren Steige-
rung der bereits hohen Kapazitits-
auslastung und der damit verbunde-
nen Inflationsrisiken weitere Zinsan-
hebungen nétig sein konnten. Der
EZB-Rat stellte Anfang Mai fest, dass
die Geldpolitik akkomodierend ist
und dass die Risiken fur die Preissta-
bilitat weiterhin nach oben gerichtet
sind. Die Zinssatze fur Laufzeiten bis

" Die Politik der quantitativen Lockerung besteht in einer Steuerung der von Finanzinstituten bei der Bank of

Japan gehaltenen Sichteinlagen durch Offenmarktoperationen mit dem Ziel einer deutlich tiber den Reserve-

erfordernissen liegenden Liquiditdtsausstattung.
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ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
IN VOLATILEREM FINANZMARKTUMFELD

2 Jahre stiegen in den USA gemein-
sam mit den Leitzinsen weiter an,
wobei die Anstiege bei den lingeren
Laufzeiten geringer ausfielen. Die
Geldmarktzinsstruktur in den USA
deutet mittlerweile auf eine nach
Markteinschdatzung weit fortgeschrit-
tene geldpolitische Straffung hin. Im
Euroraum wurde die Geldmarktzins-
struktur im Verlauf des Jahres 2006
merklich steiler, was auf Erwartungen
weiterer Leitzinsanhebungen in den
kommenden Quartalen hindeutet.
Auch in Japan wurde die Geldmarkt-
zinskurve steiler, was auf verstarkte
Erwartungen einer moglicherweise
fritheren Abkehr von der Nullzinspo-
litik hindeutet. Auf den Staatsanleihe-
mdrkten in den USA, im Euroraum
und in Japan lieBen die langfristigen
Zinsen in den vergangenen Monaten
cinen graduell ansteigenden Trend
erkennen und erhohten sich merklich
um rund 100 Basispunkte. Die aus
inflationsindexierten Anleihen mit
zehnjahriger Laufzeit gewonnenen
Inflationsrisikopramien sind in den
USA und im Euroraum seit Septem-
ber trotz des hohen Erdélpreises nur
geringfligig angestiegen. Dies diirfte
mit weiterhin niedrigen, allerdings

leicht steigenden Kerninflationsraten
sowie der bestehenden Glaubwiirdig-
keit der Notenbanken bei der Sicher-
stellung der Preisstabilitat in Zusam-
menhang stehen. Die an den Rendi-
ten dieser Anleihen gemessenen lang-
fristigen ~ Realzinsen stiegen im
Euroraum seit September von einem
historischen Niedrigstand bei rund
1% wieder an, wahrend sich in den
USA der bereits zuvor bestehende
Trend graduell steigender langfristi-
ger Realzinsen fortsetzte. Diese An-
stiege reflektieren Erwartungen eines
nachhaltigen Konjunkturaufschwungs,
eine Korrektur der sehr niedrigen
Laufzeitpramien und die bisher imple-
mentierte sowie die erwartete wei-
tere geldpolitische Straffung in den
beiden Wirtschaftsraumen. Die Risi-
koaufschlige auf Unternehmensanlei-
hen in den USA und im Euroraum er-
héhten sich in den vergangenen Mo-
naten leicht, befinden sich aber nach
wie vor auf einem im langfristigen
Vergleich niedrigen Niveau. Dies
diirfte nicht zuletzt auf die in der jin-
geren Vergangenheit gute Gewinn-
lage sowie verbesserte Verschuldungs-
kennziffern der Unternehmen zu-
ruckzufiihren sein. Auch eine hohe

Grafik 1

Aktienkurse in den USA, im Euroraum und in Japan
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Bereitschaft zur Ubernahme von Kre-
ditrisiken zur Erreichung von Rendite-
vorgaben (,Hunt for yield®) dirfte
eine Rolle spielen.

Die an den impliziten Volatilititen
gemessene Unsicherheit auf den inter-
nationalen Aktienmirkten stieg im
Mai, ausgehend von sehr niedrigen
Niveaus, deutlich an. Ausléser hier-
fir diirften Inflations- und Zinséngste
gewesen sein, die in weiterer Folge
somit nicht in weiter steigenden Ren-
diten von Benchmark-Bonds, sondern
vor allem in einer Neubewertung ri-
sikoreicher Portfolioinvestitionen re-
sultierten.

Vor der Mitte Mai einsetzenden
Korrektur auf den Aktienmarkten
konnten die marktbreiten Aktienin-
dizes D] EURO STOXX (Euroraum)
und TOPIX (Japan) von September
bis April noch erhebliche Kurszu-
wachse von rund 17 % bzw. 36 % ver-
zeichnen, wahrend das Kurswachs-
tum in den USA gemessen am S&P
500 ebenso wie in den Quartalen zu-
vor mit rund 5% deutlich geringer
ausfiel. Per Ende Mai wiesen alle drei
Aktienmarkte, trotz der Kursriick-
gange, eine immer noch positive Ent-
wicklung gegeniiber September auf.
Zur deutlich unterschiedlichen Per-
formance diirfte die weiter vorange-
schrittene geldpolitische Straffung in
den USA beigetragen haben. Die
Kurs-Gewinn-Verhaltnisse sind im
Euroraum in den vergangenen Quar-
talen leicht gestiegen und in den USA
leicht gefallen; sie befinden sich der-
zeit in der Nahe ihrer historischen
Mittelwerte seit 1990. In Japan liegen
die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse trotz
der sehr hohen Kursgewinne der ver-
gangenen Quartale unter dem lang-
jahrigen Durchschnitt seit 1990. Die
robuste Ertragslage der Unternchmen
unterstiitzt die Aktienkurse in den
drei Wirtschaftsraumen.

ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
IN VOLATILEREM FINANZMARKTUMFELD

Auf den Devisenmarkten gab der
Euro gegeniiber dem US-Dollar im
Vergleich zu den Kursniveaus von
Mitte 2005 vorerst weiter nach und
erreichte im November 2005 ein Ni-
veau von rund 1,18, den somit nied-
rigsten Stand seit November 2003. In
der Folge stieg der Kurs bis Ende Mai
2006 auf iber 1,28 US-Dollar je
Euro. Die Entwicklung des US-Dol-
lar-Euro-Wechselkurses korrelierte
in der jlingeren Vergangenheit relativ
eng mit dem Zinsdifferenzial zwi-
schen den beiden Wirtschaftsraumen,
das wesentlich durch die jeweilige
Geldpolitik  mitbestimmt  wurde.
Vermehrt wird auch das Defizit in
der US-Leistungsbilanz auf den Mark-
ten als mogliches Risiko geschen,
welches den US-Dollar in der Zu-
kunft belasten kénnte. Der japanische
Yen wertete trotz zunehmender Er-
wartungen einer baldigen Beendi-
gung der Nullzinspolitik der Bank of
Japan, einer dynamischen Konjunk-
turerholung sowie der Reform des
chinesischen Wechselkursregimes in
geringerem Ausmaf als der Euro ge-
gentiber dem US-Dollar auf und wer-
tete dadurch gegeniiber dem Euro et-
was ab. Der in Yen gemessene Euro-
Kurs liegt derzeit in der Nahe seiner
historischen Hochststande. Das G7-
Statement vom 21. April 2006, das
aufstrebende Volkswirtschaften mit
hohen  Leistungsbilanziiberschiissen
zu groBerer Wechselkursflexibilitat
aufrief, hatte kurzfristig unter ande-
rem eine Aufwertung des Yen gegen-
tiber dem US-Dollar und dem Euro
zur Folge, wahrend sich der chine-
sische Yuan nach wie vor sehr stark
am US-Dollar orientiert und diesem
gegeniiber kaum eine Aufwertung
zeigte. Der Schweizer Franken blieb
gegeniiber dem Euro in den vergan-
genen Monaten stabil.
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ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
IN VOLATILEREM FINANZMARKTUMFELD

Die Rohstoff- und Edelmetall-
markte waren Uber den Berichtszeit-
raum von zum Teil sehr deutlichen
Preissteigerungen  gekennzeichnet.
So stieg der Goldpreis auf bis zu 725
USD/Feinunze. Die zuletzt starker
akzentuierten Inflationsingste und
gestiegenen Unsicherheiten auf den
Risikokapitalmérkten haben auch auf
diesen Markten zu steigender Volati-
litat gefiihrt.

Aufstrebende Markte:
Geringerer Nettokapital-
zufluss nach Hohenflug 2005

Robustes, nur leicht
abgeschwichtes
Wirtschaftswachstum 2006

Der IWF rechnet in diesem Jahr fir
die aufstrebenden Volkswirtschaften
(Emerging Market Economies —
EME:), unterstiitzt durch die robuste
Nachfrage aus den Industrielindern,
mit einem Anhalten der konjunktu-
rellen Dynamik, und hat seine Wachs-
tumsprognose fiir diese Lander deut-
lich nach oben revidiert. Das reale
BIP-Wachstum in den EMEs soll
2006 mit knapp 7% nur leicht unter
jenem des Vorjahres (7,2%) liegen.
Auch fir das Jahr 2007 rechnet der
IWF mit einem anhaltenden Auf-
schwung in den EMEs und hob seine
Wachstumsprognose, bei  einem
schwacheren Preisauftrieb, deutlich
auf 6,6% an. Dieser Ausblick ver-
deckt aber substanzielle Anderungen
in regionalen und individuellen Pro-
gnosen, in denen sich der Einfluss
der Preisinderungen von Rohstoffen
sowie landerspezifische Faktoren wi-
derspiegeln. Ein bedeutendes Risiko
fir die Konjunktur in den EMEs stellt
eine mogliche Energiekrise infolge
geopolitischer  Unsicherheiten  dar.
Ein weiterer Risikofaktor ist ein ra-
scher und deutlicher Anstieg des noch
immer niedrigen langfristigen Zins-

niveaus in den Industrielindern, zu
dem die EMEs beitragen, da sie grof3e
Nettosparer sind. Die jiingste Volati-
litit auf den Risikokapitalmirkten
verdeutlicht die Verwundbarkeit vie-
ler EMEs. Das stabile makrookono-
mische Umfeld und die hohe Liquidi-
tat auf den internationalen Finanz-
markten hatten zu einem deutlichen
Riickgang bei der Risikodifferen-
zierung, z.B. gemessen an Bond-
Spreads, gefiihrt. Entscheidend fiir die
EMEs wird nun sein, ob die jiingst
gestiegene Volatilitit nur in einer
starkeren Differenzierung zwischen
Veranlagungen unterschiedlicher Risi-
kokategorien resultiert, oder aber ob
es zu eciner generellen Riickfithrung
von Risikokapitalinvestitionen kommt.

Asiens  Wirtschaften (ohne Japan)
konnten im Jahr 2005 ihre Expansion
fortsetzen; sie bleiben neben den USA
und zuletzt auch Japan der wichtigste
globale Wachstumsmotor. Haupt-
verantwortlich waren die Ausfuhren,
die die generelle Schwiche der In-
landsinvestitionen (Ausnahme China)
tiberkompensierten. Der Inflations-
druck blieb moderat, obwohl sich die
Divergenzen zwischen den einzelnen
Landern aufgrund des unterschied-
lichen Durchschlagens der Erddl-
preise auf die Konsumentenpreise
beschleunigt?n. In China stellen zu-
nehmende Uberkapazititen (insbe-
sondere in der Stahl- und Auto-
mobilindustrie) ein potenzielles Ri-
siko fiir die Wirtschaft dar. Die Auf-
wartsrevision des durchschnittlichen
jahrlichen realen BIP-Wachstums um
0,5 Prozentpunkte auf 9,9% zwi-
schen 1993 und 2004 lie3 China im
nominellen Vergleich zur weltweit
viertgroBten Wirtschaftsnation hin-
ter Deutschland aufriicken. Nach
einem BIP-Wachstum von neuerlich
9,9% im Jahr 2005 durfte laut IWF

das Expansionstempo auch heuer wei-

ONB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 11



ter anhalten. Auch in Indien stehen
die Wachstumsaussichten giinstig. In
der gesamten Region werden dem
IWF zufolge die Leistungsbilanziiber-
schiisse und die externen Nettozu-
flisse die Devisenreserven im Jahr
2006 um uber 250 Mrd USD anstei-
gen lassen. Diese werden groBteils
kostenaufwandig sterilisiert; zusatz-
lich drohen Kapitalverluste, sollte der
US-Dollar gegeniiber diesen Wih-
rungen weiter nachgeben.

In Lateinamerika setzt sich die
rasche konjunkturelle Gangart fort.
Die Expansion wird weiterhin von
den Exporten getragen, zunchmend
erginzt von der sich festigenden
Inlandsnachfrage, die in einigen wich-
tigen Landern auch durch eine weni-
ger restriktive Geldpolitik unterstiitzt
wird. Nachdem sich ihre auBBenwirt-
schaftliche Position seit einigen Jah-
ren verbessert hatte, verwendeten
Brasilien und Argentinien zum Jah-
reswechsel einen Teil ihrer rasch
anwachsenden ~ Wahrungsreserven
zur vorzeitigen Tilgung ihrer IWEF-
Kredite iiber insgesamt 25 Mrd USD.
Dennoch bleibt diese Region wegen
der nach wie vor hohen Auslandsver-
schuldung im Fall eines deutlichen
Anstiegs des globalen Zinsniveaus ge-
fahrdet.

Im Mittleren Osten stiitzen die stei-
genden Erdolpreise das Wirtschafts-
wachstum, begleitet von deutlichen
Verbesserungen in der Leistungsbi-
lanz und der fiskalischen Lage. Die
Umsetzung einer umsichtigen Struk-
turpolitik, die zum Ziel hat, die hohe
Liquiditat in produktive Investitionen
(auch im Nicht-Erdélsektor) zu len-
ken, stellt die groBte Herausforde-
rung dar. In Afrika sollen nach Ansicht

ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
IN VOLATILEREM FINANZMARKTUMFELD

des IWF die Institutionen gestarkt
und die Regierungsfiihrung verbes-
sert werden. Zugleich sind ein Sub-
ventionsabbau im globalen Agrarhan-
del (inkl. Baumwolle) sowie zusitz-
liche Finanzhilfen dringend geboten.

Das Wachstum in den EMEs in
Europa diirfte wegen der zumeist star-
ken Inlandsnachfrage trotz der Auf-
wertung mehrerer Landeswéhrungen
auch heuer robust bleiben.” Insbeson-
dere in der Tiirkei beschleunigte sich
das Wirtschaftswachstum im Jahr
2005 deutlich auf tiber 7%, angetrie-
ben auch vom starken Kreditwachs-
tum. Gleichzeitig stieg das hohe Leis-
tungsbilanzdefizit weiter. Mit IWF-
Hilfe sollen Strukturreformen (v.a.
im Bereich Banken, Sozialversiche-
rung) fortgesetzt werden.

Hohe private Nettokapitalzufliisse
von Direktinvestitionen dominiert

Die privaten Nettokapitalzufliisse in die
EMEs haben sich im Jahr 2005 be-
schleunigt und erreichten ein histo-
risches Hoch. Der IWF fiihrt dies auf
die hohere Schockresistenz der EMEs
zuruck, die sich auch in verbesserten
Ratings manifestiert (Verbesserungen
der Fiskal- und Geldpolitik, der Aus-
landspositionen sowie der Finanzsys-
teme). Fur das laufende Jahr erwartet
der IWF, dass sich der Nettozufluss
wegen bereits auf das Jahr 2005 vor-
gezogener Investitionen sowie ange-
kiindigter vorzeitiger Tilgungen von
Auslandsschulden ermafigt.

Die FDI-Nettozuflisse nahmen in
allen EMEs-Regionen (Ausnahme
Gemeinschaft Unabhangiger Staaten
— GUS) aufgrund der niedrigeren
Risikoeinschitzung und der verbes-
serten Geschafts- und Investitions-

’ Auf die Entwicklung in Zentral- und Osteuropa (einschlieflich Russlands) wird im nichsten Kapitel niher

eingegangen.
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bedingungen weiter zu. Auch vollzo-
gen die Unternchmen sowohl der
entwickelten Volkswirtschaften als
auch der EMEs vermehrt Diversifi-
zierungsbestrebungen (Sicherung der
Versorgung mit Vorprodukten). Zu-
dem hielten die als giinstig einge-
schdtzten Ertragsaussichten bei grenz-
tiberschreitenden Mergers & Acquisi-
tions an. Die Zuflisse in die EMEs
konzentrieren sich weiter auf die Be-
reiche Erdol und Erdgas, Telekom-
munikation und den Bankensektor.
Auch bei den starker volatilen Positi-
onen , Portfolioinvestitionen® sowie
y,Andere Flisse“ (Handelskredite,
Bankenkredite, Derivative) waren
laut IWF die Nettozufliisse weiter
positiv. Letztere schwichten sich je-
doch deutlich ab, da Finanzierungs-
liicken zunehmend iiber lokale Kapi-
talmarkte geschlossen werden und
vorzeitige Tilgungen von Auslands-
schulden erfolgten. Angesichts dieser
vorzeitigen Tilgungen und der Veran-

lagung der hohen Einnahmen seitens
Erdél exportierender Lander ist der
insgesamt gestiegene Nettokapitalzu-
fluss besonders bemerkenswert. Re-
gional betrachtet hat Asien seine Fiih-
rungsposition bei den Nettokapital-
zuflissen an die EMEs in Europa ab-
getreten. Die Wirtschaften des Mitt-
leren Ostens und der GUS dirften
heuer Nettokapitalexporteure werden,
als Folge hoherer Einnahmen aus der
Ausfuhr von Erdél und Erdgas sowie
anderer Rohstoffe und der vorzeitigen
Tilgung von Auslandsschulden.

Osterreichs Bankenforderungen
an der Spitze in einigen Landern
Zentral- und Osteuropas

Ende September 2005 entfielen be-
reits knapp zwei Drittel aller Forde-
rungen der Gsterreichischen Banken
gegeniiber EMEs und Entwicklungs-
landern auf die zehn neuen EU-Mit-
gliedstaaten. Bei Hinzurechnung von
Zentral- und Osteuropa einschlie$3-

Tabelle 2

Private Kapitalstrome in Emerging Markets und Entwicklungslinder

laut IWF'

in Mrd USD
2002 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 20062 ‘ 20072

Nettokapitalfluss laut IWF 97,3 1604 | 2306 | 2540 1788 | 1538
Nach Instrumenten
Direktinvestitionen 149,5 157,5 184,3 2133 220,6 217,5
Portfolioinvestitionen —78,6 =37 34,5 38,5 —47 =32
Andere Flisse 26,5 6,6 11,8 32 =371 —60,5
Nach Regionen (Lander)
Lateinamerika und Karibik -2/ 15,5 6,0 252 34,6 281
Europa 535 52,3 71,0 108,2 94,7 84,4
GUS 16,1 16,7 8,0 249 -137 =213
Mittlerer Osten 41 79 12,2 11,4 -8,7 —10/1
Afrika 49 4,6 13,0 304 16,6 211
Asien 20,8 63,5 120,3 53,8 552 51,6
Nachrichtlich
Leistungsbilanzsaldo 1385 2294 310,5 5112 5765 569,8
Wahrungsreserven? —194,7 —351,6 —515,4 —580,2 —584,2 —562,3

davon China =757 =117.2 —206,3 —208,5 —220,0 —220,0

Quelle: IWF (World Economic Outlook).

" Dargestellt sind aggregierte Zahlungsbilanzdatenscdtze von 131 Nichtindustrieldndern, darunter die wirtschaftlich dominierenden 44 EMEs.
Wegen wiederholter Revisionen in den nationalen Zahlungsbilanzen, von denen auch die Vorjahre betroffen sind, kénnen die Kapitalstréme

nachtrdglich stark abweichen.
2 Prognose.
? Ein Minus bedeutet Anstieg,
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Tabelle 3

Forderungen der an die BIZ meldenden Banken gegeniiber Zentral- und

Osteuropa und der Tiirkei!

in % des BIP des Empfangerlandes
AT ‘ DE ‘ T ‘ FR

Zentral- und Osteuropa

plus Tiirkei 6,6 9,0 33 2,8
EU-Lander Zentraleuropas

Polen 32| 123 6,0 12
Slowakei 37,5 99 | 19,22 15
Slowenien 202 | 159 24 52
Tschechische Republik 218 | 103 151 183
Ungarn 16,8 | 25,6 8,6 31
Sonstige Lander Zentral- und Osteuropas

Bulgarien 68 | 10,7 58 2,3
Kroatien 494 | 194 | 449 15
Ruménien 56 4,9 17 4,2
Russland 08 44 02 0,6
Tirkei 02| 38| .| 21

NL‘ SE‘ BE ‘ UK‘ Europa?

USA

Japan

2,1 1.6 32 12 337 1.5 0,6

4.5 09 29 0,4 385 23 11
57| 01 82 14 838 2,3 0,2
05 01 37| 02 49,0 0,2 0,7
27| 00| 216 14 78,6 2,5 04
30| 01 9,5 09 709 2,0 11

14| 00| 04 0,1 423 12 02
08 00| 05 06 1183 0,7 09
41 01 0,1 02 27,0 12 0,2
09 01 01 0,3 9,0 08 0,4

12 o1 | 21| 27| 143] 18] 05

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

Anmerkung: Die hier dargestellten Forderungen entsprechen den von der BIZ veréffentlichten ,,Konsolidierten Auslandsforderungen der an die
BIZ berichtenden Banken" (BIS Quarterly Review March 2006, Table 9B). Diese umfassen bei jeder Bank sowohl die Forderungen
als auch die auBerbilanziellen Garantien und Haftungstibernahmen der Mutter- und der Tochtergesellschaften gegentiber Schuld-
nern bzw. Garantiebegiinstigten auBerhalb des Konzerns in den jeweiligen Ldndern, wobei im Fall der Tochtergesellschaften in den
Gastldndern nur die Forderungen, die in einer anderen Wdhrung als jener des Gastlandes bestehen, einbezogen werden.

! Stand Ende September 2005.

? Europa umfasst neben den hier aufgelisteten Herkunftsicindern auch Ddnemark, Griechenland, Irland, Portugal, Finnland, Spanien, die

Schweiz und Norwegen.

lich der GUS erhoht sich dieser Anteil
auf fast 94%. Osterreichs Banken
riickten mit ihren Forderungen ge-
geniiber dieser Region (inklusive
Tirkei) auf Basis der Daten der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) innerhalb eines halben Jahres
hinter Deutschland vom fiinften auf
den zweiten Platz auf, in einigen Lan-
dern nehmen sie sogar den Spitzen-
platz ein. Neben der weiter gewach-
senen Geschiftstatigkeit der Oster-
reichischen Banken in dieser Region
ist vor allem die geanderte, nunmehr
harmonisierte Melde- und Erhebungs-
methode dafiir verantwortlich. Die
neue Meldung erfolgt nun auf konso-
lidierter Basis nach dem Standort des
Konzernhauptsitzes, weshalb nun so-
wohl die grenziiberschreitenden For-

derungen als auch die Forderungen
der osterreichischen Tochterbanken
im Gastland, die in einer anderen
Wihrung als jener des Gastlandes
bestehen, eingerechnet werden. Da-
durch werden die Glaubigerperspek-
tive und die tatsichliche Verteilung
des Risikos besser verdeutlicht.

Ertragsentwicklung europaischer
Fremdwdhrungsanleihen unter-
durchschnittlich

Waihrend des tberwiegenden Teils
der hier gewdhlten Berichtsperiode
von Ende September 2005 bis Ende
Marz 2006 blieb die Stimmung auf
den internationalen Eurobondmark-
ten vorteilhaft.’ Der durchschnitt-
liche Renditeabstand von in US-Dol-
lar denominierten Staatsanleihen von

* Der gewdhlte Berichtszeitraum bezieht sich auf die detaillierte Analyse der Entwicklung vorwiegend zentral- und
osteuropdischer Fremdwdahrungsanleihen. Auf die Turbulenzen auf den internationalen Finanzmdrkten im Mai

2006 konnte nur auszugsweise eingegangen werden.
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Emittenten aus aufstrebenden Mark-
ten gegeniiber den Benchmarkanlei-
hen der USA (gemessen am EMBI
Global von J.P. Morgan) fiel von 235
Basispunkten auf etwa 180 Basis-
punkte Ende Februar 2006. Bis Ende
Marz kam es zu einer leichten Spread-
Ausweitung auf 190 Basispunkte.
Nach einer voriibergehenden Veren-
gung im Lauf des Aprils stieg der
Spread bis Mitte Mai 2006 auf etwa
200 Basispunkte. Die Renditeab-
stande von in Euro denominierten
Eurobonds (gemessen am Euro-EMBI
Global von J.P. Morgan) fielen zwi-
schen Ende September 2005 und An-
fang Marz 2006 von 70 auf 54 Basis-
punkte. Bis Ende Marz weiteten sich
allerdings die Renditeabstande kraf-
tiger als bei den in US-Dollar deno-
minierten Anleihen aus, sodass der
durchschnittliche Renditeabstand Ende
Mairz wieder das Niveau von Ende
September erreichte. Nach einer
Phase der Stabilitat in den darauf
folgenden Wochen erhohte sich der
Renditeabstand im Lauf des Mai auf
etwa 80 Basispunkte.

Zwischen Ende September 2005
und Ende Marz 2006 verzeichneten

im regionalen Vergleich die USD-An-
leihen asiatischer und die Euro-An-
leihen lateinamerikanischer Emitten-
ten die groBten Spread-Riickginge.
Auf der anderen Seite — und im Ge-
gensatz zu fritheren Perioden —
schnitten ~ Anleihen  europdischer
Emittenten sowohl bei in US-Dollar
als auch bei in Euro denominierten
Anleihen  insgesamt  unterdurch-
schnittlich ab, obwohl tiirkische und
(im Fall von USD-Anleihen) auch ser-
bische Anleihen, die in der Region
derzeit — hinter der Ukraine — die
hochsten Renditeabstande bieten, zu
den weltweiten Outperformern zahl-
ten. Europaische Anleihen warfen
wahrend der Berichtsperiode auch
den geringsten Gesamtertrag ab. Bei
den in Euro denominierten Anleihen
bedeutete dies einen uberdurch-
schnittlich hohen Verlust, bei den in
US-Dollar denominierten Anleihen
einen geringen Verlust (als einzige
Region) gegeniiber einem Gewinn
von mehr als 3% beim Gesamtindex.

Die international niedrige Risiko-
aversion und -wahrnehmung der In-
vestoren gegeniiber aufstrebenden
Markten und die anhaltende Suche

Tabelle 4

Eurobonds: Renditeabstinde zu Referenzanleihen und Ertragsentwicklung nach Weltregionen

EMBI Global (in USD)

Euro EMBI Global (in EUR)

Anteil am | Renditeabstand in Gesamt- | Rating Duration | Anteil am | Renditeabstand in Gesamt- | Rating Duration

Gesamt- | Basispunkten ertrag Gesamt- | Basispunkten ertrag

index in % index in %

in % in %

31.Mérz | 31.Marz | Anderung seit 30. | 31.Médrz | 31.Marz | 31.Marz | 31.Marz | Anderung| seit 30. | 31.Marz | 31. Marz

2006 2006 seit 30. | Sep.2005| 2006 2006 2006 2006 seit 30. | Sep.2005 | 2006 2006

Sep. 2005 Sep. 2005

Gesamtindex 100,0 191 =44 34 BB+ 693 100,0 69 -1 -1,6 BBB 5,52
Afrika 34 250 3 0,5 BBB 3,71 36 65 1 -1,6 BBB+ 4,51
Asien 14,0 181 =72 54 BB+ 642 4,6 97 5 05 BBB 4,97
Europa 23,6 132 -4 -0/ BBB— 6,76 66,6 49 " =25 BBB 5,81
Lateinamerika 56,8 208 —59 4,5 BB 7,39 252 127 =25 03 BB+ 4,97
Mittlerer Osten 2,2 338 34 6.2 B- 4,89 00 X X X X X

Quelle: Bloomberg, JP Morgan, OeNB-Berechnungen.

Anmerkung: EMBI Global und Euro EMBI Global unterscheiden sich in ihrer Zusammensetzung (z.B. hinsichtlich Wdhrung, Linderkreis, Instrumenten, Laufzeit, etc.).
Dies und die unterschiedliche Anlegerstruktur erkldren z. T. die Unterschiede in Niveau und Entwicklung der Renditeabstédnde und der Ertrdge sowie Unterschiede in anderen
Indexmerkmalen.
Das Rating wird ermittelt als der Durchschnitt der von Moody's, Standard and Poor's und Fitch vergebenen Ratings flir langfristige Fremdwdhrungsverbindlichkeiten der 6ffent-
lichen Hand und ist ausgedriickt in den Kategorien von Standard and Poor's.
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nach hoheren Ertragen angesichts
tiefer langfristiger Zinsen in den USA
und Europa blieben wesentliche Fak-
toren fiir die positive Entwicklung bis
Ende Februar 2006. Dartuber hinaus
spiegelten sich verbesserte Funda-
mentaldaten und  Schuldenprofile
(Verlingerung der Laufzeiten, vor-
zeitige  Riickzahlung ausstehender
Auslandsschulden, vorzeitige Refi-
nanzierung des kiinftigen Finanzie-
rungsbedarfs in vielen Landern auch
in verbesserten Rating-Einstufungen
wider. Dies wiederum lockte weitere
Investoren an und wirkte unterstiit-
zend auf die Preise von Eurobonds.
Insgesamt hatten diese Faktoren eine
deutliche Zunahme der Kapitalzu-
flisse in die Anleihen aufstrebender
Markte im Jahr 2005 und Anfang
2006 zur Folge.

Dabei konnte ein auffallender par-
alleler Verlauf zwischen den Rendite-
aufschligen und den durchschnitt-
lichen Ratings auf der Ebene der Ge-
samtindizes beobachtet werden. Bei
einer naheren Analyse allerdings stellt
sich die Frage, ob die Investoren wih-
rend der letzten Monate (eigentlich
seit Anfang 2003) bei ihren Portfolio-
Entscheidungen ausreichend zwischen
den einzelnen Emittenten und ihren
Fundamentaldaten  differenzierten.
Waihrend der kontinuierliche Riick-
gang der Renditeaufschlige von einer
weiteren Abnahme der Streuung der
Renditeaufschlage der einzelnen Lan-
der begleitet wurde, konnte bei den
Ratings keine (bzw. im Fall des Euro-
EMBI Global nicht im selben Aus-
mal) eine solche Vereinheitlichung
beobachtet werden.

Bei den erreichten Rekordtiefs
der Renditeabstinde und einer mog-
lichen unzureichenden Differenzie-
rung nach der Emittentenbonitit bei
der Portfolioallokation besteht das
Risiko, dass der Eurobondmarkt rela-

ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
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tiv sensibel auf einen weiteren An-
stieg des Zinsniveaus in den USA, im
Euroraum und in Japan reagiert. Zum
einen wirde dies die Refinanzie-
rungskosten von Investitionen in
Schwellenlandern erhohen und damit
Carry-Trades auf dem Devisenmarkt
weniger attraktiv machen. Diese An-
lagestrategie zielt darauf ab, Kredite
in einer Wiahrung mit relativ nied-
rigen Zinsen aufzunchmen und in
einer Wiahrung mit vergleichsweise
hohen Zinsen (oder angenommenem
Aufwertungspotenzial) zu veranla-
gen. Wihrend zu Ersteren derzeit vor
allem Japan und Westeuropa zahlen,
gelten EMEs wie auch hoch ent-
wickelte und zumeist boomende
Volkswirtschaften als Destination
solcher Kapitalflisse. Zum anderen
wiirden gestiegene Zinsen in den In-
dustrielandern vermutlich auch die
Suche nach héheren Ertragsmoglich-
keiten (insbesondere risikoadjustiert)
dampfen. Im Gegensatz zu den Kor-
rekturepisoden im Frithjahr 2004
und 2005, die von neuen Rekordtiefs
bei den Eurobond-Spreads gefolgt
waren, zeichnet sich die heutige Aus-
gangslage durch (noch) geringere
Renditeabstande bei hoheren Zinsen
in den USA, im Euroraum und in Ja-
pan aus. Ebenfalls bemerkenswert ist,
dass der tendenziell anhaltende Riick-
gang der Eurobond-Spreads iiber die
letzten Monate im Gegensatz zum
Anstieg der Risikopramien anderer
Risikoklassen erfolgte, wie zum Bei-
spiel von Swap-Spreads oder von Ren-
diteaufschligen von Unternechmens-
anleihen in den USA und im Euro-
raum. Die leichte Spread-Ausweitung
im Marz 2006 diirfte im Zusammen-
hang mit einem stirkeren Anzichen
der Renditen langfristiger US-Staats-
anleihen nach Durchbrechen einer
technischen Marke gestanden haben.
Eurobonds zentral- und osteuropi-
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ischer Emittenten blieben von den
jingsten Turbulenzen in den EMEs in
der zweiten Halfte des Monats Mai
weitgehend verschont. Lediglich die
Renditeabstande von Emittenten mit
vergleichsweise niedrigem Rating
(Ukraine und Serbien) weiteten sich
in nennenswertem Ausmal} (um 40
bis 50 Basispunkte) aus.

Zentral- und Osteuropa:
Kiihle Brise fiir Wahrungen
im Marz 2006

Die meisten der hier beobachteten
zentral- und osteuropdischen Wih-
rungen konnten wahrend der Be-
richtsperiode von Ende September
2005 bis Ende Marz 2006 auf dem
Wertzuwachs der ersten neun Mo-
nate des Jahres 2005 aufbauen. Am
starksten legten die tschechische und
die slowakische Krone zu, die wah-
rend dieses Zeitraums um 3,4 % bzw.
3,1% gegeniiber dem Euro aufwer-
teten. Wahrend bei Ersterer starke
Dircktinvestitionszufliisse ausschlag-
gebend waren, war bei Letzterer der
Eintritt in den Wechselkursmecha-
nismus WKM II mit Wirkung vom
28. November 2005 ein wichtiger
Faktor fiir die Aufwertung. Der Bei-
tritt kam fir viele Marktteilnehmer
tiberraschend und 16ste am Tag des
Beitritts eine Aufwertung von etwa
1,5% aus. Aber auch in den Wochen
danach tendierte die slowakische
Krone fester gegeniiber dem Euro.
Auch der russische Rubel, die kroa-
tische Kuna und der rumanische Leu
wurden wihrend der Berichtsperiode
fester (um etwa 1 % bis 2 %). Die Fes-
tigung des Rubels gegeniiber dem
Euro muss vor dem Hintergrund der
Orientierung dieser Wihrung an
einem zu etwa 45 % aus Euro und zu
55% aus US-Dollar bestehenden
Waihrungskorb gesehen werden, dem
gegeniiber die Wahrung um 2,5%

zunahm. Ausnahmen bildeten der un-
garische Forint und der polnische
Zloty, die von Ende September bis
Ende Miarz 6,1% bzw. 0,6% ihres
Werts gegeniiber dem Euro verloren,
wobei der Forint bis Ende Februar
erst 1,4% abgewertet und der Zloty
3,5% aufgewertet hatte. SchlieBlich
bewahrte der slowenische Tolar seine
hohe Stabilitat im Wechselkursme-
chanismus WKM II und auch die feste
Anbindung des bulgarischen Lev an
den Euro im Rahmen eines Currency-
Board-Arrangements anderte sich
wahrend der gesamten Beobachtungs-
periode nicht.

Alle hier beobachteten Wih-
rungen, mit Ausnahme des slowe-
nischen Tolars und des bulgarischen
Lev, erfuhren im Lauf des Marz 2006
eine zum Teil deutliche Abschwa-
chung gegeniiber dem Euro. Die
grofiten Wertverluste verzeichneten
der Forint und der Zloty, wahrend
der Rubel und die Kuna am gerings-
ten betroffen waren. Ausloser dieser
Verluste durfte — wie bei den Euro-
bonds — der weitere deutliche Anstieg
von langfristigen Zinsen in den USA
und im Euroraum, gepaart mit der
Verschirfung von Zinserhéhungser-
wartungen in den beiden Regionen
sowie in Japan gewesen sein. Dies
hatte nicht nur auf vielen aufstre-
benden Markten, sondern auch in
kleinen offenen Volkswirtschaften
wie Island und Neuseeland Kursver-
luste verursacht. Verscharft wurden
diese Entwicklungen durch das Auf-
l6sen von Carry Trades sowie durch
landerspezifische Risikofaktoren, etwa,
wie im Fall Neuseelands oder Islands,
hohe  Leistungsbilanzdefizite oder
eine besondere Exponiertheit gegen-
tber volatilen (Rohstoff-)Markten.
Dieser ungiinstigen internationalen
Entwicklung waren auch der Forint
und der Zloty aufgrund linderspezi-
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Grafik 2

Wechselkurs nationaler Wihrungen gegeniiber dem Euro
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fischer Faktoren, und zwar eines
hohen, wenngleich riicklaufigen ex-
ternen  Finanzierungsbedarfs
fiskalpolitischer Laxheit in Ungarn
sowie politischer Unsicherheiten in
Polen, besonders ausgesetzt. Die
Wechselkursverluste waren aller-
dings nicht von einem generellen
Kursverslust von Vermogenswerten
in Zentral- und Osteuropa begleitet.
Die Wahrungen der meisten zentral-
und osteuropiischen Lander wurden
von den erneuten Turbulenzen in den
EMEs im Mai 2006 kaum betroffen.
Lediglich der polnische Zloty und der
rumanische Leu wurden etwas star-
ker in Mitleidenschaft gezogen, aber
auch diese Wechselkursverluste waren
verhaltnismaBig gering (rund 2 % bis
3 %).

Die Wertentwicklung der Wih-
rungen erfolgte in einem insgesamt
glinstigen gesamtwirtschaftlichen Um-
feld. In der Tschechischen Republik,
der Slowakei und Bulgarien erreichte
das BIP-Wachstum 5,5 % bis 6,0%,
wahrend die Wachstumsrate in Un-
garn, Slowenien und Kroatien bei
etwa 4,0% lag. Lediglich in Ruma-
nien und Polen gab es eine merkbare
konjunkturelle Abkiihlung gegentiber

und

dem Jahr 2004. Dennoch war das
Wachstum in Rumanien mit 4,1 %
relativ stark und in beiden Landern
beschleunigte es sich wieder im
zweiten Halbjahr. Die Struktur des
Wachstums war in diesen Landern
sehr unterschiedlich. Wahrend es in
der Tschechischen Republik und in
Slowenien vor allem (netto)export-
getragen war, bildete die Inlands-
nachfrage den alleinigen oder deut-
lich iiberwiegenden positiven Wachs-
tumsbeitrag in der Slowakei, Kroa-
tien, Bulgarien und Ruménien. In
Bulgarien und Ruménien war der
Beitrag der Nettoexporte markant
negativ. In Ungarn und Polen waren
sowohl die Inlandsnachfrage als auch
die Nettoexporte wichtige Wachs-
tumskomponenten.

In der Tschechischen Republik,
Polen und Slowenien war die Entwick-
lung des kombinierten Leistungsbilanz-
und  Vermogensiibertragungssaldos im
Verhaltnis zum BIP ein fir den Wech-
selkurs starkender Faktor. Alle drei
Lander verzeichneten im Jahr 2005
einen Riickgang ihres externen Fi-
nanzierungsbedarfs, wobei die Defi-
zite auf ein sehr geringes Mal3 (1%
bis 2% des BIP) reduziert werden
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konnten. Zudem iiberkompensierten
Netto-Direktinvestitionszufliisse die
verbleibenden Defizite sowohl in der
Tschechischen Republik als auch in
Polen. Das externe Defizit fiel zwar
auch in Ungarn geringer aus als im
Jahr 2004, doch verblieb es auf einem
relativ hohen Niveau von 6,5% des
BIP. Auch konnte es nur zu etwa drei
Viertel durch Direktinvestitionen
(und auch das nur dank eines einma-
ligen groBen Privatisierungserloses
im vierten Quartal) finanziert wer-
den, was zur weiteren Zunahme der
Nettoauslandsverschuldung des Landes
fuhrte. In der Slowakei kam es im
Jahr 2005 zu einer deutlichen Ver-
schlechterung des kombinierten Leis-
tungsbilanz- und Vermdégensiibertra-
gungssaldos, dessen Defizit (von
3,2% im Jahr 2004) auf 8,8% des
BIP anstieg. Diese Verschlechterung
wurde primar von der Einkommens-
und Transferbilanz verursacht, wenn-
gleich im Gegensatz zu den vorhin
erwahnten Landern auch in der Gu-
ter- und Dienstleistungsbilanz eine
Verschlechterung eintrat. Die Ver-
schlechterung in der Einkommens-
bilanz ist dabei teilweise auf eine An-
passung der statistischen Erfassungs-
methode zurlckzufihren (verbes-
serte Erfassung von reinvestierten
Gewinnen als Abfluss in der Einkom-
mensbilanz und Zufluss unter der
Position Direktinvestitionen). Aller-
dings fielen die Netto-Direktinvesti-
tionszuflisse in der Slowakei im Jahr
2005 nur unwesentlich hoher als im
Jahr zuvor aus und deckten nur weni-
ger als die Halfte des externen Finan-
zierungsbedarfs. Unter den anderen
hier untersuchten Landern war die
Entwicklung insbesondere in Bulga-
rien stark negativ gepragt, wo sich das
Defizit von 5,8% des BIP im Jahr
2004 auf 11,8% im Jahr 2005 er-

héhte. Im Gegensatz zu den Jahren

2002 bis 2004 konnten Netto-Direkt-
investitionszufliisse den erhohten Fi-
nanzierungsbedarf nicht vollstandig
decken. Die auBenwirtschaftliche
Situation verschlechterte sich auch in
Ruminien, wenn auch in deutlich ge-
ringerem Ausmal}, sodass auch hier
erstmals seit drei Jahren wieder ein
Anstieg der Auslandsschulden eintrat.
Auch in Kroatien stieg die Auslands-
verschuldung weiter an, obwohl die
Zunahme von Direktinvestitionszu-
fliissen die Ausweitung des Leistungs-
bilanzdetizits mehr als kompensierte.
Russlapd hingegen konnte weiterhin
hohe Uberschiisse in der kombinier-
ten Leistungs- und Vermdégensiiber-
tragungsbilanz verbuchen, was vor
allem dem positiven Effekt des hohen
Erddlpreises zuzuschreiben ist.
Nennenswerte Zinsdifferenzen in
Verbindung mit dem Vorhandensein
liquider Veranlagungsmdglichkeiten
diirften vor allem in Ungarn, Polen
und Rumanien unterstiitzend auf die
jeweilige Wiahrung wirken. Insbeson-
dere in Ungarn diirften die durch die
hohe Zinsdifferenz induzierten Port-
foliokapitalzufliisse wesentlich zur
Deckung des externen Finanzie-
rungsbedarfs beigetragen und somit
in der Berichtsperiode cine stirkere
als tatsachlich eingetretene Abwer-
tung verhindert haben. In der Slo-
wakei weitete sich die kurzfristige
Zinsdifferenz zum Euroraum bereits
vor der aus Sorge um den Inflations-
anstieg  getatigten  Zinsanhebung
durch die Notenbank Ende Februar
2006 graduell aus. Dieser Faktor
konnte unterstiitzend auf die slowa-
kische Krone wirken. Auch in Ruma-
nien sah sich die Notenbank Anfang
Februar 2006 aufgrund der ungiinsti-
gen Inflationsentwicklung zu einer
Zinsanhebung veranlasst. Die damit
Vergréﬁe{te Zinsdifferenz, gepaart
mit der Offnung von Staatsanleihen-
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auktionen fur auslandische Investoren
ab Mitte Marz 2006, konnte ebenfalls
Kapitalzufliisse unterstiitzen. Es bleibt
abzuwarten, wie weit die Notenbank
die Festigung der Wahrung, die dem
Erreichen des Inflationsziels zutrag-
lich sein diirfte, angesichts des stei-
genden Leistungsbilanzdefizits tole-
rieren wird. In Russland trugen nur
teilweise sterilisierte Devisenmarkt-
interventionen der Notenbank auch
im Jahr 2005 zum starken Anstieg
der Devisenreserven und zur krafti-
gen Expansion der Geldmenge bei.
Moglicherweise aus Sorge um die ver-
bundenen Inflationsrisiken lieB die
Notenbank in den ersten drei Mona-
ten des Jahres 2006 eine deutliche
Festigung des Rubels gegeniiber sei-
nem Wahrungskorb zu. Allerdings
scheint das Ausmall der Kapitalzu-
fliisse sehr grof3 gewesen zu sein, da
die Akkumulierung der Devisen-
reserven in dieser Periode dennoch
anhielt.

Einen weiteren Aspekt der Zins-
differenz zum Ausland stellt in meh-
reren zentral- und osteuropdischen
Landern die Kreditvergabe inldandischer
Banken in Fremdwdhrung an inldndische
Kunden dar. Der Anteil der Fremd-
wahrungskredite an inlindische Un-
ternehmen und Haushalte ist mit
35 % bis 80 % besonders hoch in Kro-
atien (einschlieBlich Lokalwahrungs-
kredite, die an den Euro gekniipft
sind), Rumaénien, Bulgarien, Ungarn
und Slowenien. In all diesen Landern
stieg das Volumen (und in Kroatien,
Ungarn und Slowenien auch der An-
teil) dieser Kredite im Lauf des Jah-
res 2005 kraftig an, was aufgrund der
Konversion der Betrage in die Lokal-
wahrung durch die Kreditnehmer
unterstitzend auf die betreffenden
Wihrungen gewirkt haben diirfte.

Insgesamt diirfte die Festigung
der Wihrungen in mehreren Landern

ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR

IN VOLATILEREM FINANZMARKTUMFELD

wahrend der letzten sechs Monate im
Einklang mit der Verbesserung der
aulBenwirtschaftlichen Position ste-
hen. In einzelnen Landern jedoch er-
scheint eine Korrektur hoher auf3en-
wirtschaftlicher Defizite bzw. die
Reversion ungiinstiger Entwicklun-
gen des letzten Jahres notwendig zu
sein, um die Wechselkursstabilitat
mittelfristig glaubwiirdig abzusichern
und der Zunahme von Auslandsschul-
den Grenzen zu setzen. Lander mit
hohem externem Finanzierungsbe-
darf nach Abzug von Netto-Direktin-
vestitionszufliissen (Slowakei, Bulga-
rien) oder relativ hohen Auslands-
schulden (Bulgarien, Kroatien, Un-
garn) bleiben auBerdem fiir eine wei-
tere Verschlechterung des internatio-
nalen Kapitalmarktklimas anfillig.
Ein fortgesetzter Anstieg von kurz-
und langfristigen Zinsen in den In-
dustrielandern wiirde voraussichtlich
bremsend auf die Kapitalzuflisse in
die Region wirken oder kénnte sogar
Kapitalabfliisse nach sich zichen.

Aus der Sicht der neuen EU-Mit-
gliedstaaten ist Wechselkursstabilitat
e}.uch im Hinblick auf die kiinftige
Ubernahme des Euro wesentlich. In-
zwischen nehmen sieben neue EU-
Mitgliedstaaten (Estland, Lettland,
Litauen, Malta, Slowakei, Slowenien
und Zypern) am WKM II teil. Die
Konvergenzpriifung dieser und der
anderen  EU-Mitgliedstaaten,  die
nicht Teil des Euroraums sind, findet
heuer in zwei Runden statt: Litauen
und Slowenien im Mai 2006, die rest-
lichen Lander voraussichtlich im Ok-
tober. Im Mai hat die Europaische
Kommission zu Slowenien eine posi-
tive Empfehlung abgegeben. Im Juli
2006 wird der ECOFIN-Rat endgiil-
tig entscheiden, ob Slowenien ab
2007 dem Euroraum angehéren wird.
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Renditeabstinde von Staats-
anleihen in Lokalwahrung von
Wihrungsschwiche kaum betroffen
Die Renditeabstinde von 10-jahrigen
Staatsanleihen in Lokalwihrung ge-
geniiber Euro-Benchmarkanleihen la-
gen in der Tschechischen Republik
und in Polen Ende Marz 2006 um
etwa 20 bzw. 40 Basispunkte tiefer
als zu Beginn der Berichtsperiode
Ende September 2005. In der Tsche-
chischen Republik bedeutete dies
leicht niedrigere Renditen als im
Euroraum, wihrend polnische Anlei-
hen einen Renditeaufschlag von etwa
115 Basispunkten boten. In Ungarn
und der Slowakei hingegen stiegen
die Renditeabstande um etwa 30 bis
40 Basispunkte an, wenngleich von
sehr unterschiedlichen ~ Ausgangs-
niveaus: In der Slowakei weitete sich
der Renditeabstand von 3 auf etwa
40 Basispunkte aus, wahrend der Ab-
stand in Ungarn von 300 auf etwa
330 Basispunkte stieg. Abgesehen da-
von farbte die Wahrungsschwache im
Mairz 2006 nicht wesentlich auf die
Anleihenmarkte ab; die Renditeab-
stinde in Ungarn und Polen, deren
Wahrungen am meisten betroffen
waren, stiegen nur um 3 bis 10 Basis-
punkte an, und der Bestand an in aus-
landischem Besitz befindlichen unga-
rischen Staatsschuldverschreibungen
nahm seit Anfang Februar kontinu-
ierlich zu. In Reaktion auf die Turbu-
lenzen in den Schwellenlindern im
Mai weiteten sich die Renditeabstande
von Lokalwahrungsanleihen gegen-
iber Benchmarkanleihen des Euro-
raums in den betrachteten vier Lan-
dern vortibergehend um etwa 15 bis
40 Basispunkte aus. Jedoch nur in
Polen und in der Slowakei waren die
Renditeabstande Ende Mai hoher als
Ende April, und zwar um etwa 15
Basispunkte.

Fir die Ab- und Zunahmen der
Renditeabstande waren in den einzel-
nen Landern unterschiedliche Fak-
toren verantwortlich. Die Inflation
(HVPI) entwickelte sich in Ungarn
und in Polen giinstig fiir den Anlei-
henmarkt: In Polen fiel die Inflations-
rate von knapp 2% im September
2005 auf 0,9% im Mairz 2006, wah-
rend in Ungarn im selben Zeitraum
ein Riickgang von 3,6 % auf 2,4 % er-
folgte. Zudem betrug die Kerninfla-
tionsrate (ohne unverarbeitete Lebens-
mittel- und Energiepreise) im Marz
2006 in diesen Landern nur 0,4 %
bzw. 1,1%. Der Inflationsriickgang
in Ungarn wurde Anfang 2006 aller-
dings durch einen voriibergehenden
Faktor, die Senkung des hochsten
Umsatzsteuersatzes, maBgeblich be-
einflusst; dabei wird mit einem Wie-
deranstieg der Inflation im Jahr 2007
auf etwa 3 % gerechnet. In der Tsche-
chischen Republik und insbesondere
in der Slowakei stieg die Inflations-
rate zwischen September 2005 und
Marz 2006 hingegen um 0,4 bzw. 2,0
Prozentpunkte an. Zum Teil war dies
auf die Entwicklung der Energie-
preise  zuriickzufiihren; allerdings
erhohte sich auch die Inflationsrate
ohne Energie und unverarbeitete Le-
bensmittel (um 0,3 bzw. 0,6 Prozent-
punkte). Der Inflationsausblick ist in
den vier Landern grundsitzlich posi-
tiv, bestimmte Risiken sollten aller-
dings nicht auBBer Acht gelassen wer-
den. Erstens bleibt angesichts des re-
lativ hohen Anteils der Energiepreise
in den Warenkorben dieser Lander
abzuwarten, inwiefern der anhal-
tende Anstieg der Energiepreise mit-
telfristige  Auswirkungen auf die
Kerninflation haben wird. Zweitens
wurde in den letzten Monaten in allen
vier Landern (und vor allem in der
Slowakei) das inlandische Nachfrage-
wachstum auch durch ein verstarktes
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Kreditwachstum untersttitzt. Drittens
wirkt auch die Verringerung bzw. das
Schlieen des negativen Output Gap
in den vier Landern gegen eine anhal-
tende Disinflation. AulBerdem ver-
zeichneten Ungarn und die Slowakei
im Jahr 2005 auch relativ hohe
Steigerungsraten bei den Lohnstiick-
kosten, die bei anhaltendem Trend
den kostenseitigen Inflationsdruck er-
hohen kénnten. Die Weitergabe dieses
Kostendrucks an die Konsumenten
kénnte durch die jlingste Beschleuni-
gung der inlindischen Konsumnach-
frage begiinstigt werden.

In der Tschechischen Republik,
Polen und der Slowakei war die Bud-
getentwicklung im Jahr 2005 ein giins-
tiger Faktor fir den Rentenmarkt.
Alle drei Lander verzeichneten Bud-
getdefizite von weniger als 3% des
BIP.* Diese waren geringer als im
Jahr 2004 (vor allem in Polen) und
niedriger als es noch im Herbst 2005

ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
IN VOLATILEREM FINANZMARKTUMFELD

prognostiziert worden war (beson-
ders deutlich in der Tschechischen
Republik und in Polen). Allerdings
wird laut offiziellen Angaben in der
Tschechischen Republik heuer eine
deutliche Ausweitung des Defizits er-
wartet, wahrend der negative Fiskal-
saldo in Polen nur leicht schlechter als
im Jahr 2005 und in der Slowakei
stabil ausfallen sollte. Das ungarische
Budgetdefizit hingegen weitete sich
von 5,4% des BIP im Jahr 2004 auf
6,1% im Jahr 2005 (bzw. von 6,6 %
auf 7,5% einschlieBlich der Kosten
der Pensionsreform) aus. Die im Bud-
get fiir 2006 vorgeschene Verringe-
rung des Defizits um etwa einen
Prozentpunkt erscheint ambitioniert.
Auch muss Ungarn bis spatestens
1. September 2006 ecin revidiertes
Konvergenzprogramm vorlegen, da
der ECOFIN-Rat das Ende 2005 vor-
gelegte Programm fur zu wenig aus-

sagekréftig hielt.

Grafik 3

Renditeabstinde von Staatsleihen mit 10-jahriger Laufzeit gegeniiber

Euro-Benchmarkanleihen
in Basispunkten
6

EEEEE
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Quelle: Bloomberg.

4 Das Defizit betrug in der Tschechischen Republik 2,6 % des BIP, in Polen 2,5 % (4,4 % einschlieflich der
Kosten der Pensionsreform) und in der Slowakei 2,9 % (3,5 % einschlieflich der Kosten der Pensionsreform).
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Das internationale Investorenklima
blieb im GroBteil der Berichtsperiode
glinstig fiir die vier Markte. Wie auch
bei den Eurobond- und Wihrungs-
mirkten stellen potenzielle kiinftige
Portfolioumschichtungen internatio-
naler Investoren in Reaktion auf wei-
ter ansteigende kurz- und langfristige

Zinsen in den Industrielandern ein
Risiko fiir die Markte der Lokalwah-
rungsanleihen dar. Dies gilt insbeson-
dere fiir Polen und Ungarn, wo aus-
landische Investoren einen groBeren
Anteil am ausstehenden Staatsanlei-
henvolumen halten.
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Gute Finanzposition
der realwirtschaftlichen Sektoren

Stabile Risikosituation der
Unternehmen
Unternehmensinvestitionen
gewannen an Schwung

Die o6sterreichische Konjunktur hat
sich im ersten Halbjahr 2006 dyna-
misch entwickelt. Wurde in den ver-
gangenen Jahren das Wachstum in
erster Linie von den Exporten getra-
gen, so gewinnt im Jahr 2006 auch
die Inlandsnachfrage an Schwung.
Die Unternehmen haben bereits in
der zweiten Jahreshilfte 2005 ihre
Investitionstatigkeit verstarkt. Die
aktuellen Vorlaufindikatoren, wie
etwa der WIFO-Investitionstest,
deuten fir das erste Halbjahr 2006
auf eine weitere deutliche Belebung
hin. In Anbetracht der eher niedrigen
Kapazitatsauslastung ~ diirften  Er-
satzinvestitionen und Rationalisie-
rungsmaBnahmen die zentralen Mo-
tive fiir die tberwiegende Mehrheit
der Investitionsprojekte darstellen.

Neben den Sachinvestitionen ha-
ben die Unternechmen zuletzt auch
ihre Finanzanlagen merklich erhoht.
Im Jahr 2005 betrug die Geldvermo-
gensbildung mehr als 12 Mrd EUR,
das war das Zweieinhalbfache des
Vergleichswerts des Vorjahres. Darin
enthalten war auch eine Reihe strate-
gischer Unternehmensbeteiligungen
im In- und Ausland. (Siehe dazu auch
den Kasten ,Steigende Geldvermo-
gensbildung der Unternchmen®.)

Anhaltend hohes
Innenfinanzierungspotenzial

Die Gewinnsituation der Osterrei-
chischen Unternehmen war im Jahr
2005 weiterhin giinstig. Die Lohn-
stiickkosten entwickelten sich mode-
rat, dariiber hinaus hielt das tiefe
Nominalzinsniveau die Finanzie-
rungskosten niedrig. Als Indikatoren
fir die Ertragssituation kénnen die
Entwicklung der Gewinnspanne’ und

Steigende Geldvermaogensbildung der Unternehmen

Deutet der kontinuierliche, nur 2004 unterbrochene Anstieg der Geldvermaégensbildung
der osterreichischen Unternehmen in den letzten Jahren darauf hin, dass — dhnlich wie in
anderen Lindern — auch in Osterreich die Unternehmen vermehrt in Finanzanlagen statt
in Realkapital investieren? Diese Frage soll kurz mithilfe von Daten der Gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierungsrechnung (GFR) beleuchtet werden.

Zundchst ist zu beachten, dass die Geldvermagensbildung in der GFR eine Reihe von
Positionen enthdlt, die nicht Finanzanlagen im engeren Sinne darstellen. Zum einen wer-
den hier die umfangreichen Auslandsdirektinvestitionen des Unternehmenssektors ausge-
wiesen. Fasst man in erster Anndherung die nicht borsennotierten Anteilswerte und die
Kredite?, die osterreichische Unternehmen ins Ausland vergaben, zusammen, entfielen
darauf nahezu drei Viertel der Geldvermaogensbildung der Jahre 2001 bis 2005. Zum an-
deren sind in der Position Geldvermogensbildung strategische Unternehmensbeteiligungen
in Osterreich enthalten, die zwischen 2001 und 2003 riickldufig waren und seither wenig

Verdnderung zeigten.

* Die Gewinnspanne ist dasVerhdltnis des Deflators der Bruttowertschopfung zu den Lohnstiickkosten.

® Dabei handelt es sich zu einem wesentlichen Teil um konzerninterne Kreditbeziehungen, die einen engen Gkono-
mischen Zusammenhang mit Eigenkapitaltransaktionen aufweisen.
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Grafik 4
Geldvermogensbildung der Unternehmen 2001-2005
in Mrd EUR
20
15

—15
2001 2002 2003 2004 2005
Sonstige B Auslandsdirektinvestitionen
Finanzanlagen === Geldvermogensbildung insgesamt
B |nlindische Beteiligungsfinanzierung
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Auslandsdirektinvestitionen: Nicht bérsennotierte Anteilsrechte sowie Kredite des Unternehmenssektors im Ausland.
Inldndische Beteiligungsfinanzierung: Nicht bérsennotierte Anteilsrechte im Inland.
Finanzanlagen: Einlagen, Geld- und Kapitalmarktpapiere, Investmentzertifikate und bérsennotierte Anteilsrechte.
Sonstige: Bargeld, versiche-rungstechnische Riickstellungen, sonstige Forderungen.

Auf Finanzanlagen’ entfielen in den vergangenen fiinf Jahren rund 42% der neu gebil-
deten Geldvermédgen. Ungeachtet des niedrigen und sinkenden (Nominal-)Zinsniveaus ver-
anlagten die Unternehmen zwischen 2001 und 2005 rund ein Drittel der gebildeten Geld-
vermégen in Zins tragende Aktiva (Einlagen, Geld- und Kapitalmarktpapiere), auch Invest-
mentfonds wiesen eine steigende Bedeutung auf. Der relativ starke Anstieg der Einlagen
seit dem Jahr 2003 um jeweils rund 3 Mrd EUR kénnte darauf hindeuten, dass hier uner-
wartet hohe Gewinne kurzfristig veranlagt wurden. Dies sowie der starke Riickgang der
Finanzanlagen im Jahr 2004 kénnen im Zusammenhang mit dem Auslaufen der Investiti-
onszuwachsprdmie Ende des Jahres 2004 gesehen werden.

des Bruttobetriebsiiberschusses® her-  ten, ist angesichts der anzichenden

angezogen werden, die fiir das Jahr
2005 weitere Gewinnsteigerungen
zeigten.

AuBenfinanzierung stark von
Eigenkapital getragen

Auch wenn sich die osterreichischen
Unternehmen dank der hohen Ge-
winne zu einem groBen Teil aus den
eigenen Ertrigen finanzieren konn-

Investitionen und hoher Beteiligungs-
finanzierungen ihr Aufenfinanzie-
rungsbedarf gestiegen. Die gesamte
AuBenfinanzierung des Osterreichi-
schen Unternehmenssektors wuchs
im Jahr 2005 gegeniiber dem Vorjahr
um 40 % auf 17,5 Mrd EUR.

Etwa ein Drittel der AuBenfinan-
zierung stammte aus Eigenkapitalins—
trumenten, jeweils rund ein Viertel

" Darunter werden hier Einlagen, Geld- und Kapitalmarktpapiere, Investmentzertifikate und die borsennotierten
Anteilsrechte verstanden.

% Der Bruttobetriebsiiberschuss ist der durch die betriebliche Geschdftstatigkeit geschaffene Uberschuss nach
Vergiitung des Produktionsfaktors Arbeit. Er Idsst sich aus dem BIP abziiglich der Arbeitnehmerentgelte und
abziiglich Produktionsabgaben (ohne Subventionen) ermitteln und bildet damit die VGR-Entsprechung zum
Bruttobetriebsergebnis. Er stellt eine Naherungsvariable zur Messung der absoluten Gewinne dar.
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Grafik 5

Gewinnentwicklung des Unternehmenssektors

Verdnderung zum Vorquartal in %, saisonbereinigt
Bruttobetriebsiiberschuss!
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aus Anleihen bzw. Bankkrediten. Der
Anteil der Kapitalmarktinstrumente
(Anleihen und Aktien) an der AuBen-
finanzierung verdoppelte sich im Jahr
2005 auf 37 %.

Die Aktienemissionen an der
Wiener Borse beliefen sich im Zeit-
raum Oktober 2005 bis Marz 2006
auf rund 1,1 Mrd EUR. Zwar gab es
nur wenige Neuemissionen von oster-
reichischen nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, dafiir aber eine Reihe
von Kapitalerhéhungen. Ein groBer
Teil davon entfiel auf Immobilienge-
sellschaften. Dank der regen Emissi-
onstatigkeit und der weiterhin kréfti-
gen Kurssteigerungen erhohte sich
die Marktkapitalisierung der an der
Wiener Borse notierten nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften alleine

im Schlussquartal 2005 und im ersten
Quartal 2006 um mehr als 10 Mrd
EUR auf knapp 70 Mrd EUR und be-
trug zuletzt rund 28 % des BIP.’

Anleihen trugen im Jahr 2005
wiederum wesentlich zur Finanzie-
rung des Unternehmenssektors ins-
gesamt bei, wobei allerdings das Bild
von einigen groBen Emissionen ge-
pragt wurde. Gemal3 Emissionsstatis-
tik erhohte sich der Umlauf der von
nichtfinanziellen ~ Kapitalgesellschaf-
ten begebenen Anleihen gegeniiber
dem Vorjahr um 23 %. Motiv der Be-
gebung war in vielen Fillen, sich das
relativ tiefe Zinsniveau fir einen lan-
geren Zeitraum zu sichern. Dariiber
hinaus dienten ecinige Emissionen
auch "der Finanzierung von Fusionen
und Ubernahmen.

° Die Marktkapitalisierung aller an der Wiener Borse notierten Werte (inklusive finanzieller Gesellschaften)

erreichte Ende Marz 2006 mehr als 49 % des BIP.
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Grafik 6

Neuemissionen! und Marktkapitalisierung von bérsennotierten Aktien

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

in 9% der Bruttoanlageinvestitionen
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Quelle: EZB, OeNB.
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Die Jahreswachstumsrate der
Bankkredite an den Unternehmens-
sektor lag seit Dezember 2005 iiber
3% und betrug im Mirz 2006
3,6%."° Die Dynamik blieb bis zu-
letzt hinter jener des Euroraums zu-
riuck. Gemall den osterreichischen
Ergebnissen der Eurosystem-Um-
frage iiber das Kreditgeschaft nahmen
die Unternehmen in den letzten
Quartalen vor allem fiir die Finanzie-

rung von Fusionen und Ubernahmen
bzw.  Unternehmensumstrukturie-
rungen vermehrt Mittel auf. Dariiber
hinaus bildete der Mittelbedarf fiir
Anlageinvestitionen sowie von Lager—
haltung und Betriebsmittel wesent-
liche Motive fiir die Kreditaufnahme.
Die Begebung von Anleihen vermin-
derte hingegen die Nachfrage der Un-
ternehmen nach Bankkrediten.

10

Daten gemdf$ EZB-Monetdrstatistik. Die Analyse der Kredite an Unternehmen und Haushalte wird durch
Umstellung der EZB-Monetdrstatistik von Netto- auf Bruttomeldung der Wertberichtigungen per Juni 2005
erschwert. Seit diesem Zeitpunkt melden die Gsterreichischen MFIs sdmtliche Kreditpositionen inklusive Wert-
berichtigungen. Die hier angegebenen Werte basieren auf einer Schatzung mithilfe von Monatsausweisdaten.
Vgl. hiezu Alois Klein, EZB-MONSTAT — die Auswirkungen der meldetechnischen Umstellungen im Bereich der
Kreditpositionen zum Berichtstermin Juni 2005 ngf bestimmte Kreditaggregate. In: Statistiken — Daten &
Analysen — Q1/06, 13—15.
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Verbesserte Corporate Governance-Praxis in Osterreich

Eine typische Eigenschaft von Kapitalgesellschaften ist die Trennung von Eigentiimer und
Geschdftsfiihrung. Corporate Governance (CG) bezeichnet das Regelwerk, das Rechte
und Verantwortung von Aufsichtsrat, Vorstand und Aktiondren regelt. Insofern kann CG
auch eine wesentliche Rolle bei der Sicherung der Stabilitdt des Finanzmarktes und der
Finanzierung von Unternehmen tiber den Kapitalmarkt spielen. Nicht zuletzt deshalb ge-
hen wesentliche Initiativen zur Verbesserung dieses Regelwerks von der EU-Ebene aus.

Ein Aspekt verbesserter CG ist die Stdrkung des Schutzes von Minderheitsaktio-
ndren." Grafik 7 zeigt einen auf einer Arbeit von La Porta et al. (1998)"* basierenden
Index, der den Grad des Schutzes von Minderheitsaktiondren misst. Fiir 2005 wurde
dieser Indikator auf der Basis der OECD Corporate Governance and Company Law Data-
base von der EZB (2005) aktualisiert (siehe hierzu auch Fritzer, 2006).”

Grafik 7

Schutz der Minderheitsaktionire
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Quelle: Siehe FuBnoten 12 und 13.

Anmerkung:

Dieser Index basiert auf der Summe der quantifizierten Angaben in den folgenden Bereichen:

1) Briefwahimdoglichkeit bei der Hauptversammlung;

2) Verbot der Blockierung des Verkaufsrechts vor einer Hauptversammlung;

3) kumulatives Stimmrecht oder proportionale Vertretung;

4) Maglichkeiten fiir Minderheitsaktiondre Managemententscheidungen zu bekdmpfen (,,oppressed
minorities mechanism®);

5) Vorkaufsrecht der Aktiondre bei Neuemission von Aktien; Wert jeweils 1, wenn zutreffend, andern-
falls 0;

6) Kapitalanteil zur Einberufung einer auBerordentlichen Aktiondrsversammlung; Wert 1, wenn der
Mindestkapitalanteil weniger als 20 % betrdgt, andernfalls 0.

Die Indexskala reicht von 0 bis 6, wobei niedrigere Werte weniger Kleinaktiondrsrechte bedeuten.

Die Aktualisierung fiir das Jahr 2005 ist fiir die USA noch nicht verfiigbar. Die zugrunde liegenden
Daten wurden urspriinglich von der OECD publiziert. Diese Darstellung entspricht jedoch nicht not-
wendigerweise der offiziellen Meinung der Regierungen der Mitgliedstaaten.

" Es besteht keine einheitliche Definition von Minderheitsaktiondren. Haufig werden dazu Aktiondre mit weniger

als 10 % der Stimmrechte gezdhlt.

2 Ia Porta, R., E Ldpez-de-Silanes, A. Shleifer und R.Vishny. 1998. Law and Finance. In: Journal of Political

Economy 106(6), 1113—1155.

I3 EZB. 2005. Assessing the Pe{ﬁ)rmance quinancia] Systems. In: ECB Monthly Bulletin, October, 75—89. Siehe
auch Fritzer, E 2006. Finanzsystem und institutionelles Umfeld als Determinanten der wirtschaftlichen

Leistungsfahigkeit: Osterreich im Landervergleich. In: Geldpolitik & Wirtschaft Q1 /06, OeNB, 146—171.
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In Osterreich hat sich der Schutz von Minderheitsaktiondren seit dem Ende der Neun-
zigerjahre betrdchtlich verbessert (in der Grafik stellen héhere Werte mehr Rechte fiir
Minderheitsaktiondre dar). Basierend auf diesem Indikator zéhlt Osterreich im Euroraum
nun zu den Ldndern mit dem stdrksten Schutz von Minderheitsaktiondren. Lediglich die
Wahimaglichkeiten der Aktiondre bei der Hauptversammlung (z.B. keine elektronische
Stimmabgabe) und das Wahlrecht von Minderheitsaktiondren (keine ,,kumulierten Stimm-
rechte bei der Wahl von Geschdftsfiihrern) entsprechen nicht dem bestmaglichen
Standard.

Dass der osterreichische Aktienmarkt in den letzten Jahren fiir die Finanzierung von
Unternehmen an Bedeutung gewonnen hat, ist auch auf den verbesserten Schutz von
Minderheitsaktiondren zuriickzufiihren. Mehrere Studien haben in Ldndervergleichen
einen starken positiven Zusammenhang zwischen dem Schutz der Kleinanleger (wie in
diesem Index gemessen) und der Liquiditat der Aktienmdrkte festgestellt.'

Der Index misst allerdings nicht alle Aspekte, die fiir die Entwicklung des Kapital-
marktes wichtig sind. Die Anfang des Jahres 2006 in Kraft getretenen Revisionen des
osterreichischen Corporate Governance-Kodex (der Kodex enthdlt insgesamt 81 Regeln,
von denen mehr als 30 gedndert wurden) beinhalten nun verstdrkte Informationspflichten
gegenliber den Aktiondren (z.B. Bekanntgabe der fachlichen Qualifikation von zur Wahl
stehenden Aufsichtsrdten; zusdtzlich zur Offenlegung der Gesamtbeziige des Vorstands
auch die Offenlegung des Vergiitungssystems im Geschdftsbericht) und die Stdrkung der
Unabhdngigkeit des Aufsichtsrats (beispielsweise konnen Aufsichtsratsmitglieder nicht zu-
gleich Vorstandsmitglieder der Gesellschaft oder deren Tochterunternehmen sein; Vorsit-
zende des Aufsichtsrats diirfen nicht Vorstandsvorsitzende der Gesellschaft in den vergan-
genen Jahren gewesen sein). Zudem wurden Kompetenzen und Verantwortung des Vor-
stands klarer geregelt (Vorstandsmitglieder diirfen in der Regel nicht im Aufsichtsrat
anderer Unternehmen vertreten sein).

Wie in vielen anderen Lédndern ist der osterreichische CG-Kodex als ,,Soft Law* konzi-
piert und beruht damit auf einer weitgehend freiwilligen Einhaltung.” So sind osterrei-
chische Unternehmen, die im Prime Market der Wiener Borse gelistet sind, dazu ver-
pflichtet offen zu legen, ob sie den osterreichischen CG-Kodex befolgen und, falls nicht,
eine diesbeziigliche Erkldrung (,,comply or explain®) abzugeben.

Der neue CG-Kodex erhoht potenziell die Transparenz der (bérsennotierten) Unter-
nehmen gegeniiber Investoren und konnte deshalb auch die Attraktivitdt der Wiener
Borse steigern. Aufgrund der Konzeption des Kodex als Soft Law ist dessen Wirksamkeit
allerdings weitgehend von der freiwilligen Einhaltung durch die Unternehmen abhdngig.

'* La Porta, R., E Lépez-de-Silanes, A. Shleifer und R.Vishny. 1997. Legal Determinants of External Finance. In:
Journal of Finance 52(3), 1131—1150. Es handelt sich hierbei um die klassische Studie, die den positiven
Zusammenhang zwischen Aktiondrsschutz und Liquiditdt der Finanzmdrkte empirisch nachweist.

" Der dsterreichische Corporate Governance-Kodex umfasst drei Regelungskategorien: 1) Legal Requirement (L).
Diese Regeln beruhen auf zwingenden Rechtsvorschriften, gelten aber nur fiir osterreichische und bérsennotierte
Unternehmen. Fiir nicht an der Wiener Borse notierte Unternehmen sind diese Regeln als C-Regeln (siehe 2)
auszulegen. 2) Comply-or-Explain-Regeln (C). Bestimmungen, die eingehalten werden sollen, beziehungsweise
die im Fall von Abweichungen Inhalt von Entsprechungserkldrungen sein miissen. 3) Recommendation-Regeln
(R): Diese Bestimmungen haben reinen Empfehlungscharakter.

Die erwahnten und im Jahr 2006 neu eingefiihrten oder abgeanderten Regeln fallen in folgende Regelungskate-
gorien: Bekanntgabe der fachlichen Qualifikation von zur Wahl stehenden Aufsichtsrdten (C); zusdtzlich zur
Offenlegung der Gesamtbeziige desVorstands auch die Offenlegung desVergiitungssystems im Geschdftsbericht (C);
Aufsichtsratsmitglieder konnen nicht zugleich Vorstandsmitglieder der Gesellschaft oder deren Tochterunterneh-
men sein (L);Vorsitzende des Aufsichtsrats diirfen keine Vorstandsvorsitzende der Gesellschaft in den vergangenen

Jahren gewesen sein (C).
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Finanzierungsbedingungen bis
zuletzt glinstig
Die Bedingungen fiir die Mittelzu-
fuhr von auBlen gestalteten sich fiir
die osterreichischen Unternehmen
nach wie vor giinstig. Das galt fiir die
Aufnahme von Eigenkapital und von
Fremdkapital gleichermaBen.
Nachdem der Zinssatz fur Unter-
nehmenskredite bis in den Herbst
2005 weiter leicht ricklaufig war,
stieg er nach den Leitzinserhhungen
vom Dezember 2005 und Mairz 2006
leicht an (siche Grafik 8). Das Zins-
niveau war sowohl in historischer
Betrachtung als auch im Vergleich mit
dem Euroraum bis zuletzt sehr nied-
rig. In realer Betrachtung waren die
Kreditzinsen infolge der Erwartung
steigender Inflationsraten das ganze

Jahr 2005 hindurch rﬁckléufig,

Konditionen fiir Unternehmenskredite

Eine Gegeniiberstellung der Kun-
denzinssatze der Banken mit einem
Zinssatz fir weitgehend risikolose
Anlagen kann einen Hinweis auf das
in den Bankzinsen enthaltene durch-
schnittliche Risiko geben.'® Bei einer
Betrachtung der Differenz von Zin-
sen fir Unternehmenskredite und
des Swap-Satzes mit einer korrespon-
dierenden Laufzeit zeigt sich, dass
sich der Risikoaufschlag seit der zwei-
ten Jahreshilfte 2005 kontinuierlich
vermindert hat. Darin konnte sich die
Aufhellung der Konjunkturperspek-
tiven in den letzten Monaten wider-
spiegeln.

Dieser Befund deckt sich im
GroBen und Ganzen mit den Ergeb-
nissen des Bank Lending Survey.
DemgemilB wurden die Kreditverga-
bekonditionen fir KMU seit dem

Grafik 8

Kredite bis 1 Mio EUR

2003 2004 2005 2006

e Nominalzinssatz (linke Achse)

== Realer Zinssatz (linke Achse)

=== Zinsmarge (1—5 Jahre; linke Achse)
BLS-Kreditvergabekonditionen fiir KMUs (rechte Achse)

Quelle: OeNB, EZB, Statistik Austria, Consensus Economics.
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== Realer Zinssatz (linke Achse)

=== Zinsmarge (1-5 Jahre; linke Achse)
BLS-Kreditvergabekonditionen fiir GroBbetriebe
(rechte Achse)

Anmerkung: Rechte Achse von 1 (deutlich verschdrft) bis 5 (deutlich gelockert).

Realer Zinssatz: nomineller Zinssatz abziiglich der HVPI-Prognose der OeNB fiir das auf den Prognosezeitpunkt folgende Jahr.
Zinsmarge: Zinssatz flr Kredite mit einer Laufzeit von 1 bis 5 Jahren abzliglich 3-Jahres-Swapsatz.

BLS-Kreditvergabekonditionen: Verdnderung der Richtlinien fur die Gewdhrung von Krediten an Unternehmen in den letzten drei Monaten.

1% Uber das Risiko der Kreditnehmer hinaus ist die Zinsmarge auch das Produkt der spezifischen Wettbewerbs-
situation auf dem osterreichischen Kreditmarkt, die zwar nicht die Risikoanpassung per se, aber deren Hohe

mitbedingt.
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dritten Quartal 2005 insgesamt leicht
verscharft und fur GrofBbetriebe
konstant gehalten. Die Konditionen
fur Unternehmenskredite orientieren
sich zunehmend an Risikogesichts-
punkten: Wihrend die Banken nun
schon vier Quartale hintereinander
die Margen fiir Ausleihungen an
Adressen durchschnittlicher Bonitat
reduziert haben, wurden die Zinsauf-
schlige fiir risikoreichere Kredite
hingegen zumeist angehoben.

Auch die Finanzierungsbedin-
gungen an der Borse gestalteten sich
in den ersten Monaten des Jahres
2006 nach wie vor giinstig. Nach
einem Kurszuwachs von 53 % im Jahr
2005 war im ersten Quartal 2006 ein
weiterer Anstieg des ATX um 16 %
zu verzeichnen. Angesichts der Kurs-
gewinne stieg das Kurs-Gewinn-Ver-
hdltnis (KGV) trotz der guten Ge-
winnentwicklung der an der Wiener
Borse notierten Unternehmen bis

zum dritten Quartal 2005 leicht an,
danach war allerdings ein leichter
Riickgang zu verzeichnen. Im linger-
fristigen Vergleich war das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis weiterhin relativ
hoch und lag auch konstant tiber dem
Vergleichswert fiir den gesamten
Euroraum. Im Durchschnitt konnten
sich Unternehmen also in Osterreich
glinstiger als im Euroraum durch Ak-
tienemissionen finanzieren.

Ein ahnliches Bild zeichnet die
Differenz zwischen der Gewinnren-
dite'” und der Rendite auf Staatsanlei-
hen, deren Entwicklung als Indikator
fir die Risikopramie des Aktien-
markts gesechen werden kann. Nach-
dem sie im zweiten Halbjahr 2005
leicht gesunken war, da sich die Kon-
ditionen der Aktienfinanzierung im
Verhiltnis zum allgemeinen Zinsni-
veau etwas giinstiger entwickelt hat-
ten, war im ersten Quartal 2006 ein
leichter Anstieg zu registrieren.

Grafik 9

Finanzierungsbedingungen auf dem Aktienmarkt

KGV
28

26 —

24 —

20 —

1995 1996 1997 1998 1999 2000

e KGV Osterreich (linke Achse)
Risikoaufschlag! Osterreich (rechte Achse)

Quelle: Thomson Financial, OeNB,

Basispunkte

—400

Glinstigere — =300
Finanzierungs-

bedingungen — ~200

—100
0
100
200

300

Inverse — 400

Skala
500

2001 2002 2003 2004 2005 2006
= KGV Euroraum (linke Achse)
Risikoaufschlag! Euroraum (rechte Achse)

T Gewinnrendite (Kehrwert des KGV) abziiglich Rendite der Staatsanleihen.

'7 Die Gewinnrendite stellt den Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verhdltnisses dar.
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Grafik 10

Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen

Gleitende 4-Quartalsdurchschnitte, annualisiert
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Quelle: KSV. OeNB.

Riicklaufige
Insolvenzverbindlichkeiten
Nachdem die Insolvenzverbindlich-
keiten im Jahr 2005 um 4,5 % gesun-
ken waren, lagen sie im ersten Quar-
tal 2006 um rund 30% unter dem
Vergleichswert des Vorjahres. Das lag
unter anderem daran, dass es zuletzt
weniger GroBinsolvenzen gab. Wie
Grafik 10 zeigt, hielt der riicklaufige
Trend im Verhaltnis zu den Verbind-
lichkeiten des Unternehmenssektors
(laut GFR) schon seit einigen Jahren
an. Im vierten Quartal 2005 erreich-
ten die Insolvenzverbindlichkeiten
mit 0,73% der Unternehmensver-
pflichtungen einen Tiefstwert.

Die Insolvenzhaufigkeit hingegen
stieg in den letzten beiden Jahren.
Die eroffneten Insolvenzverfahren
stiegen im ersten Quartal 2006 um
6,1% und die mangels Masse abge-
wiesenen Konkursantrige um 5,7 %.
Insgesamt betrug die Insolvenzquote
— bezogen auf die Gesamtzahl der
Unternehmen — im ersten Quartal

2006 3,3 % (annualisiert). Da die In-

solvenzen tblicherweise einen nach-
laufenden Konjunkturindikator dar-
stellen, kommt in diesem Anstieg
nicht zuletzt die schwache Konjunk-
tur der vergangenen Jahre zum Aus-

druck.

Solide Finanzposition der
Unternehmen

Die Einschatzung der Finanzposition
des Unternehmenssektors hat sich
seit der Ausgabe des Finanzmarkt-
stabilitatsberichts Nr. 10 vom Dezem-
ber 2005 nicht grundsitzlich veran-
dert. Obwohl die Verpflichtungen
des Unternchmenssektors im Jahr
2005 relativ kraftig zunahmen, war
der Finanzierungssaldo des Unter-
nehmenssektors merklich niedriger
als im Jahr zuvor, da gleichzeitig die
Geldvermégensbildung markant an-
stieg. Dariiber hinaus war angesichts
der anhaltend guten Ertragssituation
das Innenfinanzierungspotenzial der
Unternehmen weiterhin hoch. Ge-
meinsam mit der erhohten Eigenmit-
telaufbringung von auBen hat sich
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dadurch die Eigenkapitalposition des
Unternehmenssektors  weiter  er-
hoht."

Die  Finanzierungsbedingungen
waren fur die Unternehmen bis zu-
letzt giinstig. Zwar hat sich angesichts
der wieder zunehmenden Kreditauf-
nahme die Zinsbelastung der Unter-
nchmen im Jahr 2005 in absoluten
Zahlen leicht erhéht, der Anstieg war
aber deutlich schwacher als die Ge-
winnzuwichse. Solange die Gewinn-
situation fur die Unternehmen so
glinstig bleibt, sollte auch bei einem
Anstieg des Zinsniveaus (und weiter
wachsender Kreditaufnahme) die Schul-
dentragungsfahigkeit der Unterneh-
men hoch und cine allfillige Erho-
hung des Zinsendienstes verkraftbar
bleiben. Eine verminderte Ertrags-
kraft wiirde aber nicht nur die zur
Bedienung der Kredite zur Verfiigung
stehenden Mittel verringern, sondern
in Anbetracht der verstarkten Risiko-
orientierung der Banken bei der Ge-
staltung der Kreditkonditionen auch
die Zinskosten des Unternehmens-
sektors ansteigen lassen.

Allerdings hat der Unternchmens-
sektor im Jahr 2005 sein Zinsande-
rungsrisiko weiter reduziert, indem
sich die Struktur der Mittelaufnahme
in Richtung Eigenkapital und linger-
fristige Finanzierungsformen verscho-
ben hat.

Stark gewachsene
Nettovermogensposition der
privaten Haushalte

Verhaltene Entwicklung

des privaten Konsums

Waihrend zuletzt die HVPI-Inflation
deutlich an Dynamik verloren hat,
betrug sie im Jahr 2005 2,1%. Die
Kaufkraft der privaten Haushalte
wurde dadurch gedimpft, sodass der
private Konsum — trotz der Impulse
aus der zweiten Etappe der Steuerre-
form — nicht an Schwung gewinnen
konnte. In realer Rechnung betrug
die Wachstumsrate lediglich 1,4 %.
Die deutlich hoheren Gehaltsab-
schliisse der letzten Tarifrunde soll-
ten sich allmahlich in einem gestark-
ten Konsumentenvertrauen und einer
leichten Belebung der privaten Kon-
sumnachfrage niederschlagen (voraus-
gesetzt, die Erdolpreise steigen nicht
weiter).

Die mit dem zuriickhaltenden
Konsum einhergehende Ausweitung
der Sparquote fiihrte zu einem deut-
lich ansteigenden Finanzierungssaldo
(Geldvermdgensbildung abziiglich Neu-
verschuldung) der privaten Haus-
halte. Im zweiten Halbjahr 2005 be-
trug die Geldvermégensbildung der
privaten Haushalte 7,8 Mrd EUR und
war damit doppelt so hoch wie die
Neuverschuldung.

Zunichst soll die Entwicklung der
Verpflichtungen der privaten Haus-
halte diskutiert werden, gefolgt von
der Darstellung des Geldvermogens.
Schlussfolgerungen bilden den Ab-

schluss.

18 Dieser Anstieg war allerdings nicht nur algf neu algf;genommene Mittel zuriidezqﬁihren, vielmehr erhohten die
starken Kurssteigerungen des Wiener Aktienmarktes den Wert der Unternehmensbeteiligungen und damit die

Verquichtungen der Unternehmen im Jahr 2005 um 21 Mrd EUR.
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Giinstige Finanzierungskonditionen
bei Wohnbaukrediten

Anfang 2006 setzte sich der in den
letzten Jahren beobachtete fallende
Trend der (ex-ante) Realzinsen' fiir
Wohnraum- und Konsumkredite
nicht weiter fort (Grafik 11). Die Re-
alzinsen fiir Wohnbaukredite blieben
Anfang 2006 weitgehend unveran-
dert, jene fir Konsumkredite ver-
zeichneten einen leichten Anstieg.
Die Ergebnisse der Umfrage iiber das
Kreditgeschift wiesen seit Anfang
2005 je nach Kreditzweck divergie-
rende Ergebnisse auf. Wahrend die
Umfrageergebnisse bei Wohnbaukre-
diten auf unveranderte Kreditbedin-
gungen schlieBen lassen, haben sich
jene fir Konsumkredite in den ersten

drei Quartalen 2005 verscharft. Die
Umfrageergebnisse fiir das erste
Quartal 2006 lassen demgegeniiber
wieder auf eine leichte Lockerung der
Kreditbedingungen schlieBen. Die
Zinsmargen™ der Banken bei den
mittelfristigen Wohnbau- und Kon-
sumkrediten verliefen im Jahr 2005
weitgehend flach. Diese Tendenz
setzte sich Anfang 2006 bei Konsum-
krediten fort, wahrend sich die Zins-
marge bei Wohnbaukrediten leicht
verringerte. Insgesamt gesechen und
vor allem im langerfristigen Vergleich
kénnen die Finanzierungskonditionen
bei Wohnbaukrediten als giinstig an-
geschen werden, wihrend bei Kon-
sumkrediten die Kreditstandards et-
was angehoben wurden.

Grafik 11

Konditionen fiir Kredite an private Haushalte

Wohnbaukredite

2003 2004 2005 2006

== Nominalzinssatz (linke Achse)

e Realer Zinssatz (linke Achse)

e Zinsmarge (15 Jahre; linke Achse)
BLS-Kreditvergabekonditionen fiir Wohnbaukredite
(rechte Achse)

Quelle: Statistik Austria, EZB, OeNB.
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== Nominalzinssatz (linke Achse)

e Realer Zinssatz (linke Achse)

=== Zinsmarge (1—>5 Jahre; linke Achse)
BLS-Kreditvergabekonditionen fiir Konsumkredite
(rechte Achse)

Anmerkung: Rechte Achse von 1 (deutlich verschdrft) bis 5 (deutlich gelockert).
Realer Zinssatz: nomineller Zinssatz abztiglich der HVPI-Prognose der OeNB flir das auf den Prognosezeitpunkt folgende Jahr.
Zinsmarge: Zinssatz fur Kredite mit einer Laufzeit von 1 bis 5 Jahren abziiglich 3-Jahres-Swapsatz.
BLS-Kreditvergabekonditionen: Vercinderung der Richtlinien flir die Gewdhrung von Krediten an Untemehmen in den letzten drei Monaten.

" Der ex-ante Realzinssatz (nomineller Zinssatz abziiglich der HVPI-Prognose) wurde auf der Basis der OeNB-

Inﬂationsprognose ermittelt.

2 Als Referenzzinssatz fiir die Berechnung von Zinsmargen sollte ein ,Marktzinssatz“ mit kongruenter Laufzeit

verwendet werden. Aus Datengriinden wird — analog zur Praxis der EZB — auf den 3-Jahres - Euro-Zinsswapsatz

zuriickgegriffen.
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Neuverschuldung liberwiegend zum
Zweck der Wohnraumbeschaffung
Die Kredite der Banken an private
Haushalte konnten auch im Jahr 2005
ein dem Niveau der Vorjahre entspre-
chendes Wachstum verzeichnen. Die
Jahreswachstumsrate betrug im Marz
2006 7,0%. Das Expansionstempo
hat sich in den letzten 12 Monaten
leicht verlangsamt. Der iiberwie-
gende Verwendungszweck der Kredit-
aufnahme war nach wie vor die
Wohnbaufinanzierung. Die Wohn-
baukredite erwiesen sich mit einer
Jahreswachstumsrate von 8,8% bis
zuletzt als dynamisch. Eine merkliche
Abflachung war hingegen bei den
Konsumkrediten zu registrieren, die
im Mairz 2006 3,8 % tiber dem Ver-
gleichswert des Vorjahres lagen. Diese
Abschwichung kénnte mit der zu-
riickhaltenden  Geschaftspolitik  in
diesem Segment zusammenhangen.
Ungebrochen hoch blieb die
Nachfrage bei Fremdwahrungsfinan-
zierungen. Ende 2005 betrug der An-
teil der Fremdwéhrungsausleihungen
an den gesamten Krediten rund 31 %.
Die Expansion der Fremdwahrungs-

ausleihungen fand im vergangenen
Jahr im Wesentlichen in Schweizer
Franken statt, wohingegen die Aus-
leihungen in japanischen Yen ihren
Abwirtstrend fortsetzten.

Geldvermogensbildung: starke
Veranlagung in Versicherungs-
produkte

Laut Gesamtwirtschaftlicher Finan-
zierungsrechnung betrug die Geld-
vermdgensbildung der privaten Haus-
halte im zweiten Halbjahr 2005 7,8 Mrd
EUR. Besonders stark entwickelte sich
in diesem Zeitraum die Nachfrage
nach Investmentzertifikaten und Ver-
sicherungsprodukten, auf die mehr
als die Halfte der Geldvermégens-
bildung entfiel. Die privaten Haus-
halte erhohten ihre Anspriiche gegen-
uber Investmentfonds in diesem Zeit-
raum um 2,1 Mrd EUR und bei Ver-
sicherungsunternehmen und Pensions-
einrichtungen um insgesamt 2,5 Mrd
EUR. Die direkte Veranlagung in
borsennotierte Aktien und Anleihen
ist demgegeniiber wesentlich geringer
ausgefallen (zweites Halbjahr 2005:
0,8 Mrd EUR).

Grafik 12

Bewertungsgewinne und -verluste im Geldvermaogen der privaten Haushalte
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Kapitalmarktveranlagung brachte
hohe Bewertungsgewinne

Aufgrund der guten Performance der
Kapitalmarkte fithrte die Veranla-
gung in Anteilsscheine und Invest-
mentzertifikate der privaten Haus-
halte zu hohen Bewertungsgewinnen.
Im zweiten Halbjahr 2005 beliefen

sich die Kursgewinne bei Investment-
zertifikaten und Aktien auf 3,8 Mrd
EUR. Anleihen wiesen hingegen eine
negative Performance auf (111 Mio
EUR).

Sowohl Bewertungsgewinne als
auch die verstirkte Veranlagung in
Kapitalmarktinstrumente haben dazu

Gestiegene Vermogenseinkommen der privaten Haushalte

Gesamtwirtschaftlich ist Vermagen ein wichtiger Teil des verfiigbaren Einkommens. In den
vergangenen |ahren stammte ein erheblicher Teil des Realeinkommenszuwachses der
privaten Haushalte® aus der Entwicklung der (Brutto-)Vermogenseinkommen. Allerdings
ist zu beachten, dass die Geldvermégen und damit auch die Vermogenseinkommen un-
gleich verteilt sind.??

Wesentlichstes Element der Vermogenseinkommen sind die Ausschiittungen und
Gewinnentnahmen (der an die Eigentiimer ausgeschiittete bzw. von den Eigentiimern ent-
nommene Teil der Unternehmensgewinne). lhr Anteil an den gesamten Vermdgensein-
kommen hat sich von rund 52 % im |ahr 1996 auf zuletzt knapp zwei Drittel erhéht; in
den Jahren 2003 und 2004 ging der gesamte Zuwachs der Vermogenseinkommen auf die
Ausschiittungen und Gewinnentnahmen zuriick. Eine Interpretation dieser GroBe wird
allerdings durch den Umstand, dass sie infolge von Datenproblemen als Residualgrofe
ermittelt werden muss, erheblich erschwert.

Grafik 13
Vermogenseinkommen der privaten Haushalte
in Mio EUR %
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B Zinsen ohne FISIM (linke Achse) Anteil am verfligbaren Einkommen (rechte Achse)

Quelle: Statistik Austria.

Die zweitwichtigste Position sind die Zinseinkommen. lhr Anteil an den Vermdgens-
einkommen der privaten Haushalte sank von 37 % im Jahr 1996 auf 23 % im Jahr 2004.
In dieser schwachen Entwicklung manifestiert sich vor allem der Riickgang des Zinsniveaus
in den letzten Jahren, der durch den — relativ schwachen — Anstieg Zins tragender Geld-
vermogensbestdnde der privaten Haushalte nur zum Teil wettgemacht werden konnte.

2 Zu den privaten Haushalten zéihlen hier neben Einzelpersonen und Gruppen von Einzelpersonen in ihrer Funk-
tion als Konsumenten auch Einzelunternehmen und Personengesellschaften ohne eigene Rechtspersonlichkeit
sowie private Organisationen ohne Erwerbszweck, zu denen etwa die Privatstiftungen gerechnet werden.

22 Siehe: Beer, C., P. Mooslechner, M. Schiirz und K.Wagner. 2006. Das Geldvermégen privater Haushalte in Oster-
reich: Eine Analyse alyFBasis von Mikrodaten. In: Geldpolitik &Wirtschgﬁ: Q2/06. OeNB. 101—-119.
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Die dritte Kategorie der Vermdgenseinkommen bilden die Vermégenseinkommen aus
Versicherungsertrdgen. lhr Anteil an den gesamten Vermogenseinkommen lag im gesam-
ten Beobachtungszeitraum relativ konstant zwischen 11% und 13%. Allerdings ist zu
beachten, dass es sich dabei um eine rein hypothetische Grofle handelt, die die Veran-
lagungsergebnisse der Versicherungen und Pensionskassen widerspiegelt.

Keinen Einfluss auf die Vermagenseinkommen hatte in dieser Darstellung die Kursent-
wicklung an der Wiener Borse, da Kursgewinne aus Wertpapieren nicht zu den Vermo-
genseinkommen zdhlen. Diese stellen keine Transaktionen, sondern Wertdnderungen von
Vermogensbestdnden dar.

In den letzten Jahren zeigten die Vermogenseinkommen eine recht hohe Ubereinstim-
mung mit der jeweiligen Geldvermagensbildung. Insbesondere die Geldvermogensbildung
in verzinslichen Finanzaktiva speiste sich zu einem wesentlichen Teil aus Zinsertrdgen,
indem etwa gutgeschriebene Einlagenzinsen auf den Konten belassen werden und nur ein
vergleichsweise kleiner Teil zu Konsumzwecken verwendet wird. Durch den Zinsriickgang
und die abnehmende Bedeutung der Zins tragenden Aktiva in der Geldvermogensbildung
war dieser Zusammenhang jedoch zuletzt schwdcher ausgeprdgt. Relativ stabil war auch
der Zusammenhang bei den Vermogenseinkommen aus Versicherungsertrdgen. Hingegen
klafften Ausschiittungen und Entnahmen sowie die Geldvermogensbildung in Anteils-
rechten in den letzten Jahren deutlich auseinander. Ein wesentlicher Grund ist wohl darin
zu suchen, dass ein groBer Teil des Unternehmensbesitzes fiir die privaten Haushalte
keine reinen Finanzanlagen darstellt und ,,Wiederveranlagungen® von Unternehmens-
gewinnen primdr in Form von Thesaurierungen stattfinden, das heift, dass es erst gar
nicht zu Ausschiittungen kommt.

Jahr 2005 verzeichneten Preise fir

gefiihrt, dass sich der Anteil von Ak-

tien, Anleihen, Investmentzertifika-
ten und Versicherungsprodukten am
gesamten Geldvermégensbestand er-
héhte, wihrend jener von Bargeld
und Einlagen leicht zuriickging.

Verhaltene Entwicklung der
Immobilienpreise

In einigen Landern des Euroraums
entwickeln sich derzeit die Immobili-
enpreise sehr dynamisch. Spanien
verzeichnet seit einigen Jahren zwei-
stellige Wachgtumsraten bei Immobi-
lienpreisen. Osterreich und Deutsch-
land zahlen zu den Landern mit einer
verhaltnismaBig verhaltenen Preis-
entwicklung auf diesen Markten. Im

osterreichische Eigentumswohnungen
einen leichten Aufwirtstrend (Gra-
fik 14).

Ein Indikator fir eine zu hohe Be-
wertung des Immobilienmarktes ist
ein Anstieg des Verhiltnisses von Im-
mobilienpreisen zu Mietpreisen. Stei-
gen Immobilienpreise — iiber einen
langeren Zeitraum — deutlich starker
als Mieten, entfernen sie sich von

ihrem ,fundamentalen Marktwert“.?*

Wie in Grafik 14 ersichtlich, weist
das osterreichische Immobilienpreis-
Mietverhiltnis  allerdings  keinen
steigenden  Trend auf, sodass auf
keine Uberbewertung des Immobili-
enmarktes geschlossen werden kann.

2 Diese Ertrdge sind im Produktionswert der Versicherungen bzw. Pensionskassen enthalten und werden als hypo-
thetische Ausschiittung den jeweiligen Kunden zugerechnet.

2 Siehe beispielsweise McCarthy, ]. und R.W. Peach. 2004. Are Home Prices the Next ‘Bubble’? In: Federal Reserve

Bank queWYork Economic Policy Review, 1—17.
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Grafik 14

Immobilienpreisindikatoren
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Quelle: TU Wien, AiB, OeNB.
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" Immobilienpreisindex (neue Eigentumswohnungen) dividiert durch Preisindex flir Mietwohnungen (2000 = 100).

Resiimee: Keine Verschlechterung
der Finanzposition der privaten
Haushalte

Da die Geldvermégensbildung  der
privaten Haushalte im Jahr 2005 die
Neuverschuldung deutlich tbertraf
und diese zudem hohe Bewertungs-
gewinne bei Kapitalmarktinstrumen-
ten erzielten, weitete sich die Netto-
geldvermdgensposition des Sektors

der privaten Haushalte im Jahr 2005
auf 149% des verfiigbaren Einkom-
mens aus.

Die starke Kapitalmarktveranla-
gung brachte zwar hohe Bewertungs-
gewinne, birgt allerdings auch ein
moderates Risikopotenzial. Erste Hin-
weise darauf geben die Bewertungs-
verluste bei Anleihen im letzten

Quartal 2005 (—111 Mio EUR). Bei

Grafik 15

Nettogeldvermogen der privaten Haushalte
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Quelle: Statistik Austria, OeNB.
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fortgesetzten Zinsanstiegen konnte
sich diese Entwicklung beschleunigen.

Angesichts des hohen Anteils va-
riabel verzinster Kredite unterliegen
die Kreditfinanzierungskosten einem
beachtlichen ~ Zinsdnderungsrisiko.
Dariiber hinaus ist die Finanzierungs-
seite aufgrund der von den privaten
Haushalten mit unverminderter Dy-
namik aufgenommenen Fremdwih-
rungskredite mit nicht unerheblichen
Wihrungsrisiken behaftet.”> Dieses

Risiko diirfte allerdings vor dem Hin-
tergrund der im Euroraumvergleich
geringen  Verschuldungsquote der
osterreichischen privaten Haushalte
begrenzt sein.

Die angefiihrten Risikofaktoren
lassen vor dem Hintergrund der stark
gewachsenen Nettovermégensposi—
tion der privaten Haushalte auf eine
unveranderte Finanzposition der pri-
vaten Haushalte schlieen.

% Bei den Fremdwdhrungskrediten dominiert der Schweizer Franken, eine Wahrung, die gegentiber dem Euro in der

Vergangenheit weitgehend stabil war. Anfang 2006 verzeichnete der Schweizer Franken gegeniiber dem Euro

einen leichten Kursanstieg.
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Erfolgreiche Geschdftsentwicklung der
Osterreichischen Finanzintermedicire

Anhaltendes
Gewinnwachstum der
osterreichischen Banken?®
Bilanzsumme weiterhin

stark steigend

Die Bilanzsumme des gesamten Gster-
reichischen Bankensektors stieg auch
im Jahr 2005 deutlich an. So betrug
die unkonsolidierte Bilanzsumme der
osterreichischen Kreditinstitute im
Dezember 2005 bereits 725 Mrd
EUR, das entspricht einem Anstieg
von 11,1% im Jahresvergleich und
bedeutet die starkste Zunahme seit
Ende 2000. Die fiinf groBten Ban-
ken”” verzeichneten dabei Ende 2005
einen leicht unterdurchschnittlichen
Anstieg von 10,4% und erreichten
auf unkonsolidierter Basis einen An-
teil von 44,2 % an der Gesamtbilanz-
Die konsolidierte Bilanz-
summe der Osterreichischen Kredit-
institute lag Ende 2005 ebenfalls bei
einem neuen Spitzenwert von 847
Mrd EUR, das ist um 15,6 % mehr

als im Vorjahr.”

summe.

Fir die Zunahme der unkonsoli-
dierten Bilanzsumme war insbeson-
dere das Auslandsgeschift sowohl auf
der Aktiv- als auch auf der Passivseite
mit einem Zuwachs von 22,7% bzw.
20,2% im Jahresvergleich verant-
wortlich.” Auf der Aktivseite zeigte
sich das Wachstum sowohl bei For-
derungen gegeniiber auslandischen

Kreditinstituten (+19,3%) als nun-
mehr auch verstarkt bei Forderungen
gegentiber  auslandischen ~ Kunden
(+22,8%). Die Direktkredite an in-
landische Nichtbanken verzeichneten
im Dezember 2005 einen Anstieg von
4.,7%, wobei insbesondere die Fremd-
wahrungskredite weiterhin stark zu-
nchmen. Auch die Forderungen ge-
gentiber inliandischen Kreditinstitu-
ten nahmen im Jahresvergleich mit
4,1 % deutlich weniger als jene gegen-
uber auslandischen Banken zu.
Passivseitig zeigte sich der Anstieg
der Auslandsverbindlichkeiten im
Dezember 2005 bei den Verbindlich-
keiten gegentiber auslindischen Kredit-
instituten (+27,3 %), bei jenen gegen-
tber auslandischen Kunden (+19,1 %)
wie auch bei auslandischen verbrieften
Verbindlichkeiten (+14,2%). Eigene
Inlandsemissionen, insbesondere in
Fremdwahrung, lieBen ebenfalls eine
stark steigende Tendenz im Beobach-
tungszeitraum erkennen und nahmen
um 22,7% im Jahresvergleich zu.
Sowohl die Verbindlichkeiten ge-
geniiber inlandischen Kreditinstitu-
ten als auch die Einlagen von inlan-
dischen Nichtbanken wiesen demge-
gentiber geringere Wachstumsraten
von 4,5% bzw. 4,8 % auf. Die Einla-
gen ausldndischer Kunden nahmen im
Jahr 2005 zu, jedoch kann aus den

gemeldeten Daten der in nationalen

2 Aufgrund der xu"Redaletionsscthss noch nicht endgiiltig vorliegenden Jahresabschliisse der Bank fiir Arbeit und
Wirtschaft und Osterreichische Postsparkasse AG und Hypo Alpe-Adria-Bank AG konnen sich noch Datenrevisi-
onen ergeben, die allerdings die grundsdtzlichen Aussagen zum Gsterreichischen Bankensystem nicht verdndern

werden.

7 Bank Austria Creditanstalt AG (BA-CA), Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG (Erste Bank), Raiffeisen
Zentralbank Osterreich AG (RZB), Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und Osterreichische Postsparkasse AG (BAWAG

PS.K.) sowie Osterreichische Volkshanken AG (OVAG).

2% Da die Kreditinstitute unterschiedliche Rechnungslegungssysteme verwenden, ist bei der Aggregation der Daten

mit gewissen Unschiig‘fen zu rechnen.

? Auch international zeigte sich in letzter Zeit ein deutlicher Anstieg der Bankgeschdfte mit dem Ausland (siehe

BIS Quarterly Review, March 2006, S. 15-30).
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DER OSTERREICHISCHEN FINANZINTERMEDIARE

Grafik 16

Bilanzstruktur des 6sterreichischen Bankensektors (unkonsolidiert)
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und internationalen Medien oftmals
angefithrte Zusammenhang der Zu-
nahme der Einlagen privater Haus-
halte aus Deutschland durch das In-
krafttreten des deutschen Gesetzes
zur Forderung der Steuerchrlichkeit
nicht eindeutig bestatigt werden.*
Die im Zeitablauf stark schwan-
kenden Nominalwerte der besonde-
ren aullerbilanziellen Geschafte der
osterreichischen Kreditinstitute betru-
gen im Dezember 2005 1.506,1 Mrd
EUR und waren damit doppelt so
hoch wie die unkonsolidierte Gesamt-
bilanzsumme.*® Ohne Beriicksichti-
gung der umfangreichen Geschafts-
tatigkeit einer einzelnen GrofBbank
lag dieses Verhaltnisbeinur 1,5. Insge-
samt zeigte sich im Vergleich zum Vor-

30

jahr nur eine leichte Zunahme der be-
sonderen aullerbilanziellen Geschafte

um 2,7 %.

Steigende Rentabilitidt der
osterreichischen Banken

Trotz der aktuellen Problemfalle ver-
lief das Jahr 2005 insgesamt fiir das
osterreichische Bankensystem wieder
erfolgreich. Einem langjahrigen Trend
folgend gewannen die Ergebnisse in
Zentral- und Osteuropa weiter an
Bedeutung (mehr dazu im Kapitel
»Die Exponierung osterreichischer
Banken in Zentral- und Osteuropa
nimmt weiter zu“). Aber auch im In-
landsgeschift setzen die Banken den
Weg einer Rentabilititsverbesserung
weiter fort.

Insgesamt sind ausldndische Kundeneinlagen deutlich volatiler als inldndische Kundeneinlagen.

31 7u beachten ist jedoch, dass aus den Nominalwerten keine direkten Aussagen iiber den Risikogehalt des Deriva-

tivgeschdfts getroffen werden konnen.
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Im konsolidierten Ergebnis schlagt
sich vor allem die erfolgreiche Tatig-
keit Osterreichischer Bankkonzerne
in Zentral- und Osteuropa nieder.
Das die operative Geschiftstatigkeit
widerspiegelnde Betriebsergebnis des
konsolidierten Gesamtsektors™ stieg
im Jahr 2005 um 14 % auf 7,8 Mrd
EUR. Da die Bilanzsumme als Folge
der Akquisitionstatigkeit und dyna-
mischen Geschaftsentwicklung in den
neuen EU-Mitgliedstaaten, den Bei-
trittskandidatenlandern und den sud-
und osteuropaischen Landern auch
schr stark gestiegen ist, blieb die Be-
tricbsergebnisspanne® im Jahr 2005
mit 0,92 % weitgehend auf dem Ni-
veau des Jahres 2004. Die konsoli-
dierte Aufwand-Ertrag-Relation ver-
besserte sich von 64,6% im Jahr
2004 auf 63,3 % im Jahr 2005, wobei
das Wachstum der Ertrage (9,6 %)
deutlich iiber dem der Aufwendungen
(7,4%) lag. Der wichtigste Wachs-
tumsbeitrag kam dabei aus dem Pro-
visionsgeschaft, aber auch die Zins-
ergebnisse, die in der konsolidierten
Betrachtung inklusive der Beteili-
gungsertrige ausgewiesen werden
und in die zudem das margenstarkere
Auslandsgeschift einflieBt, stellten
einen bedeutenden Anteil am Wachs-
tum.

Gewinne aus Provisions- und
Beteiligungsgeschift kompen-
sierten sinkende Zinsspanne

Analysiert man die — das inlandische
Geschift starker widerspiegelnde —
unkonsolidierte Ertragslage, so zeigt
sich auch hier nun schon seit dem Jahr
2003 ecine deutliche Verbesserung
bei der Rentabilitit. Getragen wurde
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diese vor allem vom Provisions- und
Beteiligungsergebnis, wahrend das un-
konsolidierte Zinsgeschaft nun schon
seit Jahren rentabilitatsschwicher
wird.

Im Jahr 2005 ist das unkonsoli-
dierte Zinsergebnis um —0,5% im
Vergleich zu 2004 leicht gesunken,
die Zinsspanne hat sogar recht deut-
lich um 0,11 Prozentpunkte von
1,21 % auf 1,10 % nachgegeben. Dies
konnte nur mehr teilweise durch das
deutlich hohere Wachstum von Kun-
denkrediten (+25,0 Mrd EUR im
Verlauf des Jahres 2005) als von Kun-
deneinlagen (+15,7 Mrd EUR) kom-
pensiert werden. Die Zinssatze fir
das Neugeschift lassen ebenfalls keine
Verbesserung der Zinsspanne erwar-
ten: Zwar sind die Zinssatze sowohl
bei den Einlagen als auch bei den
meisten Kreditkategorien zum Jah-
resende 2005 als Reaktion auf die
Anderung der Marktzinssatze leicht
gestiegen — bei den Einlagen aller-
dings etwas starker. Bei Wohnbaukre-
diten mit einer Zinsbindung von tiber
10 Jahren und Krediten an Unterneh-
men mit einer Zinsbindung von tber
5 Jahren sind die Zinsen neu verge-
bener Kredite zudem weiter leicht
gesunken. Diese Entwicklung ver-
lauft parallel mit der Verflachung der
Zinsstruktur auf den Geld- und An-
leihemérkten, welche die Beitrage aus
der Fristentransformation weiter re-
duziert. Zudem refinanzieren sich die
Banken zunehmend auf dem im Ver-
gleich zu Kundeneinlagen teureren
Kapitalmarkt. Auch der hohe Anteil
variabel verzinster Kredite wirkte
sich in der Vergangenheit negativ auf
die Zinsspanne aus. Im Euroraum-

*? Aus der Aggregation von HGB- und IAS-Konzernabschliissen ergeben sich fiir konsolidierte Gesamtzahlen gewisse

Unschdrfen.

33 Konsolidiertes Betriebsergebnis in Relation zur Bilanzsumme.
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vergleich bieten die Osterreichischen
Banken nach wie vor fiir Bankkunden
gunstige Zinsen an.

Besonders grof3e Banken mit einer
Bilanzsumme von tber 2 Mrd EUR
haben mit einer niedrigen Zinsspanne
zu kimpfen. Sie betrug im Jahr 2005
nur 0,9 %, wihrend die mittelgroBen
Banken mit einer Bilanzsumme zwi-
schen 500 Mio und 2 Mrd EUR eine
Zinsspanne von 1,41% aufwiesen;
bei kleinen Banken (Bilanzsumme bis
500 Mio EUR) betrug diese 2,13 %.

Im Trend mit den meisten ande-
ren entwickelten Bankenmarkten ver-
liert das Zinsgeschift auch in Oster-
reich immer mehr an Bedeutung fiir
die Ertrage der Banken. Nur mehr
45% der unkonsolidierten Betriebs-
ertrage stammten im Jahr 2005 vom

Zinsergebnis, 25 % kommen aus dem
Provisionsgeschaft und 17% aus
Beteiligungen. Das unkonsolidierte
Provisionsergebnis stieg im Jahr 2005
um 16,4%, der groBte Teil davon
ging auf Provisionen aus dem Wert-
papiergeschift zuriick. Die Ertrage
aus Wertpapieren und Beteiligungen
sind sehr deutlich um 30,1% ange-
stiegen, wobei die Ausschiittungen
inlandischer Tochterunternehmen et-
was mehr als die Halfte dazu beige-
tragen haben. Das erwirtschaftete
Handelsergebnis machte 4% der un-
konsolidierten Betriebsertrige aus; es
bleibt fir die sterreichischen Banken
von geringer Bedeutung.

Betrachtet man jenen Teil des Be-
triebsergebnisses, der fiir das Kredit-
risiko verbraucht wird, so ist seit

Die Konjunkturabhingigkeit von Bankertriagen

Die Ertrdge von Banken kénnen von unterschiedlichsten mikro- und makrookonomischen Ein-
flussfaktoren beeinflusst werden. An dieser Stelle soll die Bedeutung der konjunkturellen Ent-
wicklungen fiir das Wachstum der Ertrdge auf aggregierter Ebene untersucht werden. Zu
diesem Zweck wurde der Einfluss des Wachstums des Bruttoinlandsprodukts auf das Wachs-
tum von Zins-, Beteiligungs-, Provisions- und Handelsergebnis, sowie auf Kreditrisikovorsorgen,
Betriebsertrdge und Betriebsergebnis auf Ebene des Gesamtbankensektors geschdtzt** (siehe
Tabelle 5).

Es zeigt sich fiir das Wachstum aller Ertragskategorien ein signifikant positiver Zusam-
menhang>* mit dem Wachstum des BIP in der davor liegenden Zeitspanne von ein bis vier
Quartalen. Eine Ausnahme stellt das nicht in Tabelle 5 dargestellte Beteiligungsergebnis dar,
fiir das kein statistisch signifikanter Zusammenhang gefunden werden konnte. Beim Zinser-
gebnis braucht die Wirkung einer Verdnderung des BIP-Wachstums am ldngsten. Ferner zeigt
sich, dass die Banken mit den Kreditrisikovorsorgen ihr Einkommen tiber den Konjunkturver-
lauf hinweg gldtten (siehe Spalte 2): Das vierte BIP-Vorquartal hat einen signifikanten posi-
tiven Einfluss auf das Wachstum der Risikovorsorge, die ja mit einem negativen Vorzeichen in
die Gewinn- und Verlustrechnung eingeht. Provisions- und Handelsergebnis reagieren etwas
schneller auf Verdnderungen im BIP-Wachstum, wobei die Reaktion des Handelsergebnisses
besonders stark ausfdllt. Auch die Summe aller Ertrége sowie das Betriebsergebnis zeigen
einen positiven signifikanten Zusammenhang mit dem zweiten bzw. dritten Vorquartal des
BIP (siehe die letzten zwei Spalten).

Zudem fdllt auf, dass generell mit dem hoheren Wachstum einer Ertragskategorie auch
ein hoheres Risiko verbunden sein diirfte — der Mittelwert der Wachstumsrate der jeweiligen
Ertragskategorie nimmt mit seiner Standardabweichung zu.

* Siehe auch Stiroh, Kevin J. 2004. Diversification in Banking: Is Noninterest Income the Answer? In: Journal of
Money, Credit, and Banking 36(5), S. 853-882.

¥ Die signifikanten Koeffizienten sind in Tabelle 5 mit *, **, *** bezeichnet, wobei z. B. **%* bedeutet, dass die
Wahrscheinlichkeit, fdlschlicherweise einen signifikanten Einfluss festzustellen, obwohl dieser nicht besteht,
maximal 1% betrdge.
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Tabelle 5

Zusammenhang zwischen Wachstum des BIP und Bankertriagen

Abhéngige Variable X(t)
Zinsergebnis| Kreditrisiko- | Provisions- | Handels- Betriebs- Betriebs-
vorsorge ergebnis ergebnis ertrage ergebnis

BIP(t) 0,301 0,070 -0,159 3,814 0,706 3,837
BIP(t-1) -0,183 -0997 1,115%% | —13,664 —0,337 =2,492
BIP(t-2) 0,120 1,627 —0,254 19,894 0,636 1,101
BIP(t-3) 0,191 —0,924 —0,637 13,249 1,599 3,358*
BIP(t-4) 1,167%%* 3,708%#* —10,261
Konstante -0,012 -0,017 0,024* 0,028 =0,011 —0,026*
AR(1) —0496%%* = —0,122 —0,702%**¢ | —0,392* —1,080%*%* | —0,876%**
AR(2) —0,356%* —(0,844%** | —(,780%** 0,204 -0,135 —0,041
MA(T) -0,027 0,949%*%* | —0172 —0,021 =1 G+
MA(2) 0,576%** Q99555 =750 =Q85F 0995
Mittelwert X(t) 0,002 0,018 0,025 0,145 0,017 0,027
Std.abw. X(t) 0,030 0,094 0,043 0,639 0,052 0,167
Adj. R? 0,203 0,298 0,222 0,445 0514 0,537
Beobachtungen 43 43 43 43 43 43
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Die Grundlage der Schdtzung bildet die Gleichung:
1 -'r+:.:||._.'5|'.': -E-'\l L} +|_-;'|:I.‘.

wobei X, die saisonal bereinigten Quartalswachstumsraten der jeweiligen unkonsolidierten Ertragskategorien, BIP,
die des Bruttoinlandsprodukts und &, die Residuen bezeichnen. Die Ldngen der Verzogerungen des BIP wurden mit
adjustiertem R” und Akaike-Informationskriterium bestimmt und brechen spitestens nach dem vierten Quartal ab.
f,sind die Koeffizienten des BIP-Wachstums, 4, die der autoregressiven Terme (in der Tabelle mit AR(,) bezeichnet),
6, die der Moving-Average-Terme (in der Tabelle MA(.) bezeichnet). Die Inkludierung der ARMA-Terme kontrolliert
um die Autokorrelation in den Residuen und gewdhrleistet, dass die Schdtzungen fiir die Koeffizienten des BIP-
Wachstums nicht durch diese beeinflusst werden. Alle Zeitreihen bestehen den Test auf Unit Root, alle ARMA-Pro-
zesse sind stationdr und invertierbar.

Das beriicksichtigte Sample reicht von 1995Q1 bis 2005Q3. *** ** * pedeutet jeweils 1%-, 5%-, 10 %-Signifi-
kanzniveau. Da es fiir alle Schdtzungen Hinweise auf einen Strukturbruch nach einer Meldeumstellung im Jahr
1995 gibt, wurden nur Daten ab diesem Zeitpunkt verwendet.

Die Kontrolle um das allgemeine Zinsniveau sowie die Steigung der Zinskurve ldsst die Ergebnisse im Wesentlichen
unverdndert. Die Kovarianz mit dem BIP-Wachstum ist in beiden Fdllen nahe bei null, was die Unverzerrtheit der
Koeffizientenschdtzungen gewdhrleistet.

1998 eine stete Abnahme zu bemer- nen in ihren Beteiligungen profitiert
ken. Zum einen befinden sich die haben.
Banken in einem glinstigen Kredit-

zyklus, zum anderen ist das Betriebs- Kreditwachstum verliuft

ergebnis seit dem Jahr 2003 wieder weiterhin stetig

stark angestiegen. Seit rund einem Jahr ldsst sich auf
Der unkonsolidierte Return on  aggregierter Basis eine stetige Ent-

Assets (ROA) hat sich im Jahr 2005
weiter verbessert. Wie bei der Zins-
spanne zeigt sich, dass die grofen
Banken mit einer Bilanzsumme von
tber 2 Mrd EUR beim unkonsoli-
dierten ROA, der zum gréBten Teil
die inlindische Ertragslage wider-
spiegelt, hinter den mittelgroBen und
kleinen Banken rangieren, wobei
Letztere stark von Bewertungsgewin-

wicklung beim Wachstum df:S Direkt-
kreditvolumens der in Osterreich
tatigen Banken feststellen. So hat sich
mit einem Volumen von 263,3 Mrd
EUR die Direktkreditvergabe aller
osterreichischen Banken an inlan-
dische Nichtbanken zum Jahresende
2005 mit einer jdhrlichen Wachs-
tumsrate von 4,7% nur geringfiigig
gegeniiber 2004 (5%) verringert
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Grafik 17

Kreditwachstum der 6sterreichischen Banken (im Jahresvergleich)

-6
H1 01 H2 01 H1 02 H2 02 H1 03

SRR W

H2 03 H1 04 H2 04 H1 05 H2 05

=== Alle Banken e Fnf grofBte Banken == Median

Quelle: OeNB.

(sieche Grafik 17). Dabei ist das Zins-
umfeld trotz der zweimaligen Leit-
zinserhohung der EZB, die die dster-
reichischen Banken mittlerweile weit-
gehend nachvollzogen haben, im Be-
richtszeitraum nach wie vor giinstig:
Die durchschnittlichen Kreditzinsen
liegen in Osterreich nach wie vor un-
terhalb jenen des Euroraums.

Etwas starker als der Durchschnitt
aller Banken schwankte in den letz-
ten Monaten die Kreditvergabe der —
gemessen an der !.Bilanzsumme — funf
groBten Banken Osterreichs. Zu Jah-
resende lag der Wert mit 4% (2004
3,8 %) unter dem Durchschnitt aller
Banken. Dies kommt auch im Rah-
men des Bank Lending Survey, der
die Vorsicht der GroB3banken bei der
Kreditvergabe zeigte, zum Ausdruck.
Der Median des Direktkreditwachs-
tums lag mit 3,4% gegen Ende des
Vorjahres unter den Werten der
GroBbanken und dem Durchschnitt
aller Banken (siche Grafik 17).

Betrachtet man die Kreditent-
wicklung nach den einzelnen Bank-
sektoren, zeigt sich — siecht man von
den Sonderbanken ab — mit 9,2 % ein
starkes jahrliches Wachstum der Di-
rektkreditvergabe im Raiffeisensek-
tor, das auf die Aktivitat einer Einzel-

bank zuriickzufihren ist. Eine uber-
durchschnittliche Entwicklung der
Kreditvergabe ldsst sich im Dezember
2005 mit 6,6% bei den Landes-
Hypothekenbanken sowie mit 5,5 %
bei den Volksbanken erkennen. Die
Finanzierungsleistung des Bauspar-
kassensektors, der 2003 und 2004
einen Riickgang im Direktkredit-
volumen aufwies, verlauft mit einer
Wachstumsrate von 2,8 % zu Jahres-
ende 2005 wieder positiv. Wurde die
schwache Kreditvergabe der Bauspar-
kassen in der Vergangenheit unter
anderem mit der Attraktivitat von
Fremdwéhrungskrediten begriindet,
die Bausparkassen aus gesetzlichen
Griinden nur beschrinkt gewihren
diirfen, scheinen sich die im Bauspar-
kassengesetz neu vorgesehenen so ge-
nannten Bildungs- und Pflegekredite
positiv niederzuschlagen.

Ziecht man bei der Betrachtung
des Kreditwachstums die einzelnen
volkswirtschaftlichen Sektoren heran,
so zeigt sich zu Jahresende 2005 cine
stabile Lage bei de}j Gewiahrung von
Krediten der in Osterreich titigen
Banken an Haushalte und Unter-
nehmen. Bei privaten Haushalten be-
trug die jahrliche Wachstumsrate des
Direktkreditvolumens 6,7% und lag
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dabei ungefahr auf dem Niveau der
Vorjahre. Das Wachstum der Direkt-
kredite an Unternehmen hat sich im
Vergleich zu den Vorperioden etwas
starker entwickelt und betrug im

Dezember 2005 3,3 %.

Fremdwidhrungskreditboom bei
privaten Haushalten ungebrochen

Auch im Jahr 2005 sind Fremdwah-
rungskredite an Nichtbanken mit
+11,2 % wieder wesentlich schneller
gewachsenals Euro-Kredite (+3,3 %).
Sowohl absolut als auch relativ be-
trachtet erreicht der Fremdwah-
rungskreditboom mit einem ausstan-
digen Kreditvolumen von 53,7 Mrd
EUR bzw. einem Anteil von 20,2 %
an allen an osterreichische Nicht-
banken vergebenen Krediten im Jan-
ner 2006 einen neuerlichen Hohe-
punkt. Abermals sind dafiir die
privaten Haushalte verantwortlich:
Waihrend bei den nichtfinanziellen
Unternehmen der Fremdwahrungs-

ERFOLGREICHE GESCHAFTSENTWICKLUNG
DER OSTERREICHISCHEN FINANZINTERMEDIARE

kreditanteil einem lingeren Trend
folgend neuerlich leicht zuriickgegan-
gen ist, ist bei den privaten Haus-
halten die Beliebtheit von Fremd-
wahrungskrediten mit einem Anteil
von 31,2% ungebrochen; neun von
zehn Fremdwahrungskrediten sind in
Schweizer Franken denominiert.

Regional betrachtet geht dieses
Wachstum von Fremdwéhrungskre-
diten nur von einzelnen Bundes-
landern aus. Wahrend der Anteil
privater Fremdwéhrungskredite in
Tirol und Vorarlberg auf hohem
Niveau leicht riicklaufig ist, verzeich-
nen Wien, Niederosterreich, das Bur-
genland, die Steiermark und Karnten
iber die letzten Jahre markante
Zuwichse im Fremdwéihrungskredit-
anteil privater Haushalte. Salzburg
und Oberosterreich sind demgegen-
tiber vergleichsweise wenig expo-
niert.

Angesichts des ungebrochenen
Booms von Fremdwahrungskrediten

Grafik 18

Fremdwihrungskredite in Osterreich
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Fremdwahrungskredite und Tilgungstrager

Anders als beim klassischen Euro-Kredit, der in Raten getilgt wird, sind Fremdwdhrungs-
kredite oft endfdllige Kredite. Parallel dazu wird ein Tilgungstrdger in Form von Lebensver-
sicherungen bzw. Investmentfonds zur Tilgung des Kredits angespart. Ob der Tilgungstrd-
ger ddfiir ausreicht, hdngt jedoch auch von der Rendite ab, die er tatsdchlich erwirtschaf-
tet. Dies bedeutet fiir den Kreditnehmer ein doppeltes Risiko — einerseits kdénnen
Widhrungsschwankungen zu einer Erhéhung der Kreditriickzahlungsverpflichtung fiihren,
andererseits kann die Rendite des Tilgungstrdgers unter den Erwartungen bleiben.

Tilgungstrdgerfinanzierungen beeinflussen auch die Interpretierbarkeit der Daten zu
Fremdwdhrungskrediten in Osterreich. Wihrend Euro-Kredite iiberwiegend ratenweise
getilgt werden und so der Kreditbetrag im Laufe der Zeit abnimmt, ist dies bei endfdlligen
Fremdwdhrungskrediten nicht der Fall. Diese verbleiben stets in voller Hohe in den Melde-
daten. Sofern man das Ansparen eines Tilgungstrdgers stellvertretend fiir Tilgungsraten
betrachtet, fiihrt dieser Umstand zu einer Uberschdtzung des Bestands an Fremd-
wdhrungskrediten im Vergleich zu Euro-Krediten, da der Bestand an Euro-Krediten netto,
jener an Fremdwdahrungskrediten jedoch brutto ausgewiesen wird. Mittels einer Befragung
ausgewdhlter Banken sowie einer Simulationsrechnung wurden die Auswirkungen dieser
Problematik erhoben. Dabei zeigt sich, dass der Fremdwdhrungskreditanteil nach Saldie-
rung mit den angesparten Tilgungstrdgern nur leicht abnimmt, wobei sich die Schdtzung
fiir die Abnahme, je nachdem ob private Haushalte oder nichtfinanzielle Unternehmen
betrachtet werden, in einer Bandbreite von 0,9 bis 2,5 Prozentpunkten bewegt. Bei den
privaten Haushalten ist diese Abnahme stdrker ausgeprdgt als bei nichtfinanziellen
Unternehmen, da Letztere in geringerem Umfang auf Tilgungstrdgerfinanzierung zuriick-
greifen. Das grundsdtzliche Problem von Fremdwdhrungskrediten in Hinblick auf ihr Risiko
fiir den Kreditnehmer bleibt jedoch bestehen. Mangels einer Wahrungskongruenz
zwischen Kredit und Tilgungstrdger — dies ist auf Basis der erhobenen Daten nahezu nie
der Fall — bleibt das Wahrungsrisiko in vollem Umfang erhalten.

bei privaten Haushalten muss insbe-
sondere auf die mit dieser Kreditform
verbundenen Risiken hingewiesen
werden. Aus diesem Grund wurde
von Seiten der OeNB gemeinsam mit
der Finanzmarktaufsicht ein Folder
erstellt, der in kompakter und ver-
standlicher Form alle Informationen
tiber die Risiken von Fremdwahrungs-
krediten darstellt und bei den oOster-
reichischen Banken aufliegen wird. Mit
diesem Schritt versucht die OeNB eine
weitere Sensibilisierung des Risikobe-
wusstseins der Haushalte zu erreichen.

Wertberichtigungen der
Kundenforderungen in allen
Sektoren riicklaufig

Lasst man Sondereffekte im Zusam-
menhang mit den Problemen der
BAWAG P.S.K. auBer Acht, so ist das
Verhaltnis der unkonsolidierten Wert-
berichtigungen zu Kundenforderun-
gen’® Gsterreichischer Banken im Jahr
2005 leicht riicklaufig (2004 3,3 %).
Dieser Riickgang ist auch im Euro-
raum zu beobachten und spiegelt das
glinstige Kreditumfeld des Jahres
2005 wider.

% Die Einzelwertberichtigungen bezogen auf ausstehende Kundenforderungen werden im Rahmen des Monatsaus-

weises gemeldet und weisen die Risikovorsorge fiir Ausleihungen aus, bei denen Zweifel iiber die Zahlungsfdhig-
keit der Kreditnehmer bestehen. Da die Einzelwertberichtigungen der Forderungen an Kreditinstitute traditionell
sehr gering ausfallen und im Dezember 2005 absolut nur 91,7 Mio EUR betrugen (—4,4 % im Vergleich zum
Vorjahr), werden sie in der vorliegenden Analyse nicht beriicksichtigt.
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BAWAG P.S.K. und Hypo Alpe-Adria: keine Gefihrdung der Finanzmarktstabilitait

In den vergangenen Monaten gerieten zwei Osterreichische Bankengruppen in die Schlag-
zeilen:

1. Im Herbst 2005 gewdhrte die BAWAG P.S.K. dem U.S. Brokerhaus Refco einen
Kredit im dreistelligen Millionenbereich. In Zusammenhang mit dem wenige Tage spdter
eingeleiteten Konkursverfahren iiber Refco wurden in weiterer Folge in den USA von
Refco-Gldubigern Schadenersatzklagen gegen die BAWAG P.S.K in Héhe von 1,3 Mrd USD
angestrengt. Aufgrund der Medienberichterstattung iber diese (und weitere) Schaden-
ersatzklagen sowie iiber — zwischenzeitlich bekannt gewordene — nicht verdffentlichte
Verluste in erheblichem AusmaB in den spdten Neunzigerjahren kam es gegen Ende April
2006 zu massiven Abhebungen von Spareinlagen, sodass die OeNB erkldrte, im Fall von
Liquiditdtsengpdssen sofort entsprechende Liquiditdt zur Verfiigung zu stellen. In weiterer
Folge wurde deutlich, dass die BAWAG P.S.K. — die viertgroBte osterreichische Bank, fiir
die der Bund infolge der P.S.K.-Ubernahme durch die BAWAG in Héhe von rund 5,5 Mrd
EUR direkt haftet — aufgrund der zu bildenden Riickstellungen fiir die drohenden Schaden-
ersatzleistungen nicht in der Lage war, die Einhaltung der gesetzlichen Eigenmittelvor-
schriften fiir das laufende Jahr und die noch nicht erstellte Bilanz des Jahres 2005 sicher-
zustellen. Daher wurde unter Zusammenwirken der osterreichischen Bundesregierung,
der Finanzmarktaufsicht, der OeNB und Vertretern der dsterreichischen Finanzwirtschaft
ein Unterstiitzungspaket geschniirt, bestehend aus dem so genannten BAWAG P.S.K.-
Sicherungsgesetz, welches die Ermdchtigung zu einer Haftung des Bundes in Hohe von
bis zu 900 Mio EUR vorsieht, sowie einer Kapitalbereitstellung von 450 Mio EUR durch
osterreichische Banken und Versicherungen.

Anfang Juni konnte ein umfassender Vergleich der in den USA im Zusammenhang mit
der Refco-Insolvenz geltend gemachten Anspriiche gegen die BAWAG P.S.K. — vorbehalt-
lich letzter formaler Schritte — positiv abgeschlossen werden, welcher wieder eine freie
und unbeschrdnkte Verfiigung iiber bislang eingefrorenes Vermdgen der BAWAG P.S.K. in
den USA sowie auf Basis des BAWAG P.S.K.-Sicherungsgesetzes die Finalisierung der
Bilanz fiir 2005 ermaoglichte.

2. Der Hypo Alpe-Adria International AG entstanden im Herbst 2004 durch Ver-
pflichtungen aus strukturierten, d.h. Fremdwdhrungs-Optionskomponenten enthaltenden
Swap-Geschdften Verluste in dreistelliger Millionenhohe. Nachdem Ende Mdrz 2006 be-
kannt wurde, dass diese Verluste im Jahresabschluss 2004 nur zum Teil beriicksichtigt
worden waren, wurde die Bilanz fiir das Jahr 2004 nochmals gedffnet und eine perioden-
gerechte Verbuchung der entstandenen Verluste vorgenommen. Dies fiihrte in der testier-
ten und am 26. Mai 2006 vom Aufsichtsrat festgestellten korrigierten Bilanz fiir das Jahr
2004 zu einem negativen Ergebnis in Hohe von 99 Mio EUR. In der zeitgleich bestdtigten
Bilanz fiir das Jahr 2005 wurde demgegeniiber ein Gewinn vor Steuern in Hohe von
217 Mio EUR ausgewiesen.

Eine Gefdhrdung fiir die Stabilitdt des dsterreichischen Finanzplatzes war in beiden
Fdllen nicht gegeben. Im Hinblick auf die BAWAG P.S.K. konnte durch das geschniirte
Unterstiitzungspaket ein ,,Bank-Run® gestoppt und ein erster Schritt zur Wiederher-
stellung des Kundenvertrauens gesetzt werden; der abgeschlossene Vergleich ermaglicht
zudem eine Fortsetzung des eingeleiteten Verkaufsprozesses. Im Ergebnis ist damit zu
rechnen, dass die vorgesehenen RestrukturierungsmaBnahmen auch wieder zu einer Ver-
besserung des von der Rating-Agentur Moody’s auf E+ (von bisher D—) gesenkten Finanz-
stdrke-Ratings der BAWAG P.S.K. fiihren. Sowohl bei der BAWAG P.S.K. als auch bei der
Hypo waren bei Redaktionsschluss noch bankaufsichtliche sowie gerichtliche Priifungs-
und Untersuchungsverfahren im Gange, um eine umfassende Aufkldrung bzw. Aufarbei-
tung der Ereignisse zu gewdbhrleisten. Zur weiteren Sachverhaltserhebung wurden auch
umfangreiche Vor-Ort-Priifungen der OeNB und der FMA durchgefiihrt.
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Insgesamt wiesen drei Kreditins-
titute Wertberichtigungen von mehr
als 20 % aller Kundenforderungen auf
und 48 Institute Wertberichtigungen
zwischen 10% und 20% der Kun-
denforderungen. Da es sich in den
meisten Fillen jedoch um kleinere
Banken in Sektorverbtinden handelt,
sind die diesbeziiglichen Risiken fiir
die Finanzmarktstabilitit in Oster-
reich als eher gering zu werten. Das
Verhiltnis  Wertberichtigungen  zu
Kundenforderungen der finf GroB3-
banken lag gemaB3 den gemeldeten
Daten im Dezember 2005 wie auch
in der Vergangenheit unter dem durch-
schnittlichen Wert aller Banken.

Insgesamt betrugen die Einzel-
wertberichtigungen der Forderungen
an Kunden im Dezember 2005
10,6 Mrd EUR, davon 84,5 % Wert-
berichtigungen von Forderungen an
Kunden im Inland in Euro, 3,8%
Wertberichtigungen von Forderun-
gen an inlandische Kunden in frem-
der Wihrung, 7,6 % an auslandische
Kunden in Euro und 4,1 % an auslan-
dische Kunden in fremder Wihrung.

Zusammenfassend kann man das
Kreditportfolio der &sterreichischen
Banken auf aggregierter Basis als zu-
frieden stellend bezeichnen.

Marktrisiko im Jahr 2005 mit
genereller Aufwartstendenz

In der zweiten Jahreshilfte 2005 hat
das Zinsrisiko im Bankbuch eine
leichte Steigerung erfahren. Die Akti-
vitaten im Zinshandel waren volatil
mit leicht fallender Tendenz, wah-
rend sich im Aktienhandel — wie
schon im ersten Halbjahr — die Akti-
vititen belebt haben. Bezogen auf das

gesamte Jahr 2005 war ein Ansteigen
der Marktrisikoindikatoren in allen
Bereichen festzustellen, wobei diese
Entwicklung aber insgesamt als mode-
rat einzuschatzen ist.

Bezogen auf das Gesamtsystem ist
das Zinsrisiko im Bankbuch in der
zweiten Halfte 2005 leicht gestiegen;
so hat sich der bilanzsummengewich-
tete Durchschnitt der Basler Zinsrisi-
koquotienten®” aller 6sterreichischen
Banken von 6,4 % auf 6,6 % erhoht.
Dieser Anstieg hat jedoch den mar-
kanten Abfall wahrend der zweiten
Halfte 2004 (von 7,5 % auf 6,1 %) bei
Weitem nicht wettgemacht. Bei den
GroBinstituten®® lasst die tendenzielle
Entwicklung der Zinsrisikosituation
wihrend des Jahres 2005 ebenfalls
nur eine geringe Steigerung erken-
nen. Die Anzahl der Grofinstitute,
die einen Basler Zinsrisikoquotienten
von iiber 10% auswiesen, stieg in
diesem Zeitraum von sieben auf neun;
keines dieser Institute wies einen
Quotienten von tber 20 % auf. Noch
Ende 2003 lagen zwolf GroBinstitute
bei einem Wert von iiber 10% und
zwei bei tiber 20 %.

Beim Zinsrisiko im Handelsbuch
hat sich — gemessen am Eigenmittel-
erfordernis — in der zweiten Halfte
des Jahres 2005 ein recht volatiler
Verlauf mit einer Spitze zu Beginn
des Halbjahres ergeben. Lag das dies-
beziigliche Eigenmittelerfordernis zu
Beginn des Jahres 2005 bei 610 Mio
EUR, stieg es zur Jahresmitte auf 810
Mio EUR und wies am Jahresende
einen Wert von 703 Mio EUR auf.
Die Aktivitaten im Zinshandel waren
per Ende 2005 auf wenige GroB-

banken konzentriert.

37 Das ist der Barwertverlust in Folge einer Parallelverschiebung der Zinskurven in allenWahrungen um 200 Basis-

punkte in Relation zu den anrechenbaren Eigenmitteln.

3% Es handelt sich um jene Institute, die Ende 2005 eine Bilanzsumme von tiber 2 Mrd EUR aufwiesen.
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Beim Aktienkursrisiko im Han-
delsbuch wurde gemessen am Eigen-
mittelerfordernis in der zweiten Jah-
reshalfte 2005 mit 121 Mio EUR ein
historischer Hochststand erreicht.
Gegeniiber dem Zeitraum 2002 bis
2003, der seit Vorliegen solcher Mel-
dedaten inaktivsten Phase im Aktien-
handel, hat sich im Jahr 2005 das
durchschnittliche ~ Eigenmittelerfor-
dernis verdreifacht. Die betroffenen
Positionen sind jedoch vergleichs-
weise — beispielsweise in Relation zu
den Zinsrisikopositionen im Handels-
buch — immer noch bescheiden, ein
erhohtes Risikopotenzial aus dem
Aktienhandel lasst sich auf Ebene des
Gesamtsystems nicht ableiten. Zum
Jahresende 2005 war die Konzentra-
tion der Handelsaktivititen auf einige
wenige Grofbanken noch stirker aus-
gepragt als beim Zinshandel.

Das direkte Fremdwahrungs-
risiko, dem die Banken durch ihre
offenen Fremdwéhrungspositionen aus-
gesetzt sind, hat wahrend der zweiten
Halfte 2005 einen sehr konstanten
Verlauf auf historisch gesehen mittle-
rem Niveau genommen. Das diesbe-
ziigliche Eigenmittelerfordernis stieg
von 53 Mio EUR zu Beginn des Jah-
res 2005 auf 97 Mio EUR zur Jahres-
mitte und lag am Jahresende bei

93 Mio EUR.

Zahlungs- und Wertpapier-
abwicklungssysteme entwickeln
sich weiter dynamisch

Im zweiten Halbjahr 2005 wurden
tiber die der Zahlungssystemaufsicht
(ZSA) der OeNB unterliegenden
Zahlungs- und  Wertapierabwick-
lungssysteme insgesamt 224,2 Millio-
nen Transaktionen mit einem Wert

ERFOLGREICHE GESCHAFTSENTWICKLUNG
DER OSTERREICHISCHEN FINANZINTERMEDIARE

von 6.068,6 Mrd EUR abgewickelt.
Im Vergleich zum ersten Halbjahr
2005 entspricht dies — hinsichtlich
der Anzahl — einer Steigerung von
8,8 % und wertmalig 4,4 %, was einer-
seits auf gestiegene Transaktions-
aktivitaten und andererseits auf eine
Zunahme der
Zahlungssysteme zuriickzufithren ist.
So unterliegen derzeit neben dem von
der OeNB betricbenen Zahlungssys-
tem ARTIS/TARGET® drei Wert-
papierabwicklungssysteme sowie 16
Zahlungssysteme, die dem Transfer
von Kleinbetragszahlungen dienen,
der ZSA. Daneben beaufsichtigt die
OeNB  finf fiir Zahlungssysteme
tatige Infrastrukturbetreiber sowie
15 osterreichische Banken in ihrer
Eigenschaft als Teilnehmer an inter-
nationalen Zahlungssystemen.

Das gemessen am Transaktions-
wert wichtigste Zahlungssystem war
mit 5.335,1 Mrd EUR weiterhin
ARTIS/TARGET. Die hochste Trans-
aktionszahl (111,2 Millionen Trans-
aktionen) wurde bei den Zahlungs-
systemen Lastschriftfunktion
registriert. Im Bereich Wertpapier-
abwicklungssysteme konnte vor allem
die Central Counterparty Austria
(CCP.A) von der freundlichen Lage
auf den Aktienmirkten profitieren.
Im ,Over-the-Counter-Bereich® ist
es hingegen zu Riickgingen gekom-
men.

Uber internationale Zahlungssys-
teme haben die Osterreichischen
Banken im zweiten Halbjahr 2005
insgesamt 6,1 Millionen Transakti-
onen im Wert von 565,4 Mrd EUR
abgewickelt. Gemessen an der Trans-
aktionsanzahl kommt dabei dem Mas-
senzahlungssystem STEP2 mit 4,3 Mil-

aufsichtsrelevanten

mit

3% ARTIS: Austrian Real Time Interbank Settlement; TARGET: Trans-European Automated Real-time Gross settle-

ment Express Trané‘fér.
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Tabelle 6

Transaktionen und Systemstorungen im Zeitraum Juli bis Dezember 2005

Transaktionen Systemstorungen

Anzahl in Millionen | Wert in Mrd EUR | Anzahl

ARTIS/TARGET
Wertpapierabwicklungssysteme
Kleinbetragszahlungssysteme

Teilnahme an internationalen Zahlungssystemen

Quelle: OeNB.

2,1 5.335/1 8
11 1525 0
2149 156 29
6,1 5654 3

lionen Trans.e.lktionen die groBte Be-
deutung zu. Uber das neben TARGET
zweite internationale GroBbetrags-
zahlungssystem EURO1 wurden mit
468,1 Mrd EUR die hochsten Trans-
aktionswerte abgewickelt.

Im zweiten Halbjahr 2005 wur-
den insgesamt 40 Systemst6rungen®’
registriert, die jedoch geringfiigiger
Natur waren und ohne Folgewirkun-
gen fiir das osterreichische Finanz-
system verliefen.

Die Exponierung 6sterreichischer
Banken in Zentral- und
Osteuropa nimmt weiter zu !

Die Bedeutung der zentral- und ost-
europdischen Lander fir den &ster-
reichischen Bankenmarkt steigt be-
staindig. Auf konsolidierter Basis
zeigte die Segmentberichterstattung
der sechs in Osteuropa aktiven &ster-
reichischen GroBbanken*? im Zen-
tral- und Osteuropa-Segment eine
Steigerung der Bilanzsumme um
33,4% auf rund 136 Mrd EUR. Die

Bilanzsumme hatte im Dezember

2005 einen Anteil von 16,1% (Vor-
jahr 13,9%) an der konsolidierten
Bilanzsumme aller Osterreichischen
Banken. Der Gewinn vor Steuern
verbesserte sich um 54,7% auf 2,2
Mrd EUR. Durch diesen sprung-
haften Anstieg hatte das Zentral- und
Osteuropa-Segment im Dezember
2005 bereits einen Anteil von 35%
(26,9% im Dezember 2004) am
konsolidierten Ergebnis vor Steuern
aller osterreichischen Banken.

Neben dem Wachstum der bereits
bestehenden Tochterbanken und wei-
teren groBen Akquisitionen im Jahr
2005 trug auch das wachsende Volu-
men direkt vergebener Kredite® zur
immer gréBeren Exponierung in
Zentral- und Osteuropa bei. Unter
den rund 20 international in der Re-
gion agierenden Grof3banken rangie-
ren die drei groBten Gsterreichischen
Institute (BA-CA, Erste Bank und
RZB), gemessen an den aggregierten
Bilanzsummen ihrer Tochterbanken,
im Spitzenfeld. Insgesamt agieren per
Ende Dezember 2005 elf oOsterrei-

w0 Systemstorung ist definiert als jeder 30 Minuten tbersteigende, durch das Zahlungssystem bedingte Stillstand
wahrend der Betriebszeiten oder jeder storungsbedingte Stillstand innerhalb des Zeitraums von 30 Minuten vor

Buchungsende des Systems.

' Quelle ist der Vermigens- und Erfolgsausweis, den die dsterreichischen Bankenkonzerne seit Anfang 2002 quar-
talsweise melden. Diese Meldung umfasst ausgewdhlte Positionen aus den konsolidierten Jahresabschliissen der
Konzernmiitter und ihrer vollkonsolidierten Tochterbanken im Ausland.

*2 Bank Austria Creditanstalt AG (BA-CA), Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG (Erste Bank), Raiffeisen
Zentralbank Osterreich AG (RZB), Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und Osterreichische Postsparkasse AG (BAWAG
P.S.K.), OsterreichischeVolksbanken AG (OVAG) sowie Hypo Alpe-Adria International.

43 Kredite, die von Banken in Osterreich an Kreditnehmer in anderen Lindern vergeben werden.
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Grafik 19

Marktanteile zentral- und osteuropaischer Tochterbanken

Stand: 31. Dezember 2005
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Quelle: OeNB.

chische Banken mit 61 vollkonsoli-
dierten Tochterbanken auf diesem
Markt. Davon entfallen 29 auf die
EU-Mitgliedstaaten der letzten Er-
weiterungsrunde* (+3 im Vergleich
zum Vorjahr), 15 auf die Lander mit
EU-Beitrittsstatus” (+2) und 17 auf
weitere zentral- und osteuropaische
Lander*® (+3). Sie halten mittlerweile
rund 15,7% am gesamten Banken-
markt in Zentral- und Osteuropa, so-
gar rund 23 %, wenn Russland nicht
berticksichtigt wird. Die GroBe der
Kreise (in Grafik 19) spiegelt dabei
die Bedeutung des jeweiligen Landes,
gemessen an der Gesamtbilanzsumme
der jeweiligen Tochterbanken in Zen-
tral- und Osteuropa, wider. Beispiels-
weise betrdgt der Marktanteil der
osterreichischen Banken in Polen ledig-
lich 11 %, der gesamte Markt ist mit

einer Bilanzsumme von 163 Mrd
EUR allerdings wesentlich groBer als
etwa jener in Bosnien-Herzegowina
(6 Mrd EUR), an dem die Banken ei-
nen Anteil von 52,6 % halten. Grafik
19 zeigt weiters, dass die Tsche-
chische Republik der fiir die 6sterrei-
chischen Banken bedeutendste Aus-
landsmarkt ist.

Die Konzentration auf die neuen
EU-Mitgliedstaaten zeigt sich auch an
ihrem Anteil von 67,9 % an der aggre-
gierten Bilanzsumme (rund 133 Mrd
EUR) — gegeniiber 19% in den Bei-
trittskandidatenlandern und 13,1 % in
den weiteren zentral- und osteuropa-
ischen Lindern per Ende Dezember
2005. Insgesamt ist die Bilanzsumme
um 29,6% gegeniiber dem Vorjahr
gewachsen, allerdings bei einer um
4,4 Prozentpunkte fallenden Wachs-

* EU-Mitgliedstaaten: Polen (PL), Slowakei (SK), Slowenien (S1), Tschechien (CZ) und Ungarn (HU).
* EU-Beitrittsstatus: Bulgarien (BG), Kroatien (HR) und Rumdnien (RO).
* Weitere: Albanien (AL), Bosnien und Herzegowina (BA), Russland (RU), Serbien und Montenegro (CS), Ukraine

(UA) undWeifrussland (BY).
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tumsrate. Dabei zeigen Tochterban-
ken in Landern mit EU-Beitrittsstatus
und weiteren zentral- und osteuro-
paischen Lindern ein dynamischeres
Wachstum. Letztere konnten ihre
Bilanzsumme im Jahr 2005 sogar
nahezu verdoppeln, allerdings ausge-
hend von niedrigeren Niveaus (siche

Grafik 20).

Grafik 20

Bilanzsumme zentral- und

osteuropdischer Tochterbanken
Stand: 31. Dezember 2005
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Das gleiche Bild zeigt sich beim
aggregierten Betriebsergebnis  der
zentral- und osteuropaischen Toch-
terbanken. Es stieg im Jahr 2005 um
33,8% auf rund 2,5 Mrd EUR, was
einer zum Vorjahr nahezu gleich blei-
benden Wachstumsrate entspricht.
Auch hier weisen die Tochterbanken
in den Lindern mit EU-Beitrittsstatus
(+56,7%) und weiteren zentral- und
osteuropdischen Lindern (+72,4%)
ein dynamischeres Wachstum als je-
nes der EU-Mitgliedstaaten (+22,6 %)
auf (siche Grafik 21).

Die Cost-Income-Ratio der voll-
konsolidierten Tochterbanken in Zen-
tral- und Osteuropa verbesserte sich
von 58,7% im Dezember 2004 auf
56,7% im Dezember 2005, was auf

Grafik 21

Betriebsergebnis zentral- und

osteuropdischer Tochterbanken
Stand: 31. Dezember 2005
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Quelle: OeNB.

eine starkere Zunahme bei den Be-
tricbsertragen (+27,8 %) als bei den
Betriebsaufwendungen (+23,6 %) zu-
ruckzufihren ist.

Auch bei der Direktkreditexpo-
nierung Gsterreichischer Banken ge-
geniiber Zentral- und Osteuropa zeigt
sich das gleiche Bild wie schon bei den
Tochterbanken. Von den 27,1 Mrd
EUR Kreditvolumen entfallen 59,0 %
auf die neuen EU-Mitgliedstaaten,
24,2 % auf die Linder mit EU-Bei-
trittsstatus und 16,8 % auf die sonsti-
gen zentral- und osteuropdischen
Lander (siehe Tabelle 7). Das Direkt-
kreditwachstum gegentiber den bei-
den Letztgenannten ist aber mit
39,7% bzw. 95,0% ungleich dyna-
mischer gewachsen als jenes gegen-
tiber den neuen EU-Mitgliedstaaten
mit 17,6 % (allerdings auch hier aus-
gehend von niedrigeren Niveaus).

Die Konzentration des Engage-
ments Osterreichischer Banken auf
die mittlerweile der EU beigetrete-
nen Staaten vermindert insbesondere
Risiken aus den institutionellen, ge-
setzlichen und damit auch wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen dieser
Mairkte. Demgegentiber muss jedoch
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Tabelle 7

Kreditexposure gegeniiber zentral- und osteuropaischen Landern

Stand: Dezember 2005.

in Mrd EUR
Ausland
‘ Zentral- und Osteuropa
‘ EU-Mitgliedstaaten EU-Beitrittsstatus Weitere
cz ‘ HU ‘ PL S| SK BG ‘ HR ‘ RO ‘ BA ‘ RU UA

Direkte Kredite' 718 | 271 | 160 51 29 34 2,8 1,8 6,6 05 43 1.8 4,6 0,4 29 0,2
Anteil am

Ausland (in %) 378 | 223 71 4,0 4,7 4,0 25 9.1 0,7 6,0 2,5 6,4 0,6 41 03
Indirekte Kredite’ 636 | 586 | 399 146 9.4 74 2,3 62 | 109 1,6 7,5 18 79 1.8 2,0 2,1
Anteil am

Ausland (in %) 922 | 627 230 148 11,6 36 9,7 | 171 25 117 29 | 124 2,8 31 33
Summe 1354 | 858 | 559 197 123 108 51 80 | 175 21 117 36 | 124 2,2 49 23
Anteil am

Ausland (in %) 633 | 413 145 91 8,0 38 59 | 129 1,5 8,7 2,7 9,2 1,6 36 1,7

Quelle: OeNB.

" Nicht verbriefte Kredite, die von Gsterreichischen Banken an Nichtbanken im Ausland vergeben wurden.
? Nicht verbriefte Kredite, die von Téchtern 6sterreichischer Banken an Nichtbanken vergeben wurden.
7 Neben Bosnien und Herzegowina (BA), Russland (RU) und der Ukraine (UA) beinhaltet , Weitere" auch Albanien (AL), Serbien und Montenegro (CS) und WeiBrussland (BY).

die beschriebene, noch dynamischere
Geschaftstatigkeit der &sterreichi-
schen Banken in jenen Landern, die
(noch) nicht der EU beigetreten sind,

und Osteuropa fort, verlagert sich je-
doch zunehmend in ost- und stidost-
europdische Linder. Dies bedeutet
fur die osterreichischen Banken auf

bedacht werden. Die letzten groBen
Ubernahmen, wie die der ruma-
nischen Banca Comerciala Romana
durch die Erste Bank im Dezember
2005 und die der russischen Impex-
bank durch die Raiffeisen Internatio-
nal im Janner 2006, schlagen sich
noch nicht in den Zahlen zum Stich-
tag 31. Dezember 2005 nieder. Wei-
tere Akquisitionen in Ost- und Siid-
osteuropa stehen im Raum, wobei
auch Verkaufe von Tochterbanken im
zentral- und osteuropdischen Raum
geplant sind. Zu erwiéhnen ist die
Trennung der BA-CA vom profitab-
len Geschaft in Polen und der kroa-
tischen Splitska Banka, die sich aus
den Rahmenbedingungen der Uber-
nahme des Zentral- und Osteuropa-
geschifts der UniCredit Gruppe
durch die BA-CA ergibt. Nichtsdes-
totrotz setzt sich der Expansionstrend
osterreichischer Banken in Zentral-

langere Sicht vermehrt Risiken aus
den institutionellen, gesetzlichen und
auch wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen dieser Markte. Den erwar-
teten hoheren Renditen entspricht
eindeutig ein hoheres Risiko.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 11

ONB

55



ERFOLGREICHE GESCHAFTSENTWICKLUNG
DER OSTERREICHISCHEN FINANZINTERMEDIARE

Anhaltend hohe Rentabilitit der Bankensektoren in Zentral- und Osteuropa*’

In einem insgesamt giinstigen gesamtwirtschaftlichen Umfeld nahm das Wachstum der
Kredite an den privaten Sektor (inflationsbereinigt) im Jahr 2005 in allen Ldndern mit
Ausnahme Ungarns, Bulgariens und Rumdniens weiter zu. Zugleich beschleunigte sich das
Kreditwachstum in Ungarn und Rumdnien im zweiten Halbjahr 2005 und auch Bulgarien
verzeichnete weiterhin hohe reale Kreditwachstumsraten von mehr als 20 % im Jahresver-
gleich, die nur von Rumdnien iibertroffen werden. Uberdurchschnittlich hohes Kredit-
wachstum ist auch in Slowenien und der Slowakei zu beobachten. In der Tschechischen
Republik, Ungarn und Kroatien wachsen die Kredite ebenfalls mit zweistelligen Wachs-
tumsraten. Angesichts der von den Notenbanken zur Einddmmung des Kreditwachstums
ergriffenen MaBnahmen sind die zuletzt zunehmenden Kreditwachstumsraten in Rumd-
nien und Kroatien besonders hervorzuheben. In Polen war das Kreditwachstum 2005
vergleichsweise niedrig, wobei die Unternehmenskredite erneut schrumpften. Anfang
2006 konnte jedoch auch in Polen eine krdftige Beschleunigung des Kreditwachstums und
insbesondere erstmals seit Anfang 2004 auch ein Anstieg der Unternehmenskredite ver-
zeichnet werden.

Fremdwdhrungskredite an inldndische Kunden bleiben ein wichtiges Charakteristikum
der inldndischen Kreditvergabe in mehreren Ldndern. Der Anteil der Fremdwdhrungs-
kredite an inldndische Unternehmen und Haushalte ist mit 35 % bis 80 % besonders hoch
in Kroatien (einschlieBlich Lokalwdhrungskredite, die an den Euro geknlipft sind), Rumd-
nien, Bulgarien, Ungarn und Slowenien. In Kroatien, Ungarn und Slowenien stieg dieser
Anteil im Lauf des Jahres 2005 — von zu Ende des |ahres 2004 bereits relativ hohen
Niveaus ausgehend — weiter an. In Rumdnien und Bulgarien hingegen wurde der Fremd-
wdhrungsanteil, zum Teil als Reaktion auf die im Lauf des Jahres 2005 auf die Einddm-
mung des (Fremdwdhrungs-)Kreditwachstums abzielenden MaBnahmen der Notenbanken,
etwas niedriger. Der Anteil blieb aber mit etwa 50 % weiterhin sehr hoch. In Polen, der
Slowakei und vor allem in der Tschechischen Republik ist der Fremdwdahrungsanteil mit
10 % bis 25 % deutlich geringer, was sich teilweise (insbesondere in der Tschechischen Re-
publik) mit den geringeren Zinsdifferenzen zum Euroraum erkldren ldsst. Allerdings ist in
Polen der Fremdwdhrungsanteil bei den Haushaltskrediten allein doch beachtlich und so-
wohl in Polen als auch in der Slowakei war im Jahr 2005 eine geringfiigige Zunahme des
Anteils sdmtlicher Fremdwdhrungskredite zu beobachten. Fremdwdhrungskredite an in-
ldndische Sektoren reprdsentieren fiir die betroffenen Banken Kreditrisiko in Form von
indirektem Fremdwdhrungsrisiko, insofern als die Kreditnehmer, zunehmend Haushalte,
Klein- und Mittelbetriebe, gegen ungiinstige Wechselkursentwicklungen nicht ausreichend
abgesichert sein diirften. Dies wird durch Verschuldung in nicht an den Euro gekoppelten
Fremdwdhrungen (zum Beispiel in Schweizer Franken) sowie durch verstdrkte direkte Ver-
schuldung der Kreditnehmer (dabei allerdings v.a. der gréleren Unternehmen) im Aus-
land verschdrft. Dieses Kreditrisiko scheint in Slowenien allerdings begrenzt zu sein, vor-
ausgesetzt, es kommt zu der erwarteten Ubernahme des Euro Anfang 2007.

Die Ergebniskennzahlen der Banken verbesserten sich im Jahr 2005 in den meisten
der hier untersuchten Ldnder. In mehreren Ldndern verringerte sich zwar der Nettozins-
ertrag (in Prozent der Aktiva), die Banken konnten dies jedoch durch verbesserte Kosten-
effizienz und in einzelnen Ldndern auch durch die Steigerung der Nicht-Zinsertrdge und
durch die Verringerung des Aufwands fiir Wertberichtigungen kompensieren. Letzteres
wurde durch den anhaltenden Riickgang des Anteils notleidender Forderungen*® begiins-
tigt. Dies konnte sich allerdings in Hinkunft mit der Alterung des Kreditportfolios oder
einer Verlangsamung des Kreditwachstums dndern.

* In diesem Abschnitt wird die Entwicklung des gesamten Bankensektors in der Tschechischen Republik, Ungarn,
Polen, der Slowakei, Slowenien, Bulgarien, Kroatien und Rumdnien untersucht, nicht nur die Entwicklung der in
diesen Landern etablierten Tochterbanken des osterreichischen Bankensektors.

*8 Notleidende Forderungen sind definiert als Substandard-, zweifelhafte und uneinbringliche Forderungen. Unter-

schiede in den nationalen Klassifizierungsvorschriften und in der Breite der in die Klassifizierung einbezogenen
Forderungen machen einen landeriibergreifenden Vergleich nicht sinnvoll.
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Nominelle Eigenkapitalrendite

in %
2002 ‘ 2003 2004 ‘ 2005 ‘ H1 04 H1 05

Bulgarien 14,6 14,8 16,6 18,4 185 18,6
Kroatien 13,7 14,5 16,1 15,6 17,9 14,5
Polen 53 5,5 17,4 20,8 17,7 212
Ruménien 21,0 17,7 17,7 15,6 20,5 19,7
Slowakische Republik 11,5 10,5 12,3 13,5 13,8 14,6
Slowenien 85 82 8,7 111 . ..
Tschechische Republik 27,1 23,4 23,1 24,9 oKt 293
Ungarn 16,1 18,7 23,8 22,3 258 27,3

Anmerkung: Auf Basis Nachsteuergewinn. Unterjdhrige Daten sind linear annualisiert.

Nettozinsertrag

in 9% des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

2002 2003 2004 ‘ 2005 ‘ H1 04 H1 05
Bulgarien 39 4,7 4,9 4,5 49 A
Kroatien 33 33 3,0 2,9 31 30
Polen 34 31 32 3,1 32 31
Ruménien 34 4,7 4,8 3,5 54 37
Slowakische Republik 2,7 2,9 2,8 2,2 29 22
Slowenien 3,7 32 2,8 2,5 29 2,7
Tschechische Republik 2,4 2,1 2,3 2,2 2,2 2,3
Ungarn 43 4,0 43 4.1 4,0 39

Laufender Betriebsaufwand

in % des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

2002 ‘ 2003 2004 ‘ 2005 ‘ H1 04 H1 05
Bulgarien 4,5 4,5 4.2 3,6 41 35
Kroatien 2,7 2,6 2,3 2,2 24 22
Polen 41 39 37 37 36 37
Ruménien 6,6 6,9 6,1 53 6,0 53
Slowakische Republik 2,5 2,6 2,4 2,1 2,5 2,1
Slowenien 3,2 2,9 2,7 2,5 2,6 2,4
Tschechische Republik 1,9 1,9 1,9 1,8 1.8 1.8
Ungarn 3,8 34 33 2,9 30 2,8
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Nettoinderung an Wertberichtigungen

in % des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

2002 ‘ 2003
Bulgarien 0,1
Kroatien 0,3
Polen 1,5
Ruménien 0,2
Slowakische Republik -0,4
Slowenien 1,1
Tschechische Republik 0,3
Ungarn 0,3

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ H1 04 H1 05
0,3 0,7 0,8 0,5 09
0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
0,9 0,4 0,2 0,4 0,3
0,6 0,7 0,5 0,6 02
-0,5 -0,4 -0,3 -0,6 —01
0,8 0,7 0,7 08 0,8
0,0 0,4 0,5 0,4 03
0,3 0,5 0,2 05 0,1

Notleidende Forderungen

in % aller Forderungen

2002 ‘ 2003
Bulgarien 3,6
Kroatien 5,9
Polen’ 211
Rumanien 2,3
Slowakische Republik 11,0
Slowenien 7,0
Tschechische Republik 85
Ungarn 3,7

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ H1 04 H1 05
42 3,6 2,8 24 28
5,1 4,6 4,0 51 4,3
21,2 14,7 11,0 172 132
83 8,1 83 8,5 82
9.1 7,0 55 78 6,9
6,5 55 4,7 6,0 53
5,0 4,1 4,0 4.6 4,3
3,0 29 2,7 34 2,8

" Die hier fiir Polen ausgewiesenen ,,notleidenden Forderungen" umfassen sowohl die notleidenden Forderungen im engeren Sinn als auch

die so genannten ,,irreguldren Forderungen”.

Quelle: Nationale Zentralbanken.

Anmerkung: Daten zwischen den Ldndern nicht vergleichbar. Kumulative unterjéhrige Daten sind linear annualisiert.

Kapitaladiquanz der Banken

in Osterreich unverandert gut

Zur Beurteilung der Risikotragfahig-
keit des osterreichischen Bankensek-
tors wird die Eigenmittelquote der
Kreditinstitute herangezogen. Ge-
mal den von den Banken gelieferten
Meldungen lag die unkor_l_solidierte
Eigenmittelquote der in Osterreich
titigen Kreditinstitute®, die die Eigen-
mittel der Bank in Relation zu den
risikogewichteten Aktiva (Bemes-
sungsgrundlage) setzt, per Jahresende
2005 im Durchschnitt bei einem Wert

von 14,5 % (2004: 14,7 %, sieche Gra-
fik 22). Damit lag sie nicht nur deut-
lich iiber der laut Bankwesengesetz
(BWG) vorgeschriebenen Mindest-
eigenmittelquote von 8%, sondern
auch im europdischen Vergleich auf
einem hohen Niveau. Seit Uber zwei-
cinhalb Jahren liegt die Eigenmittel-
quote damit deutlich tber 14 %.

Die konsolidierte Eigenmittel-
quote wies Ende 2005 einen Wert
von 11,7 % auf. Damit ist sic zwar ge-
geniiber den Werten der Vorquartale,
die jeweils tiber 12% lagen, gesun-

*# Sonderbanken werden aufgrund ihrer speziellen Geschdfte in den Berechnungen zur Eigenmittelquote nicht

E{fGSS[.
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Grafik 22

Unkonsolidierte Eigenmittelquote osterreichischer Banken
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ken, bedeutet allerdings immer noch
das Vorhandensein eines beachtlichen
Kapitalpuffers fir allfallige Stress-
oder Krisensituationen.

Der leichte Riickgang der Eigen-
mittelquoten lasst sich durch den An-
stieg der risikogewichteten Aktiva
(Bemessungsgrundlage) erklaren, der
starker als jener der Eigenmittel aus-
fiel. Fir den Anstieg der risikoge-
wichteten Aktiva sind je nach Bank
verschiedene Griinde verantwortlich
(Akquisitionen, Umschichtungen im
Kreditportfolio, etc.).

Da der Medianwert der unkon-
solidierten Eigenmittelquote der in
Osterreich tatigen Banken — ein ge-
geniiber AusreiBlern stabilerer Wert
— zu Jahresende 2005 bei 14,4 % lag,
zeigt sich derzeit eine relativ starke
Konvergenz bei der Eigenmittelaus-
stattung ~ Osterreichischer  Banken
(siche Grafik 22). Die 0sterrei-
chischen Banken liegen im Durch-

schnitt mit ihrer Eigenmittelquote
tiber dem Vergleichswert von Grof3-
banken im Euroraum,’® der Ende
2005 11,1% (2004: 11,5%) betrug.

Betrachtet man die so genannte
Kernkapitalquote, die das Tier 1-
Kapital (Kernkapital) in Relation zur
Bemessungsgrundlage setzt, so liegt
auch hier der unkonsolidierte Global-
wert aller oOsterreichischen Banken
auf einem vergleichsweise hohen
Niveau. Im Dezember 2005 lag die
Kernkapitalquote der &sterreichi-
schen Banken im Durchschnitt bei
9,8% (2004: 10%). Damit lag sie
tiber dem Vergleichswert der GroB3-
banken im Euroraum, der Ende 2005
7,9% (2004: 8,3 %) betrug.

Zusammenfassend lasst sich damit
sagen, dass die Eigenmittelausstat-
tung der Osterreichischen Banken
auch im europdischen Vergleich auf
aggregierter Basis eine zufrieden stel-
lende Tendenz aufweist.

%0 Der Vergleichswert bezieht sich auf die im ECB Financial Stability Review 2006 genannte Eigenmittelquote von
einem reprdsentativen Sample im Euroraum tdtiger Groflbanken.
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Finanzmarktstabilititsanalyse und IFRS

Die EG-Verordnung (Nr. 1606/2002) betreffend die Anwendung internationaler Rech-
nungslegungsstandards (International Financial Reporting Standards — IFRS) sieht vor,
dass kapitalmarktorientierte Gesellschaften ihre konsolidierten Abschliisse nach dem
1. Janner 2005 gemdB IFRS erstellen miissen. Fiir Gesellschaften, von denen lediglich
Schuldtitel zum Handel zugelassen sind, findet die Verordnung erst fiir Geschdftsjahre,
die am oder nach dem 1. Jdnner 2007 beginnen, Anwendung. Eine der Zielsetzungen der
Verordnung ist es, die Vergleichbarkeit und Transparenz der Abschliisse kapitalmarkt-
orientierter Unternehmen zu erhéhen und einen Beitrag zur effizienteren Funktionsweise
des europdischen Kapitalmarkts zu leisten. Dies ist aus Sicht der Finanzmarktstabilitdts-
analyse zu begriiBen. Da sich allerdings durch die Ubernahme von IFRS Auswirkungen auf
Zahlen des Jahresabschlusses der Banken ergeben, werden im Folgenden die im Finanz-
markstabilitdtsbericht zur Analyse herangezogenen Stabilitdtsindikatoren hinsichtlich
potenzieller Anderungen iiberblicksmdBig beurteilt.

Bilanzsumme

Im Fall der Marktwertbewertung (fair value) von Bilanzpositionen und der regelmdBig
durchzufiihrenden Uberpriifung auf nachhaltige Wertminderung (impairment) des Firmen-
werts sowie von Kreditforderungen kénnte das Bilanzsummenwachstum volatiler werden.
Eine weitere Verdnderung der Bilanzsumme kann durch die stdrkere Erfassung von Deri-
vativgeschdften in der Bilanz ausgeldst werden.

Wertberichtigungen

Fiir Kredite, die zu fair value bewertet und dem so genannten Impairment-Prozess unter-
zogen werden, sind Wertberichtigungen bei drohenden Kreditverlusten nur gestattet,
wenn im Zuge des Impairment-Prozesses eine tatsdchliche Wertminderung des Kredits
stattgefunden hat. Dies kann zu einer Reduktion des Wertberichtigungsvolumens, der als
Indikator fiir die Beurteilung des Kreditrisikos dient, fiihren.

Eigenkapital

Prinzipiell kann es aufgrund der Bewertungsvorschriften fiir Eigenkapital sowie der Reka-
tegorisierung als Fremdkapital von einzelnen Eigenkapitalbestandteilen zu Verdnderungen
der Eigenkapitalhéhe der Bank kommen. Da fiir die Bewertung der Kapitaladdquanz aber
nach wie vor die gemdfB BWG definierten Eigenmittel herangezogen werden, ergibt sich
hier zwar ein buchhalterischer, nicht aber ein regulatorischer Effekt auf die Eigenkapital-
hohe. Jedoch kénnte die geplante Einfiihrung der konsolidierten Eigenmittelberechnung
nach IFRS zu unerwiinschten Umstellungs- und Bewertungseffekten fiihren. Zur Vermei-
dung dieser Effekte wurden so genannte ,,prudential filters” durch das Committee of
European Banking Supervisors (CEBS) entwickelt.

Ertragslage

Durch die von IFRS verursachten Anderungen bei den genannten Bilanzpositionen erge-
ben sich naturgemdB auch Auswirkungen auf den Ertragsausweis bzw. davon abgeleitete
Ertragskennzahlen.

Bereits seit dem Jahr 2000 erstellen mittlerweile acht Banken ihren konsolidierten [ahres-
abschluss gemdB IFRS. Der kiinftig steigenden Bedeutung von IFRS wird in Osterreich im
Rahmen gesetzlicher AdaptierungsmaBnahmen und des neuen aufsichtlichen Melde-
wesens (ab 2007/2008) entsprechend Rechnung getragen werden. Seitens der OeNB
werden die Auswirkungen von IFRS auf die Finanzmarktstabilitdtsanalyse — sowohl auf
Einzelbank- wie auch auf Systemebene — aufmerksam beobachtet.
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Neue Stresstest-Methodik
bestitigt gute Schockresistenz des
osterreichischen Bankensystems

Im Rahmen des Projekts ,Systemic
Risk Monitor® (SRM) wurde in der
OeNB eine Software zur Einschat-
zung des systemischen Risikos im 6s-
terreichischen Bankensystem und zur
Durchfithrung entsprechender Stress-
tests entwickelt. Eine Beschreibung
des zugrunde liegenden Modells so-
wie erste Ergebnisse finden sich in
einer Studie zu Schwerpunktthemen
in dieser Ausgabe des Finanzmarkt-
stabilitatsberichts. Neben den darin
beschriebenen Stresstests, die auf
einer Monte-Carlo-Simulation beru-
hen und deshalb die Ermittlung der
gesamten  Verlustverteilung  unter
dem Stress-Szenario erlauben, kann
der SRM auch zur Durchfiihrung so
genannter Sensitivitatsstresstests ver-
wendet werden. Bei dieser Art von
Stresstests wird lediglich der Verlust
aus der Anderung des betrachteten
Risikofaktors berechnet, wobei alle
anderen Risikofaktoren als konstant
angenommen werden.

Auch die im Rahmen des Finan-
cial Sector Assessment Programs
(FSAP) des TWF entwickelten und
bisher im Finanzmarktstabilitatsbe-
richt publizierten Stresstests beruhen
auf letzterem Ansatz.’' Dennoch be-
stehen zwischen den Sensitivitats-
stresstests des SRM und jenen auf
Basis des FSAP einige Unterschiede
hinsichtlich Methodik und Datenin-
put, die zum einen auf die dem SRM
zugrunde liegende Modellierung und
zum anderen auf entsprechende Ver-
besserungen zuriickzufiihren sind.

In Tabelle 8 werden die Ergeb-

nisse beider Ansatze im Zeitverlauf

ERFOLGREICHE GESCHAFTSENTWICKLUNG
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dargestellt. Hinsichtlich des Kreditri-
sikos besteht der wesentliche Unter-
schied zwischen den FSAP- und den
SRM-Stresstests darin, dass bei Ers-
teren als Kreditrisikofaktor das Ver-
hiltnis von Wertberichtigungen zu
Forderungen um einen bestimmten
Prozentsatz erhoht wird, wahrend bei
Letzteren die Ausfallwahrscheinlich-
keiten in inlandischen Industriesek-
toren und auslindischen regionalen
Sektoren entsprechend angehoben
werden. Zudem konnen innerhalb
des Modellrahmens des SRM keine
Stresstests beziiglich des indirekten
Kreditrisikos aus Fremdwahrungs-
krediten durchgefiihrt werden, wes-
halb in diesem Fall auch kein Stress-
test fir das akkumulierte Kreditri-
siko berechnet werden kann.

Aus Tabelle 8 geht hervor, dass
der simulierte Riickgang der Eigen-
mittelquote hinsichtlich des inlin-
dischen Kreditexposures zwischen
Ende 2003 und Ende 2005 bei beiden
Stresstestmethoden eine leicht stei-
gende und in Bezug auf das Kreditex-
posure in den zentral- und osteuro-
paischen Landern eine geringfiigig
fallende Tendenz zeigt. Die Auswir-
kungen der SRM-Stresstests auf die
Eigenmittelquoten fallen allerdings
geringer aus als jene der FSAP-Stress-
tests, was zum Teil auf die unter-
schiedlichen Kreditrisikofaktoren zu-
rickzufiihren ist. Im Fall des Stress-
tests zum Kreditexposure in den zen-
tral- und osteuropdischen Landern
kommt hinzu, dass bei den SRM-
Stresstests — im Gegensatz zu den
FSAP-Stresstests — lediglich das di-
rekte Kreditexposure in diesen Lin-
dern einbezogen wird. Nicht enthal-
ten sind darin indirekte, das heil3t

°! Eine Darstellung der Methodik der fiir den FSAP entwickelten Stresstests findet sich im Finanzmarktstabilitdts-

bericht Nr. 7 der OeNB.
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Tabelle 8

Ergebnisse der FSAP- und der SRM-Stresstests fiir das aggregierte Osterreichische

Bankensystem im zeitlichen Verlauf

FSAP-Stresstests ‘ Systemic Risk Monitor

Ende 2003| Ende 2004‘ Ende 2005‘ Ende 2003‘ Ende 2004‘ Ende 2005

in %
Aktuelle Eigenmittelquote 14,45 1471 | 1451 1445 | 1471 | 1457
Verringerung der Eigenmittelquote im Stressszenario in Prozentpunkten
Kreditrisiko
Inlandisches Kreditexposure
Anstieg des Kreditrisikofaktors' um 30% 087 092 0,93 0,71 0,79 0,73
Kreditexposure in den zentral- und osteuropdischen Liandern
Anstieg des Kreditrisikofaktors" um 40 % 0,28 0,27 0,27 0,18 0,10 0,12
Fremdwiahrungskredite
Aufwertung des Schweizer Franken gegeniber dem Euro um 10% 0,28 0,30 029
Aufwertung des japanischen Yen gegenilber dem Euro um 20% 0,16 0,07 0,05
Akkumuliertes Kreditrisiko
Gleichzeitige Betrachtung aller drei Komponenten des Kreditrisikos’ 1,38 1,39 1,37
Marktrisiko
Zinsrisiko
Euro: Parallelverschiebung der Zinskurve nach oben um 130 Basispunkte 0,61 0,35 0,35 0,39 036 0,32
US-Dollar: Parallelverschiebung der Zinskurve nach oben
um 110 Basispunkte 0,04 0,06 0,06 0,02 0,05 0,05
Schweizer Franken: Parallelverschiebung der Zinskurve nach oben
um 150 Basispunkte 0,04 0,01 —0,01 0,02 0,01 0,00
Japanischer Yen: Verschiebung der Zinskurve nach unten? 0,06 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01
Aktienkursrisiko
Inlandischer Borsencrash, Riickgang des ATX um 30% 016 0,16 0,18 019 0,19 0,22
Internationaler Bérsencrash, Rickgang internationaler Borsenindizes um 35 % 0,22 0,21 0,22 0,26 0,26 0,29
Wechselkursrisiko
Worst Case-Abschétzung* fur Auf- oder Abwertung des Euro um 10% 010 0,09 0,10 010 0,09 0,10

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Meldedaten der OeNB.

Fiir die FSAP-Stresstests ist dies das Verhdltnis von Wertberichtigungen zu ausstehendem Volumen, flir die SRM-Stresstests die durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit der ent-
sprechenden Kreditnehmer.

Der Verlust des Stresstests fiir das akkumulierte Kreditrisiko der FSAP-Stresstests ergibt sich aus der Summe der Verluste aus den Stresstests flir die drei Komponenten des Kreditrisikos,
wobei bezliglich des inldndischen Kreditrisikos nur Forderungen in Euro beriicksichtigt wurden.

Im Fall des japanischen Yen wurde die Zinskurve nicht parallel nach unten verschoben, um negative Zinsen zu vermeiden. Das Szenario besteht in einer Senkung der kurzfristigen Zinsen
um 20, der mittelfristigen um 40 und der langfristigen um 130 Basispunkte

* Verringerung der Absolutwerte der offenen Devisenposition aller Banken in den zwdlf (FSAP-Stresstests) bzw. vier (SRM-Stresstests) wichtigsten Wahrungen.

von Tochtern osterreichischer Ban-  den lediglich vier Laufzeiten beziig-
ken in diesen Landern vergebene lich des nichsten Zinsanpassungster-
Kredite. mins beriicksichtigt werden — im

Bei den Stresstests fiir das Zins-  Gegensatz zu den FSAP-Stresstests
risiko zeigen die Auswirkungen auf mit 13 Laufzeiten. Die Stresstests fir
die Eigenmittelquote im Beobach- das Aktienkursrisiko zeigen fiir beide
tungszeitraum — mit Ausnahme des Methoden einen leichten Anstieg,
US-Dollars — eine leicht fallende Ten- ~ wobei die Auswirkungen bei den
denz, was zumindest teilweise auf die  SRM-Stresstests etwas grofer sind,
zunchmende Bedeutung variabel ver-  da in diesem Fall Kurswerte zur Be-
zinster Kredite zuriickzufithren sein ~ wertung des Aktienportfolios heran-
diirfte. Im Fall der SRM-Stresstests gezogen werden, wahrend bei den
sind die Auswirkungen allerdings ge-  FSAP-Stresstests durchwegs Buch-
nerell etwas geringer. Dies rithrt da-  werte zur Anwendung kommen. Die
her, dass hier aus methodischen Grin-  Stresstests fir das Wechselkursrisiko
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zeigen bei beiden Methoden dieselben
und im Zeitablauf fast konstanten Er-
gebnisse.

Zusammenfassend kann festge-
stellt werden, dass die schon in der
Vergangenheit beobachtete zufrieden
stellende Schockresistenz des Oster-
reichischen Bankensystems auch auf
Basis der Daten Ende 2005 bestitigt
wird und die Auswirkungen der
Stresstests auf die Eigenmittelquoten
im Zeitablauf relativ konstant sind.
Zu diesem Ergebnis gelangt man so-
wohl auf Basis der bisher verwende-
ten FSAP-Stresstests als auch der
SRM-Stresstests und zwar ebenso bei
jenen, die auf einer Sensitivitats-
analyse beruhen, wie bei jenen, die
auf Monte-Carlo-Simulationen basie-
ren, wie aus dem bereits genannten
Schwerpunktartikel hervorgeht.

Bewegung bei den Ratings
osterreichischer Gro3banken

In der Analyse der Finanzmarktstabi-
litat konnen neben Daten des auf-
sichtsrechtlichen Meldewesens auch
offentlich zugéngliche Informationen
und Indikatoren internationaler Rat-
ing-Agenturen wie z. B. Moody’s ver-
wendet werden. Zu diesen Indikato-
ren zihlen sowohl die langfristigen
Deposit-Ratings, als auch das Rating
der Finanzstiarke einer Bank (Bank

ERFOLGREICHE GESCHAFTSENTWICKLUNG
DER OSTERREICHISCHEN FINANZINTERMEDIARE

Financial Strength Rating — BFS-
Rating).

Die Ereignisse auf dem &sterrei-
chischen Bankenmarkt
halben Jahr haben zu einigen Veran-
derungen der Ratings von oOster-
reichischen Kreditinstituten gefiihrt
(siche auch Tabelle 9). Die Uber-
nahme der HVB durch die UniCredit
und die damit einhergehende Unsi-
cherheit tiber die Zuordnung des Ge-
schifts in Zentral- und Osteuropa hat
zu einer negativen Veranderung des
Outlooks des BFS-Ratings der BA-
CA gefiihrt, das langfristige Deposit-
Rating von A2 wurde jﬂedoch von
Moody’s bestitigt. Die Ubernahme
der Banca Comerciala Romana durch
die Erste Bank hat Moody’s ob der
GroBe des Deals im Verhaltnis zum
Eigenkapital der Bank und des
schlechten Lander-Ratings von Ruma-
nien dazu veranlasst, ihr BFS-Rating
Anfang Juni von B— auf C+ herabzu-
setzen. Der bereits im Finanzmarkt-
stabilitatsbericht Nr. 10 hervorgeho-
bene Review des Moody-Ratings der
BAWAG P.S.K. im Zuge der Kredit-
vergabe an Refco hat noch im Janner
zu einer Verschlechterung des BFS-
Ratings von C+ auf C gefiihrt. Bei
Bekanntgabe des AusmaBes der Ver-
luste aus Karibikgeschaften vergan-
gener Jahre setzte Moody’s im Marz

im letzten

Tabelle 9

Ratings ausgewdbhlter osterreichischer Gro3banken

Stand: 10. Juni 2006

Deposit-Rating

LT

BA-CA

Erste Bank

RZB

BAWAG PSK.

OVAG

Hypo Alpe-Adria-Bank

Quelle: Moody's Investors Service.

Anmerkung: LT = Long-term; BFSR = Bank Financial Strength Rating.

Finanzkraftrating (BFSR)
‘ Outlook Outlook
2 Stabil B— Negativ
1 Stabil C+ Stabil
1| Stabil C+ Stabil
3 Stabil E+ Stabil
2 Stabil C Stabil
2 | Stabil D— | Under review

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 11

ONB



ERFOLGREICHE GESCHAFTSENTWICKLUNG
DER OSTERREICHISCHEN FINANZINTERMEDIARE

2006 sowohl das langfristige Deposit-
Rating von A2 auf A3, als auch erneut
das BFS-Rating auf C— herab. Einer
weiteren Verschlechterung des BFS-
Ratings auf D— Ende April folgte
Ende Mai das vorliufige Ende des
Review Prozesses, bei dem das BFS-
Rating auf E+ herabgesetzt wurde.
Im Zuge eines Review des Hypo
Alpe-Adria-Bank-Ratings nach Be-
kanntwerden der Treasury-Verluste
wurde das BFS-Rating mit der Be-
griindung mangelhaften Risikomana-
gements von C+ auf D—herabgesetzt.
Dartiber hinaus bleibt es vorerst un-
ter Beobachtung.

Aktienkurse osterreichischer
GroBbanken steigen weiter

Die drei im ATX Prime notierenden
Banktitel (BA-CA, Erste Bank und
Raiffeisen International) verzeichne-
ten per 31. Mirz 2006 eine Markt-
kapitalisierung in Héhe von 40,6 Mrd
EUR. Gegeniiber dem Vorjahres-
vergleichsmonat bedeutet dies nahe-
zu eine Verdoppelung (+19,7 Mrd
EUR)*, die allerdings die Erstemis-
sion der Raiffeisen International im
April 2005 in Héhe von 1,1 Mrd EUR
und die Kapitalerhéhung der Erste
Bank im Janner 2006 von rund 2,8
Mrd EUR beinhaltet. Insgesamt stieg
die Marktkapitalisierung der inlan-

dischen, an der Wiener Borse gehan-
delten Wertpapiere um 52,5 Mrd
EUR auf 116 Mrd EUR. Der Anteil
aller Banktitel an der Marktkapitali-
sierung des ATX Prime stieg somit
per Ende Mirz 2006 im Jahresver-
gleich von 34,2% auf 35% (siche
Grafik 23).

Ein Blick auf die (historischen)
impliziten Volatilititen von ,At The
Money Call-Optionen”’ zeigt, dass
die im ATX Prime notierenden Ban-
ken ecine tber die letzten Jahre wei-
testgehend gleich bleibende implizite
Volatilitat aufweisen. Eine verstarkte
Volatilitat bei der BA-CA rund um
Fragen der organisatorischen Einglie-
derung der Bank in den UniCredit-
Konzern im Marz war lediglich tem-
porir. Insgesamt liegt das Niveau der
impliziten Volatilitaiten der ATX
Prime-Banken iiber den Vergleichs-
werten des gesamten Index. Auch im
Vergleich zu den im EURO STOXX
Financial Services Index gemessenen
impliziten Volatilititen weisen die
ATX Prime-Banken deutlich hohere
Werte auf. Dies durfte unter ande-
rem auch auf die vergleichsweise po-
sitiveren Kursbewegungen der Oster-
reichischen Banken in den letzten
Jahren und das damit in Verbindung
stehende Engagement in Zentral- und
Osteuropa zuriickzufiithren sein.

2 Zum ersten Qy__arta]sende 2005 war guch noch die Investkredit im ATX Prime Market notiert. Sie wurde jedoch
aufgrund der Ubernahme durch die OVAG am Ende des Jahres 2005 vom Kurszettel genommen, weshalb sie aus
Griinden der Vergleichbarkeit der Daten auch 2005 nicht berticksichtigt wird.

3 Implizite Volatilitdten konnen als Indikator fiir die Markteinschdtzung der zukiinftigen Volatilitdt von Aktien-

kursen herangezogen werden. Quelle: Bloomberg.
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Grafik 23

Marktkapitalisierung osterreichischer Banken am ATX Prime

Stand: 31. Mirz 2006
in Mrd EUR
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Quelle: Wiener Bérse AG.

T Relisting an der Wiener Bérse am 9.7. 2003.

2 Inklusive Kapitalerhdhungen am 12. 6. 2002 und am 27. 1. 2006.
3 Aufgrund der Ubernahme durch die OVAG nur bis Ende 2005.

* IPO an der Wiener Bérse am 25.4. 2005.

Erste Bank?

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4
2004 2005

Investkredit?

Raiffeisen Internationalt

Versicherungen und
Investmentfonds profitieren
von giinstigem
Kapitalmarktumfeld

Erholung des Versicherungssektors
setzt sich fort

Steigende Nachfrage nach Lebens-
versicherungsprodukten bei weiterhin
glinstigen Finanzmarktbedingungen
Trotz Naturkatastrophen in der zwei-
ten Jahreshalfte 2005 hat sich die Er-
holung des europdischen Versiche-
rungssektors weiter fortgesetzt. Das
freundliche Umfeld auf den Finanz-
markten hat zu hoheren Kapitalanla-
geergebnissen gefiihrt. Weiters hat
das verbesserte Risikomanagement
positiv auf die Stabilitat der Versiche-
rungsunternchmen gewirkt. Die ver-
sicherten Schaden, die im Jahr 2005
einen Rekordwert erreichten, trafen
vor allem US-amerikanische Schaden-
und Unfallversicherungsunternechmen

und europidische Riickversicherer.

Trotzdem wurde fur Letztere im
April 2006 von Standard & Poor’s der
Rating-Ausblick von negativ auf stabil
gesetzt.

Die osterreichischen
rungen entwickelten sich im Jahr
2005 positiv. Das Wachstum der ver-
rechneten Pramien aller
rungssparten betrug im Jahr 2005
9,6%.>* Es wurde weiterhin von Al-
tersvorsorgeprodukten getragen, die
durch den Start der betrieblichen
Kollektivversicherung eine Ergan-
zung erfuhren. Wesentlich zur Dyna-
mik im Lebensversicherungsbereich
haben die pramienbegiinstigte Zu-
kunftsvorsorge und das Wachstum
bei Einmalerligen beigetragen. Zu-
dem haben die stark wachsenden
Mirkte in Mittel- und Osteuropa und
die gute internationale Kapitalmarkt-
entwicklung positiv auf die Geschafts-
und Gewinnentwicklung gewirkt.
Die Leistungen der Versicherungen

Versiche-

Versiche-

** Quelle: Verband der Versicherungsunternehmen Osterreich (VVO), Mirz 2006.
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stiegen im Jahr 2005 moderat um
1,1% an. Grinde fir den nur mode-
raten Anstieg waren das lediglich re-
gionale Auftreten von Naturkatastro-
phen und das Fehlen einer Abrei-
fungswelle von Lebensversicherungs-
vertragen im Jahr 2005. Sowohl die
Ratings als auch die Aktienkursent-
wicklung spiegeln die positive Ent-
wicklung 6sterreichischer Versiche-
rungsunternchmen im Jahr 2005
wider. Am Ende des ersten Quartals
2006 war der Rating-Ausblick fir die
groBen Gsterreichischen  Versiche-
rungen stabil. Die im Prime Market-
Segment der Wiener Borse notierten
Aktien von Versicherungsunterneh-
men haben sich weiterhin positiv ent-
wickelt, wenngleich sich der Auf-
wartstrend deutlich abgeflacht hat.

Auslandsveranlagung gewinnt auch fiir
Versicherungen an Bedeutung

Im Jahr 2005 hat die hochste Wachs-
tumsrate (1+12,4%) seit Einfithrung
der OeNB-Versicherungsstatistik im
Jahr 1996 zu einem Anstieg der
Summe der Aktiva® osterreichischer
Versicherungsunternehmen auf 76,8
Mrd EUR gefiihrt. Dieses Wachstum
ist aktivseitig maBgeblich auf inlindi-
sche Anteilswertpapiere und sonstige
inlandische Wertpapiere (+3,7 Mrd
EUR bzw. +21,3%) ecinerseits und
auf auslindische Rentenwertpapiere
(+2,6 Mrd EUR bzw. +16,5%) so-
wie Anteilswertpapiere und sonstige
auslandische Wertpapiere (+1,5 Mrd
EUR bzw. 53,4 %) anderseits zurtick-
zufithren. Damit sind letztere drei
Positionen fur 73,5% des Bruttoan-
stiegs der Aktiva verantwortlich. Die
zunchmende  Auslandsorientierung
der Osterreichischen Versicherungs-

wirtschaft zeigt sich anhand des
Anteils der Auslandsaktiva an der
Bilanzsumme, der mit 32,7% einen
Rekordwert erreichte. Unter den
Auslandsaktiva spielten die Renten-
wertpapiere mit einem Anteil von
knapp 73 % eine herausragende Rolle.
Sie wiesen mit einem Anteil von
23,8% einen fast doppelt so hohen
Anteil an der Bilanzsumme wie die
inlandischen Rentenwertpapiere
(12,1%) auf. Demzufolge wurden
Ende 2005 35,9 % der Aktiva in Ren-
tenwertpapiere veranlagt. Einen noch
hoheren Anteil an den Aktiva hatten
mit 38,4 % die (in- und auslandischen)
Anteilswerte und sonstige Wert-
papiere sowie inlindische Beteiligun-
gen. Die Darlehen, die von Versiche-
rungsunternchmen vergeben wur-
den, setzten den Trend der letzten
Jahre fort und verringerten ihr Volu-
men um 12,5% auf 5,7 Mrd EUR.
Waihrend die Darlehen an den Staat
um 1 Mrd EUR auf 4 Mrd EUR zu-
riickgingen, wurden die Darlehen an
inlandische Kreditinstitute im Aus-
mal von 0,2 Mrd EUR ausgeweitet
und machten 0,4 Mrd EUR aus. Das
gesamte Exposure der Versicherungen
gegeniiber den inlindischen Kredit-
instituten stieg im Jahresvergleich mit
9% relativ schwacher als die Summe
der Aktiva und betrug 10,6 Mrd EUR.
Aus diesem Grund fiel ihr Anteil an
der Summe der Aktiva der Versiche-
rungen im Jahresvergleich leicht und
lag per Ende Dezember 2005 bei
13,8 %. Diese bei den inlandischen
Kreditinstituten veranlagten Aktiva
der Versicherungen sind als Anteil an
der konsolidierten Gesamtbilanz-
summe der Osterreichischen Banken

leicht auf 1,3% gefallen. Aufgrund

> Exklusive Riickversicherungsgeschft; auf Basis der Quartalsmeldung (OeNB-Versicherungsstatistik).
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Aufsichtliche Anforderungen fiir Finanzkonglomerate

In den letzten Jahren war ein starker Trend zur Integration von Bank-, Versicherungs- und
sonstigen Finanzdienstleistungen zu beobachten. Bekannte internationale Beispiele dafiir
sind ING, Allianz, Lloyds TBC und Fortis. Diese Unternehmen bieten unter einem einheit-
lichen Dach Finanzdienstleistungen aus den Bereichen Banken und Versicherung an.
Uberschreiten die einzelnen Geschdftsbereiche festgelegte GroBenordnungen, wird ein
Unternehmen als Finanzkonglomerat bezeichnet und muss seit 1. Jdnner 2005 den
Anforderungen des Finanzkonglomerategesetzes (FKG) geniigen. Bei Vorliegen dieser
Voraussetzungen sind insbesondere folgende regulatorische Rahmenbedingungen einzu-
halten.

Kapitaladdquanz

Neben der Kapitaladdquanz auf Einzelebene ist auch ein definiertes Mindestkapital auf
Konglomeratsebene zu halten. Zur Bestimmung des addquaten Kapitals eines Finanzkon-
glomerats werden drei aufsichtliche Methoden erlaubt, die entweder fiir sich alleine oder
in Kombination angewandt werden konnen (Berechnung aufgrund eines konsolidierten
Abschlusses, Abzugs- und Aggregationsmethode, Buchwert/ Anforderungsabzugsmethode).
Alle drei Methoden stiitzen sich im Wesentlichen auf die Eigenmittelanforderungen der
einzelnen sektoralen Regelwerke (kiinftig z. B. Basel Il, Solvency II).

Gruppeninterne Transaktionen und Risikokonzentrationen

Ein zentraler Punkt in der Aufsicht iber Finanzkonglomerate ist die Beobachtung und
Beaufsichtigung von konglomeratsweiten Risikokonzentrationen und gruppeninternen
Transaktionen, da durch solche Transaktionen Ansteckungsrisiken und Interessenskonflikte
innerhalb des Konglomerats steigen. Das FKG sieht ddfiir eine individuell festzulegende
Meldepflicht und behérdliche MaBnahmen, nicht aber die zusdtzliche Unterlegung mit
Eigenmitteln vor.

Interne Kontrollmechanismen und Risikomanagement

Ein addquates Risikomanagement ist die Voraussetzung fiir die 6konomische Sinnhaftig-
keit des Transfers von Risiken innerhalb eines Finanzkonglomerats. Ein Institut soll in der
Lage sein, Strategien fiir die Fiihrung des Finanzkonglomerats festzulegen, Risiken (ins-
besondere solche aus gruppeninternen Transaktionen und Risikokonzentrationen) ange-
messen zu liberwachen und zu steuern sowie geeignete Mechanismen implementiert
haben, die eine Uberpriifung der Addquanz der gruppenweiten Eigenmittelausstattung
ermaglichen.

der Geschafts- und Gewinnentwick-
lung und der moderaten Exposure-
Anteile ist das Ansteckungsrisiko
nach wie vor gering.

Aktienfonds profitieren von
freundlichem Kapitalmarktumfeld

Das weiterhin freundliche Umfeld
auf den Finanzmarkten und das stei-

gende Vertrauen von Anlegern in In-
vestmentfonds haben sich positiv auf
den europiischen Investmentfonds-
markt ausgewirkt. Im Jahr 2005 stieg
das verwaltete Vermdgen®® um 23 %
auf 6.566 Mrd EUR und erreichte
damit einen neuen Hochststand. Der
Aufwirtstrend gewann in seinem
dritten Jahr deutlich an Dynamik.

*% Von UCITS- (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) und Non-UCITS-Investment-

fonds.
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Der Zuwachs wurde durch Wertstei-
gerungen und Zufliisse getragen. Auf
Jahressicht konnten zwar alle Fonds-
kategorien Nettozufliisse verzeich-
nen, im letzten Quartal 2005 wurden
jedoch aufgrund der verdnderten Zins-
perspektiven in Europa Nettoabflisse
bei Rentenfonds verzeichnet. Demge-
geniiber erreichten Aktienfonds im
vierten Quartal 2005 die hochsten
Zuflusse seit funf Jahren. Die Perfor-
mance von Aktienfonds im Jahr 2005
lag mit 27% deutlich iiber den 12 %,
die von UCITS-Investmentfonds er-
zielt wurden.

Dynamisches Wachstum des Vermdgens-
bestands 6sterreichischer Investmentfonds

Das Jahr 2005 war auch fir die 27
osterreichischen Kapitalanlagegesell-
schaften erfreulich. Der Vermégens-
bestand osterreichischer Investment-
fonds*” (inklusive Fonds-in-Fonds-
Veranlagungen) wuchs im Jahr 2005
um 25% auf 156,7 Mrd EUR, die
hochste Wachstumsrate seit 1999. Im
Jahresvergleich stiegen die Nettozu-
flisse um 76,6 % auf 13,5 Mrd EUR
und die Kursgewinne um 101,3 % auf
14,2 Mrd EUR stark an. Die Aus-
schiittungen erhéhten sich um 8,7%
auf 3,4 Mrd EUR. Die positive Ent-
wicklung auf den Finanzmarkten liel3
die kapitalgewichtete durchschnitt-
liche Gesamtperformance aller 6ster-
reichischen Investmentfonds auf
10,1% (2004: 6,0%) steigen. Die
Performance war in allen Quartalen
des Jahres 2005 positiv. Das positive
Umfeld trug auch dazu bei, dass sich
nur 30 von insgesamt 2.087 aufge—
legten Investmentfonds negativ ent-
wickelten. Eine tiberdurchschnittlich
hohe Wertentwicklung war bei den
Aktienfonds (+26,3%) und Misch-

fonds (+11,2 %) zu verzeichnen. Hin-
gegen erzielten Renten-, Immobilien-,
Geldmarktfonds und  alternative
Fonds im Jahr 2005 unterdurch-

schnittliche Renditen, die zwischen

2,7% und 8,3 % lagen.

Weiterhin geringer Aktienfondsanteil
bei dsterreichischen Investmentfonds

Dem europaischen Trend folgend ist
— gegliedert nach Anlageschwerpunk-
ten — bei den Publikumsfonds in
Osterreich im Jahr 2005 der Anteil
der Rentenfonds auf 57,2 % und der
Anteil gemischter Fonds auf 18,2%
gesunken, wiahrend der Anteil fir
Aktienfonds auf 18,9% stieg. In
Osterreich hatte die Aussetzung der
Riicknahme von Anteilen an einzel-
nen Immobilienfonds in Deutschland
keine Auswirkungen auf die Nettozu-
flisse, da die Immobilienfonds im
Jahresverlauf stetig ihren Anteil auf
1% des Vermogensbestands der Pgb—
likumsfonds verdoppelten. Die in Os-
terreich aufgelegten Investmentfonds
zeigten gemessen an den Bestinden
im internationalen Vergleich einen
deutlich geringeren Anteil an Aktien-
fonds. Dieser lag in Deutschland mit
rund 32 % und in den USA mit rund
54 % deutlich hoher.

Mitarbeitervorsorgekassen entwickeln
sich weiterhin dynamisch

Im vierten Quartal 2005 waren in
Osterreich  neun  Mitarbeitervor-
sorgekassen (MVKs) konzessioniert.
Thre Bilanzsumme betrug 727,32 Mio
EUR, was einem Zuwachs um 87,8 %
gegeniiber dem  Vergleichszeitraum
des vierten Quartals 2004 entspricht.
Die Abfertigungsanwartschaften stie-
gen im Jahr 2005 von 362,06 Mio
EUR auf 696,04 Mio EUR (+92,2 %).

*"Im Jahr 2005 stieg das veranlagte Kapital um 22 % auf 133 Mrd EUR.
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Die anrechenbaren Eigenmittel stie-
gen im Vergleich lediglich um 7,9 %
von 20,16 Mio EUR auf 21,76 Mio
EUR. Dennoch liegen sie mit einem
Anteil von 3,1 % der Abfertigungsan-
wartschaften deutlich tiber den vor-
geschriebenen 0,25 %.

Die  Mitarbeitervorsorgekassen
veranlagten das Vermégen der Veran-
lagungsgemeinschaften (696,49 Mio
EUR) vor allem in (auf Euro lautende)
Anteilsscheine  von  Kapitalanlage-
fonds. Auf diese entfielen 490,40 Mio
EUR und damit 70,4 % des Vermo-
gens der Veranlagungsgemeinschaf-
ten. Weitere 47,77 Mio EUR entfie-
len auf in Fremdwahrung lautende
Anteilsscheine von Kapitalanlagefonds.
Die indirekten Anlagen machten so-
mit insgesamt 77,26 % des Vermdégens
der Veranlagungsgemeinschaften aus.

Ende 2005 bestanden mit 284.531
Dienstgebern = MVK-Vertrage. Im
Vergleich zum Vorjahr stieg die Zahl
der Vertrage von 204.329 um
39,25%. Die drei gréfiten MVKs
kontrollierten einen Anteil von 75 %

ERFOLGREICHE GESCHAFTSENTWICKLUNG
DER OSTERREICHISCHEN FINANZINTERMEDIARE

des Marktes. Die hohe Marktkon-
zentration konnte somit im Jahr 2005
(Vergleichswert 2004: 74,5 %) abge-
sichert werden. Durch die Dienst-
gebervertrage wurden im Jahr 2005
rund 3,26 Millionen Anwartschafts-
zeiten fur 1,74 Millionen Personen
begriindet. Im Vergleich zum Vorjahr
entspricht das einem Anstieg von
56,82 % bzw. 31,87 %.

Die Zahl der keiner MVK zuge-
wiesenen Anwartschaftszeiten fiel
von 215.728 im Jahr 2004 auf 115.134
im Jahr 2005. Der Gesetzgeber hat
auf die hohe Zahl der nicht zugewie-
senen Anwartschaftszeiten mit einer
Novelle des Betrieblichen Mitarbei-
tervorsorgekassengesetzes  (BMVG)
reagiert und in § 27a unter bestimm-
ten Umstanden die Zuweisung des
Arbeitgebers bei Nichtauswahl der
MVK durch den Hauptverband der
Sozialversicherungstrager eingefiihrt.
Dennoch waren mit Ende 2005 noch
immer fast 100.000 Personen mit
Anwartschaftszeiten keiner MVK zu-
geordnet.
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Hauptmerkmale der jlingsten Entwicklungen
des Bankensektors in
ausgewdhlten stidosteuropdischen Ldndern

Eine Iénderiibergreifende Perspektive

Ziel dieser Studie ist eine vergleichende Bestandsaufnahme der Entwicklung, die der
Bankensektor in vier Kandidatenldndern fiir den Beitritt zur EU — den beiden beitre-
tenden Staaten Bulgarien und Rumdnien sowie den beiden verhandlungsfiihrenden Kandi-
datenldndern Kroatien und Tiirkei (CC-4) — in den letzten Jahren genommen hat. Die
darin gewonnenen Ergebnisse zeigen, dass durch eine starke Zunahme der Auslands-
verbindlichkeiten eine deutliche Ausweitung der inldndischen Kreditvergabe — insbeson-
dere an private Haushalte — ermaglicht wurde. Gleichzeitig hatte dies fiir das Banken-
system dieser Ldnder eine wesentliche Erhohung des aus Fremdwdhrungsengagements
von Nichtbanken resultierenden Kreditrisikos zur Folge. Obwohl sich die Ertragslage der
Banken in den CC-4 in den letzten Jahren verbesserte, der Anteil der notleidenden Forde-
rungen zurlickging und die Eigenkapitalquote (trotz des in der letzten Zeit zu beobach-
tenden Anstiegs der inldndischen Kreditvergabe) als weiterhin ausreichend zu bezeichnen
ist, konnten sich aus der anhaltend raschen Zunahme der Auslandsverbindlichkeiten und
dem weiteren Wachstum der inldndischen Kredite bedeutende Risiken fiir die makrodko-

nomische und makrofinanzielle Stabilitdt ergeben.

Einleitung

Alle vier ausgewahlten siidosteuro-
paischen Lander (d. h. die beiden bei-
tretenden Staaten Bulgarien und
Rumanien sowie die beiden Beitritts-
linder Kroatien und Tirkei, CC-4)
verzeichnen ein robustes Wirtschafts-
wachstum, betrachtliche Fortschritte
im Disinflationsprozess und eine vor-
anschreitende Vertiefung der Finanz-
intermediation. Gleichzeitig weisen
nahezu alle CC-4 hohe Leistungs-
bilanzdefizite und ein mittleres bis
miBig hohes Niveau der Auslandsver-
schuldung auf.” In diesem Umfeld
durchliefen die Bankensektoren die-
ser Lander in den letzten Jahren einen
tief greifenden Umstrukturierungs-
prozess. Der von der Europaischen

Bank fiir Wiederaufbau und Entwick-
lung (EBRD) ermittelte Index zur
Bankenreform in Transformations-
landern (Index of Banking Reform)
bildet diese Entwicklung in den CC-4
ohne Tiirkei in zusammengefasster
Form ab. Dabei werden die Fort-
schritte des Reformprozesses anhand
einer Reihe verschiedener Kenn-
zahlen aus dem Bankensektor bewer-
tet; die Skala reicht von 1, d.h. ge-
ringe Transformatiq_nserfolge, bis 4+,
d. h. vollkommene Ubereinstimmung
der bankbezogenen Gesetzgebung
mit den Standards der Bank fur Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
sowie das Bestechen eines umfas-
senden Angebots an Bankdienstleis-
tungen. Demnach erzielte zwischen

Diese Studie basiert in erster Linie auf offentlich zuganglichen Informationen. Daneben wurden den Autoren von

der Hrvatska Narodna Banka_,_ der Bulgarska Narodna Banka und der Banca Nationald a Romdniei weitere
Daten zur Verfiigung gestellt. Ubersetzung aus dem Englischen.

Details zur wirtschaftlichen Entwicklung in diesen Lindern finden sich unter anderem in der von der Oester-

reichischen Nationalbank herausgegebenen Publikation ,,Focus on European Economic Integration®.
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HAUPTMERKMALE DER JUNGSTEN ENTWICKLUNGEN DES BANKENSEKTORS

IN AUSGEWAHLTEN SUDOSTEUROPAISCHEN LANDERN

Tabelle 1

Strukturelle Indikatoren der Bankenmarkte in den CC-4,2004

Bulgarien | Kroatien ‘ Ruminien | Turkei ‘ NMS-8+ ‘ Euroraum'’

EBRD-Index zur Bankenreform 37 ‘ 4,0 ‘ 30 . ‘ 3,6 ‘ .
Bankfilialen pro 100.000 Einwohner 139 | 234 | 138 85 | 1.2 | 46,1
Bilanzsummenanteil privater Banken? 97,7 | 969 | 932 631 | 92,5 |
Bilanzsummenanteil ausldndischer

Banken? 81,6 ‘ 91,3 ‘ 62,0 35 ‘ 774 ‘ 15,5
Bilanzsummenanteil der

funf gréBten Banken? * 52,2 ‘ 65,0 ‘ 59,8 60,0 ‘ 68,6 ‘ 530

Quelle: EBRD, Weltbank, nationale Zentralbanken, BRSA (tiirkische Aufsichtsbehérde), EZB.

Euroraum: arithmetisches Mittel ohne Luxemburg.
NMS-8:2003.
Kroatien: Bilanzsummenanteil der vier groBten Banken.

1
2
3
4

NMS-8: arithmetisches Mittel ,,Bankfilialen pro 100.000 Einwohner" ohne Lettland.

1998 und 2004 Kroatien die groBten
Fortschritte bei der Reform des Ban-
kensystems, gefolgt von Bulgarien,
das sowohl bei der Dynamik des Re-
formprozesses als auch im Niveauver-
gleich des Index im Jahr 2004 an
zweiter Stelle lag. In beiden Landern
schritt der Reformprozess kontinu-
ierlich voran, wahrend in Ruminien
die Indexentwicklung auf eine stufen-
weise Umsetzung von Reformen im
Bankensektor schlieBen lasst; wesent-
liche Erfolge wurden in den Jahren
1999 und 2004 erzielt, wahrend sich
im dazwischen liegenden Zeitraum
der Reformprozess cher verhalten ge-
staltete. Dem EBRD-Index zufolge
war die Reform des Bankensektors in
Kroatien und Bulgarien weiter fort-
geschritten als durchschnittlich in
den acht mittel- und osteuropaischen
EU-Mitgliedstaaten (NMS-8), deren
ungewichteter Mittelwert 2004 bei
3,6 lag.

Die strukturellen Verinderungen
innerhalb des Bankensystems gingen
mit einem Konsolidierungsprozess
einher. Zwischen 1998 und 2004
nahm die Zahl der Banken in Kroa-
tien und der Turkei deutlich, in
Ruminien etwas weniger stark ab,
wahrend in Bulgarien ein vergleich-
barer Konsolidierungsprozess bereits
frither stattgefunden hatte. Diese
Entwicklung ist teilweise auf Banken-
krisen zurtckzufihren, von denen

die CC-4 wahrend der letzten zehn
Jahre zu unterschiedlichen Zeitpunk-
ten betroffen waren und die dazu
fiuhrten, dass mehrere insolvente
Banken geschlossen oder mit anderen
Instituten fusioniert wurden. Auller-
dem wurden Zusammenschliisse und
Ubernahmen auch durch den Kampf
um Marktanteile von Seiten der Bank-
cigentiimer, darunter insbesondere
auch auslindischer Investoren, gefér-
dert. Privatisierungen trugen eben-
falls zum Riickgang der Zahl von
Banken bei: So erwarben etwa Inves-
toren, die bereits an Instituten in den
jeweiligen Landern beteiligt waren,
im Rahmen der Privatisierung An-
teile an neu privatisierten Banken, die
in der Folge mit bestchenden Beteili-
gungen verschmolzen wurden.
Waihrend sich der Bankensektor
in Bulgarien und Ruménien zwischen
1997 und 1998 fast ausschlieBlich in
Staatsbesitz befand, erhohte sich der
Anteil der Banken in privater Hand
an der Bilanzsumme des gesamten
Bankensektors bis Ende 2004 auf
nahezu 100%. In Kroatien entfiel
bereits 1997 mehr als die Halfte der
Bilanzsumme des Bankensektors auf
die Banken in privater Hand, und die-
ser Anteil wuchs bis 2004 auf knapp
100%. In der Turkei ist der Anteil
der privaten Banken an der Bilanz-
summe des gesamten Bankenscktors
geringer als in den anderen drei Lan-
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dern, und der Privatisierungsprozess
verlief in den letzten Jahren weniger
dynamisch. Zwischen 2000 und 2004
stieg der Anteil der privaten Banken
von 60 % auf 63 % an. Allerdings sind
staatseigene Banken aufgrund ihrer
glinstigen Finanzlage attraktive Zicle
fir strategische Privatinvestoren aus
dem In- und Ausland.

In Bulgarien, Kroatien und Ru-
ménien wurde der Privatisierungs-
prozess mit intensiver Beteiligung
auslandischer Investoren durchge-
fihrt. Aus diesem Grund stieg mit
dem Anteil der in Auslandsbesitz be-
findlichen Banken an der Bilanz-
summe des gesamten Bankensektors
auch der Anteil der von Privateigen-
tiimern gehaltenen Institute. Ende
2004 lag der Anteil der Banken in
Auslandsbesitz an der gesamten Bi-
lanzsumme des Bankensektors in Bul-
garien und Kroatien zwischen 80 %
und 90%. Dieser Wert fiel in Ruma-
nien niedriger aus (knapp iiber 60 %),
da sich die groBite Geschiftsbank des
Landes, die Banca Comerciala Ro-
mana, mehrheitlich in inlandischem
Privatbesitz befand. In der Zwischen-
zeit wurde jedoch der Auslandsanteil
im rumanischen Bankensektor durch
die Ubernahme einer kontrollieren-
den Beteiligung an dieser Bank durch
die osterreichische Erste Bank eben-
falls gesteigert. Banken aus dem Euro-
raum zihlen zu den Hauptakteuren
auf diesen Mirkten, wobei die Oster-
reichischen, italienischen, Benelux-
und griechischen Banken eine Spit-
zenstellung einnehmen. Im Gegen-
satz dazu ist der Anteil auslandischer
Investoren am tiirkischen Bankensek-
tor, wo Institute in mehrheitlich aus-
landischem Besitz fiir lediglich etwa
3,5 % der Bilanzsumme des gesamten
Bankensektors verantwortlich zeich-
nen, schr beschrankt. Diese unterge-
ordnete Rolle auslandischer Banken

in der Tirkei kann teilweise durch
die Dominanz von Familienunterneh-
men im Bereich der Banken im
Privatbesitz erklart werden, die bis
vor kurzem kaum Interesse an einer
Beteiligung auslandischer Miteigen-
tumer zeigten.

Die Beurteilungen der Finanzsys-
teme Bulgariens, Kroatiens und Ru-
maniens, die im Rahmen des Finan-
cial Sector Assessment Program (FSAP)
unter der Schirmherrschaft des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF)
und der Weltbank 2002 und 2003
durchgefiihrt wurden, lieferten einen
ersten Gesamteindruck von den Er-
gebnissen, die auf diese strukturellen
Veranderungen zuriickzufiithren sind.
Den Schlussfolgerungen des FSAP
zufolge verfiigen alle drei Lander iiber
einen stabilen Bankensektor mit aus-
reichender  Eigenmittelausstattung
und guten Aufsichtsstrukturen, der
sich in hohem MaBe als widerstands-
fahig gegentiber Risiken erwiesen hat.
Gleichzeitig wurde jedoch darauf
hingewiesen, dass die Banken dieser
Lander Mangel in ihren Kreditver-
gabe- und Risikomanagementsyste-
men beseitigen miissen, wobei nicht
nur Kredit- und Marktrisiken, son-
dern auch operative Risiken zu be-
riicksichtigen seien. Im Bereich der
Bankenaufsicht wurde die Notwen-
digkeit betont, die fiir Bilanzierung,
Revision und Offenlegung geltenden
Regelungen sowie die Governance zu
verbessern. Die wichtige Rolle von
Stresstests zur Friitherkennung von
Systemschwichen wurde im Rahmen
des FSAP ebenfalls hervorgehoben,
wie auch die Notwendigkeit der Zu-
sammenarbeit mit auslandischen Auf-
sichtsbehorden. Zur Tiirkei wurde im
Staff Report des IWF von 2004 tiber
die Artikel IV-Konsultationen festge-
stellt, dass der Bankensektor nach der
Krise von 2000/01 eine wesentliche
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Stabilisierung erfuhr und das bank-
aufsichtliche ~ Umfeld  verbessert
wurde. Dessen ungeachtet hob der
IWF vier Hauptbereiche hervor, die
weiterer Reformen bzw. einer Be-
schleunigung des Reformprozesses
bediirfen, und zwar (1) die weitere
Umstrukturierung und  Privatisie-
rung staatlicher Banken, (2) die Be-
seitigung von Schwachstellen im auf-
sichtlichen Rahmen, um bestehende
Anforderungen, insbesondere in Be-
zug auf Risikomanagement und Kapi-
talreserven, besser durchsetzen zu
kénnen, (3) die Auflésung bzw. Um-
strukturierung notleidender Forde-
rungen und (4) die allgemeine
Steigerung des Grades an Finanz-
intermediation.

Osterreichische Banken leisteten
einen wichtigen Beitrag zur Transfor-
mation des Bankenscktors in Bulga-
rien, Kroatien und Rumanien. Im
Lauf der letzten Jahre weiteten sie
ihre Prasenz in diesen drei Landern
durch Tochtergesellschaften kontinu-
ierlich aus; deren Bilanzsumme wuchs
von 4,7 Mrd EUR Anfang 2002 auf
23,3 Mrd EUR im September 2005
an. Somit entfielen rund 17% der
Bilanzsumme aller 0Osterreichischen
Bankentochter im Ausland auf die
Tochter in diesen drei Landern.

Der Beitrag der ihnen zuzuschrei-
benden Gewinne vor Steuern zum
Gesamtertrag aller Osterreichischen
Tochterbanken im Ausland lag auf
einem ahnlichen Niveau.

Durch die Steigerung ihrer Bi-
lanzsummen konnten sich die oster-
reichischen Bankentochter eine starke
Marktposition in allen drei Landern
sichern. So lag ihr Anteil an der Bi-
lanzsumme des gesamten Bankensek-
tors in Kroatien Ende September
2005 bei knapp 45 %, wahrend er in
Bulgarien und Ruminien etwa 18 %
betrug. Rechnet man die Ubernahme

der Banca Comerciala Romana durch
die Erste Bank im Dezember 2005
hinzu, so hat sich der Marktanteil
osterreichischer Banken in Rumanien
auf etwa 40% erhoht. In der Turkei
verfiigte bis Ende September 2005
keine Osterreichische Bank {ber
Tochter.

Zusatzlich zur Prasenz ihrer
Tochterinstitute intensivierten die
osterreichischen Banken ihre Ge-
schiftsbeziehungen zu allen vier
Kandidatenlindern auch durch grenz-
tiberschreitende Kredite. Die grenz-
tiberschreitenden Forderungen ge-
geniiber privaten Haushalten und
Unternehmen in den CC-4 (ausge-
nommen Forderungen gegeniiber
osterreichischen Tochterbanken) stie-
gen von etwa 2,9 Mrd EUR Anfang
2000 auf rund 9,7 Mrd EUR im No-
vember 2005. Davon entfielen etwa
50% auf Ausleihungen an Kreditneh-
mer in der Tirkei und 30% auf Kre-
dite an kroatische Kunden. Kredite
im Umfang von weiteren 3,8 Mrd
EUR wurden an Tochterbanken oster-
reichischer Kreditinstitute in diesen
Landern (groBteils in Kroatien) ge-
wahrt. Obwohl die Bilanzsumme der
Tochterbanken in den CC-4 zusam-
men mit den Direktkrediten dsterrei-
chischer Institute an Kunden in die-
sen Landern weniger als 5% der
gesamten Bilanzsumme der Osterrei-
chischen Banken ausmacht, gewinnt
die Entwicklung des Bankensektors
in den CC-4 fiur die Finanzmarkt-
stabilitat in Osterreich immer mehr
an Bedeutung,

Vor diesem Hintergrund zielt die
vorliegende Studie darauf ab, drei
Hauptmerkmale der Entwicklung,
die der Bankensektor dieser Lander
in den Jahren bis Ende 2004 genom-
men hat, in vergleichender Weise ein-
gehender zu analysieren. Dariiber
hinaus werden auch Vergleiche zu den
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acht neuen zentral- und osteuro-
paischen  EU-Mitgliedstaaten und
zum Euroraum gezogen.

Merkmal 1: Starker Anstieg
der Auslandsverbindlichkeiten
stimuliert inlandische
Kreditvergabe (insbesondere
an private Haushalte)

Mit einem Anteil von rund 55% an
der Gesamtbilanzsumme zum Jahres-
ende 2004 (siche Tabelle 2) kommt
den Forderungen gegeniiber inlan-
dischen privaten Haushalten und
nichtmonetaren Unternchmen® eine
wichtige Rolle im Bankensektor von
Bulgarien und Kroatien zu. In Ruma-
nien liegt dieser Anteil etwas nied-
riger (46 %) und damit naher an den
Durchschnittswerten der NMS-8 und
des Euroraums, wahrend er in der
Tiirkei mit 31 % noch deutlich gerin-
ger ist. In Rumaénien steht dieser, im
Vergleich zu den anderen Lindern
niedrige Wert auch im Zusammen-
hang mit dem deutlich héheren An-
teil an Forderungen an die Zentral-
bank, wahrend in der Turkei der
besonders niedrige Anteil der Forde-
rungen gegeniiber inlandischen pri-
vaten Haushalten und nichtmonetaren
Unternehmen auch den hohen Anteil
der Forderungen gegeniiber dem
offentlichen Sektor reflektiert, der
wiederum auf vergleichsweise hohere
Haushaltsdefizite zuriickzufiithren ist.
Umgekehrt lag der Anteil der gesam-
ten inldndischen Forderungen an der
Bilanzsumme des Bankensektors in
Rumanien und der Tirkei auf etwa

nicht Banken sind.

dem gleichen Niveau wie in den ande-
ren beiden Landern.

Von Ende 2001 bis Ende 2004
hatte die Kreditvergabe an private
Haushalte und nichtmonetare Unter-
nehmen in den CC-4 deutliche Zu-
wachse zu verzeichnen. Der Anteil
dieser Forderungen an der Bilanz-
summe erhohte sich markant, wobei
der Anstieg zwischen 4 und 20 Pro-
zentpunkten lag. Die Kredite an pri-
vate Haushalte nahmen in allen vier
Landern besonders stark zu, wogegen
sich umgekehrt der Anteil der Forde-
rungen gegeniiber nichtmonetiren
Unternechmen nur in Bulgarien er-
hohte, wahrend er in Rumanien und
der Tiirkei relativ stabil blieb und sich
in Kroatien stetig verringerte.” Die in
den letzten Jahren zu beobachtende
Verlagerung von der Kreditvergabe
an nichtmonetare Unternehmen hin
zur Kreditvergabe an private Haus-
halte wurde durch strukturelle Ver-
dnderungen beglinstigt. Angebots-
seitig trugen die nach der Privatisie-
rung eingefiihrten Verbesserungen
im Management und in der Ausbil-
dung der Bankangestellten zum Aus-
bau des Kreditgeschifts an Kunden
des Privatsektors bei. Auch steigerten
relative hohe Zinsmargen und verbes-
serte Formen der Besicherung (z. B.
in Form von Biirgschaften oder Im-
mobilien) die Attraktivitit der Kre-
ditvergabe an Haushalte. Nachfrage-
seitig' kurbelten steigende Einkom-
men und subventionierte Wohnbau-
darlehen die Kreditnachfrage an,
wihrend gleichzeitig der Unterneh-

,Nichtmonetdre Unternehmen® umfassen sowohl nichtfinanzielle Unternehmen als auch Finanzunternehmen, die

In diesem Zusammenhang ist jedoch darauf hinzuweisen, dass nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in Kroatien

in den letzten Jahren verstirkt Kredite im Nichtbanken-Finanzsektor (beispielsweise Leasingunternehmen) und

bei auslandischen Kreditgebern aufgenommen haben und nur in geringerem Mafe bei Banken. Dies mag zu
einem gewissen Maf eine Reaktion auf die von der Zentralbank Anfang 2003 eingefiihrten Hochstgrenzen fiir

Bankkredite sein.
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menssektor einen besseren Zugang zu
alternativen  Finanzierungsmoglich-
keiten erhielt, beispielsweise die
Moglichkeit der Finanzierung durch
einbehaltene Gewinne infolge von
Verbesserungen der Ertragskraft oder
die Moglichkeit von Auslandsfinan-
zierungen in Form von ausldndischem
Direktinvestitionskapital oder grenz-
uberschreitenden Krediten. Von der
Eliminierung notleidender Kredite
(zum Beispiel durch Ubertragung an
Vermogensverwaltungsgesellschaf-
ten) waren zudem vorwiegend Kre-
dite an den Unternehmenssektor be-
troffen. Diese Veranderungen in der
Struktur der Aktiva des Bankensek-
tors und die dafiir verantwortlichen
Hauptursachen weisen eine Reihe von
Gemeinsamkeiten mit den Entwick-
lungen auf, die in den letzten zehn
Jahren in den NMS-8 zu verzeichnen
waren.

Die Kreditvergabe an den offent-
lichen Sektor nimmt nur in der Tir-
kei eine bedeutende Rolle ein. Dass
dies in den anderen Landern nicht der
Fall ist, kann durch die zum Teil er-
hebliche Finanzierung der offent-

lichen Verschuldung aus dem Ausland
erklart werden, im Fall von Ruma-
nien auch durch das relativ niedrige
Niveau der gesamten Staatsschulden.

Der Bilanzsummenanteil der For-
derungen gegeniiber Banken (ein-
schlieBlich der Zentralbank) lag zwi-
schen 7,4 % (Ttrkei) und 36,5 % (Ru-
maénien), verglichen mit knapp 30%
im Euroraum. Dabei kommt den Ein-
lagen von Geschaftsbanken bei der
Zentralbank in den CC-4 eine weit-
aus grofere Bedeutung zu als dies im
Euroraum der Fall ist. In der Turkei
machen sie 6,5% und in Rumanien
34 % der Bilanzsumme aus (d. h. na-
hezu den Gesamtwert der Forde-
rungen gegeniiber Banken), im Euro-
raum hingegen nur 1,4%. Neben den
relativ _ hohen Mindestreservesatzen
in den CC-4 (zwischen 6 % und 18 %)
kann dies auch durch den struktu-
rellen Liquidititsiiberschuss der Ge-
schaftsbanken aufgrund auslandischer
Kapitalzufliisse, in Verbindung mit
sterilisierten Deviseninterventionen
durch die Zentralbank, erklart wer-
den, was ein groBes Volumen an Ins-
trumenten zur Liquiditatsabschopfung

Tabelle 2

Inlindische Forderungen von Geschiftsbanken

in % der Bilanzsumme, Ende 2004

Bulgarien ‘Kroatien ‘Ruménien Turkei

Inlandische Forderungen, insgesamt 74,8 ‘
Forderungen gegenlber
inlandischen MFls 11,9
Forderungen gegeniber
inldndischen Nichtbanken 629
davon: Forderungen gegeniiber dem

staatlichen Sektor’ 87
Forderungen gegenlber den ‘
nichtstaatlichen Nichtbanken' 543
davon: Forderungen gegenliber nicht-

monetdren Finanzinstituten und

nichtfinanziellen Unternehmen 374

Forderungen gegentiber privaten

Haushalten und POoE” 16,9

Quelle: Nationale Zentralbanken, EZB.

! Ohne Estland.
2 Arithmetisches Mittel.
? POoE: private Organisationen ohne Erwerbscharakter.

‘ NMS-82 ‘ Euroraum

807 | 84,7 789 | 770 | 794
152 36,5 74 152 289
65,5 482 715 618 50,5
10,1 24 40,1 14,7 9.9
553 ‘ 457 314 ‘ 472 ‘ 40,6
26,4 327 21,4 - 228
289 130 100 - 17,8
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in den CC-4 zur Folge hat. Gleichzeitig
deutet die Tatsache, dass der Anteil
der Forderungen gegeniiber anderen
monetaren Finanzinstituten (MFIs)
in den CC-4 deutlich niedriger liegt
als im Euroraum, auf eine erheblich
geringere Liquiditat des Interbanken-
marktes in diesen Landern hin.

Auf der Passivseite stellen Einla-
gen von inlandischen Nichtbanken
(hauptsichlich von privaten Haushal-
ten und nichtmonetaren Unterneh-
men) die wichtigste Finanzierungs-
quelle fiir Geschaftsbanken in den
CC-4 dar. Thr Anteil an den Gesamt-
verbindlichkeiten betrigt rund 60 %
in Bulgarien und Kroatien; in Ruma-
nien und der Tirkei liegt er zwischen
65% und 68 % (siche Tabelle 3). Im
Vergleich dazu machen Einlagen von
inlandischen Nichtbanken im Euro-
raum nur etwa 30% und in den
NMS-8 knapp tiber 50 % der Gesamt-
verbindlichkeiten aus. In den CC-4
wirkt sich dieser hohe Anteil an rela-
tiv gunstiger Finanzierung zusammen
mit den generell héheren Zinsmargen
positiv auf die Ertragskraft der Ge-
schaftsbanken aus.

In Bulgarien und Kroatien stieg
der Anteil der Inlandseinlagen an den
Gesamtverbindlichkeiten bis 2001
stetig an; in Rumaénien und der Tiir-
kei war dies bis 2002 der Fall. Einen
wichtigen Einflussfaktor stellte dabei

die Euro-Bargeldeinfiihrung Anfang
2002 dar, in deren Vorfeld ein ver-
starktes Aufkommen von Einlagen in
Euro-Vorgangerwihrungen bei inlin-
dischen Banken zu verzeichnen war.
AuBlerdem dirfte das nach der Be-
waltigung der Bankenkrisen gestarkte
Vertrauen in das inlandische Banken-
system zu dem Anstieg der Einlagen
beigetragen haben. In Bulgarien, Kro-
atien und Rumanien hat sich dartiber
hinaus auch seit Ende 2001, d. h. nach
der Euro-Bargeldumstellung, der Be-
stand an Inlandseinlagen real be-
trachtlich weiter erhéht. Gleichzeitig
wurde jedoch der Anteil der Inland-
seinlagen an der Bilanzsumme durch
cine deutliche Ausweitung der Aus-
landsverbindlichkeiten verringert, die
wiederum eine Ankurbelung des hei-
mischen Kreditgeschafts in diesen
Landern zur Folge hatte. Im Gegen-
satz dazu nahm in der Tirkei zwi-
schen Ende 2001 und Ende 2004 das
Volumen der Inlandseinlagen real
deutlich weniger stark zu als in den
anderen drei siidosteuropdischen
Landern. Da jedoch der Anteil der
Auslandsverbindlichkeiten an den Ge-
samtverbindlichkeiten nahezu kons-
tant blieb, ging der Anteil der Inlands-
einlagen nur leicht zuriick und blieb
deutlich Uber dem Niveau, auf dem er
sich vor der Euro-Bargeldumstellung
befunden hatte.

Tabelle 3

Inlandseinlagen bei Geschaftsbanken

in % der Bilanzsumme, Ende 2004

Bulgarien | Kroatien ‘ Ruménien ‘ Turkei NMS-8 ‘ Euroraum
Einlagen inlandischer MFls 41 04 | 30 | 20 39 | 220
Einlagen inlandischer Nichtbanken 600 604 | 649 | 679 533 | 317
davon: Einlagen des staatlichen Sektors 39 42 | 26 | 48 33| 1.3
Einlagen privater Haushalte und
nichtmonetdrer Unternehmen 56,1 56,2 623 63,1 50,0 30,4

Quelle: Nationale Zentralbanken, EZB.
" Arithmetisches Mittel.
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Die  Nettoforderungspositionen
der Banken zum Jahresende 2004
zeigten groBe Unterschiede in der
Bilanzstruktur zwischen den CC-4
und dem Euroraum.

Wie der obere Teil von Tabelle 4
zeigt, waren die Nettoforderungen
der Banken in den CC-4 gegeniiber
privaten Haushalten und nichtmone-
taren Unternchmen negativ, d. h. die
Summe der Einlagen lag iiber der
Summe der Forderungen gegeniiber
diesen Sektoren. Im Gegensatz dazu
hatten die Banken im Euroraum posi-
tive Nettoforderungen gegeniiber die-
sen beiden Sektoren. Im Euroraum
werden die Nettoforderungen gegen-
tber den privaten Haushalten und
nichtmonetaren Unternehmen sowie
gegeniiber dem offentlichen Sektor
im  Wesentlichen aus begebenen
Schuldverschreibungen und aus Kapi-
tal und Riicklagen finanziert.” In den
CC-4 (wie auch in den NMS-8) hin-
gegen stellten negative Nettoforde-
rungen gegeniiber inlandischen pri-
vaten Haushalten und nichtmonetaren
Unternechmen, negative Netto-Aus-
landsaktiva (mit Ausnahme der Tir-
kei) und eine vergleichsweise hohe
Kapital- und Riicklagenposition die
Finanzierungsbasis fiir die Nettofor-
derungen gegeniiber dem offentlichen
Sektor (mit Ausnahme Ruméniens)
und vor allem fiir das betrachtliche
Volumen der positiven Nettoforde-
rungen gegentiber der Zentralbank
dar.

Wesentlich ist auch, dass der
eklatante Unterschied zwischen den
teilweise  betrachtlichen negativen
Nettoforderungen gegeniiber priva-
ten Haushalten und nichtmonetaren
Unternehmen in den CC-4 und den
umgekehrt  positiven  Nettoforde-
rungen im Euroraum nicht als Folge
mangelnder Finanzierung dieser Sek-
toren durch die Banken in den CC-4
interpretiert werden kann. Ruft man
sich vielmehr die oben dargestellte
Tatsache in Erinnerung, dass der An-
teil der Forderungen gegentiber pri-
vaten Haushalten und nichtmonetaren
Unternehmen an der Bilanzsumme in
den CC-4 (mit Ausnahme der Tiirkei)
Ende 2004 iiber dem Vergleichswert
im Euroraum lag, so wird deutlich,
dass die negative Nettoposition ge-
gentiber inlindischen privaten Haus-
halten und nichtmonetaren Unter-
nchmen in Bulgarien, Kroatien und
Rumiénien hauptsachlich auf die im
Vergleich zum Euroraum noch immer
deutlich wichtigere Rolle der hei-
mischen Einlagen von Nichtbanken in
der Struktur der Bankverbindlich-
keiten zurtiickzufihren ist. Der Anteil
der Inlandseinlagen privater Haus-
halte und nichtmonetarer Unterneh-
men an den Gesamtverbindlichkeiten
des Bankensektors in den CC-4 ist
sogar deutlich héher als die Summe
des Anteils solcher Einlagen und des
Anteils der Position ,begebene
Schuldverschreibungen® im  Euro-
raum. Wiirde jedoch bei der Berech-

° Im Euroraum hatte der Bankensektor (andere monetire Finanzinstitute, MFIs) zudem positive Nettzy%rderungen

gegeniiber MFIs, obwohl er gegeniiber der Zentralbank (Eurosystem) Nettoschuldner war. Dies ist dadurch
begriindet, dass die Position ,,Forderungen® nicht nur an andere MFIs gewdhrte Kredite, sondern auch die gehal-
tenen Bestdnde an von anderen MFIs begebenen Wertpapieren (Schuldverschreibungen und Anteilspapieren)

beinhaltet, wahrend nur die Einlagen anderer MFIs (nicht aber die von anderen MFIs gehaltenen Wertpapier-
bestinde) abgezogen werden, um die Nettoposition zu ermitteln. Deshalb ergeben sich die positiven Nettoforde-
rungen gegeniiber MFIs (6,9 % der Bilanzsumme) aus den gehaltenen Bestinden an von anderen MFIs

begebenen Wertpapieren (7,9 % der Bilanzsumme) abziiglich der Nettoverbindlichkeiten gegentiber dem Euro-

system (1 % der Bilanzsumme).
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nung der Position ,Nettoforderungen
gegeniiber  inlandischen  privaten
Haushalten und nichtmonetaren Un-
ternehmen® im Euroraum jener Teil
der ,begebenen Schuldverschreibun-
gen, der von inlindischen privaten
Haushalten und nichtmonetaren Un-
ternehmen gehalten wird, bertick-
sichtigt werden (d.h. zusétzlich zu
den Einlagen abgezogen werden), so
wiirde sich der Abstand zwischen der
Nettoposition des Euroraums und
jener der CC-4 schon merklich ver-
kleinern. Dies gilt insbesondere fiir
Bulgarien und Kroatien, deren Net-
topositionen nahe null sind. Das vom
Bankensektor in den CC-4 begebene
Volumen inlandischer Schuldver-
schreibungen ist relativ gering, was
hauptsachlich auf die Tatsache zu-
ruckzufihren ist, dass der Markt fiir
inlandische Unternehmensanleihen
in diesen Lindern generell weniger
entwickelt ist.®

Betrachtet man die Verande-
rungen in der Bilanzstruktur zwi-
schen Ende 2001 und Ende 2004
(untere Hilfte von Tabelle 4), so zeigt
sich, dass die Nettoposition der Ban-
ken gegeniiber privaten Haushalten
und nichtmonetaren Unternehmen in
den CC-4 deutlich weniger negativ
geworden ist, trotz der realen Steige-
rung des Einlagenvolumens in diesem
Zeitraum. Gleichzeitig verschlech-
terte sich die Nettoauslandsposition
der Geschiftsbanken erheblich. Wih-
rend die Nettoauslandsvermogens-
position 2001 noch in allen vier Lin-
dern positiv war (vor allem in Bulga-
rien, mit 30% der Bilanzsumme),

wiesen im Jahr 2004 die bulga-

rischen, kroatischen und rumanischen
Banken eine negative Nettoauslands-
position auf; die markanteste Ver-
schlechterung war in Bulgarien zu
beobachten, wo auch der deutlichste
Riickgang der negativen Nettoforde-
rungen gegeniiber inlandischen Haus-
halten und Unternehmen zu verzeich-
nen war. Der starke Anstieg der Aus-
landsverbindlichkeiten, der zu einer
Verschlechterung des Nettoauslands-
vermdgens (in Prozent der Bilanz-
summe) flhrte, bewirkte — aus zwei-
erlei Grinden — dass die Netto-
forderungen an inlindische private
Haushalte und nichtmonetare Unter-
nehmen weniger negativ wurden.
Erstens trug er dazu bei, den be-
trachtlichen Anstieg des Anteils der
Forderungen gegeniiber inlindischen
Nichtbanken (in Bulgarien, Ruma-
nien und der Tirkei) zu finanzieren
und damit auf ein Niveau tiber dem
des Euroraums (die Tiirkei ausgenom-
men) zu bringen. Zweitens wurde da-
durch der Anteil der Inlandseinlagen
an der gesamten Bilanzsumme ver-
ringert (Bulgarien, Kroatien, Ruma-
nien). Setzt sich die rapide Auswei-
tung der Auslandsverbindlichkeiten,
die in den letzten Jahren in Bulgarien,
Kroatien und Rumanien zu beobach-
ten war, mittelfristig unvermindert
fort, wire diese Entwicklung wohl
kaum als nachhaltig tragfihig und als
der Finanzmarktstabilitit zutriglich
anzusehen.

Erfreulich ist hingegen die Tatsa-
che, dass die Kapital- und Riicklagen-
positionen der Banken in den CC-4,
ausgedriickt in Prozent der Gesamt-
verbindlichkeiten, deutlich hoher liegen

0 Allerdings fiihrte in jiingster Vergangenheit die Begebung von Hypothekenpfandbriefen zu einer leichten Bele-
bung des Marktes ﬁir Bankschuldverschreibungen, wobei zu erwarten ist, dass sich dieser Trend, gestiitzt aqf das
Geschdft mit Wohnbaudarlehen, weiter fortsetzt. Dabei kann durchaus angenommen werden, dass ein Teil der

derzeitigen Inlandseinlagen von privaten Haushalten und nichtmonetdren Unternehmen mittelfristig in solche

Titel umgeschichtet wird.
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Tabelle 4

Die wichtigsten (Netto-)Positionen der aggregierten Bilanzen

der Geschiftsbanken
in % der Bilanzsumme

Bulgarien
Anteile in %, Ende 2004
Nettoforderungen gegenlber
inlindischen MFls 7.8
Nettoforderungen gegeniiber dem
staatlichen Sektor 48
Nettoforderungen gegentber privaten Haus-
halten und nichtmonetdren Unternehmen -19
Nettoforderungen gegenlber
Gebietsfremden -15
Sonstige Nettoforderungen’ 19
Begebene Schuldverschreibungen 0,7
Kapital und Riicklagen 10,5

Verinderung der Anteile zwischen Ende 2001 und Ende

Nettoforderungen gegenlber

inlandischen MFls 29
Nettoforderungen gegentiber

dem staatlichen Sektor —24
Nettoforderungen gegeniiber privaten Haus-

halten und nichtmonetdren Unternehmen 277
Nettoforderungen an Gebietsfremde -324
Sonstige Nettoforderungen? 2,5
Begebene Schuldverschreibungen 0,6
Kapital und Ricklagen =23

Quelle: Nationale Zentralbanken, EZB.
! Arithmetisches Mittel.

Kroatien | Rumanien| Turkei NMS-8" | Euroraum

14,8 33,5 54 11,3 6,9

6,0 -01 35,3 11,4 8,6

=09 —16,6 =3,/ -28 10,2
=78 -10,2 04 -8/1 0,6

11 51 8,2 =4

0,5 0,0 0,0 29 16,4

12,7 11,7 17,5 10,6 56

2004, in Prozentpunkten

43 10,0 32 —-04

=41 =72 -09 -04
16,0 16,5 6,9 0,3
=155 -18,7 =7 21
=55 =33 =3}(0) =10

0,3 0,0 0,0 0,6

=51 =27 44 -0/

? Die Position ,Sonstige Nettoforderungen” umfasst Geldmarkfonds (Aktiv- und Passivseite), Anlagevermdgen, sonstige Aktiv- und Passiv-

positionen.

als im Euroraum und — mit Ausnahme
von Bulgarien — auch den Vergleichs-
wert in den NMS-8 iiberschreiten.
Diese umfangreichen Kapitalpositi-
onen sind das Ergebnis von Banken-
privatisierungen und der Beteiligung
auslandischer Investoren und konnen
zum Teil auch dem Mangel an Ban-
kenfinanzierung tber die Begebung
von Schuldverschreibungen zugeschrie-
ben werden. Die starke Kapitalbasis
manifestiert sich auch in der im Ver-
gleich zu den NMS-8 und zum Euro-
raum relativ hohen Eigenkapitalquote

in den CC-4.

Merkmal 2:

Erhohtes indirektes
Wechselkursrisiko und = in
weiterer Folge = Kreditrisiko
der Banken durch
Fremdwahrungsengagement
der Nichtbanken

In den CC-4 spiclen Fremdwih-
rungen cine bedeutende Rolle im
Bankgeschaft. Einlagenseitig ist dies
teilweise durch den Mangel an Ver-
trauen der privaten Haushalte in die
Landeswéihrung (und den heimischen
Bankensektor) zu Beginn des Trans-
formationsprozesses zu erkliren. Als
spater die gehorteten Devisenbe-
stainde aus dem Sparstrumpf geholt
und auf inlandischen Bankkonten de-
poniert wurden, gaben die privaten
Haushalte dabei Einlagen in Fremd-
wiahrung den Vorzug.
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Auf der Kreditseite kann der hohe
Anteil an Devisen als natiirliches
Mittel zur Absicherung der Fremd-
wahrungsverbindlichkeiten der Ban-
ken(Fremdwahrungseinlagen, Fremd-
wahrungskredite, von auslindischen
Eigentiimern in Fremdwahrung ein-
gezahltes  Eigenkapital) betrachtet
werden. Er kann dabei zugleich auch
als Ausdruck des mangelnden Ver-
trauens seitens der inlandischen Ban-
ken in die Landeswahrung bzw. als
Bemiihen der Banken um die Begren-
zung offener Devisenpositionen in-
terpretiert werden. Zudem ist davon
auszugehen, dass nach der Stabilisie-
rung der Landeswahrung Fremd-
wahrungskredite fiir Kreditnehmer
aufgrund der niedrigeren Zinssitze
attraktiver waren; dabei ging man
offenbar von der Annahme aus, dass
die Zinsdifferenz nicht durch eine
Waihrungsabwertung ~ kompensiert

werden wirde. Aullerdem dient eine
Finanzierung in Devisen fur einige
Kreditnehmer als natiirliche Absiche-
rung ihrer in Fremdwihrung ausge-
wiesenen operativen Gewinne.

Ende 2004 betrugen die in Fremd-
wahrung denominierten Einlagen in
den CC-4 41% bis 74% der auf
inlindische private Haushalte und
nichtmonetare Unternehmen entfal-
lenden Gesamteinlagen (siche Tabelle
5a). Auf Fremdwiéhrungskredite ent-
fielen zwischen 10% und 61 % des
Gesamtvolumens der Kredite an in-
landische private Haushalte und
nichtmonetire Unternehmen (siche
Tabelle 5b), wobei Ruménien den
héchsten und Kroatien den gerings-
ten Anteil aufwies. Angesichts der
Tatsache, dass (in nationaler Wih-
rung denominierte) Einlagen und
Kredite auch via Indexierung an
Fremdwahrungen gebunden  sein

In Fremdwédhrung denominierte inldndische Einlagen

Anteile in % der Gesamteinlagen des jeweiligen Sektors, 2004

Bulgarien ‘ Kroatien ‘ Ruménien | Turkei

Anteil der Fremdwéhrungseinlagen privater Haushalte
und nichtmonetirer Unternehmen’ 471 74,2 41,2 50,0
davon: Anteil der Fremdwdhrungseinlagen privater Haushalte ? 54,6 | 84,5 | 40,2 | 50,6

Anteil der Fremdwdhrungseinlagen nichtmonetdrer

Unternehmen’' 34,8 46,9 635 474
Quelle: Nationale Zentralbanken.
! Kroatien: Vor 2004, inklusive Einlagen von nicht gebietsansdssigen Personen und Einlagen des staatlichen Sektors.
7 Kroatien: Vor 2004, ohne gemeinniitzige Organisationen.

Tabelle 5b

In Fremdwédhrung denominierte inlindische Kredite

Anteile in % der Gesamtkredite des jeweiligen Sektors, 2004

Anteil der Fremdwaéhrungskredite an private Haushalte
und nichtmonetdre Unternehmen

davon: Anteil der Fremdwdhrungskredite an private Haushalte

Anteil der Fremdwdhrungskredite an
nichtmonetdre Unternehmen

Quelle: Nationale Zentralbanken.

" Forderungen.

Bulgarien ‘ Kroatien ‘ Ruménien'| Turkei
48,2 ‘ 9,6 ‘ 60,8 ‘ 224
11,0 | 05 | 459 |
653 20,2 ‘ 66,6 ‘

Anmerkung: Fremdwdhrungsgebundene Kredite, die in Kroatien eine wichtige Position einnehmen, sind in diesen Zahlen nicht enthalten.
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konnen, bilden diese Zahlen die tat-
sachliche Rolle der Devisen im
Gesamtvolumen der Einlagen und
Kredite inlandischer privater Haus-
halte und nichtmonetarer Unterneh-
men wahrscheinlich nicht angemes-
sen ab. Fremdwihrungsgebundenen
Instrumenten kommt in den CC-4
grof3e Bedeutung zu, insbesondere in
Kroatien, wo ihr Anteil an den Ge-
samteinlagen privater Haushalte und
nichtmonetarer Unternehmen Ende
2004 knapp 10% und am gesamten
Kreditbestand dieses Sektors 66%
betrug.

Vor der Euro-Bargeldumstellung
Anfang 2002 war in Bulgarien, Ru-
ménien und der Tirkei ein Anstieg
der in Fremdwéhrung denominierten
Einlagen zu verzeichnen, was darauf
zurlickzufihren war, dass einheimi-
sche Anleger ihre Bestinde an Euro-
Vorgangerwiahrungen bei Banken de-
ponierten. Auch in Kroatien war dies
der Grund fir die Ausweitung der
Fremdwihrungseinlagen und des ge-
samten Einlagenvolumens in diesem
Zeitraum. Allerdings erhohte sich der
Anteil an in Fremdwahrung denomi-
nierten Einlagen nicht weiter, da er
bereits zuvor 87 % des gesamten Ein-
lagenvolumens betragen hatte und ein
Teil der Devisenbestande in die Lan-
deswahrung umgetauscht wurde.
Nach der Euro-Bargeldumstellung
nahm der Anteil an Deviseneinlagen
in allen vier Kandidatenlandern eine
riicklaufige Entwicklung, die seitdem
unvermindert anhalt. AuBler in der
Tirkei sank der Anteil der Fremd-
wahrungseinlagen in den CC-4 wie-
der unter das Niveau, auf dem er vor
der Euro-Bargeldumstellung gelegen
hatte. Dies diirfte auch auf eine Star-
kung des Vertrauens in die Landes-
wahrung zuriickzufiihren sein.

Was die Ausleihungen betrifft, so
erhohte sich im Jahr 2002 der Anteil

der Fremdwahrungskredite in allen
CC-4, was vermutlich in erster Linie
der zusitzlichen Fremdwahrungs-
liquiditdt aus inlindischen Einlagen,
die im Vorfeld der Euro-Bargeldum-
stellung zufloss, zuzuschreiben war.
In der Folge nahm im Zuge der anhal-
tend boomenden Nachfrage nach in-
landischen Krediten in Bulgarien das
Gewicht der Fremdwahrungskredite
am gesamten Kreditbestand weiter
zu, wahrend in der Turkei, wo offen-
bar das riicklaufige Zinsgefalle gegen-
tuber dem Euro und dem US-Dollar
von ausschlaggebender Bedeutung
war, ein deutlicher Riickgang zu ver-
zeichnen war. Auch in Kroatien nahm
der Anteil der Fremdwiéhrungskredite
leicht ab.

Aus den an inlandische private
Haushalte und Unternehmen gewahr-
ten Fremdwahrungskrediten entsteht
den Banken in den CC-4 ein indi-
rektes Fremdwahrungsrisiko, das in
die Kategorie des Kreditrisikos ein-
zuordnen ist. Da insbesondere private
Haushalte und kleinere Unternehmen
nicht ausreichend gegen negative
Wechselkursschwankungen  abgesi-
chert sein diirften (durch natiirliches
oder finanzielles Hedging), kénnte
ein massiver Wertverlust der Landes-
wahrung dazu fihren, dass sie ihren
Schuldendienstverpflichtungen  fir
Fremdwahrungskredite nicht mehr
nachkommen konnen und somit
Kreditausfalle verursachen. Verschar-
fend kommt hinzu, dass sich die Aus-
landsverschuldung der nichtmone-
tiren Unternchmen aufgrund der
Aufnahme grenziiberschreitender Kre-
dite in den letzten Jahren in Bulga-
rien, Kroatien und Rumanien deut-
lich ausgeweitet hat, wodurch es zu
einer zusatzlichen Anfilligkeit gegen-
uber dem Wechselkursrisiko kam.

In Fremdwihrung denominierte
oder an Devisen gebundene Forde-
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rungen gegeniiber und Einlagen von
heimischen Nichtbanken machen
einen wesentlichen Anteil der Gesamt-
aktiva bzw. -passiva von Geschafts-
banken aus. Gleichzeitig geht aus
publizierten Daten hervor, dass die
gesamte Netto-Fremdwahrungsposi-
tion (bilanzielle und auBerbilanzielle
Geschifte) der Banken (einschlieBlich
fremdwahrungsgebundener Positionen
und Auslandspositionen) in allen vier
Kandidatenlandern (inklusive Ruma-
nien und Tirkei) gering ist.” Ende
2004 machte die aktive Netto-Fremd-
wahrungsposition der kroatischen
Banken rund 1% ihrer (bilanziellen)
Gesamtaktiva aus. Folglich hitten sie
von eciner Abwertung der Landes-
wahrung profitiert, da dies zu einem
gewissen Ausgleich des mit einer
(abwertungsbedingten) potenziellen
Verschlechterung ihres Kreditport-
folios verbundenen Kreditrisikos ge-
fuhrt hatte. Die Netto-Fremdwah-
rungsposition der rumanischen und
turkischen Banken war nahezu aus-
geglichen (+0,1% bzw. —0,1% der
Bilanzsumme), wahrend die der bul-
garischen Banken mit 0,3 % der Bi-
lanzsumme geringfiigig im negativen
Bereich lag. (Im Einklang mit den
Vorschriften der Zentralbank sind in
Bulgarien in Euro denominierte Posi-
tionen in dieser Nettoposition nicht
enthalten.) Diese Nettogesamtpositi-
onen in den CC-4 entsprechen den in
einem GroBteil der NMS-8 festge-
stellten  Werten oder liegen sogar
noch darunter.

HAUPTMERKMALE DER JUNGSTEN ENTWICKLUNGEN DES BANKENSEKTORS
IN AUSGEWAHLTEN SUDOSTEUROPAISCHEN LANDERN

3. Verbesserung der
Ertragslage und weiterhin
noch ausreichend hohe
Eigenmittelquoten trotz
gesteigerter Kreditvergabe
an risikoreichere Schuldner

Die Ertragslage der Banken in den
CC-4*® hat sich in den letzten Jahren
— gestlitzt auf Umstrukturierungs-
maBnahmen und Privatisierungen —
deutlich verbessert. Die Eigenkapi-
talrendite (RoE) bewegte sich 2004
in allen vier Landern zwischen nomi-
nell 16 % und 19%. Dies steht einer
ungewichteten  durchschnittlichen
RoE von 19,4% in den NMS-8 und
10,5% im Euroraum gegeniiber.
Wird allerdings die Inflationsent-
wicklung beriicksichtigt, stellt sich
das Bild heterogener dar. Gemessen
an der um den Verbraucherpreisindex
(VPI) bereinigten Eigenkapitalren-
dite hatte der kroatische Bankensek-
tor 2004 mit einem Wert von 13,6 %
die beste Performance zu verzeich-
nen, wahrend die rumanischen Ban-
ken mit 6,0% am anderen Ende des
Spektrums standen. Die Vergleichs-
werte fur die NMS-8 und den Eu-
roraum lagen bei 14,7 % bzw. 8,3 %.

Obwohl die Zinsmargen in den
letzten Jahren generell riicklaufig wa-
ren, gingen in Kroatien die Nettozins-
ertrage in Prozent der durchschnitt-
lichen Aktiva nur geringfiigig zurtick,
wihrend sie in Bulgarien konstant
blieben und in Rumanien sogar an-
stiegen.” Im Jahr 2004 lag das Ver-
hiltnis der Nettozinsertrige zu den

Leider ist esﬁir manche Linder nahezu unmdglich, die in Bezug aqf die Netto-Fremdwdhrungsposition der

Banken verdffentlichten Angaben zu den genauen Daten iiber die in Fremdwihrung denominierten und an

Fremdwdhrungen gebundenen (inldndischen und ausldndischen) Bruttopositionen zuriickzuverfolgen, da diese

hdufig nur teilweise publiziert werden.

Um einen moglichst hohen Grad an Vergleichbarkeit zu erreichen, verwendeten die Autoren zur Ermittlung der

Ertragskennzahlen fiir alle Lander dieselbe Standardmethode.

9

Da fiir die Tiirkei erst seit 2001 Daten verfiighar sind, ist die Datenreihe zu kurz, um weit reichende Schluss-

folgerungen zuzulassen. 2001 erzielten die tiirkischen Banken Nettozinsertrdge in Hohe von 11 % der durch-
schnittlichen Aktiva; im Zeitraum von 2002 bis 2004 lag dieser Wert zwischen 4,5 % und 6,4 %.
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Tabelle 6

Wesentliche Positionen in der Erfolgsrechnung

in % der durchschnittlichen Aktiva, 2004

Bulgarien ‘ Kroatien ‘ Ruménien | Turkei ‘ NMS-8 ‘ Euroraum

Betriebsertrdge 73 4,3 10,0 91 4,7 2,3
davon: Nettozinsertrdige 4,9 3,0 4,9 6,2 29 1,2

Netto-Nichtzinsertrdge 23 1,3 51 29 1.8 1,1
Betriebsaufwendungen 42 23 6,2 53 2,8 1,5
davon: Personalkosten 1,6 1,2 2,6 1,7 . 0,9
Nettoaufwendungen fur
Wertberichtigungen 0,7 03 07 0,5 . 03
Gesamtkapitalrendite (nach Steuern)
(RoA) 2,0 14 24 22 1.3 0,4
Eigenkapitalrendite (nach Steuern)
(RoE) 168 16,0 18,6 16,7 194 105
Aufwand-Ertrag-Relation 58,3 543 61,6 57,7 60,4 63,7

Quelle: Nationale Zentralbanken, BRSA, EZB.

durchschnittlichen Aktiva in den
CC-4 zwischen 3,0% und 6,2 % und
damit sowohl tuber dem Wert der
neuen Mitgliedstaaten als auch — und
zwar betrachtlich — tiber dem Niveau
des Euroraums. Teilweise ist diese
hohe Verhaltniszahl auf das hohere
Risikopotenzial des Kreditmarkts in
den CC-4 zuruckzufiihren, das sich
auch in den hoheren Nettokosten fiir
Wertberichtigungen widerspiegelt; in
der Hauptsache manifestiert sie sich
jedoch in der Verbesserung der Er-
tragskennzahlen.

Die Netto-Nichtzinsertrage, aus-
gedriickt in Prozent der durchschnitt-
lichen Aktiva, waren in den letzten
Jahren riicklaufig, insbesondere in
Ruminien, Bulgarien und der Tiirkei,
wobei der rumanische Bankensektor
generell ein héheres Niveau an Netto-
Nichtzinsertragen aufwies, was auf
die vergleichsweise groBeren Ertrage
aus Wertpapier- und Devisengeschif-
ten zuriickzufiithren sein durfte. Trotz
dieses Riickgangs lagen 2004 die
Netto-Nichtzinsertrage in den CC-4
— mit Ausnahme Kroatiens — tber
jenen der NMS-8 und in allen vier
Lindern (deutlich) tiber den Zahlen
des Euroraums.

Das Verhaltnis der Betriebsertrage
zu den durchschnittlichen Aktiva war

in allen CC-4 mit Ausnahme Kroati-
ens betrachtlich hoher als in den
neuen Mitgliedstaaten; 2004 lag es in
allen CC-4 deutlich tiber dem Ver-
gleichswert des Euroraums. In den
letzten Jahren verzeichnen die Be-
tricbsertrige in Relation zu den
durchschnittlichen Aktiva in allen
vier Kandidatenlandern einen rick-
laufigen Trend, der sich auch in Zu-
kunft fortsetzen diirfte.

Dank der im Bankensektor ein-
geleiteten Umstrukturierungs- und
KonsolidierungsmaBnahmen  gelang
es den Banken der CC-4 in den letz-
ten Jahren, ihre Kosteneffizienz zu
steigern. Dessen ungeachtet liegen
die Betriebsaufwendungen, gemessen
an den durchschnittlichen Aktiva, in
den vier Kandidatenlandern — mit
Ausnahme Kroatiens — tiber jenen der
NMS-8, und das Verhaltnis der Auf-
wendungen zu den Aktiva ist im
Bankensektor aller vier Lander hoher
als im Euroraum. Obwohl die Auf-
wand-Ertrag-Relation in Bulgarien,
Kroatien und der Tirkei niedriger
war als in den NMS-8 und im Jahr
2004 in allen CC-4 unter dem Niveau
des Euroraums lag, scheint sie im
Zeitverlauf doch einer hoheren Vola-
tilitdt zu unterliegen.
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Die im Zuge des Umstrukturie-
rungsprozesses erfolgte Bilanzsanie-
rung hatte zur Folge, dass die Banken
der CC-4 wihrend der Krisenepiso-
den mit hohen Risikokosten konfron-
tiert waren. Inzwischen haben sich
jedoch die jahrlichen Risikokosten im
Verhaltnis zu den Aktiva — parallel
zur Verbesserung der Qualitit des
Kreditportfolios — stetig verringert.
Dennoch lagen die Nettorisikokosten
(Netto-Neubildungen an Wertberich-
tigungen) der Banken im Jahr 2004
geringfligic iiber dem Niveau des
Euroraums, insbesondere in Bulga-
rien und Rumanien, wo sie zwischen
2003 und 2004 einen Anstieg zu ver-
zeichnen hatten, der in beiden Lan-
dern durch die rasche Ausweitung
des inlandischen Kreditgeschafts und
die damit einhergehenden Vorsorge-
maBnahmen begriindet werden kann.
Die Einfithrung strengerer Rege-
lungen zur Klassifizierung der Aktiva
machte ebenfalls nennenswerte zu-
satzliche Wertberichtigungen erfor-
derlich.

Die wichtigsten aufsichtlichen
Kennzahlen der Banken in den CC-4,
beispielsweise (1) die Qualitit der
Aktiva gemessen am Anteil der not-
leidenden Kredite, (2) die Eigenmit-
telquote, und (3) Liquiditatskenn-
zahlen wie die Relation zwischen
Forderungen und Einlagen oder die
Laufzeitstruktur der Aktiv- und Pas-
sivseite, zeigen ein gemischtes, jedoch
insgesamt relativ zufrieden stellendes

Bild.
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Die Portfolioqualitat des Banken-
sektors, gemessen am Anteil der not-
leidenden Kredite, hat sich in den
CC-4 im Verlauf der letzen Jahre er-
hoht."” Zu dieser Entwicklung hat die
Abschreibung notleidender Kredite
im Zuge von Umstrukturierungen
ebenso beigetragen wie Verbesse-
rungen in den Bereichen Manage-
ment, Kreditabwicklung und Risiko-
managementkapazititen. Ende 2004
lag der Anteil der notleidenden Ak-
tiva in den CC-4 zwischen 3,6%
(Bulgarien) und 8,1% (Ruminien).
Der Vergleichswert fiir den Euro-
raum betrug 3,1 % und fiir die zehn
neuen Mitgliedstaaten der EU (NMS-
10) 10,7% (im Jahr 2003)." Gleich-
zeitig verbesserte sich auch die Zu-
sammensetzung der notleidenden
Kredite. Wahrend in Bulgarien, Kro-
atien und Rumanien die beiden Kate-
gorien mit dem ho6chsten Risiko —
zweifelhafte Forderungen und unein-
bringliche Forderungen — im Jahr
2000 etwa 73 % der gesamten notlei-
denden Kredite ausmachten (wobei
dieser Wert in Bulgarien und Rumi-
nien in den Jahren zuvor noch hdher
war), verringerte sich dieser Anteil
bis Ende 2004 auf 57 % in Bulgarien,
65 % in Kroatien und 35 % in Ruma-
nien. Mit Ausnahme von Rumanien
lag der Grad der Kreditrisikovorsorge
des Bankensektors in den CC-4 im
Jahr 2004 deutlich tber dem Ver-
gleichswert der NMS-10 und sogar
geringfligig iiber dem Niveau des
Euroraums. Allerdings berticksichtigt

' Da Unterschiede im Erfassungsbereich der einzelnen Kennzahlen (beziiglich Instrumenten und Kunden) und in
den Klassifizierungsregelungen zwischen den verschiedenen Landern bestehen und es in der nationalen Gesetz-

gebung zu Anderungen kommen kann (diese haben grofteils strengere und umfassendere Klassifizierungs-
vorschriften zur Folge, wie dies beispielsweise in Rumdnien Anfang 2003 der Fall war), ist bei lander- und
periodentibergreifenden Vergleichen eine vorsichtige Betrachtungsweise angebracht.

I Die NMS-Kennzahlen fiir notleidende Kredite und Riicklagenausstattung wurden dem Bericht zur Stabilitdt des
EU-Bankensektors der EZB (,EU Banking Sector Stability Report”, November 2004) entnommen, der sich al‘lf
einen gewichteten Durchschnittswert fiir die NMS-10 bezieht.
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Tabelle 7

Notleidende Forderungen und Riickstellungen, Ende 2004

Bulgarien | Kroatien ‘ Ruminien | Turkei ‘ NMS-10? | Euroraum

Notleidende Forderungen in %' 36 45 8,1 6,2 10,7 31
davon: Anteil zweifelhafter und

uneinbringlicher Forderungen am

Gesamtwert der notleidenden

Forderungen 56,9 65,1 353
Ruckstellungen in %' 34 35 13 55 4,5 22
Rickstellungen in % der notleidenden
Forderungen 95,5 78,6 15,9 88,1 421 718
Ungedeckte notleidende Forderungen
in %’ 0,2 1.0 6,8 07 6.2 09

Quelle: Nationale Zentralbanken, BRSA, EZB.

" In % samtlicher Forderungen, die nach ihrem Risikogehalt eingeteilt werden, und zwar in Standard und notleidend, wobei letztere die drei

Kategorien Substandard, zweifelhaft und uneinbringlich umfassen.
72003

dieser Vergleich nicht die mdglichen
Unterschiede in der Struktur not-
leidender Kredite bzw. in den Wert-
berichtigungserfordernissenzwischen
den einzelnen Landern (da die Wert-
berichtigungserfordernisse fiir risiko-
reichere Forderungsklassen generell
héher sind, nimmt in der Regel das
Verhiltnis zwischen Riickstellungen
und notleidenden Krediten mit ab-
nchmender Forderungsqualitt zu).

Im Vergleich zu ihrem Risikoen-
gagement scheinen die Banken in den
CC-4 iber ecine ausreichend groBe
Kapitaldecke zu verfiigen. In Bulga-
rien, Kroatien und Rumanien be-
wegte sich die Eigenkapitalquote des
Bankensektors Ende 2004 zwischen
14% und 19%, wahrend sie in der
Tiirkei 26 % betrug; somit lag sie in
allen vier Landern weit tiber den
nationalen Mindestgrenzen von 8%
bis 12%. Hohe Eigenmittelquoten
bilden zum Teil einen Puffer fiir die
kiinftige Ausweitung der Geschafts-
tatigkeit und einen Anstieg des Volu-
mens starker risikobehafteter Anla-
gen. Gleichzeitig konnen sie eine
mogliche Verschlechterung der Qua-
litat der Aktiva sowie die Auswir-
kungen anderer Schocks auf die Eigen-
mittelausstattung zu einem gewissen

Grad abfedern. Léngerfristig betrach-

tet ist der Entwicklungstrend der
Eigenmittelquote — vor allem in Bul-
garien, Kroatien und Ruménien — je-
doch riicklaufig, was durch die stir-
kere Zunahme der risikogewichteten
Aktiva im Vergleich zur Eigenkapital-
basis bedingt ist. Dieser Prozess muss
genau beobachtet werden, und zwar
insbesondere in Zeiten starker Kredit-
ausweitung, wenn sich das Kredit-
und indirekte Wechselkursrisiko fur
die Banken erhéht. Gleichzeitig kon-
nen riicklidufige Eigenmittelquoten —
solange sie nicht unter ein kritisches
Niveau sinken — auch als Anzeichen
eines verbesserten Kapitaleinsatzes
im Bankensektor der CC-4 interpre-
tiert werden.

Uber die Laufzeitstruktur der
Aktiva und Passiva stehen fur den
Bankensektor der CC-4 nur recht
sparliche Daten zur Verfiigung. Im
Bereich der Einlagen privater Haus-
halte und Unternehmen dominieren
weiterhin kurzfristige Einlagen. So
entfallen auf Einlagen mit einer Lauf-
zeit von bis zu drei Monaten (ein-
schlieBlich Sichteinlagen) in Bulgarien
und der Tirkei etwa 80% der Ge-
samteinlagen privater Haushalte und
nichtmonetarer Unternechmen, waih-
rend die Laufzeit von Krediten an
Haushalte und Unternehmen in der
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Tabelle 8

Eigenmittelquote und Laufzeitstruktur von Einlagen und Krediten, Ende 2004

Bulgarien | Kroatien ‘ Ruménien

Eigenmittelquote 16,6
Einlagen mit einer Laufzeit
von bis zu 3 Monaten 78,6
Kredite mit einer Laufzeit
von bis zu 1 Jahr! 38,8

Quelle: Nationale Zentralbanken, BRSA, EZB.

" Private Haushalte und Unternehmen.

Turkei NMS-8 ‘ Euroraum

141 | 188 | 26,2 128 | 118
- ‘ . ‘ 832 . ‘

37,7 ‘ 44,1 ‘ . . ‘ 214

Regel linger ist: Im Jahr 2004 mach-
ten in Bulgarien, Kroatien und Ru-
manien Kredite mit einer Laufzeit
von bis zu einem Jahr rund 40 % des
gesamten Kreditvolumens aus. Dieses
Ungleichgewicht in der Laufzeit-
struktur von Einlagen und Krediten
kann ein gewisses Risiko fir die
Liquiditat des Bankensektors dar-
stellen. Andererseits scheint das Zins-
risiko der Banken in den CC-4 auf
Grund des erheblichen Anteils lan-
gerfristiger Kredite und Einlagen mit
variablem Zinssatz, der vermutlich
weit tiber dem des Euroraums liegt,
weiterhin noch begrenzt zu sein. Die
Verlagerung des Zinsrisikos auf Haus-
halte und Unternehmen kénnte je-
doch in Zukunft zu einer Erhéhung
des Kreditrisikos fiithren, falls sich
steigende Zinssitze nachteilig auf die
Schuldendienstféhigkeit der Kredit-

nehmer auswirken.

Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Nach den Finanzkrisen in den spiten
Neunzigerjahren und Anfang dieses
Jahrzehnts durchliefen die Banken-
sektoren der CC-4 einen tief greifen-
den Umstrukturierungsprozess, im
Rahmen dessen der Bankensektor in
Bulgarien, Kroatien und Rumanien
fast zur Génze privatisiert wurde,
hauptsachlich in Form von Verkaufen
an strategische Investoren aus dem
Ausland. Die Kreditvergabe an den
privaten Sektor verzeichnete in den

letzten Jahren einen rapiden Anstieg,
wodurch der Anteil der Forderungen
gegeniiber privaten Haushalten und
nichtmonetaren Unternehmen an der
gesamten Bilanzsumme des Banken-
sektors in Bulgarien, Kroatien und
Rumanien mittlerweile hoher ist als
im Euroraum. Die Finanzierung der
Banken basiert in den CC-4 in einem
viel gréBeren Ausmal als im Euro-
raum auf inlindischen Einlagen und
Eigenkapital. In den vergangenen Jah-
ren finanzierten die Banken jedoch
die starke Ausweitung des Volumens
inlandischer Kredite verstarkt durch
die Aufnahme von Fremdwahrungs-
verbindlichkeiten. Fremdwahrungen
spielen im Finanzsystem der CC-4
sowohl aktiv- als auch passivseitig
cine wichtige Rolle. Die Ertragskraft
der Banken ist in den CC-4 hoher als
im Durchschnitt in den neuen EU-
Mitgliedstaaten oder im Euroraum.
Die hohere Profitabilitat beruht auf
deutlich héheren Betriebsertragen,
die jedoch zum Teil durch hohere
Betriebsaufwendungen  aufgehoben
werden. Durch eine Verbesserung
der Kosteneffizienz konnte der in den
letzten Jahren zu beobachtende
schrittweise Riickgang der Betrieb-
sertrage teilweise wettgemacht und
die Ergebniskennzahlen (wie z.B.
Reingewinn in Prozent des Eigen-
kapitals oder der Bilanzsumme) auf
cinem hohen Niveau gehalten wer-
den. Die Qualitat der Aktiva des
Bankensektors, gemessen am Anteil
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der notleidenden Forderungen, ist in
den CC-4 — trotz der in den letzten
Jahren eingetretenen Verbesserung —
schlechter als im Euroraum; dennoch
erscheint die Riicklagenausstattung
der Banken ausreichend. AuBerdem
sind die Eigenmittelquoten nach wie
vor noch vergleichsweise hoch, ob-
wohl in jiingster Zeit im inlandischen
Kreditgeschaft ein Trend zu risiko-
reicheren Kreditnehmern festzustel-
len war.

Ungeachtet dieses insgesamt re-
lativ zufrieden stellenden Bildes sind
die Bankenaufsichtsbehorden der
CC-4 mit wesentlichen Herausforde-
rungen konfrontiert: Die rasante
Zunahme der Kreditvergabe an den
Privatsektor bedarf aufgrund ihrer
potenziell negativen Auswirkungen
auf die finanzielle und makrookono-
mische Stabilitat einer genauen Beob-
achtung. Um ihren Marktanteil zu
steigern, koénnten die Banken ver-
sucht sein, das Kreditgeschaft auf
starker risikobehaftete Kunden und
Finanzprodukte zu verlagern, was
gleichzeitig eine Anpassung ihrer
Risikomanagementkapazitaten erfor-
dern wiirde. Dabei ist dem Segment
der Fremdwahrungskredite besonde-
res Augenmerk zu schenken. Ob-
gleich sich aus den von den einzelnen
Zentralbanken in zusammengefasster
Form publizierten Angaben zur offe-
nen Fremdwihrungsposition ergibt,
dass die Geschaftsbanken in der Re-
gel relativ gut gegen direkte Fremd-
wahrungsrisiken abgesichert sind,
stehen sie einem betrachtlichen Kre-
ditrisiko gegeniiber. Dieses ist auf
indirekte Fremdwéhrungsrisiken zu-

ruckzufihren, da viele Bankkunden
— besonders private Haushalte und
KMUs — mit hoher Wahrscheinlich-
keit nicht ausreichend gegen nachtei-
lige Wechselkursentwicklungen ab-
gesichert sind. Auch hat die Integra-
tion der CC-4 in das globale Finanz-
system  Auswirkungen auf die
Finanzmarktstabilitit, zumal durch
die zunchmende Verflechtung der in-
ternationalen Finanzmarkte Krisen
von einem Land leichter auf ein ande-
res libergreifen kénnen. Der interna-
tionale Aspekt des Bankgeschifts
macht auch die Notwendigkeit einer
intensiveren Zusammenarbeit zwi-
schen den nationalen Aufsichtsbehor-
den deutlich. Die Zentralbanken der
CC-4 sind sich dieser Risiken wohl
bewusst. In Bulgarien, Kroatien und
Rumanien wurden bereits Malinah-
men zur Eindammung der Kreditex-
pansion ergriffen, um die makrodko-
nomische Stabilitat zu bewahren und
eine Gefahrdung der miithsam er-
rungenen Stabilitit des Finanzsektors
zu verhindern. Die Bestimmungen,
Strukturen und Praktiken im Bereich
der Finanzmarktaufsicht wurden in
den letzten Jahren ebenfalls verbes-
sert ugd unterliegen der regelma-
Bigen Uberpriifung durch den IWF.
Die im Vorfeld des EU-Beitritts und
im Anschluss daran erfolgende Inte-
gration in den finanzaufsichtlichen
Rahmen der EU sollte ebenfalls zu ei-
ner Verbesserung der Regelungs- und
Kontrollmechanismen beitragen und
damit die Stabilitit der Finanzsys-
teme starken.
Redaktionsschluss:
13. Februar 2006.
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Der Systemic Risk Monitor:
Ein Modell zur systemischen Risikoanalyse
und zur Durchfiihrung von Stresstests
fir Bankensysteme '’

Seit 2002 verfolgt die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) mehrere parallele Projekte
zur Entwicklung moderner Analyseinstrumente zur Einschdtzung der Finanzmarktstabili-
tat auf Systemebene, zur Offsite-Analyse im Rahmen der Bankenaufsicht und zur Analyse
aufsichtlicher Meldedaten. Diese Projekte stiitzen sich auf die Expertise der OeNB bei der
Analyse und Forschung im finanzwirtschaftlichen Bereich sowie auf das Know-how der
osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) und die Resultate wissenschdftlicher For-
schung. Ein Ergebnis dieses Zusammenwirkens ist der Systemic Risk Monitor (SRM), ein
Modell zur Analyse von Daten aus der Bankenaufsicht und der GroBkreditevidenz der
OeNB im Rahmen eines integrierten quantitativen Risikomanagementansatzes. Ziel ist
die quartalsweise Einschdtzung des systemischen Risikos im osterreichischen Banken-
system. Dariiber hinaus wird der SRM fiir regelmdBige Stresstests verwendet. Die vorlie-
gende Studie prdsentiert die Grundkonzepte des SRM und bietet einige Beispiele fiir die
praktische Anwendung dieses Instruments bei der Auswertung eines aktuellen Daten-

satzes fiir Osterreich.

1 Einleitung

Die vorrangige Aufgabe eciner Zen-
tralbank besteht in der Erreichung
und Sicherung von Preisstabilitat.
Eine notwendige Voraussetzung fiir
cine erfolgreiche Erfillung dieser
Aufgabe ist die Aufrechterhaltung
und Sicherung von Finanzmarktstabi-
litat. Auf institutioneller Ebene be-
gegnete man diesen eng miteinander
verflochtenen Aufgaben bis in die
jlingste Vergangenheit dadurch, dass
der Zentralbank die Verantwortung
fir die Bankenaufsicht ibertragen
wurde. Dem Beispiel des Vereinigten
Konigreichs folgend hat man in den
letzten Jahren in vielen Landern (dar-
unter auch in Osterreich) neu ge-
schaffene Aufsichtsbehorden mit der
Bankenaufsicht betraut. Die Siche-
rung und Wahrung der systemischen
Finanzmarktstabilitit obliegt jedoch
weiterhin den Zentralbanken. Auf-
grund dieser institutionellen Ent-
wicklungen ergibt sich fiir die Noten-

! Ubersetzung aus dem Englischen.

banken immer mehr die Frage, in-
wiefern sie Finanzmarktstabilitat
gewihrleisten  konnen,
Letztverantwortung fiir die Banken-
aufsicht zu haben.

Seit 2002 verfolgt die Oester-
Nationalbank  (OeNB)
mehrere parallele Projekte zur Ent-
wicklung moderner Analyseinstru-
mente zur Einschitzung der Finanz-
marktstabilitit auf Systemebene und
zur Offsite-Analyse im Rahmen der
Bankenaufsicht. Diese Projekte stiit-
zen sich auf die Expertise der OeNB
bei der Analyse und Forschung im Fi-
nanzbereich sowie auf die Erfah-
rungen der Universitit Wien, der
Fachhochschule Vorarlberg, der Tech-

nischen Universitait Wien und der

ohne die

reichische

osterreichischen Finanzmarktaufsicht
(FMA) (siche OeNB und FMA,
2005).

Ein Ergebnis dieser institutionen-
tibergreifenden Zusammenarbeit ist
der Systemic Risk Monitor (SRM),
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DER SYSTEMIC RISK MONITOR: EIN MODELL ZUR SYSTEMISCHEN RISIKOANALYSE
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ein Modell zur Analyse von Daten aus
der Bankenaufsicht und der bei der
OeNB gefithrten GroBkreditevidenz
im Rahmen eines integrierten quanti-
tativen Risikomanagementansatzes.
Zweck des SRM ist die quartalsweise
Einschatzung des systemischen Risi-
kos im Osterreichischen Banken-
system. Dariiber hinaus wird der
SRM fiir regelmafige Stresstests ver-
wendet.

1.1 Uberblick iiber das SRM-Modell
Das SRM-Modell beruht auf der

Kombination von Standardtechniken
aus dem Bereich des modernen quan-
titativen Markt- und Kreditrisiko-
managements mit einem Netzwerk-
modell des Bankensystems. Im Unter-
schied zu den Standardmodellen fir
das Risikomanagement befasst sich
der SRM nicht nur mit einzelnen
Banken, sondern vorrangig mit Unter-
suchungen auf Systemebene. Dieser
Schritt ist eine groBe Herausforde-
rung, die jedes Modell, das die Ana-
lyse des systemischen Risikos zum In-
halt hat, bewaltigen muss. Die beiden
Hauptgriinde fir simultane finan-
zielle Probleme von Banken sind nur
auf Systemebene erkennbar: korre-
lierte Risikoexponierungen und Fi-
nanzverflechtungen. Diese Risiko-
potenziale und die damit verbunde-
nen finanziellen Verluste bilden den
Schwerpunkt in der Analyse der sys-
temischen Finanzmarktstabilitat.

Es wurde bewusst darauf verzich-
tet, dem Modell eine Theorie 6kono-
mischer Verhaltensweisen zugrunde
zu legen. Statt dessen wird unter-
sucht, welche Folgen sich aus der
Kombination einer gegebenen Struk-
tur von Forderungen und Verbind-
lichkeiten mit realistischen Schock-
szenarien fur Probleme im Banken-
system ergeben. Das Modell ist so an-
gelegt, dass vorhandene Datenquellen

genutzt werden kénnen. Obwohl
diese Quellen nicht ideal sind, zeigt
unser Ansatz, dass die verfiigbaren
Daten eine Grundlage fiir die Unter-
suchung der Finanzmarktstabilitat auf
Systemebene bilden und quantitative
Einschiatzungen derselben sowie des
systemischen Risikos erlauben.

1.2 Weitere Forschungsarbeiten
zu diesem Thema

Der SRM bedient sich umfangreicher
aktueller Literaturquellen, in denen
Fragen des Risikomanagements und
der Risikotiberwachung fiir Banken
und Versicherungsgefellschaften be-
handelt werden (ein Uberblick findet
sich in McNeil et al. 2005). Die wich-
tigste methodische Neuerung beim
SRM besteht in der Anderung der
Perspektive, d. h. einer Verschiebung
von der Einzelinstitutsebene hin zur
Systemebene; in diesem Bereich spielt
der SRM somit eine Vorreiterrolle.
Der SRM stiitzt sich hauptsachlich
auf Forschungsarbeiten von Elsinger
et al. (2006b) sowie Boss (2002). Die
vorliegende Studie prasentiert die
Grundkonzepte des SRM und zeigt
cinige Beispicle fir die praktische
Anwendung dieses Instruments bei
der Auswertung eines aktuellen Da-
tensatzes fur Osterreich. An tech-
nischen Details interessierte Leser
werden auf die Modelldokumentation
verwiesen, die von den Autoren auf
Anforderung gern zugesandt wird

(siche Boss et al. 2006).

2 Das SRM-Modell

Die Grundstruktur des SRM-Modells
lasst sich intuitiv am besten durch
eine einfache Grafik veranschauli-
chen, in der die einzelnen Modell-
komponenten und ihre Zusammen-
hinge dargestellt sind. Dieser modu-
lare Aufbau des SRM ist in Grafik 1

skizziert.
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Grafik 1

Die Grundstruktur des SRM!1

Verteilung der Risikofaktoren

-05 05

Szenarios

Marktrisikoverluste

Interbank-Netzwerkmodell

Nicht-Interbanken-
Kreditverluste

Risikostatistik Bankensystem
Fundamentale und Folgeproblemereignisse
Value at Risk eines Lender of Last Resort

Quelle: OeNB.

Die Kundenportfolios der Banken sind Schocks ausgesetzt, die sich durch Ziehungen aus der multivariaten Verteilung der Anderungen von Markt- und

Kreditrisikofaktoren ergeben. Der Wert der Interbankenpositionen wird endogen durch das Netzwerkmodell und einen Clearingmechanismus bestimmt,
der nach dem Eintreten der Schocks alle wechselseitigen finanziellen Forderungen ex post konsistent macht. Durch das Clearing kénnen potenzielle

Problembanken identifiziert und Risikostatistiken berechnet werden.

Bei der Interpretation dieser Gra-
fik beginnt man am besten auf der
mittleren Ebene mit den drei Feldern
Marktrisikoverluste, Interbank- Netzwerk-
modell und Nicht-Interbanken-Kredit-
verluste.

Der SRM beschreibt das osterrei-
chische Bankensystem jeweils zu
Quartalsende als ein System von
Portfolios. Dabei ist jedes Portfolio
jeweils einer Bank zugeordnet und
umfasst typischerweise Wertpapiere
wie in- und auslandische Aktien oder
Anleihen (siche Markerisikoverluste),
Kredite an Unternechmen und private
Haushalte (siche Nicht-Interbanken-
Kreditverluste) sowie Interbankenposi-

tionen  (siche  Interbank-Netzwerk-
modell).

Der Wert jedes Portfolios lasst
sich aus den am Quartalsende er-
hobenen Daten ableiten. Bei den
Portfoliowerten fir das nachstfol-
gende Quartal (rund 60 Bérsentage)
handelt es sich um Zufallsvariablen.
Folglich unterliegt die Differenz zwi-
schen den Portfoliowerten am Er-
fassungstag und den entsprechenden
Werten im Folgequartal (also den
Gewinnen und Verlusten des Banken-
systems) einer gewissen Unsicherheit.
Unsere Aufmerksamkeit gilt der Ver-
teilung dieser Gewinne und Ver-
luste.
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Wir wenden eine tbliche Praxis
aus dem Bereich des Risikomanage-
ments an, indem wir kiinftige Port-
foliowerte als Funktion der Zeit so-
wie der Risikofaktoren ansehen. Risi-
kofaktoren sind Marktpreise, die die
Portfoliowerte bestimmen, etwa
Aktienmarktindizes, Zinssatze und
Wechselkurse sowie makrookono-
mische Variablen, die Einfluss auf die
Qualitat von Kreditportfolios haben.
Zur Analyse der Verteilung der Port-
foliogewinne und -verluste im Ban-
kensystem muss man die Verteilung
der Risikofaktoranderungen spezifizie-
ren. Samtliche Modellierungsschritte
sowie die praktischen Herausforde-
rungen in Zusammenhang mit dem
SRM beziehen sich darauf, wie die
Funktionsbeziehung zwischen Risiko-
faktoranderungen und Portfolioverlus-
ten im Einzelnen beschrieben wird.

Das oberste Feld von Grafik 1
symbolisiert die Verteilung einer
multivariaten Risikofaktordnderung.
Im SRM wird eine solche Verteilung
vierteljahrlich auf der Basis von beob-
achteten Veranderungen der Markt-
preise und jener makrokonomischen
Variablen geschatzt, die Einfluss auf
die Ausfallwahrscheinlichkeiten der
Kreditnehmer haben.

Im Rahmen der Modellierungs-
strategie werden die marginalen Risi-
kofaktorverteilungen und die Abhan-
gigkeitsstruktur separat behandelt.
Die Auswahl der Marginalverteilun-
gen erfolgt auf der Grundlage statisti-
scher Tests. Dabei wird fiir jeden Ri-
sikofaktor ein Modell gewihlt, das
tiber einen dreimonatigen Zeithori-
zont die beste Out-of-Sample-Dichte-
prognose fiir die Verdnderungen der
einzelnen Risikofaktoren erméglicht.
Die Abhdngigkeit wird durch eine
grouped t-copula modelliert. Zusam-
mengenommen beschreiben die Mar-
ginalverteilungen und die Kopula die

multivariate Verteilung der Risiko-
faktoranderungen.

Zur Simulation einzelner Szena-
rien werden aus dieser multivariaten
Verteilung Vektoren der Risikofak-
toranderungen gezogen. Jeder aus der
multivariaten Verteilung gezogene
Vektor charakterisiert ein Szenario
(siche Szenarien). Auf Systemebene
werden diese Szenarien dann in zwei
Schritten in Gewinne und Verluste
umgerechnet. In einem ersten Schritt
wird jedes Szenario im Hinblick auf
seinen Einfluss auf den Marktwert
und die Kreditpositionen aus dem
Geschaft mit Nichtbanken analysiert.
Im zweiten Schritt werden diese
Positionen mit dem Netzwerkmodell
kombiniert, das grundsitzlich tiber-
priift, ob angesichts der Gewinne und
Verluste aus den Portfoliopositionen
sowie des Kapitals der Banken die
Fihigkeit zur Erfillung der finan-
ziellen Verpflichtungen aus den Inter-
bankenbezichungen  besteht.  Das
Netzwerkmodell fasst somit alle Fi-
nanzpositionen und das Bankkapital
in einem Gesamtsystem von Bank-
nettowerten zusammen. Zu diesem
Zweck wird ein Clearingverfahren
angewendet, mit dem sich fiir jedes
Szenario das endgiiltige System von
Banknettowerten ermitteln lasst.
Durch die Simulation vieler Szena-
rien ergibt sich eine Verteilung von
Problemereignissen bzw. von Gewin-
nen und Verlusten, anhand derer sich
die Wahrscheinlichkeit von Problem-
ereignissen innerhalb eines Drei-
monatshorizonts ermitteln lasst.

Die Verluste aus dem Marktrisiko
und dem Risiko im Kreditgeschaft
mit Nichtbanken werden durch zwei
Submodelle — ein Markt- und ein
Kreditrisikomodell — ermittelt, die
Szenarien fur verschiedene Risiko-
faktoranderungen jeweils in Gewinne
bzw. Verluste umwandeln.
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Bei marktfahigen Wertpapieren
ist die Situation relativ einfach. Die
im Rahmen der Bankenaufsicht erho-
benen Daten ermdglichen eine grobe
Rekonstruktion der Positionen der
Wertpapiere zu Marktwerten. Diese
Darstellung ist deshalb nur ungenau,
weil die einzelnen Aktien in Osterrei-
chische und auslandische Aktien zu-
sammengefasst und Zinsinstrumente
und wahrungssensitive Wertpapiere
in breiten Filligkeits- und Wahrungs-
bandern abgebildet werden. Betrach-
ten wir beispielsweise ein simples
Aktienportfolio aus 6sterreichischen
und auslandischen Aktien, dann han-
delt es sich bei den Risikofaktorande-
rungen um logarithmische Veridnde-
rungen im o6sterreichischen und in
einem auslandischen Aktienkursin-
dex. Zur Berechnung der Gewinne
oder Verluste aus den Aktienportfo-
lios kann eine linearisierte Annahe-
rung der Verlustfunktion verwendet
werden, wobei einfach die Positions-
werte mit den Risikofaktorande-
rungen zu multiplizieren sind. Bei
zins- und wihrungssensitiven Positi-
onen lassen sich die Gewinne und
Verluste gleichermal3en aus den line-
arisierten Positionswerten und den
relevanten  Risikofaktordnderungen
ermitteln, wobei es sich bei Letzteren
um Veranderungen in unterschied-
lichen Wechselkursen bzw. um Zins-
anderungen bei unterschiedlichen
Laufzeiten und Wahrungen handelt.

Bei Krediten an Nichtbanken ist
die Situation nicht so einfach, weil
eine direkte Bewertung von Krediten
in Abhangigkeit von den gewahlten
Risikofaktoren nicht méglich ist. Die
Ausfalle bei Krediten in bestimmten
Industriebranchen (nach denen Kre-
dite im SRM aufgegliedert werden)
hangen hauptsachlich von Risikofak-
toren ab, die die gesamte Wirtschafts-
lage charakterisieren. Aufgrund der

diskreten Natur der Ausfallereignisse
(ein Schuldner kann ausfallen oder
nicht) sind die linearisierten Verluste
fir die Analyse des Kreditrisikos von
geringer Bedeutung. Deshalb ver-
wendet der SRM zur Berechnung der
Verluste aus Kreditportfolios ein Kre-
ditrisikomodell. Dieses Kreditrisiko-
modell basiert auf Credit Risk+ (siche
Credit Suisse, 1997) und wurde so
adaptiert, dass es explizit die Abhén-
gigkeit der Ausfallquote vom Zustand
der Makrookonomie berticksichtigt.
Der Grundgedanke dabei ist, dass
die Wahrscheinlichkeit des Ausfalls
eines Kredits in einer bestimmten
Branche, z.B. im Bauwesen, von ei-
ner Reihe makrookonomischer Vari-
ablen abhingt, und zwar entspre-
chend einer Funktion, deren Parame-
ter statistisch auf Grundlage histo-
rischer Daten geschatzt werden. Bei
einer Realisierung der makrodkono-
mischen Variablen und der impliziten
Ausfallwahrscheinlichkeit in den ver-
schiedenen Sektoren wird davon aus-
gegangen, dass Kreditausfille bedingt
unabhingig sind. Ausgehend von
dieser Grundannahme lasst sich fir
jede Bank und jede Realisierung der
Anderung der makroékonomischen
Risikofaktoren eine Kreditausfallver-
teilung ableiten. Die Kreditausfalle
werden dann  durch unabhingige
Zichungen aus diesen Kreditverlust-
verteilungen berechnet.

Diese Darstellung  macht die
grundsatzliche Modellierungsstrate-
gie, die im SRM gewahlt wurde,
deutlich. Im Einklang mit der Fach-
literatur zum Risikomanagement ein-
zelner Institute wird eine bestimmte
Grundgesamtheit an Portfolios zum
Beobachtungszeitpunkt  analysiert.
Dabei wird angenommen, dass der
Wert des Portfolios vollstandig durch
die Risikofaktoren bestimmt ist und
samtliche verhaltensbezogenen Aspekte
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unberiicksichtigt bleiben. Je langer
der zu beriicksichtigende Zeithori-
zont, desto problematischer ist eine
solche Grundannahme. In unserem
Ansatz verfolgen wir eine integrierte
Analyse von Portfoliopositionen. Die
Portfolios umfassen in der Regel so-
wohl Positionen, die sich leicht ver-
andern lassen als auch solche, die
selbst in einem Zeithorizont von 60
Bérsentagen wesentlich schwieriger
zu verandern sind. Wir stellen also
folgende Frage: Welchen Einfluss
haben die zukiinftigen Realisierungen
von Risikofaktoren unter Berticksich-
tigung der beobachteten Portfolio-
positionen auf die zukiinftigen Port-
foliowerte? Ausgehend von dieser
Fragestellung kann eine Aussage tiber
das dem Bankensystem zum aktuellen
Zeitpunkt inharente Risiko getroffen
werden.

2.1 Verwendung des SRM
zur Analyse der
Finanzmarktstabilitit

Bei der Untersuchung des Simulati-
onsergebnisses  wenden wir vier
grundlegende Risikokonzepte an:

1) Analyse von fundamentalen Prob-
lemereignissen und Folgeproblem-
ereignissen,

2) Analyse der Verteilung der Prob-
lemwahrscheinlichkeit nach Rat-
ingklassen,

3) Analyse der kumulierten Verlust-
verteilungen,

4) Quantifizierung der Mittel, die
ein Lender of Last Resort mobili-
sieren muss.

Das Netzwerkmodell erméglicht die

Unterscheidung zwischen Problemer-

cignissen, die direkt aus Verdnde-

rungen der Risikofaktoren resultie-
ren, sowie Folgeproblemen, die in-
direkt durch Interbankbezichungen
entstehen. Probleme werden als
yfundamental“ bezeichnet, wenn sie

direkt aus Risikofaktorbewegungen
resultieren, und als Folgeereignis,
wenn sie auf Interbankbezichungen
zurickzufithren sind. Neben der
Analyse von fundamentalen Problem-
ereignissen und Folgeproblemereig-
nissen betrachten wir die Verteilung
der simulierten Problemwahrschein-
lichkeiten entsprechend den Rating-
klassen der OeNB. Weiters wird die
Verlustverteilung des aggregierten
Bankensystems untersucht, sowohl
liber samtliche Risikokategorien hin-
weg als auch fiir bestimmte Teilkom-
ponenten wie Marktrisiko, Kredit-
risiko und Ansteckungsrisiko. Ab-
schlieBend wird versucht, die Mittel
zu quantifizieren, die von einem Len-
der of Last Resort zur Verhinderung
von Problemfillen zur Verfiigung zu
stellen sind.

2.2 Verwendung des SRM
fiir Stresstests

Einer der Vorteile eines quantitativen
Modells besteht darin, dass sich an-
hand eines solchen Modells hypothe-
tische Situationen untersuchen lassen.
Im Zusammenhang mit der Einschat-
zung des systemischen Risikos ist —in
einer Art Gedankenexperiment — von
besonderem Interesse, wie sich Risi-
komaBe fiir das Bankensystem bei ex-
tremen Risikofaktoranderungen ver-
halten. Solche Gedankenexperimente
werden als Stresstests bezeichnet.
Der Systemic Risk Monitor bietet ein
kohérentes System zur konsistenten
Durchfithrung solcher Stresstests.
Bei einem Stresstest werden fir
einen oder mehrere Risikofaktoren
Extremwerte angenommen, etwa ein
bestimmter BIP-Riickgang oder eine
starke Zinserhéhung. Da ein kom-
plettes Modell der multivariaten Ri-
sikofaktorverteilung zur Verfigung
steht, lasst sich eine Modellsimulation
fur den Fall durchfiihren, dass be-
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stimmte Risikofaktoren ihre Extrem-
werte erreicht haben. Sodann kénnen
die RisikomafBle, die sich aus dem
Stresstest ergeben, mit jenen der
Basissimulation verglichen werden.
Der wichtigste Vorteil dieses Ansat-
zes ist die Konsistenz mit der Ab-
hingigkeitsstruktur der Risikofak-
toren und damit die Konsistenz mit
dem quantitativen Modell. Dieser
Ansatz wird auch von Elsinger et al.
(2006a) sowie von Bonti et al. (2005)

vertreten.

3 Daten

Die wichtigsten Datenquellen fiir den
SRM sind die Bilanzdaten der Ban-
ken, die der OeNB im Monatsausweis
(MAUS) gemeldeten Aufsichtsdaten
und die Datenbank der GroBkredit-
evidenz (GKE) der OeNB. Dartiber
hinaus wurden die vom Kreditschutz-
verband von 1870 erfassten Aus-
fallhaufigkeiten in bestimmten Un-
ternehmensbranchen sowie Finanz-
marktdaten von Bloomberg und Da-
tastream, makrookonomische Zeit-
reihen der OeNB und der OECD
sowie die International Financial Sta-
tistics des IWF verwendet.

Die in Osterreich tatigen Banken
melden der OeNB monatlich Daten
zur Geschaftsentwicklung. Zusitzlich
zu den Bilanzdaten enthalt der Mo-
natsausweis umfangreiche weitere
Daten, die fur Aufsichtszwecke be-
notigt werden. Dazu gehoren Anga-
ben zur Eigenkapitalausstattung, zur
Zinssensitivitat von Krediten und
Einlagen im Hinblick auf verschie-
dene Laufzeitkategorien und Wah-
rungen sowie zum Fremdwahrungs-
risiko in Bezug auf verschiedene
Wihrungen.

Um durch Marktrisiko bedingte
Schocks auf das Bankenkapital abzu-
schitzen, werden Fremdwahrungs-
und Aktienpositionen sowie Daten zu

zinssensitiven Instrumenten aus den
MAUS-Meldungen einbezogen. Fiir
jede Bank wird nur das Fremdwah-
rungsrisiko gegeniiber dem US-Dol-
lar, dem japanischen Yen, dem Pfund
Sterling und dem Schweizer Franken
erfasst, da keine Bank aus unserem
Sample zum Beobachtungszeitpunkt
offene Positionen von mehr als 1%
der Bilanzsumme in einer anderen
Wihrung meldete. Erfasst wird wei-
ters die Exponierung gegeniiber in-
und auslandischen Aktien. Dieses
Aktienkursrisiko  entspricht ~dem
Marktwert der in diesen Kategorien
gehaltenen Nettopositionen. Angaben
zur Exponierung gegeniiber dem
Zinsanderungsrisiko werden der Zins-
risikostatistik des Monatsausweises
entnommen, die Auskunft iber samt-
liche zinssensitive bilanzwirksame
und auflerbilanzielle Forderungen
und Verbindlichkeiten in Bezug auf
13 Laufzeitkategorien fiir den Euro,
den US-Dollar, den japanischen Yen,
das Pfund Sterling und den Schweizer
Franken sowie fiir eine Restgruppe,
die siamtliche iibrigen Wihrungen
umfasst, gibt. Auf Basis dieser Infor-
mationen werden die Nettopositionen
in den relevanten Wihrungen (die
Restgruppe wird vernachlissigt) be-
rechnet, wobei vier verschiedene
Laufzeitkategorien zur Anwendung
kommen: bis zu sechs Monate, sechs
Monate bis drei Jahre, drei bis sieben
Jahre sowie mehr als sieben Jahre.
Zur Bewertung der Nettopositionen
innerhalb dieser Laufzeitkategorien
dienen die Zinssitze fiir dreimonatige
bzw. ein-, fiinf- und zehnjihrige Lauf-
zeiten in den entsprechenden Wih-
rungen.

Dariiber hinaus werden zur Ana-
lyse des Kreditrisikos zusatzlich zu
den im MAUS verfiigharen Daten
auch die Daten der GroBkreditevi-
denz herangezogen, die detaillierte
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Informationen zu den Kreditport-
folios der Banken gegeniiber Nicht-
banken liefern. Die Datenbank der
GroBkreditevidenz enthalt Informati-
onen zu samtlichen Krediten an Ein-
zelschuldner mit einem Volumen von
mehr als 350.000 EUR.

Kredite an inlandische Nicht-
banken werden gemal3 der NACE-
Klassifizierung der Schuldner 13 un-
terschiedlichen Branchen zugewiesen
(Grundstoffindustrie,  Produktion,
Energie, Bauwesen, Handel, Touris-
mus, Transport, Finanzdienstleistun-
gen, oOffentlicher Dienst, sonstige
Dienstleistungen, Gesundheitswesen,
Haushalte sowie ein Residualsektor).
Dartiber hinaus werden auslandische
Banken und Nichtbanken getrennt
voneinander in Regionalsektoren un-
terteilt (Westeuropa, Zentral- und
Osteuropa, Nordamerika, Latein-
amerika und die Karibik, Naher
Osten, Asien und Ferner Osten,
Pazifischer Raum, Afrika und ein
Residualsektor), sodass sich insgesamt
18 ausldndische Sektoren ergeben. Da
nur Kredite oberhalb eines bestimm-
ten Grenzwertes an die GKE gemel-
det werden, werden an inlindische
Kunden vergebene Kredite, die un-
terhalb dieses Wertes liegen, dem
Residualsektor zugeordnet. Dies er-
folgt auf Grundlage eines Teilberichts
des MAUS, in dem die Anzahl der
Kredite an inlandische Nichtbanken
aufgegliedert nach Volumenklassen
angegeben wird. Fir Kredite an aus-
landische Kreditnehmer steht keine
vergleichbare Statistik zur Verfiigung.
Man kann jedoch davon ausgehen,
dass die meisten an auslandische Kun-
den vergebenen Kredite den Grenz-
wert von 350.000 EUR tberschrei-
ten. Das entsprechende Risiko von
grenziiberschreitenden Krediten un-
ter dieser Schwelle ist folglich ver-
nachldssigbar.

Das Risiko, dem ein Einzelkredit
an einen inlandischen Kunden unter-
liegt, ist durch zwei Komponenten
gekennzeichnet: das von der Bank an
den betreffenden Kunden vergebene
Rating und die Ausfallhdufigkeit der
Branche, welcher der Kunde ange-
hért. Das Rating der Bank wird
an die GKE gemeldet und von der
OeNB auf ecine Master-Skala abge-
bildet, mit deren Hilfe sich jedem
Kredit eine Ausfallwahrscheinlichkeit
zuweisen lasst. Die Ausfallhaufig-
keitsdaten werden von der osterrei-
chischen Glaubigerschutzorganisation
Kreditschutzverband von 1870 (KSV)
zur Verfiigung gestellt. Die KSV-
Datenbank enthalt Zeitreihen auf
Quartalsbasis zu Insolvenzen und Ge-
samtanzahl der Unternehmen in den
meisten NACE-Branchen ab 1969.
Zur Berechnung eciner Zeitreihe der
historisch beobachteten Ausfallhau-
figkeiten der 13 Branchen dividiert
man die Anzahl der Insolvenzen
durch die Gesamtanzahl der Firmen
pro Branche und Quartal. Die Zeit-
reihe der Ausfallhdufigkeiten wird
unter Verwendung eines 6konomet-
rischen Modells durch makrookono-
mische Risikofaktoranderungen er-
klirt. Durch diese geschitzte Glei-
chung lassen sich makrockonomische
Risikofaktorinderungen fiir jeden
Industriesektor in Ausfallwahrschein-
lichkeiten umwandeln. Diese Ausfall-
wahrscheinlichkeiten dienen als Input
fur das Kreditrisikomodell. Zur Er-
stellung von Insolvenzstatistiken fir
den privaten und den Residualsektor,
fir die keine zuverlassigen Informati-
onen zur Anzahl der Insolvenzen und
zur StichprobengréBe zur Verfiigung
stehen, verwenden wir Durch-
schnittswerte der verfiigharen Daten.
Fir die auslandischen Sektoren wer-
den die Ausfallwahrscheinlichkeiten
als Durchschnittswerte entsprechend
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Grafik 2

Screenshot der SRM-Benutzeroberfliche
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den Ratings berechnet, die allen Kun-
den eines bestimmten Sektors von samt-
lichen Banken Zugeordnet werden.

4 Anwendungen

Die OeNB nutzt das SRM-Modell
hauptséchlich fiir zwei Anwendungs-
bereiche: fiir die systemische Risiko-
bewertung und fiir Stresstests. Bei
der systemischen Risikobewertung
wird jeweils zu Quartalsende, sobald
samtliche neue Daten vorliegen, eine
Simulation ~ vorgenommen, deren
Ergebnis in einem Risikobericht
besteht, in dem die genannten vier
Risikomafle im Detail dargestellt
werden. Bei den Stresstests wird
mindestens ein Risikofaktor bewusst
auf einen Extremwert gesetzt und die
Simulation wird mit der resultie-
renden bedingten Verteilung der Ri-
sikofaktoranderungen durchgefiihrt.
Sodann wird das Ergebnis dieser

Simulation mit der Basissimulation
verglichen.

In der Praxis kann der SRM tber
eine Benutzerschnittstelle direkt vom
PC des Anwenders aus aufgerufen
werden. Die technische Lésung be-
steht in einer Java-Clientanwendung,
mit der man bestimmte vordefinierte
Simulationen  (einschlieBlich einer
Vielzahl regulirer Stresstests) ausfiih-
ren und einzelne Simulationen para-
metrisieren kann. Die Parametrisie-
rung bezicht sich auf den Zeitpunkt,
fir den die Simulation ausgefiihrt
wird, die im Modell enthaltenen Da-
ten sowie auf verschiedene Alterna-
tiven bei den Modellkomponenten
und deren Einstellungen. Weiters
konnen Stresstests beziiglich belie-
biger Markt- und Kreditrisikofak-
toren definiert werden. Die gewahl-
ten Parameter werden auf Daten-
bankebene gespeichert und in Konfi-
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gurationsdateien geschrieben, die von
der Anwendung zur Laufzeit gelesen
werden. Die Modelle selbst sind in
Matlab-Skriptsprache, Version 14.3,
implementiert, einer Programmier-
sprache fiir technische Berechnungen,
die ein objektorientiertes Instrumen-
tarium zur Beriicksichtigung ver-
schiedener Modellkomponenten und
zum Speichern komplexer Datensatze
bietet. Zwar kann die SRM-Funktio-
nalitat tber die Standard-Benutzer-
oberfliche von Matlab aufgerufen
werden, in seiner Endanwender-Im-
plementierung ist der Quellcode von
SRM jedoch als C-Code kompiliert
und wird Uber die SRM-Oberflache
aufgerufen. In jedem Fall werden die
Ergebnisse fiir weitere Analysen in
Microsoft Excel-Dateien  geschrie-
ben, die der SRM nach erfolgreichem
Abschluss des Programmaufrufs als
E-Mail-Anhang an den Analysten
sendet. Grafik 2 zeigt einen Screen-
shot der Benutzeroberflache.

4.1 RegelmaiBige Analyse von
Aufsichtsdaten und Stresstests

Der Systemic Risk Monitor soll zur
regelmifBigen Analyse von Aufsichts-
daten im Hinblick auf Fragen des sys-
temischen Risikos sowie dariiber hin-
aus als Instrument zur Durchfithrung
von Stresstests verwendet werden.
An dieser Stelle soll anhand einiger
Beispiele auf Grundlage einer kiirz-
lich vorgenommenen Simulation fiir
das letzte Quartal 2005 demonstriert
werden, welche Ergebnisse der SRM
liefert. Die Ergebnisse werden immer
fiir eine regulare Simulation der aktu-
ellen Wirtschaftslage in Kombination
mit zwei Stresstests prasentiert: Der
erste Stresstest simuliert einen uner-
warteten Riickgang des BIP. Der
zweite Stresstest geht von einer paral-
lelen Aufwirtsverschiebung der Zins-
kurve im Euroraum aus.

4.2 Fundamentale
Problemereignisse und
Folgeproblemereignisse

Das Netzwerkmodell generiert iiber

die einzelnen Szenarien hinweg eine

multivariate Verteilung von Problem-
ereignissen. Die relative Haufigkeit
dieser Ereignisse in den einzelnen

Szenarien wird hier als Problemwahr-

scheinlichkeit interpretiert.

Diese Methode erméglicht eine
Unterteilung der Problemereignisse
in solche, die direkt auf Schocks in
den Risikofaktoren — also auf Ver-
luste aus Markt- und Kreditrisiken —
zurlickzufiihren sind (fundamentale
Problemereignisse), sowie in solche,
die die Folge eines Dominoeffekts —
also der Ansteckung durch andere
Banken im System — sind (Folge-
problemereignisse).

In Tabelle 1 sind sowohl fiir die
aktuelle Situation als auch fiir die bei-
den Stressszenarien die Wahrschein-
lichkeiten dieser Ereignisse zusam-
mengefasst, wobei eine Unterteilung
nach der Anzahl fundamentaler Prob-
lemereignisse vorgenommen wird. In
der Spalte ,Fundamental® ist angege-
ben, in wieviel Prozent der Szenarien
Bankprobleme fundamentaler Natur
auftraten. Jene Szenarien, in denen
zu diesen fundamentalen Problemen
auch noch Folgeprobleme kamen,
sind in der Spalte ,Folge® beriick-
sichtigt.

Aus Tabelle 1 ist ersichtlich, dass
es in der Basissimulation der aktu-
ellen Situation kein Szenario gibt, bei
dem insgesamt mehr als 5 fundamen-
tale Problemereignisse auftreten.
Keines der Szenarien mit bis zu finf
fundamentalen  Problemereignissen
lasst Folgeproblemereignisse erken-
nen. Dieses Ergebnis deckt sich mit
den Erkenntnissen von Elsinger et al.
(20064a), die zeigen, dass solche Folge-

probleme bei einer auf historische
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Tabelle 1

Wabhrscheinlichkeiten von fundamentalen Problemereignissen und

Folgeproblemereignissen'

in %

Aktuelle Situation Stresstest BIP Stresstest

Zinsanderung

Fundamental ‘ Folge Fundamental ‘ Folge Fundamental Folge
0 74,49 | 0,00 6853 | 0,00 60,27 0,00
1 bis 5 25,51 0,00 3127 0,00 39,73 0,00
6 bis 10 0,00 0,00 013 0,00 0,00 0,00
11 bis 20 0,00 | 0,00 0,05 | 0,00 0,00 0,00
21 bis 50 0,00 0,00 0,02 0,02 000 0,00
Mehr als 51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gesamt 100,00 | 0,00 100,00 | 0,02 100,00 0,00
Quelle: OeNB.

Fundamentale Problemereignisse sind auf Verluste zurtickzuftihren, die durch Marktrisiko und Kreditvergabe an Nichtbanken entstehen. Ein

Folgeproblemereignis wird durch Schwierigkeiten einer anderen Bank ausgelst, die ihre Verpflichtungen am Interbankenmarkt nicht erflllen
kann. Untersucht wird die Wahrscheinlichkeit des alleinigen Auftretens fundamentaler Problemereignisse sowie des Auftretens solcher Ereig-
nisse gemeinsam mit Folgeproblemereignissen (iber einen Zeithorizont von einem Quartal. In der Spalte Aktuelle Situation ist das Ergebnis
einer Simulation ohne Stress dargestellt. In der Spalte Stresstest BIP sind die Ergebnisse eines Stresstests dargestellt, bei dem ein unerwar-
teter Riickgang des BIP simuliert wurde. Die Spalte Stresstest Zinsdinderung zeigt die Ergebnisse eines Stresstests, der von einem parallelen

Anstieg der Zinskurve im Euroraum ausgeht. Die Daten stammen von Dezember 2005.

Daten kalibrierten Verteilung der
Risikofaktordnderung seltene Ereig-
nisse sind. In Stresssituationen andert
sich dieses Bild: Bei einem starken
Riickgang des BIP kommt es zu fun-
damentalen Problemen bei bis zu 50
Banken. Auch eine gewisse Anste-
ckungsgefahr ist gegeben, sobald 21
bis 50 fundamentale Problemereig-
nisse zu verzeichnen sind. Die Ergeb-
nisse des Stresstests fur eine starke
Zinserhéhung zeigen andere Auswir-
kungen. Wihrend die Simulationen
keine Ansteckungseffekte erkennen
lassen, nimmt die Anzahl der Szena-
rien, in denen mindestens eine und
bis zu fiinf Banken in Schwierigkeiten
geraten, zu. Der Einsatz des SRM er-

moglicht dem Analysten, einen tief-
eren Einblick in die Mikrostruktur
dieser Ergebnisse zu gewinnen und
weitere Details zu jenen Kreditinsti-
tuten zu ermitteln, die von einem
derartigen Stressszenario am starks-
ten betroffen sind.

4.3 Verteilung von
Problemwahrscheinlichkeiten
anhand der Master-Skala
der OeNB

Um eine prazisere Vorstellung von
der Risikoverteilung innerhalb des
Bankensystems zu erhalten, bilden
wir die Wahrscheinlichkeit von Pro-
blemfaillen auf der Master-Skala der
OeNB ab, die sieben Ratingklassen

Tabelle 2

Verteilung der Problemwahrscheinlichkeiten anhand der
Master-Skala der OeNB'

Aktuelle Situation ‘ Stresstest BIP ‘ Stresstest Zinsdanderung
OeNB Master-Skala S&P ‘ Absolut Relativ ‘ Absolut ‘ Relativ ‘ Absolut ‘ Relativ
1 bis 2 AAA bis AA | 800 | 9467% 779 | 9219% 791 9361%
3 bis 4 A bis BBB | 23 273% | 35 414% | 2| 261%
5 bis 7 BB bis CCC | 22 522% | 31| 746% | 31| 605%
Quelle: OeNB

! Zugehdrigkeit der Banken zu den einzelnen Ratingklassen der OeNB. Die Daten stammen von Dezember 2005.
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umfasst. Die Verteilung der Ratings
gemal der hier durchgefiihrten Simu-
lation ist in Tabelle 2 dargestellt.

Aus Tabelle 2 ist ersichtlich, dass
in der Basissimulation fir Ende des
ersten Quartals 2006 rund 95 % der
Banken mit dem Rating AAA oder
AA rechnen konnen. Wendet man
die beiden Stressszenarien an, so geht
die Anzahl der am hochsten bewer-
teten Banken leicht zurtick. Der
groBte stressbedingte Anstieg ist bei
den niedrigeren Ratingklassen zu ver-
zeichnen.

4.4 Aggregierte
Verlustverteilungen

Betrachtet man statt der Insolvenzen
die Verlustverteilung im Folgequar-
tal, so lassen sich die durch Kredit-,
Markt- und Ansteckungsrisiko sowie

die aus einer Kombination all dieser
Risiken entstandenen Verluste ab-
lesen. Im Gegensatz zu aus der Praxis
des Risikomanagements bekannten
Ergebnissen sind diese Verteilungen
aus einer integrierten Analyse aller
Portfoliopositionen und ihrer Wert-
veranderung aufgrund der Gesamt-
verteilung der Risikofaktoranderun-
gen abgeleitet.

In Grafik 3 sind die vier Verlust-
verteilungen dargestellt, aus denen
man — wie beim klassischen quantita-
tiven Risikomanagement — ableiten
kann, ob das Bankensystem tiber aus-
reichend Kapital zur Absorption ex-
tremer Verluste verfiigt. Angaben zur
Verlustverteilung vermitteln daher
einen ersten Uberblick tber das
Absorptionsvermégen des Banken-
systems im Fall eines Schocks.

Grafik 3
Verlustverteilungen: Risiken insgesamt sowie Markt-, Kredit- und Ansteckungsrisiko'

(=¥

Wby deee bl b ok el e

— il

Quelle: OeNB.

ety ey ey g s b e ke

" Dichte der Verlustverteilung im gesamten Bankensystem. Die Angaben beziehen sich auf das gesamte Portfolio und sind nach Markt-, Kredit-
und Ansteckungsrisiko getrennt angefuihrt. Die Daten stammen von Dezember 2005.
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Tabelle 3

Mittelwert und 99-Prozent-Quantil der Verlustverteilung

relativ zum regulatorischen Eigenkapital

in %

Insgesamt? ‘ Marktrisiko Kreditrisiko? ‘ Ansteckungsrisiko
Reltver VaR Mittel- | 99% | Mitte- | 99% | Mittel- | 99%- | Mittel- | 99%-

wert Quantil | wert Quantil | wert Quantil | wert Quantil
Aktuelle Situation 156 | 404 -018| 2m 1741 28| o000| 003
Stresstest BIP 168 | 742 -015 | 568 182 299 001 005
Stresstest Zinsinderung 387 623 211 | 434 175 287 001 | 004
Quelle: OeNB.

" Die Angaben beziehen sich auf Verluste insgesamt sowie auf Marktrisiko-, Kreditrisiko- und Ansteckungsrisikoverluste. Der relative VaR ist fur
die Basissimulation, flir den Fall eines starken BIP-Riickgangs und flir den Fall einer starken Zinserhéhung im Euroraum dargestellt. Die

Daten stammen von Dezember 2005.

2 Um die Risikotragfchigkeit im Hinblick auf die verschiedenen Risikokategorien darzustellen, wurde das Volumen der allgemeinen und
spezifischen Vorsorgen fiir Kreditrisikoverluste per Ende 2005 vom Mittelwert und vom 99 %-Quantil der Verteilung der Kreditverluste bzw.
der Verluste insgesamt subtrahiert. Dieses Ergebnis wurde durch die Hohe des bankenaufsichtlichen Eigenkapitals dividiert.

Tabelle 4

Kosten fiir die Vermeidung von Problemereignissen'

‘ Stresstest BIP ‘ Stresstest Zinsanderung

Aktuelle Situation
Quantil 95% 99% | 95% | 99% | 95% | 99%
Kosten 2916 31,58 | 2916 | 44,71 | 124 | 214
Quelle: OeNB.

" Die Angaben beziehen sich auf Schdtzungen fur das 95%- und 99 %-Quantil der Kosten fur einen Lender of Last Resort in den ver-
schiedenen Szenarien. Die Betrdge sind in Mio EUR angegeben. Die Daten stammen von Dezember 2005,

4.5 Veranderungen im
systemweiten Value at Risk
unter Stress

Nachfolgend wird die Verlustvertei-

lung relativ zum bankenaufsichtlichen

Eigenkapital analysiert; darauf auf-

bauend werden bestimmte Quantile

dieser Verteilung ermittelt — in die-

sem Fall der Mittelwert und das 99-

Prozent-Quantil (d.h. ein 99-Pro-

zent-VaR). Untersucht werden die

MaBe fiir die unterschiedlichen Teil-

kategorien, namlich Verluste insge-

samt sowie Marktrisiko-, Kreditri-
siko- und Ansteckungsrisikoverluste.

Die Ergebnisse fiir den Basisfall und

fur die Stressszenarien sind in Tabelle

3 dargestellt.

Aus Tabelle 3 wird deutlich, dass
das osterreichische Bankensystem
tiber ecine sehr gute Kapitalausstat-
tung verfiigt, die selbst unter den in

den Stressszenarien simulierten Be-
dingungen zur Absorption potenziel-
ler Verluste, die aufgrund von Risi-
kofaktoranderungen entstchen, aus-
reicht.

4.6 Value at Risk fiir einen
Lender of Last Resort

Ein fir die Aufsichtsbehorde wesent-
licher Aspekt unseres Modells besteht
darin, dass sich damit die Kosten ei-
ner Krisenintervention schatzen las-
sen. Geschatzt werden dabei die Mit-
tel, die zur Verfiigung stehen miiss-
ten, um fundamentale Problemereig-
nisse oder Folgeproblemereignisse
auf unterschiedlichen Konfidenzni-
veaus zu vermeiden. Die Kosten, die
entstehen, wenn Folgeproblemereig-
nisse verhindert werden sollen, wer-
den mit dem Betrag gleichgesetzt, der
zur Vermeidung dieser Folgeproblem-
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ereignisse erforderlich ist. Die Inter-
bankenverbindlichkeiten sind also
nicht vollstindig abgesichert, sondern
gerade so, um einen Dominoeffekt zu
vermeiden.

Da es beim Basisszenario nur sel-
ten zu Problemereignissen kommt,
sind die zur Vermeidung von Problem-
ereignissen erforderlichen Betrage in
den meisten Szenarien gering. Die
Analyse zeigt, dass ein Lender of Last
Resort im Dezember 2005 davon aus-
gehen konnte, dass selbst beim tat-
sachlichen Eintritt der simulierten
Krisenszenarien die fir eine Inter-
vention zu mobilisierenden Betrige
niedrig sind.

5 Schlussfolgerungen

Der Systemic Risk Monitor bietet ein
neues System zur Risikobewertung
des Bankensystems. Neu daran ist,
dass das Risiko im Rahmen des SRM
auf Ebene des gesamten Bankensys-
tems und nicht nur auf Einzelbank-
cbene analysiert wird.

Diese Perspektive ergibt sich da-
durch, dass eine systematische Ana-
lyse des Einflusses einer Reihe markt-
bezogener und makrookonomischer
Risikofaktoren auf Banken in Kombi-
nation mit einem Netzwerkmodell
gegenseitiger Kreditbezichungen er-
moglicht wird.

Die Modellierung der Verluste
aus dem Kreditgeschift mit Nicht-
banken und der Marktrisikoverluste
basiert auf Standardtechniken des
quantitativen  Risikomanagements.
Diese Techniken mit einem Inter-
banken-Netzwerkmodell zu kombi-

nieren, ist neu und ermdglicht die
Ermittlung der Gesamtgewinne und
-verluste des Bankensystems. Die
gleichzeitige Analyse von systemwei-
ten Portfoliowerten fiir bestimmte
Risikofaktordnderungen und die Auf-
16sung bilateraler Forderungen tber
ein Netzwerk-Clearing-Modell erwei-
tert die Standardtechniken des quan-
titativen Risikomanagements so, dass
sie fiir eine Institution von Nutzen
sind, die fiir die systemische Finanz-
marktstabilitat verantwortlich ist.
Zwei Kernaspekte des systemischen
Risikos werden dadurch ins Zentrum
der Analyse geriickt: Die Wahr-
scheinlichkeit des gleichzeitigen Auf-
tretens von Problemen bei Kredit-
instituten und die finanziellen Konse-
quenzen. Aus dieser systemischen Pers-
pektive wird ersichtlich, welchem
Gesamtrisiko das Bankensystem aus-
gesetzt ist. Dieser Aspekt bleibt unbe-
riicksichtigt, wenn sich die Banken-
aufsicht ausschlieBlich auf die Bewer-
tung einzelner Kreditinstitute stiitzt.
Wir unterscheiden dabei Problemer-
eignisse, die direkt auf einen makro-
okonomischen Schock zurtckzufiih-
ren sind, und solche, die durch die
Geschiaftsbezichungen der Kreditins-
titute auf dem Interbankenmarkt ver-
ursacht sind.

Es bleibt zu hoffen, dass der SRM
sich als nutzliches Instrument der
bankenaufsichtlichen  Risikoanalyse
bewahren und somit auch fiir andere
fir die Wahrung und Sicherung der
systemischen  Finanzmarktstabilitét
verantwortlichen Institutionen von
Interesse sein wird.
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Operationales Risiko und Contagion-Effekt
im oOsterreichischen
GroBbetragszahlungssystem ARTIS

In der vorliegenden Studie wird mittels Simulationen der Contagion-Effekt (Dominoeffekt)
einer Betriebsstorung bei einem der ARTIS-Teilnehmer auf die anderen Teilnehmer gemes-
sen. Die Analyse konzentriert sich auf eine Betriebsstorung im Bereich eines einzelnen
Teilnehmers, nicht des ARTIS-Systems selbst. Die verwendeten Szenarien sind entspre-
chend einer Ex-ante-Schdtzung potenzieller Konzentrationsrisiken gestaltet, denen Echt-
daten fiir den Untersuchungszeitraum zugrunde liegen (Schmitz et al., 2006). Die Simu-
lationsergebnisse wiesen — die Wirksamkeit der vorhandenen Vorkehrungen zur Aufrecht-
erhaltung des Systembetriebs vorausgesetzt — einen geringen Dominoeffekt in ARTIS aus.
Diese Annahme ist jedoch sehr restriktiv. Ohne den Einsatz von Vorkehrungen zur Auf-
rechterhaltung des Systembetriebs oder fiir den Fall, dass diese ihre Funktion nicht zur
Gdnze erfiillen, hatte der Dominoeffekt in allen drei Szenarien betrdchtliche Auswir-
kungen auf das reibungslose Funktionieren des Zahlungssystems. Im Gegensatz zu dem
in der Literatur bisher am hdufigsten verwendeten Ansatz basiert die vorliegende Studie
zur Messung des Dominoeffekts auf System- und Bankenebene erstmals auf Echtdaten
zur Liquiditdt anstatt auf simulierten Zahlen. In allen drei Szenarien konnten zahlreiche
Banken nicht alle Zahlungen abwickeln. Dariiber hinaus befasst sich dieser Beitrag mit
den Auswirkungen zweier Komponenten von Grof3betragszahlungssystemen, die bisher in
der Literatur keine Beachtung gefunden haben: Sendestopp (Stop Sending) und Konto-
verfiigungsberechtigung.

JEL-Klassifikation: E 50, G 10.

1 Einleitung

Ziel der vorliegenden Studie ist die
mithilfe von Simulationen durchge-
fihrte Messung der Auswirkungen
ciner Betriebsstorung bei einem
ARTIS -Teilnchmer auf die Fahigkeit
anderer Teilnehmer, Transaktionen
abzuwickeln. Der Ausschuss fur Zah-
lungsverkehrs- und ~ Abrechnungs-
systeme (CPSS, angesiedelt bei der
Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich) definiert operationales Ri-

siko als ,das Risiko, dass betriebliche
Faktoren wie technische Stérungen
oder menschliches Versagen Kredit-
oder Liquiditatsrisiken verursachen
oder verscharfen® (CPSS, 2001, S. 7).
Die Analyse konzentriert sich auf Be-
triebsstorungen im Bereich einzelner
Teilnehmer, nicht der ARTIS-Platt-
form selbst. Fir die Simulationen
wurden Echtdaten fir den Unter-
suchungszeitraum November 2004
(einen fiir den ARTIS-Betrieb repra-

Die Autoren danken Stephen Millard und Andreas Dostal fiir die wissenschaftliche Begutachtung und wertvolle
Hinweise sowie Morten Bech, Kurt Johnson, Jeffrey Arnold und Aaron Katz fiir duferst hilfreiche Kommentare zu
einerfriiheren Fassung dieses Beitrags sowie Alﬁred Muigg, Sie&ﬁried Wagner, Silvia Schulz, Gerhard Lechner,
Michael Strommer, Rudolf Habacht und Thomas Hampejs fiir die Bereitstellung von Daten und wertvollen
Informationen. Weiters danken die Autoren der finnischen Notenbank Suomen Pankki fiir die Bereitstellung
des Zahlungssystemsimulators BoF-PSS2 sowie Matti Hellgvist fiir seine Unterstiitzung bei der Anpassung des
Simulators an die Anforderungen dieser Studie. Die in diesem Beitrag vertretenen Ansichtef? geben die Meinung
der Autoren und nicht notwendigerweise jene der OeNB und des Eurosystems wieder. Ubersetzung aus dem

Englischen.

ARTIS (Austrian Real Time Interbank Settlement System) ist die sterreichische Komponente des Transeuro-
pdischen Automatisierten Echtzeit-Brutto-Express-Uberweisungssystems TARGET (Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer system).

Stefan W. Schmitz,
Claus Puhr,
Hannes Moshammer,

Martin Hausmann,
Ulrike Elsenhuber’
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sentativen Monat) herangezogen. Die
grundlegenden Funktionalititen von
ARTIS wurden so genau wie méglich
in der Simulation abgebildet. Die Ge-
staltung der Szenarien erfolgte ent-
sprechend einer Ex-ante-Schatzung
potenzieller Konzentrationsrisiken auf
der Basis tatsachlicher Transaktions-
daten fir den Untersuchungszeit-
raum. Allerdings ist dabei zu beach-
ten, dass die hier vorgestellten Er-
gebnisse auf experimentellen Simula-
tionen fiktiver = Betriebsstorungen
beruhen und nicht auf tatsachlichen
Ereignissen. Mehrstiindige Betriebs-
storungen bei ARTIS-Teilnehmern
traten zu selten auf und ihre Auswir-
kungen auf die Zahlungsaktivititen
waren zu gering, als dass sie eine ver-
lassliche Datenbasis fiir die empiri-
sche Bewertung des operationalen
Risikos auf System- und Bankenebene
bilden konnten.

Die Beweggriinde fiir das Verfas-
sen der vorliegenden Studie ergaben
sich aus dem gesetzlichen Auftrag der
OeNB zur Aufsicht tiber ARTIS und
dessen Teilnehmer gemal3 Paragraph
44a des Bundesgesetzes tber die
Oesterreichische Nationalbank (Nati-
onalbankgesetz 1984 — NBG), in dem
— mit Wirkung vom 1. April 2002 —
das Mandat der OeNB zur Ausiibung
der Zahlungssystemaufsicht (ZSA)
festgelegt ist, und Paragraph 82a, in
dem die durch die OeNB anwend-
baren Sanktionen im Bereich der ZSA
definiert sind.

Die Studie ist folgendermal3en ge-
gliedert: In Kapitel 2 werden die we-
sentlichen Zahlen zu ARTIS prisen-
tiert; in Kapitel 3 werden die Szena-
rien eingefiihrt sowie die jeweiligen
Ergebnisse vorgestellt und verglichen.
In Kapitel 4 werden die Schluss-
folgerungen dargelegt, und Kapitel 5
enthilt eine Zusammenfassung der
Ergebnisse.

2 ARTIS:
Teilnahme und Transaktionen

Im November 2004 wurden in ARTIS
insgesamt 575 Konten verwaltet, de-
ren Inhaber Kreditinstitute, die os-
terreichische Bundesregierung, nicht-
finanzielle Unternehmen und die
OeNB selbst waren.® Eine betracht-
liche Anzahl von Konten waren Ver-
rechnungskonten (z.B. Konten der
Geldservice Austria (GSA), des fir
die Bargeldversorgung in Osterreich
zustandigen Tochterunternehmens der
OeNB) und Transferkonten (z.B.
jene, die ARTIS mit den anderen na-
tionalen Komponentenvon TARGET*
verbinden). Die {ibrigen 234 Konten
wurden von Osterreichischen und in-
ternationalen Banken verwaltet; sie
bilden den Schwerpunkt der vorlie-
genden Analyse. Dennoch miissen fiir
eine geschlossene Erfassung des Sys-
tems alle Konten in die Simulationen
— und in die auf deren Grundlage be-
rechneten Gesamtdaten — einbezogen
werden.

’ Eine genauere beschreibende Statistik zu ARTIS findet sich in Schmitz et al. (2006).

* Transferkonten sind von anderen ESZB-Zentralbanken bei der OeNB gehaltene ARTIS-Konten, iiber die alle ein-
und ausgehenden Zahlungen mit dem betreffenden Land abgewickelt werden. Falls z.B. die Deutsche Bundesbank
von einer Betriebsstorung betrqffen ware, konnte sie Zahlungen deutscher Banken an auslindische Banken, die

sich auf dem entsprechenden Transferkonto im deutschen Grofbetragszahlungssystem RTGSplus ansammeln, nicht

an die osterreichischen Zielbanken weiterleiten. Einige dieser Transferkonten sind aufgrund des grofien Aufen-
handelsvolumens bzw. des grofien Umfangs von Kapital- und Geldmarkttransaktionen mit den jeweiligen Lén-

dern sehr aktiv. Auf den von den ESZB-Zentralbanken verwalteten Transferkonten werden weder Guthaben zu

Tagesbeginn noch Sicherheiten gehalten. Die bilateralen Nettopositionen werden am Ende jedes Geschdftstags zu
einer einzigen bilateralen Nettoposition gegeniiber der EZB zusammengefasst (Aufrechnung durch Novation).
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Wihrend des gesamten Monats
November 2004 betrug der tages-
durchschnittliche Wert aller in ARTIS
eingereichten Zahlungen 32,61 Mrd
EUR, jedoch war er mit einer Stan-
dardabweichung von 7,7 Mrd EUR
betrichtlichen Schwankungen unter-
worfen. Der Gesamtwert aller im
Beobachtungszeitraum abgewickelten
Transaktionen entsprach mit 717,39
Mrd EUR etwa dem dreifachen Wert
des nominellen BIP des Jahres 2004.
Die meisten Tageswerte bewegten
sich — von drei Ausnahmen abgeschen
—innerhalb des Mittelwerts zuziiglich
bzw. abziiglich einer Standardab-
weichung. Am 1. November (Aller-
}}.eiligen, ein gesetzlicher Feiertag in
Osterreich) sowie am 11. und 25. No-
vember (Bankfeiertage in den U.S.A.)
lagen die Tageswerte der Transakti-
onen deutlich unter dem Mittelwert.

3 Simulationen

Was sagen die Simulationsergebnisse
tuber das Risiko eines Dominoeffekts
innerhalb des Systems aufgrund einer
Betriebsstorung bei einem ARTIS-
Teilnehmer aus? Grundsatzlich kon-
nen sich die Auswirkungen von Be-
triebsstérungen bei einem Teilneh-
mer Uber zwei Kanale auf andere
Teilnehmer tibertragen: iber (1) eine
hohe Konzentration von Zahlungs-
stromen oder (2) eine hohe Liquidi-
tatskonzentration bei dem betrof-
fenen Teilnehmer.’ Beim ersten Kanal
geht es hauptsachlich um das Einrei-
chungsvolumen, an dem der Teilnech-

OPERATIONALES RISIKO UND CONTAGION-EFFEKT
IM OSTERREICHISCHEN GROSSBETRAGSZAHLUNGSSYSTEM ARTIS

mer als Auftraggeber oder Zahlungs-
empfanger beteiligt ist, beim zweiten
um den Anteil an der Gesamt-
liquiditdt, tiber den der Teilnehmer
zu Tagesbeginn verfiigt (Guthaben zu
Tagesbeginn  zuziiglich verfiigbarer
Sicherheiten).®

Fir die Messung dieser beiden
Risiken und deren negativen Auswir-
kungen wurde auf der Grundlage von
drei verschiedenen Szenarien eine
groBe Anzahl von Simulationen
durchgefiihrt; alle Geschiftstage im
November 2004 wurden mittels des
Zahlungssystemsimulators der fin-
nischen Notenbank, BoF-PSS2, un-
tersucht. Dabei berechnet der Simu-
lator nach jeder Transaktion die Kon-
tostandsanderungen der beteiligten
Teilnehmer neu, indem er zum jewei-
ligen Kontostand der Teilnechmer
cingehende Zahlungen addiert und
ausgehende Zahlungen davon subtra-
hiert. Da die Transaktionen in den
Eingabedaten mit Zeitstempeln ver-
sehen sind, kann der Simulator — ab-
hingig von den institutionellen
Eigenschaften des Systems, z.B. Ab-
wicklungsalgorithmus, Verfahren zur
Freigabe aus der Warteschlange — die
Guthaben der ARTIS-Teilnehmer
wiahrend des gesamten Tagesverlaufs
neu berechnen. Im Zuge der Para-
meterkalibrierung wurden viele fiir
ARTIS  spezifische  Eigenschaften
direkt im BoF-PSS2 umgesetzt. Ei-
nige institutionelle Merkmale des
Systems konnen so jedoch nicht ab-
gebildet werden; diese mussten daher

Im Falle einer Betriebsstorung bei einem Teilnehmer, der mit vielen anderen Teilnehmern Transaktionen abwickelt,

ist ein stdrkerer Dominoeffekt zu erwarten, da es voraussichtlich zu einer betrichtlicheren Reduzierung der
Liquiditdt kommt. Aus eben diesem Grund fiihrt auch eine Betriebsstorung bei einem Teilnehmer mit einem grof-
en Anteil an der Gesamtliquiditdt vermutlich zu einem stdrkeren Dominoeffekt. Siehe Bedford et al. (2004).

Streng genommen gibt es einen Unterschied zwischen Sicherheiten und Liquiditdt: Sicherheiten miissen zuerst

mittels Antrag auf Innertageskredit verwertet werden. Allerdings sind die dafiir anfallenden finanziellen und

nichtfinanziellen Kosten gering. Daher wird in der vorliegenden Studie die Summe aus dem jeweiligen Guthaben

zu Tagesbeginn und den verfiigharen Sicherheiten als die mafigebliche Einschrankung fiir die Teilnehmer bei der

Abwicklung von Zahlungen gewertet (anstatt des tatsdchlich in Anspruch genommenen Innertageskredits).
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in den Eingabedaten berticksichtigt
werden. Darlber hinaus ist es nicht
moglich, das Reaktionsverhalten der
ARTIS-Teilnehmer in der Simulation
abzubilden, das folglich exogen be-
stimmt und in die Eingabedaten ein-
bezogen werden musste. Dennoch
kommt dieser Simulator in vielen
Studien tiber operationales Risiko zur
Anwendung. So wurde er etwa von
Bedford et al. (2004) verwendet, um
zu zeigen, dass der Dominoeffekt von
Betriebsstorungen bei Teilnehmern
am britischen System CHAPS Ster-
ling relativ gering ausfallt. Die meis-
ten Studien in diesem Bereich basie-
ren auf simulierten Werten fur die
Gesamtliquiditit, wahrend in der
vorliegenden Untersuchung fir die
Messung der Auswirkungen des ope-
rationalen Risikos auf System- und
Bankenebene Echtdaten herangezo-
gen werden konnten.

3.1 Szenarien

Die Gestaltung der Szenarien erfolgte
auf der Grundlage einer Analyse der
tatsachlichen Zahlungsfliisse in ARTIS.
Ziel der Simulationen war die Mes-
sung der Auswirkungen einer Be-
triebsstérung bei einem (bzw. meh-
reren) ARTIS-Teilnehmer(n) auf die
Liquiditat der anderen Teilnehmer.
Gemessen wurde also das Ausmal, in
dem die nicht selbst betroffenen Kon-
ten infolge einer Betriebsstorung bei
einem oder mehreren anderen Kon-
ten unter Liquidititsengpassen leiden
und inwieweit das operationale Ri-

siko das gesamte System betreffen
konnte. Die Szenarien wurden in den
folgenden vier Schritten gestaltet.

Zunachst wurde das Ausmal3 der
Betriebsstorung festgelegt: es wurde
als die Unfahigkeit des betroffenen
Teilnehmers, ausgehende Zahlungen
einzureichen, definiert.’

Zweitens wurde(n) der bzw. die
von einer Betriebsstorung betrof-
fene(n) Knoten im Netzwerk der
Zahlungsfliisse nach den folgenden
Kriterien ausgewahlt: Wert der dort
konzentrierten Liquiditat (Liquidi-
tatskonzentration), Anzahl und Wert
der eingereichten und eingegangenen
Zahlungen (Zahlungskonzentration),
sowie der Herfindahl-Index fir die
Konzentration der Zahlungsfliisse (je-
weils basierend auf Anzahl und Wert
der eingereichten und eingegangenen
Zahlungen).®

Drittens wurde die Dauer der Be-
triebsstorung festgelegt, das heilt die
Anzahl der Stunden, in denen der be-
troffene Teilnechmer aufgrund der Be-
triebsstérung  Transaktionen nicht
durchfithren kann. Die Simulationen
wurden auf Basis einer angenom-
menen eintagigen Betriebsstérung’
durchgefiihrt. Bei der Gestaltung der
Szenarien wurde darauf geachtet,
dass die simulierten Szenarien zwar
auBergewohnlich, aber dennoch rea-
listisch sein sollten. ARTIS bietet sei-
nen Teilnehmern jedoch auch Vor-
kehrungen zur Aufrechterhaltung des
Systembetriebs: Sofern deren interne
Systeme uneingeschrankt funktions-

7 Hierbei wird angenommen, dass die sich daraus ergebende Illiquiditdt des Teilnehmers von den anderen Teil-
nehmern und dem Finanzsystem insgesamt nicht als mogliche Zahlungsunfdahigkeit interpretiert wird.

% Die zugrunde liegenden Daten zur Netzwerkstruktur in ARTIS finden sich in Schmitz et al. (2006).

? Siehe auch Bedford et al. (2004).
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tiichtig sind,'” koénnen sie im Fall
ciner Betriebsstérung Zahlungen per
Telefon, Fax, Kurier oder eKonto'"
einreichen. Da diese Verfahren kos-
tenintensiv sind, werden sie nur fir
duBerst wichtige Zahlungen und/oder
GrofBbetragszahlungen eingesetzt. Um
die Wirkung der Ausfallverfahren zu
messen, wurden die Simulationen er-
neut durchgefiihrt, unter der Annahme,
dass diese nach einer zehnstiindigen
Betriebsstorung noch vor Geschifts-
schluss eingesetzt werden. Weiters
basieren die Simulationen auf der
(sechr restriktiven) Annahme, dass
selbst eine sehr groBe Anzahl von
Zahlungen mithilfe der Ausfallver-
fahren zeitgerecht (das heiB3t vor Ge-
schiftsschluss)'” abgewickelt werden
kann, und auf der Annahme, dass die
internen Systeme der betroffenen
Bank uneingeschrankt funktionstiich-
tig sind.

Viertens muss das Reaktionsver-
halten in zwei Bereichen exogen fest-
gelegt werden, da eine Einbezichung
der Reaktionen anderer ARTIS-Teil-
nehmer oder des ARTIS-Betreibers
auf eine Betriebsstorung im Simula-
tor nicht maéglich ist. (1) Unter Um-
standen reichen die anderen Teil-
nechmer keine weiteren Zahlungen
an den betroffenen Teilnehmer ein.
Wenn in TARGET das Transferkonto
einer teilnehmenden Zentralbank von
einer Betriebsstérung betroffen ist,
kommt ein Sendestopp zur Anwen-
dung. Das heiit, es werden keine
weiteren Zahlungen auf das betrof-
fene Transferkonto iiberwiesen. Die-

sen Sendestopp gibt es in ARTIS fur

OPERATIONALES RISIKO UND CONTAGION-EFFEKT
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andere Konten nicht, und so neigen
(cinzelnen Aussagen der ARTIS-Be-
treiber zufolge) die ARTIS-Teilneh-
mer dazu, Zahlungen an den betrof-
fenen Teilnehmer sogar dann weiter-
hin einzureichen, wenn dieser tber
viele Stunden hinweg selbst nicht
dazu imstande ist. Diese (sicherlich
restriktive) Annahme ist immerhin
durch Einzelaussagen der ARTIS-Be-
treiber belegt. Thnen zufolge geben
Banken ausdriicklich an, dass es ihnen
lieber sei, ihren Verpflichtungen
gegeniiber den von Betriebsstorungen
betroffenen Banken zeitgerecht und
unabhingig von der Stérung nachzu-
kommen. Es finden sich keinerlei
Hinweise dafiir, dass Banken bilateral
Sendestopps oder Sendebeschrankun-
gen verhangen. Von dieser Annahme
wurde in den Szenarien ausgegangen,
auch wenn dies die realistische Dauer
einer Betriebsstérung in den Simula-
tionen auf einen Tag beschrankt. Bei
langer andauernden Betriebsstorun-
gen steigt die Wahrscheinlichkeit,
dass die Teilnechmer keine Zahlungen
an den betroffenen Teilnehmer mehr
einreichen wiirden. (2) Die Teilneh-
mer konnten als Reaktion auf mog-
liche Betriebsstorungen ihre verfiig-
baren Sicherheiten erhohen. Einzelne
Aussagen deuten darauf hin, dass die
Teilnehmer einen groflen Anteil ihrer
Aktiva in notenbankfihigen Sicher-
heiten auf Konten bei der OeNB hal-
ten. Dies ist fur ARTIS-Teilnehmer
nicht teurer als die Hinterlegung
beim osterreichischen Zentralverwah-
rer und unter Umstdnden sogar kos-
tenglinstiger als die Hinterlegung von

10 Andernfalls hdtten die betroffenen Teilnehmer keinen Zugang zu den Informationen iiber ihre jeweiligen

Zahlungsverpflichtungen.

""" Es handelt sich dabei um einen alternativen Zugang zum ARTIS-System, der einigen, aber nicht allen Teil-
nehmern zur Verfiigung steht. Uber eKonto konnen die Teilnehmer Zahlungen manuell einreichen, die dann in

ARTIS manuell weiterverarbeitet werden miissen.

12 Grundsdtzlich ist eine Verschiebung des Geschdftsschlusses mit Genehmigung durch die EZB moglich.
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Auslandsaktiva bei einem entsprechen-
den auslandischen Zentralverwahrer.
Im Unterschied dazu ist die Bereit-
stellung zusétzlicher notenbankfahi-
ger Sicherheiten aller Wahrschein-
lichkeit nach kostenintensiv, da sie
vermutlich Portfolioumschichtungen
seitens sich
bringt. Aus diesem Grund wurde da-
von ausgegangen, dass die ARTIS-
Teilnehmer fiir maximal eintagige
Betriebsstérungen die Sicherheiten
nicht erhdhen. Dadurch ist die Dauer
von Betriebsstérungen in den Simula-
tionen ebenfalls begrenzt.

SchlieBlich wurden drei Szenarien
festgelegt, die gemalB Schritt 2 der
Szenariogestaltung die starksten Aus-
wirkungen und den starksten Domi-
noeffekt erwarten lassen: (1) Im ers-
ten Szenario wird angenommen, dass
das aktivste Transferkonto keine Zah-
lungen in das System einreichen kann;
(2) im zweiten Szenario wird davon
ausgegangen, dass die aktivste Bank
keine Zahlungen in das System ein-
reichen kann; und (3) im dritten Sze-
nario wird angenommen, dass die
drei aktivsten Banken gleichzeitig von
einem Betriebsausfall betroffen sind
(z.B. aufgrund eines Zusammen-
bruchs der Kommunikationssysteme)
und daher keine Zahlungen in das
System einreichen kénnen. In allen
drei Szenarien wurde gemidll Schritt
3 der Szenariogestaltung von einer
eintagigen bzw. zehnstiindigen Be-
triebsstérung ausgegangen. Dariiber
hinaus wurde angenommen, dass die
nicht selbst von der Stérung betrof-
fenen Teilnehmer an den (die) betrof-
fenen Teilnehmer weiterhin Zah-
lungen tdtigen, mit Ausnahme von

der Teilnehmer mit

Szenario 1, in dem Zahlungen zwar
weiterhin eingereicht, aber aufgrund
des (in den grundlegenden Funktio-
nalititen von ARTIS/TARGET ver-
ankerten) Sendestopps nicht abge-
wickelt werden. Die Simulationen
stiitzen sich beziiglich der Transakti-
onen, der Guthaben zu Tagesbeginn
und der verfiigbaren Sicherheiten auf
Echtdaten vom November 2004. Die
Summe der letzten beiden Werte
wird dabei als fir die Banken ver-
bindliche  Liquidititsbeschrankung
interpretiert.

3.2 Szenario 1 = Ausfall des
aktivsten Transferkontos
Bei dem fur das aktivste Transfer-
konto zustandigen nationalen TARGET-
Betreiber kommt es um 7.15 Uhr zu
einer Betriebsstérung. In der Folge
konnen von diesem Konto wahrend
des gesamten restlichen Tages, also
bis Geschaftsschluss um 18.00 Uhr,
Zahlungen weder eingereiqht noch
empfangen werden. In Uberein-
stimmung mit den Vorkehrungen zur
Aufrechterhaltung  des ~ Systembe-
triebs von ARTIS/TARGET wird als
Reaktion auf die Betriebsstorung um
8.00 Uhr ein Sendestopp aktiviert."

3.2.1 Auswirkungen auf Gesamt-
liquiditdt und Systembetrieb

In Szenario 1 entspricht die Gesamt-
liquiditit zu Tagesbeginn dem tat-
sachlichen Wert (im unbelasteten
System ohne Betriebsstérung), da das
Transferkonto zu diesem Zeitpunkt
weder Uber ein Guthaben noch tiber
Sicherheiten verfiigt. Folglich fiihren
die Betriebsstorungen bei diesem
Konto nicht zu einem Liquiditatsent-

3 Nach ungefdhr 30 Minuten tauschen die nationalen TARGET Betreiber mittels Konferenzschaltung Informati-
onen tiber die Betriebsstorung bei der betroffenen Bank aus und entscheiden tiber den Einsatz eines Sendestopps.

Dabher ist davon auszugehen, dass bis zur tatsdchlichen Aktivierung des Sendestopps insgesamt etwa 45 Minuten

verstreichen.
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zug (liquidity drain effect), das heilt,
infolge der mangelnden Verfiigbarkeit
von Liquidititsreserven des betrof-
fenen Teilnehmers fiir den Liquidi-
tatsaustausch im System wird die
Gesamtliquiditit im System nicht
verringert. Stattdessen kommt es
durch die zentrale Stellung des Kon-
tos in der Netzwerkstruktur der Zah-
lungsfliisse in ARTIS zu einem Liqui-
ditdtsverlust (liquidity sink effect, auch
als , Liquiditatsfalle® bezeichnet). Das
bedeutet, die fiir die Zirkulation im
System zur Verfiigung stchende Ge-
samtliquiditat verringert sich, da Li-
quiditat auf das betroffene Konto
tibertragen wird, wo sie aufgrund der
Betriebsstorung nicht weiter ausge-
tauscht werden kann. Je hoher die auf
das betroffene Konto eingereichten
Betrage sind, desto hoher ist auch der
Liquiditatsverlust. Dieser kann in
Szenario 1 durch die Aktivierung des
Sendestopps verringert werden. So
reduzierte sich durch nach dem Auf-
treten der Betriebsstérung und vor
der Aktivierung des Sendestopps ab-
gewickelte Transaktionen die verfiig-
bare Gesamtliquiditat durchschnitt-
lich nur um 1,2% der taglichen Ge-
samtliquiditdt (siche Grafik 1). Die

Auswirkungen des Szenarios auf die

Gesamtliquiditait waren mit einer
Standardabweichung von etwa 240 %
des Mittelwertes relativ groBen
Schwankungen unterworfen. Der
Grund dafiir ist der von Tag zu Tag
sehr unterschiedliche Liquiditats-
verlust. Da die Untersuchungsergeb-
nisse darauf hindeuteten, dass die
Auswirkungen des Dominoeffekts im
System durch den Sendestopp be-
schrankt werden konnten, wurden
die Simulationen dieses Szenarios fiir
alle 22 Tage des Untersuchungszeit-
raums nochmals ohne Einsatz des
Sendestopps durchgefiihrt. Die dies-
beziiglichen Ergebnisse werden in
Abschnitt 3.2.4 vorgestellt.
Wertmafig  betrugen die in
ARTIS eingereichten Zahlungen in
Szenario 1 im Durchschnitt 22,4 Mrd
EUR mit einer Standardabweichung
von 5,8 Mrd EUR. Im Vergleich zum
unbelasteten System (also ohne Be-
triebsstorung) bedeutet das einen
Riickgang um 31,5%, was auf zwei
Faktoren zurtickzufiihren ist: (1) das
individuelle Konzentrationsrisiko des
betroffenen Kontos (individual node
risk, das den Anteil der Bank am Ge-
samtwert der eingereichten und ein-
gegangenen Transaktionen bezeich-
net, in diesem Fall 18,8 Prozent-

Grafik 1

Auswirkungen des Szenarios 1 und des Sendestopps auf die Gesamtliquiditit

in Mrd EUR
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Quelle: OeNB und eigene Berechnungen.
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Grafik 2

Nicht abgewickelte Transaktionen — Wert

in Mrd EUR
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— Tatsdchlicher Wert (November 2004) Bl Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3

Quelle: OeNB und eigene Berechnungen.

Grafik 3

Nicht abgewickelte Transaktionen = Anzahl
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— Tatsachlicher Wert (November 2004) Bl Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3

Quelle: OeNB und eigene Berechnungen.

punkte) und (2) Sendestopp (auf den
12,7 Prozentpunkte entfielen). Wert-
méalBig machten die abgewickelten
Transaktionen im Tagesdurchschnitt
21,6 Mrd EUR mit einer Standard-
abweichung von 5,5 Mrd EUR aus
(—33,8% im Vergleich zum unbelas-
teten System). Das Einreichungsvolu-
men belief sich im Untersuchungs-
zeitraum durchschnittlich auf 12.832
Transaktionen pro Tag (-16,3%).
Dieser = stiickzahlmaflige Riickgang
fiel also ebenfalls bedeutend starker

aus als das individuelle Konzentrati-
onsrisiko (individual node risk) des
Transferkontos (9,7% des Gesamt-
volumens der eingereichten oder ein-
gegangenen Zahlungen). Diese Dif-
ferenz ist wiederum auf die Auswir-
kungen des Sendestopps zuriickzu-
fihren.

Der Dominoeffekt in Szenario 1
auf den Gesamtwert der von den an-
deren Teilnechmern des Zahlungssys-
tems nicht abgewickelten Transak-
tionen war betrachtlich. Durch-
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schnittlich belief sich dieser Gesamt-
wert pro Tag auf 780 Mio EUR bzw.
3,5 % des durchschnittlichen Wertes
der im unbelasteten System einge-
reichten und auch abgewickelten
Transaktionen (siche Grafik 2). Der
Wert der nicht abgewickelten Trans-
aktionen beinhaltet nur die von
anderen Teilnehmern eingereichten
Zahlungen (einschlieBlich jener zu-
gunsten des betroffenen Kontos),
nicht aber Zahlungen des betroffenen
Kontos (da diese nicht eingereicht
werden konnten). Der mit einer Stan-
dardabweichung von 710 Mio EUR
ziemlich starken Schwankungen un-
terworfene Wert bewegte sich zwi-
schen 200 Mio EUR und 2,9 Mrd
EUR. Die Anzahl der eingereichten,
aber nicht abgewickelten Zahlungen
belief sich (in einer Bandbreite von 14
bis 159) im Tagesdurchschnitt auf
64 (siche Grafik 3). Diese groBen
Schwankungen zeigen, dass die Aus-
wirkungen ein und derselben Be-
triebsstérung auf das System an ver-
schiedenen Tagen &duBerst unter-
schiedlich ausfallen kénnen.

Wie viel zusitzliche Liquiditat
ware in Szenario 1 fiir das Abwickeln
aller Transaktionen an jedem Tag
vonnoten? Diesbeziiglich gibt der
Wert der nicht abgewickelten Trans-
aktionen erste Hinweise, doch lisst
er den Bedarf an zusatzlicher Liqui-
ditét iibertrieben grof} erscheinen, da
er die Zirkulation von im System vor-
handener Liquiditat nicht berticksich-
tigt. Geeigneter ist hier der liquidity
usage indicator, mit dem sich der
Anteil der durch Liquiditatsreserven
gedeckten Zahlungen schitzen lasst.

OPERATIONALES RISIKO UND CONTAGION-EFFEKT
IM OSTERREICHISCHEN GROSSBETRAGSZAHLUNGSSYSTEM ARTIS

In Szenario 1 wies der liquidity usage
indicator einen Durchschnittswert von
0,37 auf (verglichen mit 0,30 im un-
belasteten System), das heiBt, iiber
samtliche Tage und Teilnehmer hin-
weg waren wertmaflig im Durch-
schnitt 37% der eingereichten Zah-
lungen durch Liquiditétsreserven der
einzelnen Teilnehmer und 63 % durch
cingegangene Zahlungen gedeckt.
Durch das Multiplizieren des liquidity
usage indicator mit dem Wert der
taglich nicht abgewickelten Transak-
tionen lasst sich ein Schatzwert fir
die wihrend des gesamten Unter-
suchungszeitraums erforderliche zu-
satzliche Liquiditat unter Bertcksich-
tigung der Liquiditatszirkulation er-
rechnen. Im Durchschnitt wirde die
theoretisch minimal
zusatzliche Gesamtliquiditat = (lower
bound of liquidity assistance) fiir die
Abwicklung der Transaktionen aller
Konten rund 290 Mio EUR betra-
gen," was 1,76% der im Untersu-
chungszeitraum verfiigbaren Liquidi-
tat entspricht. Dieser Wert bewegte
sich im November 2004 zwischen 70
Mio EUR (0,4% der an diesem Tag
tatsachlich verfiigbaren Gesamtliqui-
ditdt) und 1,1 Mrd EUR (7,5% der
an diesem Tag tatsichlich verfiigbaren
Gesamtliquiditat). Der durchschnitt-
liche Gesamtwert der nicht abgewi-
ckelten Transaktionen (780 Mio EUR
oder 4,7% der durchschnittlichen
Gesamtliquiditit im
System) gibt Aufschluss tiber die zur
Vermeidung Dominoeffekts
theoretisch maximal erforderliche
zusatzliche Gesamtliquiditat (upper
bound of liquidity assistance).

erforderliche

unbelasteten

eines

¥ Damit die ,,lower bound of liquidity assistance” fiir die Abwicklung aller Transaktionen ausreichend ist, muss die

zusatzliche Liquiditat jenen ARTIS-Teilnehmern zur Verfiigung gestellt werden, die tatsichlich einen Bedarf

daran haben. Dariiber hinaus muss der ,liquidity usage indicator” der zusdtzlichen Liquiditdt jenem der Gesamt-

liquiditdt entsprechen.
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Tabelle 1

Anzahl der Banken mit nicht abgewickelten Transaktionen

Tagesdurchschnitt 0 |
Minimalwert 0 ‘
Maximalwert 0 |
Standardabweichung 0 |
Summe 0 ‘

Quelle: Eigene Berechnungen.

‘ Szenario 2 ‘ Szenario 3
121 | 87 | 228
8 | 0| 1
18 | 12 | 30
24 | 28 | 59
36 | 38 | 56

3.2.2 Szenario 1-
Auswirkungen auf Bankenebene

In Hinblick auf die Anzahl der Ban-
ken mit nicht abgewickelten Transak-
tionen war der Dominoeffekt in Sze-
nario 1 betrichtlich. Von insgesamt
234 Banken unter den 575 Konten
waren im Durchschnitt 12,1 Banken
pro Tag (mit Werten zwischen 8 und
18) betroffen (siche Tabelle 1). Insge-
samt konnten 36 Banken an zumin-
dest einem Tag nicht alle eingereich-
ten Zahlungen abwickeln, von denen
2 an allen 22 Tagen nicht alle Zah-
lungen abwickeln konnten und 10
Banken an 11 oder mehr Tagen be-
troffen waren. Fir 7 Konten war die
Abwicklung nur an einem Tag nicht
moglich. In Szenario 1 zeigten sich
also sehr unterschiedliche Auswir-
kungen auf die einzelnen Banken.

3.2.3 Auswirkungen von Vorkehrungen
zur Aufrechterhaltung des
Systembetriebs

Zur Messung der Auswirkung von
Ausfallverfahren wurde die Simula-
tion erneut unter der Annahme
durchgefiihrt, dass die Betriebssto-
rung statt den ganzen Tag nur bis
16.00 Uhr dauert. Dabei wurde da-
von ausgegangen, dass die Ausfallver-
fahren zeitgerecht zur Anwendung
kamen, dass alle Zahlungen rechtzei-

tig vor Geschaftsschluss (18.00 Uhr)

verarbeitet werden konnten,” und
dass die internen Systeme des betrof-
fenen Teilnehmers uneingeschrankt
funktionstiichtig  waren, sodass der
Teilnehmer wusste, welche Zah-
lungen abzuwickeln waren. Unter
diesen (teilweise sehr restriktiven)
Annahmen konnten alle eingereich-
ten Zahlungen auch tatsichlich abge-
wickelt werden, und es wurden keine
negativen Auswirkungen auf die Zahl-
ungen des betroffenen Kontos oder
irgendeines anderen Teilnehmers ver-
zeichnet.

3.2.4 Auswirkungen des Sendestopps

Die negativen Auswirkungen der
Betriebsstorung wurden durch den
Sendestopp betrachtlich vermindert
und die Stabilitit des Systems erhoht.
Um den relativen Effekt (und damit
die Wirksamkeit) des Sendestopps zu
messen, wurde Szenario 1 ohne seine
Anwendung ceteris paribus wieder-
holt. Der Liquidititsverlust erhéhte
sich dadurch von 1,2% auf 26,9%
der Gesamtliquiditat im unbelasteten
System, der Mittelwert der einge-
reichten, nicht abgewickelten Trans-
aktionen um 4,2 Mrd EUR oder
19,3% (siche Tabelle 2). Demnach
belief sich der Wert der nach 8.00
Uhr an das betroffene Transferkonto
eingereichten Zahlungen im Durch-

schnitt auf 4,2 Mrd EUR. Ohne Ein-

15 Prinzipiell ist eine Verschiebung des Geschdftsschlusses mit Genehmigung der EZB méglich.
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Tabelle 2

Auswirkungen des Stop Sending — Ausgewaihlite Indikatoren in Szenario 1

(durchschnittliche Tageswerte wihrend des gesamten Monats Nov. 2004)

Indikator

Gesamtliquiditat (in Mrd EUR)
Liquiditdtsausfall (in % der Gesamtliquiditét)
Wert der eingereichten Transaktionen (in Mrd EUR)?

Wert der nicht abgewickelten Transaktionen
(in Mrd EUR)?

Quelle: Eigene Berechnungen.

! Differenzen in % des Ergebnisses mit Sendestopp.

Szenario 1 mit Szenario 1 ohne Differenz
Sendestopp (—1) | Sendestopp (—2) M-Q)
16,3 12,1 42 (26%)’
1,2 269 =257
224 26,7 | —42(-189%)
08 1,3 —0,6 (=71,8%)

2 Der Wert der eingereichten Transaktionen umfasst die eingereichten Zahlungen der nicht von der Betriebsstérung betroffenen Teilnehmer,
nicht aber Zahlungen des betroffenen Kontos, die aufgrund der Betriebsstérung nicht eingereicht werden konnten. Bei Anwendung des
Sendestopps (Spalte 1) werden die in die Warteschlange umgeleiteten Zahlungen nicht in den Wert der eingereichten Zahlungen einge-
rechnet: Die jeweilige Liquiditdt ist fur die Banken noch immer verflgbar, da diese eingereichte Zahlungsanweisungen stornieren kénnen,

solange sie in der Warteschlange gereiht sind.

* Der Wert der nicht abgewickelten Transaktionen umfasst nur eingereichte Zahlungen der nicht von der Betriebsstérung betroffenen Teil-

nehmer.

satz des Sendestopps erhohten sich
die nicht abgewickelten Transak-
tionen dem Wert nach von 780 Mio

EUR auf 1,3 Mrd EUR, der Anzahl
nach stiegen sie von 64,1 auf 120,8.

3.3 Szenario 2 —
Ausfall der aktivsten Bank

In diesem Szenario wird davon aus-
gegangen, dass die aktivste Bank auf-
grund einer Betriebsstérung zwi-
schen 6.00 Uhr und 18.00 Uhr Zah-
lungen weder einreichen noch ab-
wickeln kann. Die Gestaltung des
Szenarios schliefit die Gewidhrung
einer Kontoverfiigungsberechtigung
der Bank fir mehrere andere ARTIS-
Teilnehmer ein.'® Folglich konnten
trotz der Betriebsstérung viele Zah-
lungen der betroffenen Bank tiber die
Teilnehmer mit Kontoverfiigungs-
berechtigung eingereicht und auch
abgewickelt werden. Kontoverfii-
gungsberechtigungen kénnen also
den Liquidititsentzug verringern.

Um die diesbeziiglichen Auswir-
kungen gesondert zu messen, wurden
die Simulationen ohne Kontover-
figungsberechtigung wiederholt. Die
Ergebnisse dazu finden sich in Ab-
schnitt 3.3.4.

3.3.1 Auswirkungen auf Gesamt-
liquiditat und Systembetrieb

Durch die Betriebsstérung bei der
aktivsten Bank verringerte sich die
fir die Zirkulation im System verfiig-
bare Gesamtliquiditat (das heil3t ab-
ziiglich jener Liquiditat, die sich bei
der betroffenen Bank ansammelte) im
Tagesdurchschnitt um 54,6 % (wovon
21,6 Prozentpunkte auf den Liquidi-
tatsentzug und 33,2 Prozentpunkte
auf den Liquidititsverlust entfielen)
auf 7,5 Mrd EUR (siche Grafik 4).
Hinsichtlich ihres Werts beliefen sich
die eingereichten Zahlungen (mit ei-
ner Standardabweichung von 6,4 Mrd
EUR) im Tagesdurchschnitt auf 27,4
Mrd EUR (5,2 Mrd EUR im Ver-

' Teilnehmer A kann gemdf} § 9 der Geschdftsbestimmungen fiir das ARTIS-System der OeNB Teilnehmer B eine
Kontoverfligungsberechtigung gewdhren. Diese wird als das Recht von Teilnehmer B definiert, (bestimmte im
Vorfeld festgelegte) Zahlungen vom Konto des Teilnehmers A einzuleiten. Kontoverfiigungsberechtigungen werden
einer geringen Anzahl von Teilnehmern fiir im Vorfeld vereinbarte Zwecke (sehr hdufige Standardgeschdfte)

gewdhrt und konnen somit nicht als kurzﬁ"istig abn_:ﬂ)ares Instrument zur Krisenbewdltigung im Falle einer

Betriebsstorung gesehen werden.
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Grafik 4

Auswirkungen des Szenarios 2 und der Kontoverfiigungsberechtigung

auf die Gesamtliquiditat

in Mrd EUR
20
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== Tatsdchliche Gesamtliquiditit (Nov. 2004)
= | iquiditdtsentzug mit Kontoverflgungsberechtigung

Quelle: OeNB und eigene Berechnungen.
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= | iquidititsentzug ohne Kontoverfligungsberechtigung
e |iquiditdtsverlust

gleich zum tatsachlichen Wert im
November 2004). Dieser Riickgang
um 16% entspricht dem wertma-
Bigen Anteil der betroffenen Bank
(der aufgrund der Betriebsstorung
nicht eingereicht werden konnte) an
den insgesamt eingereichten Zahlun-
gen abziiglich der mittels Kontover-
fiigungsberechtigung  eingereichten
Zahlungen. Der durchschnittliche
Wert der abgewickelten Transakti-
onen belief sich auf 26,6 Mrd EUR
mit einer Standardabweichung von
6,1 Mrd EUR.

In Szenario 2 waren die Auswir-
kungen der Betriebsstérung auf die
Zahlungsaktivititen insgesamt be-
trachtlich. WertmaBig beliefen sich
die nicht abgewickelten Transakti-
onen im Tagesdurchschnitt auf 800
Mio EUR oder 2,9% des Werts der
cingereichten Zahlungen (siche Gra-

fik 2)."7 Jedoch waren die Auswir-
kungen des operationalen Risikos mit
Werten zwischen 0 EUR und 2,3
Mrd EUR von Tag zu Tag schr unter-
schiedlich. Das nicht abgewickelte
Einreichungsvolumen stieg auf durch-
schnittlich 63,3 Zahlungen bzw.
0,4% der ecingereichten Zahlungen
(sieche Grafik 3). Die nicht selbst von
der Betriebsstorung betroffenen Teil-
nchmer konnten eine groBe Anzahl
von Zahlungen nicht abwickeln, das
heiB3t der Dominoeffekt war betracht-
lich. Unter Berticksichtigung der Li-
quiditatszirkulation wurde die theo-
retisch minimale, fiir die Abwicklung
aller eingereichten Zahlungen erfor-
derliche zusatzliche Liquiditat (lower
bound of liquidity assistance) auf etwa
320 Mio EUR oder 1,9 % der durch-
schnittlichen ~ Gesamtliquiditat im
unbelasteten System geschétzt. Die

'" Der Wert der nicht abgewickelten Transaktionen umfasst wiederum die von nicht selbst betroffenen Teilnehmern
eingereichten Zahlungen (einschlieflich allfalliger Zahlungen an die betroffene Bank), nicht aber Zahlungen
der betroffenen Bank selbst (es sei denn, sie erfolgten iiber die Kontoverfiigung), da diese aufgrund der Betriebs-

storungen nicht eingereicht werden konnten.
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theoretisch maximal erforderliche
zusitzliche Gesamtliquiditat (upper
bound of liquidity assistance) wurde auf
800 Mio EUR oder 4,9 % der durch-
schnittlich wahrend des
chungszeitraums im System vorhan-
denen Gesamtliquiditat geschatzt.

Der liquidity usage indicator belief
sich in Szenario 2 auf 40 %, das heil3t,
40% der ecingereichten Zahlungen
wurden mittels Liquiditatsreserven
abgewickelt. Im Vergleich zum unbe-
lasteten System bedeutet dies einen
Anstieg um etwa 10 Prozentpunkte.
Trotz eines betrachtlichen Domino-
effekts kam die Liquidititszirkulation
nicht ganzlich zum Stillstand.

Untersu-

3.3.2 Szenario 2 — Auswirkungen auf
Bankenebene

In Szenario 2 war die Fahigkeit ande-
rer Banken, eingereichte Zahlungen
abzuwickeln — mit einer grofBen
Schwankungsbreite von Tag zu Tag —
erheblich beeintrachtigt. Insgesamt
waren im Untersuchungszeitraum 38
Banken bzw. 16,2 % aller Banken im
System vom Dominoeffekt betroffen
(siche Tabelle 1). Pro Tag konnten im
Durchschnitt 8,7 Banken bzw. 3,7%
aller Banken nicht alle eingereichten
Zahlungen abwickeln, wobei der
Minimalwert 0 betrug und der Maxi-
malwert bei 12 lag. Wihrend 4 Ban-
ken an 21 Tagen nicht imstande
waren, alle Zahlungen abzuwickeln,
konnten 10 Banken an 11 oder mehr
Tagen nicht alle Zahlungen abwi-
ckeln. Die Auswirkungen von Szena-
rio 2 auf die einzelnen Banken waren
also ebenfalls recht unterschiedlich.

OPERATIONALES RISIKO UND CONTAGION-EFFEKT
IM OSTERREICHISCHEN GROSSBETRAGSZAHLUNGSSYSTEM ARTIS

3.3.3 Auswirkungen von Vorkehrungen
zur Aufrechterhaltung des
Systembetriebs

Die Simulationen wurden unter der

Annahme wiederholt, dass die Vor-

kehrungen zur Aufrechterhaltung des

Systembetriebs vor 16.00 Uhr zur

Anwendung kamen und alle Zah-

lungen vor Geschiftsschluss manuell

abgewickelt werden konnten. Unter
dieser Annahme wurden alle Zah-
lungen tatsachlich rechtzeitig abgewi-
ckelt, und es entstand kein Domino-
effekt. Allerdings stiitzt sich die Sta-
bilitit des Systems auf die folgenden
zwei Annahmen: (1) die internen

Systeme des betroffenen Teilnehmers

miissen uneingeschrankt funktions-

tiichtig sein, sodass dieser weil3, wel-
che Zahlungen zu verarbeiten sind,
und (2) es miissen zwischen 534 und

1.655 tber Telefon, Telefax, Kurier

oder eKonto eingereichte Zahlungen

vor 18.00 Uhr manuell verarbeitet
werden.'®

3.3.4 Auswirkungen der
Kontoverfiigungsberechtigung

Bei der Wiederholung von Szenario 2
ohne Einbezichung der Kontoverfii-
gungsberechtigung stellte sich heraus,
dass der Dominoeffekt infolge von
Betriebsstérungen innerhalb des Sys-
tems durch die Kontoverfiigungs-
berechtigung leicht abgeschwiécht
wurde. Zahlungen seitens der betrof-
fenen Bank, deren Abwicklung an-
sonsten aufgrund der Betriebsstérung
nicht moglich gewesen wire, konnten
so dennoch getitigt werden (voraus-
gesetzt, das Konto der betroffenen

¥ Wie oben angemerkt, ist eine Verschiebung des Geschdftsschlusses grundsdtzlich mit Genehmigung der EZB

moglich.
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Bank verfiigt tiber ausreichend Liqui-
ditt; da die Bank keine Zahlungen
einreichen kann, trifft dies tblicher-
weise zu). Infolgedessen fiel der durch-
schnittliche Liquidititsentzug gerin-
ger aus als in einem System ohne Konto-
verfiigungsberechtigung, In Szenario 2
verringerte sich der Liquiditatsentzug
durch die Kontoverfiigungsberechti-
gung um 170 Mio EUR (bzw. 1,1
Prozentpunkte der Gesamtliquiditat
im unbelasteten System) von 22,5%
auf 21,4 % der Gesamtliquiditat. An-
dernfalls hitte der Liquiditatsentzug
der Liquidititskonzentration bei der
betroffenen Bank entsprochen (22,5%
der Gesamtliquiditat). Dem Wert
nach reduzierten sich die nicht ab-
gewickelten Transaktionen durch die
Kontoverfiigungsberechtigung ~ um
150 Mio EUR von durchschnittlich
950 Mio EUR auf 800 Mio EUR
(—15,6%). lhre Anzahl verringerte
sich um 74,1 von 137,3 auf 63,3 Zah-
lungen pro Tag (53,9 %). Die durch-
schnittliche Anzahl der Banken, die
im Untersuchungszeitraum nicht an
jedem Tag alle Zahlungen abwickeln
konnten, fiel von 10,3 in einer Band-
breite von O bis 14 auf 8,7 in einer

Bandbreite von O bis 12 (—15,2%).
Die Gesamtanzahl der vom Domino-
effekt betroffenen Banken sank von
42 auf 38 (=9,5 %). Allerdings wirkte
sich die Kontoverfligungsberechti-
gung stark auf die einzelnen Teilneh-
mer mit der diesbeziiglichen Berech-
tigung aus: Diese waren vor unmit-
telbaren Auswirkungen der Betriebs-
storung wirksam geschiitzt.

3.4 Szenario 3 - Gleichzeitiger
Ausfall der drei aktivsten Banken

In diesem Szenario wird von einer
Betriebsstorung bei den drei aktivsten
Banken ausgegangen, sodass diese
zwischen 6.00 Uhr und 18.00 Uhr
keine Zahlungen einreichen kénnen.
Auch in diesem Szenario wird ange-
nommen, dass alle drei betroffenen
Banken einigen anderen ARTIS-Teil-
nchmern ecine  Kontoverfiigungs-
berechtigung gewahren. Um deren
Auswirkungen auf das reibungslose
Funktionieren des Zahlungssystems
zu messen, wurde das Szenario er-
neut ohne Kontoverfiigungsberechti-
gung durchgefiihrt. Die diesbeziig-
lichen Ergebnisse finden sich in Ab-
schnitt 3.4.4.

Grafik 5

Auswirkungen des Szenarios 3 der Kontoverfiigungsberechtigung

auf die Gesamtliquiditit
in Mrd EUR

0 -
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e Tatsdchliche Gesamtliquiditat (Nov. 2004)
=== |iquiditdtsentzug mit Kontoverfligungsberechtigung

Quelle: OeNB und eigene Berechnungen.
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3.4.1 Auswirkungen auf Gesamt-
liquiditat und Systembetrieb

Im Vergleich zum unbelasteten Sys-
tem verringerte sich die fiir die Zirku-
lation im System verfiigbare Gesamt-
liquiditat (das heiBt ohne die Liquidi-
tat, die sich bei den betroffenen Ban-
ken ansammelte) theoretisch um
121,5%, wobei 47,4 % auf den Liqui-
ditatsentzug und 74,1 % auf den (the-
oretischen) Liquiditatsverlust ent-
fielen (siche Grafik 5). Wenn alle an
die betroffenen Banken eingereichten
Zahlungen abgewickelt worden wa-
ren, hatte die Liquiditat theoretisch
einen Wert unter null aufgewiesen.
Tatsachlich ist dieser Wert der fir die
Zirkulation im System verfligharen
Gesamtliquiditit nach unten hin mit
null begrenzt. In Szenario 3 wurde
dem System durch den Liquiditats-
verlust im Prinzip die gesamte restli-
che Liquiditit entzogen, und der
Dominoeffekt hatte betrachtliche
negative Auswirkungen auf das rei-
bungslose Funktionieren des Zah-
lungssystems.

Der durchschnittliche Wert der
eingereichten Zahlungen lag bei 20,7
Mio EUR (-36,4 % im Vergleich zum
unbelasteten System). Dies entspricht
dem wertmaBigen Anteil der drei be-
troffenen Banken an den eingereich-
ten Zahlungen im unbelasteten Sys-
tem abziiglich der mittels Kontover-
figungsberechtigung  eingereichten
Zahlungen. Dem Wert nach beliefen
sich die abgewickelten Transaktionen
im Durchschnitt auf 19,1 Mrd EUR
(—41,6% im Vergleich zum unbe-
lasteten System). Der Wert der nicht
abgewickelten Transaktionen betrug
mit einer Schwankungsbreite zwi-
schen 150 Mio EUR und 4,7 Mrd
EUR im Tagesdurchschnitt 1,66 Mrd
EUR (siche Grafik 2). Die Anzahl der
nicht abgewickelten Zahlungen belief
sich (in einer Bandbreite von 3 bis

OPERATIONALES RISIKO UND CONTAGION-EFFEKT
IM OSTERREICHISCHEN GROSSBETRAGSZAHLUNGSSYSTEM ARTIS

488) im Schnitt auf 175 Zahlungen
(siche Grafik 3). Die Angaben iiber
Wert und Anzahl der nicht einge-
reichten Zahlungen umfassen nur die
von nicht selbst betroffenen Teilneh-
mern eingereichten Zahlungen (da
jene der betroffenen Teilnechmer gar
nicht eingereicht wurden) einschlie(3-
lich allfalliger Zahlungen der anderen
Banken an die betroffenen Banken.
Unter Berticksichtigung der Liquidi-
tatszirkulation betrug das Schitzer-
gebnis fiir die lower bound of liquidity
assistance etwa 1,1 Mrd EUR (mit
Werten zwischen 0,1 Mrd EUR und
3,2 Mrd EUR). Dies entspricht 6,8 %
der Gesamtliquiditat im unbelasteten
System. Die Ergebnisse deuteten un-
ter anderem auf tagesbezogen schr
unterschiedliche Auswirkungen des
Szenarios hin. Die upper bound of
liquidity assistance wurde auf 1,7 Mrd
EUR oder 10% der Gesamtliquiditat
im unbelasteten System geschatzt.
Bei der Abwicklung von Zah-
lungen waren die Systemteilnechmer
in viel héherem MaB auf ihre Liqui-
dititsreserven angewiesen als auf
eingehende Zahlungen. Der liquidity
usage indicator zur Messung der
tatsachlichen Inanspruchnahme von
Liquiditat stieg von 29,9% im un-
belasteten System auf 67,8%, das
heiBt, in Bezug auf den Wert wurden
knapp zwei Drittel der eingereichten
und abgewickelten Zahlungen mittels
Liquiditatsreserven und nur ein Drit-
tel mittels eingehender Zahlungen

gedeckt.

3.4.2 Szenario 3 — Auswirkungen auf
Bankenebene

Im Durchschnitt konnten von 234
Banken 22,8 (in einer Bandbreite von
1 bis 30) an einem Tag nicht alle ein-
gereichten  Zahlungen  abwickeln
(siche Tabelle 1). Wihrend im Unter-

suchungszeitraum insgesamt 56 Ban-
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ken an zumindest einem Tag nicht
alle Zahlungen abwickeln konnten,
war eine Bank an allen 22 Tagen des
Untersuchungszeitraums  betroffen.
24 Banken konnten an 11 oder mehr
Tagen nicht alle Zahlungen abwickeln,
und 10 Banken waren an nur einem
einzigen Tag betroffen. Die Auswir-
kungen von Szenario 3 auf Banken-
ebene waren also ebenfalls recht un-
terschiedlich.

3.4.3 Auswirkungen von Vorkehrungen
zur Aufrechterhaltung des
Systembetriebs

Fiir die Messung der Auswirkungen
alternativer Einreichungswege wurde
das Szenario neu berechnet, unter der
Annahme, dass alle Zahlungen der
drei betroffenen Banken tber solche
alternativen Wege eingereicht und
abgewickelt werden konnten und dass
die internen Systeme der betroffenen
Banken uneingeschrankt funktions-
tiichtig waren. Unter diesen (sehr
restriktiven) Voraussetzungen wur-
den simtliche Zahlungen tatsichlich
abgewickelt, und es zeigten sich keine
negativen Auswirkungen auf die Zah-
lungsaktivitaten in Szenario 3. Unter
der Annahme, dass alle Zahlungen
zeitgerecht verarbeitet werden konn-
ten, erwies sich das System sogar ge-
geniiber einem starken negativen
Schock als stabil. Fuir die bestehenden
Vorkehrungen zur Aufrechterhaltung
des Systembetriebs bedeutete dies,
dass vor Geschaftsschluss um 18.00
Uhr zwischen 1.440 und 4.022 Zah-
lungen manuell verarbeitet werden
miissten.'”

3.4.3 Auswirkungen der
Kontoverfiigungsberechtigung

Fir die Bestimmung der Auswir-
kungen von Kontoverfiigungsberech-
tigungen wurde Szenario 3 ohne
deren Einbezichung wiederholt. Der
Liquidititsentzug verringerte sich
durch die Kontoverfiigungsberechti-
gung um durchschnittlich 250 Mio
EUR oder 1,5% der tiglichen Ge-
samtliquiditat. Die nicht abgewickel-
ten Transaktionen reduzierten sich
dem Wert nach im Schnitt von 1,9
Mrd EUR um rund 190 Mio EUR
(oder 10,3 % des Werts ohne Konto-
verfiigungsberechtigung) auf 1,7 Mrd
EUR. In Bezug auf ihre Anzahl ver-
ringerten sie sich im Schnitt von 267
auf 175. Die durchschnittliche An-
zahl der vom Dominoeffekt betrof-
fenen Banken sank von 24,6 auf 22,8.
Insgesamt reduzierte sich die Zahl
der Banken, die zumindest an einem
Tag wahrend des Untersuchungszeit-
raums nicht alle Zahlungen abwickeln
konnten, durch die Kontoverfiigungs-
berechtigung von 60 auf 56. Die Aus-
wirkungen der Betriebsstérung auf
das System wurden in Szenario 3
durch die Kontoverfiigungsberechti-
gung also leicht abgeschwiacht, wih-
rend die Auswirkungen auf die Liqui-
ditat der Teilnehmer mit einer Konto-
verfiigungsberechtigung groBer waren:
Sie waren vor unmittelbaren Auswir-
kungen der Betriebsstérung geschiitzt
(sofern das Konto der betroffenen
Bank ausreichend liquide war).

" Wie oben angemerkt, ist eine Verschiebung des Geschdftsschlusses grundsdtzlich mit Genehmigung der EZB

moglich.
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3.5 Vergleich der Szenarien

Unter Beriicksichtigung der Vorkeh-
rungen zur Aufrechterhaltung des
Systembetriebs war das reibungslose
Funktionieren des Zahlungssystems
in keinem Szenario beeintrichtigt.
Angesichts der sehr restriktiven An-
nahmen tiber die Wirksamkeit dieser
Vorkehrungen erfolgt der Vergleich
der Szenarien ohne deren Einbezie-
hung. Unter den drei Szenarien
zeigten sich die stirksten Auswir-
kungen auf Gesamtliquiditat, Anzahl
und Wert der nicht abgewickelten
Transaktionen sowie auf die Anzahl
der Banken mit nicht abgewickelten
Zahlungen in Szenario 3 (siche Tabelle
3). Allerdings darf dabei nicht tber-
sechen werden, dass Szenario 3 als
Worst-Case-Szenario gestaltet war.
Die Ergebnisse in Szenario 1 und 2
waren schr dhnlich in Bezug auf An-
zahl und Wert der nicht abgewickel-

OPERATIONALES RISIKO UND CONTAGION-EFFEKT
IM OSTERREICHISCHEN GROSSBETRAGSZAHLUNGSSYSTEM ARTIS

ten Transaktionen sowie auf die Ge-
samtzahl der Banken mit nicht abge-
wickelten Zahlungen. Dieses Ergeb-
nis ist angesichts der grofen Unter-
schiede beim Liquiditatsausfall (1,2 %
bzw. 54,8 % der Gesamtliquiditat in
Szenario 1 und 2) ziemlich tber-
raschend. Dariber hinaus kam der
Sendestopp nur in Szenario 1 zur An-
wendung.

4 Folgerungen

Allfillige MaBnahmen, die aufgrund
der Ergebnisse fiir die Gestaltung von
Zahlungssystemen und fiir die ZSA
getroffen werden, miissen den in
Grundprinzip VIII der CPSS festge-
legten Kriterien der Praxistaug-
lichkeit und Effizienz entsprechen.”
Die durch die Umsetzung zusitz-
licher Sicherheitsmanahmen und
durch Vorkehrungen zur Aufrecht-
erhaltung des Systembetriebs entste-

Tabelle 3

Ausgewaibhlte Indikatoren in den Szenarien 1 bis 3 im Vergleich zu den

Echtdaten (durchschnittliche Tageswerte wihrend des gesamten Monats Nov. 2004)

Indikator

Gesamtliquiditat (in Mrd EUR)

Liquiditdtsausfall (in % der Gesamtliquiditit)
davon: Liquiditétsentzug (in Prozentpunkten)
Liquiditdtsverlust (in Prozentpunkten)

Wert der eingereichten Transaktionen (in Mrd EUR)

Ohne Vorkehrungen zur Aufrechterhaltung des Systembetriebs

Wert der nicht abgewickelten Transaktionen (in Mrd EUR)

Wert der nicht abgewickelten Transaktionen
(in % des Werts der eingereichten Transaktionen)

Anzahl der nicht abgewickelten Zahlungen

Mit Vorkehrungen zur Aufrechterhaltung des Systembetriebs

Wert der nicht abgewickelten Transaktionen (in Mrd EUR)

Wert der nicht abgewickelten Transaktionen (in % des Werts

der eingereichten Transaktionen)
Anzahl der nicht abgewickelten Zahlungen

Quelle: Eigene Berechnungen.

Echtdaten ‘ Szenario 1 ‘ Szenario 2 | Szenario 3

165 | 16,3 | 73 -38
0 12 548 1215
0 0 21,6 47,4
0 1,2 332 74,1
326 | 224 | 274 20,7
0 08 08 17
0 33 2,7 77
0 64,1 633 175
2
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0

! Unter Einbeziehung des Sendestopps — ohne dessen Einbeziehung Idge der entsprechende Wert bei 26,9 %.
? Die Annahme, dass alle Zahlungen von der betroffenen Bank mittels Ausfallslosungen eingereicht und von den ARTIS-Betreibern manuell

zeitgerecht weiterverarbeitet werden kénnen, ist sehr restriktiv.

20 Grundprinzip VIII: “Das System sollte einen praktischen und ckonomisch effizienten Weg fiir Zahlungen bieten.”

(CPSS, 2001).
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henden Grenzkosten dirfen nicht ho-
her ausfallen als der durch die gestei-
gerte Stabilitit erreichte (finanzielle
und nichtfinanzielle) Grenzertrag.

In den Simulationen wurde der
bzw. den betroffenen Bank(en) das
Einreichen von Zahlungen ab 16.00
Uhr wieder erméglicht, um die be-
stehenden Vorkehrungen zur Auf-
rechterhaltung des Systembetriebs zu
berticksichtigen. Bis zu diesem Zeit-
punkt wurden viele Transaktionen in
die Warteschlange gereiht und zwi-
schen 16.00 Uhr und 18.00 Uhr ab-
gewickelt. Allerdings bedeutet dies,
dass in dem genannten Zeitraum je
nach Szenario rund 1.500 bis 3.400
Zahlungen bzw. im Worst-Case-Sze-
nario an Tagen mit maximaler Belas-
tung ungefihr 4.000 Zahlungen ma-
nuell verarbeitet werden miussen,
wenn die Vorkehrungen zur Auf-
rechterhaltung des Systembetriebs
wirksam sein sollen. Diese sehr res-
triktive Annahme wird in der Praxis
voraussichtlich nicht halten. Wie viel
Zeit fiir die manuelle Verarbeitung
tatsichlich zur Verfiigung steht, hingt
in hohem Mafe davon ab, wann ge-
nau die betroffene Bank auf alterna-
tive Einreichungsverfahren umstellt.
Auch die personellen Kapazitaten bei
der zentralen Stelle spielen hier eine
wesentliche Rolle. Unter der An-
nahme, dass eine Mitarbeiterin pro
Stunde etwa 30 Zahlungen manuell
verarbeiten kann, wirde fir die Auf-
rechterhaltung des Systembetriebs
betrachtliches zusatzliches Humanka-
pital sowie eine groBe Menge zusitz-
licher Ausstattung benétigt, damit
der erforderliche Zahlungsdurchsatz

— unter Einhaltung hoher Qualitats-
standards bei der Verarbeitung — vor
Geschaftsschluss um 18.00 Uhr er-
reicht werden kann.”!

Fur eine Verringerung des Domi-
noeffekts im System infolge von Be-
tricbsstérungen kénnte die beste-
hende Vorsorgeplanung analog zu Sze-
nario 1 durch die Einfiihrung eines
Sendestopps ergianzt werden. Wenn
die Teilnehmer dariiber informiert
sind, dass ein bestimmter Teilnehmer
keine Zahlungen einreichen kann,
kénnten sie ihre Zahlungen an die be-
troffene Bank in eine Warteschlange
umleiten, wo die Liquiditat fir die
einreichende Bank grundsitzlich wei-
terhin verfiigbar ware. Nach Behe-
bung der Betriebsstérung werden alle
in der Warteschlange befindlichen
Zahlungen freigegeben und abgewi-
ckelt. Ein Sendestopp wiirde den Li-
quiditatsverlust erheblich reduzieren
und auch der in Grundprinzip VII
festgelegten Forderung nach einer
cinfachen und praktischen Losung
(CPSS, 2001, S. 46—47) entsprechen.
Fir eine Messung der genauen Aus-
wirkungen eines Sendestopps ist
jedoch die Durchfiihrung weiterer
Simulationen auf Basis der Szenarien
2 und 3 erforderlich.

Aus der Sicht der ZSA betonen
die Ergebnisse der Studie einmal
mechr die Bedeutung von (regelma-
Bigen) Stresstests. Mit diesem Werk-
zeug kann die Wirksamkeit der be-
stchenden Vorkehrungen zur Auf-
rechterhaltung des Systembetriebs
insbesondere hinsichtlich ihrer prak-
tischen Anwendbarkeit tberpriift
werden. Der vorliegende Beitrag be-

*" Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht betont in Grundsatz 6 die Bedeutung von Tests fiir Vorkehrungen zur
Aufrechterhaltung des Systembetriebs, damit diese im Bedarfsfall angepasst werden konnen (Basler Ausschuss fiir

Bankenaufsicht, 2005).
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statigt somit auch die S.i'nnhaftigkeit
der zurzeit laufenden Uberpriifung
des durch Grundprinzip VII der CPSS
geschaffenen Rahmenwerks iber die
Aufrechterhaltung ) des  Systembe-
triebs. Mit dieser Uberpriifung zielt
das Eurosystem darauf ab, ausrei-
chend robuste Betriebsverfahren fir
alle systemrelevanten Zahlungssys-
teme zu erreichen. Diese Bestrebun-
gen umfassen unter anderem die Um-
setzung effektivqr Testverfahren und
regelmifBiger Uberprifungen der
Vorkehrungen zur Aufrechterhaltung
des Systembetriebs, die im Rahmen
der Aufsicht iiber TARGET 2 in An-

griff genommen werden.

5 Zusammenfassung

In der vorliegenden Studie wurden
die Auswirkungen einer Betriebssto-
rung bei einem bzw. mehreren
Teilnehmer(n) des ARTIS-Systems
auf die Fihigkeit der nicht betroffenen
Teilnehmer, Zahlungen abzuwickeln,
untersucht. Zu diesem Zweck wur-
den Modellsimulationen von Betriebs-
storungen fiir den Untersuchungs-
zeitraum November 2004 verwendet.

Im unbelasteten System war der
reibungslose  Systembetrieb  durch
ausreichende Gesamtliquiditat gewahr-
leistet. Alle eingereichten Transakti-
onen wurden auch abgewickelt; kein
Konto wies Liquiditatsengpasse auf,
die zu Geschaftsschluss (18.00 Uhr)
an jedem Tag wahrend des Unter-
suchungszeitraums zu nicht abgewi-
ckelten Transaktionen gefiihrt hitten.

Zusatzlich wurden auf der Basis
von drei verschiedenen Szenarien Si-
mulationen durchgefiihrt. Diese Sze-
narien wurden unter Bertcksichti-
gung der beiden wichtigsten Ursa-
chen des Dominoeffekts in Zahlungs-
systemen gestaltet: Zahlungskonzent-
ration und Liquiditdtskonzentration.
Die simulierten Betriebsstérungen

OPERATIONALES RISIKO UND CONTAGION-EFFEKT
IM OSTERREICHISCHEN GROSSBETRAGSZAHLUNGSSYSTEM ARTIS

waren aubBlerordentlicher, aber realis-
tischer Natur. An den Ergebnissen
der Simulationen zeigte sich (die volle
Wirksamkeit der Vorkehrungen zur
Aufrechterhaltung des  Systembe-
tricbs vorausgesetzt) die hohe Zu-
verlassigkeit von ARTIS. Unter der
restriktiven Annahme, dass (1) die
betroffene(n) Bank(en) Zugang zu den
Informationen tber ihre Zahlungs-
verpflichtungen hatte(n) und (2)
samtliche von ihnen tber Telefon,
Telefax, per Kurier oder via eKonto
eingereichten Zahlungen abgewickelt
werden konnten, wurden weder auf
die Zahlungen der betroffenen
Bank(en) noch auf jene anderer Teil-
nchmer negative Auswirkungen be-
obachtet. Das System funktionierte
auch unter grofler Belastung rei-
bungslos.

Ohne den Einsatz der Vorkeh-
rungen zur Aufrechterhaltung des
Systembetriebs oder im (wahrschein-
lichen) Fall, dass unter diesen Um-
standen nicht alle eingereichten Zah-
lungen zeitgerecht verarbeitet werden
konnen, waren die Auswirkungen des
Dominoeffekts auf das reibungslose
Funktionieren des Zahlungssystems
jedoch in allen drei Szenarien be-
trachtlich. Etliche Banken konnten
nicht alle Zahlungen abwickeln. Die
Simulationen ergaben, dass die Aus-
wirkungen ein und derselben Be-
triebsstorung sowohl auf System- und
Bankenebene als auch tagesbezogen
sehr unterschiedlich ausfielen. Fur
ein besseres Verstandnis der Einfluss-
faktoren auf die Auswirkungen von
Betriebsstorungen sind daher weitere
Forschungsarbeiten erforderlich.

Weiters wurden die Auswir-
kungen zweier besonderer Kompo-
nenten von ARTIS auf den Domino-
effekt untersucht — Sendestopp und
Kontoverfiigungsberechtigung.
Durch den Einsatz des Sendestopps
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wurde der von der Betriebsstérung
ausgeloste  Dominoeffekt  erheblich
abgeschwicht und die Systemstabili-
tat erhoht. Derzeit wird der Sende-
stopp nur bei Betriebsstérungen bei
einer anderen TARGET-Zentralbank
aktiviert. Den vorliegenden For-
schungsergebnissen zufolge kénnte
eine dhnliche Vorkehrung im Fall von
Betriebsstérungen  bei  Geschafts-
banken die Stabilitat des Systems er-
heblich verbessern. Fir eine Uber-

pri'lfung dieser Hypothese sind jedoch

ebenfalls weitere Forschungsarbeiten
vonnoten. Durch das Instrument der
Kontoverfiigungsberechtigung
ringerten sich die Auswirkungen von
Betriebsstorungen auf Systemebene
in einem viel geringeren, jedoch eben-
falls nicht vernachlissigbaren Aus-
mal. Deutlich groBer war der Effekt
der  Kontoverfiigungsberechtigung
auf Teilnehmer, die so auf das Konto
der betroffenen Bank zugreifen konn-
ten: sie waren vor direkten negativen
Auswirkungen geschiitzt.

ver-
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TABELLENANHANG

Internationales Umfeld

Tabelle A1

Wechselkurse

Periodendurchschnitte (pro 1 EUR)

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005

Jahr 2. Halbjahr
US-Dollar 0,9452 11313 1,2437 1,2443 0,9921 11577 1,2599 1,2041
JapanischerYen 118,07 130,96 134,40 136,86 119,85 130,85 135,75 137,51
Pfund Sterling 0,6287 0,6919 0,6786 0,6839 0,6359 0,6983 0,6836 0,6817
Schweizer Franken 1,4670 1,5210 1,5439 1,5484 1,4650 1,5495 1,5349 1,5503
Tschechische Krone 30,80 31,85 31,90 29,78 30,55 32,14 31,36 29,49
Ungarischer Forint 24292 253,51 251,68 248,06 242,35 259,75 247,37 248,71
Polnischer Zloty 3,8560 4,3998 45268 4,0215 4,0403 45244 43272 39648
Slowakische Krone 42,67 41,49 40,02 38,59 42,75 41,47 39,74 38,57
Slowenischer Tolar 22597 233,85 239,06 239,56 228,38 235,52 239,88 239,49
Quelle: Thomson Financial.

Tabelle A2

Leitzinsen

Periodenendstand in %

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005

30. Juni ‘ 31.Dez ‘ 30. Juni ‘ 31.Dez. ‘ 30. Juni ‘ 31.Dez. ‘ 30. Juni ‘ 31.Dez.
Euroraum 325 2,75 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,25
USA 1,25 1,25 1,25 0,75 1,25 2,00 325 4,25
Japan 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Vereinigtes Konigreich 4,00 4,00 3,75 375 4,50 4,75 475 4,50
Schweiz' 0,75-1,75 | 025-125 000-0,75  000-0,75 000-100 | 025-125 025-125| 050-1,50
Tschechische Republik 3,75 2,75 2,25 2,00 2,25 2,50 1,75 2,00
Ungarn 9,00 8,50 9,50 12,50 11,50 9,50 7,00 6,00
Polen 8,50 6,75 525 525 525 6,50 5,00 4,50
Slowakische Republik 8,25 6,50 6,50 6,00 4,50 4,00 3,00 3,00
Slowenien? 8,75 8,25 6,50 6,00 4,00 4,00 4,00 4,00

Quelle: Eurostat, Thomson Financial, nationale Quellen.
! SNB-Zielband fiir 3-Monats-LIBOR.
2 Bis Jdnner 2003 offizieller Leitzinssatz, seit Februar 2003 Zinssatz fir 60-tdgige Tolar-Schatzwechsel der Notenbank.
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TABELLENANHANG

Tabelle A3

Kurzfristige Zinsen

3-Monats-Zinsen,
Periodendurchschnitt in %

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 ‘ 2005

Jahr 2. Halbjahr
Euroraum 3,32 2,33 2,11 2,19 323 2,14 2,14 2,24
USA 1,80 1,22 1,62 357 1,68 1,15 2,03 4,06
Japan 0,09 0,09 0,09 0,09 0,08 0,09 0,09 0,09
Vereinigtes Konigreich 4,01 3,69 4159 4,70 395 3,70 4,85 4,56
Schweiz 117 033 047 0,80 0,80 0,26 0,65 0,84
Tschechische Republik 3,55 2,28 2,36 2,01 2,94 2,10 2,60 1,95
Ungarn 9,21 8,49 11,29 7,02 9,62 10,38 10,62 6,18
Polen 8,99 5,68 6,20 529 7,76 5,40 6,75 4,61
Slowakische Republik 777 6,18 4,68 2,93 759 6,17 4,05 3,02
Slowenien 8,03 6,78 4,66 4,03 792 6,36 4,05 4,02
Quelle: Thomson Financial.

Tabelle A4

Langfristige Zinsen

10-Jahres-Zinsen,
Periodendurchschnitt in %

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 ‘ 2005

Jahr 2. Halbjahr
Euroraum 491 4,14 412 342 4,56 427 4,01 3,32
USA 4,60 4,00 426 428 412 425 423 4,34
Japan 1,27 0,99 1,50 1,39 113 1,29 1,55 14K
Vereinigtes Konigreich 491 4,58 493 446 4,62 4,81 4,88 432
Schweiz 320 2,66 2,74 2,10 2,88 2,83 2,66 2,01
Tschechische Republik 4,88 412 475 3,51 442 443 4,76 347
Ungarmn 7,09 6,82 819 6,60 717 736 8,09 6,30
Polen 736 5,78 6,90 522 6,60 6,16 6,84 494
Slowakische Republik 6,94 499 5,03 3,52 6,36 510 4,95 3,36
Slowenien X 6,40 4,68 3,81 8,26 6,15 4,46 3,71
Quelle: Eurostat, nationale Quellen.

Tabelle A5

Spreads von Unternehmensanleihen

Periodendurchschnitt in Prozentpunkten

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 ‘ 2005
Jahr 2. Halbjahr
Euro-Corporate Bondspreads ‘
gegeniber Euro-Benchmark 1,39 0,68 0,26 0,47 1,06 0,42 0,26 \ 0,46
US-Dollar-Corporate Bondspreads \
gegentiber US-Dollar-Benchmark 6,29 4,82 4,36 3,88 6,24 4,66 426 ‘ 3,78

Quelle:Thomson Financial.
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Tabelle A&

Periodendurchschnitte

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005

Jahr 2. Halbjahr
Euroraum: EURO STOXX 259,97 213,29 251,14 293,81 220,36 227,31 251,59 309,27
USA: S&P 500 995,34 964,85 1.131,10 1.207,40 892,05 1.028,66 1.134,02 1.227,62
Japan: Nikkei 225 10.119,31 9.312,88 11.180,88 12.421,34 927711 10.243,21 11.089,72 13.398,93
Osterreich: ATX 1.183,87 1.305,11 1.979,58 2.996,30 111644 1.398,78 212347 3.325,52
Tschechische Republik: PX50 437,62 558,24 828,23 1.255,53 441,02 610,19 885,05 1.360,54
Ungarn: BUX 7.760,46 8.400,74 11.752,23 19.018,09 7.414,88 9.015,06 12.832,75 21.129,55
Polen:WIG 14.431,27 17.103,10 24.108,88 29.567,50 13.614,11 19.661,49 24.841,20 3229181
Slowakische Republik: SAX12 116,60 164,08 21342 437,07 118,41 171,34 243,28 452,05
Slowenien: SBI 2.846,78 3.377,57 4.561,36 4.674,89 3174,44 3.531,18 4.778,30 4.531,78

Quelle: Thomson Financial.

" EURO STOXX: 31. Dezember 1986 = 100, S&P 500: 30. Dezember 1964 = 100, Nikkei 225: 31. Mdrz 1950 = 100, ATX: 2. Janner 1991 = 1000, PX50: 6. April 1994 = 100, BUX:
2. Jdnner 1991 = 100, WIG: 16.April 1991 = 100, SAX12: 14. September 1993 = 100, SBI: 3. Jénner 1994 = 100.

Tabelle A7

Bruttoinlandsprodukt

Verdnderung zum Vorjahr in %,

Periodendurchschnitt

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005

Jahr 2. Halbjahr
Euroraum 09 0,7 2,0 1,6 12 0,8 1,8 1,7
USA 1,6 2,7 42 35 21 3,6 38 34
Japan 01 1,8 2,3 2,7 1,6 2,0 1,4 36
Osterreich 1,0 1,4 24 19 13 15 32 1,8
Tschechische Republik 15 32 4,7 6,0 1.2 36 50 63
Ungarn 38 34 4.6 41 41 37 44 44
Polen 1,4 39 53 32 2,0 45 43 4,0
Slowakische Republik 4,6 4,5 55 6,0 50 4,8 55 69
Slowenien 35 2,7 42 39 38 2,7 43 36
Quelle: Eurostat, nationale Quellen.

Tabelle A8

Leistungsbilanz

in % des BIP kumuliert

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005

Jahr 2. Halbjahr
Euroraum 08 0,4 0,5 -04 1,2 0,7 0,7 -0,5
USA —45 —47 =57 —65 —4,7 —4,6 -6,0 —6,5
Japan 2.8 32 37 35 2,4 2,8 2,8 .
Osterreich 04 -0,5 03 08 19 07 05 04
Tschechische Republik =57 —63 —6/1 -21 =73 -89 =77 —34
Ungarn =71 —8,7 —86 =73 —7.6 -80 =79 =70
Polen -2,6 =21 —41 -1,6 =17 -13 -29 =19
Slowakische Republik -80 -038 =35 —838 —82 -04 —43 -10,3
Slowenien 14 -04 =21 =11 1.8 00 -2,2 -1,5

Quelle: Eurostat, Europdische Kommission, Thomson Financial, nationale Quellen.

Anmerkung: USA unterjéhrig mit saisonal bereinigtem nominellen BIP berechnet. Aufgrund saisonaler Schwankungen sind Halbjahreswerte mit Jahreswerten nur eingeschrdnkt vergleichbar.
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Tabelle AY

Inflationsentwicklung

Verdnderung zum Vorjahr in %,
Periodendurchschnitt

2002 2003 2004 2005 2002 2003 ‘ 2004 ‘ 2005

Jahr 2. Halbjahr
Euroraum 22 21 21 2,2 272 21 23 23
USA 1,6 2,3 2,7 33 19 21 32 3,8
Japan -09 =03 0,0 =03 -0,7 =03 0,2 -04
Osterreich 17 13 2,0 21 17 11 22 2,0
Tschechische Republik 1,4 -0,1 2,6 1,6 02 0,3 29 19
Ungarn 52 47 6,8 3,5 47 50 6,5 34
Polen 1,9 0,7 3,6 2,2 1,2 11 4,6 1,5
Slowakische Republik 3,5 8,4 75 2,8 3,0 92 6,8 29
Slowenien 7.5 57 3,7 2,5 72 53 3,6 24

Quelle: Eurostat.
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Realwirtschaft in Osterreich

Tabelle A10

Geldvermogensbildung der privaten Haushalte

Transaktionen in Mio EUR

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 20052 2002 ‘ 2003 2004 ‘ 2005°

Jahr 2. Halbjahr
Bargeld und Einlagen’ 7.624 8.229 6.049 5471 4.591 3.825 3479 2263
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte)? 1.607 1.449 2.490 1.549 236 1.442 510 686
Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) 683 | 831 | 962 | 1778 404 | 195 425 | 241
Investmentzertifikate 483 1119 2.883 3.632 602 248 997 2112
Versicherungstechnische Rickstellungen 3.349 2935 4.609 5.870 1.457 707 1.988 2.456
Geldvermdgensbildung insgesamt 13746 | 14563 | 16992 | 18301 7290 | 6417 7399 | 7.758
Quelle: OeNB.
! EinschlieBlich Kredite und sonstiger Forderungen.
’ EinschlieBlich Finanzderivate.
° Vorldufige Daten.

Tabelle A11

Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage der privaten Haushalte

Jahresendstand in Mrd EUR

2002 2003 2004 2005
Jahr
Verfugbares Nettoeinkommen 1345 139,7 1442
Sparen 10,3 12,0 131
Sparquote in %' 7,7 8,6 9,0 .
Kredite von MFls an private Haushalte 86,33 89,40 98,33 111,26

Quelle: Statistik Austria (VGR-Konten nach Sektoren), OeNB-Finanzierungsrechnung.
! Sparquote: Sparen / (Verfugbares Einkommen + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

Tabelle A12

Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Transaktionen in Mio EUR

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005

Jahr 2. Halbjahr
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte) -410 | 4299 | 2909 | 4258 —411 | 4039 | 2.001 | 3193
Kredite 6360 | 6039 | 4588 | 6.802 3519 | 3629 | 4044 | 3994
Anteilsrechte 7.850 | 3608 | 4173 | 6618 1239 | —858 | 261 | 1736
Sonstige Verbindlichkeiten 913 | 2485 | 562 | 549 -851 | 809 | 585 | -578
Finanzierung insgesamt 14713 | 16431 | 12232 | 18227 3496 | 7.620 | 6.890 | 8345

Quelle: OeNB.
! Vorldufige Daten.
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Tabelle A13

Insolvenzkennzahlen

2002 2003 2004 2005 2002 2003 ‘ 2004 ‘ 2005

Jahr 2. Halbjahr

in Mio EUR
Insolvenzpassiva 3422 2440 2.540 2426 1.770 1.182 ‘ 1.371 ‘ 1436

Anzahl
Insolvenzen 2.864 2957 2972 3203 1.441 1.542 ‘ 1.503 ‘ 1.659
Quelle: Kreditschutzverband von 1870.

Tabelle A14

Ausgewibhlte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgiiterproduktion

Median in %

2002
Selbstfinanzierungs- und Investitionskennzahlen
Cashflow, in % des Umsatzes 7,60
Cashflow, in % der Investitionen 194,62
Reinvestitionsquote' 52,08
Finanzierungsstrukturkennzahlen
Eigenkapitalquote 12,58
Risikokapitalquote 17,93
Bankverschuldungsquote 44,16
Verschuldungsquote 9,27
Quelle: OeNB.

" Investitionen x 100 / Abschreibungen.

‘ 2003

782
183,87
41,28

14,56
19,50
42,94

9,24

‘ 2004

7,38
36,74

18,55
24,78
37,01

9,20
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Osterreichische Finanzintermediire

Tabelle A15

Bilanzsumme und besonderes auBBerbilanzielles Geschift

Periodenendstand in Mio EUR

2002 2003 2004 2005

30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Bilanzsumme insgesamt 587.611 573349 591.867 605.107 636.035 652.758 697.505 725.046
davon: Inlandsaktiva insgesamt 426245 418141 419.571 430.888 441250 452306 463.815 479.100
Auslandsaktiva insgesamt 161.366 155.208 172.296 174.219 194.785 200.452 233.690 245.946
Zinskontrakte 1.022.741 1.144.431 2.204.721 1853494 | 1.891.262 1241189 | 1266274  1.247.825
Wahrungskontrakte 202939 240.542 298475 305.447 255.755 216284 245.677 240.564
Sonstige Derivate 7.553 3814 4.305 15173 17.375 8.490 15916 17.731
Derivate insgesamt 1233234  1.388787 | 2.507.501 2174114 | 2164392 1465963 | 1527867  1.506.120

Quelle: OeNB.
Anmerkung: Angaben zum besonderen auBerbilanziellen Geschdft beziehen sich auf Nominalwerte.

Tabelle A16

Ertragslage

Periodenendstand in Mio EUR

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 2005

1. Halbjahr Jahr
Nettozinsertrag 3518 3497 3530 3.547 7.080 7.058 7131 7.094
Ertrdge aus Wertpapieren und Beteiligungen 828 812 990 1.125 1.771 1.719 2.076 2.700
Saldo aus Provisionsgeschaft 1514 1.552 1.670 1.903 3.012 3.187 3.387 3.941
Saldo Ertrdge/Aufwendungen aus Finanzgeschaften 197 384 309 333 570 618 607 642
Sonstige betriebliche Ertrdge 629 591 590 621 1.284 1.292 1.255 1.333
Betriebsertrage 6.685 6.836 7.090 7.530 13.717 13.874 14.457 15.710
Personalaufwand 2.380 2.368 2.381 2418 4.780 4.739 4.859 5.036
Sachaufwand 1.524 1.508 1.511 1.628 3.139 3.108 3.107 3.332
Sonstige betriebliche Aufwendungen 781 768 780 776 1.582 1.620 1.748 1.694
Betriebsaufwendungen 4.685 4.644 4.672 4.822 9.501 9.468 9.715 10.063
Betriebsergebnis 2.000 2192 2418 2.708 4216 4.406 4.742 5.647
Quelle: OeNB.

Tabelle A17

Jahresergebnis

Stand in Mio EUR

1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004

Jahr
Nettorisikokosten aus dem Kreditgeschaft 2243 ‘ 1.814 ‘ 2.048 ‘ 2317 ‘ 2164 ‘ 1.850 ‘ 1.787
Nettorisikokosten aus dem Wertpapiergeschéft -531 | -257 | —447 | -925 | -10 | —46 | —554
Jahrestiberschuss 1593 | 1915 | 2278 | 2655 | 1400 | 2069 | 2942

Quelle: OeNB.
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Tabelle A18

Forderungen an inlindische Kunden

Periodenendstand in Mio EUR

2002 2003 2004 2005
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez.
Nichtfinanzielle Unternehmen 113.843 111.588 111178 110.840 108.979 109.924 111334 108.944
davon in Fremdwahrung 20.364 19.532 18177 17.791 17.343 16.094 16.109 14.604
Private Haushalte 81.507 84.618 84.723 87.358 93.984 97.130 100.375 107.562
davon in Fremdwahrung 20.594 22.066 21.810 23.691 27.077 28461 30401 33316
Staat 28.724 28.333 27.501 29.945 29.679 31.238 30192 29141
davon in Fremdwahrung 1.682 1395 1.567 1231 1.588 1.688 2074 2.160
Nichtbanken-Finanzintermediare 12309 12.771 12908 13392 13.505 14.510 15.131 19.365
davon in Fremdwahrung 1.342 1.466 1.394 1412 1.594 1.667 2.030 3216
Insgesamt 236.383 237.310 236.309 241.534 246.147 252.801 257.032 265.011
davon in Fremdwahrung 43.983 44.459 42.948 44.125 47.602 47910 50.614 53.295

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Aufgrund von Umstellungen beim Meldewesen mit dem Berichtsmonat Juni 2004 musste eine Bereinigung der Zeitreihe fiir nichtfinanzielle Unternehmen sowie private Haus-
halte vorgenommen werden. Freie Berufe und selbststdndig Erwerbstdtige werden nunmehr den privaten Haushalten zugeordnet. In den Bestdnden verbleibende Zeitreihen-
briiche wurden in den Wachstumsraten im Text bereinigt.

Tabelle A19

Forderungen an inlindische Nicht-MFls in Fremdwédhrung

Periodenendstand in % der gesamten Forderungen in Fremdwahrungen an Nicht-MFls im Euroraum’

2002 2003 2004 2005

30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez.
Schweizer Franken 514 56,8 724 81,6 86,0 90,1 89,3 89,0
Japanischer Yen 42,2 37,7 21,6 12,2 7,1 5,6 52 39
US-Dollar 6,0 50 52 5,0 5,6 3,6 4.8 6,3
Andere Fremdwahrungen 0,3 04 0,7 12 1,3 0,7 0,7 0,8
Quelle: OeNB.

" Die dargestellten Fremdwdhrungskreditanteile beziehen sich auf Forderungen der Monetdren Finanzinstitute (MFls) gemdB ESVG-Definition an inldndische Nicht-MFls. Aufgrund der
unterschiedlichen Definition eines Kreditinstituts gemdB BWG und eines MFls und aufgrund der unterschiedlichen Anzahl der Kreditnehmer ist ein Vergleich mit der Position ,,Forderungen
an inldndische Kunden" nur bedingt méglich. Aufgrund von Rundungen addieren sich die Werte nicht in jedem Jahr auf 100,0%.

Tabelle A20

Einzelwertberichtigungen zu Forderungen an Kunden

Periodenendstand in % der Kundenforderungen

2002 2003 2004 ‘ 2005

30, Juni 31. Dez. 30, Juni 31. Dez. 30, Juni 31. Dez. ‘ 30, Juni

33 | 32

‘ 31. Dez.

Einzelwertberichtigungen 34 33 35 33 34
Quelle: OeNB.
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Tabelle A21

Periodenendstand in Mio EUR bzw. in %

2002 2003 2004 2005

30. Juni ‘ 31. Dez. 30. Juni ‘ 31.Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Zinsianderungsrisiko
Basler Zinsrisikoquotient’ X 8,8% 7,8% 7,8% 7,5% 6,1% 6,4% 6,6%
Eigenmittelerfordernis Positionsrisiko von
Zinsinstrumenten des Handelsbuchs 4272 4153 420,6 4702 514,8 609,8 810,3 703,0
Wechselkursrisiko
Eigenmittelerfordernis offene Devisenpositionen 70,3 80,4 81,8 549 66,1 529 97,3 933
Aktienkursrisiko
Eigenmittelerfordernis Positionsrisiko von
Aktien des Handelsbuchs 336 20,5 254 284 524 A3 711 959
Quelle: OeNB.

! Bei den Eigenmittelerfordernissen fur das Marktrisiko werden jeweils das Standardverfahren und interne Value-at-Risk (VaR)-Berechnungen kombiniert. Bei den VaR-Berechnungen geht
der Vortageswert ohne Berticksichtigung des Muliplikators ein. Beim Eigenmittelerfordernis fiir Zinsinstrumente und Aktien sind jeweils das allgemeine und das spezifische Positionsrisiko
addiert.

? Bilanzsummengewichteter Durchschnitt der ,,Basler Zinsrisikoquotienten” (Barwertverlust in Folge einer Parallelverschiebung der Zinskurven in allen Wéhrungen um 200 Basispunkte in
Relation zu den anrechenbaren Eigenmitteln) aller Gsterreichischen Kreditinstitute mit Ausnahme von Instituten, die im Rahmen der Niederlassungsfreiheit tiber Zweigstellen in Osterreich
tdtig sind. Bei Instituten mit groBem Wertpapierhandelsbuch sind Zinsintrumente des Handelsbuchs nicht in die Berechnung einbezogen.

Tabelle A22

Liquiditatsrisiko

Periodenendstand in %
2002 2003 2004 2005

30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez.

Liquiditdt ersten Grades: 5-Prozent-Quantil

Liquiditatsquotient’ 11.5 6.1 71 45 4.3 4.3 4.3 45
Liquiditdt zweiten Grades: 5-Prozent-Quantil

Liquiditdtsquotient 273 26,1 28,2 25,2 25,7 244 241 237
Quelle: OeNB.

! Der Liquiditdtsquotient stellt die liquiden Aktiva in Relation zu den entsprechenden Verpflichtungen. Fiir die Liquiditcit ersten Grades (Kassenliquiditdit) hat dieser Quotient gem. § 25 BWG
zumindest 2,5 % zu betragen, fiir die Liquiditédt zweiten Grades (Gesamtliquiditdt) zumindest 20 %. Das 5-Prozent-Quantil gibt jenen Wert des Liquiditdtsquotienten an, der zum jeweiligen
Stichtag von 95% der Banken Ubertroffen wurde, und ist somit ein MaB fur die Situation jener Banken, die eher schwach mit Liquiditct ausgestattet sind.
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Tabelle A23

Solvabilitit

2002 2003 2004 2005

30. Juni ‘ 31.Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez. 30. Juni ‘ 31.Dez
Periodenendstand in Mio EUR

Summe Tier 1-Kapital (Kernkapital) 28.368 26.861 28181 29.705 31.564 32102 33.822 34.681

Summe Tier 2-Kapital (ergdnzende Eigenmittel) 14.159 13.485 14171 14.941 16.059 16.742 17.656 18.537

Tier 3-Kapital’ 2197 2.324 771 803 764 674 730 782
Periodenendstand, anrechenbare Eigenmittel in % der risikogewichteten Aktiva

Kapitaladdquanz? 14,2 133 139 14,5 14,8 14,7 14,6 14,5

Kernkapitalquote 99 91 9,5 99 101 10,0 101 9.8

Quelle: OeNB.

" Aufgrund einer Gesetzesdnderung sind Werte erst ab 2000 verfligbar.

2 Diese Eigenmittelquote bezieht sich auf die laut BWG zur Unterlegung des Kreditrisikos anrechenbaren Eigenmittel (Tier 1-Kapital + Tier 2-Kapital — Abzugsposten), die in Verhdltnis zur
Bemessungsgrundlage gesetzt werden. Da es sich beim Tier 3-Kapital um nachrangiges Kapital handelt, das nur zur Unterlegung des Marktrisikos verwendet werden darf, wurde auf
dessen Einbeziehung verzichtet, um eine méglichst konservative Beurteilung der Kapitaladdquanz zu erhalten.

Tabelle A24

Aktiva der inlindischen Vertragsversicherungsunternehmen'’

Periodenendstand in Mio EUR

2002 2003 2004 2005
30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez.
Kassenbestand, taglich und nicht téglich fillige
Guthaben bei inldndischen Kreditinstituten 1.442 1.628 3.617 2106 1.744 2516 2472 2.567
Inlandische Rentenwertpapiere 7.600 7.736 8.488 9.101 9.175 8.909 9.238 9.308
davon: Inlandische Kreditinstitute 5.031 5.350 6.264 6.824 6.938 7.068 7.519 7.647
Anteilswerte und sonstige inlandische Wertpapiere 14.616 15.043 14.648 15.204 15.987 17.359 19.387 21192
Darlehen 8517 8.055 7441 7.303 6.733 6.504 5933 5.686
davon: Inldndische Kreditinstitute 126 78 137 146 148 161 206 366
Inlandische Beteiligungen 2.784 3.308 3.550 3.588 3.682 3.906 3928 3962
Bebaute und unbebaute Grundstlicke 3.804 3553 3526 3573 3438 3.361 3.340 3288
Auslandsaktiva 14.959 15.709 15.597 17.261 19.209 20.691 22964 25.126
davon: Rentenwertpapiere 11132 11.548 11.776 12755 14.979 15.648 17.002 18.231
Depotforderungen aus den Riickversicherungen . 2.042 . 2149 . 2260 . .
Andere Aktiva 3310 3329 3734 3.548 4.068 3594 4.361 3773
Bilanzsumme 58.620 60.403 62.320 63.833 65.927 69.100 73433 76.760
Quelle: OeNB.

! Halbjahreswerte ohne Riickversicherungsgeschdft, basierend auf Quartalsmeldungen.
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Tabelle A25

Vermogensbestand der inlandischen Investmentfonds

Periodenendstand in Mio EUR

2002 2003 2004 2005
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Wertpapiere inlandischer Emittenten 36472 35953 34.653 34.309 35.405 37.341 43.052 47.032
davon: Rentenwerte 23.003 22.547 20.743 19436 19.058 19.025 20.545 20.350
Anteilswerte 13.469 13.406 13910 14.873 16.347 18316 22.507 26.682
Wertpapiere ausldndischer Emittenten 60.701 60.712 66.706 69.435 75.707 80.505 91.473 100.367
davon: Rentenwerte 40.498 43.199 48.531 48.952 53.022 56.821 64.635 68.054
Anteilswerte 20.203 17.513 18.175 20.483 22.685 23.684 26.838 32313
Sonstige Vermogensanlagen 5017 6.047 5.774 7274 7.530 7441 7984 9.286
Vermogensbestand insgesamt 102.190 102.712 107133 111.018 118.642 125287 |« 142.509 156.685
davon: Fremdwiahrung 24.157 22455 22376 22178 24.328 24.591 28.085 32.694
Quelle: OeNB.
Tabelle A26

Vermogensbestand der inlindischen Pensionskassen

Periodenendstand in Mio EUR

2002 2003 2004 2005
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Wertpapiere inlindischer Emittenten 7128 7.200 7.744 8.267 8.770 9179 9.744 10112
davon: Bundesschatzscheine 0 0 0 0 0 0 0 0
Rentenwerte 67 57 56 45 121 108 96 98
Investmentzertifikate 7.032 7125 7.641 8.159 8.607 9.019 9579 9949
andere Wertpapiere 30 18 47 63 42 52 69 65
Wertpapiere auslandischer Emittenten 401 353 425 405 460 525 727 1006
davon: Rentenwerte 4 4 47 44 15 27 69 74
Investmentzertifikate 315 279 350 330 417 469 645 906
andere Wertpapiere 43 30 29 31 28 29 13 26
Einlagen 118 171 164 221 72 125 95 113
Darlehen 32 42 67 42 59 83 94 94
Sonstige Vermdgensanlagen 121 110 161 143 147 170 196 224
Vermogensbestand insgesamt 7.800 7.876 8.562 9.078 9.508 10.082 10.856 11.549
davon: Fremdwéhrung 188 195 233 212 236 249 272 312
Quelle: OeNB.
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Tabelle A27

Vermogensbestand der inlandischen Mitarbeitervorsorgekassen

Periodenendstand in Mio EUR

2003 2004 2005 ‘
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez.
Summe der Direktveranlagungen 6,29 38,53 64,94 92,25 129,39 158,66
davon: auf Euro lautend 6,26 3816 63,99 89,23 122,45 153,83
auf Fremdwaéhrungen lautend 0,00 0,00 0,00 X X X
Abgegrenzte Ertragsanspriiche aus Direktveranlagungen 0,03 0,37 0,95 X 2,03 316
Summe der indirekten Veranlagungen 12,07 59,46 123,53 269,59 382,34 537,83
davon: Summe der auf Euro lautenden Veranlagungen
in Anteilsscheinen von Kapitalanlagefonds 11,79 5919 122,85 266,59 370,40 490,40
Summe der auf Fremdwéhrungen lautenden Veranlagungen
in Anteilsscheinen von Kapitalanlagefonds x X X 325 11,94 4743
Summe des den Veranlagungsgemeinschaften zugeordneten Verméogens 18,37 146,47 188,46 362,10 511,73 696,49
davon: Fremdwahrung X X X 493 16,85 49,10
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Aufgrund besonderer bilanztechnischer Buchungen kann die Summe des den Veranlagungsgemeinschaften zugeordneten Vermégens von der Summe der direkten und
indirekten Veranlagungen abweichen.
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Abklirzungen

ARTIS Austrian Real Time Interbank Settlement IBRD International Bank for Reconstruction
A-SIT Zentrum fir sichere and Development (Internationale Bank fiir
Informationstechnologie — Austria Wiederaufbau und Entwicklung, Weltbank)
ASVG Allgemeines Sozialversicherungsgesetz IDB Inter-American Development Bank
A-Trust A-Trust Gesellschaft fiir Sicherheitssysteme (Interamerikanische Entwicklungsbank)
im elektronischen Datenverkehr GmbH IFES Institut fir Empirische Sozialforschung
ATX Austrian Traded Index ifo Institute for Economic Research
BCBS Basel Committee on Banking Supervision IHS Institut fiir Hohere Studien und
(Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht) Wissenschaftliche Forschung
BGBI. Bundesgesetzblatt 1IF Institute of International Finance
BFG Bundesfinanzgesetz 1SO International Organization for Standardization
BHG Bundeshaushaltsgesetz IKT Informations- und Kommunikationstechnologie
BIP Bruttoinlandsprodukt IVP Internationale Vermégensposition
BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich IWF Internationaler Wiahrungsfonds
(Bank for International Settlements) (International Monetary Fund)
BMF Bundesministerium fiir Finanzen IWI Industriewissenschaftliches Institut
BNP Bruttonationalprodukt JVI Joint Vienna Institute
BSC Banking Supervision Committee KWG Krcditwcscngcsctz
BVA Bundesvoranschlag LIBOR London Interbank Offered Rate
B-VG Bundes»Verfassungsgesetz MFIs Monetare Finanzinstitute
BWA Bundes-Wertpapieraufsicht MoU Memorandum of Understanding
BWG Bankwesengesetz NACE Nomenclature générale des activités économiques
CACs Collective Action Clauses dans les communautés européennes
CESR Committee of European Securities Regulators NBG Nationalbankgesetz
EBA Euro Banking Association NZBen Nationale Zentralbanken (EU-25)
EBRD European Bank for Reconstruction and OeBS Oesterreichische Banknoten- und
Development (Europdische Bank fiir Sicherheitsdruck GmbH
Wiederaufbau und Entwicklung) OECD Organisation for Economic Co-operation and
ECOFIN-Rat Economic and Finance Ministers Council Development (Organisation fiir wirtschaftliche
(Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU) Zusammenarbeit und Entwicklung)
EFTA European Free Trade Association OeKB Oesterreichische Kontrollbank
(Europaische Freihandelsassoziation) OeNB Oesterreichische Nationalbank
EG Europiische Gemeinschaft OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries
EG-V EG-Vertrag (Organisation Erdol exportierender Lander)
EIB European Investment Bank OBFA Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur
(Europiische Investitionsbank) OIAG Osterreichische Industrieverwaltung-
EONIA Euro OverNight Index Average Aktiengesellschaft
ERP European Recovery Program ONACE  Osterreichische Version der statistischen
ESAF Erginzende/Erweiterte Systematik der Wirtschaftszweige in der EU
Strukturanpassungsfazilitat OTOB Osterreichische Termin- und Optionenbérse
ESRI Economic and Social Research Institute RTGS Real Time Gross Settlement
ESVG Europiisches System SDRM Sovereign Debt Restructuring Mechanism
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen STUZZA Studiengesellschaft fiir Zusammenarbeit
ESZB Europdisches System der Zentralbanken im Zahlungsverkehr G.m.b.H.
EU Europiische Union S.W.LET. Society for Worldwide Interbank Financial
EURIBOR Euro Interbank Offered Rate Telecommunication
Eurostat Statistisches Amt der Europaischen Gemeinschaft SZR Sonderziehungsrecht
EWR Europiischer Wirtschaftsraum TARGET Trans-European Automated Real-time
EWS Europidisches Wahrungssystem Gross settlement Express Transfer
EZB Europiéische Zentralbank UNCTAD United Nations Conference on Trade and
FATF Financial Action Task Force on Money Laundering Development (Konferenz der Vereinten Nationen
Fed Federal Reserve System tiber Handel und Entwicklung)
FMA Finanzmarktaufsicht UNO United Nations Organization
FMABG Finanzmarktaufsichtsbehérdengesetz (Organisation der Vereinten Nationen)
FOMC Federal Open Market Committee VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
FSAP Financial Sector Assessment Program VOIG Vereinigung Osterreichischer Investmentgesellschaften
GAB General Arrangements to Borrow VPI Verbraucherpreisindex
GATS General Agreement on Trade in Services WBI Wiener Borse Index
GFR Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung WEF World Economic Forum (Weltwirtschaftsforum)
GSA GELDSERVICE AUSTRIA WFA Wirtschafts- und Finanzausschuss
Logistik fiir Wertgestionierung und WIFO Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung
Transportkoordination G.m.b.H. WIIW Wiener Institut fiir internationale Wirtschaftsvergleiche
GUsS Gemeinschaft Unabhingiger Staaten WKM Wechselkursmechanismus
HGB Handelsgesetzbuch WKO Wirtschaftskammer Osterreich
HIPC Heavily Indebted Poor Countries WTO World Trade Organization (Welthandelsorganisation)
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex WWwWu Wirtschafts- und Wahrungsunion
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Zeichenerkldrung

x =  Eintragung kann aus sachlichen Griinden nicht gemacht werden

Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

0 = Zahlenwert ist null oder kleiner als die Hilfte der ausgewiesenen Einheit

Rundungen konnen Rechendifferenzen ergeben.
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Schwerpunktthemen
im Finanzmarktstabilitdtsbericht

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

Finanzmarktstabilitatsbericht 8

Zinsmargen im Kredit- und Einlagengeschaft in vier neuen Mitgliedstaaten
(NMS-4)
Zoltan Walko, Thomas Reininger

Bankeneffizienz in Zentral- und Osteuropa
Stefania P.S. Rossi, Markus S. Schwaiger, Gerhard Winkler

Der bulgarische Bankensektor
Zoltan Walko

Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten

Gabriele Stoffler

Finanzmarktstabilititsbericht 9

Wie konsistent sind Eigenangaben von Hedgefonds uber ihren Anlagestﬂ?
Eine renditebasierte Analyse mittels Self—Organizing Maps
Ramin Baghai-Wadji, Rami El-Berry, Stefan Klocker, Markus S. Schwaiger

Institutionelle Determinanten der Eigenkapitalbildung in Osterreich
Werner Dirschmid, Walter Waschiczek

Demographische Entwicklung, kapitalgedeckte Pensionsvorsorge
und Finanzmarktstabilitat

Stefan W. Schmitz

Das kroatische Bankensystem

Thomas Reininger, Zoltan Walko

Finanzmarktstabilititsbericht 10

Payment Institutions — Potenzielle Auswirkungen der neuen
Zahlungsdienstleister auf den 6ésterreichischen Finanzmarkt
Ulrike Elsenhuber, Benedict Schimka

Die Risikopositionen von Banken gegenﬁber Hedgefonds in Osterreich
und regulatorische Aspekte
Eleonora Endlich, Markus S. Schwaiger, Gabriele Stoffler

Kapitalmarktorientierte Finanzierungsperspektiven fir den
osterreichischen Mittelstand
Michael Halling, Alexander Stomper, Josef Zechner
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Periodische Publikationen
der Oesterreichischen Nationalbank

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

Geldpolitik & Wirtschaft vierteljahrlich

Die auf Deutsch und Englisch erscheinende Quartalspublikation der OeNB
analysiert die laufende Konjunkturentwicklung, bringt mittelfristige makro-
6konomische Prognosen, veroffentlicht zentralbank- und wirtschaftspolitisch

relevante Studien und resiimiert Befunde volkswirtschaftlicher Workshops
und Konferenzen der OeNB.

Statistiken — Daten & Analysen vierteljahrlich

Diese Publikation enthidlt Kurzberichte und Analysen mit dem Fokus auf
osterreichischen Finanzinstitutionen sowie auf Aullenwirtschaft und Finanz-
stromen. Den Analysen ist eine Kurzzusammenfassung vorangestellt, die auch
in englischer Sprache zur Verfiigung gestellt wird. Der Tabellen- und Er-
lauterungsabschnitt deckt finanzwirtschaftliche und realwirtschaftliche Indi-
katoren ab. Im Internet sind die Tabellen und Erlduterungen (jeweils deutsch
und englisch) sowie ein zusatzliches Datenangebot abrufbar. Im Rahmen dieser
Serie erscheinen fallweise auch Sonderhefte, die spezielle statistische Themen

behandeln.

econ.newsletter vierteljahrlich

Der quartalsweise im Internet erscheinende Newsletter der Hauptabteilung
Volkswirtschaft der OeNB informiert Kollegen aus anderen Notenbanken
oder internationale Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entschei-
dungstriger und an Okonomie Interessierte tiber die Forschungsschwerpunkte
und Titigkeiten der Hauptabteilung Volkswirtschaft. Zusitzlich bietet der
Newsletter Informationen tiber Publikationen, Studien oder Working Papers
sowie iiber Veranstaltungen (Konferenzen, Vortrage oder Workshops) des
laufenden Quartals. Der Newsletter ist in englischer Sprache verfasst.

Naheres finden Sie unter www.oenb.at/econ.newsletter

Finanzmarktstabilitatsbericht halbjahrlich

Der auf Deutsch und Englisch erscheinende Finanzmarktstabilitdtsbericht um-
fasst zwei Teile: Der erste Abschnitt enthalt eine regelmaBige Analyse finanz-
marktstabilitatsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internationa-
len Umfeld. Daneben werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch ge-
sonderte Themen herausgegriffen, die im Zusammenhang mit der Stabilitat
der Finanzmarkte stehen.
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PERIODISCHE PUBLIKATIONEN
DER OESTERREICHISCHEN NATIONALBANK

Focus on European Economic Integration halbjihrlich

Der englischsprachige Focus on European Economic Integration, die Nach-
folgepublikation des Focus on Transition (letzte Ausgabe 2/2003), konzentriert
sich auf die Region Zentral-, Ost- und Siidosteuropa und reflektiert damit
einen strategischen Forschungsschwerpunkt. Die OeNB publiziert in dieser
Reihe einschligige Landeranalysen sowie empirische und theoretische Studien
zu notenbankrelevanten volkswirtschaftlichen Themen. Die Veroffentlichung
von extern begutachteten Studien im Focus on European Economic Integra-
tion dient unter anderem dazu, einen Gedankenaustausch vor einer etwaigen
spateren Publikation in Fachjournalen anzuregen.

Workshop-Binde drei- bis viermal jahrlich

Die im Jahr 2004 erstmals herausgegebenen Biande enthalten in der Regel die
Beitrdge eines Workshops der OeNB. Im Rahmen dieser Workshops werden
geld- und wirtschaftspolitisch relevante Themen mit nationalen und inter-
nationalen Experten aus Politik und Wirtschaft, Wissenschaft und Medien
cingehend diskutiert. Die Publikation ist nur in Englisch verfiigbar.

Working Papers etwa 10 Hefte jihrlich

Die Working Paper-Rgihe der OeNB dient der Verbreitung und Diskussion von
Studien von OeNB-Okonomen bzw. externen Autoren zu Themen, die fur die
OeNB von besonderem Interesse sind. Die Beitrage werden einem internatio-
nalen Begutachtungsverfahren unterzogen und spiegeln jeweils die Meinung
der Autoren wider.

Volkswirtschaftliche Tagung (Tagungsband) jahrlich

Die Volkswirtschaftliche Tagung der OeNB stellt eine wichtige Plattform fiir den
internationalen Meinungs- und Informationsaustausch zu wahrungs-, wirt-
schafts- und finanzmarktpolitischen Fragen zwischen Zentralbanken, wirt-
schaftspolitischen Entscheidungstrigern, Finanzmarktvertretern und der
universitaren Forschung dar. Der Konferenzband enthilt alle Beitrige der
Tagung und ist iiberwiegend in Englisch verfasst.

Conference on European Economic Integration
(Konferenzband) jahrlich

OeNB-Konferenzbandreihe mit Schwerpunkt auf notenbankrelevanten Fragen
im Zusammenhang mit Zentral-, Ost- und Siidosteuropa und dem EU-Erwei-
terungsprozess. Erscheint in einem renommierten internationalen Verlag auf

Englisch (Nachfolgekonferenz der ,,Ost-West-Konferenz der OeNB).

Naheres finden Sie unter ceec.oenb.at
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PERIODISCHE PUBLIKATIONEN
DER OESTERREICHISCHEN NATIONALBANK

Geschiftsbericht jahrlich

In mehreren Kapiteln werden im Geschdftsbericht der OeNB die Geldpolitik,
die Wirtschaftslage, neue Entwicklungen auf den Finanzmarkten im Allge-
meinen und auf dem Gebiet der Finanzmarktaufsicht im Speziellen, die sich
wandelnden Aufgaben der OeNB und ihre Rolle als internationaler Partner
erortert. Der Bericht enthalt auch den Jahresabschluss der OeNB.

Wissensbilanz jahrlich

Die seit dem Jahr 2003 veroffentlichte Publikation beschreibt intellektuelles
Kapital sowie dessen Einsatz in Geschéftsprozessen und Leistungen der OeNB.
Die Steuerung des Human-, Bezichungs-, Struktur- und Innovationskapitals
ist von besonderer strategischer Bedeutung; dabei ermoglicht die Wissens-
bilanz die ganzheitliche Sichtweise. Sie stellt Zusammenhange dar und macht
den Stellenwert einzelner Einflussfaktoren deutlich. Aus ihr gewonnene Er-
kenntnisse sind fiir eine Standortbestimmung im Hinblick auf die auf Wissen
basierende strategische Ausrichtung notwendig.
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Publikationen der Bankenaufsicht

Leitfadenreihe zum Kreditrisiko

Der vermehrte Einsatz innovativer Finanzprodukte wie Verbriefungen oder
Kreditderivate und die Weiterentwicklung moderner Risikomanagement-
methoden fithrt zu wesentlichen Veranderungen bei den geschiftlichen
Rahmenbedingungen der Kreditinstitute. Insbesondere im Kreditbereich er-
fordern die besagten Neuerungen eine Anpassung von bankinternen Software-
systemen und relevanten Geschaftsprozessen an die neuen Rahmenbe-
dingungen. Die Leitfadenreihe zum Kreditrisiko soll eine Hilfestellung bei der
Umgestaltung der Systeme und Prozesse in einer Bank im Zuge der Implemen-
tierung von Basel Il geben. In dieser Leitfadenreihe sind erschienen:

Kreditvergabeprozess und Kreditrisikomanagement

www.oenb.at/de/img/leitfadenreihe_kreditvergabe_tcm14-11170.pdf

Ratingmodelle und -validierung

www.oenb.at/de/img/leitfadenreihe_ratingmodelle_tcm14-11172.pdf

Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen

www.oenb.at/de/img/best_practice_tcm14-11168.pdf

Techniken der Kreditrisikominderung

www.oenb.at/de/img/leitfaden_kreditrisikominderung_ 2004_tcm14-22999.pdf

Kreditsicherungsrecht in Tschechien

www.oenb.at/de/img/If_ksr_tschechien_tcm14-22884.pdf

Kreditsicherungsrecht in Ungarn

www.oenb.at/de/img/If_ksr_ungarn_tcm14-22885. pdf

Kreditsicherungsrecht in Kroatien

www.oenb.at/de/img/If_ksr_kroatien_tcm14-22674.pdf

Kreditsicherungsrecht in Polen
www.oenb.at/de/img/1f_ksr_polen_tcm14-22673.pdf

Kreditsicherungsrecht in Slowenien

www.oenb.at/de/img/If_ksr_slowenien_tcm14-22883.pdf

Kreditsicherungsrecht in der Slowakischen Republik
www.oenb.at/de/img/1f_ksr_slowakei_tcm14-22672.pdf

Alle Hefte werden auch ins Englische tibersetzt.
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PUBLIIKATIONEN DER BANKENAUESICHT

Leitfadenreihe zum Marktrisiko

Ziel des Produkthandbuchs ist es, allen interessierten Marktteilnehmern
ein Nachschlagewerk fiir die Bewertung und Zerlegung der in Osterreich am
hiufigsten gehandelten strukturierten Produkte zur Verfiigung zu stellen.
Erschienen sind:

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil A — Zinsen
www.oenb.at/de/img/phb_teil _a_tcml4-11174.pdf

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil B — Aktien
www.oenb.at/de/img/phb_teil _b_1_tcmI14-11178.pdf

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil C = Fremdwahrungen
www.oenb.at/de/img/baselii_phb_teil _c_1_tcml4-2325.pdf

Alle drei Binde zusammen finden sich in der englischen Fassung ,Structured
Products Handbook“ wieder.

Je ein Leitfaden ist dem Begutachtungsverfahren eines Value at Risk-
Modells und dem Prozedere bei der Uberpriifung der Standardmarktrisiko-
bestimmungen durch die Oesterreichische Nationalbank gewidmet. Vier wei-
tere Bande setzen sich ausfiithrlich mit der Thematik der Durchfithrung von
Krisentests fiir Wertpapierportfolios, der Berechnung und Berticksichtigung
des Eigenmittelerfordernisses von Optionsrisiken, des allgemeinen Zinsrisikos
bei Schuldtiteln und sonstigen Risiken (Ausfalls-, Abwicklungsrisiko etc.) aus-
einander.

Allgemeines Marktrisiko bei Schuldtiteln

2., iberarbeitete und erweiterte Auflage
www.oenb.at/de/img/band1dv40_tcm14-11162.pdf

Prifung des Standardverfahrens

www.oenb.at/de/img/band2dv40_tcm14-11163.pdf

Begutachtung eines Value at Risk-Modells
www.oenb.at/de/img/band3dv40_tcm14-11164.pdf

Beriicksichtigung von Optionsrisiken

www.oenb.at/de/img/band4dv40_tcmI14-11165.pdf

Durchfiihrung von Krisentests

www.oenb.at/de/img/band5dv40_tem14-11166.pdf

Sonstige Risiken des Wertpapier-Handelsbuchs
www.oenb.at/de/img/band6dv40_tcm14-11167.pdf
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PUBLIIKATIONEN DER BANKENAUFSICHT

Leitfadenreihe Management des operationellen Risikos
Dieser Leitfaden fithrt in die Thematik des operationellen Risikos ein, indem
er Eigenheiten und Bedeutung dies§r Risikokategorie fiir Banken und Wert-
papierfirmen darstellt und einen Uberblick iiber die Methoden und MaB-
nahmen des Managements operationeller Risiken gibt. Wesentliche Risiko-
bereiche, Management- und MinderungsmaBnahmen werden entsprechend
den vier Ursachen des operationellen Risikos (Menschen, Systeme, Prozesse,
externe Ereignisse) sowie hinsichtlich Rechtsrisiken beleuchtet. Weiters
werden die Ansatze zur Eigenmittelberechnung samt ihren qualitativen und
quantitativen Anforderungen dargestellt.

Der bankenaufsichtliche Themenkomplex wird durch Studien tiber Kredit-
risikomodelle und Value at Risk erganzt.

Kreditrisikomodelle und Kreditderivate
(in: Berichte und Studien 4/1998)
www.oenb.at/de/img/kreditrisiko_tcm14-11169.pdf

Value at Risk = Evaluierung verschiedener Verfahren
(in: Berichte und Studien 4/1998)
www.oenb.at/de/img/value_at_risk_tcm14-11177.pdf

Neue quantitative Modelle der Bankenaufsicht

www.oenb.at/de/img/quantitative_modelle_bankenaufsicht_tcm14-17729.pdf

Die Analyselandschaft der 6sterreichischen Bankenaufsicht =
Austrian Banking Business Analysis

www.oenb. at/de/img/die_ana])/se]andschqﬁ_tcm14—2 7482.p<gf

Leitfaden Gesamtbankrisikosteuerung

Im Leitfaden zur Gesamtbankrisikosteuerung (,Internal Capital Adequacy
Assessment Process®) werden nicht nur die Bewertungsverfahren aller wesent-
lichen Risiken ausfiihrlich erklart, sondern auch die unterschiedlichen Kapital-
arten und ihre Eignung zur Risikoabdeckung niaher erlautert. Neben der Dar-
stellung quantitativer Methoden und Verfahren wird zudem in einem eigenen
Abschnitt auf die Bedeutung eines der Risikosituation angepassten Limit-
wesens und auf die Notwendigkeit von effizienten internen Kontrollmechanis-
men naher eingegangen.

www.oenb.at/de/img/icaap_leitfaden_tcm14-38311.pdf
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