Schwierige Rahmenbedingungen als
Belastungsprobe fUr das osterreichische

Finanzsystem

Finanzmarktturbulenzen
hinterlassen deutliche Spuren

in den Wachstumsaussichten
Weltweit haben die anhaltenden Finanz-
marktturbulenzen im Verlauf des Jah-
res 2008 zu einer stufenweisen Reduk-
tion der Wachstumsaussichten sowohl
in den industrialisierten als auch in den
Emerging Markets gefiihrt.

Auch der Wachstumsausblick der
Volkswirtschaften in Zentral-, Ost-
und Sidosteuropa (CESEE) hat sich
cingetriibt, wenngleich die Prognosen
nach wie vor meist deutlich tiber jenen
des Euroraums liegen. In einigen Lin-
dern hat jedoch bis Mitte des Jahres
2008 eine Hberhitzung der Konjunk-
tur zum Andauern oder Ansteigen
groBer externer Ungleichgewichte ge-
fihrt. Diese Ungleichgewichte und in
manchen Landern auch der relativ hohe
Anteil von Fremdwahrungskrediten
haben zu einer weiteren Erhéhung der
Zins- und Wechselkursrisiken beige-
tragen, die sich zum Teil bereits reali-
siert haben. Auch die Risikoaufschlige
auf Staatsanleihen zeigen deutliche Aus-
weitungen fiir diese Lander, wahrend
die restlichen Staaten Zentraleuropas
von diesen Entwicklungen weniger be-
troffen waren.

Als Konsequenz aus den Finanz-
marktturbulenzen haben eine Reihe
von Staaten, darunter auch Osterreich,
Pakete zur Stirkung der Liquiditat so-
wie der Eigenkapitalbasis des Banken-
sektors geschniirt. Zudem wurden in
vielen Landern die Garantiesummen
fir Spareinlagen erhéht.  Weltweit
haben auch die Zentralbanken auf die
schr angespannte Liquiditétssituation
auf den Geldmarkten reagiert. Die
Risikoindikatoren auf dem Aktien-,

Anleihen- und Interbankenmarkt blei-
ben aber auf einem hohen Niveau.

Finanzierungsbedingungen
verschlechtern sich, Aktien-
finanzierungen kommen zum
Stillstand

Nach dem Uberschreiten des Konjunk-
turhéhepunkts 2007 haben sich die
Wachstumsaussichten fir die oster-
reichische Wirtschaft nochmals einge-
tribt. Wahrend die Gewinnsituation
der osterreichischen Unternehmen im
ersten Halbjahr 2008 nach wie vor gut
war, zeigten sich in der AuBenfinanzie-
rung bereits in den Halbjahresdaten die
ersten Auswirkungen der Ereignisse
auf den Finanzmarkten. So kam die
Finanzierung tiber bérsennotierte Ak-
tien nahezu zum Stillstand, und auch
die Zuwachse der Anleihenfinanzie-
rung schwiachten sich von einem hohen
Niveau ausgehend ab. Das Kreditwachs-
tum blieb bis August 2008 weiterhin
lebhaft, wenngleich sich die Finanzie-
rungsbedingungen verschlechtert ha-
ben. Die markante Eintriibung von
Kapitalmarktbedingungen und Wachs-
tumsaussichten in der zweiten Jahres-
halfte 2008 wird jedoch neben einer
weiteren Belastung des AuBenfinanzie-
rungspotenzials der Unternehmen auch
eine Reduktion des Innenfinanzie-
rungspotenzials iber Gewinne mit sich
bringen.

Auch die Risikoposition der Haus-
halte war von den Ereignissen auf den
weltweiten  Finanzmiérkten —gepragt.
Diese hinterlieBen ihre Spuren insbe-
sondere in Form von Bewertungsver-
lusten bei Kapitalmarktprodukten, die
auch fiir die kapitalgedeckte Altersvor-
sorge sowie fiir Fremdwahrungskredite
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besondere Relevanz haben. Im Lichte
untiiblich hoher Volatilitaiten auf den
Aktienmarkten kam es im ersten Halb-
jahr 2008 zu einer Umschichtung des
Geldvermégens von Kapitalmarktins-
trumenten, insbesondere Investment-
zertifikaten, zu Einlagen. Ahnlich wie
im Unternehmenssektor werden die
Ereignisse im Herbst 2008 zu einer
weiteren Verstirkung dieses Effekts
fihren. Zudem bestehen nach wie vor
betrachtliche
der Finanzierungsseite. Sowohl die ge-
stiegene Volatilitat des Schweizer Fran-
ken gegeniiber dem Euro als auch die
Bewertungsverluste von Tilgungstréiger—
produkten lieBen das Risikopotenzial
von Fremdwiéhrungskrediten schlagend
werden. In diesem Zusammenhang
s:cellt ihre anhaltend hohe Bedeutung in
Osterreich und in einigen CESEE-Lan-
dern somit eine weitere Risikoquelle

dar.

Wechselkursrisiken auf

Indirekte Effekte der Finanz-
marktturbulenzen erfassen auch
die 6sterreichischen Banken

Waihrend der osterreichische Finanz-
sektor von den direkten Auswirkungen
der vom US-Subprime-Markt ausge-
henden Turbulenzen vergleichsweise
gering betroffen war, kann er sich der
weltweiten Finanzkrise nicht entzie-
hen. Wenngleich der &sterreichische
Bankensektor im historischen Vergleich
weiterhin eine gute Rentabilitdtssitua-
tion aufweist, zeigen sich nach Jahren
wachsender Gewinne erstmals wieder
Riickginge. Bereits in den Halbjahres-
zahlen waren vor allem ein negatives
Handelsergebnis und zum Teil deut-
liche Riickgange in den Provisionser-
tragen — bislang ein wichtiger Wachs-
tumstreiber — dafiir verantwortlich.

Insbesondere aufgrund des im ers-
ten Halbjahr 2008 weiterhin sehr star-
ken CESEE-Geschafts
chischen Banken konnte eine bei inter-
nationalen Banken zu beobachtende
deutlichere Verschlechterung von Ren-
tabilitat und Effizienz vermieden wer-
den. Die weiter gestiegene Bedeutung
des CESEE-Geschafts stellt angesichts
nach wie vor bedeutender externer
Ungleichgewichte in einigen Landern
jedoch auch ein Risiko fir die zukiinf-
tige Ertragskraft der dort tatigen Ban-
ken dar.

Aufgrundderdeutlichen Verschlech-
terung der Rahmenbedingungen seit
Mitte 2008, die in den vorliegenden
Daten noch nicht enthalten ist, ist zu-
dem mit weiteren Belastungen aus dem
Handelsgeschaft, dem Provisionsge-
schaft und bei Kreditvorsorgen zu rech-
nen. Da sich letztere sowohl im Inland
als auch in CESEE auf historischen
Tiefstwerten befinden, muss zudem
cine linger andauernde Reduktion der
Rentabilitat erwartet werden.

Im Gegensatz zu zahlreichen inter-
nationalen Banken waren die Osterrei-
chischen Kreditinstitute jedoch in der
Lage, die bisher aufgelaufenen Belas-
tungen aus ihren laufenden Ertragen zu
verkraften. Zudem profitieren die 6s-
terreichischen Banken von ihrem Ge-
schaftsmodell als Retailbanken. Der
deutliche Zuwachs an Einlagen starkt
die Liquidititsposition der &sterrei-
chischen Banken und spiegelt zudem
das Vertrauen der Einleger in die Risiko-
tragfahigkeit der Institute wider.

Der osterreichische Versicherungs-
sektor war von der aullerordentlich
hohen Volatilitat auf den internatio-
nalen Kapitalméirkten ebenso betrof-
fen. Die Nachfrage nach &sterrei-
chischen Investmentfonds hat sich deut-

lich abgekiihlt.

der osterrei-
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