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anschlie§end werden die spezifischen Risiken von Fremdwa‹hrungsfinanzierungen und ihre Verteilung
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Finanzliberalisierungen selten sind. Diese Studie la‹sst drei Schlu‹sse zu: Erstens hat sich eine Strategie
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Die geda‹mpften Konjunktursignale aus den USA und dem Euroraum, die anhal-
tenden Kursverluste auf den internationalen Finanzma‹rkten sowie die mo‹gliche
Erdo‹lpreiserho‹hung als Folge eines milita‹rischen Konflikts mit dem Irak haben
die Unsicherheiten auf den Finanzma‹rkten erho‹ht. Auch die problematische
Schuldenentwicklung in einigen lateinamerikanischen La‹ndern tra‹gt zur Fragi-
lita‹t der Weltwirtschaft bei und beinhaltet potenzielle Ansteckungsgefahren fu‹r
die Nachbarla‹nder in dieser Region. Es ist positiv anzumerken, dass die Pro-
bleme in Lateinamerika nicht auf andere Regionen, wie z. B. die zentral-
und osteuropa‹ischen La‹nder, u‹bertragen wurden. Die Wirtschaftsentwicklung
in den zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern ist vergleichsweise gut, die
Abschwa‹chung du‹rfte — mit Ausnahme Polens — geringer als in den EU-La‹ndern
sein. Auch die Fortschritte bei der Privatisierung und der Sanierung der Banken
in den zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern dokumentieren sich in einer ver-
besserten Ertragslage. Die zunehmende Stabilita‹t ist auch eine erfreuliche
Rahmenbedingung fu‹r die o‹sterreichischen Tochterbanken, die im Finanz-
dienstleistungsbereich in dieser Region weiterhin sehr aktiv vertreten sind.

In O‹ sterreich ist das BIP im ersten Halbjahr 2002 lediglich um 0.4%
gewachsen, fu‹r das Jahr 2002 wird ein Anstieg von unter 1% prognostiziert,
wobei eine leichte Da‹mpfung durch die Hochwasserkatastrophe im Sommer
2002 zu erwarten ist. Trotz der schwachen konjunkturellen Entwicklung sind
die Konsumausgaben der privaten Haushalte weiterhin hoch, was eine geringere
Sparneigung und eine ho‹here Kreditverschuldung bewirkt. Erhebliche Bewer-
tungsverluste bei den Aktien und Investmentfonds in der Ho‹he von
3.2 Mrd EUR du‹rften aber nur geringe Auswirkungen auf die Konsumnachfrage
haben, da das von privaten Anlegern gehaltene Aktienvermo‹gen deutlich
geringer als in vielen anderen La‹ndern ist. Es zeigt sich aber, dass sich die
Schuldentragungsfa‹higkeit des Haushaltssektors leicht verschlechtert hat.

Die konjunkturbedingte Abschwa‹chung und die ru‹ckla‹ufige Investitions-
ta‹tigkeit haben den Finanzierungsbedarf der o‹sterreichischen Unternehmen
geda‹mpft und im Verlauf des Jahres 2002 zu einer deutlichen Verringerung
des Kreditwachstums gefu‹hrt (Jahreswachstumsrate im Juli 2002: 0.5%). In
zahlreichen europa‹ischen La‹ndern sind die Banken derzeit — angesichts der Ver-
schlechterung der Bonita‹t der Unternehmen — mit einer abnehmenden Kredit-
qualita‹t und mit einer wachsenden Zahl an Kreditausfa‹llen konfrontiert. Zahl-
reiche Gro§insolvenzen belasten die Banken in Deutschland und fu‹hren zur
Erho‹hung der Risikovorsorgen, wodurch die Ertragsaussichten fu‹r die deut-
schen Banken weiter geschwa‹cht werden. Mit Ma§nahmen zur Verbesserung
der Kostenstruktur und mit strukturellen Anpassungen soll gegengesteuert
werden. In O‹ sterreich ortet der Kreditschutzverband von 1870 (KSV) bisher
keinen nennenswerten Anstieg der Anzahl der ero‹ffneten Insolvenzverfahren;
die mangels Masse abgewiesenen Verfahren nahmen in den ersten drei Quarta-
len 2002 jedoch wieder merklich zu. Insgesamt haben die Firmenzusammen-
bru‹che in O‹ sterreich um rund 4% zugenommen. Die Erfahrungen der letzten
Jahre haben aber gezeigt, dass gegen Jahresende meist mit einer Zunahme der
Insolvenzen zu rechnen ist.

Auch bei den o‹sterreichischen Banken zeigt sich angesichts der schwierigen
Marktsituation eine deutlich ru‹ckla‹ufige Ertragsentwicklung durch die Bildung
ho‹herer Vorsorgen im Kredit- und Wertpapierbereich. Die Vorschauwerte der
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o‹sterreichischen Banken fu‹r das Jahresende 2002 lassen sowohl in der unkonso-
lidierten als auch in der konsolidierten Betrachtung einen deutlichen Ru‹ckgang
beim erwarteten Jahresu‹berschuss erkennen. Auch wenn sich das Zinsgescha‹ft
der o‹sterreichischen Banken bislang recht positiv entwickelte, konnten die
Zuwa‹chse beim Nettozinsertrag um 4.4% die Ru‹ckga‹nge bei den Provisionser-
tra‹gen und die leicht gestiegenen Betriebsaufwendungen nicht kompensieren.
Das unkonsolidierte Betriebsergebnis gema‹§ Quartalsbericht war daher zur
Jahresmitte 2002 mit 2.1% leicht ru‹ckla‹ufig. Das bedeutet auch, dass sich die
Cost/Income Ratio leicht auf 70.1% verschlechtert hat.

Mit einem Ru‹ckgang des Austrian Traded Index (ATX) um rund 6% seit
Jahresanfang 2002 sind die Kursverluste an der Wiener Bo‹rse zwar deutlich
geringer als auf anderen Ma‹rkten, aber die Bo‹rsenumsa‹tze sind weiter gesun-
ken. Im Jahresverlauf gab es bis Redaktionsschluss keine neue Bo‹rsennotierung.
Die Veranlagung in Investmentfonds hat seit Jahresanfang 2002 nur um 3.2%
zugenommen, und viele Aktienfonds weisen eine negative Performance auf.
Das ru‹ckla‹ufige Kundengescha‹ft sowie der geringere Eigenhandel der Banken
fu‹hren zu deutlich schwa‹cheren Ertra‹gen aus dem Provisions- und Finanz-
gescha‹ft. Auch die Versicherungsunternehmen sind von der schwachen Bo‹rsen-
entwicklung und — in geringerem Umfang — von den Hochwasserscha‹den vom
August 2002 betroffen. Es werden zwar Anpassungen der Veranlagungsstruktu-
ren an die gea‹nderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen vorgenommen,
aber dennoch sind bei den Lebensversicherungen Ru‹ckga‹nge der Gewinn-
beteiligung auf rund 5.5% angeku‹ndigt worden.

Die Banken agieren derzeit in einem schwierigen Umfeld, wobei die
Nachhaltigkeit der Kurseinbru‹che auf den Aktienma‹rkten die Finanzbranche
besonders hart trifft. Die Stabilita‹t der o‹sterreichischen Banken ist aber nicht
gefa‹hrdet. Die strukturellen Anpassungsma§nahmen der letzten Jahre und die
versta‹rkte Nutzung von Synergien, wie z. B. dem Sektorverbund im Spar-
kassensektor, erweisen sich als stabilisierende Faktoren. Die Eigenkapital-
ausstattung ist weiterhin stabil. Das Zinsgescha‹ft entwickelt sich bislang recht
positiv, und auch die Ergebnisbeitra‹ge der zentral- und osteuropa‹ischen
Tochterunternehmen zum Konzernbetriebsergebnis der o‹sterreichischen Gro§-
banken du‹rften im Jahr 2002 wieder erfreulich sein. Die Bilanzsumme der
o‹sterreichischen Tochterbanken in den zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern
liegt zur Jahresmitte 2002 bereits bei u‹ber 60 Mrd EUR, und die Akquisitions-
ta‹tigkeit ha‹lt weiter an. Es sind somit keine unmittelbar stabilita‹tsgefa‹hrdenden
Entwicklungen fu‹r die o‹sterreichischen Banken erkennbar, aber es ist eine
aufmerksame Beobachtung speziell der Entwicklung der Ertragssituation der
Banken angebracht.
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Internationale Konjunktur
Die Ende 2001 einsetzende globale konjunkturelle Erholung im ersten Halbjahr
2002, die in den USA ihren Ausgang nahm, du‹rfte sich im dritten Quartal 2002
mit niedrigen bis moderaten Wachstumsraten fortgesetzt haben. Vor dem
Hintergrund gestiegener Unsicherheiten und einer Verlangsamung des konjunk-
turellen Aufschwungs wurden die ju‹ngsten Wachstumsprognosen fu‹r die zweite
Jahresha‹lfte 2002 und das Jahr 2003 nach unten revidiert.

Zu den Hauptrisiken, die die Weltwirtschaft belasten ko‹nnten, za‹hlt eine
Fortsetzung des Kursrutsches an den wichtigen Aktienbo‹rsen in den USA
und in Europa, der im April 2002 einsetzte. Dies wu‹rde den privaten Konsum
in den Industriela‹ndern da‹mpfen, der derzeit eine wichtige Stu‹tze der fragilen
Erholung darstellt. Damit wa‹ren jedoch auch Konsequenzen fu‹r die Schwellen-
la‹nder verbunden, da sich deren Finanzierungsbedingungen auf den Kapital-
ma‹rkten bei zunehmender Risikoaversion der Investoren weiter verschlechtern
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wu‹rden. Eine weitere Gefahr fu‹r das Wachstum stellt eine deutliche und nach-
haltige Erdo‹lpreiserho‹hung infolge eines milita‹rischen Konflikts mit dem Irak
dar. Den meisten Prognosen liegt ein Erdo‹lpreis von 24 bis 25 USD/Barrel
im Durchschnitt des kommenden Jahres zu Grunde (siehe Grafik 2).

Die weiter bestehenden globalen Ungleichgewichte, wie z. B. das hohe
Leistungsbilanzdefizit in den USA, tragen ebenfalls zu den erho‹hten Risiken bei.
Einzelne Emerging Markets wurden vor allem vom Ausfall der USA als
Konjunkturlokomotive getroffen; die Probleme in Lateinamerika sind aber teil-
weise auch auf andere Faktoren, wie politische Unsicherheiten und wirtschaft-
liche Instabilita‹ten (problematische Schuldenentwicklung), zuru‹ckzufu‹hren. Als
robust erwies sich hingegen bislang die wirtschaftliche Erholung in den asiati-
schen Schwellenla‹ndern, wobei dies zum Teil auf die sta‹rkere regionale Ver-
flechtung dieser La‹nder zuru‹ckzufu‹hren ist.

Geda‹mpfte Konjunktursignale aus den USA
Die kra‹ftige Expansion im vierten Quartal 2001 (+2.7%) und im ersten Quar-
tal 2002 (+5%) ku‹hlte sich im zweiten Quartal 2002 deutlich auf +1.3% ab.
Die weitere Konjunkturentwicklung ko‹nnte im Vergleich zu fru‹heren Zyklen
verhalten ausfallen. Bisher war der robuste Konsum eine wichtige Stu‹tze der
US-Konjunktur. Dieser ko‹nnte jedoch angesichts der starken Vermo‹gens-
verluste der Aktienanleger und dadurch bedingter Vertrauenseinbu§en sowie
auf Grund des stagnierenden Bescha‹ftigungswachstums, einer stark gestiegenen
privaten Verschuldung und ho‹herer Erdo‹lpreise ku‹nftig schwa‹cher wachsen.
Seitens der privaten Investitionen zeichnet sich bislang keine nachhaltige Er-
holung ab. Indikatoren, die eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums sig-
nalisieren, sind unter anderem der Sammelindex der Fru‹hindikatoren, die
Industrieproduktion und die Indizes des Verbrauchervertrauens.

Als Folge dieser geda‹mpften konjunkturellen Signale kann ein konjunkturel-
les Double-Dip-Szenario nicht ausgeschlossen werden. Mehrheitlich erwarten
jedoch internationale Institutionen und private Prognostiker kein neuerliches
Abgleiten in eine Rezession. Der Internationale Wa‹hrungsfonds (IWF) senkte
seine Wachstumsprognose fu‹r das laufende Jahr auf 2.2% bzw. fu‹r 2003 auf
2.6%.

Die zuletzt schwachen Konjunkturdaten und die damit steigenden Risiken
eines Einbruchs des zur Zeit wichtigsten Konjunkturmotors — des Konsums
— haben auf den Finanzma‹rkten die Erwartung einer weiteren Leitzinssenkung
noch im Laufe des Jahres 2002 geschu‹rt. Das Leistungsbilanzdefizit der USA
soll laut IWF weiter steigen (2001: knapp 4% des BIP; Prognose fu‹r 2002:
4.6%; und fu‹r 2003: 4.7% des BIP), da sich die US-Konjunktur schneller als
jene der Handelspartner der USA erholen du‹rfte. Bei den Importpreisen macht
sich zuletzt der Erdo‹lpreisanstieg bemerkbar, dennoch blieb die Inflationsrate
bislang deutlich unter 2%.

Geringe Konjunkturdynamik im Euroraum
Die realen BIP-Wachstumsraten des Euroraums im ersten Halbjahr 2002 besta‹-
tigen, dass die Wirtschaft nach dem Konjunkturtal im vierten Quartal 2001
wieder zu wachsen begonnen hat. Das Wirtschaftswachstum ist jedoch ver-
halten ausgefallen, insbesondere zeichnet sich in den Daten bislang keine
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Beschleunigung der Konjunkturentwicklung ab. Im zweiten Quartal 2002 ist
das BIP gegenu‹ber dem Vorquartal um 0.3% gestiegen, gegenu‹ber dem zweiten
Quartal 2001 lag das Wachstum bei 0.6%. Das Wachstum im ersten Quartal
2002 betrug 0.4%. Einen positiven Wachstumsbeitrag (im Vorquartals-
vergleich) lieferten im zweiten Quartal 2002 der Au§enhandelsbeitrag, die
Konsumausgaben des Staates und die privaten Konsumausgaben. Die Brutto-
anlageinvestitionen zeigten weiterhin eine negative Entwicklung und sind wie-
der sta‹rker zuru‹ckgegangen als im Vorquartal. Dieser Trend reflektiert die
bestehenden Unsicherheiten u‹ber die weitere wirtschaftliche Entwicklung
und die insgesamt noch schwache Auftragslage.

Der Bandbreitenindikator der Europa‹ischen Kommission (EK) scha‹tzt die
Wachstumsrate des realen BIP im dritten Quartal auf 0.3 bis 0.6%. Fu‹r das
vierte Quartal 2002 wird eine BIP-Expansion in der gleichen Bandbreite prog-
nostiziert. Die ju‹ngsten Prognosen internationaler Institutionen signalisieren
eine Verzo‹gerung des Aufschwungs: Der IWF revidierte seine Prognose fu‹r
2002 von 1.4 auf 0.9%. Die ju‹ngste, tendenziell ru‹ckla‹ufige Entwicklung der
meisten Vorlaufindikatoren, wie z. B. der Economic Sentiment Indicator der
EK oder der Gescha‹ftsklima-Index (Ifo), deuten darauf hin, dass Nachhaltigkeit
und Sta‹rke des Konjunkturaufschwungs a‹u§erst unsicher bleiben.

In den ersten drei Quartalen des Jahres 2002 hat sich das Wachstum der
Kredite an die privaten Haushalte geringfu‹gig weiter verlangsamt. Dies du‹rfte
in erster Linie auf eine geringere Kreditnachfrage auf Grund der verschlechter-
ten Wachstumsaussichten zuru‹ckzufu‹hren sein.

Das Preisklima hat sich im Verlauf der ersten Jahresha‹lfte 2002 entspannt.
Gemessen am Vorjahresabstand des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) ist die Teuerung von 2.7% zu Jahresanfang auf 1.9% im Juli gefallen,
was insbesondere darauf zuru‹ckzufu‹hren ist, dass die kra‹ftigen Preissteigerun-
gen von Energie und unverarbeiteten Lebensmitteln des Vorjahres nicht mehr
in der Jahreswachstumsrate angezeigt werden. Im August 2002 erho‹hte sich
die Teuerungsrate auf 2.1%; diese Entwicklung steht allerdings nach wie vor
im Einklang mit der Erwartung, dass der HVPI-Anstieg in den na‹chsten
Monaten um 2% schwanken wird. Die Inflationsrate im September 2002 betrug
2.1%. Die Kernteuerung lag zwischen Ja‹nner und Juni 2002 bei 2.6% und ging
auf jeweils 2.5% im Juli und August 2002 zuru‹ck. Das gro‹§te Risiko bei den
Inflationsprognosen stellt die weitere Erdo‹lpreisentwicklung dar, die derzeit
von weltpolitischen Entwicklungen abha‹ngig ist.

Die Beschleunigung der moneta‹ren Expansion hat in den vergangenen drei
Monaten etwas nachgelassen und lag im August 2002 bei 7%, gegenu‹ber 7.1%
im Juli. Das relativ hohe Geldmengenwachstum ist auf Umschichtungen aus
Risikokapital auf Grund der bestehenden Unsicherheit auf den Finanzma‹rkten
zuru‹ckzufu‹hren. Auch die niedrigen Opportunita‹tskosten tragen zur vermehr-
ten Liquidita‹tshaltung bei. Das Geldmengenwachstum ist demnach vor allem
durch Portfolioumschichtungen nach oben verzerrt.
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Leichte konjunkturelle Erholung in Japan
trotz anhaltender Probleme im Bankensektor
Japans Wirtschaft hat sich im zweiten Quartal 20021) mit Hilfe kra‹ftiger
Exporte leicht erholt. Erstmals seit fu‹nf Quartalen wuchs das reale BIP wieder
mit 0.6% im Vergleich zum Vorquartal. Allerdings ist dieser Anstieg insofern zu
relativieren, als das Vorquartal kra‹ftig nach unten revidiert wurde. Ein schlep-
pender privater Konsum, ru‹ckla‹ufige Unternehmensinvestitionen und eine
schwache Industrieproduktion, ein relativ starker Wechselkurs des japanischen
Yen (vor allem gegenu‹ber dem US-Dollar), deutlich gesunkene Aktienkurse
sowie unsichere globale Konjunkturaussichten bedrohen einen nachhaltigen
Aufschwung.

Entscheidend fu‹r einen dauerhaften Konjunkturaufschwung bleibt die inla‹n-
dische Nachfrage. Fallende Nominallo‹hne, zunehmend unsichere Aussichten auf
dem Arbeitsmarkt, die weiterhin deflationa‹re Preisentwicklung und das sin-
kende Konsumentenvertrauen lassen jedoch ein Anspringen des privaten Kon-
sums als unwahrscheinlich erscheinen.

Die ju‹ngste Consensus-Prognose fu‹r das Kalenderjahr 2002 geht von einem
Ru‹ckgang des realen BIP um 0.8% aus, der IWF ist mit —0.5% etwas optimis-
tischer. Die Quartalsumfrage der Bank of Japan (BoJ), der Tankan-Bericht, wies
im zweiten Quartal 2002 zwar eine leichte Verbesserung der Stimmung auf; in
den kommenden Monaten wird allerdings wieder eine Abschwa‹chung der fra-
gilen Erholung erwartet, sodass noch mit keiner nachhaltigen U‹ berwindung der
Wachstumsschwa‹che gerechnet werden kann.

Seit Ma‹rz 2001 steuert die BoJ die Ho‹he der Liquidita‹tsreserven der
Gescha‹ftsbanken. Sie hat damit die kurzfristigen Zinsen auf null gedru‹ckt
und so ihre geldpolitische Handlungsfa‹higkeit weitgehend ausgescho‹pft. Am
dringendsten muss der Bankensektor reformiert werden. Durch den Kurs-
verfall bei den Aktien ko‹nnen die Banken mit ihren Aktienbesta‹nden nicht mehr
die niedrigen Margenertra‹ge und die Verluste aus Problemkrediten kompen-
sieren. U‹ berdies verschlechterte sich die Bonita‹tseinstufung der Banken.

Robustes BIP-Wachstum in Zentral- und Osteuropa,
aber hohe Budgetdefizite
Auch in Zentral- und Osteuropa waren die Auswirkungen der globalen Wachs-
tumsabschwa‹chung im ersten Halbjahr 2002 spu‹rbar. Mit Ausnahme Kroatiens
und der Slowakischen Republik lag das Wachstum des realen BIP im ersten
Halbjahr 2002 unter der Steigerung des BIP im Gesamtjahr 2001. Insgesamt
geht die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) jedoch davon aus, dass die
Wachstumsabschwa‹chung in Zentraleuropa im Jahr 2002 weniger ausgepra‹gt
als beim Haupthandelspartner EU ausfallen wird. Russland verzeichnete —
von hohem Niveau aus — ebenfalls einen Ru‹ckgang der Wirtschaftsdynamik
im ersten Halbjahr 2002. Dennoch erwartet die OeNB fu‹r Russland fu‹r das
Gesamtjahr 2002 eine weiterhin sehr beachtliche Steigerung des realen BIP
um knapp 4%.

1 Neue Methode zur BIP-Scha‹tzung: Erstmals betont die Scha‹tzung angebotsseitige Gro‹§en wie Produktion und
Einzelhandelsumsa‹tze. Die Vero‹ffentlichung der Daten erfolgt nun einen Monat fru‹her als bisher.
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Trotz der Ausweitung des Wachstumsdifferenzials zur EU im Jahr 2001 kam
es bisher zu keiner generellen Erho‹hung der Leistungsbilanzdefizite in Zentral-
europa. In Polen, Slowenien und der Tschechischen Republik verringerte sich
das Leistungsbilanzdefizit im ersten Halbjahr 2002, in der Slowakischen
Republik kam die im Jahr 2001 eingetretene markante Verschlechterung der
Leistungsbilanz praktisch zum Stillstand. In Kroatien und Ungarn kam es im
Verlauf des Jahres 2002 zu einer Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits, wobei
jedoch bei weitem nicht das Niveau des 2001 in der Slowakischen Republik
verzeichneten Leistungsbilanzdefizits von 8.6% des BIP erreicht wurde. Die
Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite erfolgt gro‹§tenteils durch Direkt-
investitionen.

Die Konsolidierung der o‹ffentlichen Haushalte stellt hingegen in der
gesamten Region eine Herausforderung dar. Insbesondere in der Slowakischen
Republik und in Ungarn scheinen auch Auswirkungen der im Zuge der Parla-
mentswahlen expansiven Ausrichtung der Fiskalpolitik auf die Leistungsbilanz
erkennbar.

Ausweitung der Wirtschafts- und Finanzkrise in Lateinamerika
Nach einem kra‹ftigen realen BIP-Wachstum im Jahr 2000 von 4%, verringerte
sich dieses in Lateinamerika insbesondere durch den Abschwung in den USA
und die Krise in Argentinien auf 0.7% im Jahr 2001; fu‹r das laufende Jahr
erwartet der IWF eine Verringerung des realen BIP um 0.6% und erst fu‹r 2003
wieder eine Expansion des realen BIP von 3%.

Im bisherigen Verlauf des Jahres 2002 hat sich die Wirtschaftslage in Latein-
amerika deutlich verschlechtert. Es begann mit der Krise in Argentinien, fu‹r die
bis dato noch keine Lo‹sung gefunden wurde; der IWF stellte bislang keine
neuen Mittel zur Verfu‹gung. Die wirtschaftlich eng mit Argentinien verflochte-
nen La‹nder Uruguay und Paraguay wurden von der Krise angesteckt, und die
Einscha‹tzung der Finanzma‹rkte in Bezug auf potenzielle Gefahren in dieser
Region verschlechterte sich (z. B. hoher Verschuldungsstand, gro§er Bedarf
an Auslandskapital, instabile Banksysteme).

Da sich als Anzeichen fu‹r eine Ansteckung seit Mitte 2002 die Rendite-
absta‹nde zahlreicher lateinamerikanischer Anleihen gegenu‹ber US-Staatsanlei-
hen deutlich ausweiteten, reagierte die internationale Gemeinschaft rasch in
den kritischsten Fa‹llen (Brasilien und Uruguay). Im Falle Brasiliens bewilligte
der IWF Anfang September 2002 eine Finanzhilfe von 30 Mrd USD mit einer
Laufzeit von 15 Monaten; die gro‹§te in seiner Geschichte. Ende August
beschloss eine Gruppe internationaler Gescha‹ftsbanken die Kreditlinien fu‹r
Unternehmen in Brasilien aufrechtzuerhalten. Ein Ende der Unsicherheiten
auf den brasilianischen Finanzma‹rkten wird von Beobachtern aber nicht vor
dem Amtsantritt des neuen Pra‹sidenten Anfang 2003 erwartet.

Die kurzfristigen Risiken in Lateinamerika sind gegenwa‹rtig vorwiegend
nach unten gerichtet. Fu‹r eine Beendigung der Vertrauenskrise ist eine U‹ ber-
windung der Unsicherheiten sowohl auf politischer als auch auf wirtschaftlicher
Ebene erforderlich.
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Internationale Finanzma‹ rkte
Fallende Aktienkurse, Staatsanleiherenditen und Geldmarktzinsen
pra‹gen zweites und drittes Quartal 2002
Kurz nach den Ereignissen vom 11. September 2001 entwickelte sich auf den
Aktienma‹rkten in den USA eine robuste Rallye, welche zur Jahreswende abebbte.
In diesem Zeitraum stiegen die Kurse trotz der zweifellos negativen wirtschaft-
lichen Konsequenzen des Terroranschlags um mehr als 20%, wa‹hrend die Kurs-
verluste vom 11. bis zum 21. September 2001 nur 12% betrugen. Die Kurse im
Euroraum schwankten in der Zeit vor und nach dem 11. September deutlich
sta‹rker als jene in den USA. In den Monaten bis April 2002 bewegten sich
die Kurse im Wesentlichen seitwa‹rts.

Der Kursverfall der Folgemonate wurde anfa‹nglich durch Bilanzierungs-
skandale bei gro§en amerikanischen Unternehmen ausgelo‹st, welche die Glaub-
wu‹rdigkeit der von Firmen an die Ma‹rkte weitergegebenen Informationen
verminderte. Der hauptsa‹chlich dadurch ausgelo‹ste negative Trend der Aktien-
kurse wurde durch zunehmende Unsicherheit u‹ber die Sta‹rke und den Zeit-
punkt der Erholung der Weltwirtschaft und damit der Unternehmensgewinne
sowie durch geopolitische Spannungen (Irak, Pakistan/Indien) versta‹rkt. Die
Kurse in den USA sanken bis Ende Juli 2002, wobei sich das Tempo des Kurs-
verfalls zunehmend beschleunigte. Das zu diesem Zeitpunkt erreichte Kurs-
niveau lag um etwa 7% unter dem Niedrigststand vom September 2001. Hier
fanden die Kurse wieder einen Boden, allerdings dauerte die darauf folgende
Rallye nur einen Monat. Im Oktober 2002 durchbrachen die Ma‹rkte in den
USA den Tiefststand vom Juli 2002. Im Euroraum setzte der Abwa‹rtstrend
mit einer kleinen Zeitverzo‹gerung ein, war dann allerdings umso sta‹rker,
wodurch die relativ zu den USA gro‹§eren Kursgewinne als Folge der Terror-
anschla‹ge vom 11. September 2001 in den Monaten ab April 2002 wieder abge-
geben werden mussten. Insgesamt liegen die Kurse in den USA und im Euro-
raum derzeit wieder auf dem Niveau des Jahres 1997.

Auf den Ma‹rkten fu‹r Staatsanleihen entwickelte sich nach dem 11. September
2001 ebenfalls eine Rallye, die allerdings erst knapp zwei Monate spa‹ter ein-
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setzte. Der damalige kra‹ftige Renditeanstieg in den USA wurde hauptsa‹chlich
mit positiven makroo‹konomischen Daten, insbesondere Umsatzzuwa‹chsen im
Einzelhandel, begru‹ndet. Positivere Konjunkturerwartungen, aber auch zu
einem gewissen Grad verschlechterte Inflationsaussichten auf Grund des wieder
anziehenden Erdo‹lpreises lie§en die Renditen weiter auf ein Niveau steigen, das
jenem vom Beginn des Jahres 2001 entsprach. Die Renditen im Euroraum
bewegten sich dabei weitgehend parallel zu jenen in den USA.

Im Juni 2002 drehten die Anleihema‹rkte in den USA, wobei ebenso wie auf
den Aktienma‹rkten die relativ zum ersten Quartal 2002 schlechteren Wachs-
tumszahlen im zweiten Quartal 2002 sowie zunehmende Befu‹rchtungen u‹ber
den weiteren Konjunkturverlauf marktbestimmend waren. Zusa‹tzlich ent-
wickelte sich eine versta‹rkte Risikoaversion, die zu einer Substitution von
Aktien durch Staatsanleihen fu‹hrte. Hierbei spielten offenbar Versicherungs-
institute eine besondere Rolle, die zwecks Absicherung einer ausreichenden
Eigenkapitalbasis versta‹rkt in Anleihen investierten. Insgesamt fielen die Rendi-
ten in den USA von Juni bis Oktober 2002 um etwa 150 Basispunkte auf ein
Niveau, das zuletzt in den Sechzigerjahren zu beobachten war. Auch im Euro-
raum sanken die Renditen deutlich, allerdings weniger stark und zu einem
etwas spa‹teren Zeitpunkt als in den USA, wodurch sich bis Anfang Oktober
2002 ein deutlicher Zinsvorteil im langfristigen Bereich zu Gunsten des Euro-
raums von etwa 80 Basispunkten herausbildete.

Die fu‹r den Kurs- und Renditeverfall wesentlich mitverantwortliche zu-
nehmende Verunsicherung der Investoren in den letzten Quartalen zeigte sich
besonders im Bereich der Unternehmensanleihen, wo sich die Risikopra‹mien
fu‹r Anleihen mit schlechterem Rating erho‹hten. Die ho‹heren Risikopra‹mien
du‹rften ebenso wie die fallenden Aktienkurse auf eine Kombination aus Zwei-
feln u‹ber die Qualita‹t von Unternehmensinformationen als auch auf die gestie-
gene Unsicherheit betreffend die weitere Konjunkturentwicklung und die damit
verbundenen erho‹hten Konkurswahrscheinlichkeiten fu‹r Unternehmen zuru‹ck-
zufu‹hren sein. Parallel dazu verteuerte sich auch die Finanzierung fu‹r
Schwellenla‹nder, da neben einer allgemein erho‹hten Risikoaversion auch lokale
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Entwicklungen zu steigenden Zinsaufschla‹gen fu‹hrten. Besonders betroffen war
in den vergangenen Monaten Brasilien, wo trotz eines IWF-Kredits in der Ho‹he
von 30 Mrd USD zunehmend Zweifel u‹ber die Bereitschaft bzw. Fa‹higkeit
Brasiliens zur Bedienung seiner Auslandsschulden entstanden.

Auf den Geldma‹rkten in den USA und im Euroraum zeigte sich der volatile
Charakter der Einscha‹tzungen bezu‹glich des ku‹nftigen Wirtschaftswachstums
sowie der ku‹nftigen Inflationsrate besonders eindrucksvoll. Relativ bald nach
den Zinssenkungen der amerikanischen Notenbank und des EZB-Rats als Folge
des 11. September versta‹rkte sich im Einklang mit der Entwicklung auf den
Aktien- und Anleihema‹rkten der Optimismus bezu‹glich der weiteren Entwick-
lung des globalen Wirtschaftswachstums. Dies fu‹hrte zu Erwartungen u‹ber
Zinsanstiege im kurzfristigen Bereich. In den ersten Monaten des Jahres 2002
traten negative Neuigkeiten u‹ber die ku‹nftige Inflationsrate auf Grund eines
Erdo‹lpreisanstiegs hinzu, was zu einer weiteren Versta‹rkung der Erwartungen
ku‹nftig ho‹herer kurzfristiger Zinsen beitrug. Diese erreichten im Ma‹rz 2002
in den USA und im Euroraum einen Ho‹hepunkt. Wa‹hrend die kurzfristigen
Zinsen in den USA in der Folge relativ stetig zuru‹ckgingen, ergab sich im Euro-
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raum im Mai 2002 ein nochmaliger Anstieg, der schlie§lich ebenfalls von einem
relativ steten Ru‹ckgang abgelo‹st wurde. Der Ru‹ckgang der kurzfristigen Zinsen
in beiden Wirtschaftsra‹umen ist auf zunehmende Unsicherheit und zunehmen-
den Pessimismus betreffend Sta‹rke und Zeitpunkt der na‹chsten zyklischen
Expansion der beiden Volkswirtschaften zuru‹ckzufu‹hren. Anfang Oktober 2002
lagen die kurzfristigen Zinsen auf bzw. unter dem Niveau der Leitzinsen der Fed
und der EZB.

Wechselkurs des Euro gegenu‹ber dem US-Dollar erho‹ht
Der Wechselkurs des Euro gegenu‹ber dem US-Dollar zeigte vom letzten
Quartal 2001 bis Ma‹rz 2002 eine leichte Schwa‹che, welche insgesamt zu Kurs-
verlusten von etwa 5% fu‹hrte. Dies wurde allgemein auf u‹berraschend hohe
US-Wachstumszahlen zuru‹ckgefu‹hrt, welche die Ansicht einer gegenu‹ber
Schocks relativ robusten US-Wirtschaft unterstu‹tzten und dadurch zu einer
Aufwertung des US-Dollar gegenu‹ber allen wichtigen Wa‹hrungen fu‹hrte. Ab
Ma‹rz 2002 entwickelte sich auf Grund wieder schlechterer Konjunkturaussich-
ten in Kombination mit den anhaltenden Sorgen bezu‹glich der Finanzierung des
Leistungsbilanzdefizits sowie eines relativ starken Ru‹ckgangs der US-Zinsen
eine ausgepra‹gte Schwa‹che des US-Dollar, im Zuge derer der Euro im Juli 2002
kurzfristig die Parita‹t zum US-Dollar erreichte. Gegenu‹ber anderen Wa‹hrun-
gen wie dem japanischen Yen, dem Pfund Sterling oder dem Schweizer Franken
waren die Kursgewinne des Euro deutlich geringer. Seither bewegt sich der
Euro in einer relativ engen Bandbreite um einen Kurs von etwa 0.98 EUR/USD,
und damit um etwa 11% ho‹her als noch im Ma‹rz 2002.
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Zentral- und Osteuropa
Finanzma‹rkte in Zentral- und Osteuropa zunehmend stabiler
Brasilienkrise bewirkt nur geringe Spreadausweitung
Angesichts der massiven Spreadausweitung brasilianischer Staatsanleihen zeigte
sich einmal mehr die gute Resistenz zentral- und osteuropa‹ischer Fremd-
wa‹hrungsanleihen gegen Ansteckungseffekte bei Turbulenzen in den Emerging
Markets.

Grafik 7 zeigt die Anleihespreads der in Euro denominierten Staatsanleihen
Brasiliens im Vergleich zu jenen der Tu‹rkei, Russlands sowie verschiedener
La‹nder Zentral- und Osteuropas. Hier wird deutlich, dass die Finanzkrise in
Brasilien bis Redaktionsschluss im Jahr 2002 nur eine begrenzte Auswirkung
auf die Spreads der EU-Beitrittskandidaten hatte. Die unterschiedliche Bewer-
tung der in Euro denominierten Anleihen zentral- und osteuropa‹ischer Staaten
auf den internationalen Ma‹rkten zeigt, dass die Investoren die Fa‹higkeit dieser
souvera‹nen Schuldner, Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu ko‹nnen, diffe-
renziert beurteilen.
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Am sta‹rksten von der Krise in Brasilien betroffen waren die Tu‹rkei (von Mai
bis Juli 2002 verdoppelten sich die Spreads auf u‹ber 1.000 Basispunkte) und in
zweiter Linie die mit einem niedrigen Rating bewerteten La‹nder wie Russland
und Ruma‹nien, wa‹hrend die zentraleuropa‹ischen La‹nder kaum Spreadausweitun-
gen hinnehmen mussten. Die Eurobond-Renditedifferenzen sind im Durch-
schnitt seit Ja‹nner 2000 um mehr als 100 Basispunkte zuru‹ckgegangen (siehe
Grafik 7b).

Eine gewisse Ausnahme bildet Polen, das derzeit vor allem mit hausgemach-
ten Problemen (hohem Budgetdefizit, niedrigem Wachstum) zu ka‹mpfen hat,
sodass die Entwicklung im Einklang mit den nationalen Fundamentaldaten zu
stehen scheint. Diese Vermutung wird auch durch die Tatsache besta‹tigt, dass
die Spreadausweitung in Polen bereits vor der Brasilienkrise begann. Analog
dazu du‹rfte die kurzfristige Spreadausweitung in der Slowakischen Republik
eher durch die Unsicherheiten vor den Parlamentswahlen als mit Ansteckungs-
effekten zu erkla‹ren sein. Ungarns souvera‹ne Risikobewertung blieb bis Redak-
tionsschluss ga‹nzlich unvera‹ndert. Die Spreads ko‹nnten sich aber im Laufe des
Jahres 2002 auf Grund der expansiven fiskalpolitischen Entwicklung noch leicht
ausweiten.

Keine Auswirkung der Brasilienkrise
auf die zentral- und osteuropa‹ischen Wa‹hrungen zu erkennen
Die Auswirkungen der Krise in Brasilien auf die Einscha‹tzung zentral- und ost-
europa‹ischer Wa‹hrungen sind weniger deutlich zu erkennen, als dies noch bei
der Argentinienkrise im Zeitraum von Juli bis Oktober 2001 der Fall war.

Die Ausweitung des Spreads von in Euro denominierten brasilianischen
Anleihen auf etwa 2.400 Basispunkte im August 2002 (siehe Grafik 8a, rechte
Achse) bewirkte nur in Russland und zum Teil in Polen eine Abschwa‹chung,
wobei im Falle Polens auf fundamentale Faktoren und die Entwicklung des
USD/EUR-Wechselkurses hingewiesen werden muss, die schon im Fru‹hjahr
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2002 zum Einsetzen eines Abwertungstrends gegenu‹ber dem Euro fu‹hrten. Die
u‹brigen zentral- und osteuropa‹ischen Wa‹hrungen lie§en keinen unmittelbaren
Einfluss erkennen. Allerdings ist seit Mitte April 2002 eine erho‹hte Volatilita‹t
zu verzeichnen. Die slowakische Krone zeigte Mitte des Jahres eine kurzzeitige
Schwa‹che, die die slowakische Nationalbank mit drei Interventionen auf den
Devisenma‹rkten erfolgreich zu beantworten wusste. Mittlerweile befindet sich
die slowakische Krone wieder auf dem Niveau wie zu Beginn des Jahres 2002.
Der ungarische Forint bewegte sich heuer auf Grund der guten wirtschaftlichen
und disinflationa‹ren Entwicklung stabil am unteren Ende des Interventionsbands.
Der seit la‹ngerem zu beobachtende leichte Abwertungstrend der slowenischen
Wa‹hrung setzte sich vo‹llig unbeeinflusst fort (siehe Grafik 8b). Die tsche-
chische Krone befindet sich in einem la‹ngerfristigen Aufwertungstrend, der nur
im August 2002 kurz unterbrochen wurde. Seit Ja‹nner 2001 hat sie gegenu‹ber
dem Euro um rund 15% aufgewertet. Die ausla‹ndischen Direktinvestitionen in
die Tschechische Republik haben im ersten Halbjahr 2002 im Vergleich zum
Vorjahr stark zugenommen und werden damit die Lu‹cke in der Leistungsbilanz
(in den letzten drei Jahren jeweils rund 5% des BIP) leicht abdecken ko‹nnen.

Aktienma‹rkte der Beitrittskandidaten trotz internationaler Baisse im Plus,
Ausnahme Polen
Die la‹ngerfristige Entwicklung der Aktienma‹rkte der Beitrittsla‹nder Polen,
Ungarn und Tschechische Republik waren in den letzten zwei bis drei Jahren
nur in sehr geringem Ma§e von nationalen Faktoren fundamental bestimmt
(siehe Grafik 9). Die Bo‹rsenindizes bewegten sich weitgehend parallel zum
DJ EURO STOXX Price Index (SXXE), allerdings mit einer deutlich ho‹heren
Volatilita‹t. Das gro‹§ere relative Ausma§ dieser Ausschla‹ge du‹rfte sowohl mit
institutionellen Marktgegebenheiten als auch vor allem mit der grundsa‹tzlichen
Annahme eines ho‹heren Risikos auf diesen Ma‹rkten durch die internationalen
Aktienfonds zusammenha‹ngen.
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Im Jahr 2002 konnten sich die zentral- und osteuropa‹ischen Bo‹rsen jedoch
vom negativen internationalen Bo‹rsentrend abkoppeln. Wa‹hrend etwa der
DJ EURO STOXX seit Jahresbeginn mehr als 30% seines Werts verloren hat
(im Vergleich des Monatsdurchschnitts vom Ja‹nner 2002 mit jenem vom
September 2002), waren es beim ungarischen BUX nur rund 4%, der slowaki-
sche Index (SAX16) hat rund 8.5% verloren. Nur der polnische Markt
(WIG20) ist in vergleichbarem Ausma§ wie die europa‹ischen und amerikani-
schen Ma‹rkte von der internationalen Baisse betroffen. Seit Jahresbeginn 2002
hat er mehr als 22% verloren, wobei diese Entwicklung zum Teil auch durch das
geringe gesamtwirtschaftliche Wachstum erkla‹rt werden kann (BIP-Wachstum
im ersten Halbjahr 2002: rund 0.8% im Vergleich zum Vorjahr).

Der tschechische Index (PX50) ist hingegen seit Jahresbeginn 2002 um
knapp 9% gestiegen. Der slowenische Index (SBI20) ist heuer ebenfalls stark
gewachsen, auch der russische RTS-Index ist mit knapp 25% im Plus. Dies
deutet darauf hin, dass die Investoren die zentral- und osteuropa‹ischen Ma‹rkte
differenzierter betrachten als noch in den Jahren zuvor und dass die stabile
wirtschaftliche Entwicklung und die Wachstumsaussichten einzelner Beitritts-
kandidaten trotz globaler Wirtschaftsabschwa‹chung separat beurteilt werden.

Abflachung der Zinsstrukturkurve in Polen
In Polen ist im Vergleich zum Herbst 2001 eine Abflachung der Zinsstruktur-
kurve festzustellen; der Markt scheint somit nicht mit einer weiteren Reduk-
tion des Inflationsniveaus (Niveau im August 2002: 1.2% im Jahresabstand)
zu rechnen (siehe Grafik 10a). Der kontinuierliche Ru‹ckgang der Inflation
und die Reduktion der Leitzinsen haben in Polen zudem zu einer kra‹ftigen
Niveauverschiebung der Zinsstrukturkurve nach unten gefu‹hrt (der Referenz-
zinssatz fu‹r 28-ta‹gige passive Offenmarktoperationen liegt zum Redaktions-
schluss bei 7.0%.

Die Zinsstrukturkurve in Ungarn ist seit Entstehen eines mehrja‹hrigen
Schuldtitelmarktes in der ersten Ha‹lfte der Neunzigerjahre invers und reflek-
tiert die Markterwartung eines langfristigen leichten Disinflationsprozesses
(siehe Grafik 10b).

Auch in der Tschechischen Republik hat der nachhaltige Ru‹ckgang der
Inflation zu einer Niveauverschiebung der Zinsstrukturkurve gefu‹hrt (siehe
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Grafik 10c). Das Zinsniveau ist im Vergleich zum September 2000 um rund
2.5% gefallen. Damit hat sich die ohnehin schon geringe Renditedifferenz zu
den deutschen Bundesanleihen noch weiter verringert bzw. sogar negatives
Terrain erreicht.

Die Differenz zwischen dem Niveau sowohl der Zinsen als auch der kurz-
und langfristigen Renditen und jenem der Inflation hat sich in Polen seit Anfang
2000 auf relativ hohem Niveau gehalten. In Ungarn liegt die Inflation erst seit
dem zweiten Halbjahr 2001 und in einem vergleichsweise viel geringeren Aus-
ma§ unter dem Renditeniveau. Im Verlauf des Jahres 2002 hat sich bis Redak-
tionsschluss auch in Ungarn die Differenz zwischen den langfristigen Renditen
und der aktuellen Preissteigerung im Jahresabstand auf Grund der la‹ngerfristi-
gen Inflationserwartungen leicht vergro‹§ert.

Der Bankensektor in Zentraleuropa
Solides Wachstum der Bankaktiva im Jahr 2001
Im Jahr 2001 verzeichneten alle Bankensektoren Zentraleuropas ein reales
Wachstum der Bankaktiva; die Zuwa‹chse betrugen zwischen 27% in Kroatien
und 2% in der Slowakischen Republik.1) In La‹ndern, in denen in der ju‹ngeren
Vergangenheit Schwierigkeiten im Bankensektor aufgetreten waren (Kroatien,
Slowakische Republik, Tschechische Republik), kam es zu einer Beschleunigung
des realen Bankenwachstums im Vergleich zum Gesamtjahr 2000, wa‹hrend in
Polen und Ungarn eine Verlangsamung zu verzeichnen war. Das au§ergewo‹hn-
lich starke Wachstum in Kroatien ist vor allem auf den Einlagenanstieg im Zuge
der Eurobargeldumstellung zuru‹ckzufu‹hren.

Die Entwicklung der Kreditvergabe an den Unternehmens- und Haushalts-
sektor spiegelt die Situation des Realsektors im Jahr 2001 wider: In Kroatien,
der Slowakischen Republik, der Tschechischen Republik und in Ungarn trug
diese Aktivposition wesentlich zum Bilanzsummenwachstum bei, wa‹hrend diese
Position in Polen nur unterproportional wuchs. In Kroatien ging der Anteil der
Forderungen gegen den Nichtbankensektor an der Bilanzsumme ebenfalls
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1 Fu‹r Slowenien liegen erst Daten fu‹r die erste Jahresha‹lfte 2001 vor.
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zuru‹ck, da der massive Einlagenzuwachs nicht in vollem Ausma§ in Form von
Krediten an Unternehmen und Haushalte weitergegeben wurde. Mit einem rea-
len Anstieg der Nichtbankensektorkredite um 23% fiel das Wachstum dieser
Bilanzposition jedoch sehr kra‹ftig aus. In Polen setzte sich der Trend zu Aus-
leihungen in Fremdwa‹hrung fort, wobei 2001 vor allem von Haushalten Fremd-
wa‹hrungskredite in Anspruch genommen wurden. Zum Jahresende 2001 waren
26% der Kommerzbankenforderungen an den Nichtbankensektor (23% Ende
2000) in Fremdwa‹hrung denominiert.

Deutliche Verbesserung der Ertragskraft in fast allen La‹ndern
Mit Ausnahme Polens und der Slowakischen Republik wurde 2001 in allen
beobachteten La‹ndern eine Steigerung der Eigenkapitalrendite (Return on
Equity, ROE) verzeichnet; in der Slowakischen Republik befindet sich dieser
Indikator jedoch auf einem besonders hohen Niveau. Im Gegensatz dazu befin-
det sich das Gros der polnischen Banken in einer schlechteren Lage, als der
aggregierte ROE erkennen la‹sst. 60% des Jahresu‹berschusses vor Steuern wur-
den na‹mlich von nur zwei Banken erwirtschaftet, wobei das sehr gute Ergebnis
einer in Staatsbesitz befindlichen Bank durch staatliche Unterstu‹tzungsma§nah-
men positiv beeinflusst wurde. Der ROE der in ausla‹ndischem Eigentum
befindlichen Banken ging im Jahr 2001 um etwa 5 Prozentpunkte auf 10%
zuru‹ck.

Die Rentabilita‹tssteigerung der ungarischen Banken ist zum Teil auf Einmal-
effekte (eine gro§e Einzeltransaktion sowie A‹ nderungen in den Bilanzierungs-
vorschriften) zuru‹ckzufu‹hren, aber auch ohne diese Sonderfaktoren ha‹tte der
ungarische Bankensektor 2001 ein Rekordergebnis erzielt. In sta‹rkerem Aus-
ma§ als in Ungarn wurde der konsolidierte Jahresu‹berschuss der slowakischen
Banken im Jahr 2001 durch Einmalfaktoren — in diesem Fall durch staatliche
Bankensanierungsma§nahmen — beeinflusst. Laut vorla‹ufigen Zahlen fu‹r das
erste Halbjahr 2002 scheint sich der slowakische Bankensektor weiterhin sehr
profitabel zu entwickeln. Nach mehreren Verlustjahren und dem durch staat-
liche Unterstu‹tzung ermo‹glichten positiven Ergebnis im Jahr 2000 ist das
Erreichen der Gewinnzone ohne staatliche Hilfe durch die tschechischen
Banken im Jahr 2001 besonders hervorzuheben.

In den meisten La‹ndern erreichte die Nettozinsmarge (Verha‹ltnis des Netto-
zinsertrags zur durchschnittlichen Bilanzsumme) im Jahr 2001 a‹hnliche Werte
wie im vorangegangenen Jahr; nur in Polen wurde eine markante Verringerung
dieses Indikators verzeichnet. Das deutliche Sinken der Nettozinsmarge in
Polen ist auf eine Kombination aus sinkenden Zinsspannen, einer Zunahme

Tabelle 1

Return on Equity

1997 1998 1999 2000 2001

in %

Kroatien . . �16
.
1 4

.
8 10

.
7 14

.
1

Polen 37
.
7 9

.
2 12

.
9 14

.
5 12

.
6

Slowakische Republik . . �13
.
4 �36

.
5 25

.
2 22

.
7

Slowenien 10
.
3 11

.
3 7

.
8 11

.
3 . .

Tschechische Republik � 5
.
3 � 5

.
2 � 4

.
3 13

.
1 14

.
4

Ungarn 11
.
9 7

.
5 4

.
0 12

.
5 16

.
2

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
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der Bedeutung von mit ho‹heren Provisionen, aber niedrigeren Spannen ver-
sehenen Fremdwa‹hrungskrediten und einer deutlichen Zunahme der notleiden-
den Kredite zuru‹ckzufu‹hren.

Mit Ausnahme Kroatiens erreichten alle zentraleuropa‹ischen Bankensekto-
ren im Jahr 2001 im Vergleich zum vorangegangenen Jahr eine Reduktion
der Cost/Income Ratio. Au§er in Polen wuchs der Betriebsaufwand in allen
betrachteten La‹ndern sta‹rker als die Inflationsrate, sodass dieses Resultat eher
u‹ber steigende Betriebsertra‹ge erreicht wurde.

Die massive Auflo‹sung von Wertberichtigungen in der Slowakischen Repu-
blik im Jahr 2001 ist auf die Entfernung von notleidenden Krediten aus den
Bankbilanzen zuru‹ckzufu‹hren. In Polen kam es — von hohem Niveau aus — zu
einem weiteren Anstieg der Wertberichtigungen in Relation zum Betriebs-
ertrag.

Die Kapitalada‹quanzquoten befinden sich in Zentraleuropa weiterhin auf
einem sicheren Niveau. Positiv hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang
die Sta‹rkung der Kapitalbasis der in einem schwierigen Umfeld operierenden
polnischen Banken durch nicht entnommene Gewinne und die Zufu‹hrung
von Eigenmitteln von au§en. In Ungarn scheint hingegen die scha‹rfere Konkur-
renz die Banken zu veranlassen, die Eigenmittelrentabilita‹t durch niedrigeren

Tabelle 2

Nettozinsmarge

1997 1998 1999 2000 2001

in %

Kroatien . . . . . . 4
.
2 . .

Polen 5
.
4 4

.
7 4

.
0 4

.
0 3

.
3

Slowakische Republik . . . . . . . . . .
Slowenien 4

.
5 4

.
1 3

.
7 4

.
2 . .

Tschechische Republik 1
.
8 3

.
0 2

.
6 2

.
3 2

.
4

Ungarn 3
.
8 4

.
3 4

.
0 3

.
7 3

.
7

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.

Tabelle 3

Cost / Income Ratio

1997 1998 1999 2000 2001

Kroatien . . . . 54
.
2 56

.
7 58

.
5

Polen 55
.
6 63

.
0 65

.
2 63

.
2 62

.
2

Slowakische Republik . . 62
.
0 78

.
6 67

.
7 65

.
7

Slowenien 57
.
3 59

.
5 61

.
5 55

.
3 . .

Tschechische Republik 48
.
6 49

.
2 48

.
7 54

.
1 53

.
6

Ungarn 70
.
9 71

.
2 83

.
0 73

.
3 66

.
5

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.

Tabelle 4

Verha‹ ltnis der Wertberichtigungen zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000 2001

in %

Kroatien . . . . . . . . . .
Polen 4

.
4 13

.
3 14

.
3 16

.
3 17

.
6

Slowakische Republik . . 38
.
4 103

.
3 �17

.
1 23

.
9

Slowenien 21
.
9 17

.
0 21

.
8 23

.
9 . .

Tschechische Republik 34
.
0 14

.
6 0

.
1 �48

.
4 2

.
2

Ungarn � 1
.
9 9

.
6 15

.
2 � 0

.
9 4

.
2

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
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Kapitaleinsatz zu steigern. Die im Jahr 2001 recht deutlich gesunkene Kapital-
ada‹quanzquote in Ungarn ist jedoch mit dem Vorjahreswert kaum vergleichbar,
da einerseits die Berechnung fu‹r eine andere Grundgesamtheit durchgefu‹hrt
wurde und andererseits regulatorische A‹ nderungen mit Auswirkungen auf die
Kapitalada‹quanzquote in Kraft traten.

Verbesserung der Nachhaltigkeit, aber Belastungen durch die Wirtschaftslage in Polen
Sieht man von der Situation der polnischen Banken ab, so war das Jahr 2001 fu‹r
die Banken in Zentraleuropa sehr erfolgreich. Die Konjunkturabschwa‹chung im
Jahr 2002 sollte keine nennenswerten Auswirkungen auf zentraleuropa‹ischen
Banken haben. Insbesondere in der Tschechischen Republik scheint die Banken-
sanierung und -privatisierung Fru‹chte zu tragen. In Ungarn ist die Reduzierung
der Cost/Income Ratio positiv hervorzuheben. Andererseits ist im Fall Ungarns
der positive Einfluss der guten Konjunkturlage auf die Resultate des Banken-
sektors zu beachten. Ho‹here Wertberichtigungen wu‹rden die Gewinne der
ungarischen Banken einschneidend reduzieren. Durch strikte Kostendisziplin
und die Sta‹rkung der Eigenmittelbasis scheinen sich die polnischen Banken ver-
gleichsweise gut auf das schwierige makroo‹konomische Umfeld eingestellt zu
haben; die nur langsame Konjunkturerholung la‹sst jedoch anhaltend hohe
Kreditausfa‹lle befu‹rchten.

Russischer Bankensektor
Weitere Erholung von der Finanzkrise 1998/99,
aber schwer wiegende Strukturprobleme bleiben
Nach den schweren Verlusten und Dekapitalisierungen, die viele russische
Banken als Ergebnis der Finanzkrise von 1998/99 hinnehmen mussten, setzte
in den letzten Jahren eine beschleunigte Erholung des Sektors ein. Nach der
Verabschiedung eines Insolvenzgesetzes fu‹r Kreditinstitute im Jahr 1999 gelang
es der Russischen Zentralbank (CBR), einigen der am schwersten von der
Krise betroffenen Banken die Lizenzen zu entziehen. Ferner wurden selektive
Rekapitalisierungen, insbesondere von in Staatseigentum befindlichen Banken,
durchgefu‹hrt und Bankenaufsichtsbestimmungen etwas gelockert, um dem
Sektor eine Atempause fu‹r die Anpassung zu gewa‹hren. Bis Ende 2001 hatte
der russische Bankensektor (nach Angaben der CBR) die Einbu§en als Folge
der Finanzkrise wieder mehr als wettgemacht: Die gesamten Aktiva des
Bankensystems waren Ende Dezember 2001 real um 22% ho‹her als im Juli 1998
(in US-Dollar gemessen stieg ihr Wert allerdings nur geringfu‹gig auf etwa
103 Mrd USD). Das Kreditvolumen an den Unternehmenssektor stieg ebenso

Tabelle 5

Verha‹ ltnis der Eigenmittel zu den risikogewichteten Aktiva

1997 1998 1999 2000 2001

in %

Kroatien 16
.
4 12

.
7 20

.
6 21

.
3 18

.
5

Polen 12
.
5 11

.
7 13

.
2 12

.
9 15

.
0

Slowakische Republik . . 3
.
1 5

.
3 12

.
5 19

.
7

Slowenien 19
.
0 16

.
0 14

.
0 13

.
5 . .

Tschechische Republik 9
.
5 12

.
1 13

.
6 14

.
9 15

.
4

Ungarn 16
.
7 16

.
5 15

.
0 15

.
2 12

.
3

Quelle: Nationale Notenbanken.

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 4 25�

Internationales Umfeld



wie das gesamte Einlagevolumen real um etwa ein Fu‹nftel. Die Kapitalisierung
expandierte um rund 10% (auf US-Dollar-Basis hatte das Eigenkapital das
Vorkrisenniveau aber noch nicht erreicht).

Im Vergleich zu anderen Reformla‹ndern, insbesondere den EU-Beitritts-
la‹ndern, ist das Ausma§ der Finanzintermediation des russischen Bankensektors
aber gering geblieben, obwohl zumindest im Jahr 2001 ein wenig aufgeholt
wurde: Wa‹hrend Kredite an den Privatsektor in den Jahren 1998 und 2001
im Durchschnitt der Beitrittsla‹nder etwa 25% des BIP betrugen, stieg der ent-
sprechende Prozentsatz in Russland von 12.5% auf 15.5% (siehe Grafik 12).
Die Expansion der Aktivita‹t der russischen Banken in den letzten Jahren findet
unter anderem ihre Begru‹ndung in der Erdo‹lpreishausse und dem damit ver-
bundene Aufschwung des Rohstoffsektors, dem niedrigen Wechselkurs des
Rubel und der verbesserten Wettbewerbsfa‹higkeit anderer Branchen, den
starken Lohn- und Pensionsanhebungen, die Ersparnisse stimulierten, den
durch diese Faktoren mit hervorgerufenen allgemeinen Wirtschaftsaufschwung
und im Nachlassen des Misstrauens der Sparer gegenu‹ber den Banken.

Die Gesamtzahl der russischen Banken erscheint mit u‹ber 1.300 Mitte 2002
immer noch sehr hoch. 80% der Kreditinstitute sind sehr klein und verfu‹gen
u‹ber Bilanzsummen von nicht mehr als 5 Mio EUR, fast 50% haben Bilanzsum-
men von weniger als 1 Mio EUR. Diese Kleinstbanken gelten ha‹ufig als instabil.
Zwei gro§e, im Staatseigentum befindliche Kreditinstitute (Sberbank und
Vneshtorgbank) und 15 bis 20 weitere mittelgro§e private Banken dominieren
den Sektor. Sberbank (die Staatliche Sparkasse, das mit Abstand gro‹§te Institut
des Landes, mit 190.000 Mitarbeitern und 20.000 Filialen) und Vneshtorgbank
(die ehemals staatliche Au§enhandelsbank, heute vor allem ein Kreditgeber an
Industrie- und Handelsunternehmen) verfu‹gen zusammen u‹ber etwa ein Viertel
der Aktiva des Bankensystems. Addiert man andere Banken im Eigentum ver-
schiedener Gebietsko‹rperschaften und staatlicher Institutionen, kommt man auf
einen Gesamtanteil des Staates von etwa 30%. Die 20 gro‹§ten Banken Russ-
lands (private und staatliche) vereinigen rund zwei Drittel der Aktiva auf sich.

Die Sberbank ha‹lt etwa 70% der Einlagen der privaten Haushalte bzw. 50%
der gesamten Einlagen im Bankensystem und zeichnet sich als einzige Bank
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durch eine explizite staatliche Einlagengarantie aus. Wa‹hrend die Sberbank
fru‹her der gro‹§te Ka‹ufer staatlicher Schuldverschreibungen war, weitete sie
in den letzten Jahren ihre Kreditvergaben an den Unternehmenssektor stark
aus, insbesondere an die Erdo‹l- und Erdgasbranche, und ging damit auch stei-
gende Risiken ein. Unter den privaten Kreditinstituten sind vor allem Agent-
oder Pocket-Banks typisch, die gewisserma§er als Finanzabteilungen ihrer
Eigentu‹mer, meistens gro‹§erer Betriebe oder Konglomerate, fungieren. Diese
Eigentu‹mer sind oft auch die wichtigsten Einleger oder Kreditnehmer der
Banken. Einige der Pocket-Banks sind relativ gro§, wie die Gazprombank (dem
Erdgasmonopolisten Gazprom zugeordnet) oder die Rosbank (Norilsk Nickel).
In diesem Sinn ist die Expansion des Kreditvolumens unter anderem an den
Aufschwung des Prima‹rsektors infolge des Anziehens der Erdo‹l- und Rohstoff-
preise gebunden. Die durchschnittliche Laufzeit von Einlagen und Krediten
nahm in den letzten Jahren etwas zu. Andererseits legten gro‹§ere private
Banken einen erheblichen Teil ihrer Ressourcen auch in ausla‹ndischen Hart-
wa‹hrungskonten an.

Zu den wichtigsten Gru‹nden fu‹r das immer noch vergleichsweise beschei-
dene Niveau der Finanzintermediation in Russland und auch zum Teil fu‹r die
oben erwa‹hnten Verhaltensweisen der Kreditinstitute za‹hlen mangelnde Infor-
mationen u‹ber Firmen und deren Kreditwu‹rdigkeit, weiterhin unzureichende
Gla‹ubigerrechte und schwache rechtsstaatliche Strukturen im Allgemeinen,
ferner das sehr niedrige Kapital der meisten Banken. Diesem Manko an Infor-
mation, Rechtssicherheit und Ressourcen versucht man unter anderem durch
die Inanspruchnahme von ªNetzwerken� zu begegnen. Ein anderes Merkmal
des russischen Bankwesens ist die relativ geringe Bedeutung des Auslands-
kapitals (von ausla‹ndischen Direktinvestitionen). Anfang 2002 belief sich der
Anteil der 35 Banken, die sich u‹berwiegend in ausla‹ndischem Eigentum befan-
den, an der gesamten Bilanzsumme des Sektors auf 8.8%. Sie konzentrieren
sich vor allem auf internationale Unternehmen, Exporteure und auf wohl-
habende Privatkunden. Zu den nach Einlagevolumen gereihten 20 gro‹§ten
Kreditinstituten Russlands za‹hlen unter anderem an die Citibank und die Raiff-
eisenbank, zu den 30 gro‹§ten za‹hlt auch die Bank Austria-Creditanstalt. Die
schwache Pra‹senz ausla‹ndischer Banken geht vor allem auf das relativ ungu‹ns-
tige Investitionsklima im Lande zuru‹ck.

Die Hauptrisiken fu‹r das russische Bankensystem sind heute andere als vor
der Finanzkrise von 1998/99. Heute besteht weder ein Currency-Mismatch
zwischen Forderungen und Verbindlichkeiten noch eine starke Exponiertheit
der Banken bei Veranlagungen in staatlichen Schatzwechseln (GKO). Poten-
zielle Probleme ko‹nnten vielmehr aus der in letzter Zeit rasch expandierenden
Kreditvergabe erwachsen, wenn man die oft intransparente Art dieser
Gescha‹fte (Ausleihungen an Insider) und die zum Teil fragile Basis (hohe Erdo‹l-
und Rohstoffpreise) in Rechnung stellt. Damit gehen hohe Konzentrationen der
Kredite auf wenige Schuldner und solche der Einlagen auf wenige Gla‹ubiger
und damit verbundene Risiken einher.

Ende 2001 beschlossen Zentralbank und Regierung einen gemeinsamen
Plan zur weiteren Reform des Bankensystems. Der Plan sieht unter anderem
Ma§nahmen vor zur Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen fu‹r staatliche
und private Kreditinstitute, zur Sta‹rkung der Bankenaufsicht, Adaptierung der
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Buchhaltungsvorschriften sowie zum Ausbau des Risikomanagements der
Gescha‹ftsbanken. Auch eine Sta‹rkung der Rechtsdurchsetzung bei Kredit-
und anderen Vertra‹gen ist den Beho‹rden ein Anliegen.

Der Ru‹cktritt des Zentralbankpra‹sidenten Gerashchenko und die Amtsu‹b-
ernahme durch Sergei Ignatiev im Ma‹rz 2002 du‹rften eine Beschleunigung der
Bankenreformpolitik zur Folge haben. Im Jahr 2004 sollen internationale Buch-
haltungsvorschriften (IAS) fu‹r Banken verbindlich werden. Nach Scha‹tzungen
wu‹rde etwa die Ha‹lfte der Banken bei einer sofortigen Anwendung von IAS
erhebliche Probleme haben, da sie vermutlich wesentlich niedrigere Nettover-
mo‹genswerte ausweisen mu‹ssten. Ein Jahr nach der IAS-Einfu‹hrung ist die
Schaffung einer allgemeinen Einlagenversicherung geplant, womit das Privileg
der Sberbank eliminiert werden wu‹rde. Bis zum Jahr 2007 soll das Mindestka-
pital aller Banken auf 5 Mio EUR angehoben werden. Auf Grund ihrer extre-
men Unterkapitalisierung ha‹tten die meisten Banken heute gro‹§te Probleme,
letzterem Erfordernis zu genu‹gen.
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Konjunktur
Die Konjunkturschwa‹che der o‹sterreichischen Wirtschaft hielt in der ersten
Jahresha‹lfte 2002 an. Das Bruttoinlandsprodukt wuchs um lediglich 0.4%, da
sich sa‹mtliche Komponenten der Binnennachfrage a‹u§erst schwach entwickel-
ten. Am deutlichsten zeigte sich die Konjunkturschwa‹che in einem massiven
Ru‹ckgang der Bruttoanlageinvestitionen. Der Konsum der privaten Haushalte
stagnierte angesichts der ungu‹nstigen Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt.
Die Bauinvestitionen nahmen im Vergleich zum Vorjahr leicht zu, nachdem
sie in den Vorperioden ru‹ckla‹ufig waren. Im ersten Halbjahr 2002 betrug
der Wachstumsbeitrag der gesamten Inlandsnachfrage —1.5 Prozentpunkte,
jener der Nettoexporte demgegenu‹ber rund 2 Prozentpunkte. Der starke
Ru‹ckgang der Importe erho‹hte den Au§enbeitrag. Die geda‹mpfte konjunktu-
relle Dynamik in der EU machte sich in einem geringen Anstieg der Exporte
bemerkbar. Die Hochwasserkatastrophe da‹mpfte das Wirtschaftswachstum
zudem leicht (siehe dazu den Kasten ªKonjunkturelle und budgeta‹re Folgen
des Hochwassers in O‹ sterreich�).

Die anhaltende Konjunkturflaute schlug sich deutlich auf dem Arbeitsmarkt
nieder. Die Zahl der Bescha‹ftigten (ohne Pra‹senzdiener und Karenzgeldbezie-
her) ging im Jahr 2002 zuru‹ck, jene der Arbeitslosen stieg. In diesem Umfeld
beurteilten die Konsumenten die wirtschaftliche Lage zunehmend pessimisti-
scher. Nur schwach gestiegene Realeinkommen und eine erho‹hte Unsicherheit
veranlassten die Haushalte, ihre Konsumausgaben nur in einem sehr geringen
Ausma§ auszudehnen. Insbesondere die Anschaffung dauerhafter Konsumgu‹ter
und Wohnbauinvestitionen gingen zuru‹ck.

Die Unternehmen haben ihre Bruttoinvestitionen auf Grund der ungu‹nsti-
gen Wirtschaftsaussichten heuer deutlich zuru‹ckgenommen. Die Ausru‹stungs-
investitionen in O‹ sterreich sind im ersten Halbjahr 2002 um nicht weniger als
14.4% zuru‹ckgegangen. Am sta‹rksten wurden die Investitionen in Maschinen
und Elektrogera‹te sowie jene in Fahrzeuge gedrosselt. Die Ergebnisse des halb-
ja‹hrlich durchgefu‹hrten WIFO-Investitionstests deuten auf einen deutlichen
Ru‹ckgang der Investitionsabsichten der Unternehmer im Jahr 2002 hin. Vor
allem die Sachgu‹tererzeugung hat auf Grund der schlechten konjunkturellen
Lage ihre Investitionsabsichten nach unten revidiert.

Die o‹sterreichische Industrieproduktion nahm in den Monaten Ja‹nner bis
Juni 2002 gegenu‹ber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um 0.7% zu.
Am besten entwickelte sich dabei die Energie- und Wasserversorgung, die
Sachgu‹tererzeugung war hingegen mit 0.2% ru‹ckla‹ufig. Die Handelsumsa‹tze
stagnierten im zweiten Quartal 2002 real auf dem Vorjahresniveau. Leicht ver-
bessert hat sich hingegen im Verlauf des ersten Halbjahres 2002 die Lage in der
Bauwirtschaft, nachdem die Zuwachsraten der Bauproduktion u‹ber la‹ngere Zeit
negativ waren.

Fu‹r 2002 wird gema‹§ der letzten Notifikation (vor dem 1. September 2002)
statt des urspru‹nglich geplanten ªNulldefizits� ein Defizit des Gesamtstaates
von 2.8 Mrd EUR oder 1.3% des BIP erwartet, wobei das Bundesministerium
fu‹r Finanzen etwa ein Drittel der Verschlechterung auf die staatlichen Hilfs-
ma§nahmen im Zusammenhang mit dem Hochwasser zuru‹ckfu‹hrt. Der rest-
liche Differenzbetrag ist hauptsa‹chlich auf das bisherige Ausbleiben einer deut-
lichen konjunkturellen Erholung zuru‹ckzufu‹hren.
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Konjunkturelle und budgeta‹ re Folgen des Hochwassers in O‹ sterreich

Das katastrophale Hochwasser im August 2002 hat in O‹ sterreich acht Menschenleben gefordert und in den betroffenen Regionen
einen hohen finanziellen Schaden angerichtet. Die gesamtwirtschaftlichen Folgen fu‹r O‹ sterreich sind aus heutiger Sicht noch
schwer abzuscha‹tzen. Auf Grund seines Ausma§es ist jedoch zu erwarten, dass das Hochwasser im laufenden und in den
kommenden Quartalen das Wachstum und das Wachstumsprofil der o‹sterreichischen Volkswirtschaft, die Staatseinnahmen
und -ausgaben und somit das Budgetdefizit sowie die Entwicklung der Inflationsrate beeinflussen wird.

Die Hochwasserkatastrophe ist zuna‹chst ein typisches Beispiel fu‹r einen negativen Angebotsschock. Wichtige Infrastruktur-
einrichtungen wurden in Mitleidenschaft gezogen, Ernteausfa‹lle sind zu beklagen, Produktionssta‹tten wurden zersto‹rt oder zu
tempora‹ren Produktionsunterbrechungen gezwungen. Folgende Schadenskategorien bzw. Folgeeffekte lassen sich bei Natur-
katastrophen unterscheiden: Erstens, direkte Scha‹den am privaten und o‹ffentlichen Kapitalstock; zweitens, indirekte Scha‹den
als Folge von Produktionsausfa‹llen und des mo‹glichen Verlusts von Arbeitspla‹tzen; und drittens, volkswirtschaftliche Folgeeffekte,
bedingt durch die indirekten Scha‹den einerseits und die Wiederaufbauinvestitionen andererseits.

Dem negativen Angebotsschock einer Naturkatastrophe folgt typischerweise ein durch Wiederaufbauinvestitionen aus-
gelo‹ster positiver Nachfrageschock. Voraussetzung dafu‹r ist, dass es nicht zu einem vollsta‹ndigen Crowding-out kommt, das
hei§t, dass nicht anstelle der Wiederaufbauinvestitionen der Unternehmen und des Staates andere geplante Investitionsvorhaben
im gleichen Umfang zuru‹ckgestellt werden bzw. Ersatzanschaffungen privater Haushalte nicht zulasten anderer Konsum-
ausgaben geta‹tigt werden. Bei entsprechender Bereitstellung sowohl zusa‹tzlicher staatlicher Mittel in Form von Transferzahlungen
und Investitionen als auch privater Mittel in Form von Spenden, Entsparen und Krediten zum Wiederaufbau steht man daher vor
dem Paradoxon, dass der positive Nachfrageschock umso ho‹her ist, je gro‹§er das Ausma§ der Naturkatastrophe. Der Gesamt-
effekt auf das BIP-Wachstum kann in Summe auch positiv sein, da Vermo‹gensverluste in Form direkter Scha‹den nicht BIP-
wirksam sind, die indirekten Scha‹den und die Folgeeffekte hingegen schon.

Erste Scha‹tzungen gehen von einem Schadensvolumen von 3 bis 5 Mrd EUR aus. Noch schwieriger ist die Ermittlung der
indirekten Scha‹den, da Produktionsausfa‹lle oder der Verlust von Arbeitspla‹tzen oft nicht eindeutig den Folgen des Hochwassers
zugerechnet werden ko‹nnen. Man wird daher noch u‹ber einen la‹ngeren Zeitraum auf recht grobe Scha‹tzungen angewiesen sein.
Da in den betroffenen Hochwassergebieten jedoch nur wenige Betriebsunterbrechungen bei gro‹§eren Unternehmen gemeldet
wurden, ist im Vergleich mit Naturkatastrophen in der Vergangenheit ein — relativ zur Ho‹he der direkten Scha‹den — geringer
indirekter Schaden in Form von Produktions- und Lohnausfa‹llen von rund 0.25% des BIP zu erwarten. Die sektorale Betroffenheit
variiert stark, Tourismus- und landwirtschaftliche Betriebe etwa sind besonders stark in Mitleidenschaft gezogen worden. Der
Gro§teil der fu‹r das BIP-Wachstum relevanten Scha‹den fa‹llt im Jahr 2002 an. Die Wiederaufbauinvestitionen setzen mit einer
gewissen zeitlichen Verzo‹gerung ein und werden im Jahr 2003 einen wesentlichen Wachstumsimpuls setzen. Die Sta‹rke des
Impulses ha‹ngt nicht zuletzt von der Ho‹he der staatlichen Unterstu‹tzungen ab.

Mit Hilfe des makroo‹konomischen Modells der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) kann eine erste vorsichtige
Quantifizierung der Folgen des Hochwassers versucht werden. Dieser Scha‹tzung liegt die Annahme zu Grunde, dass sich das
Ma§nahmenpaket der o‹ffentlichen Hand auf rund 1.5 Mrd EUR bela‹uft. Das Wirtschaftswachstum wird sich gegenu‹ber dem
Basisszenario in O‹ sterreich im Jahr 2002 um 0.12% verringern, aber auf Grund der Wiederaufbau- und Ersatzinvestitionen im
Jahr 2003 um 0.2 bis 0.3% ho‹her liegen. Der wichtigste Wachstumsimpuls kommt von zusa‹tzlichen Bauinvestitionen. Da dieser
Sektor durch U‹ berkapazita‹ten gekennzeichnet ist, bleibt die Inflationsentwicklung von der Hochwasserkatastrophe weitgehend
unberu‹hrt. Die einnahmen- und ausgabenseitigen Ma§nahmen der o‹ffentlichen Hand im Zuge des Hochwassers sowie dessen
Auswirkungen auf die Konjunktur fu‹hren in Summe zu einer Verschlechterung des prognostizierten Budgetsaldos um je 0.4%
des BIP in den Jahren 2002 und 2003.
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Unternehmen
Parallel zur konjunkturbedingten Abschwa‹chung hat sich das Wachstum der
Kredite an Unternehmen im Verlauf des Jahres 2002 deutlich verringert. Im
Juli 2002 betrug die Jahreswachstumsrate nur mehr 0.5%; seit Jahresbeginn ist
das aushaftende Kreditvolumen um 2% gesunken. Die ru‹ckla‹ufige Investitions-
ta‹tigkeit da‹mpfte den Finanzierungsbedarf der Unternehmen, und die ver-
haltene Umsatzentwicklung senkte die Nachfrage nach Betriebsmittelkrediten.
Sowohl kurzfristige Finanzierungen als auch Ausleihungen mit la‹ngerer Laufzeit
schwa‹chten sich ab.

Zudem hat die Konjunktursituation die Bonita‹t der Unternehmen ver-
schlechtert. Die ero‹ffneten Insolvenzverfahren haben in den ersten drei Quar-
talen 2002 im Vergleich zum Vorjahr, als die bisher ho‹chste Zahl an Insolvenzen
verzeichnet wurde, zwar um 0.8% abgenommen, die mangels Masse abgewie-
senen nahmen jedoch wieder merklich zu. Insgesamt haben damit die Firmen-
zusammenbru‹che in O‹ sterreich um rund 4% zugenommen. Die Passiva lagen
im Berichtszeitraum um 3.6% unter dem Vorjahreswert, da im Gegensatz
zum Vorjahr keine Gro§insolvenzen eingetreten sind. Zum anderen hat sich
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die Gewinnlage der Unternehmen konjunkturbedingt verschlechtert. Der reale
Betriebsu‹berschuss der o‹sterreichischen Unternehmen ist seit Mitte des Jahres
2001 ru‹ckla‹ufig (Grafik 14). Ein a‹hnliches Bild zeichnet die Entwicklung der
Cash-Flow-Quote der o‹sterreichischen Industrie, die 2001 konjunkturbedingt
zuru‹ckgegangen ist.

Die Zinsspanne im Kommerzkundengescha‹ft1) hat sich seit dem Fru‹hjahr
2002 wieder erho‹ht, nachdem ihre Aufwa‹rtsbewegung zwischen Dezember
2001 und Ma‹rz 2002 unterbrochen worden war (Grafik 15).2)

Neben dem konjunkturell bedingten Nachfrageeinbruch kann der Ru‹ckgang
der Kreditnachfrage dadurch erkla‹rt werden, dass die Unternehmen in der ers-
ten Ha‹lfte 2002 Bankkredite durch andere Finanzierungsformen substituiert
haben. Das Emissionsvolumen von Unternehmensanleihen ist heuer deutlich
gestiegen. U‹ ber die Bo‹rse flossen den Unternehmen in vergleichsweise gerin-
gerem Ausma§ Mittel zu. Allerdings werden Aktien und Anleihen prima‹r
von gro‹§eren Unternehmen begeben, wa‹hrend sich kleine und mittlere Unter-
nehmen in deutlich ho‹herem Ausma§ durch Kredite finanzieren (siehe dazu z. B.
Finanzmarktstabilita‹tsbericht 1 der OeNB, Juni 2001). Eine ho‹here Innenfinan-
zierung du‹rfte den Unternehmen angesichts ihrer Ertragsentwicklung als
Finanzierungsquelle nicht mo‹glich gewesen sein.

1 Die Methode zur Ermittlung der Zinsspanne orientiert sich an der Studie der EZB ªEU Banks� Margins and
Credit Standards�, Dezember 2000. Dabei werden die Zinsen der Kommerzkredite der Verzinsung alternativer
Veranlagungen der gleichen Laufzeit gegenu‹bergestellt. Die EZB verwendet als Referenzzinssatz fu‹r Unter-
nehmenskredite den Fu‹nf-Jahres-Swapsatz. Angesichts der Unsicherheiten, mit der diese Methode notwendiger-
weise behaftet ist, wurde hier zusa‹tzlich der Ein-Jahres-Geldmarktsatz als Referenzsatz herangezogen. Beide
Sa‹tze zeigen in etwa das gleiche Bild u‹ber die Entwicklung der Zinsspanne im Zeitablauf.

2 Allerdings ist zu beachten, dass sich die Zinsspanne durch eine Vielzahl von Faktoren erkla‹rt, wie der Laufzeit
der Kredite, der Zinsstrukturkurve usw., und daher nicht ausschlie§lich als Indikator der Risikoeinscha‹tzung
herangezogen werden kann.
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Die Verbreiterung der Refinanzierungsbasis der o‹sterreichischen Unter-
nehmen und die sta‹rkere Finanzierung durch Finanzierungsinstrumente, die
dem Eigenkapital zuzurechnen sind, waren nicht prima‹r auf eine risiko-
mindernde Strategie oder eine gesta‹rkte Ertragskraft der Unternehmen zuru‹ck-
zufu‹hren, sondern erfolgten als Reaktion auf die Verflachung von Output und
Cash-Flow. Da die Entwicklung der Unternehmenskredite im Wesentlichen
parallel zum Konjunkturverlauf erfolgt, ist nicht davon auszugehen, dass eine
u‹ber die konjunkturbedingte Abschwa‹chung der Kreditnachfrage hinaus-
gehende Kreditverknappung vorliegt (siehe dazu auch den Kasten ªKredit-
verknappung im Euroraum?�). Die Ausfallwahrscheinlichkeit von Unter-
nehmensfinanzierungen blieb jedoch hoch.

Kreditverknappung im Euroraum?

Ist die markante Abschwa‹chung der Kreditexpansion im Euroraum seit dem letzten Quartal 2000
in erster Linie ein konjunkturelles Pha‹nomen, oder handelt es sich um eine Kreditverknappung?

Unter Kreditverknappung wird ein Ru‹ckgang des Kreditangebots verstanden, der durch eine
niedrigere Risikobereitschaft oder eine Straffung der Kreditkonditionen seitens der Kreditgeber
verursacht wird. Als rentabel erachtete Kredite werden nicht vergeben, weil die Banken nicht u‹ber
ausreichend Kapital verfu‹gen. In diesem Fall ha‹tte ein Kreditnehmer fu‹r einen ansonsten identi-
schen Kredit ho‹here Zinsen zu zahlen. Als Indikator fu‹r eine derartige Situation kann der Abstand
zwischen Kreditzinsen und Einlagezinsen dienen. Weitet sich dieser Spread aus, ko‹nnte das auf
ein reduziertes Kreditangebot der Banken hindeuten.

Grafik 17 zeigt, dass — verglichen mit der Periode von 1993 bis 1996, als das Kreditwachstum
ebenfalls deutlich zuru‹ckging — der Abstand zwischen Kreditzinsen und Einlagezinsen 2001 und
2002 im Euroraum relativ stabil war. Eine Ausnahme bildete lediglich die Differenz von Zinssa‹tzen
auf Einlagen und Konsumentenkrediten der privaten Haushalte, die zwar auf einem historisch
niedrigen Niveau liegt, im Vergleich zu den Jahren 1999 und 2000 jedoch stark angestiegen ist.
Im Laufe des Jahres 2001 hat sie sich wieder verringert.

Die Differenz zwischen Kredit- und Einlagezinsen deutet also nicht auf eine Kreditverknap-
pung im Euroraum hin. Es kann jedoch sein, dass auf Grund von adverser Selektion die Banken
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ihre Zinssa‹tze nicht erho‹hen, sondern die Kreditvergabe an risikoreichere Schuldner volumens-
ma‹§ig einschra‹nken. Das hei§t, dass auch wenn keine Zinserho‹hung zu beobachten ist, eine
Kreditverknappung vorliegen kann.

Berechnungen mit dem o‹konometrischen Modell der Europa‹ischen Zentralbank (EZB)
zeigen, dass die derzeitige Verlangsamung der Kreditexpansion eher eine Normalisierung als eine
Besorgnis erregende Einschra‹nkung der Kreditvergabe darstellt.1) In den Jahren 1999 und 2000
du‹rften das starke Wirtschaftswachstum sowie einige Sonderfaktoren — wie die intensiven
Fusions- und U‹ bernahmeaktivita‹ten und die gu‹nstige Wohnbaukonjunktur in einigen La‹ndern
des Euroraums — zu dem kra‹ftigen Wachstum der Direktkredite beigetragen haben.

Darauf deutet auch die Entwicklung der Kredite in Relation zum BIP in den letzten Jahren hin,
die die Verlangsamung des Kreditwachstums seit dem letzten Quartal 2000 relativiert. Grafik 18
zeigt, dass diese mit einer kurzen Unterbrechung Anfang 2001 kontinuierlich anstiegen. Im
Gegensatz dazu war das Verha‹ltnis der Kredite zum BIP in der Periode von 1993 bis 1996 ru‹ck-
la‹ufig.

1 Calza, A., Gartner, G. und Sousa, J. (2001). Modelling the Demand for Loans to the Private Sector in the Euro Area.

ECB Working Paper No. 55, April.
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Auch die Liquidita‹t des Bankensektors im Euroraum hat sich verbessert, und die Banken
haben fu‹r die im Jahr 2001 eingetretenen Risiken Vorsorge getroffen. Das derzeitig niedrige Kredit-
wachstum im Euroraum ist prima‹r auf die aktuelle Konjunkturschwa‹che zuru‹ckzufu‹hren. La‹nder-
weise Unterschiede wurden hier nicht untersucht. U‹ berdies ha‹ngt die zuku‹nftige Verfu‹gbarkeit von
Krediten auch von der weiteren Entwicklung des europa‹ischen Bankensystems ab.

Private Haushalte
Markante Bewertungsverluste in den Portefeuilles der privaten Haushalte
Infolge der Konjunkturabschwa‹chung in O‹ sterreich wuchsen die verfu‹gbaren
Einkommen der privaten Haushalte merklich langsamer. Die Konsumenten
finanzierten ihre anhaltend hohen Verbrauchsausgaben u‹ber ein geringeres
Sparen bzw. eine ho‹here Kreditverschuldung. Ru‹ckla‹ufiges Sparen aus abge-
schwa‹chten Einkommen fu‹hrte zu einem Ru‹ckgang bei der Geldvermo‹gens-
bildung der privaten Haushalte. Mit 10.9 Mrd EUR wurden im Jahr 2001
um knapp 3 Mrd EUR weniger Mittel auf den Finanzma‹rkten angelegt als im
Jahr 2000. Auch die Sachvermo‹gensbildung (Wohnbauinvestitionen) lag unter
dem Durchschnitt der letzten Jahre.

Gleichzeitig hat sich die Struktur der Geldvermo‹gensbildung 2001 deutlich
vera‹ndert. Nach den betra‹chtlichen Anlagen in Aktien und Investmentfonds in
den Jahren zuvor erfolgten im Jahr 2001 nahezu zwei Drittel der Neudotation in
Form von Einlagen bei den inla‹ndischen Banken.1) Im ersten Halbjahr 2002 hat
sich der Einlagenbestand der privaten Haushalte zwar weiter erho‹ht, wenn auch
die Zuwachsraten abnehmende Tendenz zeigten. Wertpapiere und Investment-
zertifikate wurden hingegen im Jahr 2001 in deutlich geringerem Umfang
erworben, und auch das Versicherungssparen sowie die Beitra‹ge zu Pensions-
kassen wurden in geringerem Umfang als im Jahr zuvor aufgebaut.

Das Aktienportefeuille der privaten Haushalte hat sich im Jahr 2001 ver-
ringert, und der Bestand an Investmentzertifikaten war zu Jahresende nur um
knapp 0.5 Mrd EUR ho‹her als zu Jahresbeginn. Auf Grund der Aktienkurs-
entwicklung kam es im Jahr 2001 in den Portefeuilles der o‹sterreichischen
Haushalte zu Bewertungsverlusten in Ho‹he von 2.4 Mrd EUR. Diese Bewer-
tungsverluste du‹rften sich im bisherigen Verlauf des Jahres 2002 fortgesetzt —
und infolge des sinkenden Wechselkurses des US-Dollar sogar noch versta‹rkt —
haben, wenngleich hieru‹ber noch keine Daten der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung vorliegen. So verzeichnet die Investmentfondsstatistik
fu‹r o‹sterreichische Aktienfonds im ersten Halbjahr 2002 einen Vermo‹gensru‹ck-
gang von 19.5%. Gleichwohl du‹rften die privaten Haushalte in diesem Zeit-
raum trotz massiver Kursverluste weiter in Investmentfonds veranlagt haben,
wenn man die Absatzentwicklung der Publikumsfonds im ersten Halbjahr zu
Grunde legt.

Die erheblichen Bewertungsverluste, die die o‹sterreichischen Haushalte im
Aktien- und Investmentfondsbereich im Jahr 2001 hinnehmen mussten, haben
sich auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte nur gering ausgewirkt
(siehe dazu den Kasten ªAuswirkungen des Aktienkursverfalls auf die Real-

1 Zum Teil war dieser Zugang auch durch die Eurobargeldeinfu‹hrung bedingt. Die Bargeldbesta‹nde waren im
Jahr 2001 deutlich ru‹ckla‹ufig.
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wirtschaft in O‹ sterreich�), da trotz der Zuwa‹chse der letzten Jahre der Anteil
(und das absolute Niveau) der Anlagen in Aktien (direkt oder via Fonds) im
internationalen Vergleich noch sehr gering ist. Die Bewertungsverluste des Jah-
res 2001 entsprachen rund 2�% der verfu‹gbaren Einkommen. Die Entwick-
lung der Sparneigung deutet darauf hin, dass die Haushalte ihre Konsumausga-
ben im Zeitverlauf gla‹tten.

Auswirkungen des Aktienkursverfalls

auf die Realwirtschaft in O‹ sterreich

Die in der zweiten Ha‹lfte der Neunzigerjahre zu beobachtenden Kurssteigerungen auf den inter-
nationalen Finanzma‹rkten veranlassten private Haushalte in O‹ sterreich, ihr Veranlagungsverhal-
ten zu u‹berdenken. In diesem Zeitraum investierten private Anleger versta‹rkt in marktfa‹hige
Wertpapiere aus dem Ausland. Dadurch erho‹hten sie zwischen 1995 und 2000 den Anteil von
Aktien und Investmentzertifikaten in ihrem Portefeuille deutlich, und zwar von 6.2% auf rund
16%. Der im Jahr 2000 einsetzende Kursverfall erfasste auch O‹ sterreich. Das in den Vorjahren
aufgebaute Vermo‹gen in Markttiteln wird seither einer deutlichen Bewertungskorrektur unter-
zogen. Bisher kam es bei den privaten Haushalten zu einem Vermo‹gensverlust in der Ho‹he
von 3.2 Mrd EUR. Die negativen Bewertungskorrekturen fu‹hrten gemeinsam mit einer zuru‹ck-
haltenderen Marktveranlagung der privaten Haushalte dazu, dass der Anteil des Aktien- und
Fondsvermo‹gens am gesamten Finanzvermo‹gen im Jahr 2001 leicht auf 15.6% fiel.

In O‹ sterreich du‹rften die eingetretenen Kursverluste auf die Konsumnachfrage geringe
Auswirkungen haben. Im Unterschied zu den USA, wo ein Gro§teil des Geldvermo‹gens in Aktien-
ma‹rkten angelegt ist und Vermo‹genseffekte dementsprechend stark die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage beeinflussen ko‹nnen, ist das in O‹ sterreich — wie im Euroraum — von privaten Anlegern
gehaltene Aktienvermo‹gen um einiges geringer. Dazu kommt, dass allgemein der Besitz von
marktfa‹higenWertpapieren unter den Anlegern ungleich verteilt ist. Bezieher ho‹herer Einkommen
sind besser in der Lage, Marktrisiken zu tragen, und investieren aus diesem Grund sta‹rker in
Aktienma‹rkte als Bezieher niedriger Einkommen, was zu einer hohen Konzentration bei markt-
bewertetem Vermo‹gen fu‹hrt. Kurskorrekturen treffen somit nur einen Teil der gesamtwirtschaft-
lichen Konsumnachfrage. Geschma‹lerte Einkommensersatzleistungen von Pensionskassen, die
einen Gro§teil des ihnen u‹berantworteten Vermo‹gens auf dem Kapitalmarkt investieren, sollten
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ebenfalls keine gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen haben, da die private Pensionsvorsorge
in O‹ sterreich nicht die Bedeutung hat, die ihnen in den angelsa‹chsischen La‹ndern zukommt.
Eine durch Vermo‹gensverluste im Finanzvermo‹gen hervorgerufene Abschwa‹chung der Konsum-
nachfrage ist auch aus dem Bestreben der privaten Haushalte, ihren Konsum u‹ber die Zeit zu
stabilisieren, nicht zu erwarten. Zwar ko‹nnten die Haushalte versuchen, durch ho‹heres Sparen
die eingetretenen Vermo‹gensverluste auszugleichen und ihren gewu‹nschten Vermo‹gensbestand
wieder herzustellen. Der im Vergleich zu anderen Veranlagungsformen niedrige Anteil von Aktien
und Investmentzertifikaten im Portefeuille der Haushalte sowie die hohe Konzentration bei diesen
Veranlagungsformen la‹sst aber die Vermutung zu, dass die privaten Haushalte eher ihr Spar-
aufkommen — und damit die Vermo‹gensbildung — als ihre Konsumausgaben den gegenwa‹rtigen
Verha‹ltnissen auf den Vermo‹gensma‹rkten anpassen.

Da die o‹sterreichische Unternehmenslandschaft durch Klein- und Mittelbetriebe gepra‹gt ist,
spielt der Aktienmarkt bei der Aufbringung von Kapital — im Vergleich zu anderen La‹ndern — eine
geringe Rolle. Der Fall der Aktienkurse auf den internationalen Finanzma‹rkten hat zwar die an der
o‹sterreichischen Bo‹rse notierten Titel ebenfalls erfasst, das Ausma§ des Kursru‹ckgangs ist aber
bisher nicht so deutlich ausgefallen wie auf den weltweiten Aktienma‹rkten. Die gesamtwirtschaft-
liche Investitionsnachfrage wird dadurch in O‹ sterreich nicht durch steigende Kapitalkosten — ver-
ursacht durch fallende Aktienkurse — belastet.

Allerdings haben die Kursverluste zu Ku‹rzungen der laufenden Leistungen
fu‹r einige tausend Bezieher von Zusatzrenten der Pensionskassen (aus beitrags-
orientierten Vertra‹gen) gefu‹hrt. Effekte ko‹nnten auch dadurch entstehen, dass
Investmentfonds und Lebensversicherungen — und hier wiederum vielfach
fondsgebundene Versicherungen — in erheblichem Ausma§ als ªTilgungstra‹ger�
fu‹r Fremdwa‹hrungskredite herangezogen werden. Falls die Aktienkursentwick-
lungen der letzten Zeit bereits die Performanceerwartungen fu‹r diese ªTil-
gungstra‹ger� beeintra‹chtigt haben, wa‹re eine versta‹rkte Dotation der Vorsichts-
kasse zulasten der geplanten Konsumausgaben denkbar.

Kreditaufnahme verlangsamt
Das auf Grund des konjunkturellen Abschwungs geringere Konsumentenver-
trauen hat die Kreditnachfrage der privaten Haushalte spu‹rbar geda‹mpft. Im
ersten Halbjahr 2002 stiegen die Direktkredite an private Haushalte merklich
langsamer als im langja‹hrigen Durchschnitt. Besonders deutlich hat sich die
Nachfrage nach Wohnbaufinanzierungen verlangsamt.
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Gemessen an den verfu‹gbaren Einkommen ist die Kreditbelastung der Haus-
halte aber weiter gestiegen. Mitte 2002 hatten die Direktkredite einen Anteil
am verfu‹gbaren Einkommen von nahezu 50% erreicht; Ende der Achtzigerjahre
war der Anteil noch bei 30% gelegen. Da Kredite aus zuku‹nftigen Einkommen
zu bedienen sind und die Einkommensaussichten unsicherer geworden sind, ist
ein damit verbundenes ho‹heres Risiko bezu‹glich der Schuldentragungsfa‹higkeit
des Haushaltssektors nicht auszuschlie§en.

Die laufende Schuldendienstfa‹higkeit du‹rfte zwar durch die gu‹nstige Zins-
entwicklung eher gestu‹tzt worden sein; der Anstieg der Verschuldung in den
letzten Jahren hat jedoch die Zinsabha‹ngigkeit der Haushalte erho‹ht, sodass
bei allfa‹llig steigenden Zinssa‹tzen — a‹hnlich wie im Jahr 2000 — mit einem deut-
lichen Ansteigen der Zinsaufwandsquoten zu rechnen ist. Zusa‹tzlich wird der
Schuldendienst von der Wechselkursentwicklung vermehrt beeinflusst, da
der Fremdwa‹hrungsanteil an den aufgenommenen Bankkrediten weiter steigt.1)
Die Volatilita‹t der Verbindlichkeiten der privaten Haushalte und der darauf zu
leistenden Zinszahlungen erho‹ht sich weiter. Die Fragilita‹t der Finanzposition
der Haushalte hat sich somit im ersten Halbjahr 2002 erho‹ht.

Die Anzahl der Privatkonkurse stieg im ersten Halbjahr 2002 um 6.5%. Die
gescha‹tzten Insolvenzverbindlichkeiten waren erstmals seit der Einfu‹hrung die-
ses Rechtsinstruments im Jahr 1995 ru‹ckla‹ufig. Da der Privatkonkurs bis zur
Novellierung des Konkursrechts per 1. Juli 2002 ein regelma‹§iges Einkommen
(aus Arbeit oder Pension) vorausgesetzt hat, ko‹nnte eine Verschlechterung der
Arbeitsmarktsituation einen Ru‹ckgang der Konkursero‹ffnungen bewirkt haben.
Darauf deutet auch die deutliche Zunahme der Abweisungen mangels kosten-
deckenden Vermo‹gens hin. Laut Kreditschutzverband von 1870 (KSV) entfallen
rund drei Viertel der Passiva im Privatkonkurs auf Bankkredite. Das wu‹rde
bedeuten, dass im ersten Halbjahr 2002 rund 0.6% der gesamten Finanzie-
rungen an Privatpersonen — und damit etwas weniger als im Vergleichszeitraum
des Vorjahres — von Privatkonkursen betroffen gewesen wa‹ren (siehe Grafik 21).

1 Zu den Fremdwa‹hrungskrediten siehe auch die Studie ªFremdwa‹hrungskredite in O‹sterreich — Effizienz- und
Risikou‹berlegungen� in diesem Heft.
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Nettovermo‹gensposition gewachsen
Die Geldvermo‹gen der privaten Haushalte u‹bertrafen die Verpflichtungen Ende
2001 um 196 Mrd EUR. Gemessen an den Verbindlichkeiten sind die Nettover-
mo‹gen allerdings seit dem Jahr 1999 ru‹ckla‹ufig (siehe Grafik 22). U‹ berdies sind
die Veranlagungen und Kredite der privaten Haushalte zunehmend mit Risiken
behaftet. Erstere unterliegen in wachsendem Ausma§ Markt- und Kursrisiken,
und die Kredite enthalten vermehrt Wechselkurs- und Zinsa‹nderungsrisiken.

Aktienma‹ rkte
In den ersten vier Monaten des Jahres 2002 verzeichnete der Austrian Traded
Index (ATX) Kursgewinne. Ende des dritten Quartals 2002 fiel er jedoch
wieder um rund 6% unter das Niveau von Ende 2001. Vergleicht man die Kurs-
entwicklung seit Jahresbeginn 2000, so waren in Wien deutlich geringere Kurs-
verluste als in Frankfurt, London oder New York zu verzeichnen.

Wie im Finanzmarktstabilita‹tsbericht 3 der OeNB (Juni 2002) ausgefu‹hrt,
war die gute Kursperformance nicht unerheblich von der Sektorstruktur der
Wiener Bo‹rse mit ihrem hohen Anteil ªzyklischer� Werte getragen, die in
Phasen erho‹hter Marktunsicherheit weit weniger negativ betroffen sind. Der
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allgemeinen Vertrauenskrise, die die internationalen Aktienma‹rkte im Zuge von
Betrugsaffa‹ren und Unregelma‹§igkeiten bei der Unternehmensberichterstat-
tung erfasste, konnte sich auch die Wiener Bo‹rse nicht entziehen.

Infolge der Kursgewinne der ersten Monate 2002 und verbesserter Gewinn-
erwartungen fu‹r die im ATX enthaltenen Unternehmen hat sich das Kurs-
Gewinn-Verha‹ltnis (KGV) des Wiener Aktienmarktes seit Beginn des Jahres
2002 deutlich erho‹ht. Diese Entwicklung stand im Gegensatz zu jener auf
den internationalen Ma‹rkten, deren Bewertung sich zuletzt deutlich verringert
hatte. Im dritten Quartal 2002 u‹bertraf das KGV des ATX auch erstmals jenes
des deutschen Aktienindex DAX. Gleichwohl ist die aktuelle Bewertung der
Wiener Bo‹rse im internationalen Vergleich nach wie vor niedrig.

In Anbetracht der schwachen Kursentwicklung und des insgesamt unsiche-
ren Bo‹rsenumfelds hat in den ersten drei Quartalen 2002 kein Unternehmen
neu an der Wiener Bo‹rse notiert. Mit der Ausgabe von jungen Aktien der Erste
Bank im Wert von rund 642 Mio EUR fand jedoch die bis dato gro‹§te Kapital-
erho‹hung in der Geschichte des o‹sterreichischen Aktienmarktes statt. In
Summe war das Mittelaufkommen durch Kapitalerho‹hungen gegen Bareinlagen
mit knapp 1.2 Mrd EUR bereits in den ersten acht Monaten 2002 mehr als
doppelt so hoch wie in jedem der Vorjahre insgesamt.

Die Marktliquidita‹t der Wiener Bo‹rse ist allerdings weiterhin gering. Die
Umsa‹tze waren im Jahr 2002 weiter ru‹ckla‹ufig, was auf die geringere Anzahl
von notierten Unternehmen zuru‹ckzufu‹hren ist. Auch in Monaten starker Kurs-
gewinne waren die Umsa‹tze nicht ho‹her gewesen. In den ersten vier Monaten
des Jahres 2002 wurde ein rund 7% geringeres Volumen an inla‹ndischen Aktien
an der Wiener Bo‹rse umgesetzt als in den vier darauf folgenden Monaten. Die
Bankenfusionen der letzten Jahre haben die Zahl der Marktteilnehmer redu-
ziert; daru‹ber hinaus haben die fusionierten Institute auch einen Teil ihrer
Market-Maker-Verpflichtungen zuru‹ckgelegt. U‹ berdies werden gro§e Trans-
aktionen vielfach au§erbo‹rslich abgewickelt und daher nicht in der Umsatz-
statistik ausgewiesen.
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Der Ru‹ckzug stark gehandelter Titel von der Wiener Bo‹rse, wie Bank Aus-
tria oder Austria Tabak, hat ebenfalls zu dieser Reduktion des Handelsvolumens
beigetragen. Insgesamt wurde in den ersten drei Quartalen 2002 die Notiz von
sieben Unternehmen gelo‹scht, sodass sich die Zahl der an der Wiener Bo‹rse
notierten Gesellschaften auf 92 reduzierte.

Impulse fu‹r die Nachfrage nach Aktien der Wiener Bo‹rse werden von der
ªAbfertigung neu� erwartet, die die Ausgliederung der Abfertigungsanspru‹che
an Mitarbeitervorsorgekassen vorsieht. Diesen ist ein Aktienanteil von bis zu
40% erlaubt, wenngleich in der Praxis ein wesentlich geringerer Anteil zu
erwarten ist. Die vorgeschriebene Kapitalgarantie du‹rfte insbesondere in der
Anfangsphase dazu fu‹hren, dass der weitaus u‹berwiegende Anteil in Anleihen
investiert werden wird.

Die im September 2002 pra‹sentierte pra‹mienbegu‹nstigte Zukunftsvorsorge
hat explizit die Belebung des o‹sterreichischen Kapitalmarktes zum Ziel. Bei
diesem mu‹ssen mindestens 60% des eingezahlten Kapitals in Aktien veranlagt
werden, die an Bo‹rsen im Europa‹ischen Wirtschaftsraum notieren, deren
Marktkapitalisierung unter 30% des jeweiligen BIP liegt. Diese Bedingung
erfu‹llen derzeit lediglich O‹ sterreich, Griechenland und Portugal. Der o‹ster-
reichischen Bo‹rse wu‹rde damit eine bedeutendere Rolle zufallen.

Das Vertrauen der Anleger in den Wiener Aktienmarkt soll durch den im
Oktober 2002 in Kraft getretenen einheitlichen o‹sterreichischen Corporate-
Governance-Kodex gesta‹rkt werden. Dieser bildet — auf freiwilliger Basis —
einen Ordnungsrahmen fu‹r die Leitung und U‹ berwachung eines Unter-
nehmens, in dem neben Publizita‹tsrichtlinien fu‹r Aktiona‹rsinformationen vor
allem die Bestellung der Unternehmensorgane, deren Kompetenzen und deren
Zusammenwirken geregelt werden.
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Rentenmarkt
Der o‹sterreichische Anleihemarkt wird nach wie vor von Bund und Banken
dominiert. Im ersten Halbjahr 2002 entfielen 57% des Umlaufvolumens auf
den Bund und 39% auf die inla‹ndischen Kreditinstitute. Auch die Emissions-
ta‹tigkeit wurde in diesem Zeitraum wiederum von diesen beiden Emittenten-
gruppen dominiert. Von o‹sterreichischen Unternehmen wurden Anleihefinan-
zierungen noch in eingeschra‹nktem Umfang genutzt, obwohl Unternehmens-
anleihen im ersten Halbjahr 2002 mit einem Nettoemissionsvolumen von
494 Mio EUR einen neuen Ho‹chstwert erreichten. Ihr Anteil am Umlauf
erreichte damit 2.2%. Wa‹hrend in fru‹heren Jahren vor allem Energieversor-
gungsunternehmen als Emittenten auftraten, war die Branchenstruktur zuletzt
breiter gestreut. Ein Grund fu‹r die Zunahme ko‹nnten ho‹here Risikoaufschla‹ge
auf Grund konjunkturell bedingter Bonita‹tsverschlechterungen gewesen sein.
Daru‹ber hinaus hat zweifellos die Integration der europa‹ischen Kapitalma‹rkte
die Platzierung von Unternehmensanleihen erleichtert, wurden doch im Zeit-
raum von 1999 bis 2001 60% der Neuemissionen im Ausland abgesetzt.

Insgesamt wurden Ende 2001 laut Angaben der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung nahezu zwei Drittel des von o‹sterreichischen Emitten-
ten begebenen Rentenmarktvolumens von ausla‹ndischen Investoren gehalten,
ein knappes Viertel — mit stark fallender Tendenz (siehe Grafik 27) — befand
sich in den Portefeuilles des o‹sterreichischen Finanzsektors (Banken und insti-
tutionelle Investoren). Die privaten Nichtbanken hielten demgegenu‹ber sehr
geringe Volumina an inla‹ndischen Anleiheemissionen. Der Anteil der Haushalte
belief sich auf rund 6% des Umlaufvolumens, jener des Unternehmenssektors
auf weniger als 3%, da in den letzten Jahren der direkte Besitz von Anleihen
durch Veranlagungen in Investmentfonds ersetzt wurde. Demgegenu‹ber haben
in den letzten Jahren in den Portefeuilles inla‹ndischer Investoren Anleihen aus-
la‹ndischer Emittenten deutlich an Bedeutung gewonnen: Wa‹hrend die Besta‹nde
an inla‹ndischen Schuldverschreibungen zwischen 1998 und 2001 leicht ru‹ck-
la‹ufig waren, haben sich die ausla‹ndischen Kapitalmarktpapiere mehr als ver-
doppelt.

Weitere Disintermediationstendenzen in diese Richtung ko‹nnten zumindest
mittelfristig von der ªAbfertigung neu� ausgehen. Bisher wurden von den
Unternehmen Abfertigungsru‹ckstellungen u‹berwiegend mit inla‹ndischen
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Rentenwerten unterlegt. Wenn diese an die neu gegru‹ndeten Mitarbeiter-
vorsorgekassen u‹bertragen werden, wird dadurch der Anteil der (inla‹ndischen)
Rentenwerte an der Mittelveranlagung der Betriebe weiter vermindert werden.
Falls im Zuge der Auflo‹sung von Abfertigungsru‹ckstellungen Unternehmen in
gro‹§erem Umfang Anleihen verkaufen, ko‹nnte dies das Kursniveau auf dem
o‹sterreichischen Rentenmarkt verringern.

Der Zinsabstand o‹sterreichischer zu deutschen Bundesanleihen mit 10-ja‹hri-
ger Laufzeit hat sich im Jahresverlauf bis Redaktionsschluss wenig vera‹ndert,
nachdem sich im Vorjahr die Differenz merklich zuru‹ckgebildet hatte. Da in fast
allen La‹ndern des Euroraums eine Verringerung des Spreads zu beobachten war,
ko‹nnte dies zum Teil auch auf ein gestiegenes Angebot an deutschen Bundes-
anleihen in diesem Zeitraum zuru‹ckzufu‹hren gewesen sein. Ohne Zweifel stellt
allerdings die Marktliquidita‹t weiterhin einen wichtigen Grund bei der Erkla‹-
rung der Renditeunterschiede von staatlichen Anleihen im Euroraum dar. Hohe
Anleihevolumina sind fu‹r La‹nder mit einer vergleichsweise geringen heimischen
Platzierungskraft und einem relativ geringen ja‹hrlichen Finanzierungsvolumen
schwer zu erreichen. Daher wies O‹ sterreich innerhalb der AAA-Schuldner
des Euroraums weiterhin die ho‹chsten Zinsdifferenzen zu Deutschland auf.
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Rahmenbedingungen
Schwieriges Umfeld fu‹r die Gescha‹ ftsta‹tigkeit der Finanzintermedia‹re
Die anhaltend schwache Entwicklung auf den internationalen Aktienma‹rkten,
eine Reihe von Bilanzmanipulationen in den USA sowie sinkende Gewinne
des Unternehmenssektors haben das Vertrauen der Investoren in die Finanz-
ma‹rkte weiter geschwa‹cht. Viele europa‹ische Banken sind derzeit mit einer
Verschlechterung der Kreditqualita‹t sowie einer Zunahme der Kreditausfa‹lle
durch Unternehmenszusammenbru‹che konfrontiert. Angesichts der Bo‹rsen-
baisse sinken die Provisionsertra‹ge, und Gescha‹ftsbereiche, wie das Emissions-
gescha‹ft und die Bo‹rseneinfu‹hrungen, sind deutlich ru‹ckla‹ufig. Ungu‹nstige
Kostenstrukturen haben in einigen La‹ndern, wie z. B. Deutschland, den Druck
auf einen Bescha‹ftigungsabbau im Bankenbereich versta‹rkt.

Auch bei den o‹sterreichischen Banken zeigt sich angesichts der schwierigen
Marktsituation eine ru‹ckla‹ufige Ertragsentwicklung mit einem wachsenden
Vorsorgebedarf im Kreditbereich. Die Situation der o‹sterreichischen Banken
unterscheidet sich aber derzeit in einigen Faktoren deutlich von jener der deut-
schen Banken. Die gro§en o‹sterreichischen Banken verfolgen auf den zentral-
und osteuropa‹ischen Ma‹rkten eine langfristige Investitionsstrategie, die seit
geraumer Zeit hohe Ertra‹ge aufweist. Viele deutsche Gro§banken haben sich
hingegen stark auf hei§ umka‹mpften Ma‹rkten wie den USA und in hoch-
kompetitiven Marktsegmenten wie dem Investmentbanking engagiert. Weiters
sind die deutschen Banken von nationalen und internationalen Gro§pleiten viel
sta‹rker betroffen als die o‹sterreichischen. Auch die Zahl der Unternehmens-
insolvenzen hat sich in Deutschland in den ersten drei Quartalen 2002 mit
rund 28% wesentlich sta‹rker erho‹ht als in O‹ sterreich; der Kreditschutzverband
von 1870 (KSV) ortet trotz der au§ergewo‹hnlichen Ereignisse, wie den Hoch-
wasserscha‹den im Sommer 2002, bisher nur einen leichten Anstieg bei den
Insolvenzen um 4%. Schlie§lich ist zu erwa‹hnen, dass die Verflechtung der
Banken mit den unter hohen Schadensfa‹llen leidenden Versicherungen in
Deutschland wesentlich gro‹§er ist als in O‹ sterreich.

Die o‹sterreichischen Banken erweisen sich in diesem schwierigen Umfeld
als verha‹ltnisma‹§ig robust, wie auch die durchgefu‹hrten Krisentests fu‹r ver-
schiedene Szenarien zeigen.1) Die strukturellen Anpassungsma§nahmen der
letzten Jahre, die versta‹rkte Nutzung von Synergien in den einzelnen Sektoren,
wie z. B. der Sektorverbund im Sparkassensektor, und das derzeit sehr erfolg-
reiche Gescha‹ft in den zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern erweisen sich als
stabilisierende Elemente. Es sind keine unmittelbar stabilita‹tsgefa‹hrdenden Ent-
wicklungen fu‹r die o‹sterreichischen Banken erkennbar, aber es ist eine aufmerk-
same Beobachtung speziell der Entwicklung der Ertrags- und Kostensituation
der Banken und Versicherungen angebracht.

1 Siehe dazu die Studie ªEin makroo‹konomisches Kreditrisikomodell zur Durchfu‹hrung von Krisentests fu‹r das
o‹sterreichische Kreditportfolio� in diesem Heft sowie Kalirai, H. und Scheicher, M. (2002). Makroo‹konomi-
sche Krisentests: Erste Ergebnisse fu‹r O‹sterreich. In: Finanzmarktstabilita‹tsbericht 3 der OeNB.
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Aktuelle finanzmarktrelevante Entwicklungen
Im April 2002 hat die neue Finanzmarktaufsicht, die fu‹r die Banken-, die Wert-
papier-, die Versicherungs- und die Pensionskassenaufsicht zusta‹ndig ist, ihre
Ta‹tigkeit aufgenommen; die ra‹umliche Integration ist inzwischen abgeschlos-
sen. Mit dem seit April 2002 geltenden E-Geld-Gesetz wurde ein eigener recht-
licher Rahmen fu‹r die Ausgabe von elektronischem Geld geschaffen, wobei
E-Geld-Institute zur Ausu‹bung ihrer Ta‹tigkeit eine Konzession haben mu‹ssen.

Seit August 2002 ermo‹glicht die O‹ sterreichische Bundesfinanzierungsagen-
tur Kleinanlegern, Bundesschatzscheine (ªBundesscha‹tze�) mit einem Mindest-
betrag von 100 EUR zu kaufen. Bei einer Laufzeit von wahlweise 1, 3 oder
6 Monaten liegen die Zinsen wesentlich ho‹her als bei Sparbu‹chern. Mitte
Oktober 2002 waren vom Begebungsnominale in der Ho‹he von 100 Mio EUR
knapp 50 Mio EUR verkauft. Damit zeigt sich trotz der attraktiven Verzinsung
bisher keine nennenswerte Umschichtung von veranlagten Geldern zu den
Bundesscha‹tzen.

Banken
Verhaltenes Bilanzsummenwachstum
In den ersten sechs Monaten 2002 verlief das Wachstum der Bilanzsumme eher
verhalten. Fu‹r diese Entwicklung spielt nach wie vor die U‹ bernahme der Bank
Austria AG durch die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG (HVB) eine wich-
tige Rolle, da die bereits im Jahr 2001 begonnenen Umstrukturierungen und
U‹ bertragungen von Gescha‹ftsta‹tigkeiten der Bank Austria AG in die Bilanz
der HVB auch noch die ersten Monate im Jahr 2002 beeinflussten. Zudem du‹rf-
ten konjunkturelle Entwicklungen beim eher schwachen Wachstum der Bilanz-
summe zum Tragen gekommen sein. Die Abschwa‹chung der Gesamtwirtschaft
hat deutlich auf die Kreditentwicklung gedru‹ckt und damit auch das Bilanz-
summenwachstum geschma‹lert. Eine Berechnung ohne Bank Austria AG zeigt
na‹mlich auch bei den verbleibenden Gro§banken einen deutlichen Ru‹ckgang
des Bilanzsummenwachstums im ersten Halbjahr 2002. Ende Juni 2002 lag
das ja‹hrliche Wachstum der Bilanzsumme der Gro§banken ohne Bank Austria
AG bei 2.9%, im Jahr davor betrug der Vergleichswert noch 8.2%. Auch bei
der Medianbank1) sinkt das Bilanzsummenwachstum seit Jahresbeginn 2002,
allerdings kann die Medianbank im Jahresvergleich eine Steigerung des Bilanz-
summenwachstums aufweisen (Juni 2001: 5.0%, Juni 2002: 6.8%). Zudem
liegt das Bilanzsummenwachstum der Medianbank, wie in Grafik 29 ersichtlich
ist, seit Jahresbeginn 2002 deutlich u‹ber jenem der Gro§banken.

In absoluten Zahlen belief sich die Bilanzsumme aller o‹sterreichischen
Kreditinstitute (inklusive Sonderbanken) im Juni 2002 auf 581.2 Mrd EUR,
wobei insbesondere die Sonderbanken (+5.6%) und die Landes-Hypotheken-
banken (+8.4%) im ersten Halbjahr 2002 ein u‹berdurchschnittliches Wachstum
aufwiesen, wa‹hrend es vor allem im Sparkassensektor (—2.3%) ru‹ckla‹ufig war.

1 Der Begriff ªMedianbank� bezieht sich auf jenes Kreditinstitut, fu‹r das gilt, dass 50% aller Kreditinstitute
eine gro‹§ere Kennzahl (z. B. Bilanzsummenwachstum, Bilanzsumme, Cost/Income Ratio etc.) und 50% eine
kleinere Kennzahl haben. Die Medianbank ist ein hypothetisches Kreditinstitut, das bezu‹glich einer bestimm-
ten Kennzahl eine ªtypische� oder ªdurchschnittliche� o‹sterreichische Bank repra‹sentiert (siehe im Detail:
Finanzmarktstabilita‹tsbericht 3 der OeNB, 2002, S. 31).
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Eine Betrachtung der Einzelbanken zeigt Ende Juni 2002 eine deutliche Bilanz-
summensteigerung bei der Bank fu‹r Arbeit und Wirtschaft AG (BAWAG), die
im Zusammenhang mit den Restrukturierungsma§nahmen nach der U‹ ber-
nahme der O‹ sterreichische Postsparkasse AG (P.S.K.) stehen. Die Bilanzsumme
bei den Auslandsfilialen der o‹sterreichischen Kreditinstitute verringerte sich
um 8.3%, da Auslandsfilialen der Bank Austria AG in die HVB integriert
wurden.

Anhaltend steigendes Wachstum im Derivativgescha‹ ft
Das Gesamtvolumen der von den o‹sterreichischen Banken gehandelten deri-
vativen Finanzprodukte (Futures, Optionen, Swaps etc.) belief sich Ende Juni
2002 auf 1.233 Mrd EUR und hat sich somit gegenu‹ber dem entsprechenden
Vorjahreswert um 21% erho‹ht. Damit u‹bersteigt das Volumen des Derivativ-
gescha‹fts die Gesamtbilanzsumme der o‹sterreichischen Banken erstmals um
mehr als das Doppelte. Den weitaus gro‹§ten Anteil am Derivativgescha‹ft haben
die Zinssatzvertra‹ge1), die mit knapp 83% des Gesamtvolumens Ende des zwei-
ten Quartals 2002 erstmals die Billionen-Euro-Grenze u‹berschritten. Den
zweitgro‹§ten Anteil bilden mit 16% am Gesamtvolumen die Wechselkurs-
und Goldvertra‹ge. Vertra‹ge in Substanzwerten machen mit einem Volumen
von knapp 7.5 Mrd EUR den Gro§teil des restlichen Gesamtvolumens aus. Alle
anderen derivativen Gescha‹fte, wie Edelmetall- oder Warenvertra‹ge, spielen im
o‹sterreichischen Bankensystem eine untergeordnete Rolle.

���������

�����+������
�������
���
:���������������
5��������������

�������	5�6
�

�


��

�


�

�




�




� �

�!6��'
#�''!%<!�'�9!��$!2��&�=H'!��A���!��?�2�!�A������6'�������

�




#!9���"���

�

� �

�

��	�

1 Bei einem (einfachen) Zinsswap handelt es sich um den Tausch einer fixen gegen eine variable Zinszahlung.
Die angegebenen Volumina beziehen dabei auf die Nominale, die nur zur Berechnung der Zinszahlungen dient
und nicht zwischen den Vertragspartnern ausgetauscht wird. Die tatsa‹chlich verrechneten Betra‹ge, und damit
das den Gescha‹ften innewohnende Risiko, sind daher weit geringer als die angegebenen Volumina vermuten
lie§en.
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Wie aus Grafik 30 deutlich hervorgeht, hat der Handel mit derivativen Zins-
satzvertra‹gen seit dem Jahr 1999 besta‹ndig zugenommen, was in erster Linie
auf die zunehmende Bedeutung der Zinsswaps fu‹r das Aktiv-/Passivmanage-
ment und die Zinsrisikosteuerung der Banken zuru‹ckzufu‹hren ist. Nachdem
die ja‹hrlichen Zuwachsraten des Volumens im Handel mit Zinssatzvertra‹gen
in Prozent der Gesamtbilanzsumme seit dem Jahr 2000 ru‹ckla‹ufig waren und
das Wachstum in der ersten Ha‹lfte 2001 beinahe ga‹nzlich zum Stillstand gekom-
men ist, sind seit dem zweiten Quartal 2001 wieder deutliche Zuwa‹chse im
Gescha‹ft mit Zinssatzvertra‹gen zu verzeichnen. So hat sich das Volumen Ende
Juni 2002 um u‹ber 30% im Vergleich zum Vorjahr auf 1.022 Mrd EUR erho‹ht.
Der in Grafik 30 dargestellte Wachstumsverlauf des Volumens gehandelter
Zinssatzvertra‹ge beschreibt allerdings — abgesehen von der grundsa‹tzlichen
Zunahme im Handel mit Zinssatzvertra‹gen — keinen allgemeinen Trend, son-
dern beruht in erster Linie auf einer unterschiedlichen Entwicklung des
Gescha‹ftsvolumens in den beteiligten Banken, wobei es sich prima‹r um
Gro§banken handelt. So beziehen sich deutlich mehr als 90% des gesamten
Handels mit Zinssatzvertra‹gen auf die zehn gro‹§ten Banken. Der u‹berwiegende
Anteil bzw. 85% der o‹sterreichischen Banken ist am Handel mit Zinssatzvertra‹-
gen u‹berhaupt nicht beteiligt. Weitere 10% handeln lediglich ein Volumen von
weniger als 10% ihrer Bilanzsumme. Dies ist in erster Linie darauf zuru‹ckzufu‹h-
ren, dass in den mehrstufigen Sektoren das Aktiv-/Passivmanagement und die
Steuerung des Zinsrisikos in der Regel vom jeweiligen Zentralinstitut (bzw. den
Raiffeisen-Landesbanken) fu‹r den gesamten Sektor wahrgenommen wird.

Eine eingehendere Beurteilung des mit derivativen Zinssatzvertra‹gen und
anderen zinssensitiven Instrumenten einhergehenden Zinsrisikos wird erst im
Jahr 2003 mo‹glich sein, da alle Institute ab dem Stichtag 31. Dezember 2002
verpflichtend eine Zinsrisikostatistik melden werden. Auf Grund der gesetz-
lichen U‹ bergangsbestimmungen gibt es bisher 13 Institute, die eine Zinsrisiko-
statistik fu‹r den gesamten vorgesehenen Positionsumfang melden. Wegen der
geringen Zahl an Erstmeldern sind die Implikationen fu‹r die Finanzmarktstabi-
lita‹t weiterhin mit Vorsicht zu bewerten. Die vorliegenden Daten deuten aller-
dings darauf hin, dass im zweiten Quartal 2002 eine Reduktion des Zinsrisikos
im Bankbuch stattgefunden hat. Eine vom Basler Ausschuss fu‹r Bankenaufsicht
verwendete Risikokenngro‹§e ist der Barwertverlust bei einem Zinsschock im
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Ausma§ von 200 Basispunkten in Relation zu den anrechenbaren Eigenmitteln.
Der durchschnittliche Wert dieser Kennzahlen liegt fu‹r die bereits meldenden
Banken im Juni 2002 bei 6.6%. Aus Risikosicht ist auch der Umstand positiv zu
bewerten, dass keine der erfassten Banken den von Basel vorgesehenen Grenz-
wert von 20% u‹berschreitet.

Das Volumen der Wechselkurs- und Goldvertra‹ge hat sich infolge der Wa‹h-
rungsunion (allerdings mit einer Verzo‹gerung von rund eineinhalb Jahren) auf
Grund des geringeren Wechselkursrisikos von 192 Mrd EUR im dritten Quar-
tal 2000 auf 157 Mrd EUR bis Ende 2001 verringert. Seither sind allerdings
wieder steigende Wachstumsraten im Handelsvolumen der Wechselkurs- und
Goldvertra‹ge zu verzeichnen. Ende Juni 2002 betrug das Wachstum 23% im
Vergleich zum Vorjahr, womit das Volumen einen Ho‹chststand von knapp u‹ber
200 Mrd EUR erreichte. Diese Zunahme du‹rfte in erster Linie auf Gescha‹fte im
Zusammenhang mit der Absicherung von Fremdwa‹hrungskrediten zuru‹ck-
zufu‹hren sein, deren Gesamtvolumen im ersten Halbjahr 2002 erneut um
knapp 7% im Vergleich zum Vorjahr zugenommen hat.

Zunehmende Veranlagung in risikoa‹rmeren Wertpapieren
Das gesamte Volumen des Wertpapierportfolios der o‹sterreichischen Kredit-
institute bela‹uft sich zum Ultimo Juni 2002 auf 62 Mrd EUR. Den gro‹§ten
Anteil an diesem Volumen haben mit 72% die Schuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere, gefolgt von Investmentfonds mit 22%
und den Aktien mit knapp 6%.

Seit Juni 2001 hat das Volumen des Wertpapierportfolios damit um knapp
12% zugenommen, wobei diese Zunahme ausschlie§lich auf die Schuld-
verschreibungen zuru‹ckzufu‹hren ist, die im Vergleich zum Vorjahr um fast
19% zugenommen haben, wa‹hrend das Volumen von Investmentfonds und
Aktien um 9 bzw. 1.5% zuru‹ckging. In Grafik 31 wird neben der Entwicklung
der Struktur des Wertpapierportfolios aller o‹sterreichischen Banken seit 1999
in absoluten Zahlen auch die ja‹hrliche Vera‹nderung des Anteils von Schuld-
verschreibungen sowie von Aktien und Investmentfonds1) am gesamten Wert-
papierportfolio dargestellt. Diese Darstellungsform wurde gewa‹hlt, da im
Folgenden in erster Linie die A‹ nderung der Zusammensetzung des Wertpapier-
portfolios von Interesse ist. Bis Ende 1999 nahm der Anteil von Aktien und
Investmentfonds am gesamten Wertpapierportfolio mit einer durchschnitt-
lichen ja‹hrlichen Wachstumsrate von rund 25% zu, wa‹hrend der Anteil von
Schuldverschreibungen deutlich zuru‹ckging. Dies ist in erster Linie auf die
Zunahme des Volumens von Investmentfonds zuru‹ckzufu‹hren, das sich von
5.7 Mrd EUR Anfang 1998 auf 13.3 Mrd EUR im letzten Quartal 1999 er-
ho‹hte, wa‹hrend das in Aktien veranlagte Volumen nur von 2.8 Mrd EUR auf
4 Mrd EUR anstieg. Dadurch stieg der Anteil von Aktien und Investmentfonds
am Gesamtvolumen des Wertpapierportfolios in diesem Zeitraum von 26% auf

1 Aus Darstellungsgru‹nden werden in Grafik 31 die ja‹hrlichen A‹nderungen des Anteils der risikoreicheren Anla-
geformen Aktien und Investmentfonds in einer Kategorie zusammengefasst und der ja‹hrlichen A‹nderung des
Anteils der risikoa‹rmeren Schuldverschreibungen am gesamten Volumen des Wertpapierportfolios gegenu‹berge-
stellt. Dabei muss allerdings beru‹cksichtigt werden, dass viele Investmentfonds Rentenfonds oder gemischte
Fonds sind.
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knapp ein Drittel, wa‹hrend sich der Anteil von Schuldverschreibungen ent-
sprechend verringerte, obwohl sich deren Volumen in absoluten Zahlen von
24 Mrd EUR auf knapp 35 Mrd EUR erho‹hte.

Seit der Trendwende auf den internationalen Aktienma‹rkten Anfang des
Jahres 2000 nimmt der Anteil der risikoreicheren Anlageformen Aktien und
Investmentfonds am gesamten Volumen des Wertpapierportfolios wieder ab,
wie aus der in Grafik 31 dargestellten ja‹hrlichen Vera‹nderung des Anteils dieser
Anlageformen am Gesamtvolumen des Wertpapierportfolios hervorgeht.1)
Allerdings nimmt deren Volumen in absoluten Zahlen zuna‹chst noch zu und
erreicht im ersten Quartal 2001 mit 15.3 Mrd EUR (Investmentfonds) bzw.
im zweiten Quartal 2000 mit 4.1 Mrd EUR (Aktien) den Ho‹chststand. Tenden-
ziell ha‹lt diese Entwicklung bis zum zweiten Quartal 2002 an, wobei die in
Grafik 31 ersichtliche leichte Zunahme des Anteils von Aktien und Investment-
fonds am Gesamtvolumen des Wertpapierportfolios wa‹hrend des Jahres 2001
auf ein singula‹res Ereignis im ersten Quartal 2001 zuru‹ckzufu‹hren ist, als sich
das in Schuldverschreibungen veranlagte Volumen von 45 Mrd EUR auf knapp
38 Mrd EUR verringerte.2)

Der grundsa‹tzliche Trend zur Verlagerung zu weniger risikoreicher Ver-
anlagung ha‹lt allerdings auch wa‹hrend des Jahres 2001 an und versta‹rkt sich
nochmals zusa‹tzlich im ersten Halbjahr 2002, was in erster Linie auf die nega-
tive Entwicklung auf den internationalen Aktienma‹rkten infolge der Terror-
anschla‹ge vom 11. September 2001, der Bilanzskandale in den USA sowie
der verschlechterten konjunkturellen Lage zuru‹ckzufu‹hren sein du‹rfte. So ver-
ringerte sich zum Ultimo Juni 2002 der Anteil von Investmentfonds und Aktien
am gesamten Volumen des Wertpapierportfolios um knapp 13% im Vergleich
zum entsprechenden Vorjahreswert, wa‹hrend der Anteil der Schuldverschrei-
bungen um 6% zunahm. Dies ist allerdings in erster Linie auf eine Zunahme
des Volumens der Schuldverschreibungen von knapp 38 Mrd EUR im zweiten
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1 Dabei muss allerdings beachtet werden, dass es auf Basis der von den Banken gemeldeten Daten nicht mo‹glich
ist festzustellen, inwieweit der ru‹ckla‹ufige Anteil von Investmentfonds und Aktien auf Kursverluste und inwie-
weit er auf tatsa‹chliche Verka‹ufe zuru‹ckzufu‹hren ist.

2 Diese Verringerung des insgesamt von den o‹sterreichischen Banken in Schuldverschreibungen und anderen fest-
verzinslichen Wertpapieren veranlagten Volumens ist auf eine einzige Gro§bank zuru‹ckzufu‹hren und du‹rfte in
Zusammenhang mit internen Umstrukturierungsma§nahmen stehen.
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Quartal 2001 auf 45 Mrd EUR Ende Juni 2002 zuru‹ckzufu‹hren. Das in Invest-
mentfonds und Aktien veranlagte Volumen verringerte sich wa‹hrend dieses
Zeitraums nur geringfu‹gig von knapp 14 Mrd EUR auf 13.8 Mrd EUR bzw.
von 3.5 Mrd EUR auf 3.2 Mrd EUR.

Unvera‹ndert starke Aktivita‹ten der o‹sterreichischen Banken
in den zentral- und osteuropa‹ ischen La‹ndern
Die Entwicklung im ersten Halbjahr 2002 zeigt weiterhin ein starkes Engage-
ment der o‹sterreichischen Banken bei den Privatisierungen im Finanzdienst-
leistungsbereich in den zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern. Der Schwer-
punkt der Akquisitionsta‹tigkeit hat sich etwas verlagert; neben Kroatien und
Slowenien beteiligen sich die gro§en o‹sterreichischen Banken nunmehr ver-
sta‹rkt bei Privatisierungen in Bosnien und Herzegowina, Serbien, Ruma‹nien
und Bulgarien. Die Umsetzung des Netzwerkgedankens hat inzwischen zu einer
fla‹chendeckenden Pra‹senz in Zentral- und Osteuropa gefu‹hrt; z. B. ist die Raiff-
eisen Zentralbank O‹ sterreich AG (RZB) bereits in zwo‹lf La‹ndern und die Bank
Austria Creditanstalt (BA-CA) in zehn La‹ndern mit Tochterbanken vertreten.
Seit Oktober 2002 notiert die Aktie der Erste Bank der oesterreichischen
Sparkassen AG (Erste Bank) erstmals an der Prager Bo‹rse.

Die Bilanzsumme der in Tabelle 6 erfassten Kommerzbanken1) lag im Juni
2002 bei 46.7 Mrd EUR, was einen Zuwachs von etwa 6.5 Mrd EUR seit dem
Jahresende 2001 bedeutet. In diesen Zahlen sind aber die Aktivita‹ten in Polen,
Bosnien und Herzegowina sowie in Ruma‹nien nicht enthalten; die Beru‹cksich-
tigung dieser La‹nder wu‹rde eine Bilanzsumme von u‹ber 60 Mrd EUR ergeben.
Der Mitarbeiterstand hat sich im ersten Halbjahr 2002 nur leicht auf 31.400
erho‹ht (Dezember 2001: 30.300 Mitarbeiter); mit 14.700 Mitarbeitern entfal-
len fast 50% auf die Tschechische Republik, wo es unter anderem durch Ratio-
nalisierungsma§nahmen zu einem leichten Ru‹ckgang der Mitarbeiterzahl kam.
Vor allem auf Grund der bereits erwa‹hnten U‹ bernahmen in Kroatien ist die
Anzahl der Gescha‹ftsstellen weiter von 1.578 auf 1.665 gestiegen.

Die Ertragssituation weist im ersten Halbjahr 2002 ebenfalls eine positive
Tendenz auf. Das Betriebsergebnis liegt mit 383 Mio EUR deutlich u‹ber den
Vergleichswerten des Vorjahres (261 Mio EUR). Zum Wachstum des Betriebs-
ergebnisses tragen nicht nur die erweiterten Gescha‹ftsaktivita‹ten durch die
neuen Bankenu‹bernahmen bei, sondern auch die zum Teil bereits erfolgreich
abgeschlossenen Umstrukturierungen, die in einzelnen Fa‹llen zu einer deut-
lichen Ergebnisverbesserung gefu‹hrt haben. Im Rahmen der laufenden Moder-
nisierungsma§nahmen werden vornehmlich Investitionen in das Filialnetz und
die EDV geta‹tigt. Der Beitrag des Osteuropagescha‹fts zum Konzernbetriebs-
ergebnis der RZB lag Ende 2001 bei beachtlichen 66%; die entsprechenden
Werte bei der Erste Bank und der BA-CA waren 41 und 31%. Ein Vergleich
mit den Anteilen an der Konzernbilanzsumme, die zwischen 8 und 24% liegen,
zeigt die gro§e Bedeutung dieser La‹nder fu‹r die Ertragssituation der o‹ster-
reichischen Gro§banken.

1 In den Werten fu‹r Juni 2002 sind auch die aktuellen U‹ bernahmen, wie jene der Rijecka banka (Kroatien), der
Istrobanka (Slowakische Republik) und der Krekova banka (Slowenien) enthalten.
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Die Risikokosten fu‹r die o‹sterreichischen Banken haben sich trotz der
schwa‹cheren Konjunktur nicht erho‹ht und sind im ersten Halbjahr 2002 mit
60 Mio EUR weitgehend unvera‹ndert geblieben (erstes Halbjahr 2001:
69 Mio EUR); in der Tschechischen Republik sind sie stark ru‹ckla‹ufig;
Zuwa‹chse zeigen sich in der Slowakischen Republik, aber auch insbesondere
in Polen (das aus Datenschutzgru‹nden nicht in Tabelle 6 enthalten ist). Der
Return on Equity (ROE) liegt im Juni innerhalb einer Bandbreite von 14%
(Ungarn und Slowakische Republik) bis 30% (Kroatien) und zeigt keine einheit-
liche Tendenz: Verbesserungen in Slowenien und der Tschechischen Republik
standen Ru‹ckga‹nge in Kroatien, der Slowakischen Republik und vor allem in
Polen gegenu‹ber.

Die im o‹sterreichischen Mehrheitsbesitz befindlichen Banken konnten ihre
Marktanteile behaupten und zum Teil weiter ausbauen. Eine leichte Verbesse-
rung gab es in der Slowakischen Republik, wo der Marktanteil der o‹sterreichi-
schen Tochterbanken bereits bei beachtlichen 43% liegt, aber auch in der
Tschechischen Republik (27%). In beiden La‹ndern wurde insbesondere durch
die Ćeska« Spoŕitelna und Slovenska« Sporitel�n«a eine gute Marktposition auf-
gebaut. Der Marktanteil in Ungarn ist stabil bei 15%, wa‹hrend es in Kroatien
unter anderem durch die U‹ bernahme der Rijecka banka zu einem deutlichen
Sprung auf 28% kam.

Tabelle 6

Kennzahlen von mehrheitlich im Eigentum o‹ sterreichischer Banken

stehenden Kommerzbanken in ausgewa‹ hlten zentral-
und osteuropa‹ ischen La‹ ndern1)

Bilanzsumme Betriebs-
ergebnis

Risikokosten Marktanteil ROE Mitarbeiter Gescha‹fts-
stellen

in Mio EUR in % Anzahl

Kroatien
Juni 2001 2.461 45 � 9 14 22 1.422 65
Dezember 2001 3.885 90 � 8 18 38 2.108 81
Juni 2002 5.681 60 � 15 28 30 3.240 162

Slowakische Republik
Juni 2001 7.790 70 � 9 40 24 8.994 555
Dezember 2001 8.507 115 1 40 21 8.851 566
Juni 2002 9.311 79 � 18 43 14 9.428 552

Slowenien
Juni 2001 780 7 � 2 5 11 407 15
Dezember 2001 944 13 � 5 5 3 413 15
Juni 2002 1.501 9 � 4 7 17 664 31

Tschechische Republik
Juni 2001 17.595 95 � 41 21 8 16.333 754
Dezember 2001 21.159 272 � 87 25 11 15.486 756
Juni 2002 24.118 188 � 12 27 18 14.683 754

Ungarn
Juni 2001 4.264 44 � 8 16 19 2.920 137
Dezember 2001 5.742 98 � 16 15 17 3.455 160
Juni 2002 6.043 47 � 11 15 14 3.380 166

Summe
Juni 2001 32.890 261 � 69 x x 30.076 1.526
Dezember 2001 40.237 588 �115 x x 30.313 1.578
Juni 2002 46.654 383 � 60 x x 31.395 1.665

Quelle: OeNB.
1) Werte (in Summe) je Land; aus Datenschutzgru‹nden ohne Polen; Zahlen gerundet; Werte ab Dezember 2001 nach Fusionen mit Tochterbanken

der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG.
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Trotz stabilem Zinsgescha‹ ft Verschlechterung der Ertragslage
durch ho‹heren Wertberichtigungsbedarf im Kreditbereich zu erwarten
Als Folge der Konjunkturabschwa‹chung in den Industriela‹ndern sowie der stei-
genden Verschuldung und der sinkenden Gewinne des Unternehmenssektors
sind die o‹sterreichischen Banken — ebenso wie die europa‹ischen Banken —
mit einer Verschlechterung der Kreditqualita‹t konfrontiert. Die Banken haben
darauf mit einer Ausweitung ihrer Wertberichtigungen auf Kundenforderungen
reagiert, wobei die zu erwartenden vermehrten Kreditausfa‹lle im Jahr 2002 bei
den Banken in vielen europa‹ischen La‹ndern zu Ertragseinbu§en fu‹hren du‹rften;
die o‹sterreichischen Banken sind von dieser Entwicklung ebenfalls betroffen.

Das Betriebsergebnis der in O‹ sterreich ta‹tigen Kreditinstitute hat sich im
ersten Halbjahr 2002 in der unkonsolidierten Betrachtung1) gegenu‹ber der
Vergleichsperiode 2001 um 2.1% auf 2 Mrd EUR verringert. Die deutliche
Steigerung des Nettozinsertrags um 4.4% auf 3.5 Mrd EUR reichte nicht
aus, um die Ru‹ckga‹nge bei den Provisionsertra‹gen und den Finanzgescha‹ften
sowie die gestiegenen Verwaltungsaufwendungen zu kompensieren. Mitte 2002
weisen nur noch 4 der 30 gro‹§ten Banken ein Betriebsergebnis von u‹ber 1% der
Bilanzsumme aus. In der Sektorbetrachtung erreichen die Sonderbanken mit
1.1% bzw. der Raiffeisensektor mit 1.0% die ho‹chsten Relationen bei dieser
Kennzahl.

Die o‹sterreichischen Kreditinstitute konnten im ersten Halbjahr 2002
die Vorteile der steilen Zinskurve nutzen. Da die mittel- und langfristigen
EURIBOR-Sa‹tze deutlich u‹ber dem kurzfristigen Hauptrefinanzierungssatz
der EZB lagen, ergaben sich Ertragspotenziale fu‹r die Banken. Die Zinsen
und zinsa‹hnlichen Ertra‹ge lagen mit 11.9 Mrd EUR zwar um 16.8% unter
dem Wert der Vergleichsperiode 2001, gleichzeitig verringerten sich aber die
Zinsen und zinsa‹hnlichen Aufwendungen mit 23.3% deutlich sta‹rker. Dabei
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1 Im Quartalsbericht werden die Ertragsdaten der in O‹sterreich ta‹tigen Kreditinstitute auf unkonsolidierter
Basis erfasst. Die Ausfu‹hrungen basieren auf den Daten der Quartalsberichtsmeldung vom Juni 2002.
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du‹rften seitens der Banken auch die gu‹nstigeren Refinanzierungsmo‹glichkeiten
durch die gestiegene Attraktivita‹t der Spareinlagen eine Rolle gespielt haben.
Damit hat sich die Bedeutung des Zinsgescha‹fts fu‹r die Betriebsertra‹ge (ins-
gesamt) weiter erho‹ht. Die Relation Nettozinsertrag zu den gesamten Betriebs-
ertra‹gen konnte um 1.6 Prozentpunkte auf einen Wert von 52.6% gesteigert
werden (siehe Grafik 33). In der Sektorbetrachtung zeigt sich die gro§e Bedeu-
tung des Zinsgescha‹fts bei den Landes-Hypothekenbanken (71%), den Bauspar-
kassen (61%), aber auch bei den drei mehrstufigen Sektoren Sparkassen
(56.7%), Raiffeisenbanken (53.4%) und Volksbanken (55.6%). Gerade in
einem volatilen Marktumfeld mit starken Preisschwankungen bei Wertpapieren
wirkt ein ho‹herer Anteil des Zinsgescha‹fts stabilisierend auf die Bankertra‹ge.

Wa‹hrend sich der Nettozinsertrag im ersten Halbjahr 2002 positiv ent-
wickelte, reduzierte sich der Saldo aus dem Provisionsgescha‹ft neuerlich und
lag um 3.5% unter dem Vergleichswert des Vorjahres. Auf Grund der schwa-
chen Kursentwicklung an den Bo‹rsen und dem sinkenden Interesse der Anleger
an Aktien sind die Handelsvolumina ru‹ckla‹ufig, was sich deutlich in den gesun-
kenen Provisionsertra‹gen aus dem Wertpapiergescha‹ft widerspiegelt. Auch die
Provisionsertra‹ge aus dem Devisen-, Sorten- und Edelmetallgescha‹ft reduzier-
ten sich seit der physischen Einfu‹hrung des Euro Anfang 2002 durch den Weg-
fall der Wechselspesen bei jenen Wa‹hrungen, die im Euro aufgegangen sind.
Nur bei den Provisionsertra‹gen aus dem Dienstleistungsgescha‹ft und dem
Zahlungsverkehr konnten Anstiege erzielt werden.

Die schlechte Stimmung auf den Finanzma‹rkten hat auch Auswirkungen auf
den Eigenhandel der Kreditinstitute, der strukturbedingt durch eine ho‹here
Volatilita‹t gekennzeichnet ist. Der Saldo aus Finanzgescha‹ften hat sich im ersten
Halbjahr 2002 gegenu‹ber der Vergleichsperiode 2001 — wegen Einbu§en im
Wertpapiergescha‹ft — mit 21.2% markant verringert.

Den um 1.2% leicht gestiegenen Betriebsertra‹gen stand eine wenngleich
moderate, so doch sta‹rkere Erho‹hung der Betriebsaufwendungen um 2.7%
gegenu‹ber. Daraus resultierend verschlechterte sich die Cost/Income Ratio
um 1.0 Prozentpunkt auf 70.1%. Die durchschnittliche Cost/Income Ratio
der 30 gro‹§ten Banken weist zwar mit 66.3% eine bessere Relation auf, die
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Werte sind jedoch tendenziell schlechter als im Vergleichszeitraum des Vorjah-
res. Fu‹r den Zuwachs bei den Betriebsaufwendungen waren vor allem die Per-
sonalaufwendungen mit einer Zunahme von 3.7% verantwortlich. Die sonsti-
gen Verwaltungsaufwendungen (Sachaufwand) haben sich im ersten Halbjahr
2002 nur leicht um 0.8% erho‹ht (erstes Halbjahr 2001: +9.4%). Es ergibt sich
daher die Notwendigkeit, die Entwicklung der Kosten versta‹rkt an die nur
geringen Zuwa‹chse auf der Ertragsseite anzupassen.

Auf Basis der quartalsweise aktualisierten unkonsolidierten Vorschauwerte
fu‹r das gesamte Gescha‹ftsjahr la‹sst sich nach Vorliegen der Halbjahreswerte eine
Verschlechterung der Ertragslage der in O‹ sterreich ta‹tigen Kreditinstitute
prognostizieren. Der fu‹r das gesamte Gescha‹ftsjahr 2002 erwartete Jahres-
u‹berschuss in Ho‹he von 1.5 Mrd EUR liegt mit 32% deutlich unter dem
Scha‹tzwert des Jahres 2001. Dies ist einerseits auf den gestiegenen erwarteten
Wertberichtigungsbedarf im Kreditbereich und andererseits auf den aufwands-
wirksamen Saldo von Wertberichtigungen auf Wertpapiere und Beteiligungen
zuru‹ckzufu‹hren. Der Wertberichtigungsbedarf im Kreditbereich, der bereits
im Jahr 2001 gestiegen ist, wird mit fast 2 Mrd EUR um 16.5% u‹ber dem
gescha‹tzten Wert der Vergleichsperiode 2001 angesetzt. Dies spiegelt die
weitere Verschlechterung der Zahlungsfa‹higkeit von Unternehmen und priva-
ten Kunden auf Grund des schwachen Konjunkturverlaufs wider.

Bei den Wertberichtigungen auf Wertpapiere und Beteiligungen wird fu‹r
das Gescha‹ftsjahr 2002 erwartet, dass mehr Wertberichtigungen gebildet als
aufgelo‹st werden. Diese Entwicklung steht im starken Kontrast zu den Vor-
jahren, in denen immer ein positiver Ergebnisbeitrag festgestellt worden ist.

Auch in der konsolidierten Betrachtung1) zeigt sich ein a‹hnliches Bild. Zwar
steigt das Betriebsergebnis dank ho‹herer Ertra‹ge leicht an, wobei sich die
Ertra‹ge aus den zentral- und osteuropa‹ischen Tochtergesellschaften positiv aus-
wirken, durch die hohen Risikokosten du‹rfte aber das erwartete Jahresergebnis
fu‹r das Jahr 2002 a‹hnlich ru‹ckla‹ufig werden wie in der unkonsolidierten
Betrachtung. Aus den Vorschauwerten lassen sich einige Tendenzen sowohl
fu‹r die systemrelevanten Bankenkonzerne als auch die Prima‹rbanken (ohne
Gro§banken) ableiten:2) Das Zinsgescha‹ft entwickelt sich im Jahresvergleich
a‹u§erst positiv. Das Provisions- und Handelsergebnis konnte trotz der schwie-
rigen Marktlage ebenfalls ausgebaut werden. Das gestiegene Betriebsergebnis
ist aber nicht in der Lage, die Zuwa‹chse bei den Risikokosten abzufangen.
Daher ist sowohl bei den Bankkonzernen als auch bei den Prima‹rbanken (ohne
Gro§banken) wegen der hohen Risikokosten mit einem schlechteren Jahres-
ergebnis zu rechnen. Diese Entwicklung ist weitgehend unabha‹ngig von der
Gro‹§e der Banken und zeigt sich sowohl bei den Bankkonzernen als auch bei
den kleineren Banken. Der Anstieg der Kreditrisiken und die daraus resultie-
rende Notwendigkeit, Vorsorgen zu bilden, ist daher ein wesentlicher Einfluss-
faktor fu‹r die Entwicklung der Ertragssituation.

1 In der konsolidierten Betrachtung werden die vorla‹ufigen Konzernergebnisse von Bank Austria AG, Erste Bank,
BAWAG/P.S.K.-Gruppe, RZB und O‹sterreichische Volksbanken-AG (O‹VAG) fu‹r das erste Halbjahr 2002
beru‹cksichtigt.

2 Vergleiche mit dem Vorjahr sind auf Grund von Umstrukturierungen und Umschichtungen nur beschra‹nkt aus-
sagekra‹ftig.

54 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 4�

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re



Zum ROE lassen sich — ohne auf die unterschiedlichen Berechnungsmetho-
den na‹her einzugehen — folgende grundsa‹tzliche Aussagen treffen. Der durch-
schnittliche ROE (in der unkonsolidierten Betrachtung) ist im ersten Halbjahr
2002 ru‹ckla‹ufig, wobei sich kaum wesentliche Unterschiede bei einer Betrach-
tung nach Bankengro‹§e zeigen: Der Durchschnitt liegt sowohl global als auch
bei den 30 gro‹§ten Banken bei ungefa‹hr 5%. Weiters fa‹llt auf, dass sowohl
bei den Einzelbanken als auch bei den Sektoren die Werte stark differieren.

Konjunkturabschwung schwa‹cht Kreditwachstum
Der derzeitige konjunkturelle Abschwung dru‹ckt auch auf die Wachstumsraten
bei der Kreditvergabe. Im Juni 2002 lag das Kreditwachstum mit 3% im unte-
ren Bereich der Zuwachsraten der letzten Jahre. Seit Mitte des Vorjahres la‹sst
sich zudem erkennen, dass der Ru‹ckgang des Kreditwachstums bei den
Gro§banken besonders stark ausfa‹llt. Zum Ende des zweiten Quartals 2002
betrug die ja‹hrliche Wachstumsrate bei den Gro§banken lediglich 1.3% und
erreichte damit auch einen la‹ngerfristigen Tiefstand (zum Vergleich die Zahlen
aus den beiden Vorjahren: 2001: 6.6%; 2000: 9.1%). Bei der Medianbank ver-
ringerte sich zur Jahresmitte 2002 das Kreditwachstum ebenfalls, jedoch weni-
ger drastisch als bei den zehn gro‹§ten Banken. Im Vergleich zum Vorjahr fiel im
Juni 2002 die Wachstumsrate der Direktkredite von 5.1 auf 3.8%.

Betrachtet man die Entwicklung des Kreditwachstums nach volkswirtschaft-
lichen Sektoren, so zeigt sich ein neuerlich starker Ru‹ckgang beim Wachstum
von Unternehmenskrediten (siehe Grafik 34). Das ja‹hrliche Kreditwachstum
der Unternehmenskredite lag im Juni 2002 bei mageren 1.0%, nachdem bereits
im Vorjahr eine deutliche Reduzierung des Wachstums stattgefunden hatte.
Diese Entwicklung geht einher mit der konjunkturell bedingten ru‹ckla‹ufigen
Investitionsta‹tigkeit, deren nominales Wachstum seit dem zweiten Quartal
2001 negativ verla‹uft; dies du‹rfte fu‹r die schwache Nachfrage nach Unter-
nehmenskrediten mitverantwortlich sein.

Im Vergleich zu den Unternehmenskrediten blieb die Vera‹nderung der
Kredite an private Haushalte relativ stabil. Der private Konsum ist in den
letzten Quartalen zuru‹ckgegangen und das Wachstum der Kredite an private
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Haushalte hat sich von 4.5% im zweiten Quartal des Vorjahres auf 3.6% im
Vergleichsquartal 2002 verringert.

Seit dem dritten Quartal 2001 la‹sst sich ein gesteigerter Kreditbedarf bei
inla‹ndischen Finanzintermedia‹ren (ohne Banken) feststellen. Damit lag der
Wachstumsbeitrag des Finanzintermedia‹rsektors mit 20.9% im zweiten Quartal
2002 erstmals u‹ber dem Wachstumsbeitrag des (nichtfinanziellen) Unter-
nehmenssektors (17.9%). Die wachsende Kreditnachfrage der Finanzinter-
media‹re, die im Jahr 2001 auf den plo‹tzlichen Kreditbedarf von Versicherungen
nach dem 11. September 2001 zuru‹ckzufu‹hren sein du‹rfte, ko‹nnte sich im
Verlauf des Jahres 2002 im Hinblick auf die diesja‹hrige Hochwasserkatastrophe
durchaus noch fortsetzen.

Verschlechterung der Kreditqualita‹t im ersten Halbjahr 2002
Mit den seit Juni 2002 verfu‹gbaren Daten aus den ja‹hrlich zu erstellenden bank-
aufsichtlichen Pru‹fberichten kann eine Beurteilung der Kreditqualita‹t und des
damit verbundenen Kreditrisikos der o‹sterreichischen Banken zum Ultimo
2001 vorgenommen werden. Generell la‹sst sich feststellen, dass sich die Kredit-
qualita‹t Ende 2001 als zufrieden stellend erweisen und sich im Vergleich zum
Jahr 2000 gro§teils verbessert hat. Insbesondere fu‹r die Medianbank, also jene
Bank, fu‹r die gilt, dass 50% aller Kreditinstitute eine schlechtere und 50% eine
bessere Kreditqualita‹t aufweisen, zeigt sich fu‹r das Jahr 2001 eine erfreuliche
Entwicklung. Mit einem Anteil von 0.10% am gesamten Kreditvolumen wird
bei den zins- und ertraglosen1) Forderungen ein Tiefstwert erreicht; ebenso
reduzierten sich im Jahr 2001 die notleidenden (von 2.44 auf 2.34%) und die
uneinbringlichen Forderungen (von 0.55 auf 0.49%; siehe Tabelle 7).

Unter den globalen Durchschnittswerten lagen im Jahr 2001 auch die —
gemessen an der Bilanzsumme — zehn gro‹§ten Banken O‹ sterreichs, die damit
eine u‹berdurchschnittliche Kreditqualita‹t verzeichneten, wobei allerdings die

1 Als zins- und ertraglos gelten jene Forderungen an Kunden, bei denen in na‹chster Zeit nicht mit Zahlungen zu
rechnen ist. Notleidende Forderungen sind Forderungen, bei denen Ausfa‹lle zu erwarten sind. Uneinbringlich
sind jene Forderungen, die zum Zeitpunkt der Erhebung bereits realisierte Ausfa‹lle darstellen.

Tabelle 7

Kreditqualita‹ t gema‹ § bankaufsichtlichem Pru‹ fbericht

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Anteil am Gesamtvolumen der Kredite in %

Zins- und ertraglose
Forderungen an Kunden
50-Prozent-Quantil (Medianbank) 0

.
15 0

.
10 0

.
19 0

.
16 0

.
12 0

.
10

Mittelwert der zehn gro‹§ten Banken 1
.
18 1

.
14 1

.
15 1

.
05 0

.
95 0

.
77

95-Prozent-Quantil 4
.
05 3

.
89 3

.
82 3

.
93 3

.
38 3

.
61

Notleidend
50-Prozent-Quantil (Medianbank) 2

.
10 2

.
28 2

.
43 2

.
30 2

.
44 2

.
34

Mittelwert der zehn gro‹§ten Banken 2
.
56 2

.
92 2

.
07 1

.
98 1

.
73 1

.
78

95-Prozent-Quantil 8
.
20 8

.
67 8

.
64 8

.
87 9

.
07 9

.
25

Uneinbringlich
50-Prozent-Quantil (Medianbank) 0

.
38 0

.
53 0

.
55 0

.
57 0

.
55 0

.
49

Mittelwert der zehn gro‹§ten Banken 0
.
48 0

.
44 0

.
48 0

.
51 0

.
48 0

.
46

95-Prozent-Quantil 3
.
86 4

.
17 4

.
15 4

.
11 4

.
01 4

.
04

Quelle: OeNB; siehe auch die Erla‹uterungen in Fu§note 1 auf dieser Seite.
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notleidenden Kredite im Vergleich zum Vorjahr leicht von 1.73 auf 1.78%
zunahmen. Der Anteil der uneinbringlichen Kredite an den Gesamtkrediten
lag Ende 2001 bei 0.46%.

Fu‹r die Betrachtung der Banken mit einer schlechteren Kreditqualita‹t
wurde das 95-Prozent-Quantil herangezogen; es gibt den Wert jener Bank
wieder, fu‹r den gilt, dass 95% aller Banken einen kleineren Wert und damit
eine bessere Kreditqualita‹t aufweisen. Hier zeigt sich, dass sich die Werte
fu‹r 2001 im Vergleich zum Vorjahr in allen Kategorien leicht verschlechtert
haben. Insbesondere bei den notleidenden Krediten stiegen die Werte des
95-Prozent-Quantils wa‹hrend der letzten Jahre kontinuierlich bis auf 9.25%
(Ende 2001).

Da der bankaufsichtliche Pru‹fbericht lediglich Daten auf Jahresbasis entha‹lt,
muss zur unterja‹hrigen Beurteilung der Kreditqualita‹t der o‹sterreichischen
Banken auf die im Rahmen des Monatsausweises gemeldeten Wertberichtigun-
gen zuru‹ckgegriffen werden. Aus den Forderungen gegenu‹ber Kreditinstituten
resultiert erfahrungsgema‹§ nur ein geringer Anteil am gesamten Wertberichti-
gungsbedarf, zur Mitte des Jahres 2002 lag dieser Anteil bei 1.5%. Fu‹r Stabili-
ta‹tsu‹berlegungen relevant sind hingegen die auf Kundenforderungen bezogenen
Wertberichtigungen.

Fu‹r die systemrelevanten (zehn gro‹§ten) Banken zeigt der Wertberichti-
gungsbedarf fu‹r Kundenforderungen in den beiden ersten Quartalen 2002
weiterhin steigende Tendenz, wobei die Steigerungsrate zunimmt. Vera‹nde-
rungen werden auf Grund des saisonalen Musters in den Daten sinnvoller Weise
im Jahresabstand beurteilt. Im Juni 2002 gab es eine deutliche Zunahme um
10.2% im Vergleich zum Vorjahreswert auf nunmehr 2.8% (siehe Grafik 35).
Diese Entwicklung spiegelt das wirtschaftliche Umfeld wider, in welchem die
o‹sterreichischen Gro§banken agieren. Auch bei gro‹§eren Betrieben hat sich
in der ju‹ngeren Vergangenheit die steigende Ausfallgefahr in Form von Insolven-
zen manifestiert. Bei der Medianbank gab es bei den Wertberichtigungen zu
Beginn des Jahres 2002 keine wesentliche A‹ nderung zum Vorjahr, zur Jahres-
mitte zeigte sich aber eine leichte Steigerung um 1.8% auf einen Wert von
4.6%. Somit liegt der Mittelwert der zehn gro‹§ten Banken weiterhin deutlich
unter dem Wert der Medianbank.
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Zur Beurteilung von Vera‹nderungen des gesamten Kreditportefeuilles des
o‹sterreichischen Bankensystems anhand der gemeldeten Wertberichtigungen
fu‹r Kundenkredite dient Grafik 36. Sie zeigt die Verteilung der Wertberichti-
gungen jeweils zur Mitte der Jahre 2001 und 2002, wobei sich eine Verschie-
bung nach rechts ablesen la‹sst; dies deutet auf eine Verschlechterung der
Kreditqualita‹t hin, die wohl nicht dramatisch, aber dennoch deutlich erkennbar
ist. So sind etwa 3% der Institute, welche zuvor einen Wertberichtigungsbedarf
zwischen 0 und 6% hatten, in den u‹berdurchschnittlichen Bereich von mehr als
6% gewandert. Eine Verschlechterung im Bereich jener Banken, die bereits zur
Jahresmitte 2001 einen als gro§ zu bezeichnenden Wertberichtigungsbedarf
hatten (u‹ber 10%), ist allerdings nicht eingetreten: Hier blieb die Anzahl der
betroffenen Institute im Wesentlichen gleich.

Eigenmittelausstattung der Kreditinstitute zufrieden stellend
Generell zeigt sich in den letzten Jahren eine Tendenz zur ho‹heren Eigenmittel-
ausstattung. Mit Werten zwischen 11.8 und 14.5% weist die unkonsolidierte
Eigenmittelquote der zehn gro‹§ten Banken seit Ende 1998 ho‹here Schwankun-
gen auf als die Medianbank. Seit dem letzten Quartal 2001 la‹sst sich eine Er-
ho‹hung auf 13.8% beobachten. Die Medianbank weist seit Jahren konstant
einen Wert um die 12% auf und verfu‹gt im Juni 2002 u‹ber eine Eigenmittel-
quote von 12.6%. Sie liegt damit etwas mehr als einen Prozentpunkt unter
der Eigenmittelausstattung der zehn gro‹§ten Banken.

Selbst jene Banken, die eine unterdurchschnittliche Eigenkapitalausstattung
aufweisen, liegen mit ihrer Eigenmittelquote deutlich u‹ber dem 8-Prozent-
Niveau. Das in der Grafik 37 dargestellte 5-Prozent-Quantil (das hei§t, ledig-
lich 5% der Banken weisen noch schlechtere Werte auf), zeigt eine Eigen-
kapitalquote von fast 8.9%.

Eine sektorspezifische Betrachtung der Eigenmittelausstattung zeigt eine
Verbesserung insbesondere im Volksbanken- und im Sparkassensektor (siehe
Tabelle 8). Abgesehen von den Sonderbanken verfu‹gt der Sparkassensektor u‹ber
die ho‹chste Eigenmittelausstattung aller Sektoren; im Juni 2002 betrug sie
16.5%. Die Bausparkassen weisen mit 9.8% im Juni 2002 zwar die niedrigste
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Eigenmittelquote auf, haben den Wert aber im Vergleich zum Vorjahr (9.4%)
wieder erho‹ht.

Da die derzeitige Eigenmittelausstattung der Banken seit Jahren deutlich
u‹ber dem gema‹§ Bankwesengesetz (BWG) erforderlichen Mindestwert von
8% liegt, kann davon ausgegangen werden, dass die neuen Eigenmittelerforder-
nisse den o‹sterreichischen Kreditinstituten keine wesentlichen Probleme berei-
ten werden. Im Herbst 2002 ist im Rahmen der Vorbereitungen zur Neufassung
der Eigenkapitalrichtlinien (Basel II) die dritte quantitative Auswirkungsstudie,
die so genannte QIS 3 (siehe Kasten ªQuantitative Impact Study 3�), gestartet
worden.
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Tabelle 8

Eigenmittelquoten nach Sektoren

Juni 1998 Juni 1999 Juni 2000 Juni 2001 Juni 2002

in %

Aktienbanken 12
.
8 12

.
0 11

.
3 13

.
0 12

.
2

Sparkassen 15
.
0 14

.
5 14

.
5 15

.
8 16

.
5

Landes-Hypothekenbanken 12
.
3 12

.
0 11

.
5 11

.
5 11

.
1

Raiffeisenbanken 12
.
1 11

.
7 11

.
9 13

.
0 13

.
5

Volksbanken 12
.
1 11

.
4 10

.
6 11

.
7 13

.
0

Bausparkassen 8
.
5 10

.
2 9

.
5 9

.
4 9

.
8

Sonderbanken 27
.
1 31

.
3 25

.
9 23

.
8 24

.
3

Global 13
.
6 13

.
2 12

.
9 14

.
0 14

.
2

Quelle: OeNB.
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Quantitative Impact Study 3

Mit Oktober 2002 hat der Basler Ausschuss fu‹r Bankenaufsicht eine umfassende Feldstudie fu‹r
Banken unter dem Titel ªQuantitative Impact Study 3� (QIS 3) gestartet. Im Rahmen der Vor-
bereitungen zu Basel II soll die QIS 3 Informationen liefern, ob die derzeitigen Vorschla‹ge zur
Risikogewichtung dem Ziel der versta‹rkten Risikodifferenzierung gerecht werden. Die Studie wird
daher zum einen Auskunft geben, ob und in welcher Form die Formeln und Prozentsa‹tze, die im
bisherigen Konsultationsprozess entwickelt wurden, noch modifiziert werden mu‹ssen. Zum ande-
ren ko‹nnen die Ergebnisse der Studie auch Informationen u‹ber zuku‹nftige Eigenmittelanforderun-
gen bereitstellen, die sich fu‹r Banken auf Grund der neuen Vorschriften ergeben werden. Beru‹ck-
sichtigt werden in der Studie alle Ansa‹tze zur Berechnung des Kreditrisikos (Standardansatz,
IRB-Ansatz [Internal Ratings Based], fortgeschrittener IRB-Ansatz) sowie die Kapitalkosten fu‹r
die Unterlegung durch Wertpapiere und fu‹r operationales Risiko.

Der QIS 3 sind bereits drei Studien vorausgegangen (QIS 1, QIS 2, QIS 2.5), zwei davon im
Jahr 2001. Bei der QIS 2, an der 138 Banken aus 25 La‹ndern mitgearbeitet haben, ergab sich auf
Grund der damaligen Berechnungsformeln ein erho‹hter Bedarf an Eigenmitteln, wa‹hrend die QIS
2.5 im Zuge von Modifikationen der Berechnung (etwa versta‹rkte Anerkennung von Sicherheiten
oder Vera‹nderung von Risikogewichtungsfunktionen) zu einem weit gehenden Sinken der Eigen-
mittelerfordernisse, verglichen mit dem derzeitigen Basler Eigenkapitalakkord, fu‹hrte.

An der QIS 3 werden nach aktuellem Stand insgesamt rund 300 Banken in mehr als
45 La‹ndern teilnehmen. Auch in O‹ sterreich beteiligt sich eine gro§e Anzahl an Banken unter
der Betreuung der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) an dieser Studie. Die teilnehmenden
Banken, die einen repra‹sentativen Querschnitt gro§er und kleiner Banken aus verschiedenen
Sektoren mit verschiedenen Rating-Ansa‹tzen usw. darstellen, sollen mindestens 80% ihrer globa-
len Aushaftungen in die Berechnungen einbeziehen. Aus den Einzelberichten der Banken erstellen
die teilnehmenden Staaten einen La‹nderreport, auf dessen Basis die Daten weiter aggregiert
werden (z. B. fu‹r G-10-Staaten, Nicht-G-10-Staaten innerhalb der EU usw.). In einem weiteren
Schritt werden die Resultate schlie§lich in das neue Konsultationspapier eingearbeitet, das im
zweiten Quartal 2003 erscheinen soll.

Gemeinsam mit der Informationsoffensive der OeNB in den o‹sterreichischen Bundesla‹ndern
im Herbst 2002 soll diese Studie die o‹sterreichischen Banken auf die kommenden Herausforde-
rungen im Rahmen von Basel II vorbereiten.
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Andere Finanzintermedia‹ re
Wachsende Bedeutung der institutionellen Investoren und Finanzma‹rkte
fu‹r die Altersvorsorge
Der Gro§teil der Pensionen wird in den meisten EU-Staaten zurzeit noch u‹ber
das Umlageverfahren finanziert. Die auf dem Kapitaldeckungsverfahren be-
ruhende private Altersvorsorge, wie sie von institutionellen Investoren ange-
boten wird, erfreut sich jedoch wachsender Beliebtheit, weshalb in Zukunft
mit einem zunehmenden Kapitalvolumen zu rechnen ist. Die gesamten
Vermo‹gensbesta‹nde der Pensionseinrichtungen (staatliche und private Vor-
sorge) in der EU beliefen sich im Jahr 2000 auf rund 44% des BIP. Bis zum Jahr
2010 wird mit einem Anstieg dieses Werts auf u‹ber 70% gerechnet. Die euro-
pa‹ischen Kapitalma‹rkte mu‹ssen in der Lage sein, Kapitalbewegungen dieses
Ausma§es ohne destabilisierende Effekte zu bewa‹ltigen.

Die Finanzma‹rkte haben bereits auf die neuen Marktentwicklungen rea-
giert. Die zunehmende Pra‹senz institutioneller Investoren auf den europa‹ischen
Ma‹rkten versta‹rkt den Wettbewerb und fo‹rdert die Effizienz der Finanzma‹rkte.
Das zusa‹tzliche Kapitalangebot erho‹ht die Liquidita‹t und tra‹gt zur Kosten-
senkung auf den Wertpapierma‹rkten bei. Allein in O‹ sterreich stieg das Ver-
anlagungsvolumen heimischer Investmentfonds von rund 20 Mrd EUR Mitte
der Neunzigerjahre auf 89.6 Mrd EUR im Jahr 2002. Aber auch in den bislang
bankendominierten Finanzstrukturen sind Vera‹nderungen zu erwarten. Im
Zuge des versta‹rkten Wettbewerbs verschwimmen die Trennlinien zwischen
den traditionellen Bankgescha‹ften und den Aufgaben von Versicherungen und
Investmentfonds bereits heute zusehends. Angesichts des Ru‹ckgangs im Spar-
einlagengescha‹ft engagieren sich Banken vermehrt im Investmentbanking bzw.
beteiligen sich an institutionellen Investoren. Damit kommt es zu einer ver-
besserten Risikodiversifizierung, was stabilisierend auf die Finanzma‹rkte wirkt.
Die Notwendigkeit der Risikostreuung fu‹hrt — neben Ertragsu‹berlegungen — in
der Folge auch zu grenzu‹berschreitenden Investitionen, von denen in erster
Linie die Emerging Markets1) profitieren, da diese nicht nur einen hohen
Kapitalbedarf haben, sondern auch begrenzte Sparkapazita‹ten aufweisen.

Ein weiterer positiver Effekt der institutionalisierten Geldanlage besteht in
der steigenden Nachfrage nach neuen Finanzprodukten, die den Anspru‹chen
der Investoren hinsichtlich Ertrag, Risiko und Laufzeit im Zuge der Portfolio-
optimierung gerecht werden. Unterstu‹tzt werden diese Entwicklungen durch
die Schaffung entsprechender gesetzlicher Rahmenbedingungen auf nationalem
und europa‹ischem Niveau, wie z. B. durch die Umsetzung der OGAW-Richt-
linie2) oder den Richtlinienvorschlag3) der Europa‹ischen Kommission, der es
Altersversorgungseinrichtungen ku‹nftig ermo‹glichen soll, betriebliche Alters-
versorgungssysteme von Unternehmen zu verwalten, die in anderen Mitglied-

1 Siehe dazu die Studie ªPrivate Kapitalstro‹me in die Emerging Markets in den Neunzigerjahren und die
Auswirkungen auf die Finanzma‹rkte� in diesem Heft.

2 Richtlinie 2001/108/EG des Europa‹ischen Parlaments und des Rates vom 21. Ja‹nner 2002 zur A‹nderung
der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fu‹r gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) hinsichtlich der Anlagen der OGAW.
Siehe dazu auch den Finanzmarktstabilita‹tsbericht 3 der OeNB, 2002, S. 50.

3 Richtlinienvorschlag KOM(2000) 507 endgu‹ltig vom 11. Oktober 2000 u‹ber die Ta‹tigkeit von Einrichtungen
zur betrieblichen Altersversorgung.
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staaten ansa‹ssig sind. Davon werden auch o‹sterreichische institutionelle Inves-
toren im Zuge der EU-Erweiterung vermehrt profitieren. Bereits heute ist in
den zentral- und osteuropa‹ischen Staaten ein Trend hin zu einer versta‹rkten
Veranlagung in Fonds feststellbar. Neben den stabilita‹tsfo‹rdernden Einflu‹ssen,
die von der zunehmenden Pra‹senz institutioneller Investoren ausgehen, du‹rfen
jedoch die Gefahrenpotenziale nicht unberu‹cksichtigt bleiben. So ko‹nnte der
versta‹rkte Wettbewerb die Anleger in Zeiten anhaltender Bo‹rsenschwa‹che zu
mehr Risikofreudigkeit veranlassen, um dem steigenden Ertragsdruck entspre-
chen zu ko‹nnen. Generell neigen institutionelle Investoren daru‹ber hinaus zum
Herdenverhalten, welches vor allem in Zeiten von Finanzkrisen Gefahrenpoten-
tiale in Bezug auf die Stabilita‹t der Finanzma‹rkte in sich birgt, die u‹ber die
betroffenen Regionen hinausgehen ko‹nnen.

Moderate Entwicklung bei den Investmentfonds
Trotz der unsicheren Ma‹rkte und der schwachen Konjunkturentwicklung
wurde von privaten und institutionellen Investoren im ersten Halbjahr 2002
ein Volumen von 7.9 Mrd EUR in Investmentzertifikaten neu veranlagt. Mit
Juni 2002 betrug das von den 23 Kapitalgesellschaften in 1.806 Investmentfonds
veranlagte Volumen 89.6 Mrd EUR. Dies entspricht allerdings nur einem
moderaten Anstieg um 3.2% gegenu‹ber Ende 2001, fu‹r den in erster Linie
der Ru‹ckgang des veranlagten Volumens um 2.4 Mrd EUR im zweiten Quartal
infolge der massiven Kurseinbru‹che verantwortlich ist. Im Zuge der Kurs-
verluste wies der Gro§teil der Aktienfonds und gemischten Fonds im ersten
Halbjahr 2002 eine negative Performance auf, bei den Rentenfonds entwickelte
sich hingegen ein Viertel negativ.

Der Vermo‹gensbestand heimischer Investmentfonds stieg seit Ende 2001
um 3.5% auf 102.2 Mrd EUR, was zum Gro§teil auf die vermehrte Ver-
anlagung in ausla‹ndischen Rentenwerten zuru‹ckzufu‹hren ist, die im ersten
Halbjahr 2002 um 5.8 Mrd EUR ausgeweitet wurden. Die ausla‹ndischen
Anteilswerte verzeichneten hingegen einen Ru‹ckgang von 10%. Ebenso verrin-
gerten sich auch die Veranlagungen in heimischen Wertpapieren. Lediglich die
inla‹ndischen Investmentzertifikate konnten eine geringe Zunahme verzeichnen,
was sich zum Teil mit einem vermehrten Engagement heimischer Pensionskas-
sen in dieser Veranlagungsform erkla‹ren la‹sst.

Mit 69.8 Mrd EUR wird der Gro§teil der Geldmittel von Publikumfonds
verwaltet, 32.3 Mrd EUR von Spezialfonds. Seit Ende 2001 zeigt sich eine
Abnahme der Vermo‹gensbesta‹nde der Publikumfonds, wa‹hrend die Spezial-
fonds einen Zuwachs von 13.2% verzeichnen konnten, was sich in erster Linie
in den im ersten Halbjahr 2002 neu aufgelegten Fonds mit einem Volumen von
4.3 Mrd EUR begru‹ndet. Entsprechend dem internationalen Trend zeichnet
sich jedoch auch in O‹ sterreich bereits eine Straffung der Produktpalette ab,
weshalb im Lauf des Jahres mit Zusammenlegungen von Fonds zu rechnen ist.
Den Anlageschwerpunkt bei den Publikumsfonds bilden mit einem Anteil von
58.3% nach wie vor die Rentenfonds, gefolgt von den gemischten Fonds mit
21.2% und den Aktienfonds mit 19%. Die Geldmarktfonds nehmen mit
1.05 Mrd EUR einen geringen Anteil ein, seit Ende 2001 konnte jedoch —
dem europa‹ischen Trend entsprechend — ein Anstieg von rund 13% verzeichnet
werden. Neben den Aktienfonds erfreuen sich auch auf europa‹ischem Niveau
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die geldmarktnahen Fonds steigender Beliebtheit und nehmen damit rund 16%
der gesamten Vermo‹gensveranlagung europa‹ischer Investmentfonds ein. In die-
sem Veranlagungsverhalten spiegelt sich die geringe Risikofreudigkeit der Anle-
ger in Zeiten der Bo‹rsenunsicherheit wider. Bei Geldmarktfonds steht die Maxi-
mierung der Zinsertra‹ge bei geringstmo‹glichem Kapitalrisiko und der Auf-
rechterhaltung hoher Liquidita‹t im Vordergrund. Diese Art von Fonds stellt
daher eine der sichersten Anlageformen dar.

Grundsa‹tzlich zeigt die Veranlagungsstruktur der o‹sterreichischen Invest-
mentfonds mit rund 62% weiterhin eine klare Dominanz der Rentenwerte,
gefolgt von den Investmentzertifikaten mit rund 17% sowie den Aktien und
Beteiligungspapieren mit rund 16%.

Schwache Entwicklung bei den Versicherungsunternehmen
Die hohen Verluste nach dem 11. September 2001 und die weltweite Bo‹rsen-
krise haben die Versicherungsunternehmen nachhaltig beeinflusst. Dementspre-
chend weisen die o‹sterreichischen Versicherungsunternehmen eine schwache
Entwicklung auf, was sich bereits auf die Leistungen insbesondere der Lebens-
versicherungen niederschla‹gt. Bei den zusa‹tzlich zum garantierten Rechnungs-
zinssatz gewa‹hrten Gewinnbeteiligungen wurden Ru‹ckga‹nge von vormals u‹ber
6% auf rund 5.5% angeku‹ndigt. Neben der Schwa‹che bei den Finanzanlagen
sind die o‹sterreichischen Erstversicherer auch mit Kosten auf Grund der
Hochwasserscha‹den vom August 2002 konfrontiert, wobei die Belastungen in
Summe aber eher gering sein du‹rften, da zum einen viele Versicherungsnehmer
in O‹ sterreich u‹ber keinen Versicherungsschutz gegen Hochwasserscha‹den ver-
fu‹gen und zum anderen ein gro§er Teil der Scha‹den durch Ru‹ckversicherungen
gedeckt sein du‹rfte.

Einen positiven Beitrag zur Gescha‹ftsentwicklung konnten bislang die aus-
la‹ndischen To‹chter o‹sterreichischer Versicherungsunternehmen leisten, die
sich in den letzten Jahren zunehmend im zentral- und osteuropa‹ischen Raum
engagierten. Die Aktivita‹ten liegen vor allem im Lebensversicherungsbereich,
aber auch zunehmend in der Sachversicherung. So wurde z. B. in der Tschechi-
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schen Republik die staatliche Kfz-Haftpflichtversicherung auch fu‹r den privaten
Versicherungsmarkt geo‹ffnet. Der Anteil der zentral- und osteuropa‹ischen
La‹nder am gesamten Pra‹mienaufkommen bei den gro§en o‹sterreichischen Ver-
sicherungsunternehmen nimmt zu und betra‹gt bei einzelnen Instituten bereits
mehr als 20%. Die osteuropa‹ischen To‹chter sind aber ebenfalls mit den Folgen
der Flutkatastrophe konfrontiert.

Die o‹sterreichischen Versicherungsunternehmen verfu‹gen jedoch u‹ber stille
Reserven, die in den ertragreichen Jahren aufgebaut wurden und auf die nun
zuru‹ckgegriffen werden kann, bevor weitere Ku‹rzungen der Gewinnbeteiligun-
gen vorgenommen werden. Die stillen Reserven wesentlicher o‹sterreichischer
Versicherungsunternehmen liegen je nach Unternehmen zwischen 0.4 und
8.4% der gesamten Kapitalanlage. Die Ertragseinbu§en hatten bislang auch
noch keine Auswirkungen auf die Bonita‹tseinstufungen durch die Rating-
agenturen, da die Vorjahres-Ratings marktfu‹hrender Versicherungsunterneh-
men weiterhin besta‹tigt wurden. Eine Herabstufung in der Kreditwu‹rdigkeit
ha‹tte eine Erho‹hung der Finanzierungskosten zur Folge, die sich wiederum in
einer geringeren Gewinnspanne auswirken wu‹rde.

Die Bilanzsumme der o‹sterreichischen Versicherungsunternehmen erho‹hte
sich Ende 2001 im Vergleich zum Vorjahr um 3.3 Mrd EUR oder 6.2% auf
57.5 Mrd EUR, was eine weitere Verlangsamung der Wachstumsrate bedeutet.
Dieser Trend hat sich auch im Jahr 2002 fortgesetzt; bis zum Juni 2002 konnte
die Summe der Aktiva gegenu‹ber dem Vorquartal lediglich um 0.8% aus-
geweitet werden. Bei den Veranlagungsstrukturen zeigen sich im Zuge der ver-
a‹nderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen Umschichtungen gegenu‹ber
den Vorjahren. Mit einem Wachstum im Jahr 2001 von 28% im Vergleich
zum Vorjahr entwickelten sich die Auslandsaktiva am sta‹rksten und stellen auch
noch im zweiten Quartal 2002 — neben den Anteilswerten und sonstigen inla‹n-
dischen Wertpapieren — mit 26% eine bedeutende Veranlagungskategorie dar.
Ru‹ckga‹nge waren bei den inla‹ndischen Rentenwerten und den vergebenen Dar-
lehen zu verzeichnen. Bemerkenswert dabei ist der fortgesetzte Ru‹ckgang der
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Rentenwertpapiere des Staates sowie der Darlehen an den Staat, der — wie auch
in den letzten Jahren — beobachtbar ist.

Den wesentlichsten Teil der Passivseite nehmen die versicherungstechni-
schen Ru‹ckstellungen ein, die im Jahr 2001 einen Wert von 45 Mrd EUR
erreichten, was einem Anteil von 78% an der gesamten Bilanzsumme ent-
spricht. Der Gro§teil entfa‹llt dabei auf die Lebensversicherung.

Trend zur Pensionskasse ha‹ lt an
Der Trend zur betrieblichen Altersvorsorge in Erga‹nzung zur staatlichen Vor-
sorge ha‹lt nach wie vor an. Die Vertragsanzahl konnte im Jahr 2001 um 17.5%
gesteigert werden. Die Anzahl der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
erreichte Ende 2001 318.000, der Fachverband der Pensionskassen rechnet
fu‹r das Jahr 2002 mit einem weiteren Wachstum um 10%. Mit 236 Mio EUR
ja‹hrlich sind die Pensionskassen mittlerweile der gro‹§te private Pensionszahler
in O‹ sterreich.

Wie bereits in den vergangenen zwei Jahren zeichnet sich auch fu‹r heuer
wieder ein Wachstumsru‹ckgang bei den Vermo‹gensbesta‹nden o‹sterreichischer
Pensionskassen ab. Im zweiten Quartal 2002 sanken die Vermo‹gensbesta‹nde
gegenu‹ber dem Vorquartal um 0.4 Mrd EUR auf 7.8 Mrd EUR. Im Zuge
der anhaltenden Bo‹rsenschwa‹che lag die Performance der 107 Veranlagungs-
und Risikogemeinschaften aller 19 Pensionskassen im Jahr 2001 zwischen
—5 und +5%. Die sieben u‹berbetrieblichen Pensionskassen wiesen zum Halb-
jahr 2002 bereits ein negatives Veranlagungsergebnis von durchschnittlich 4.5%
aus. Die zwo‹lf betrieblichen Kassen verzeichneten sogar ein Minus von durch-
schnittlich 6%. Die Pensionskassen haben auf die schwierige Veranlagungssitua-
tion aber bereits reagiert und ihre Veranlagungsstruktur der Marktsituation ent-
sprechend angepasst. Obwohl die Veranlagung in Investmentzertifikaten in- und
ausla‹ndischer Emittenten mit 94% nach wie vor den gro‹§ten Anteil einnimmt,
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wurde im zweiten Quartal 2002 um 0.2 Mrd EUR weniger in Investment-
zertifikaten in- und ausla‹ndischer Emittenten veranlagt. Demgegenu‹ber erho‹hte
sich der Anteil der Rentenwerte, die eine weniger risikoreiche Veranlagungs-
form darstellen. Als Reaktion auf die Kursru‹ckga‹nge an den ausla‹ndischen
Bo‹rsen war der Gro§teil des Ru‹ckgangs bei den Investmentzertifikaten aus-
la‹ndischer Emittenten zu verzeichnen, in die um mehr als ein Drittel weniger
investiert wurde als im ersten Quartal 2002. Der deutliche Ru‹ckgang la‹sst sich
mit der Strategiea‹nderung einiger Pensionskassen erkla‹ren, die vermehrt auf
inla‹ndische Wertpapiere setzen.

Ebenso zeigt sich ein Ru‹ckgang bei den gesamten Veranlagungsformen aus-
la‹ndischer Emittenten, der vor allem durch die Abnahme der Investitionen in
ausla‹ndische Investmentzertifikate im ersten Halbjahr 2002 getragen wird
(siehe Grafik 40). Auch ihr Anteil am gesamten Vermo‹gensbestand sank zuguns-
ten der Veranlagung in inla‹ndischen Wertpapieren. Im Zuge der Aufwertung
des Euro gegenu‹ber dem US-Dollar ist der Anteil der Veranlagung in Euro
auf Kosten der Veranlagung in Fremdwa‹hrung im ersten Halbjahr 2002 gestie-
gen und macht rund 97.6% des gesamten Vermo‹gensbestands aus.
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S c h w e r p u n k t t h e m e n



1 Einleitung
Die dynamische Entwicklung der Finanzma‹rkte in den letzten Jahren hat dazu
gefu‹hrt, dass die Banken heute in einer wesentlich volatileren Umgebung
agieren, als dies noch vor ein oder zwei Jahrzehnten der Fall war, sodass die
Frage nach der Stabilita‹t des Finanzsystems zunehmend an Bedeutung gewinnt.
Dieser Entwicklung Rechnung tragend werden vermehrt quantitative Metho-
den angewandt, um die Stabilita‹t eines Finanzsystems zu beurteilen. Im
Finanzmarktstabilita‹tsbericht 3 der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB)
stellten Elsinger, Lehar und Summer (2002) eine neue Methode fu‹r die Beurtei-
lung des Risikos von Interbankenkrediten und des damit verbundenen systemi-
schen Risikos vor. Kalirai und Scheicher (2002) pra‹sentierten erste Ergebnisse
eines makroo‹konomischen Krisentestmodells fu‹r den o‹sterreichischen Banken-
sektor.

Krisentests haben ihren Ursprung im Risikomanagement von Banken, die
damit u‹berpru‹fen wollen, wie sich das plo‹tzliche Eintreten von Krisenszenarien
auf den Wert ihres Portfolios auswirken wu‹rde. Daru‹ber hinaus ist die Frage-
stellung von Krisentests nicht nur fu‹r einzelne Banken von Interesse. Aus der
Sicht von Institutionen, die den Auftrag haben, die Stabilita‹t des gesamten
Finanzmarktes zu gewa‹hrleisten, stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage,
wie sich das plo‹tzliche Eintreten eines bestimmten Krisenszenarios auf den
Finanzmarkt bzw. das Bankensystem als Ganzes auswirken wu‹rde. Insbesondere
ist dabei die Frage von Interesse, welche Auswirkungen auf das Finanzsystem
sich aus gesamtwirtschaftlichen Krisenszenarien, z. B. einer Rezession oder
einem Erdo‹lpreisschock, ergeben. Eine derartige Fragestellung wird von makro-
o‹konomischen Krisentests beantwortet.

Im Folgenden wird ein Krisentestmodell fu‹r den o‹sterreichischen Banken-
sektor pra‹sentiert, das auf Einzelkreditdaten beruht und somit eine Abscha‹t-
zung des Kreditrisikos im o‹sterreichischen Finanzsektor mit Methoden des
Kreditrisikomanagements von Banken erlaubt. Das zu Grunde liegende Modell
beschreibt das Kreditrisiko in Abha‹ngigkeit von makroo‹konomischen Variablen,
wie z. B. dem BIP-Wachstum, der Inflationsrate oder dem Zinsniveau. Durch
eine dynamische Modellkomponente, die die Entwicklung der makroo‹konomi-
schen Variablen beschreibt, ko‹nnen mittels Simulationen die mit zuku‹nftigen
Kreditausfa‹llen verbundenen Verluste und somit das Kreditrisiko des o‹ster-
reichischen Kreditportfolios abgescha‹tzt werden. Gegenseitige Abha‹ngigkeiten
der makroo‹konomischen Variablen (z. B. wird ein ru‹ckla‹ufiges BIP-Wachstum
in der Regel mit einer steigenden Arbeitslosigkeit einhergehen) werden dabei
durch die entsprechenden Korrelationen beru‹cksichtigt. Auf Basis dieses
Modells ko‹nnen makroo‹konomische Krisentests durchgefu‹hrt werden, die es
erlauben, die Risikotragfa‹higkeit des o‹sterreichischen Bankensektors in Bezug
auf die betrachteten Krisenszenarien abzuscha‹tzen.

Die Studie gliedert sich wie folgt: Abschnitt 2 entha‹lt eine kurze Einfu‹hrung
in die Konzepte des Kreditrisikomanagements auf Basis des o‹sterreichischen
Kreditportfolios. Das den Krisentests zu Grunde liegende Modell wird in
Abschnitt 3 vorgestellt. In Abschnitt 4 werden die fu‹r das Kreditrisiko im o‹ster-
reichischen Bankensektor wesentlichen Risikofaktoren bzw. makroo‹konomi-
schen Faktoren identifiziert und die Ergebnisse der Modellscha‹tzung pra‹sen-
tiert. In Abschnitt 5 werden die Modellsimulation und die Durchfu‹hrung der
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Krisentests beschrieben, deren Ergebnisse in Abschnitt 6 dargestellt werden.
Abschnitt 7 entha‹lt zusammenfassende Bemerkungen.

2 Kreditrisiko im o‹ sterreichischen Finanzsektor
Das Kreditrisiko, also das Risiko, dass ein Kreditnehmer seine eingegangenen
Verpflichtungen nicht oder nicht vollsta‹ndig erfu‹llen kann, stellt nach wie
vor die wesentliche Risikoquelle im o‹sterreichischen Bankensektor dar. Dies
wird deutlich, wenn man sich vor Augen ha‹lt, dass 95% des gesamten Eigen-
mittelerfordernisses der o‹sterreichischen Banken auf dem Kreditgescha‹ft beru-
hen. Aus diesem Grund ist es sinnvoll, sich zuna‹chst bei der Entwicklung eines
Modells zur Durchfu‹hrung von Krisentests fu‹r das o‹sterreichische Finanzsystem
auf diese Risikokategorie zu konzentrieren.

Eine einfu‹hrende Darstellung des Kreditrisikos im o‹sterreichischen Banken-
sektor auf der Grundlage aggregierter Daten zum Kreditvolumen und zu den
Wertberichtigungen findet sich in Kalirai und Scheicher (2002). Im Folgenden
wird das Kreditrisiko auf der Basis von Einzelkreditdaten betrachtet. Als Daten-
quelle hierfu‹r dient die o‹sterreichische Gro§kreditevidenz (GKE) der OeNB, in
der alle von o‹sterreichischen Banken, Versicherungen und anderen Finanz-
intermedia‹ren vergebenen Kredite mit einem Volumen u‹ber 350.000 EUR
monatlich gemeldet werden. In den Meldungen sind auch titrierte Kredite,
wie Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere, enthalten,
wobei allerdings Kredite an den Bund und die La‹nder grundsa‹tzlich von der
Meldeverpflichtung ausgenommen sind, weshalb Bundesanleihen nicht in der
GKE enthalten sind. In der Risikobetrachtung spielt dies allerdings keine Rolle,
wenn man davon ausgeht, dass Kredite an den Bund und die La‹nder mit keinem
Ausfallrisiko behaftet sind. Schwerer wiegt in dieser Hinsicht, dass auch alle
Kredite, die in Zusammenhang mit dem kurzfristigen Interbankengescha‹ft in
Verbindung stehen, von der Meldeverpflichtung ausgenommen sind. Au§erdem
werden nur Kredite an inla‹ndische Kreditnehmer beru‹cksichtigt, da man nicht
davon ausgehen kann, dass die auf Basis der ja‹hrlich in O‹ sterreich beobachteten
Insolvenzen berechneten Ausfallraten, die im Folgenden zur Abscha‹tzung des
Kreditrisikos verwendet werden, auch fu‹r ausla‹ndische Kreditnehmer gu‹ltig
sind. Die Meldungen werden zu einem Kreditportfolio einer hypothetischen
ªBank O‹ sterreich� zusammengefasst, wobei Kreditpositionen eines Kredit-
nehmers bei mehreren Banken zu einer Position addiert werden.

Das Portfolio besteht aus insgesamt etwa 60.000 Positionen mit einem
Gesamtvolumen von 262 Mrd EUR. Dieses Gesamtvolumen bezieht sich auf
die Meldungen der Kreditrahmen gema‹§ GKE, denen zum Ultimo Juni 2002
eine tatsa‹chliche Ausnutzung von insgesamt 220 Mrd EUR gegenu‹berstand.
Den folgenden Berechnungen liegen grundsa‹tzlich die Meldungen der Kredit-
rahmen zu Grunde, um das Kreditrisiko des o‹sterreichischen Kreditportfolios
nach oben hin abscha‹tzen zu ko‹nnen. Dabei muss allerdings klargestellt
werden, dass im Folgenden nur Kredite an inla‹ndische Kreditnehmer betrachtet
werden, wodurch rund ein Viertel des gesamten o‹sterreichischen Kredit-
portfolios unberu‹cksichtigt bleibt. Bezogen auf die inla‹ndischen Kreditnehmer
deckt die Kreditausnutzung gema‹§ GKE in etwa drei Viertel des gesamten
Volumens an Kundenkrediten sowie rund 55% der Kredite an inla‹ndische
Banken gema‹§ Monatsausweis ab, wobei die Differenz bei den Kundenkrediten
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durch die Meldegrenze von 350.000 EUR zustande kommt, wa‹hrend sie im Fall
der Kredite an Banken prima‹r auf das nicht zu meldende kurzfristige Inter-
bankengescha‹ft zuru‹ckzufu‹hren ist. Da hier allerdings die Meldungen des
Kreditrahmens gema‹§ GKE zu Grunde gelegt werden, decken die genannten
262 Mrd EUR Gesamtvolumen fast 85% des Kreditvolumens an inla‹ndische
Kunden und Kreditinstitute laut Monatsausweis ab. Innerhalb dieses Kredit-
volumens fu‹hrt die Nicht-Beru‹cksichtigung von Krediten unter 350.000 EUR
sowie von kurzfristigen Interbankenkrediten, die mit einem unterdurchschnitt-
lichen Ausfallrisiko behaftet sind, tendenziell zu einer U‹ berscha‹tzung des Kredit-
risikos.

Grafik 1 zeigt die Verteilung des o‹sterreichischen Kreditportfolios bezu‹glich
des Volumens zum Meldestichtag Ultimo Juni 2002. Der Median der Volumina
betra‹gt 0.72 Mio EUR. Die ho‹chste Kreditposition weist dagegen ein Volumen
von u‹ber 7 Mrd EUR auf. Diese ho‹chst ungleiche Verteilung der Volumina hat
fu‹r das Risiko des Portfolios gro§e Bedeutung: Fa‹llt ein Kreditnehmer aus, so
macht es in Bezug auf den Verlust einen gravierenden Unterschied, ob dies eine
durchschnittliche oder eine sehr gro§e Kreditposition betrifft. Um das Risiko
eines Kreditportfolios zu erfassen, mu‹ssen deshalb die Volumina der Kredit-
positionen beru‹cksichtigt werden.

Da man heute nicht wei§, wie viele und welche Kreditnehmer in Zukunft
ausfallen werden, kann der durch Ausfa‹lle verursachte zuku‹nftige Verlust eines
Kreditportfolios nicht mit Sicherheit bestimmt werden. Man kann lediglich die
Verlustverteilung u‹ber einen bestimmten Zeithorizont ermitteln, aus der her-
vorgeht, welches der maximale Verlust innerhalb dieses Zeithorizonts ist, der
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit eintritt. Als den erwarteten Verlust
(Expected Loss) bezeichnet man dabei den maximalen Verlust u‹ber den
betrachteten Zeitraum, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 50% eintritt.
Der nicht erwartete Verlust (Unexpected Loss) ist der maximale Verlust, der
mit einer Wahrscheinlichkeit von 99% auftreten kann. Die grundlegende Idee
des Kreditrisikomanagements besagt, dass das Eigenkapital einer Bank aus-
reichen sollte, um den nicht erwarteten Verlust im Fall des Falles abzudecken,
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wobei sich der nicht erwartete Verlust auf jenen Zeitraum bezieht, der zur
Liquidierung des Portfolios, also zur Auflo‹sung der entsprechenden Positionen
notwendig wa‹re.1)

Die Verlustverteilung eines bestimmten Portfolios u‹ber einen bestimmten
Zeithorizont H kann mittels einer Monte-Carlo-Simulation ermittelt werden,
wobei in jedem Simulationsschritt und zu jedem Zeitpunkt tþ h ein bestimm-
ter Kreditnehmer mit einer Wahrscheinlichkeit ptþh ausfa‹llt und mit der Wahr-
scheinlichkeit 1� ptþh nicht ausfa‹llt. Fa‹llt ein bestimmter Kreditnehmer aus, so
berechnet sich der Verlust aus dem entsprechenden Volumen mal eins minus
der Ru‹ckzahlungsquote, die hier der Einfachheit halber fix mit 70% angenom-
men wird, wobei stets der mit dem entsprechenden Zinssatz abgezinste Barwert
des Verlusts betrachtet wird.

Grafik 2 zeigt die u‹ber drei Jahre kumulierte Verlustverteilung des o‹ster-
reichischen Kreditportfolios auf Basis der im Jahr 2001 beobachteten ja‹hrlichen
Ausfallrate von pt ¼ 2.04%. Die dreija‹hrige Liquidierungsperiode wurde
gewa‹hlt, da die Mehrzahl der in der GKE enthaltenen Kreditpositionen nicht
handelbare Kundenkredite sind, die nicht oder nur schwer aufgelo‹st werden
ko‹nnen. Das Gesamtvolumen des o‹sterreichischen Kreditportfolios zum
Ultimo Juni 2002 bela‹uft sich auf 262 Mrd EUR. Der nicht erwartete Verlust
u‹ber drei Jahre betra‹gt knapp u‹ber 7 Mrd EUR. Setzt man dies in Beziehung zur
Gesamtsumme der Eigenmittel der o‹sterreichischen Kreditinstitute, die Ende
Juni 2002 bei 42.3 Mrd EUR lag, so ergibt sich ein Wert von 16.5%. Der nicht
erwartete Verlust ist also ausreichend durch Eigenmittel abgedeckt, zumal die
bereits gebildeten Wertberichtigungen hier ga‹nzlich unberu‹cksichtigt bleiben.

Allerdings beruht dieser Wert auf der Annahme, dass die Ausfallwahrschein-
lichkeit im Zeitverlauf konstant bleibt. In der Regel wird dies aber nicht der Fall
sein, da man annehmen muss, dass die Anzahl der Kreditausfa‹lle in Zeiten der

1 Dies entspricht dem aus dem Marktrisikomanagement bekannten Value-at-Risk-Konzept.
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Rezession ho‹her ist als wa‹hrend einer Hochkonjunkturphase. Im na‹chsten
Abschnitt wird ein Modell vorgestellt, das die Vera‹nderung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit in Abha‹ngigkeit von makroo‹konomischen Variablen beschreibt.

3 Ein makroo‹ konomisches Modell fu‹ r das Kreditrisiko
Das den Makrokrisentests zu Grunde liegende Modell beruht auf dem von
McKinsey & Co entwickelten Kreditrisikomodell CreditPortfolioView¤. Im
Folgenden wird dieses Modell kurz vorgestellt, eine detaillierte Beschreibung
findet sich in Wilson (1997a und 1997b). CreditPortfolioView¤ wurde von
McKinsey & Co urspru‹nglich entwickelt, um das Risiko von Kreditportfolios
von Banken zu erfassen. Im Gegensatz zu vergleichbaren Kreditrisikomodel-
len1) eignet sich CreditPortfolioView¤ in besonderem Ma§e zur Durchfu‹hrung
von makroo‹konomischen Krisentests, da das Kreditrisiko explizit in Abha‹ngig-
keit von makroo‹konomischen Variablen modelliert wird. Diesem Ansatz liegt
die empirische Beobachtung zu Grunde, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit
wa‹hrend einer Rezession im Durchschnitt ho‹her ist als in Zeiten des konjunk-
turellen Aufschwungs. Die zweite empirische Beobachtung, auf die sich Credit-
PortfolioView¤ stu‹tzt, bezieht sich auf den Umstand, dass unterschiedliche
Industrie- bzw. Wirtschaftssektoren unterschiedlich stark auf makroo‹konomi-
sche Schocks und Konjunkturzyklen reagieren. Zum Beispiel kann man davon
ausgehen, dass der Bausektor sta‹rker auf konjunkturelle Schwankungen reagiert
als der Agrarsektor. Konkret modelliert CreditPortfolioView¤ die Ausfall-
wahrscheinlichkeit eines bestimmten Industriesektors als logistische Funktion
eines sektorspezifischen Index, der wiederum von den aktuellen Werten der
betrachteten makroo‹konomischen Variablen abha‹ngt:

ps;t ¼
1

1þ e�ys;t
ð1Þ

wobei ps;t die Ausfallwahrscheinlichkeit fu‹r einen Kreditnehmer und ys;t den
sektorspezifischen Index aus dem Industriesektor s zum Zeitpunkt t bezeichnet.
Dieser Index kann als Indikator fu‹r die Gesamtverfassung einer O‹ konomie auf-
gefasst werden und bestimmt sich aus den betrachteten makroo‹konomischen
Faktoren. Im Speziellen nimmt der Index die folgende Form an:

ys;t ¼ �s;0 þ �s;1xs;1;t þ �s;2xs;2;t þ . . .þ �s;Kxs;K;t þ "s;t ð2Þ

wobei xs;t ¼ ðxs;1;t; xs;2;t; . . . ; xs;K;tÞ die Menge makroo‹konomischer Varia-
blen fu‹r den Industriesektor s und den Zeitpunkt t bezeichnet und
� ¼ ð�s;0; �s;1; �s;2; . . . ; �s;KÞ die Parameter, die Richtung und Sta‹rke des Ein-
flusses der Faktoren auf den Index bzw. letztlich die sektorspezifische Ausfall-
wahrscheinlichkeit bestimmen. Diese werden mittels linearer Regression ge-
scha‹tzt, wobei der Sto‹rterm der Regression "s;t als zufa‹llige Innovation oder
Schock des Index im Industriesektor s zum Zeitpunkt t aufgefasst werden kann.
Dieser wird als unabha‹ngige und normalverteilte Zufallsvariable angenommen:

"s;t � Nð0; �s;"Þ bzw: "t � Nð0;�"Þ ð3Þ

wobei "t den Vektor der Indexinnovationen in allen Sektoren und �" deren

1 Fu‹r einen U‹berblick der ga‹ngigen Kreditrisikomodelle siehe z. B. Crouhy, Galai und Mark (2000).
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Kovarianzmatrix bezeichnet. Um dem Modell zusa‹tzlich eine dynamische Kom-
ponente zu verleihen, nimmt CreditPortfolioView¤ an, dass jede der makro-
o‹konomischen Variablen einem univariaten autoregressiven Prozess zweiter
Ordnung (AR(2)-Prozess) folgt:

xs;k;t ¼ �k;0 þ �k;1xs;k;t�1 þ �k;2xs;k;t�2 þ �s;k;t ð4Þ

wobei xs;k;t die k-te makroo‹konomische Variable im Industriesektor s zum Zeit-
punkt t, �k ¼ ð�k;0; �k;1; �k;2Þ die zu scha‹tzenden Parameter und �s;k;t den Sto‹r-
term des autoregressiven Prozesses bezeichnen, der wiederum als eine normal-
verteilte und unabha‹ngige Zufallsvariable mit

�s;k;t � Nð0; �k;�Þ bzw: �t � Nð0;��Þ ð5Þ

angenommen wird.
Auf Grund der verfu‹gbaren Daten war es fu‹r die vorliegende Studie nicht

mo‹glich, die Ausfallwahrscheinlichkeiten in den unterschiedlichen Industriesek-
toren individuell zu modellieren. Dafu‹r wa‹re eine hinreichend lange Zeitreihe
von historischen Ausfallraten in verschiedenen Industriesektoren notwendig.
Auf Basis der vorhandenen Daten konnte allerdings keine Unterscheidung
bezu‹glich des Industriesektors vorgenommen werden. Aus diesem Grund wird
hier die bezu‹glich aller Wirtschaftssektoren aggregierte Ausfallwahrscheinlich-
keit pt als logistische Funktion der makroo‹konomischen Variablen modelliert,
weshalb das Subscript s im Folgenden nicht mehr angegeben wird. Daru‹ber
hinaus musste die in Wilson (1997a) angefu‹hrte Modellierung dahin gehend
abgea‹ndert werden, dass nicht der makroo‹konomische Index yt auf die erkla‹-
renden makroo‹konomischen Variablen regressiert wird, sondern dessen ja‹hr-
liche A‹ nderung �yt ¼ yt � yt�1. Da der makroo‹konomische Index selbst eine
Unit Root entha‹lt bzw. nicht stationa‹r ist, wa‹re eine konsistente Scha‹tzung
des Parametervektors � bei dessen Verwendung nicht mo‹glich.

Zusammengefasst ergibt sich aus den genannten Modifikationen des
urspru‹nglichen Modells von McKinsey & Co das folgende Gleichungssystem,
das im Folgenden zur Durchfu‹hrung der Makrokrisentests verwendet wird:

pt ¼
1

1þ e�ðyt�1þ�ytÞ
ð6:1Þ

�yt ¼ �0 þ �1x1;t þ �2x2;t þ . . .þ �KxK;t þ "t ð6:2Þ

xk;t ¼ �k;0 þ �k;1xk�1 þ �k;2xk�2 þ �k;t ð6:3Þ

Et ¼
"t

�t

" #
� Nð0;�Þ � ¼

�" �";�

��;" ��

" #
ð6:4Þ

wobei Et den ðK þ 1Þ-Vektor der Innovationen oder Schocks im Gleichungs-
system bezeichnet, der sich aus den Sto‹rtermen in den Gleichungen (6.2)
und (6.3) zusammensetzt und � die ðK þ 1Þ � ðK þ 1Þ-Kovarianzmatrix dieser
Schocks. Durch die Kovarianzmatrix werden die gegenseitige Abha‹ngigkeit der
Schocks in den makroo‹konomischen Variablen und deren Einfluss auf die A‹ nde-
rung des makroo‹konomischen Index modelliert. Dem liegt die Idee zu Grunde,
dass z. B. ein Erdo‹lpreisschock auch negative Auswirkungen auf die Industrie-
produktion und andere makroo‹konomische Variablen hat.
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4 Scha‹ tzung des Modells
Bevor das Modell, das durch das Gleichungssytem (6.1 bis 6.4) beschrieben
wird, zur Durchfu‹hrung von Krisentests eingesetzt werden kann, mu‹ssen die
Parametervektoren � und �, sowie die Kovarianzmatrix � gescha‹tzt werden.
Dabei stellt sich die Frage, welche makroo‹konomischen Variablen konkret
zur Erkla‹rung der ja‹hrlichen Indexvera‹nderungen �yt und letztlich der Ausfall-
wahrscheinlichkeit pt verwendet werden sollen. Um diese Frage zu kla‹ren, wer-
den zuna‹chst univariate Regressionen durchgefu‹hrt, bei denen die ja‹hrlichen
Indexvera‹nderungen auf jeweils eine makroo‹konomische Variable regressiert
werden. Auf Basis dieser univariaten Regressionen sollen jene Faktoren identi-
fiziert werden, die grundsa‹tzlich einen Einfluss auf die Ausfallwahrscheinlich-
keit haben, die dann als Ausgangsbasis fu‹r eine multivariate Modellierung gema‹§
Gleichung (6.2) dienen.

Ein den univariaten Regressionen a‹hnlicher Ansatz zur Erkla‹rung des
Kreditrisikos im o‹sterreichischen Bankensektor wurde in der schon erwa‹hnten
Studie von Kalirai und Scheicher (2002) gewa‹hlt. Dieser Ansatz beruht ebenso
wie der hier vorgestellte auf der Hypothese, dass das Kreditrisiko in einem Zu-
sammenhang zum allgemeinen wirtschaftlichen Umfeld steht. Wa‹hrend Kalirai
und Scheicher zur Bemessung des Kreditrisikos die von den Banken im Zuge des
Monatsausweises gemeldeten Wertberichtigungen von Krediten heranziehen,
wird das Kreditrisiko hier auf Basis der Ausfallwahrscheinlichkeit gemessen.
Konkret fu‹hren die Autoren eine Reihe von Regressionen durch, bei denen
die ja‹hrlichen A‹ nderungen der Wertberichtigungen durch jeweils eine makro-
o‹konomische Variable erkla‹rt werden. Im Folgenden werden wir einen analo-
gen Ansatz wa‹hlen, wobei allerdings nicht die A‹ nderung der aggregierten Wert-
berichtigungen, sondern die ja‹hrliche A‹ nderung des makroo‹konomischen Index
als abha‹ngige Variable in der Regressionsgleichung verwendet wird.

Dazu beno‹tigt man eine hinreichend lange Zeitreihe mit historischen Be-
obachtungen fu‹r die Ausfallwahrscheinlichkeiten. Hierfu‹r werden die in O‹ ster-
reich beobachteten ja‹hrlichen Ausfallraten verwendet, wobei die ja‹hrliche Aus-
fallrate die Anzahl der Insolvenzen pro Jahr laut Kreditschutzverband von 1870
(KSV) in Relation zur Gesamtzahl der Betriebe setzt.1) Die Beobachtungen der
ja‹hrlichen Indexa‹nderungen �yt in der Regressionsgleichung (6.2) berechnen
sich nun aus den beobachteten Ausfallraten pt, indem zuna‹chst die ja‹hrlichen
Indexwerte yt als Inverse der Logit-Funktion aus Gleichung (6.1) berechnet
und in der Folge die ja‹hrlichen Differenzen �yt gebildet werden. Anstatt des
makroo‹konomischen Index selbst werden dessen ja‹hrliche Differenzen ver-
wendet, da die Indexwerte eine Unit Root besitzen bzw. nicht stationa‹r sind.
Die Nullhypothese, dass in den Indexwerten eine Unit Root vorliegt, konnte
jedenfalls weder auf Basis des Augmented-Dickey-Fuller-Tests noch auf Grund
des Phillip-Perron-Tests und zu keinem ga‹ngigen Signifikanzniveau verworfen
werden. Das Sample entha‹lt Beobachtungen der A‹ nderung der ja‹hrlichen Aus-
fallraten von 1965 bis 2001 und erstreckt sich somit u‹ber mehrere Konjunktur-
zyklen.

1 Insolvenzen beziehen sich auf Ero‹ffnung von Ausgleichs- und Konkursverfahren sowie auf die Abweisung von
Konkursantra‹gen mangels Vermo‹gens. Die ja‹hrliche Anzahl der Betriebe wurde aus Daten des Hauptverbandes
der Sozialversicherung sowie der Statistik Austria hochgerechnet.
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4.1 Makroo‹konomische Indikatoren fu‹ r das Kreditrisiko
Die in der Studie von Kalirai und Scheicher (2002) verwendeten Faktoren bil-
den die Grundlage fu‹r die Auswahl der Variablen, um die Vergleichbarkeit der
Ergebnisse sicherzustellen. Ebenso wurde die Einteilung der Faktoren in die fol-
genden Kategorien u‹bernommen: Konjunkturindikatoren, Preisstabilita‹tsindi-
katoren, Indikatoren zur Lage der privaten Haushalte, Indikatoren zur Lage
der Unternehmen, Finanzmarktindikatoren und externe Indikatoren, wobei
die Kategorie Finanzmarktindikatoren noch zusa‹tzlich in Aktienmarkt- und
Zinsindikatoren unterteilt wurde. Tabelle 1 zeigt das verwendete Variablen-
Set mit den entsprechenden deskriptiven Statistiken.

Tabelle 1

Deskriptive Statistik der makroo‹ konomischen Variablen

Erwartetes
Vorzeichen

Beobach-
tungen
(Jahr/Anzahl)

Mittelwert Standard-
abweichung

Maximum (Jahr) Minimum (Jahr)

Konjunkturindikatoren
Bruttoinlandsprodukt — 1965/37 2

.
962 1

.
605 6

.
229 (1970) � 0

.
399 (1975)

Industrieproduktion, insgesamt — 1965/37 3
.
477 3

.
518 11

.
136 (1969) � 6

.
493 (1975)

Industrieproduktion, ohne Energie — 1965/37 3
.
531 3

.
879 10

.
682 (1969) � 7

.
841 (1975)

Preisstabilita‹tsindikatoren
Inflationsrate — 1965/37 � 0

.
032 1

.
349 2

.
650 (1980) � 2

.
650 (1966)

Geldmenge M1 — 1981/21 3
.
549 5

.
749 12

.
489 (1999) � 11

.
030 (1981)

Geldmenge M3 — 1981/21 5
.
568 2

.
347 9

.
361 (1983) � 1

.
117 (1998)

Haushaltsindikatoren
Konsum der privaten Haushalte — 1965/37 3

.
014 1

.
384 6

.
505 (1971) 0

.
748 (1985)

Verfu‹gbares Einkommen — 1965/37 2
.
846 1

.
678 6

.
230 (1970) � 0

.
394 (1975)

Arbeitslosenrate + 1965/37 0
.
092 0

.
413 1

.
250 (1982) � 0

.
825 (2000)

Kfz-Neuzulassungen — 1965/37 3
.
024 18

.
053 42

.
672 (1971) � 62

.
578 (1978)

Unternehmensindikatoren
Bruttoanlageinvestitionen, insgesamt — 1965/37 2

.
963 4

.
070 13

.
030 (1971) � 5

.
538 (1982)

Bruttoanlageinvestitionen, Ausru‹stungen — 1965/37 3
.
464 5

.
931 13

.
174 (1971) � 9

.
012 (1975)

Bruttoanlageinvestitionen, Nichtwohnbau — 1965/37 2
.
558 5

.
169 15

.
024 (1990) � 9

.
088 (1995)

Bruttoanlageinvestitionen, Wohnbau — 1965/37 2
.
461 5

.
134 13

.
081 (1971) � 8

.
569 (1990)

Produktionserwartungen Industrie — 1968/34 0.015 15
.
122 35

.
216 (1976) � 26

.
488 (1975)

Gescha‹tsklima-Index (Ifo) — 1965/37 � 0
.
916 17

.
794 44

.
895 (1994) � 25

.
509 (1993)

Aktienmarktindikatoren
ATX — 1965/37 3

.
759 19

.
498 60

.
842 (1985) � 27

.
515 (1991)

DAX 30 — 1965/37 5
.
762 16

.
278 38

.
544 (1986) � 23

.
227 (1974)

Euro STOXX — 1965/37 6
.
424 14

.
922 34

.
510 (1986) � 29

.
544 (1974)

DJIA — 1965/37 6
.
768 12

.
387 29

.
432 (1983) � 20

.
225 (1974)

Volatilita‹t des DAX + 1971/31 0
.
051 2

.
195 8

.
140 (1987) � 7

.
434 (1988)

Volatilita‹t des DJIA + 1971/31 0
.
126 1

.
502 3

.
470 (1987) � 4

.
002 (1988)

Zinsindikatoren
Nominaler kurzfristiger Zinssatz + 1965/37 � 0

.
015 1

.
420 3

.
700 (1980) � 2

.
925 (1982)

Nominaler langfristiger Zinssatz + 1965/37 � 0
.
035 0

.
749 1

.
575 (1990) � 1

.
750 (1983)

Realer kurzfristiger Zinssatz + 1965/37 0
.
017 1

.
290 4

.
125 (1977) � 2

.
075 (1993)

Realer langfristiger Zinssatz + 1965/37 � 0
.
003 1

.
178 3

.
050 (1966) � 2

.
450 (1984)

Steigung der Zinsstrukturkurve +/— 1965/37 � 0
.
020 1

.
074 2

.
250 (1982) � 2

.
425 (1980)

Externe Indikatoren
Exporte — 1965/37 8

.
925 6

.
315 26

.
826 (1974) � 4

.
271 (1993)

Wechselkursindex +/— 1965/37 0
.
270 2

.
141 4

.
014 (1986) � 4

.
653 (1997)

Erdo‹ lpreis (Arab Light) in ATS + 1965/37 5
.
585 32

.
285 121

.
293 (1974) � 93

.
335 (1986)

Erdo‹ lpreis (Brent-Roho‹ l) in ATS + 1965/37 5
.
273 31

.
064 121

.
186 (1974) � 54

.
749 (1986)

Abha‹ngige Variable
A‹ nderung des makroo‹konomischen Index 1965/37 2

.
629 13

.
013 32

.
394 (1993) � 23

.
282 (1984)

A‹ nderung der ja‹hrlichen Ausfallrate 1965/37 0
.
034 0

.
177 0

.
566 (1993) � 0

.
277 (1997)

Ja‹hrliche Ausfallrate absolut 1965/37 1
.
303 0

.
592 2

.
300 (1999) 0

.
565 (1990)

Quelle: OeNB, Wifo, KSV, Statistik Austria, Datastream, US Energy Information Administration, eigene Berechnungen.
Anmerkung: Alle Werte in % bzw. logarithmierte Differenzen mal hundert.
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Bei den in der Regressionsgleichung (6.2) verwendeten Faktoren xk;t han-
delt es sich grundsa‹tzlich um ja‹hrliche A‹ nderungen der entsprechenden zu
Grunde liegenden Werte. Fu‹r die Arbeitslosen- und die Inflationsrate sowie alle
Zinssa‹tze und die Steigung der Zinsstrukturkurve wurden dabei absolute Diffe-
renzen der entsprechenden Jahresdurchschnitte berechnet. Fu‹r alle anderen
Faktoren wurden die Differenzen der logarithmierten Werte gebildet, wobei
— mit Ausnahme der Variablen, die auf der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung (VGR) basieren,1) und der Exporte — Jahresdurchschnittswerte zu Grunde
gelegt wurden. Die in den Regressionen verwendeten A‹ nderungen der makroo‹-
konomischen Variablen wurden auf das Vorliegen einer Unit Root getestet. Die
Nullhypothese, dass eine Unit Root vorliegt, konnte fu‹r alle Variablen zu allen
ga‹ngigen Signifikanzniveaus verworfen werden.

In Tabelle 1 sind die erwarteten Vorzeichen fu‹r die Regressionskoeffizienten
der einzelnen erkla‹renden Variablen angegeben. Ein positives (negatives) Vor-
zeichen bedeutet dabei, dass auf Grund theoretischer U‹ berlegungen zu erwar-
ten ist, dass der entsprechende Faktor xk;t einen positiven (negativen) Einfluss
auf die A‹ nderung des makroo‹konomischen Index �yt bzw. letztlich auf die Aus-
fallwahrscheinlichkeit pt hat, was wiederum einem Regressionskoeffizienten �k
mit positivem (negativem) Vorzeichen entspricht. Zum Beispiel kann man
davon ausgehen, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit steigt, wenn sich die Kon-
junktur verlangsamt, was wiederum in einer ru‹ckla‹ufigen Industrieproduktion
oder einem sinkenden BIP-Wachstum zum Ausdruck kommen sollte. Eine
detaillierte Beschreibung der verwendeten Indikatoren sowie eine ausfu‹hrliche
Argumentation der in Tabelle 1 angegebenen erwarteten Vorzeichen fu‹r die
Regressionskoeffizienten finden sich in Kalirai und Scheicher (2002).

4.2 Univariate Regressionsergebnisse
Im Folgenden werden die Ergebnisse der univariaten Scha‹tzungen diskutiert. Es
wurden Regressionen der A‹ nderung des makroo‹konomischen Index �yt
sowohl auf jeweils einen Faktor xk;t zum Zeitpunkt t als auch auf den entspre-
chenden Faktor xk;t�1 des Vorjahres durchgefu‹hrt. Dadurch soll sichergestellt
werden, dass gegebenenfalls auch ein verzo‹gerter Effekt einer bestimmten
Variablen auf die Ausfallwahrscheinlichkeit erfasst wird. Die Ergebnisse der uni-
variaten Scha‹tzungen werden in Tabelle 2 dargestellt. Da die in Tabelle 1 dar-
gestellten Faktoren autokorreliert sind — was in der Modellierung durch die
Gleichung (6.3) beru‹cksichtigt wird, wurden die t-Statistiken und die entspre-
chenden p-Werte auf Basis des Newey-West-Scha‹tzers2) berechnet.

Alle Indikatoren, die die aktuelle Konjunkturlage widerspiegeln, zeigen
einen hochsignifikanten Einfluss auf die A‹ nderung des makroo‹konomischen
Index und damit die Ausfallwahrscheinlichkeit, wobei die Vorzeichen der Para-
meterscha‹tzungen alle den Erwartungen entsprechen. Insbesondere ergibt die
Regression bezu‹glich der A‹ nderung der Industrieproduktion ohne Energie
den ho‹chsten Wert fu‹r die t-Statistik und mit einem R2 ¼ 0.44 auch die beste

1 Es sind dies das Bruttoinlandsprodukt, der Konsum privater Haushalte, das verfu‹gbare Einkommen und die
Bruttoanlageinvestitionen. Die Exporte wurden der o‹sterreichischen Handelsstatistik entnommen.

2 Der Newey-West-Scha‹tzer erlaubt eine konsistente Scha‹tzung der Kovarianzmatrix der Parameter, wenn in den
Residuen Heteroskedastizita‹t und/oder Autokorrelation unbekannter Ordnung vorliegt.
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Datenanpassung unter allen univariaten Regressionen. Die Hypothese, dass eine
Verschlechterung der aktuellen Konjunkturlage zu einer Erho‹hung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit fu‹hrt, wird also eindeutig besta‹tigt. Ein verzo‹gerter Effekt
der Konjunkturlage auf die Ausfallwahrscheinlichkeit kann hingegen nicht fest-
gestellt werden. Alle entsprechenden Parameterscha‹tzungen sind insignifikant.

Bei den Indikatoren zur Preisstabilita‹t ist das Ergebnis weit weniger eindeu-
tig: lediglich die A‹ nderungen der Inflationsrate in der aktuellen Periode und des
Geldmengenaggregats M1 in der Vorperiode zeigen statistisch signifikante Para-
meterscha‹tzungen mit dem erwarteten Vorzeichen. Die A‹ nderung von M3
weist zwar eine signifikante Parameterscha‹tzung auf, das positive Vorzeichen
entspricht aber nicht der Erwartung, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit und
die Inflation negativ korreliert sind. Allerdings mu‹ssen die Ergebnisse fu‹r die

Tabelle 2

Ergebnisse der univariaten Regressionen

Regression auf aktuellen Faktor xK;t Regression auf verzo‹gerten Faktor xK;t�1

Koeffizient t-Statistik p-Wert R2 Koeffizient t-Statistik p-Wert R2

Konjunkturindikatoren
Bruttoinlandsprodukt �3

.
932 �3

.
800 0

.
001 0

.
24 0

.
292 0

.
179 0

.
859 0

.
00

Industrieproduktion, insgesamt �2
.
273 �5

.
597 0

.
000 0

.
38 � 0

.
349 �0

.
554 0

.
584 0

.
01

Industrieproduktion, ohne Energie �2
.
230 �6

.
720 0

.
000 0

.
44 � 0

.
303 �0

.
558 0

.
580 0

.
01

Preisstabilita‹tsindikatoren
Inflationsrate �0

.
021 �2

.
024 0

.
051 0

.
05 0

.
018 1

.
536 0

.
134 0

.
03

Geldmenge M1 � 2
.
273 �1

.
379 0

.
184 0

.
04 �1

.
091 �2

.
888 0

.
010 0

.
24

Geldmenge M3 2
.
220 2

.
688 0

.
015 0

.
15 � 0

.
797 �1

.
156 0

.
263 0

.
02

Haushaltsindikatoren
Konsum der privaten Haushalte �3

.
292 �1

.
860 0

.
071 0

.
12 � 0

.
523 �0

.
374 0

.
711 0

.
00

Verfu‹gbares Einkommen �4
.
037 �4

.
163 0

.
000 0

.
27 0

.
253 0

.
160 0

.
874 0

.
00

Arbeitslosenrate 0
.
150 2

.
823 0

.
008 0

.
23 0

.
026 0

.
588 0

.
561 0

.
01

Kfz-Neuzulassungen �0
.
163 �1

.
856 0

.
072 0

.
05 � 0

.
171 �1

.
297 0

.
203 0

.
06

Unternehmensindikatoren
Bruttoanlageinvestitionen, insgesamt �1

.
685 �5

.
081 0

.
000 0

.
28 � 0

.
505 �0

.
814 0

.
422 0

.
02

Bruttoanlageinvestitionen, Ausru‹stungen �1
.
229 �5

.
754 0

.
000 0

.
31 � 0

.
435 �1

.
079 0

.
288 0

.
04

Bruttoanlageinvestitionen, Nichtwohnbau �0
.
999 �3

.
071 0

.
004 0

.
16 � 0

.
213 �0

.
465 0

.
645 0

.
01

Bruttoanlageinvestitionen, Wohnbau � 0
.
168 �0

.
288 0

.
775 0

.
00 0

.
116 0

.
239 0

.
813 0

.
00

Produktionserwartungen Industrie �0
.
366 �2

.
465 0

.
019 0

.
17 � 0

.
073 �0

.
569 0

.
574 0

.
01

Gescha‹tsklima-Index (Ifo) �0
.
222 �1

.
751 0

.
089 0

.
09 � 0

.
197 �1

.
652 0

.
108 0

.
07

Aktienmarktindikatoren
ATX �0

.
252 �3

.
165 0

.
003 0

.
14 � 0

.
096 �1

.
108 0

.
276 0

.
02

DAX 30 �0
.
190 �2

.
718 0

.
010 0

.
06 � 0

.
159 �1

.
111 0

.
274 0

.
04

Euro STOXX �0
.
268 �3

.
421 0

.
002 0

.
09 �0

.
200 �1

.
702 0

.
098 0

.
05

DJIA � 0
.
118 �0

.
853 0

.
400 0

.
01 �0

.
289 �1

.
745 0

.
090 0

.
07

Volatilita‹t des DAX 0
.
021 0

.
034 0

.
973 0

.
00 1

.
160 1

.
259 0

.
218 0

.
04

Volatilita‹t des DJIA � 2
.
327 �1

.
416 0

.
168 0

.
06 0

.
352 0

.
317 0

.
753 0

.
00

Zinsindikatoren
Nominaler kurzfristiger Zinssatz �0

.
027 �2

.
176 0

.
036 0

.
09 0

.
030 2

.
775 0

.
009 0

.
11

Nominaler langfristiger Zinssatz � 0
.
009 �0

.
270 0

.
789 0

.
00 0

.
062 3

.
425 0

.
002 0

.
13

Realer kurzfristiger Zinssatz � 0
.
010 �0

.
667 0

.
509 0

.
01 0

.
016 1

.
269 0

.
213 0

.
02

Realer langfristiger Zinssatz 0
.
023 1

.
201 0

.
238 0

.
05 0

.
000 �0

.
028 0

.
978 0

.
00

Steigung der Zinsstrukturkurve 0
.
042 2

.
871 0

.
007 0

.
12 � 0

.
023 �1

.
513 0

.
139 0

.
04

Externe Indikatoren
Exporte �0

.
683 �1

.
782 0

.
084 0

.
11 0

.
120 0

.
310 0

.
759 0

.
00

Wechselkursindex 0
.
236 0

.
282 0

.
780 0

.
00 2

.
603 4

.
565 0

.
000 0

.
18

Erdo‹ lpreis (Arab Light) in ATS 0
.
073 2

.
468 0

.
019 0

.
03 0

.
010 0

.
121 0

.
905 0

.
00

Erdo‹ lpreis (Brent-Roho‹ l) in ATS 0
.
062 1

.
857 0

.
072 0

.
02 0

.
023 0

.
261 0

.
795 0

.
00

Quelle: OeNB, Wifo, KSV, Statistik Austria, Datastream, US Energy Information Administration, eigene Berechnungen.
Anmerkungen: Die fett gedruckten Parameterscha‹tzungen sind zu einem Konfidenzniveau von 90% signifikant. Parameterscha‹tzungen, bei denen das Vorzeichen nicht den
Erwartungen gema‹§ Tabelle 1 entspricht, sind kursiv gedruckt. In allen Regressionsgleichungen ist eine Konstante enthalten, wobei die entsprechende Parameterscha‹tzung in allen
Fa‹llen hochsignifikant ist. Die t-Statistiken bzw. die p-Werte beruhen auf dem Newey-West-Scha‹tzer fu‹r die Parameter-Kovarianzmatrix.
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Geldmengenaggregate auf Grund des kleinen Samples von nur 21 Beobachtun-
gen mit Vorsicht interpretiert werden.

Die Variablen fu‹r die aktuelle Lage des Haushaltssektors zeigen ebenso wie
jene fu‹r die allgemeine Konjunkturentwicklung durchwegs signifikante Parame-
terscha‹tzungen mit dem erwarteten negativen Vorzeichen, wenngleich die
Ergebnisse — insbesondere hinsichtlich des nur zum Teil konjunkturabha‹ngigen —
Konsums der privaten Haushalte nicht so eindeutig sind. Mit Ausnahme der
Investitionen fu‹r Wohnbauten, fu‹r die der Regressionskoeffizient klar nicht sig-
nifikant ist, gilt dies auch fu‹r den Unternehmenssektor. Insbesondere sind die
Parameterscha‹tzungen fu‹r die aktuelle A‹ nderung der gesamten Investitionen
und jener fu‹r Ausru‹stungen hochsignifikant, wobei das R2 knapp unter bzw.
u‹ber 0.3 liegt. Weniger eindeutig ist das Ergebnis bezu‹glich der Produktions-
erwartung und des Gescha‹ftsklima-Index (Ifo): Sowohl die t-Statistik als auch
das R2 sind deutlich niedriger. Hinsichtlich der jeweiligen A‹ nderungen des Vor-
jahres gilt fu‹r den Unternehmenssektor ebenso wie fu‹r den Sektor der privaten
Haushalte, dass kein Faktor einen signifikanten Einfluss auf die A‹ nderung der
Ausfallrate in der aktuellen Periode aufweist. Insgesamt besta‹tigen die Ergeb-
nisse fu‹r die beiden Sektoren die Annahme, dass deren Situation eng mit der
allgemeinen Konjunkturlage verbunden ist.

Unter den Indikatoren fu‹r die Entwicklung der Aktienma‹rkte haben — aus-
genommen die nicht signifikante Volatilita‹t des DJIA — alle Parameter das
erwartete Vorzeichen. Die Parameterscha‹tzungen sind aber in Bezug auf die
aktuelle Periode nur fu‹r den ATX, den DAX und den Euro STOXX, bezogen
auf die Vorperiode fu‹r den DJIA und den Euro STOXX statistisch signifikant.
Allerdings ist die Datenanpassung im Vergleich zu den konjunkturabha‹ngigen
Indikatoren relativ gering. Die Volatilita‹ten zeigen generell keinen statistisch sig-
nifikanten Einfluss auf die A‹ nderung der Ausfallwahrscheinlichkeit.

Fu‹r die Zinsindikatoren der aktuellen Periode ergibt sich nur in Bezug auf
die Steigung der Zinskurve und den nominalen Drei-Monats-Zinssatz eine sig-
nifikante Parameterscha‹tzung, wobei in letzterem Fall aber deren negatives Vor-
zeichen nicht der Erwartung entspricht, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit — auf
Grund erho‹hter Finanzierungskosten — mit den Zinsen steigt. Die Parameter-
scha‹tzungen sind sowohl fu‹r die kurz- als auch die langfristigen nominalen
Zinsen des Vorjahres hoch signifikant. Offenbar haben die Nominalzinsen also
einen verzo‹gerten Einfluss auf die A‹ nderung der Ausfallwahrscheinlichkeit.
Bezu‹glich der realen Zinsen konnte in keinem einzigen Fall ein statistisch signi-
fikanter Zusammenhang gefunden werden.

Unter den externen Indikatoren weisen die Exporte und die Erdo‹lpreise der
aktuellen Periode sowie der Wechselkursindex der Vorperiode signifikante
Parameterscha‹tzungen auf, wobei die Vorzeichen jeweils den Erwartungen ent-
sprechen. Der Wechselkurs des Schilling bzw. Euro scheint also ebenso wie die
nominalen Zinsen einen verzo‹gerten Effekt auf die Kreditausfa‹lle zu haben.

Vergleicht man die Ergebnisse mit jenen von Kalirai und Scheicher (2002),
die das Kreditrisiko auf Basis der Wertberichtigungen messen, so zeigen sich
trotz des unterschiedlichen Samples1) u‹bereinstimmende Ergebnisse: In beiden

1 Das Sample bei Kalirai und Scheicher (2002) beruht auf Quartalsdaten von 1990 bis 2001 und erstreckt sich
folglich nicht u‹ber mehrere Konjunkturzyklen.

78 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 4�

Ein makroo‹ konomisches Kreditrisikomodell

zur Durchfu‹ hrung von Krisentests

fu‹ r das o‹ sterreichische Kreditportfolio



Fa‹llen konnten die auf Basis der Industrieproduktion gemessene Konjunktur-
lage, verschiedene Aktienindizes und kurzfristige Zinssa‹tze als wesentliche Ein-
flussfaktoren fu‹r das Kreditrisiko identifiziert werden. Auf Basis des hier ver-
wendeten Samples, das sich u‹ber mehrere Konjunkturzyklen erstreckt, zeigt
die Mehrzahl der untersuchten Faktoren einen signifikanten Einfluss auf die
Kreditausfa‹lle. Bezu‹glich der Haushalte ist dies insbesondere das verfu‹gbare
Einkommen, hinsichtlich des Unternehmenssektors die Ausru‹stungsinvestitio-
nen sowie in Bezug auf die externen Faktoren der Wechselkursindex in der Vor-
periode und der Erdo‹lpreis.

4.3 Multifaktormodelle fu‹r das Kreditrisiko
Auf Grundlage der univariaten Regressionen des letzten Abschnitts ko‹nnte man
nun Krisentests durchfu‹hren, indem man die erkla‹rende Variable in der Regres-
sionsgleichung entsprechend dem Krisenszenario schockt und dann auf Basis
der sich ergebenden Ausfallwahrscheinlichkeit den erwarteten und/oder nicht
erwarteten Portfolioverlust ermittelt. Die in Kalirai und Scheicher (2002)
durchgefu‹hrten Krisentests entsprechen diesem Ansatz, wobei — gema‹§ der
abha‹ngigen Variablen in der Regressionsgleichung — die Auswirkung eines
Schocks in einer makroo‹konomischen Variable auf die A‹ nderung der Wertbe-
richtigung untersucht wurde. Wie die Autoren selbst anmerken, vernachla‹ssigt
dieser Ansatz allerdings einen wesentlichen Aspekt, na‹mlich die Abha‹ngigkeit
der makroo‹konomischen Variablen untereinander. Zum Beispiel ist es wahr-
scheinlich, dass ein Erdo‹lpreisschock sich auch negativ auf die Industrieproduk-
tion auswirkt. In diesem Abschnitt werden Modelle vorgestellt, in denen ent-
sprechend Gleichung (6.2) mehrere Variablen gleichzeitig auf das Kreditrisiko
wirken. Die gegenseitige Abha‹ngigkeit der Schocks in den makoo‹konomischen
Variablen wird dabei durch die Kovarianzmatrix in Gleichung (6.4) modelliert.
Daru‹ber hinaus muss man davon ausgehen, dass ein einmaliger Schock — z. B.
ein negatives BIP-Wachstum — Auswirkungen u‹ber mehrere Jahre haben wird.
Dieser dynamische Aspekt wird durch Gleichung (6.3) beru‹cksichtigt.

Im Folgenden sollen nun multivariate Modelle fu‹r die A‹ nderung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit vorgestellt werden, also Modelle, bei denen die abha‹ngige
Variable gleichzeitig durch mehrere makroo‹konomische Faktoren erkla‹rt wird.
Als Ausgangsbasis fu‹r die Modellierung dienen die univariaten Regressionen,
die im letzten Abschnitt vorgestellt wurden. Grundsa‹tzlich ist es dabei nicht
mo‹glich, alle Variablen gleichzeitig in ein Modell aufzunehmen, da zwischen
manchen Faktoren Abha‹ngigkeiten bestehen. Dieses als Kollinearita‹t1) bekannte
Problem fu‹hrt dazu, dass die Varianz der Parameterscha‹tzung zunimmt, wo-
durch letztlich eine konsistente Scha‹tzung der Regressionskoeffizienten unmo‹g-
lich wird.

Andererseits ist es Ziel der Studie, Krisentests durchzufu‹hren, wobei nach
Mo‹glichkeit ein Krisenszenario in Bezug auf jede der sieben Kategorien von
Variablen betrachtet werden soll. Wir wa‹hlen daher folgende Modellselektions-

1 Kollinearita‹t liegt vor, wenn (nahezu) lineare Beziehungen in den erkla‹renden Variablen vorliegen, wenn also
eine oder mehrere Variablen als Linearkombination einer oder mehrerer anderer Variablen dargestellt werden
ko‹nnen. Die erkla‹renden Variablen wurden auf Grundlage der Variance-Decomposition-Proportions-Matrix
von Belsley, Kuh und Welsch auf Kollinearita‹t untersucht.
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strategie: Als Kandidaten fu‹r ein multivariates Modell kommen alle Variablen in
Betracht, fu‹r die die univariate Regression eine statistisch signifikante Parame-
terscha‹tzung mit dem in Tabelle 1 angegebenen erwarteten Vorzeichen ergeben
hat. Es werden nun alle Modelle gescha‹tzt die eine Kombination dieser Varia-
blen enthalten, wobei nur Modelle beru‹cksichtigt werden, die aus jeder der
sieben Kategorien ho‹chstens eine Variable enthalten. Unter jenen Modellen,
fu‹r die alle Parameter eine zum Konfidenzniveau von 90% signifikante Scha‹t-
zung aufweisen und fu‹r die in den erkla‹renden Variablen keine Kollinearita‹t
gefunden werden konnte, wurden schlie§lich die in Tabelle 3 dargestellten
Modelle ausgewa‹hlt.

Mit dem allgemeinen Konjunkturmodell ko‹nnen Krisentests fu‹r die allge-
meine Konjunkturentwicklung durchgefu‹hrt werden, wobei diese durch die
Industrieproduktion ohne Energie abgebildet wird. Zudem deckt dieses Modell
die Preisstabilita‹t, die Entwicklung auf den Aktien- und Zinsma‹rkten sowie den
externen Faktor der Erdo‹lpreisentwicklung ab. Die Parameterscha‹tzungen sind
— mit Ausnahme der Zinsa‹nderung des Vorjahres, die einen p-Wert von knapp
u‹ber 5% aufweist — alle hochsignifikant. Auch die Datenanpassung ist mit einem
R2 ¼ 0.65 bzw. �RR2 ¼ 0.60 zufrieden stellend.

Grafik 3 zeigt die beobachteten Ausfallraten von 1965 bis 2001 und die ent-
sprechende Prognose fu‹r die Ausfallwahrscheinlichkeit, die sich auf Basis des
allgemeinen Konjunkturmodells ergibt. Auffallend ist, dass die Prognosen fu‹r
die Ausfallwahrscheinlichkeit in den Jahren 2000 und 2001 weit weniger gut
sind, als in den meisten anderen Jahren. Offenbar wa‹re auf Grund der in diesen
Jahren beobachteten Werte der makroo‹konomischen Variablen eine ho‹here
Ausfallwahrscheinlichkeit zu erwarten gewesen, als dann tatsa‹chlich eingetreten
ist. Dies ist mo‹glicherweise darauf zuru‹ckzufu‹hren, dass die Banken in der Hoff-
nung auf einen wiederholt prognostizierten, aber letztlich noch immer nicht
eingetretenen Wirtschaftsaufschwung in den letzten Jahren tendenziell weniger
Kredite fa‹llig gestellt haben.

Um auch Krisentests fu‹r den Haushalts- und den Unternehmenssektor
sowie andere als durch den Erdo‹lpreis bedingte externe Schocks durchfu‹hren
zu ko‹nnen, wird die Industrieproduktion im Basismodell jeweils durch das ver-
fu‹gbare Einkommen, die Ausru‹stungsinvestitionen und die Exporte ersetzt. Die

Tabelle 3

Ergebnisse der multivariaten Regressionen

Allgemeines
Konjunkturmodell

Unternehmenssektor-
modell

Haushaltssektormodell Exportsektormodell

R2 0
.
65 0

.
59 0

.
57 0

.
52

�RR2 0
.
60 0

.
52 0

.
50 0

.
44

Variable Koeffizient p-Wert Koeffizient p-Wert Koeffizient p-Wert Koeffizient p-Wert

Konstante 0
.
092 0

.
000 0

.
062 0

.
000 0

.
123 0

.
001 0

.
113 0

.
003

Industrieproduktion, ohne Energie �1
.
977 0

.
000

Investitionen, Ausru‹stungen �1
.
036 0

.
000

Verfu‹gbares Einkommen �3
.
365 0

.
000

Exporte �1
.
031 0

.
002

Inflationsrate �0
.
025 0

.
008 �0

.
027 0

.
066 �0

.
029 0

.
017 �0

.
025 0

.
072

ATX �0
.
137 0

.
006 �0

.
211 0

.
002 �0

.
218 0

.
000 �0

.
203 0

.
001

Nominaler kurzfristiger Zinssatz, Vorjahr 0
.
016 0

.
051 0

.
024 0

.
000 0

.
027 0

.
006 0

.
027 0

.
003

Erdo‹ lpreis (Arab Light) in ATS 0
.
153 0

.
000 0

.
131 0

.
000 0

.
123 0

.
000 0

.
215 0

.
000

Quelle: OeNB, Wifo, KSV, Statistik Austria, Datastream, US Energy Information Administration, eigene Berechnungen.
Anmerkung: Die t-Statistiken bzw. die p-Werte beruhen auf dem Newey-West-Scha‹tzer fu‹r die Parmeter-Kovarianzmatrix
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entsprechenden Ergebnisse der Scha‹tzungen sind ebenfalls in Tabelle 3 darge-
stellt. Natu‹rlich ist auch ein allgemeiner Konjunkturschock in aller Regel auf
einen Schock in einem dieser Sektoren zuru‹ckzufu‹hren. In den Krisentests wer-
den dennoch alle in Tabelle 3 angefu‹hrten Modelle beru‹cksichtigt, um einer-
seits auf Basis des allgemeinen Konjunkturmodells die Auswirkungen eines
Konjunkturschocks zu untersuchen, ohne den betroffenen Sektor explizit zu
spezifizieren. Andererseits sollen auf Basis der anderen Modelle eben auch
die Auswirkungen sektorspezifischer Konjunkturschocks untersucht werden.

5 Modellsimulation und Durchfu‹ hrung der Krisentests
5.1 Simulation des Modells
Nachdem alle relevanten makroo‹konomischen Faktoren ausgewa‹hlt und die
Parameter des Gleichungssystems (6.1 bis 6.4) gescha‹tzt wurden,1) kann das
Modell verwendet werden, um die Verlustverteilung des o‹sterreichischen
Kreditportfolios u‹ber einen bestimmten Zeithorizont H zu ermitteln, wobei
die zuku‹nftige Entwicklung der Ausfallwahrscheinlichkeit nun nicht mehr
wie in Abschnitt 2 als konstant angenommen wird, sondern durch die Dyna-
mik des Modells bestimmt wird. Ausgehend von den aktuellen Werten
xt ¼ ðx1;t; x2;t; . . . ; xK;tÞ der makroo‹konomischen Variablen wird dazu eine
Monte-Carlo-Simulation durchgefu‹hrt, wobei in jedem Schritt eine Prognose
fu‹r die Ausfallwahrscheinlichkeit fu‹r den Zeitpunkt tþ 1 wie folgt erstellt wird:
1. Ziehe einen ðK þ 1Þ-Vektor Ztþ1 von Nð0; 1Þ-verteilten Zufallszahlen.
2. Berechne den ðK þ 1Þ-Vektor Etþ1 der Schocks bzw. Sto‹rterme in Gleichung

(6.2) und (6.3) gema‹§ Etþ1 ¼ AZtþ1, wobei A die ðK þ 1Þ � ðK þ 1Þ-
Matrix der Cholesky-Dekomposition der Kovarianzmatrix � in Glei-
chung (6.4) ist, also jene Matrix, fu‹r die gilt: � ¼ AA0.

3. Berechne gema‹§ Gleichung (6.3) die Prognosen fu‹r den Zeitpunkt tþ 1 der
makroo‹konomischen Variablen xtþ1 ¼ ðx1;tþ1; x2;tþ1; . . . ; xK;tþ1Þ.

4. Berechne gema‹§ Gleichungen (6.2) und (6.1) die Prognose fu‹r den Zeit-
punkt tþ 1 der Ausfallwahrscheinlichkeit ptþ1.
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1 Die Ergebnisse fu‹r die Scha‹tzung der AR(2)-Prozesse (Gleichung 6.3) sowie der Kovarianzmatrix � (Glei-
chung 6.4), die aus den Residuen der entsprechenden Regressionen gescha‹tzt wird, ko‹nnen hier aus Platz-
gru‹nden nicht dargestellt werden.
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Ersetzt man nach einem Zeitschritt die aktuellen Variablen fu‹r den Zeit-
punkt t durch die entsprechenden Prognosen fu‹r den Zeitpunkt tþ 1 und
wiederholt man die Schritte 1 bis 4, so erha‹lt man eine Prognose der Ausfall-
wahrscheinlichkeit ptþ2 fu‹r den Zeitpunkt tþ 2. Dies kann fortgesetzt werden,
bis der gewu‹nschte Zeithorizont H erreicht ist. Schlie§lich erha‹lt man einen
Pfad von zuku‹nftigen Ausfallwahrscheinlichkeiten ðptþ1; ptþ2; . . . ptþHÞ, fu‹r den,
wie im zweiten Abschnitt beschrieben, die Verlustverteilung ermittelt wird.
Die gesamte Verlustverteilung — und damit der erwartete und der nicht erwar-
tete Verlust — ergeben sich schlie§lich aus der Verteilung der Verluste u‹ber alle
simulierten Pfade von Ausfallwahrscheinlichkeiten.

Fu‹r das in Abschnitt 2 vorgestellte o‹sterreichische Kreditportfolio ergibt
eine Monte-Carlo-Simulation mit 50.000 Simulationsschritten die in Tabelle
4 dargestellten Ergebnisse. Der erwartete und der nicht erwartete Verlust wer-
den in Beziehung zum gesamten Eigenkapital1) der o‹sterreichischen Banken
gesetzt, wobei genu‹gend Eigenkapital vorhanden sein muss, um den nicht
erwarteten Verlust abzudecken.2) Wie aus Tabelle 4 ersichtlich ist, ergibt sich
hinsichtlich der Risikotragfa‹higkeit der o‹sterreichischen Banken auf Basis aller
vier Modelle ein positives Bild: Das Verha‹ltnis von nicht erwartetem Verlust
zum gesamten Eigenkapital betra‹gt je nach Modell zwischen 18.7 und 19.7%
und liegt damit um 1 bis 2 Prozentpunkte u‹ber dem Wert von 16.5%, der
in Abschnitt 2 auf Basis der konstanten Ausfallrate aus dem Jahr 2001 ermittelt
wurde. Zu beachten ist dabei wiederum, dass die Wertberichtigungen, die die
Banken fu‹r erwartete Verluste vornehmen, hier noch gar nicht beru‹cksichtigt
sind. Somit sind sowohl der fu‹r den Zeitraum 2002 bis 2005 erwartete als auch
der entsprechende nicht erwartete Verlust aus dem o‹sterreichischen Kredit-
portfolio ausreichend durch die Eigenmittel der Banken abgesichert. Dies gilt
auf Basis der Modellsimulationen, denen die Werte der makroo‹konomischen
Variablen im Jahr 2001 zu Grunde gelegt wurden. In den folgenden Krisentests

Tabelle 4

Ergebnisse der Modellsimulation auf Basis der Daten fu‹ r 2001

Allgemeines
Konjunktur-
modell

Unternehmens-
sektormodell

Haushalts-
sektormodell

Exportsektor-
modell

Durchschnittliche ja‹hrlicheAusfallwahrscheinlichkeit in % 2
.
17 2

.
17 2

.
25 2

.
14

Erwarteter Verlust
in Mrd EUR 4

.
32 4

.
32 4

.
47 4

.
26

in % des Gesamtvolumens 1
.
65 1

.
65 1

.
70 1

.
62

in % des Eigenkapitals 10
.
19 10

.
19 10

.
54 10

.
05

Nicht erwarteter Verlust
in Mrd EUR 8

.
05 8

.
03 8

.
34 7

.
94

in % des Gesamtvolumens 3
.
07 3

.
06 3

.
18 3

.
03

in % des Eigenkapitals 18
.
99 18

.
95 19

.
67 18

.
73

Volumen des o‹sterreichischen Kreditportfolios auf Basis der GKE: 262
.
14 Mrd EUR

Gesamtsumme des Eigenkapitals (Tier 1-Kapital plus Tier 2-Kapital minus Abzugposten): 42
.
38 Mrd EUR

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.
Anmerkung: Es wurden eine fixe Ru‹ckzahlungsquote von 70% und ein Zeithorizont von drei Jahren gewa‹hlt.

1 Unter Eigenkapital werden im Folgenden die anrechenbaren Eigenmittel gema‹§ ⁄ 23 BWG 1993 verstanden
(Tier 1-Kapital plus Tier 2-Kapital minus Abzugposten).

2 Der nicht erwartete Verlust ist der maximale Verlust, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 99% auftreten
kann, und inkludiert somit auch den erwarteten Verlust.
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wird u‹berpru‹ft, ob dies auch dann der Fall ist, wenn bis Ende 2002 plo‹tzlich ein
bestimmtes Krisenszenario eintritt.

5.2 Simulation von Krisenszenarien
Ein makroo‹konomischer Krisentest soll die Frage beantworten, mit welchen
Verlusten man rechen muss, wenn plo‹tzlich eine gesamtwirtschaftliche Krisen-
situation eintritt, die durch einen entsprechenden Schock in einer makroo‹kono-
mischen Variablen beschrieben wird. Konkret stellt sich die Frage, wie hoch der
erwartete und der nicht erwartete Verlust sind und ob diese ausreichend durch
Eigenmittel abgesichert sind, wenn zum Zeitpunkt tþ 1 eine bestimmte Varia-
ble den Wert xsk;tþ1 annimmt. Es sollen also die zuku‹nftigen Verluste aus dem
o‹sterreichischen Kreditportfolio abgescha‹tzt werden, wenn im Laufe des Jahres
2002 z. B. die Industrieproduktion um 5% sinkt oder sich der Erdo‹lpreis ver-
doppelt.

Um einen Krisentest durchzufu‹hren gehen wir wie folgt vor: Das Krisen-
szenario xsk;tþ1 fu‹r den Zeitpunkt tþ 1 wird in einen ªnormalen� Teil, der sich
aus dem autoregressiven Prozess ergibt, und in einen ªu‹berraschenden� Teil
zerlegt:

xsk;tþ1 ¼ �k;0 þ �k;1xk;t þ �k;2xk;t�1 þ �sk;tþ1 ð7Þ

Der U‹ berraschungsanteil �sk;tþ1 beschreibt den (ku‹nstlichen) Schock, den
das Krisenszenario xsk;tþ1 impliziert. In der Monte-Carlo-Simulation wird nun
im ersten Schritt des obigen Algorithmus das entsprechende Element zkþ1;tþ1

im Vektor Ztþ1 der Nð0; 1Þ-verteilten Zufallszahlen durch den ku‹nstlichen
Schock zskþ1;tþ1 ersetzt, wobei �

s
k;tþ1 noch mit der entsprechenden Standardab-

weichung normalisiert werden muss:
zskþ1;tþ1 ¼ �sk;tþ1=�k;�

Dadurch wird sichergestellt, dass im zweiten Simulationsschritt die Aus-
wirkung des Krisenszenarios auf die anderen makroo‹konomischen Variablen
durch die Kovarianzmatrix beru‹cksichtigt wird.

6 Ergebnisse der makroo‹ konomischen Krisentests
Ein wesentlicher Aspekt von Krisentests bezieht sich auf die Frage, welche Sze-
narien den Krisentests zu Grunde gelegt werden sollen. Zwar zielen Krisentests
darauf ab, die Auswirkung von extremen Ereignissen zu untersuchen. Werden
diese Ereignisse allerdings allgemein als a‹u§erst unwahrscheinlich bzw. unplau-
sible angesehen, so wird man den entsprechenden Ergebnissen wenig Gewicht
beimessen. Eine gute Einfu‹hrung in die Problematik der Auswahl von Krisen-
szenarien findet sich in Breuer und Krenn (1999).

Eine Mo‹glichkeit fu‹r die Auswahl von Krisenszenarien besteht darin, die
Auswirkung einer historisch beobachteten maximalen Bewegung eines
bestimmten Risikofaktors — hier der makroo‹konomischen Variablen — zu unter-
suchen. Ein derartiger Krisentest wird allgemein als plausibel empfunden, weil
das entsprechende Ereignis in der Vergangenheit schon stattgefunden hat. Aus
diesem Grund wurde im Folgenden diese Strategie zur Auswahl der Szenarien
gewa‹hlt. Zu beachten ist dabei, dass die gewa‹hlten Szenarien dennoch hypothe-
tische sind und nicht versucht wird, die historischen Ereignisse exakt wieder-
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zugeben. Zum Beispiel ist der im Folgenden so genannte allgemeine Konjunk-
turschock als ein Konjunkturschock zu verstehen, dessen Ursache nicht na‹her
spezifiziert wird. Lediglich das Ausma§ des Ru‹ckgangs der Industrieproduktion
wird auf Basis der historischen Beobachtung festgesetzt, wobei die Ursache im
historischen Fall der Erdo‹lpreisschock war. Ein a‹hnlicher Ru‹ckgang wa‹re aber
natu‹rlich auch auf Grund anderer Ereignisse denkbar. Im Einzelnen werden
Krisentests auf Basis der folgenden historischen Szenarien durchgefu‹hrt:
— Allgemeiner Konjunkturschock: Ru‹ckgang der Industrieproduktion um

6.3%, eingetreten im Jahr 1975 in Folge des Erdo‹lpreisschocks;
— Schock des Haushaltssektors: Verminderung des verfu‹gbaren Einkommens

um 0.4%, ebenfalls beobachtet im Jahr 1975;
— Schock des Unternehmenssektors: Ru‹ckgang der Bruttoanlageinvestitionen

fu‹r Ausru‹stungen um 7.3%, eingetreten im Jahr 1982;
— Exportschock: Exportru‹ckgang um 4.2%, eingetreten wa‹hrend der Rezes-

sion 1993;
— Inflationsschock: Ru‹ckgang der Inflationsrate um 2.7 Prozentpunkte, beob-

achtet im Jahr 1966;
— Aktiencrash: Einbruch des ATX um 24%, geschehen im Jahr 1991;
— Zinsschock: Anstieg der kurzfristigen Nominalzinsen um 3.7 Prozent-

punkte, eingetreten im Jahr 1980;
— Erdo‹lpreisschock: Anstieg des Erdo‹lpreise um 263%, geschehen im Jahr

1974.
Fu‹r jedes Krisenszenario wurde eine Monte-Carlo-Simulation des entspre-

chenden Modells mit 50.000 Simulationsschritten durchgefu‹hrt, wobei in
Bezug auf den Inflationsschock, den Zinsschock, den Aktiencrash und den
Erdo‹lpreisschock das allgemeine Konjunkturmodell zu Grunde gelegt wurde.
Grafik 4 zeigt die Vera‹nderung des erwarteten und des nicht erwarteten
Verlusts fu‹r die historischen Krisenszenarien gegenu‹ber den entsprechenden
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Werten, die auf Basis des Ende 2001 gegebenen Szenarios ermittelt wurden,
wobei fu‹r die Ermittlung der Verlustverteilung wieder ein Zeithorizont von drei
Jahren zu Grunde gelegt wurde. Die gro‹§te Auswirkung auf die Verlustvertei-
lung hat das Krisenszenario des allgemeinen Konjunkturschocks, das durch den
Ru‹ckgang der Industrieproduktion beschrieben wird. Der erwartete Verlust
nimmt bei Eintreten des Krisenszenarios um u‹ber 35%, der nicht erwartete
Verlust um knapp 30% gegenu‹ber den Werten, die auf Basis des Ende 2001
gegebenen Szenarios ermittelt wurden, zu.1)

Die zweitsta‹rkste Auswirkung zeigt der Erdo‹lpreisschock, gefolgt von den
Schocks des Haushalts-, des Unternehmens und des Exportsektors. Offensicht-
lich sind es — abgesehen vom Erdo‹lpreis — die konjunkturbedingten Indikatoren,
die die gro‹§te Wirkung auf die Ausfallwahrscheinlichkeit bzw. das Kreditrisiko
haben. Der Zinsschock von immerhin plus 3.7 Prozentpunkten, erho‹ht den
erwarteten Verlust nur noch um 10%, die entsprechende Wirkung des Aktien-
crashs und des Inflationsschocks liegen sogar noch darunter.

Tabelle 5 fasst die Ergebnisse der Krisentests in absoluten und relativen Zah-
len zusammen: Der fu‹r den Zeitraum 2002 bis 2005 erwartete und der entspre-
chende nicht erwartete Verlust erho‹hen sich je nach Krisenszenario auf Werte
zwischen 4.7 Mrd bzw. 8.6 Mrd EUR (Inflationsschock) und 6.8 Mrd bzw.
11.3 Mrd EUR (allgemeiner Konjunkturschock). In Prozent des Gesamtvolu-
mens des o‹sterreichischen Kreditportfolios entspricht dies einem maximalen
nicht erwarteten Verlust von 4.3%. Der Eigenkapitalbedarf fu‹r den nicht erwar-
teten Verlust erho‹ht sich je nach Krisenszenario um 1.2 bis knapp 6 Prozent-
punkte auf 20.2 bis 26%, wie ein Vergleich von Tabelle 4 und Tabelle 5 zeigt.
Das den o‹sterreichischen Banken insgesamt zur Verfu‹gung stehende Eigenkapi-
tal deckt den nicht erwarteten Verlust also in allen historischen Krisenszenarien
ausreichend ab. Dies umso mehr, als die durch die Banken bereits geta‹tigten
Wertberichtigungen fu‹r zu erwartende Kreditausfa‹lle in den genannten Zahlen
noch gar nicht beru‹cksichtigt wurden.

Verglichen mit den Ergebnissen von Kalirai und Scheicher (2002) erho‹ht
sich der Eigenkapitalbedarf im Krisenszenario allerdings recht deutlich. Wa‹h-
rend z. B. ein Schock der Industrieproduktion auf Basis des dort verwendeten
Modells die Wertberichtigungen in Relation zum Eigenkapital nur um 1 Pro-
zentpunkt erho‹ht, steigt der — im Durchschnitt den Wertberichtigungen ent-
sprechende — erwartete Verlust in Relation zum Eigenkapital hier um knapp
6 Prozentpunkte. Dieser recht deutliche Unterschied du‹rfte sich in erster Linie
dadurch erkla‹ren, dass in der hier vorgestellten Modellierung mehrere makroo‹-
konomische Variablen gleichzeitig auf das Kreditrisiko wirken und dabei die
gegenseitige Abha‹ngigkeit der Variablen durch die Korrelation der Schocks
beru‹cksichtigt wird, wa‹hrend die in Kalirai und Scheicher (2002) vorgestellten
Krisentests lediglich auf der Basis univariater Regressionen durchgefu‹hrt
wurden.

1 Die unterschiedlichen Zuwa‹chse im erwarteten und im nicht erwarteten Verlust erkla‹ren sich dadurch, dass die
Schiefe der Verlustverteilung mit zunehmender Ausfallwahrscheinlichkeit abnimmt.
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Abschlie§end wurde ein Krisentest durchgefu‹hrt, der die Risikotragfa‹hig-
keit des o‹sterreichischen Bankensektors in Bezug auf eine wirklich extreme
Belastung, eine drei Jahre anhaltende, schwere Rezession, u‹berpru‹fen soll.1)
Der Krisentest wurde auf Basis einer Simulation des allgemeinen Konjunktur-
modells durchgefu‹hrt, wobei die A‹ nderung der Industrieproduktion drei Jahre
hintereinander mit dem maximalen Ru‹ckgang von 6.3% aus dem Jahr 1975
geschockt wurde. Dieser Ru‹ckgang der Industrieproduktion entsprach im Jahr
1975 einem negativen BIP-Wachstum von 0.4%. Das Ergebnis des Krisentests
besta‹tigt das positive Bild der Risikotragfa‹higkeit der o‹sterreichischen Banken,
das aus den historischen Szenarien gewonnen wurde. Zwar steigt die durch-
schnittliche ja‹hrliche Ausfallwahrscheinlichkeit auf 5.3% und somit der erwar-
tete Verlust auf 10.4 Mrd EUR. Das wu‹rde bedeuten, dass in einem derartigen
Krisenszenario u‹ber einen Zeitraum von drei Jahren Verluste in der Ho‹he von
knapp 25% des gesamten Eigenkapitals der o‹sterreichischen Banken zu erwar-
ten wa‹ren, was sicherlich eine schwere — aber verkraftbare — Belastung fu‹r das
o‹sterreichische Bankensystem darstellen wu‹rde. Andererseits ist der nicht
erwartete Verlust — also der maximale Verlust, der mit einer Wahrscheinlich-
keit von 99% auftritt — von 15.9 Mrd EUR bzw. 37.5% in Relation zu den
Eigenmitteln auch in diesem dramatischen Krisenszenario fast dreifach durch
Eigenmittel abgedeckt, sodass man die Risikotragfa‹higkeit des o‹sterreichischen
Bankensystems auf Basis der hier vorgestellten Krisentests als durchaus zufrie-
den stellend bezeichnen kann. Daru‹ber hinaus betragen die Wertberichtigun-

1 Ein a‹hnliches Szenario mit dreija‹hrigem Nullwachstum wurde fu‹r die Krisentests im Zuge des finnischen
Financial System Stability Assessment Program des Internationalen Wa‹hrungsfonds (IWF) ausgewa‹hlt (IWF,
2001).

Tabelle 5

Zusammengefasste Ergebnisse der Krisentests

Mittlere
Ausfall-
wahrschein-
lichkeit

Erwarteter Verlust Nicht erwarteter Verlust

in % in Mrd EUR in % des
Gesamt-
volumens

in % des
Eigenkapitals

in Mrd EUR in % des
Gesamt-
volumens

in % des
Eigenkapitals

Historische
Krisenszenarien
Industrieproduktion,
ohne Energie 3

.
45 6

.
84 2

.
61 16

.
14 11

.
28 4

.
30 26

.
62

Anlageinvestitionen 2
.
68 5

.
31 2

.
03 12

.
54 9

.
28 3

.
54 21

.
90

Verfu‹gbares Einkommen 2
.
86 5

.
71 2

.
18 13

.
47 9

.
92 3

.
78 23

.
40

Exporte 2
.
58 5

.
13 1

.
96 12

.
09 9

.
15 3

.
49 21

.
60

Inflationsrate 2
.
35 4

.
67 1

.
78 11

.
02 8

.
57 3

.
27 20

.
22

ATX 2
.
59 5

.
16 1

.
97 12

.
17 9

.
26 3

.
53 21

.
85

Nominaler kurzfristiger
Zinssatz, Vorjahr 2

.
55 5

.
07 1

.
94 11

.
97 9

.
09 3

.
47 21

.
45

Erdo‹ lpreis in ATS 2
.
99 5

.
95 2

.
27 14

.
05 10

.
33 3

.
94 24

.
37

Dreija‹hrige Rezession
Industrieproduktion,
ohne Energie 5

.
30 10

.
4 3

.
97 24

.
53 15

.
89 6

.
06 37

.
49

Volumen des o‹sterreichischen Kreditportfolios auf Basis der GKE: 262
.
14 Mrd EUR

Gesamtsumme des Eigenkapitals (Tier 1-Kapital plus Tier 2-Kapital minus Abzugposten): 42
.
38 Mrd EUR

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.
Anmerkung: Es wurden eine fixe Ru‹ckzahlungsquote von 70% und ein Zeithorizont von drei Jahren gewa‹hlt.
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gen, die die Banken zum Ultimo Juni 2002 in Bezug auf Forderungen gegenu‹ber
inla‹ndischen Kunden und Kreditinstituten bereits vorgenommen haben, etwa
20% des gesamten Eigenkapitals, sodass ein Gro§teil der oben genannten Ver-
luste, die in diesem dramatischen Krisenszenario zu erwarten wa‹ren, bereits
durch entsprechende Wertberichtigungen abgedeckt sind.

7 Zusammenfassung
In dieser Studie wurde ein Kreditrisikomodell fu‹r das o‹sterreichische Kredit-
portfolio auf der Basis von Einzelkreditdaten vorgestellt, das das Kreditrisiko
in Abha‹ngigkeit von makroo‹konomischen Indikatoren modelliert und dabei
die Wechselwirkungen zwischen den makroo‹konomischen Variablen durch
die entsprechenden Korrelationen beru‹cksichtigt. Auf der Basis univariater
Regressionen werden zuna‹chst eine Reihe von Indikatoren fu‹r das Kreditrisiko
identifiziert, auf deren Grundlage in der Folge ein multivariates Modell selek-
tiert wird, das das Kreditrisiko durch die Industrieproduktion, die Inflationsra-
te, den ATX, den kurzfristigen Nominalzinssatz des Vorjahres sowie den Erdo‹l-
preis erkla‹rt. Um sektorspezifische Krisentests durchfu‹hren zu ko‹nnen, wird in
alternativen Modellen die Industrieproduktion jeweils durch die Investitionen
fu‹r Ausru‹stungen, das verfu‹gbare Einkommen sowie die Exporte ersetzt. Durch
eine dynamische Modellkomponente kann auf der Basis dieser Modelle der
zuku‹nftige Verlust aus dem o‹sterreichischen Kreditportfolio in Abha‹ngigkeit
der makroo‹konomischen Variablen mittels Simulationen abgescha‹tzt werden.
Insbesondere wird das Modell verwendet, um Krisentests in Bezug auf histo-
risch beobachtete, maximale A‹ nderungen der genannten Indikatoren durchzu-
fu‹hren. Der innerhalb von drei Jahren zu erwartende Verlust in Relation zum
gesamten Eigenkapital erho‹ht sich auf Basis dieser Krisenszenarien um bis zu
6 Prozentpunkte gegenu‹ber dem entsprechenden Wert, der auf Basis des Ende
2001 gegebenen Szenarios ermittelt wurde. Der maximale Verlust, der mit
einer Wahrscheinlichkeit von 99% auftritt, betra‹gt allerdings ho‹chstens 26.6%
der Eigenmittel, woraus sich ein positives Bild hinsichtlich der Risikotragfa‹hig-
keit der o‹sterreichischen Banken ergibt, zumal dabei die bereits geta‹tigten
Wertberichtigungen nicht beru‹cksichtigt wurden. Dieses Bild wird auch in
einem Krisenszenario einer drei Jahre andauernden, schweren Rezession besta‹-
tigt, die zwar betra‹chtliche — aber noch immer ausreichend abgesicherte — Ver-
luste aus dem o‹sterreichischen Kreditportfolio erwarten lie§e.

Die vorgestellten Ergebnisse sind grundsa‹tzlich als ein weiterer Schritt in
der Entwicklung eines makroo‹konomischen Krisentestmodells fu‹r den o‹ster-
reichischen Bankensektor zu verstehen und mu‹ssen mit gro§er Vorsicht und
unter Bedacht der getroffenen Annahmen interpretiert werden. Zwar wurde
gegenu‹ber den ersten Ergebnissen von Kalirai und Scheicher (2002) eine Reihe
von Verbesserungen in der Modellierung, wie die Beru‹cksichtigung der Port-
foliostruktur oder der gegenseitigen Abha‹ngigkeit der makroo‹konomischen
Variablen, erreicht. Andererseits blieb das Risiko aus Krediten an ausla‹ndische
Kreditnehmer hier ga‹nzlich unberu‹cksichtigt, und auch das Volumen der
Kredite an inla‹ndische Kreditnehmer konnte auf Grund der verfu‹gbaren Daten
nicht vollsta‹ndig erfasst werden. In weiteren Forschungsarbeiten sollte daher
versucht werden, das o‹sterreichische Kreditportfolio durch Zusammenfu‹hrung
der Meldungen aus Gro§kreditevidenz und Monatsausweis vollsta‹ndig zu er-
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fassen. Daru‹ber hinaus sollte in einem verbesserten Modell das unterschiedliche
Ausfallrisiko in den verschiedenen Industriesektoren beru‹cksichtigt werden.
Weiters wurde in der vorliegenden Studie eine konstante Ru‹ckzahlungsquote
von 70% unterstellt. Durch die Beru‹cksichtigung von Sicherheiten, die ab
Ja‹nner 2003 in der GKE gemeldet werden, wird zuku‹nftig auch in Bezug auf
den tatsa‹chlichen Verlust im Falle eines Kreditausfalls eine verbesserte Model-
lierung mo‹glich sein. Letztlich wa‹re es auch wu‹nschenswert, den hier gewa‹hl-
ten Ansatz einer hypothetischen ªBank O‹ sterreich� aufzugeben und das Kredit-
risiko in Bezug auf die einzelnen Banken getrennt zu betrachten, wodurch der
systemische Aspekt des Kreditrisikos besser identifiziert werden ko‹nnte. In Ver-
bindung mit dem von Elsinger, Lehar und Summer (2002) vorgestellten Ansatz,
der das systemische Risiko, das sich aus den wechselseitigen Verpflichtungen
der Banken ergibt, explizit modelliert, erga‹be dies ein umfassendes makro-
o‹konomisches Krisentestmodell fu‹r den o‹sterreichischen Bankensektor.

Literaturverzeichnis
Breuer, T. und Krenn, G. (1999). Durchfu‹hrung von Krisentests. In: Leitfadenreihe zum Marktrisiko,

Band 5, OeNB.

Elsinger, H., Lehar, A und Summer, M. (2002). Eine neue Methode zur Risikoeinscha‹tzung von

Interbankenkrediten. In: Finanzmarktstabilita‹tsbericht 3 der OeNB, 83—96.

Crouhy, M., Galai, D. und Mark, R. (2000). A Comparative Analysis of Current Credit Risk Models.

In: Journal of Banking and Finance 24, 59—117.

IWF (2001). Finland: Financial System Stability Assessment. Country Report No. 01/214.

Kalirai, H. und Scheicher, M. (2002):Makroo‹konomische Krisentests: Erste Ergebnisse fu‹r O‹ sterreich.

In: Finanzmarktstabilita‹tsbericht 3 der OeNB, 64—82.

Wilson, T. (1997a). Portfolio Credit Risk (I). In: Risk, Vol. 10, Nr. 9.

Wilson, T. (1997b). Portfolio Credit Risk (II). In: Risk, Vol. 10, Nr. 10.

88 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 4�

Ein makroo‹ konomisches Kreditrisikomodell

zur Durchfu‹ hrung von Krisentests

fu‹ r das o‹ sterreichische Kreditportfolio



1 Einleitung
Fu‹r die o‹ffentliche Hand ist die Finanzierung in fremder Wa‹hrung bereits seit
Jahrzehnten u‹blich. Ab Mitte der Neunzigerjahre ist in O‹ sterreich auch die
Ho‹he der durch Unternehmen und private Haushalte aufgenommenen Fremd-
wa‹hrungskredite deutlich gestiegen. Einige Jahre hindurch erfolgte die Kredit-
aufnahme des privaten Sektors in O‹ sterreich u‹berwiegend in Fremdwa‹hrung.
Motivation war nicht eine wa‹hrungskongruente Refinanzierung von au§enwirt-
schaftlichen Transaktionen, sondern die Ausnu‹tzung des niedrigen kurzfristigen
(Nominal-) Zinsniveaus in diesen Wa‹hrungen. Diese Fremdwa‹hrungskredite
wurden (und werden) fu‹r rein inla‹ndische Verwendungen aufgenommen.

Der vorliegende Beitrag hat zum Ziel, die Entwicklung der Fremd-
wa‹hrungsfinanzierungen von Unternehmen und privaten Haushalten seit Ende
1995 zu analysieren und ihre Risiken fu‹r die o‹sterreichische Volkswirtschaft zu
beleuchten. Er beschra‹nkt sich dabei auf die Kredite in Schweizer Franken und
japanischen Yen, da sich die Aufnahme zur Ausnu‹tzung von Zinssatzvorteilen auf
diese Wa‹hrungen konzentrierte; Kredite in US-Dollar zeigten in den letzten
Jahren wenig Vera‹nderungen und du‹rften im Wesentlichen im Zusammenhang
mit Au§enhandelstransaktionen aufgenommen werden.

Anschlie§end an eine Darstellung von wesentlichen Merkmalen der Ent-
wicklung der Fremdwa‹hrungskredite in O‹ sterreich wird versucht, geeignete
theoretische Ansa‹tze zur Erkla‹rung des Pha‹nomens ªFremdwa‹hrungskredite�
zu finden. Diskutiert wird dabei zum einen die Frage, ob die Aufnahme von
Fremdwa‹hrungskrediten o‹konomisch begru‹ndet werden kann, und zum ande-
ren, inwieweit sie sich aus Besonderheiten in der Informationsverarbei-
tung — anhand der Literatur u‹ber rationales Herdenverhalten (Bikhchandani,
Hirshleifer und Welch, 1992) — erkla‹ren la‹sst. Der na‹chste Abschnitt unter-
sucht die spezifischen Risiken von Fremdwa‹hrungsfinanzierungen. In diesem
Zusammenhang wird auch gefragt, wie sich die Risiken auf Kreditgeber und
Kreditnehmer verteilen.

2 Wesentliche Merkmale der Fremdwa‹ hrungskredite
in O‹ sterreich

2.1 Ein Boom auf breiter Basis
Der Fremdwa‹hrungsanteil an den Krediten an Unternehmen und private Haus-
halte war in O‹ sterreich — soweit die Datenlage eine derartige Aussage erlaubt —
schon in den Achtzigerjahren ho‹her als in den meisten anderen La‹ndern des
heutigen Euroraums und lag bis 1995 relativ konstant bei 4 bis 5%.1) Dabei
handelte es sich aber nahezu ausschlie§lich um Kredite an Unternehmen2) —
etwa im Zusammenhang mit der Finanzierung von Au§enhandelstransaktionen.
Fremdwa‹hrungsausleihungen du‹rften prima‹r von gro§en Unternehmen ange-

1 Daten u‹ber die Wa‹hrungsstruktur der Fremdwa‹hrungskredite entha‹lt — allerdings erst ab Dezember 1997 —
die moneta‹rstatistische Meldung, die jedoch keine Aufgliederung der Fremdwa‹hrungsausleihungen an inla‹n-
dische Nichtbanken auf einzelne Kreditnehmergruppen ermo‹glicht. Fu‹r die Zeit davor stehen nur die Monats-
ausweismeldungen zur Verfu‹gung, die lediglich eine Aufgliederung der Kredite an inla‹ndische Nichtbanken
nach Schilling bzw. Euro und Fremdwa‹hrung (ab 1999 ohne jene Wa‹hrungen, die im Euro aufgegangen
sind — die Zeitreihe weist daher per Ja‹nner 1999 einen Bruch auf) erlauben.

2 Mit Ausnahme von Vorarlberg. Siehe dazu das Kapitel 2.2.

Walter Waschiczek
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sichts deren ho‹herer Au§enhandelsintensita‹t in Anspruch genommen wor-
den sein.

Etwa ab dem Jahr 1995 begannen Unternehmen und Haushalte auf breiter
Basis ihre Kredite in Fremdwa‹hrung — hauptsa‹chlich in Schweizer Franken und
zuletzt versta‹rkt auch in japanischen Yen — aufzunehmen. Insgesamt bestanden
zwischen Ende 1995 und Mitte 2002 mehr als die Ha‹lfte der Zunahme der
Kredite der o‹sterreichischen Banken an Unternehmen und nahezu zwei Drittel
der Zunahme der Kredite an Haushalte aus fremder Wa‹hrung. In diesem Zeit-
raum hat sich das Volumen der aushaftenden Fremdwa‹hrungskredite mehr als
verfu‹nffacht, was einer durchschnittlichen Jahreswachstumsrate von 29% ent-
sprach.1) In einigen Quartalen betrug der Fremdwa‹hrungsanteil der Netto-
vera‹nderung der Bankkredite mehr als 100%, das hei§t, in diesen Perioden
wurden jedenfalls netto Schilling- bzw. Eurokredite in Fremdwa‹hrungsfinanzie-
rungen umgeschichtet. Zu Jahresmitte 2002 waren 19.4% der Forderungen an
Unternehmen und 24.1% aller Kredite an private Haushalte bereits in Fremd-
wa‹hrung denominiert; Ende 1995 waren es erst 1.5% der Kredite an private
Haushalte und 7.8% der Unternehmensfinanzierungen gewesen (inklusive jener
Wa‹hrungen, die im Euro aufgegangen sind).

Die Wa‹hrungsstruktur der Fremdwa‹hrungsausleihungen wurde zuna‹chst
vom Schweizer Franken dominiert; etwa ab dem Jahr 1999 expandierten
Kredite in japanischen Yen u‹beraus dynamisch und erreichten zuletzt einen
Anteil an allen Fremdwa‹hrungskrediten von 42%. Eine nicht unwesentliche
Rolle spielten bis Ende 1998 Kredite in D-Mark, die angesichts der engen wirt-
schaftlichen Verflechtung O‹ sterreichs mit Deutschland zum u‹berwiegenden Teil
— wie auch die Kredite in US-Dollar — auf Unternehmen entfallen sein du‹rften.
Im Unterschied dazu zeigt schon ein Vergleich mit den Wa‹hrungsanteilen am
Au§enhandel, dass Finanzierungen in Schweizer Franken und japanischen Yen
zum weitaus u‹berwiegenden Teil nicht zur Finanzierung von Au§enhandels-
transaktionen dienen.2)

1 Die Kredite in Schilling bzw. Euro stiegen im gleichen Zeitraum um lediglich 23% (oder 2.9% p. a.).
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2 In den vergangenen Jahren wurden weniger als 2% der o‹sterreichischen Warenein- und -ausfuhr in Schweizer
Franken und rund �% in japanischen Yen fakturiert. Dieser Anteil zeigte auch — im Gegensatz zu den Fremd-
wa‹hrungskrediten — zuletzt eine ru‹ckla‹ufige Tendenz.
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Auch der Umstand, dass im Jahr 1995 der Fremdwa‹hrungsanteil an den
Unternehmenskrediten der Aktienbanken noch deutlich ho‹her als der aller
anderen Sektoren war, ist angesichts der traditionellen Kundenstruktur von
Aktienbanken ebenfalls ein Indiz dafu‹r, dass Fremdwa‹hrungskredite zuvor
hauptsa‹chlich der Finanzierung gro§er Unternehmen dienten. Mittlerweile
haben sich diese Unterschiede deutlich eingeebnet; alle Bankensektoren (mit
Ausnahme der Bausparkassen, die keine Fremdwa‹hrungskredite vergeben,
und der Sonderbanken) verzeichneten eine substanzielle Erho‹hung des Fremd-
wa‹hrungsanteils ihrer Forderungen gegenu‹ber Unternehmen und Haushalten.

2.2 West-Ost-Gefa‹ lle
Ihren Ausgang nahmen die Fremdwa‹hrungskredite in Vorarlberg1), wo die wirt-
schaftlichen Verflechtungen mit der Schweiz besonders eng sind. Dort war die
Inanspruchnahme von Fremdwa‹hrungskrediten — vor allem von privaten Haus-
halten — seit langem deutlich ho‹her als in den anderen Bundesla‹ndern. Bereits
Ende der Achtzigerjahre betrug der Anteil der Fremdwa‹hrungskredite an den
Krediten an private Haushalten 4 bis 5%; o‹sterreichweit lauteten nur rund
0.2% der Kredite auf fremde Wa‹hrung. Wie erwa‹hnt, liegen Daten u‹ber die
Wa‹hrungsstruktur der Fremdwa‹hrungskredite fu‹r diese Zeit nicht vor, aber
wenn man die Werte ab 1997 heranzieht, erscheint eine Konzentration auf
Schweizer Franken, vor allem in Vorarlberg, plausibel. Kreditaufnahmen in
Schweizer Franken ko‹nnen im Zusammenhang mit der relativ hohen Zahl an
Grenzga‹ngern in der Schweiz und Liechtenstein gesehen werden.2) Auch der
Fremdwa‹hrungsanteil an den Forderungen an Unternehmen war Ende der
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1 Bei der Betrachtung von Bundesla‹nderentwicklungen ist zu beachten, dass die Zuordnung der Banken jeweils
nach ihrem Hauptsitz erfolgt. Daher werden alle in Filialen in anderen Bundesla‹ndern abgeschlossenen
Kreditgescha‹fte dem Bundesland des Hauptsitzes der kreditgebenden Bank zugerechnet. Besondere Relevanz
hat dies fu‹r die Bundesla‹nderfilialen der gro§en Wiener Institute. Dadurch du‹rften die Fremdwa‹hrungsanteile
in den Bundesla‹ndern tendenziell unterscha‹tzt werden.

2 Laut Auskunft des Arbeitsmarktservice (AMS) Vorarlberg arbeiteten Ende 2001 rund 7.000 Vorarlberger als
Grenzga‹nger in der Schweiz — Anfang der Neunzigerjahre hatte der Wert sogar rund 10.000 betragen —
und mehr als 6.000 in Liechtenstein. Das entspricht insgesamt etwa 10% der unselbststa‹ndig Bescha‹ftigten
in Vorarlberg.

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 4 91�

Fremdwa‹ hrungskredite in O‹ sterreich



Achtzigerjahre in Vorarlberg mit rund 8% deutlich ho‹her als in allen anderen
Bundesla‹ndern mit Ausnahme Wiens.1)

Von Vorarlberg ausgehend verbreitete sich ab etwa 1995 der Trend zur Auf-
nahme von Fremdwa‹hrungskrediten auch auf die u‹brigen Bundesla‹nder, beson-
ders auf Tirol. Bis zuletzt waren die Fremdwa‹hrungskredite in Westo‹sterreich
deutlich sta‹rker verbreitet als im o‹sterreichischen Durchschnitt. Mitte des
Jahres 2002 lag der Fremdwa‹hrungsanteil an den Forderungen an private Haus-
halte in Vorarlberg und Tirol bereits bei mehr als 50%, fu‹r O‹ sterreich insgesamt
bei 24.1%. Auch der Fremdwa‹hrungsanteil an den Forderungen an nichtfinan-
zielle Unternehmen ist in den westlichen Bundesla‹ndern signifikant ho‹her als im
u‹brigen Bundesgebiet.

2.3 Zur Ausgestaltung von Fremdwa‹hrungskrediten2)
Ein Fremdwa‹hrungskredit ist ein Kredit, der in einer fremden Wa‹hrung abge-
schlossen und in dieser Wa‹hrung auch zu bedienen ist. Fremdwa‹hrungskredite
werden u‹berwiegend auf so genannter Roll-over-Basis in Anspruch genommen.
Die Laufzeit betra‹gt bis zu 25 Jahren, der Zinssatz ist jedoch nur fu‹r die
jeweilige Abschlussperiode (meistens 3 oder 6 Monate) fixiert und orientiert
sich am Geldmarktsatz (LIBOR) der jeweiligen Wa‹hrung. Dazu kommt ein Auf-
schlag, der je nach Betragsho‹he, Art der Kundenbeziehung, beigebrachten
Sicherheiten usw. rund 1� bis 2% betra‹gt.3) Jeweils bei Ablauf dieser Fristen

1 Neben dem Effekt der Verbuchung von in den Bundesla‹ndern vergebenen Krediten in der Wiener Zentrale der
Gro§banken du‹rfte auch die Konzentration der Gro§betriebe in Wien, die einen gro§en Teil des Au§enhandels
O‹sterreichs abdecken, eine Rolle fu‹r den hohen Anteil der Fremdwa‹hrungskredite in der Bundeshauptstadt
gespielt haben.
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2 Eine ausfu‹hrliche Darstellung der Modalita‹ten von Fremdwa‹hrungskrediten findet sich in Dlaska (2002).
3 Die Kosten eines Fremdwa‹hrungskredits fu‹r den Kreditnehmer gehen u‹ber die ªu‹blichen� Kreditkosten (Kredit-

steuer, Bearbeitungsgebu‹hr, Abschlussgebu‹hr) hinaus. Zuna‹chst fallen in der Regel Kontofu‹hrungsgebu‹hren fu‹r
zwei Konten an, da meist ein Euro- und ein Fremdwa‹hrungskonto gefu‹hrt werden. Bei jedem Umstieg von
Fremdwa‹hrung auf Euro ist eine Bearbeitungsgebu‹hr zu entrichten, die je nach Institut 1 bis 2% betra‹gt.
Beim Ankauf der Fremdwa‹hrung bei Fa‹lligkeit von Zinszahlungen bzw. bei der Tilgung des Kredits stellen
die Banken dem Kreditnehmer eine Devisenprovision in Rechnung.
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sind die (Kapital- und) Zinsenvorschreibungen im Nachhinein fa‹llig und mu‹ssen
in der aufgenommenen Wa‹hrung geleistet werden. Zu den Roll-over-Terminen
ist vielfach eine vorzeitige Ru‹ckzahlung mo‹glich, ebenso der Umstieg auf eine
andere Wa‹hrung (auch auf Euro).

Kredite in fremder Wa‹hrung werden zumeist als ªendfa‹llige� Finanzierung
angeboten und mit so genannten, je nach Bank unterschiedlich bezeichneten
ªAnsparmodellen� kombiniert. Dabei werden wa‹hrend der Laufzeit nur die
Zinsen bedient. Parallel dazu wird in einen Tilgungstra‹ger eingezahlt, zum Bei-
spiel in eine Lebensversicherung oder in einen Investmentfonds, dessen Erlo‹s
am Ende der Laufzeit zur Kapitalru‹ckzahlung verwendet wird.

Fix verzinste Fremdwa‹hrungskredite werden nur in Ausnahmefa‹llen ver-
geben. In japanischen Yen ist die erforderliche Mindestgro‹§e fu‹r Wa‹hrungs-
swaps dafu‹r zu gro§, lediglich in Schweizer Franken ko‹nnen die gro§en o‹ster-
reichischen Banken, die u‹ber eine Pra‹senz auf dem Schweizer Finanzplatz
verfu‹gen, derartige Arrangements treffen. In diesem Fall ko‹nnen Kreditnehmer
ihr Fremdwa‹hrungsengagement allerdings nicht vorzeitig beenden.

3 Theoretische Erkla‹ rungsansa‹ tze
3.1 Effizienzu‹berlegungen zu Fremdwa‹hrungskrediten
Wie la‹sst sich die Aufnahme von Fremdwa‹hrungskrediten in O‹ sterreich erkla‹-
ren? In diesem Zusammenhang ist zuna‹chst zu fragen, ob die Aufnahme von
Fremdwa‹hrungskrediten durch Unternehmen und private Haushalte o‹kono-
misch sinnvoll ist und welche Unterschiede zur Fremdwa‹hrungsfinanzierung
durch den o‹ffentlichen Sektor bestehen. In einem zweiten Schritt ist zu unter-
suchen, warum die Verschuldung in fremder Wa‹hrung gerade in O‹ sterreich in
derartiger Intensita‹t auftritt.

Die Finanzierung inla‹ndischer Vorhaben in fremder Wa‹hrung weist gewisse
Analogien zum Pha‹nomen der Wa‹hrungssubstitution auf. Wa‹hrungssubstitu-
tion liegt vor, wenn zumindest fu‹r eine der drei zentralen Funktionen des Gelds
— Wertaufbewahrung, Zahlungsmittel und Recheneinheit — eine andere als die
eigene Wa‹hrung verwendet wird (Giovannini und Turtelboom, 1994). Im Fall
der Aufnahme von Fremdwa‹hrungskrediten erfolgt allerdings nicht die Wert-
aufbewahrung, sondern die Verschuldung — also quasi das Gegenteil davon —
in ausla‹ndischer Wa‹hrung.1) Wa‹hrend Wa‹hrungssubstitution u‹blicherweise in
einem Umfeld hoher Inflationsraten stattfindet (Calvo und Ve«gh, 1992) und
Anlagen daher in wertbesta‹ndigeren Wa‹hrungen als der eigenen geta‹tigt wer-
den, erfolgte die Fremdwa‹hrungskreditaufnahme in O‹ sterreich (sozusagen eine
ªnegative� Wa‹hrungssubstitution) in Wa‹hrungen, die in den letzten beiden Jahr-
zehnten gegenu‹ber dem Schilling bzw. Euro deutlich an Wert gewonnen haben:
Nominal und real — nach Beru‹cksichtigung der Inflationsdifferenzen — haben der
Schweizer Franken und der japanische Yen gegenu‹ber dem Schilling bzw. Euro
seit 1980 deutlich aufgewertet.

1 Fu‹r die anderen beiden Funktionen (Zahlungsmittel und Recheneinheit) wird die Fremdwa‹hrung nicht verwen-
det: der aufgenommene Fremdwa‹hrungsbetrag wird noch vor Auszahlung des Kredits an den Kreditnehmer in
Euro gewechselt, auch die Beurteilung des Finanzierungserfolgs erfolgt ausschlie§lich auf Basis der inla‹ndi-
schen Wa‹hrung.

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 4 93�

Fremdwa‹ hrungskredite in O‹ sterreich



Die Inanspruchnahme von Fremdwa‹hrungen zielte allerdings prima‹r auf
die Ausnu‹tzung der Zinsdifferenz zwischen o‹sterreichischen Kreditzinsen, die
von den o‹sterreichischen Banken verrechnet wurden, und den Geldmarktsa‹tzen
des Schweizer Franken und spa‹ter auch des japanischen Yen. Um den Vorteil
der niedrigeren Zinssa‹tze der Fremdwa‹hrung ausnu‹tzen zu ko‹nnen, ist es erfor-
derlich, dass die erwartete Abwertung der eigenen Wa‹hrung nicht gro‹§er ist als
die erwarteten Zinssatzdifferenzen, dass also ein betra‹chtliches Ausma§ an
Wechselkursstabilita‹t gegeben ist. Die o‹sterreichische Hartwa‹hrungspolitik
weist bis zum Eintritt in die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wa‹hrungsunion
eine nahezu zwei Jahrzehnte wa‹hrende Wechselkursstabilita‹t gegenu‹ber der
D-Mark auf.

Kosten mindernd wirken Fremdwa‹hrungsfinanzierungen dann, wenn der
ausla‹ndische Nominalzinssatz plus die erwartete Auf- bzw. Abwertung kleiner
ist als der inla‹ndische Nominalzinssatz. Ob das der Fall ist, ha‹ngt davon ab,
ob die ungedeckte Zinsparita‹tsbedingung1) gilt. Wenn ja, ist die erwartete
Kostenersparnis eines Fremdwa‹hrungskredits exakt null. Empirisch zeigt
jedoch eine Reihe von Studien, dass die ungedeckte Zinsparita‹tsbedingung nicht
gilt (siehe z. B. De Vries, 1994). Es ist also nicht ausgeschlossen, durch den
Wechsel der Verschuldungswa‹hrung die Kreditkosten zu senken, — aber auch
nicht, sie zu erho‹hen. Da die Kosteneffekte durch die Abweichung von der
ungedeckten Zinsparita‹t im Zeitablauf variieren, sind sie nur sehr schwer zu
prognostizieren und systematisch auszunu‹tzen.

Die o‹ffentliche Hand in O‹ sterreich — aber auch eine Reihe anderer euro-
pa‹ischer Staaten — hat schon seit langem versucht, sich dieser Mo‹glichkeit zu
bedienen, und sich in fremder Wa‹hrung finanziert. Ein wesentlicher Aspekt
fu‹r Fremdwa‹hrungsaufnahme durch staatliche Stellen ist jedoch der Versuch,
durch die Aufnahme verschiedener Wa‹hrungen das Wa‹hrungsrisiko zu diversi-
fizieren, wie es etwa die Portfoliotheorie nahe legt (Pecchi und Ripa di Meana,
1998). So zeigt Mooslechner (1993) fu‹r den Zeitraum von 1970 bis 1990, dass
die Kosten einer Verschuldung in den zinsgu‹nstigen Hartwa‹hrungen japani-
scher Yen und Schweizer Franken unter Beru‹cksichtigung des Wechselkurs-
effekts erheblich steigen, am Nominalzinssatz gemessen teurere Wa‹hrungen
durch Aufwertungsgewinne des Schilling hingegen markant billiger wurden.
Brandner (1996) kam ex post fu‹r die Periode von 1980 bis 1994 zum Schluss,
dass die Fremdwa‹hrungsfinanzierung (in Schweizer Franken, japanischen Yen
und US-Dollar) insgesamt einen Finanzierungsvorteil gegenu‹ber der aus-
schlie§lichen Finanzierung in Schilling gebracht hat: Die Ausweitung der Ver-
schuldung in Schweizer Franken erwies sich als vorteilhaft, jene in japanischen
Yen als nachteilig.2) Die Mo‹glichkeit der Diversifizierung steht angesichts der
dafu‹r erforderlichen Gro‹§enordnungen des Kreditvolumens allerdings vor
allem o‹ffentlichen und nur sehr eingeschra‹nkt privaten Haushalten zur Ver-

1 Die ungedeckte Zinsparita‹tsbedingung besagt, dass die Ertragsraten in- und ausla‹ndischer Wertpapiere einan-
der bis auf die erwartete Wechselkursvera‹nderung angleichen.

2 Beide Autoren erstellen diese Berechnungen zur Abscha‹tzung der Effizienz der Fremdwa‹hrungsaufnahmen
durch das Staatsschuldenmanagement des Bundes, ihre Ergebnisse sind jedoch zumindest im Prinzip auch
fu‹r andere Schuldner gu‹ltig.
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fu‹gung und kann daher den Fremdwa‹hrungskreditboom in O‹ sterreich nicht
erkla‹ren.1)

Ein weiteres Argument, das in der Vergangenheit fu‹r die Fremdwa‹hrungs-
aufnahme durch den o‹ffentlichen Sektor — vor allem fu‹r La‹nder mit kleinen,
wenig entwickelten Finanzma‹rkten — vorgebracht wurde, ist jenes des breiteren
Angebots an Ausstattungsmerkmalen, wie z. B. la‹ngeren Laufzeiten, oder der
ho‹heren Liquidita‹t auf ausla‹ndischen Ma‹rkten (De Fontenay, Milesi-Ferretti
und Pill, 1995).2) Tatsa‹chlich sind die in O‹ sterreich angebotenen Fremdwa‹h-
rungskredite jedoch sehr standardisiert und werden jedenfalls nicht flexibler
gehandhabt als Eurokredite.

Auch wenn die ungedeckte Zinsparita‹tsbedingung nicht gilt, sind die Vor-
teile von Fremdwa‹hrungsfinanzierungen nicht systematisch erzielbar, und das
Diversifikationsargument gilt nicht fu‹r die eher geringen Betra‹ge, die in (jeweils
einer) Fremdwa‹hrung aufgenommen werden. Im Gegenteil, die Fremd-
wa‹hrungskreditaufnahme birgt angesichts der Tatsache, dass der Finanzierungs-
erfolg erst nach Ende der Laufzeit beurteilt werden kann, fu‹r (potenzielle)
Kreditnehmer ein zusa‹tzliches Element der Unsicherheit bzw. der unvollsta‹ndi-
gen Information.

U‹ berdies ist zu beru‹cksichtigen, dass diese U‹ berlegungen nicht nur fu‹r
o‹sterreichische Kreditnehmer, sondern auch fu‹r jene Kreditnehmer mit ande-
ren nationalen Wa‹hrungseinheiten, wie etwa der D-Mark, an der sich die o‹ster-
reichische Geld- und Wechselkurspolitik orientierte, oder auch dem nieder-
la‹ndischen Gulden, gelten mu‹ssten, ohne dass etwa in Deutschland und den
Niederlanden in vergleichbarem Ausma§ Fremdwa‹hrungskredite aufgenommen
wurden. Es ist also plausibel, dass o‹sterreichspezifische Faktoren fu‹r die mar-
kante Zunahme der Fremdwa‹hrungskredite eine entscheidende Rolle gespielt
haben.

3.2 Theorie des rationalen Herdenverhaltens
Prinzipiell kann die Initiative zur Fremdwa‹hrungsfinanzierung entweder von
den Kreditnehmern — der Nachfrageseite — oder von den Banken — der Ange-
botsseite — ausgegangen sein; natu‹rlich ist auch eine Kombination von angebots-
und nachfrageseitigen Faktoren mo‹glich. Es ist zu vermuten, dass die starke
Ausweitung der Fremdwa‹hrungskredite prima‹r nachfrageseitige Ursachen
hatte. Die Tatsache, dass Effizienzu‹berlegungen die Wahl fremder Wa‹hrungen
zur Unternehmens- und Haushaltsfinanzierung nicht erkla‹ren ko‹nnen, wu‹rde
entweder eine ho‹here Risikofreudigkeit der O‹ sterreicher oder Unterschiede
im Zugang zu und in der Auswahl von Informationen implizieren. La‹sst man
die Mo‹glichkeit einer ho‹heren Risikopra‹ferenz in O‹ sterreich — wofu‹r das sons-
tige Finanzierungs- und Anlageverhalten, wie etwa die im internationalen Ver-
gleich relativ geringen Aktienveranlagungen oder eine insgesamt geringe Verschul-
dung der privaten Haushalte (OeNB, 2001), wenig Anhaltspunkte bietet —

1 Die Strategie der Diversifikation verfolgen private Haushalte auch bei ihren Finanzanlagen, wenn sie ihre
Mittel in Investmentfonds veranlagen, da Fonds, die in fremde Wa‹hrungen investieren, ihre Investments in
der Regel u‹ber mehrere Wa‹hrungen streuen.

2 A‹hnliche U‹ berlegungen wurden auch am Beginn der Fremdwa‹hrungsaufnahmen durch die Republik O‹ sterreich
angestellt (Hauth und Kocher, 2001).
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au§er Acht, dra‹ngen sich Unterschiede im Informationsbereich als Ursache auf.
Auch hier gibt es wiederum zwei Mo‹glichkeiten: Entweder stehen o‹sterreichi-
schen Kreditnehmern mehr oder andere Informationen zur Verfu‹gung, oder die
Unterschiede bestehen in der Informationsverarbeitung.

Bezu‹glich einer besseren Informationslage ko‹nnte fu‹r eine kleine offene
Volkswirtschaft wie O‹ sterreich eine gro‹§ere Vertrautheit mit fremden Wa‹h-
rungen und damit verbundenen Wechselkursbewegungen durchaus plausibel
erscheinen. Daru‹ber hinaus ko‹nnte die hohe Tourismusintensita‹t in O‹ sterreich
zu einer gro‹§eren Erfahrung mit Fremdwa‹hrungen gefu‹hrt haben. In weiten
Teilen des Landes war es aus diesem Grund mo‹glich, Zahlungen ohne gro§e
Probleme in fremden Wa‹hrungen — etwa der D-Mark — durchzufu‹hren. Die
Frage ist, ob daraus ausreichend gro§e Informationsvorteile o‹sterreichischer
Kreditnehmer resultierten. Falls nicht, du‹rfte der Unterschied in der Wahrneh-
mung, Verarbeitung und Auswahl der relevanten Informationen zu suchen sein.

Die eingeschra‹nkten Fa‹higkeiten und Mo‹glichkeiten zur rationalen Informa-
tionsverarbeitung sowie den Hang zu gleichartigem Handeln betont vor allem
der so genannte Behavioral-Finance-Ansatz, der die Kapitalmarkttheorie um
psychologische Erkenntnisse erweitert und das Verhalten der Marktteilnehmer
in den Mittelpunkt ru‹ckt. Im Folgenden soll nun versucht werden, die Theorie
des rationalen Herdenverhaltens als einen Ansatz zur Erkla‹rung, warum Fremd-
wa‹hrungskredite in O‹ sterreich in einem derartig hohen Ausma§ aufgenommen
bzw. vergeben werden, heranzuziehen.1) Allgemein formuliert liegt Herden-
verhalten dann vor, wenn Individuen ihnen vorliegende, fu‹r eine bestimmte
Entscheidung relevante Informationen au§er Acht lassen und stattdessen die
Entscheidungen anderer imitieren.2) Dieser theoretische Ansatz wurde zur
Erkla‹rung einer Reihe von finanzwirtschaftlichen Pha‹nomenen verwendet.3)
In diesem Kontext soll nicht die Kreditaufnahme per se, sondern die Wahl
der Verschuldungswa‹hrung (Schilling bzw. Euro oder Fremdwa‹hrung) als die
Handlung, deren Ergebnisse unsicher sind und die daher zu Herdenverhalten
fu‹hren kann, betrachtet werden.

Wenn man nicht sicher ist, wie man sich verhalten soll, kann das beobach-
tete Verhalten anderer Personen als Indiz dafu‹r dienen, dass diese u‹ber Informa-
tionen verfu‹gen, die man selbst nicht hat. Formal zeigen Bikhchandani,
Hirshleifer und Welch (1992), dass es rational sein kann, ebenso zu handeln
wie (zumindest) zwei Akteure zuvor, selbst wenn die eigene Informationslage
(Signale) das Gegenteil nahe legen wu‹rde, falls diese — was bei Kredit- oder
Anlageentscheidungen u‹blicherweise der Fall ist — unvollsta‹ndig ist.

1 Herdenverhalten kann als rationales und als irrationales Verhalten auftreten. Irrational ist es dann, wenn
Akteure ihre bisherigen Ansichten und U‹berzeugungen nicht mehr beru‹cksichtigen und anderen blind folgen.
In Modellen rationalen Herdenverhaltens wird das Herdenverhalten allein dadurch hervorgerufen, dass die
eigene Information im Vergleich zur beobachteten Entscheidung der anderen zu schwach ist (Devenow und
Welch, 1996).

2 Abzugrenzen ist das Herdenverhalten von gleichgerichteten Entscheidungen, die auf Grund identischer Infor-
mationen getroffen wurden.

3 Zum Beispiel analysierte Welch (1992) den Markt fu‹r Aktienneuemmissionen und zeigte, dass der Erfolg einer
Emission wesentlich davon abha‹ngt, ob sich fru‹hzeitig genu‹gend Anleger finden. Rajan (1994) zeigte, dass
auch die Entscheidung von Banken, Wertberichtigungen zu bilden, auf rationalem Herdenverhalten beruhen
kann.
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Die Theorie nimmt einen fu‹r alle Akteure gleichen (unvollsta‹ndigen) Infor-
mationsstand u‹ber Nutzen und Risiken einer Ma§nahme, in diesem Fall der Auf-
nahme eines Fremdwa‹hrungskredits, an. Jeder (potenzielle) Kreditnehmer hat
zwar eine bestimmte Einscha‹tzung der Zinsersparnis und der Risiken einer
Fremdwa‹hrungsfinanzierung, er wei§ aber nicht, u‹ber welche Informationen
die anderen Kreditnehmer verfu‹gen; er sieht nur, dass immer mehr andere
vor ihm diese Finanzierungsart wa‹hlen und dass der Anteil der Fremdwa‹hrungs-
kredite zunimmt. Weiterhin wird vorausgesetzt, dass die Akteure sequenziell
(einer nach dem anderen) handeln. Dem wu‹rden die stetige Zunahme der
Fremdwa‹hrungskreditaufnahme in der zweiten Ha‹lfte der Neunzigerjahre und
deren sukzessive Verbreitung von Westen nach Osten entsprechen.

Wenn zwei Personen die gleiche Entscheidung getroffen haben, wird die
dritte, die diese Handlungen beobachtet hat, daraus schlie§en, dass die ersten
beiden u‹ber die Information verfu‹gen, dass dieser Schritt ertragreich sei. Selbst
wenn der dritte Akteur ein Signal empfangen hat, wonach es besser wa‹re, diese
Entscheidung zu unterlassen, wird er sich dennoch den beiden Vorga‹ngern
anschlie§en, da sein Signal zwei gegengerichteten Informationen gegenu‹ber-
steht. Es hebt sich mit einem davon auf, sodass fu‹r die Entscheidungsfindung
nur mehr das zweite (auf Grund der beobachteten Handlung vermutete)
Pro-Signal zur Verfu‹gung steht. Der dritte in der Reihe entscheidet sich daher
ebenfalls fu‹r einen Fremdwa‹hrungskredit, und alle folgenden Akteure sehen
sich einer gleichartigen Entscheidungssituation gegenu‹ber und entscheiden sich
gleichfalls dafu‹r. Es kommt zu einer Informationskaskade.

Approximiert man die Menge an o‹ffentlich verfu‹gbarer Information durch
die Medienberichterstattung1) u‹ber Fremdwa‹hrungskredite, so zeigt sich, dass
diese seit Mitte der Neunzigerjahre deutlich zugenommen hat, wie die Entwick-
lung der entsprechenden Meldungen der Austria Presse Agentur (APA) in
Grafik 4 zeigt.2) Das o‹ffentliche Signal wurde also sta‹rker, wa‹hrend die Qualita‹t
des privaten Signals angesichts der zunehmenden Berichterstattung wahrschein-
lich zwar ebenfalls, aber nicht im gleichen Ausma§ gestiegen sein du‹rfte. Ein
weiterer — wahrscheinlich wesentlich bedeutenderer — Einfluss auf die o‹ffent-
liche Information du‹rfte von den Informationen durch die Banken ausgegangen
sein; aber auch hier zeigen sich erhebliche Probleme bei ihrer Ex-Post-
Messung.3)

Die Relevanz des o‹ffentlichen Signals in Bezug auf die Fremdwa‹hrungs-
kredite du‹rfte in O‹ sterreich in der zweiten Ha‹lfte der Neunzigerjahre stetig
angestiegen sein, wa‹hrend dies in anderen La‹ndern nicht der Fall war. Daru‹ber
hinaus sind Kaskaden sehr stark von den Ausgangsbedingungen (den Entschei-
dungen der ersten handelnden Individuen) abha‹ngig. Damit kann dieses Modell
auch erkla‹ren, warum Herdenverhalten ra‹umlich beschra‹nkt bleibt. Wie

1 Eine nicht unwesentliche Rolle fu‹r die Verbreitung der Fremdwa‹hrungskredite in O‹sterreich du‹rften auch
Strukturvertriebe und Kreditvermittler gespielt haben, deren Werbung ebenfalls als Beitrag zum o‹ffentlichen
Signal interpretiert werden kann.

2 Die fu‹r die O‹ ffentlichkeit relevante Berichterstattung ist nicht jene u‹ber eine Nachrichtenagentur, sondern jene
in der popula‹ren (Finanz-) Presse. Die dortigen Berichte in der Vergangenheit lassen sich jedoch nur sehr
schwer nachvollziehen, wa‹hrend die Meldungen der APA in Form einer Datenbank vorliegen.

3 O‹ffentliche und nicht private Information deshalb, weil angenommen wird, dass die Qualita‹t der Kundenbe-
ratung fu‹r alle Kunden gleich ist.
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erwa‹hnt, haben in Vorarlberg Fremdwa‹hrungskredite stets eine gro‹§ere Rolle
gespielt als in den u‹brigen Bundesla‹ndern. Im Rahmen des Modells kann dies
als die Ausgangsbedingung fu‹r die Entstehung einer Informationskaskade ange-
sehen werden, die in anderen La‹ndern in dieser Form eben nicht vorgelegen ist.
Zudem hat es in anderen La‹ndern keine vergleichbare Medienberichterstattung
gegeben, und auch die diesbezu‹gliche Rolle der Kreditvermittler war vermut-
lich o‹sterreichspezifisch.

Aus dem Vorliegen einer Informationskaskade kann nicht geschlossen wer-
den, ob die in ihrem Rahmen getroffenen Entscheidungen falsch oder richtig
sind. Die Theorie des rationalen Herdenverhaltens kann also keine Aussage
daru‹ber treffen, ob die markante Ausweitung der Fremdwa‹hrungskredite in
O‹ sterreich wirtschaftliche Vorteile hat oder nicht. Im Prinzip kann sich eine
Informationskaskade, soweit sie nicht von exogenen Faktoren gesto‹rt wird,
beliebig lange erweitern. Ein Merkmal von Informationskaskaden ist jedoch
ihre Fragilita‹t, da sie auf einer geringen Menge an o‹ffentlich zuga‹nglicher Infor-
mation beruhen und daher durch die Bekanntgabe zusa‹tzlicher o‹ffentlicher
Informationen leicht zum Einsturz gebracht werden ko‹nnen.

Einer zu weit gehenden Anwendbarkeit der Theorie der Informationskaska-
den steht au§erdem entgegen, dass sie voraussetzt, dass die Entscheidungen
zumindest teilweise irreversibel sein mu‹ssen. Demgegenu‹ber ko‹nnen Fremd-
wa‹hrungskredite zumeist bei jedem Roll-over-Termin in Euro gewechselt und
damit die Wahl der Verschuldungswa‹hrung wieder ru‹ckga‹ngig gemacht wer-
den. Auch wenn de facto die Kreditnehmer fu‹r einen la‹ngeren Zeitraum in
einer bestimmten Wa‹hrung bleiben, ist dieser Punkt eine wesentliche Ein-
schra‹nkung fu‹r die universelle Anwendbarkeit der Theorie der Informations-
kaskaden zur Erkla‹rung des Anstiegs der Fremdwa‹hrungskredite in O‹ sterreich.
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4 Risiken der Fremdwa‹ hrungskredite
4.1 Wechselkursrisiko
Das unmittelbarste Risiko eines Fremdwa‹hrungskredits ist das Wechselkurs-
risiko. Von Verschiebungen der Wechselkursrelationen induzierte Bewertungs-
a‹nderungen erho‹hen oder vermindern den Gegenwert der Fremdwa‹hrungs-
verbindlichkeiten in Euro. Gleichzeitig vera‹ndert sich dadurch der Zins-
aufwand, der auf die aushaftenden Fremdwa‹hrungsverbindlichkeiten zu leisten
ist. Fu‹r diesen werden Wechselkursschwankungen zu jeder Zinsperiode schla-
gend, wa‹hrend (bei endfa‹lligen Darlehen) fu‹r das aushaftende Kapital wechsel-
kursbedingt bis zur Tilgung nur buchma‹§ige Bewertungsa‹nderungen auftreten.

Angesichts der Volatilita‹t der Wechselkurse ha‹ngt das Ausma§ der tatsa‹ch-
lichen Kursgewinne oder -verluste entscheidend vom Beobachtungszeitraum ab.
Im Folgenden werden die Wechselkurseffekte auf die tatsa‹chlich in O‹ sterreich
aufgenommenen Kredite in Schweizer Franken und japanischen Yen seit Ende
1997 — dem Beginn der zur Verfu‹gung stehenden Zeitreihe — betrachtet. Da
eine wa‹hrungsweise Aufgliederung der Fremdwa‹hrungskredite nur quartals-
weise (im o‹sterreichischen Beitrag zur EZB-Moneta‹rstatistik) zur Verfu‹gung
steht, kann der Wechselkurseffekt auf die Fremdwa‹hrungskredite nur sehr grob
approximiert werden. Als — sehr groben — Na‹herungswert fu‹r den Beitrag
der Wechselkursbewegungen zum Wachstum der Fremdwa‹hrungskredite pro
Quartal wurde der Stand zu Ende des jeweiligen Vorquartals mit der Vera‹nde-
rung des Wechselkurses im laufenden Quartal multipliziert. Da Neuausleihun-
gen bzw. Tilgungen kontinuierlich erfolgen und angesichts der starken Nach-
frage erstere deutlich u‹berwiegen, wird auf diese Weise der Beitrag der Wech-
selkursschwankungen zum Zuwachs der Fremdwa‹hrungskredite tendenziell
unterscha‹tzt.

Auf diese Weise ergibt sich fu‹r Ausleihungen in Schweizer Franken seit Ende
1997 ein wechselkursbedingter Anstieg um 2 Mrd EUR; das entspricht 9.3%
der gesamten Zunahme der Kredite in Schweizer Franken. Vor allem seit
dem Jahr 1999 hat sich der Wechselkurs fu‹r Schuldner in Schweizer Franken
unvorteilhaft entwickelt. Die Volatilita‹t war hingegen relativ moderat, die
wechselkursbedingten Schwankungen des aushaftenden Kreditvolumens (in
Schweizer Franken) beliefen sich im Durchschnitt auf 1% pro Quartal. Dem-
gegenu‹ber ergab sich beim japanischen Yen im Beobachtungszeitraum ein wech-
selkursbedingter Ru‹ckgang der Fremdwa‹hrungskredite an inla‹ndische Nicht-
banken um rund 2 Mrd EUR, also in nahezu jenem Ausma§, in dem die Kredite
in Schweizer Franken angestiegen waren. Wechselkursverlusten bis etwa zur
Jahresmitte 2000 standen Gewinne in den darauf folgenden Quartalen gegen-
u‹ber. Allerdings ist zu beru‹cksichtigen, dass auf Grund der ho‹heren aushaften-
den Volumina der Ru‹ckgang des japanischen Yen ab dem Jahr 2000 sich betrags-
ma‹§ig deutlich sta‹rker niederschla‹gt als der wechselkursbedingte Anstieg zuvor.
U‹ berdies war hier die Volatilita‹t merklich ausgepra‹gter: Die Schwankungen der
wechselkursbedingten Vera‹nderungen betrugen im Durchschnitt 5% pro Quar-
tal und erreichten Spitzenwerte bis zu 16.3% (im vierten Quartal 1998).

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ko‹nnte man also die Wa‹hrungsstruktur
der Fremdwa‹hrungskredite im Zeitraum von Ende 1997 bis Mitte 2002 als
gut diversifiziert darstellen. Einem wechselkursbedingten Gewinn bei Krediten
in japanischen Yen standen Verluste beim Schweizer Franken gegenu‹ber, sodass
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in Summe der Anteil der Wechselkursvera‹nderungen von japanischem Yen und
Schweizer Franken am Fremdwa‹hrungskreditwachstum seit Ende 1997 prak-
tisch null betrug. Allerdings ist zu beachten, dass die in den letzten Jahren
erzielten Kursgewinne bzw. -verluste bei endfa‹lligen Darlehen allerdings reine
Buchgewinne waren; realisiert wurden Gewinne aus der Wechselkursentwick-
lung nur bei den Zinszahlungen. Zudem hat sich durch die Finanzierung in
Fremdwa‹hrung die Volatilita‹t des aushaftenden Kreditvolumens erho‹ht. Und
schlie§lich ist zu beachten, dass dieser Zusammenhang nicht fu‹r den individu-
ellen Fremdwa‹hrungskreditschuldner gilt, dessen Verbindlichkeiten auf eine
einzelne Wa‹hrung lauten. Aus Risikoperspektive ist zu konstatieren, dass mehr
als die Ha‹lfte des aushaftenden Fremdwa‹hrungskreditvolumens seit 1997 durch
Kursverluste gekennzeichnet war.

U‹ berdies ist in diesem Zusammenhang zu beachten, dass die Wechselkurs-
bewegungen u‹ber einen la‹ngeren Zeitraum einen ganz anderen Verlauf nehmen
ko‹nnen. Nimmt man zur Illustration die Entwicklung der beiden Haupt-
verschuldungswa‹hrungen in den letzten 20 Jahren heran, so hat sich der
Wechselkurs des japanischen Yen gegenu‹ber dem Schilling bzw. Euro seit
dem Jahr 1980 mehr als verdoppelt, der Schweizer Franken hat in dieser
Periode kumuliert um knapp 20% aufgewertet.

Tabelle 1

Auswirkungen der Wechselkursbewegungen

auf die Fremdwa‹ hrungskredite

Schweizer Franken Japanischer Yen

Wechselkurs Vera‹nderung des Kreditvolumens
zum Vorquartal

Wechselkurs Vera‹nderung des Kreditvolumens
zum Vorquartal

Insgesamt Wechselkurs-
bedingt

Insgesamt Wechselkurs-
bedingt

CHF/EUR in Mio EUR JPY/EUR in Mio EUR

1998
1. Quartal 1

.
6369 þ1.438 �169 142

.
94 þ 50 þ 8

2. Quartal 1
.
6641 þ1.391 �167 152

.
24 � 257 � 99

3. Quartal 1
.
6238 þ2.218 þ278 158

.
66 � 238 � 53

4. Quartal 1
.
6078 þ2.760 þ135 132

.
80 þ 632 þ 166

1999
1. Quartal 1

.
5981 þ2.226 þ 99 127

.
81 þ 987 þ 62

2. Quartal 1
.
6034 þ1.963 � 62 124

.
82 þ 654 þ 62

3. Quartal 1
.
5967 þ1.758 þ 86 112

.
67 þ1.489 þ 321

4. Quartal 1
.
6051 þ 51 �118 102

.
73 þ1.875 þ 422

2000
1. Quartal 1

.
5907 þ1.072 þ201 98

.
53 þ1.927 þ 272

2. Quartal 1
.
5576 þ 197 þ489 100

.
57 þ1.754 � 178

3. Quartal 1
.
5240 þ 24 þ511 94

.
94 þ2.700 þ 579

4. Quartal 1
.
5232 � 953 þ 12 106

.
92 � 316 �1.645

2001
1. Quartal 1

.
5271 � 907 � 58 110

.
74 þ 803 � 455

2. Quartal 1
.
5228 � 907 þ 62 105

.
37 þ2.497 þ 656

3. Quartal 1
.
4761 þ 107 þ643 109

.
02 þ 941 � 555

4. Quartal 1
.
4829 � 118 � 97 115

.
33 þ 35 � 982

2002
1. Quartal 1

.
4670 þ 326 þ225 115

.
51 þ 706 � 27

2. Quartal 1
.
4721 þ 168 � 74 118

.
20 � 73 � 412

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.
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4.2 Zinsa‹nderungsrisiko
Neben den Wechselkursschwankungen unterliegen Fremdwa‹hrungsfinanzie-
rungen — da sie u‹blicherweise auf Roll-over-Basis vergeben werden — einem
erheblichen Zinsa‹nderungsrisiko. Betrachtet man wiederum einen Zeitraum,
wie er der Laufzeit eines typischen Fremdwa‹hrungskredits entspricht, so zeigt
sich, dass in der Periode von 1980 bis Juni 2002 die Volatilita‹t der kurzfristigen
Geldmarktzinsen in Schweizer Franken und japanischen Yen — gemessen an der
Standardabweichung — sogar deutlich ho‹her als jene der Wechselkurse gegen-
u‹ber dem Schilling bzw. Euro war. Die Geldmarktsa‹tze des Schweizer Franken
und des japanischen Yen schwankten zwischen 1980 und Mitte 2002 um rund
9� bzw. rund 12� Prozentpunkte. Die Standardabweichung der Schweizer und
japanischen Geldmarktzinsen war auch ho‹her als jene der entsprechenden Schil-
ling- bzw. Eurosa‹tze, die wiederum eine sta‹rkere Volatilita‹t als die langfristige
Sekunda‹rmarktrendite (SMR) aufwiesen.

Das Zinsa‹nderungsrisiko la‹sst sich auch durch ªSwitchen� von Fremd-
wa‹hrung in Euro nur teilweise umgehen. Die Geldmarktsa‹tze des Schilling bzw.
Euro waren in den letzten Jahren relativ hoch mit den entsprechenden Zinsen in
der Schweiz und Japan korreliert. Hohe Geldmarktzinsen in den Verschul-
dungswa‹hrungen Schweizer Franken und japanischer Yen gingen zumeist mit
hohen kurzfristigen Zinsen in O‹ sterreich einher.

Tabelle 2

Wechselkurs- und Zinsvolatilita‹ t des Schweizer Franken

und des japanischen Yen von Ja‹ nner 1980 bis Juni 2002

Wechselkurse Drei-Monats-Zinssa‹tze Zum Vergleich:
SMR Bund EUR1)

CHF/EUR1) JPY/EUR1) Euro1) Schweizer
Franken

Japanischer Yen

in %

Ho‹chstwert 8
.
85 14

.
86 12

.
50 9

.
92 12

.
67 11

.
44

Tiefstwert 7
.
51 5

.
13 2

.
58 0

.
38 0

.
00 3

.
40

Mittelwert 8
.
39 9

.
44 6

.
28 3

.
91 3

.
84 7

.
02

Standardabweichung 0
.
42 1

.
60 2

.
38 2

.
68 2

.
53 1

.
61

Quelle: Datastream, OeNB, eigene Berechnungen.
1) Bis Ende 1998: Schilling.
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Eine Orientierung an kurzfristigen Zinsen ist insbesondere im Fall einer
inversen Zinsstruktur nachteilig. Betrachtet man die Entwicklung der Differenz
zwischen lang- und kurzfristigen Zinssa‹tzen in den letzten 20 Jahren — das ent-
spricht einer typischen Laufzeit eines Fremdwa‹hrungskredits —, so war in
O‹ sterreich, Deutschland und der Schweiz in etwas mehr als einem Viertel aller
Monate eine inverse Zinsstruktur zu beobachten, in Japan in rund 14%.

4.3 Tilgungstra‹gerrisiko
Bei endfa‹lligen Krediten mit ªAnsparmodellen� kommt noch das Performance-
risiko des Tilgungstra‹gers (Lebensversicherung oder Investmentfonds) dazu. In
diesen Modellen werden nur die Zinsen des Kredits bedient und die monat-
lichen Raten (der Tilgungsanteil) in Lebensversicherungen oder Investment-
fonds eingezahlt, deren Erlo‹s am Ende der Kreditlaufzeit zur Kapitalru‹ckzah-
lung verwendet wird.

Diese Tilgungstra‹ger dienen in der Regel nicht zur Absicherung der
Wechselkurs- und Zinsa‹nderungsrisiken, sondern bringen zusa‹tzliche Risiko-
elemente in die Gesamtkonstruktion ein. Die Kapitalru‹ckzahlung der Fremd-
wa‹hrungskredite unterliegt je nach gewa‹hltem Modell zusa‹tzlichen Wechsel-
kurs-, Zins- und Marktrisiken, fu‹r die keinerlei Sicherheiten beizubringen sind
und denen vielfach auch nicht oder nur mit erheblichen zusa‹tzlichen Kosten —
durch Wechsel des Anlagevehikels etc. — ausgewichen werden kann. So ist im
Falle von Lebensversicherungen eine Vertragsauflo‹sung in den ersten Jahren
generell mit erheblichen Kosten verbunden, die bei einer allfa‹lligen A‹ nderung
der Gesamtkonstruktion zusa‹tzlich zu beachten sind.

Wenn nun die Performance dieser Tilgungstra‹ger hinter den in den Modell-
rechnungen der Anbieter unterstellten Annahmen zuru‹ckbleibt, erho‹ht sich das
Risiko fu‹r die Kreditnehmer, das bereits ohnehin hohen Wechselkurs- und Zins-
a‹nderungsrisiken unterliegt, weiter. Die Entwicklung der Gewinnerwartungen
von Lebensversicherungen und die Performance-Ausweise von Investmentfonds
deuten darauf hin, dass sich hier bereits A‹ nderungen gegenu‹ber Vertra‹gen erge-
ben haben du‹rften, die vor einigen Jahren abgeschlossen wurden.

Besonders gravierend ko‹nnten daraus resultierende Probleme bei inverser
Zinsstruktur werden, wenn Kreditnehmer die hohen kurzfristigen Zinsen zah-
len mu‹ssen, aber niedrigere langfristige Renditen lukrieren bzw. bei steigendem
Renditeniveau Kursverluste auf ihre langfristige Anlagen hinnehmen mu‹ssen.
Auch die Kursentwicklung auf den internationalen Aktienma‹rkten in den ver-
gangenen Jahren hat in jenen Fa‹llen, in denen Aktienfonds als Tilgungstra‹ger
dienen, deren Performance-Risiko erho‹ht.

Nachdem derartige Ansparmodelle erst seit einigen Jahren auf dem Markt
sind, aber zumeist sehr lange Laufzeiten von zwei Jahrzehnten und mehr auf-
weisen, werden ihre Risiken zwar nicht unmittelbar schlagend, beeinflussen
aber das Risikoprofil von Fremdwa‹hrungskrediten betra‹chtlich.

4.4 Wirtschaftliche Risiken und Finanzmarktstabilita‹t
Da Fremdwa‹hrungskredite in Schweizer Franken und japanischen Yen zumeist
fu‹r rein inla‹ndische Verwendungen aufgenommen und zu ihrer Bedienung pri-
ma‹r im Inland erzielte Einkommen herangezogen werden, ko‹nnten zusa‹tzliche
Risiken aus einem Auseinanderklaffen von nationalem Konjunkturverlauf auf
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der einen Seite und Zins- und Wechselkursentwicklung der Verschuldungs-
wa‹hrung auf der anderen Seite entstehen, da die Geldpolitik in der Regel auf
inla‹ndische Konjunkturerfordernisse ausgerichtet ist. In diesem Sinne ist die
Aufnahme von Fremdwa‹hrungskrediten von Grenzga‹ngern in der Schweiz
und in Liechtenstein, die ihr Einkommen in Schweizer Franken beziehen,
durchaus rational. Fu‹r diese bedeutet ein Kredit in Schweizer Franken letztlich
die Schlie§ung einer offenen Devisenposition und kann daher sogar als risiko-
mindernd angesehen werden.

In gesamtwirtschaftlicher Perspektive ist schlie§lich noch zu fragen, ob bzw.
inwieweit Fremdwa‹hrungskredite ein (konstitutives) Element von Bank- und
Wa‹hrungskrisen sind. Auch wenn im Vorfeld der nordischen Bankenkrise
und der Asienkrise ein starkes Wachstum der Fremdwa‹hrungskredite an inla‹n-
dische Nichtbanken zu beobachten war, du‹rfte die Inanspruchnahme von
Fremdwa‹hrungskrediten fu‹r sich genommen keine besondere Rolle bei der Ent-
stehung von Bankenkrisen gespielt haben. Jedenfalls erwa‹hnen Studien zu die-
sem Thema Fremdwa‹hrungskredite nur am Rande. Studien u‹ber die Ursachen
von Bankenkrisen (z. B. Kaminsky, 1998) zeigen, dass eine Zunahme der
Fremdwa‹hrungskredite (fu‹r sich genommen) noch kein Indikator fu‹r eine
erho‹hte Krisenanfa‹lligkeit darstellt.

Hingegen stellt eine starke Zunahme des Kreditwachstums vielfach einen
Vorlaufindikator fu‹r Instabilita‹ten dar. So hat sich in Skandinavien gleichzeitig
mit der Fremdwa‹hrungskreditaufnahme auch die Verschuldung der privaten
Haushalte markant ausgeweitet (Drees und Pazarbasioglu, 1995). Im Zusam-
menhang mit der Ausweitung der ªbilligen� Fremdwa‹hrungskredite stellt sich
daher die Frage, ob diese zu einem Anstieg der Kreditnachfrage gefu‹hrt hat.
Wohl du‹rfte die versta‹rkte Konkurrenzierung von Schilling- bzw. Eurokrediten
durch Fremdwa‹hrungsfinanzierungen das Zinsniveau der Kredite an private
Haushalte in O‹ sterreich geda‹mpft haben. Der Zusammenhang zwischen stei-
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gendem Anteil der Fremdwa‹hrungskredite an der gesamten Kreditausweitung
und sinkendem Abstand des Kreditzinssatzes zum Leitzinssatz war jedenfalls
bis etwa 1999 sehr hoch. Danach hat sich der Abstand der von den Banken ver-
rechneten Kreditzinsen zum Leitzinssatz weiter verringert, obwohl der Fremd-
wa‹hrungsanteil am Kreditwachstum ru‹ckla‹ufig war. Zum einen waren wohl
auch andere Faktoren fu‹r den sinkenden Abstand des Kreditzinssatzes zum
Leitzinssatz verantwortlich (wie etwa die Zinsstruktur, aber auch die Integra-
tion in den euroraumweiten Finanzmarkt), zum anderen du‹rften Fremd-
wa‹hrungskredite bereits ein ausreichend hohes Volumen erreicht haben, um
da‹mpfend zu wirken.

Soweit die Datenlage derartige Aussagen erlaubt, wurden Fremdwa‹hrungs-
kredite nicht zusa‹tzlich zum ªnormalen� Kreditbedarf aufgenommen, sondern
eben die Finanzierung statt in Schilling bzw. Euro in Fremdwa‹hrung aufgenom-
men. Die Ausweitung der Kredite an Unternehmen und private Haushalte war
zwischen 1995 und 2001 merklich geringer als in den Jahren davor. Auch einer
Asset-Price-Bubble du‹rften die Fremdwa‹hrungskredite nicht Vorschub geleistet
haben. Der o‹sterreichische Aktienmarkt verzeichnete im abgelaufenen Jahr-
zehnt eine u‹beraus schwache Kursentwicklung, und auch die Immobilienpreise
stagnierten oder sanken seit Mitte der Neunzigerjahre (OeNB, 2001). Der
Boom der Fremdwa‹hrungskredite du‹rfte also keinen Boom im Kreditbereich
oder bei den Vermo‹genspreisen ausgelo‹st haben.

4.5 Wer tra‹gt die Risiken?
Auch wenn unmittelbar die mit den Fremdwa‹hrungskrediten einhergehenden
Risiken von den Kreditnehmern zu tragen sind, die dafu‹r in den meisten Fa‹llen
keine Absicherung vornehmen, ergeben sich daraus gleichwohl mittelbare
Implikationen fu‹r die Risikoposition der Banken. Hauptsa‹chlich refinanzieren
die o‹sterreichischen Banken Fremdwa‹hrungskredite durch internationale Inter-
bankeneinlagen. Daru‹ber hinaus finanzieren die Banken ihre Fremdwa‹hrungs-
ausleihungen durch in Fremdwa‹hrung denominierte Wertpapiere und durch
Fremdwa‹hrungsswaps mit Auslandsbanken, die zeitgleich mit den vergebenen
Fremdwa‹hrungsausleihungen abgeschlossen werden (Dlaska, 2002). In diesen
Fa‹llen kann — wie auch sonst — auf Grund der unterschiedlichen Laufzeiten
der Kredite und ihrer Refinanzierung eventuell eine Fristeninkongruenz beste-
hen. In all jenen Fa‹llen hingegen, in denen die Refinanzierung auf fristen-
kongruenten Interbankendepots (oder entsprechenden Swaps) basiert, entha‹lt
der den Kreditnehmern verrechnete Aufschlag auf Grund der identen Zins-
bindungsfrist von Ausleihung und Refinanzierung kein Zinsa‹nderungsrisiko
und auch kein Fristentransformationsrisiko fu‹r die Banken, das in diesen Fa‹llen
zur Ga‹nze von den Kreditnehmern zu tragen ist.

Da die Mittelaufnahme inla‹ndischer Kreditnehmer in Fremdwa‹hrung eine
Refinanzierung dieser Forderungen auf den internationalen Finanzma‹rkten
erfordert (OeNB, 2001), wird die Kreditvergabe der Banken in zunehmend
geringerem Ausma§ aus der inla‹ndischen Ersparnisbildung refinanziert und
dadurch in steigendem Ausma§ von der Refinanzierungskraft o‹sterreichischer
Institute auf den internationalen Finanzma‹rkten beeinflusst. Mit A‹ nderungen
dieser Refinanzierungskraft einhergehende A‹ nderungen der Refinanzierungs-
kosten ko‹nnen die Banken im Regelfall jedoch nicht an die Kreditnehmer
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weitergeben, da u‹blicherweise ein fixer Aufschlag auf den internationalen Geld-
marktsatz vereinbart wird. Damit gehen diese Kosten zulasten ihrer Ertrags-
lage. Da ein Anstieg der Refinanzierungsbedingungen auf den internationalen
Finanzma‹rkten zumeist durch eine verminderte Ertragskraft eines Instituts
ausgelo‹st wird, kann dieser Zusammenhang potenziell stabilita‹tsgefa‹hrdend
wirken.

Gleichzeitig wird durch den Anstieg des Fremdwa‹hrungsanteils die Schul-
dendienstfa‹higkeit der Unternehmen und privaten Haushalte zunehmend von
der Wechselkursentwicklung mitbeeinflusst. Das Kreditrisiko der o‹sterreichi-
schen Banken entha‹lt damit vermehrt einen Fremdwa‹hrungsrisikoanteil. Im Fall
des Zahlungsausfalls eines Fremdwa‹hrungskreditschuldners entsteht fu‹r die
Bank mit einem Schlag eine offene Devisenposition, da sie weiterhin die Schuld-
nerin der Refinanzierung dieses Kredits bleibt. Das Gleiche gilt fu‹r den Fall,
dass ein Kreditnehmer seine aushaftenden Verbindlichkeiten von Fremdwa‹h-
rung in Euro wechselt und die Bank diesen Kredit nicht vollkommen fristen-
gleich refinanziert hat, fu‹r die Dauer dieser Laufzeiteninkongruenz. In diesem
Sinne weisen in fremder Wa‹hrung begebene Kredite fu‹r die Banken einen Opti-
onscharakter auf. Der Wert dieser Option wird wesentlich durch die Zahlungs-
fa‹higkeit der Schuldner und die Bewegungen des jeweiligen Wechselkurses
bestimmt.

Zwar du‹rfte es den Banken mit dem Hinweis auf das ho‹here Risiko von
Fremdwa‹hrungskrediten mo‹glich gewesen sein, die Beibringung von ho‹heren
Sicherheiten durchsetzen.1) Fu‹r die Banken bedeutet dies im Fall von Kredit-
ausfa‹llen zusa‹tzliche Ertragspotenziale, auf die sie angesichts des Wettbewerbs
im Schilling- bzw. Eurokreditgescha‹ft vielfach verzichten mussten, da die Kon-
kurrenz auf dem o‹sterreichischen Kreditmarkt zunehmend auch u‹ber das
Sicherheitenerfordernis gefu‹hrt wurde.2) Allerdings du‹rften insbesondere die
von privaten Haushalten beigebrachten Sicherheiten eine gewisse Homogenita‹t
aufweisen, sodass bei einer durch einen Wechselkursschock ausgelo‹sten
gro‹§eren Anzahl von Zahlungsausfa‹llen eine Verwertung derselben zumindest
deren Preis negativ beeinflussen du‹rfte bzw. ein Verkauf ga‹nzlich unmo‹glich
sein ko‹nnte. Es ko‹nnte hier also ein gewisses Klumpenrisiko entstehen. Ange-
sichts der starken Fremdwa‹hrungsintensita‹t du‹rften sich die diesbezu‹glichen
Risiken vor allem in den westlichen Bundesla‹ndern konzentrieren.

5 Zusammenfassung
Dieser Beitrag hat versucht, Gru‹nde fu‹r die starke Verbreitung der Fremd-
wa‹hrungskredite in O‹ sterreich in den letzten Jahren zu finden und die damit
verbundenen Risiken zu beleuchten. Effizienzu‹berlegungen ko‹nnen die starke
Ausweitung der Fremdwa‹hrungskredite nicht begru‹nden, wohingegen die
Theorie des rationalen Herdenverhaltens — ausgehend von einigen spezifischen

1 In den meisten Kreditvertra‹gen ist sogar die Verpflichtung des Kreditnehmers vereinbart, bei wechselkurs-
bedingter Zunahme des Kreditvolumens zusa‹tzliche Sicherheiten beizubringen (siehe Dlaska, 2002).

2 Siehe dazu z. B. Rauchenwald (1992): ªAn die Stelle der perso‹nlichen Haftung des Kreditnehmers ist zuneh-
mend die Haftung einer meist mehr oder minder vermo‹genslosen Kapitalgesellschaft (meist eine GesmbH mit
Mindestausstattung) getreten. Die einwandfreie grundbu‹cherliche Besicherung ist zunehmend durch die blo§e
U‹bergabe einer Pfandbestellungsurkunde oder u‹berhaupt durch die nackte Blankoausleihung ersetzt worden.�
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Besonderheiten in O‹ sterreich — eine plausible Begru‹ndung fu‹r ihre Verbreitung
liefern kann.

Auch wenn Fremdwa‹hrungskredite nominal niedrigere Zinsen bieten, sind
die Risiken, die damit einhergehen, betra‹chtlich. Fremdwa‹hrungskredite unter-
liegen einem merklichen Wechselkurs- und Zinsa‹nderungsrisiko und einer
erheblichen Fristeninkongruenz. Allfa‹llige U‹ berlegungen, wonach diese Risiken
in der Zinsersparnis abgedeckt seien, ko‹nnen allerdings nur im Aggregat gelten,
nicht fu‹r einzelne Kreditnehmer, die zumeist nur eine Verschuldungswa‹hrung
wa‹hlen (ko‹nnen). Angesichts der hohen Fremdwa‹hrungsanteile in einigen
Regionen und der hohen Homogenita‹t insbesondere der von privaten Haus-
halten beigebrachten Sicherheiten ko‹nnten nicht unbetra‹chtliche Klumpen-
risiken entstehen. Angesichts des geringen Anteils O‹ sterreichs im Euroraum
wa‹re ein allfa‹lliges Schlagendwerden allerdings in geld- und wa‹hrungspoliti-
scher Perspektive nicht relevant.

Daru‹ber hinaus unterliegt die Ru‹ckzahlung der Fremdwa‹hrungskredite in all
jenen Fa‹llen, in denen eine Konstruktion mit einem so genannten Tilgungs-
tra‹ger gewa‹hlt wurde, zusa‹tzlichen Wechselkurs-, Zins- und Marktrisiken,
fu‹r die keinerlei Sicherheiten gestellt werden und die nicht so ohne Weiteres
ªgeswitcht� werden ko‹nnen, wie die internationale Aktienmarktentwicklung
der letzten Jahre zeigt. Da diese Modelle erst seit einigen Jahren auf dem Markt
sind, aber Laufzeiten von zwei Jahrzehnten und mehr aufweisen, werden ihre
Risiken nicht unmittelbar schlagend, du‹rften aber bereits jetzt das Risikoprofil
sowohl der Kreditnehmer als auch der kreditgewa‹hrenden Banken nachhaltig
vera‹ndern.

Wenn das Erkla‹rungsmuster, das die Theorie des rationalen Herdenverhal-
tens fu‹r den starken Anstieg der Fremdwa‹hrungskredite in O‹ sterreich bietet,
zutreffend ist, dann wa‹re es mo‹glich, dass nicht alle damit verbundenen Risiken
in die Entscheidung jener Kreditnehmer, die sich in Schweizer Franken oder
japanischen Yen verschuldet haben, eingegangen sind. Die Entwicklung der
Fremdwa‹hrungskredite gibt daher weiter Anlass zu einer genauen Beobachtung.
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1 Einleitung
Aus einer Reihe von Finanzkrisen u‹ber die letzten Jahrzehnte konnten wertvolle
Erkenntnisse u‹ber das Verhalten von Banken gewonnen werden. Es zeigte sich,
dass die Liberalisierung von Finanzma‹rkten, wie sie in vielen Teilen der Welt
umgesetzt wurde, mit gro§en Risiken verbunden ist. Die Krisen der Vergangen-
heit fu‹hrten weltweit zu Reformen der Bankenaufsicht, die sich zunehmend der
Risikovermeidung verschrieben hat. Aus nahe liegenden Gru‹nden finden Krisen
in der Fachliteratur besondere Beachtung. Dieser Beitrag mo‹chte allerdings ein
erfolgreiches Beispiel zur Finanzmarktliberalisierung vorstellen. Das ehrgeizige
Reformprojekt, das O‹ sterreich zwischen 1977 und 2000 umsetzte, lo‹ste keine
Finanzkrise aus, sondern sta‹rkte den Finanzsektor und die gesamte Wirtschaft.
Leider wurde das Beispiel O‹ sterreich in der Fachliteratur bisher kaum beachtet.
Es ko‹nnte aber fu‹r die internationale Praxis wertvolle Anregungen liefern, da
erfolgreiche Finanzliberalisierungen selten sind.

Die Studie la‹sst drei Schlu‹sse zu: Erstens hat sich in O‹ sterreich eine Strate-
gie der kleinen Schritte bewa‹hrt. Dank der Aufgliederung der Reformen in
u‹berschaubare Stufen wurden eine Anha‹ufung von Risikofaktoren und das Auf-
treten spekulativer Blasen verhindert. Es war somit mo‹glich, die auftretenden
Probleme zu isolieren und sie der Reihe nach zu lo‹sen. Zweitens sind die zykli-
schen Effekte von Finanzmarktreformen behutsam kontrolliert worden. O‹ ster-
reich hat der Reform des Finanzsektors ein antizyklisches Timing verpasst. In
Zeiten ru‹ckla‹ufiger Nachfrage wurden Liberalisierungsschritte gesetzt, wa‹h-
rend in Zeiten konjunktureller Erholung die Aufsicht verscha‹rft wurde. Nicht
zuletzt scheint das o‹sterreichische Bankensystem intern stabiler zu sein als ande-
re. Die Eigentumsverha‹ltnisse o‹sterreichischer Banken setzen Anreize, die dem
Management eine langfristige Perspektive nahelegen. Solche Banken tendieren
dazu, konjunkturbedingte Schwankungen zu gla‹tten. Damit verringert sich die
Notwendigkeit seitens der Beho‹rden, korrigierend einzugreifen. Im Gegensatz
dazu weisen Banken, die eine kurzfristige Maximierung der Gewinne anstreben,
eher prozyklisches Verhalten auf. Sie neigen dazu, die Schwankungen der Kon-
junktur zu versta‹rken.

Ziel dieser Studie ist es, eine erste Beurteilung der Finanzmarktliberalisie-
rung in O‹ sterreich vorzunehmen. Abschnitt 2 bietet einen kurzen U‹ berblick
u‹ber die wesentlichen Reformschritte. Abschnitt 3 untersucht, ob die Refor-
men in O‹ sterreich im Vergleich zu anderen La‹ndern tatsa‹chlich ein Erfolg
waren. Schlie§lich ero‹rtert Abschnitt 4 vier mo‹gliche Gru‹nde fu‹r den Erfolg.
Diese Studie stellt a‹hnlich wie andere Beitra‹ge ein Fallbeispiel zu diesem Thema
vor. Dieser Ansatz schien angesichts der Breite der Fragestellung und des Man-
gels an Literatur zu O‹ sterreich geboten. Es bleibt zu hoffen, dass zuku‹nftige
Arbeiten einzelne Aspekte daraus mit technischeren Methoden weiter unter-
suchen.

1 An dieser Stelle mo‹chte ich Eduard Hochreiter meinen Dank fu‹r die Anregung zu diesem Forschungsprojekt
aussprechen und mich bei der OeNB fu‹r die Bereitstellung personeller und finanzieller Ressourcen bedanken.
Weiters gebu‹hrt mein Dank Peter Brandner, Heinz Glu‹ck, Harald Grech, Sylvia Kaufmann, Markus Knell und
Martin Summer fu‹r wertvolle Anmerkungen und Vorschla‹ge.

Benedikt Braumann1)
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2 Finanzmarktliberalisierung in O‹ sterreich im U‹ berblick
Verglichen mit anderen La‹ndern wurde die Reform des Finanzsektors in O‹ ster-
reich relativ spa‹t in Angriff genommen. Sie gestaltete sich recht langwierig, war
aber dafu‹r umfassend. Bis in die spa‹ten Siebzigerjahre za‹hlten O‹ sterreichs
Finanzma‹rkte zu den am sta‹rksten regulierten in Europa. Art und Ausma§
der Regulierung waren mit Skandinavien und vielen Entwicklungsla‹ndern ver-
gleichbar. Der Finanzsektor war gekennzeichnet durch Zutrittsschranken, Ein-
schra‹nkungen bei der Ero‹ffnung von Zweigstellen, Kredit- und Zinskontrollen,
bedeutendem Staatsbesitz und Kapitalverkehrskontrollen. Tabelle 1 fasst die
wichtigsten Beschra‹nkungen zusammen.

Die Liberalisierung des Finanzsektors begann in O‹ sterreich 1977 mit der
Freigabe der Zweigstellen und wurde 2000 mit der Privatisierung der letzten
gro§en Staatsbank abgeschlossen. Braumann (2002) gibt einen ausfu‹hrlichen
U‹ berblick u‹ber die Ereignisse und regulatorischen Vera‹nderungen; auf diese
Studie wird hier mehrmals verwiesen. Der folgende Abschnitt fasst den Libe-
ralisierungsprozess und seine Auswirkungen kurz zusammen. Tabelle 2 entha‹lt
einen Zeitplan der wichtigsten regulatorischen Reformen. Die Finanzmarkt-
liberalisierung in O‹ sterreich la‹sst sich in neun Phasen gliedern:

Phase 1: 1977—1978. Die Freigabe der Zweigstellen lie§ die Anzahl der
Zweigstellen in die Ho‹he schnellen. Darauf folgte ein Kreditboom, der zu einer
U‹ berhitzung und einer drastischen Verschlechterung der Leistungsbilanz fu‹hrte.

Phase 2: 1979—1981. Eine hohe Inflation lie§ das starre Zinskartell zusam-
menbrechen und fu‹hrte zu einer De-facto-Liberalisierung der Zinssa‹tze.

Phase 3: 1980—1986. Die Kreditqualita‹t verschlechterte sich gegen Ende des
Kreditbooms zusehends. Staatliche Subventionen und Garantien hielten nicht
wettbewerbsfa‹hige verstaatlichte Industriebetriebe u‹ber Wasser. Politischer
Druck auf Banken ermo‹glichte den verstaatlichten Betrieben aber weiterhin
den Zugang zu Krediten. Die Regierung stand schlie§lich 1986 vor einem
Scherbenhaufen: Sie u‹bernahm den Schuldendienst der insolventen verstaat-
lichten Unternehmen. Dadurch wurde eine ernste Bankenkrise abgewendet.

Phase 4: 1985—1987. In diesen Jahren kam es zu einem Ru‹ckschlag im Pro-
zess der Liberalisierung. Die Regierung setzte voru‹bergehend das Zinskartell
wieder ein, damit sich die Finanzlage der Banken nach der schwierigen Zeit
Anfang der Achtzigerjahre erholen konnte.

Phase 5: 1987—1993. Zur langfristigen Gesundung des Bankensystems
wurde die Bankenaufsicht verscha‹rft. Ho‹here Eigenmittelerfordernisse drossel-
ten das Kreditangebot.

Tabelle 1

Die wichtigsten Finanzmarktbeschra‹ nkungen

— Die Ero‹ ffnung neuer Zweigstellen muss von der Regierung bewilligt werden.
— Sparkassen und Genossenschaftsbanken unterliegen regionalen Beschra‹nkungen.
— Sparkassen du‹rfen bestimmte Wertpapiergescha‹fte nicht durchfu‹hren.
— Ein Marktzutritt muss vom Bankenverband und von der Regierung genehmigt werden.
— Die Regierung setzt Mindestzinsen. Ein Bankenkartell legt die detaillierte Struktur von Soll- und Habenzinsen fest.
— Kreditplafonierung relativ zum Bestand von Einlagen und Krediten.
— Internationale Kapitalstro‹me bedu‹rfen einer Genehmigung durch die Nationalbank.
— Der Staat besitzt 60% der Aktiva im Bankensektor.
— Konsumentenkredite du‹rfen nicht beworben werden.
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Phase 6: 1988—1991. In Erwartung des EU-Beitritts wurde der Kapital-
verkehr liberalisiert. In der Folge zogen die Kapitalzuflu‹sse und Vermo‹gens-
preise kra‹ftig an, wa‹hrend die Kreditvergabe verhalten blieb.

Phase 7: 1995—2000. Infolge des EU-Beitritts wurden die letzten Beschra‹n-
kungen im Finanzsektor aufgehoben. Die Marktzutrittsschranken wurden besei-
tigt, und die Regierung privatisierte den Gro§teil der verstaatlichten Banken.
Dies fu‹hrte zu Fusionen und lo‹ste einen Konsolidierungsprozess aus.

Phase 8: 1995—2001. Die Privatisierungen und Fusionen sto‹rten das Gleich-
gewicht auf dem Kreditmarkt. Der Wettbewerb verscha‹rfte sich, weil die
Banken ihre Positionen zu verteidigen suchten. Eine restriktive Fiskalpolitik
ermo‹glichte eine rasche Ausweitung der Kredite an Private und ein ªcrowding
in� der privaten Nachfrage.

Phase 9: 1995—2001. Banken entdeckten Fremdwa‹hrungskredite als Wett-
bewerbsmittel. Der Marktanteil dieser Niedrigzinskredite stieg sprunghaft auf
20% an; O‹ sterreich verzeichnete dadurch in Westeuropa den ho‹chsten Grad
an Wa‹hrungssubstitution. Der spekulative Charakter von Fremdwa‹hrungs-
krediten birgt betra‹chtliche aufsichtsrechtliche Risiken.

3 Wie erfolgreich war die Reform des Finanzsektors
in O‹ sterreich?

In ihrem U‹ berblick u‹ber Finanzliberalisierung und Finanzkrisen schattieren
Lindgren, Garcia und Saal (1996) auf einer Weltkarte jene La‹nder grau, die
in den letzten 20 Jahren Finanzkrisen ausgesetzt waren. U‹ brig bleiben nur
wenige wei§e Flecken, die zum Gro§teil auf Datenmangel zuru‹ckzufu‹hren sind.
O‹ sterreich stellt aber eine echte Ausnahme dar, eine regelrechte Insel der Sta-
bilita‹t, die dem globalen Trend trotzt. Dieser Abschnitt behandelt die erste von
zwei zusammenha‹ngenden Fragestellungen: 1. War die Liberalisierung des
Finanzsektors in O‹ sterreich tatsa‹chlich ein Erfolg? Und: 2. Wenn die Liberali-
sierung ein Erfolg war, welche Faktoren waren dafu‹r ausschlaggebend? Kurz
zusammengefasst wird Frage 1 bejaht, und die Antwort auf Frage 2 umfasst vier
Thesen. Erstens hielt die Regierung eine vernu‹nftige Reihenfolge bei der
Umsetzung der einzelnen Reformschritte ein. Zweitens wurden die Ma§-
nahmen graduell und — drittens — antizyklisch gesetzt. Viertens profitierte
O‹ sterreich von einem wettbewerbsfa‹higen und dynamischen Privatbanken-
sektor mit langfristigen Gescha‹ftsstrategien. Dieser Finanzsektor baute interne
Sto§da‹mpfer gegen Schocks auf, mit deren Hilfe Schwankungen ganz ohne
staatliche Eingriffe gegla‹ttet werden konnten.

Tabelle 2

Meilensteine der Liberalisierung

1977 Aufhebung der Zweigstellenbeschra‹nkung
1980 Liberalisierung der Zinssa‹tze
1981 Abschaffung der Kreditkontrollen
1985 Erneuerung des Zinskartells
1987 Bankaufsichtliche Reformen; Erho‹hung der Eigenmittelerfordernisse; umfassende Meldepflicht
1988—1991 Liberalisierung des Kapitalverkehrs
etwa 1993 Auflo‹sung des Zinskartells
1994 O‹ ffnung des Marktzutritts
1992—2000 Privatisierung verstaatlichter Banken

Quelle: Braumann (2002).
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These: Im Unterschied zu vielen anderen La‹ndern gelang es O‹sterreich, den Finanz-
sektor mit geringem Kostenaufwand zu liberalisieren und dabei gro§e Vorteile zu erzielen.

Der Begriff Finanzmarktliberalisierung lo‹st des O‹ fteren negative Assoziatio-
nen aus. Allzu ha‹ufig werden damit Finanzkrisen in Verbindung gebracht, ins-
besondere wenn es sich um eine tief greifende Liberalisierung handelt. Grafik 1
veranschaulicht diese Beobachtung. Sie verbindet die Ergebnisse zweier gro§er
la‹nderu‹bergreifender Studien, eines U‹ berblicks u‹ber Finanzmarktliberalisie-
rung vonWilliamson und Mahar (1998) und eines U‹ berblicks u‹ber Finanzkrisen
von Lindgren, Garcia und Saal (1996). Die Grafik zeigt die Vera‹nderung in der
Liberalisierung zwischen 1973 (horizontale Achse) und 1996 (vertikale Achse).
Der Liberalisierungsindex reicht von 0 (am sta‹rksten regulierter Finanzsektor)
bis 18 (am sta‹rksten liberalisierter Finanzsektor). Die Liberalisierung war in
den La‹ndern am sta‹rksten ausgepra‹gt, die im linken oberen Bereich des Dia-
gramms liegen. Rauten symbolisieren Finanzkrisen, wa‹hrend Kreise fu‹r glatte
U‹ berga‹nge stehen. Es ist offensichtlich, dass Finanzmarktliberalisierung riskant
ist. Von 40 La‹ndern, die liberalisierten, wurden rund drei Viertel (29) von
Finanzkrisen heimgesucht. Das restliche Viertel der La‹nder unternahm geringe
Reformschritte, entweder weil es bereits weitgehend liberale Ma‹rkte hatte
(rechts oben) oder weil es bestehende Kontrollen aufrecht erhielt (links unten).

O‹ sterreich entspricht dem seltenen Fall eines Landes mit durchgreifenden
Finanzreformen, aber keiner Finanzkrise. Alle anderen La‹nder, die umfassend
liberalisierten (links oben in Grafik 1), machten im Zeitraum von 1973 bis 1996
eine Finanzkrise durch. Spanien wurde Anfang der Achtzigerjahre von einer
Krise heimgesucht, als Banken mit 20% aller Einlagen aufgefangen werden
mussten. In Neuseeland kam es Ende der Achtzigerjahre zu ernsten Schwierig-
keiten, als ein Viertel aller Einlagen gefa‹hrdet war. Norwegen, Finnland und
Schweden durchliefen um 1990 einen klassischen Boom-Bust-Zyklus, der seit-
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her als ein klassisches Beispiel fu‹r Finanzkrisen gilt. Viele weitere Krisen
betrafen die aufstrebenden Volkswirtschaften. Die Bankenkrisen in Chile und
Argentinien zu Beginn der Achtzigerjahre verursachten Kosten in der Ho‹he
von u‹ber einem Drittel des BIP. In Paraguay und Mexiko kam es Mitte der
Neunzigerjahre zu Systemkrisen. Gegen Ende der Neunzigerjahre traten Krisen
in Russland, der Tu‹rkei und Ostasien auf; sie wurden noch nicht in Grafik 1
beru‹cksichtigt.

O‹ sterreich ha‹tte daher ein ganz anderes Schicksal erleiden ko‹nnen. Das
Land blieb nicht nur von einer systemischen Finanzkrise verschont, sondern
konnte spu‹rbaren wirtschaftlichen Nutzen aus der Liberalisierung ziehen. Die
Finanzma‹rkte gewannen an Tiefe und Dynamik. Grafik 2 zeigt einen Indikator
der Tiefe von Finanzma‹rkten, das Verha‹ltnis der Kredite an den Privatsektor
zum BIP. Dieser Indikator hat sich zwischen 1973 (60%) und 2000 (126%)
mehr als verdoppelt, was einem der gro‹§ten Zuwa‹chse weltweit gleichkommt.
Nur Malaysia verzeichnete einen sta‹rkeren Anstieg dieser Kennzahl. Auch in
Finnland vertiefte sich der Finanzmarkt rasch nach der Deregulierung; dieser
Fortschritt wurde aber durch die Krise Anfang der Neunzigerjahre wieder
zunichte gemacht. Kredite an den Privatsektor nahmen dort von 1973 bis 1991
von 45% auf 94% zu, fielen jedoch bis 2000 wieder auf 56%.

Grafik 3 entha‹lt einige wesentliche Kennzahlen zur Solidita‹t des Finanz-
sektors. Hier werden die Medianwerte aller 40 La‹nder aus Grafik 1 O‹ sterreich
gegenu‹bergestellt. In O‹ sterreich nahmen von 1973 bis 2000 die Kredite an den
Privatsektor in Prozent des BIP 3.7 Mal schneller als im Durchschnitt der ange-
fu‹hrten La‹nder zu. Ein weiterer Indikator der Tiefe des Finanzsektors, M2 zum
BIP, wuchs doppelt so rasch wie im Durchschnitt. Die Zinsmarge, die Auf-
schluss u‹ber die Kosten der Intermediation gibt, ist seit jeher relativ gering
in O‹ sterreich und wurde durch die Liberalisierung noch weiter reduziert. Sie
fiel in O‹ sterreich um 0.6 Prozentpunkte — und damit dreimal so stark wie
im Durchschnitt. Daher verfu‹gt O‹ sterreich heute u‹ber ein recht effizientes
Bankensystem. Da O‹ sterreich keine Krise erlitt, wies es einen niedrigen
Prozentsatz an notleidenden Krediten und geringe fiskale Kosten fu‹r Rettungs-
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aktionen auf. Wa‹hrend in den anderen La‹ndern durchschnittlich 13% der
Kredite notleidend waren, beschra‹nkte sich dieser Wert in O‹ sterreich auf
4.7%. Rettungsaktionen waren a‹u§erst selten. Die Regierung schoss Banken
Mittel in der Ho‹he von 0.8% des BIP zu, verglichen mit durchschnittlich 6.4%
des BIP in den anderen La‹ndern. Das war eine deutliche Ersparnis fu‹r die
Steuerzahler.

4 Vier Thesen zur Reform
des o‹ sterreichischen Finanzsektors

These 1: O‹sterreich hielt sich weitgehend an die empfohlene Reihenfolge der Reformschrit-
te, wobei der Fiskalsektor allerdings nachhinkte.

Es gibt eine umfangreiche Literatur zur richtigen Sequenzierung von
Finanzreformen.1) Fehlern im Timing wird ha‹ufig die Schuld an Finanzkrisen
gegeben, da sie zu u‹berma‹§iger Risikobereitschaft und Moral Hazard fu‹hren
ko‹nnen. Nach dem Konsens der Literatur sollten makroo‹konomische Stabilisie-
rung, Liberalisierung des Handels, Privatisierung und Verscha‹rfung der Banken-
aufsicht umgesetzt sein, bevor eine Finanzmarktreform in Angriff genommen
wird. Danach sollten die Beho‹rden zuerst die Zinssa‹tze liberalisieren und
Kreditkontrollen aufheben, freien Marktzutritt gewa‹hren und anschlie§end
den Kapitalverkehr o‹ffnen (siehe Tabelle 3). O‹ sterreich folgte weitgehend die-
sem Muster fu‹r Reformen. Als schwa‹chstes Glied stellte sich der Fiskalsektor
heraus. Eine Sanierung des Budgets und Privatisierungen wurden lange Zeit
hinausgezo‹gert. Das Timing der Handelsreformen, der internen und externen
O‹ ffnung war aber richtig, was erheblich zum Erfolg des Liberalisierungs-
projekts beitrug.

Die o‹sterreichische Regierung nahm ein betra‹chtliches Risiko auf sich, als
sie in den Jahren vor der Reform das Haushaltsdefizit erho‹hte. Die Sanierung
wurde bis in die spa‹ten Neunzigerjahre hinausgezo‹gert, und das Defizit u‹ber-
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stieg in 14 von 20 Jahren zwischen 1975 und 1995 die 5-Prozent-Marke. In der
Folge wuchs die Staatsverschuldung rasant von 17% des BIP (1975) auf 68%
(1995). Schlie§lich erfolgte eine Sanierung mittels massiver Steuererho‹hungen,
und im Jahr 2001 entstand ein leichter Budgetu‹berschuss. Gro§e Haushalts-
defizite ko‹nnen eine Schuldenspirale oder hohe Inflation auslo‹sen, was zu poli-
tischen Unruhen fu‹hren und den Abbruch der Reformen bewirken kann. Dies
war in Chile, Argentinien und der Tu‹rkei der Fall, wo ein unhaltbarer Budget-
kurs die Wirtschaft ins Chaos gestu‹rzt hatte. O‹ sterreich war in der glu‹cklichen
Lage, dass hohe private Ersparnisse die o‹ffentlichen Schulden aufsaugen und
Inflation verhindern konnten.

Ebenfalls entgegen der Lehrmeinung setzte die Privatisierung spa‹t ein und
ist nach wie vor nicht abgeschlossen. Gro§e Banken wurden gegen Ende der
Neunzigerjahre privatisiert, und die Regierung ha‹lt nach wie vor betra‹chtliche
Beteiligungen. Die Krise in Asien und viele weitere Erfahrungen weltweit war-
nen vor politischem Einfluss im Bankensektor. Die Manager verstaatlichter Ban-
ken in O‹ sterreich waren in a‹hnlicher Weise politischem Druck ausgesetzt, vor
allem wa‹hrend der spa‹ten Siebziger- und fru‹hen Achtzigerjahre. Verstaatlichte
Betriebe, die Verluste schrieben, wurden durch Kredite gestu‹tzt. Eine System-
krise wurde nur abgewehrt, da die Regierung Mitte der Achtzigerjahre die
Schulden der Industrie u‹bernahm und sicherstellte, dass sie rechtzeitig bedient
wurden.

O‹ sterreich befolgte allerdings fu‹r einen wichtigen Teil der Reformen die
Empfehlungen der Lehrmeinung zur Reihenfolge. Dies hat sicherlich dazu bei-
getragen, dass keine fehlsteuernden Anreize gesetzt wurden und sich die
Akteure mit der Zeit auf eine sta‹rker marktorientierte Umgebung einstellen
konnten. Insbesondere die Gro§banken waren dank ihres privilegierten
Zugangs zu Devisenhandelskonzessionen gut auf die Liberalisierung des Kapital-
verkehrs vorbereitet. Marode Staatsfinanzen und schleppende Privatisierung
stellten die Schwachpunkte des Reformprozesses dar.

These 2: Das schrittweise Vorgehen verhinderte eine Kumulation negativer Symptome
und wirkte der Bildung einer allgemeinen spekulativen Blase entgegen. Die Reformen
waren dadurch aber auch anfa‹llig fu‹r Ru‹ckschla‹ge.

Aus Grafik 1 geht deutlich hervor, dass O‹ sterreich umfassende Reformen
durchfu‹hrte. Die Liberalisierung des o‹sterreichischen Finanzsektors ging aller-
dings a‹u§erst langsam vor sich. In Grafik 4 wird das Reformtempo in O‹ ster-
reich mit jenem Finnlands1) verglichen. Die Steigung der Linien zeigt die
Geschwindigkeit des Reformprozesses an, und der schattierte Bereich gibt seine

Tabelle 3

Timing der Finanzmarktliberalisierung

Vorherrschende Lehrmeinung O‹ sterreichische Praxis

1. Haushaltsanpassungen 1. Handelsreformen
2. Handelsreformen 2. Interne Liberalisierung
3. Bankenaufsicht 3. Bankenaufsicht
4. Privatisierung 4. Externe Liberalisierung
5. Interne Liberalisierung 5. Privatisierung
6. Externe Liberalisierung 6. Haushaltsanpassungen

1 Die Angaben zu Finnland stu‹tzen sich auf Drees und Pazarbasioglu (1998). Die numerische Interpretation
entspricht der Klassifikation von Williamson und Mahar (siehe Grafik 1).
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Dauer an: dunkel in Finnland bzw. hell in O‹ sterreich. Die finnischen Reformen
wurden nach neun Jahren abgeschlossen. In O‹ sterreich zog sich der Liberalisie-
rungsprozess hingegen u‹ber 23 Jahre (von 1977 bis 2000). Das ist selbst in
einem breiteren internationalen Kontext langsam. So stellen Williamson und
Mahar (1998) z. B. fest, dass eine Gruppe ªlangsamer Reformer� zwischen
10 und 15 Jahren fu‹r eine vollsta‹ndige Liberalisierung brauchte.1) Die ªschnel-
len Reformer�, zu denen lateinamerikanische und skandinavische La‹nder, die
Tu‹rkei und Su‹dafrika za‹hlen, beno‹tigten zwischen 3 und 10 Jahren.

Eine schrittweise Umsetzung von Reformen kann das Risiko systemischer
Finanzkrisen verringern. Braumann (2002) zeigt, dass alle Krisensymptome
zum einen oder anderen Zeitpunkt in O‹ sterreich pra‹sent waren: exzessive
Kreditvergabe, u‹bersteigerte Vermo‹genspreise, politische Einflussnahme,
Erosion des Eigenkapitals, Fremdwa‹hrungsrisiken und extremer Wettbewerb.
Keines dieser Symptome geriet allerdings au§er Kontrolle. Durch die schritt-
weise und vorsichtige Umsetzung der Reformen gelang es, die einzelnen
Sto‹rungen zeitlich auseinander zu halten und somit eine ausgewachsene Krise
abzuwenden.

Grafik 5 veranschaulicht am Beispiel von Finnland die typischen Gefahren
der Finanzmarktliberalisierung. Kurz nach der Deregulierung des heimischen
Marktes zwischen 1982 und 1986 kam es zu einem Kreditboom. Der Kapital-
verkehr wurde 1986 liberalisiert, und starke Kapitalzuflu‹sse bla‹hten die Ver-
mo‹genspreise auf. Besonders stark legten die Immobilienpreise zu. Fu‹r Gla‹ubi-
ger, die Immobilien als Sicherung verwenden konnten, wurden Kredite dadurch
billiger. Der Kreditboom beschleunigte sich weiter. Schlie§lich platzte die
Seifenblase zwischen 1990 und 1992 und lo‹ste eine scharfe Rezession aus.

1 Japan, Israel und Sri Lanka beno‹tigten 15 Jahre, Frankreich, Thailand, Indonesien, Malaysia und die Phi-
lippinen rund zehn Jahre.

�������


G�1�����
������
����%

"�	��������
��
@���������
���
0�������1 

N6'!��!�82
 ���%��9

��

�


��

�


�

�




�




���
 ���� ���
 ���� ���� ���
 ���� ���� ���
 ���
 ���� �


���
 ���� ���� ����

� 	#��	"0���	���
/��.��	���	G�1�����
������
����%	2
����	>��7�0	� �	#��	*���1��	��	��������	1�
�����	��7	#���
	���	�����1�
�����	2�''@ �

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 4 115�

Die Liberalisierung

des o‹ sterreichischen Finanzsektors



Grafik 6 zeigt die Verha‹ltnisse in O‹ sterreich. Zwar waren die gleichen
Ungleichgewichte wie in Finnland vorhanden: ein Kreditboom, eine spekulative
Blase und ein steiler Anstieg von Fremdwa‹hrungskrediten. Allerdings traten
diese Pha‹nomene zeitlich getrennt auf, wodurch eine allgemeine Finanzseifen-
blase vermieden wurde. Die Liberalisierung des heimischen Finanzmarktes in
den spa‹ten Siebzigerjahren lo‹ste einen Kreditboom aus. Es kam aber zu keinen
Kapitalzuflu‹ssen, da Kapitalkontrollen in Kraft blieben. Der Kreditboom wurde
durch hohe Realzinsen und Kreditplafonierung erstickt. Als Ende der Achtziger-
jahre der Kapitalverkehr mit dem Ausland liberalisiert wurde, fu‹hrten Kapital-
zuflu‹sse zu einem sprunghaften Anstieg der Vermo‹genspreise. Das Kredit-
wachstum blieb aber moderat, weil erstens gleichzeitig die Aufsichtsstandards
verscha‹rft wurden, wodurch die Banken die Kreditvergabe einschra‹nken muss-
ten, und zweitens die Sicherheiten diversifiziert waren und einen geringen
Anteil an Immobilien aufwiesen. Das unterbrach in O‹ sterreich die direkte Ver-
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bindung von Vermo‹genspreisen zum Kreditangebot. Schlie§lich da‹mpften drit-
tens hohe Realzinsen erneut die Kreditnachfrage. Dem Boom bei Fremd-
wa‹hrungskrediten in den spa‹ten Neunzigerjahren stand zuletzt eine restriktive
Fiskalpolitik gegenu‹ber. Die drei Episoden mit Krisensymptomen waren durch
jeweils fast ein Jahrzehnt getrennt.

Der Nachteil des Gradualismus lag in seiner Anfa‹lligkeit fu‹r Ru‹ckschla‹ge.
Dazu kam es Mitte der Achtzigerjahre. Die schlechte Finanzlage der Banken
beunruhigte damals Regierung und Banken gleicherma§en. Die Regierung
ermutigte in der Folge das Zinskartell wieder, um dem ªu‹bertriebenen und
ruino‹sen� Wettbewerb Einhalt zu gebieten und die Gewinnmargen wieder-
herzustellen. Die kartellistischen Zinsvereinbarungen (ordnungspolitischen Ver-
einbarungen, OVP) fu‹hrten zu einer sofortigen Verbreiterung der Zinsmargen,
zu einer Steigerung der Gewinne und des Eigenkapitals. Wie Grafik 7 zeigt,
erho‹hten sich die Zinsmargen zwischen 1985 und 1993 von 1.5% auf 2.5%,
was darauf hindeutet, dass der Wettbewerb tatsa‹chlich behindert wurde. Die
Eigenkapitalquote verbesserte sich rasch, um 8% im Jahr 1986 und 18% im
darauf folgenden Jahr. Die Rekapitalisierung der Banken wurde damit in erster
Linie von den Schuldnern finanziert, die ho‹here Zinsen zahlen mussten. Der
Bankensektor erholte sich, aber der Prozess der Liberalisierung erlitt einen
Ru‹ckschlag. Das war der Preis, den O‹ sterreich fu‹r seinen Gradualismus zahlen
musste.

These 3: Die expansiven Effekte der Finanzmarktliberalisierung wurden durch eine
restriktive Geld-, Fiskal- und Aufsichtspolitik ausgeglichen. Die Restriktionen kamen —
manchmal durch Zufall — gerade zum richtigen Zeitpunkt.

Wie Geld- und Fiskalpolitik ko‹nnen auch Finanzreformen zyklisch wirken.
In O‹ sterreich haben sich die zyklischen Effekte dieser Politikinstrumente ha‹ufig
kompensiert. Als Resultat erscheint das Wachstum der vergangenen Jahrzehnte
heute ungewo‹hnlich glatt. Die Liberalisierung des Finanzsektors hat a‹hnliche
makroo‹konomische Effekte wie expansive Geldpolitik, wa‹hrend eine Verscha‹r-
fung der Aufsichtsstandards wie restriktive Geldpolitik wirkt. Der wichtigste
Unterschied besteht darin, dass Schwankungen im privaten Teil der Geldmenge
auftreten (das hei§t im Bereich des Geldes, das von Kommerzbanken gescho‹pft
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wird), und nicht im Zentralbankgeld. Finanzmarktliberalisierung und -regulie-
rung bewirken Vera‹nderungen des Geldmultiplikators. Dieser Zusammenhang
ist besonders anschaulich in der Finanzmarktliberalisierung von Paraguay wa‹h-
rend der Neunzigerjahre zu sehen (Grafik 8). Im Unterschied dazu vergro‹§erte
sich der M2-Multiplikator in O‹ sterreich kontinuierlich und ohne Unter-
brechung. Das ist bemerkenswert, da der Finanzsektor wa‹hrend dieser Zeit
einer ganzen Reihe von Schocks ausgesetzt war. Wirtschaftspolitische Ma§-
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nahmen und interne Stabilisatoren des Bankensystems federten die Schocks ab.
Zuerst sollen die Ma§nahmen der Wirtschaftspolitik behandelt werden.

Die Geldpolitik steuerte den expansiven Impulsen der Finanzreform aktiv
gegen. Die Grafiken 10 und 11 zeigen, dass die realen Zinsen wa‹hrend der
Reformperioden (1977—1981, 1986—1992, 1994, 2000) deutlich ho‹her waren
als sonst. Die realen Geldmarktsa‹tze, die direkt von der Zentralbank beeinflusst
werden ko‹nnen, stiegen wa‹hrend Reformperioden um 250 Basispunkte. Dieser
Trend griff auf andere Teile des Finanzsektors u‹ber, z. B. auf die Renditen von
Staatsanleihen und auch auf die Soll- und Habenzinsen. Zu einem gewissen Grad
wurde die Geldpolitik vom Ausland bestimmt. O‹ sterreich musste durch die
Anbindung seiner Wa‹hrung an die D-Mark die deutsche Politik nachvollziehen.
Allerdings fielen die Zeitpunkte internationaler moneta‹rer Restriktion recht
gu‹nstig.

Die letzte expansive Phase der Finanzmarktliberalisierung trat in den spa‹ten
Neunzigerjahren auf, als es zu einem Boom bei Fremdwa‹hrungskrediten kam.
Wa‹hrend dieser Phase wurden die expansiven Impulse aus dem Bankensektor
durch eine restriktive Fiskalpolitik neutralisiert. Die Regierung reduzierte
das Budgetdefizit um 6�% des BIP zwischen 1995 und 2001, um die Kriterien
des Stabilita‹ts- und Wachstumspakts zu erfu‹llen. Parallel dazu verringerte sie
die ausstehenden Bankschulden real um beinahe 30%. Das ermo‹glichte eine
Ausweitung der Privatkredite, ohne dass das Kreditwachstum insgesamt desta-
bilisiert wurde.

Auch von der Reform des Aufsichtsrahmens gingen wichtige antizyklische
Effekte aus. Die erste Welle der Reformen im Finanzsektor hatte zu einem
scharfen Wettbewerb und einer bedrohlichen Verschlechterung der Ertragslage
der Banken gefu‹hrt. Die Eigenkapitaldeckung war a‹u§erst du‹nn geworden. Die
Regierung versuchte Mitte der Achtzigerjahre, diesen Trend umzukehren,
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indem sie zuerst das Zinskartell wieder einsetzte und spa‹ter die Aufsichtsstan-
dards verscha‹rfte — insbesondere durch ho‹here Eigenkapitalerfordernisse. Beide
Ma§nahmen da‹mpften das Kreditwachstum. Die Sollzinsen stiegen, und die
Zinsspannen verbreiterten sich. Dadurch wurde auch der expansive Impuls
geda‹mpft, der von der O‹ ffnung des Kapitalverkehrs mit dem Ausland ausging.

Die drei Instrumente der Wirtschaftspolitik — Geldpolitik, Fiskalpolitik und
Finanzreformen — waren in passender Weise an das Wirtschaftswachstum ange-
passt — bewusst oder unbewusst. Grafik 12 zeigt, dass Liberalisierungsepisoden
hauptsa‹chlich in Zeiten wirtschaftlicher Schwa‹che erfolgten. Die Grafik kom-
biniert BIP-Wachstumsraten (gleitende Drei-Jahres-Durchschnitte) mit Ver-
a‹nderungen im oben beschriebenen Liberalisierungsindex. Der heimische
Sektor wurde liberalisiert, als die Wirtschaft durch die Erdo‹lpreisschocks
und eine globale Rezession geschwa‹cht wurde. Die Privatisierungen und der
Boom der Fremdwa‹hrungskredite fielen mit einer Konsolidierung des Budgets
und verhaltenem Wachstum Ende der Neunzigerjahre zusammen. Die Kapital-
stro‹me wurden wa‹hrend eines Wirtschaftsaufschwungs liberalisiert; allerdings
kompensierte eine gleichzeitige Verscha‹rfung der Aufsichtsstandards ihren
expansiven Effekt. Insgesamt war das zyklische Timing der Reformen in O‹ ster-
reich au§erordentlich glu‹cklich.

These 4: Viele o‹sterreichische Banken verfolgen langfristige Gescha‹ftsstrategien und
federn voru‹bergehende Schocks ab. Ihr interner ªFinanzdezelerator� gla‹ttet die Konjunktur.
Dies ist im internationalen Vergleich eine Ausnahme.

Angesichts der gro§en Zahl von Finanzkrisen weltweit schenkt man den
Transmissionskana‹len der Geldpolitik erneut besondere Aufmerksamkeit. Es
wurde festgestellt, dass der Finanzsektor in vielen La‹ndern moneta‹re Schocks
versta‹rkt. Dieser Effekt ist als Finanzakzelerator bekannt. Die Dynamik folgt in
erster Linie aus dem so genannten Kreditvergabekanal, nach dem Banken Zins-
schocks durch Schocks im Kreditangebot verscha‹rfen. O‹ sterreich sollte a priori
ein typisches Beispiel fu‹r den Kreditvergabekanal abgeben, da Banken den
Finanzsektor vo‹llig dominieren. Allerdings konnten empirische Studien1) bisher
noch keinen Kreditvergabekanal nachweisen, und es gibt sogar Hinweise auf
einen Finanzdezelerator.

Der Finanzakzelerator bewirkt wa‹hrend eines Aufschwungs eine gro§zu‹gige
Ausweitung des Kreditangebots und in Zeiten eines Abschwungs eine Kredit-
verknappung (Credit Crunch). Ebenso zeigt er sich wa‹hrend eines Aufschwungs
in engeren und wa‹hrend eines Abschwungs in weiteren Zinsmargen. Ein Finanz-
akzelerator wu‹rde daher eine negative Beziehung zwischen Kreditwachstum
und Zinsmargen erzeugen.

Die Erkla‹rung fu‹r dieses Muster liegt im Risikoverhalten der Banken und
der kurzfristigen Maximierung der Gewinne.2) Aufschwu‹nge erzeugen optimis-
tische Erwartungen, und Banken dra‹ngen darauf, ihre Kredite auszuweiten. Der
Wettbewerb intensiviert sich, und die Zinsmargen werden enger, was die
Kreditnachfrage ansteigen la‹sst. Prozyklische Preise bei Sicherheiten ko‹nnen
den Kreditboom noch versta‹rken. Demgegenu‹ber erleiden Banken im
Abschwung Kreditausfa‹lle, und die Zinsertra‹ge gehen zuru‹ck. Die Banken

1 Kaufmann (2001), Valderrama (2001).
2 Siehe Bank fu‹r Internationalen Zahlungsausgleich (2001), 139—160.
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mu‹ssen ihre Ru‹ckstellungen erho‹hen, was Kosten verursacht und den Gewinn
reduziert. Als Ausgleich erho‹hen sie die Zinsmargen und rationieren Kredite,
wa‹hrend sie das Portfolio in sichere Vermo‹genswerte umschichten. Insgesamt
bedeutet dies, dass die Kreditnachfrage von Privaten und Unternehmen gerade
dann nicht bedient wird, wenn es am no‹tigsten wa‹re. Kurzfristige Gewinn-
maximierung versta‹rkt also die konjunkturellen Schwankungen.

Die o‹sterreichischen Banken scheinen sich dagegen eher antizyklisch zu ver-
halten. Grafik 13 zeigt fu‹r mehrere La‹nder das Verha‹ltnis zwischen realem
Kreditwachstum und Zinsmarge. Die Zinsmargen errechnen sich als Differenz
der Soll- und Habenzinsen aus ja‹hrlichen IFS-Daten fu‹r den Zeitraum von 1955
bis 2000. Kanada, die USA und Schweden repra‹sentieren den allgemeinen Fall
eines Finanzakzelerators. Es erscheint eine negative Korrelation zwischen
Kreditwachstum und Zinsmargen. In O‹ sterreich erscheint dagegen eine posi-
tive Korrelation: Die Zinsmarge vergro‹§ert sich bei hohem Kreditwachstum.
Das la‹sst auf einen Finanzdezelerator schlie§en, das hei§t ein Verhalten der
Banken, das sich da‹mpfend auf die Konjunktur auswirkt.

Die Eigentu‹merstruktur und ihre Anreize fu‹r Bankmanager scheint eine
zentrale Erkla‹rung fu‹r das zyklische Verhalten der o‹sterreichischen Banken zu
sein. O‹ sterreich weist den ho‹chsten Anteil an Genossenschaftsbanken und Spar-
kassen in der OECD auf: Diese beiden Banktypen machen zwei Drittel der
o‹sterreichischen Bankaktiva aus. Ihr Hauptinteresse gilt nicht kurzfristiger
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Gewinnmaximierung. Vielmehr versuchen diese Banken, den Wert ihrer Ein-
lagen auf lange Sicht stabil zu halten und ihre Kunden besta‹ndig mit Kredit
zu versorgen. Enge Beziehungen zur Hausbank ko‹nnen au§erdem Informations-
asymmetrien reduzieren. Das Management dieser Banken verfolgt deshalb eine
Strategie der intertemporalen Gla‹ttung, wie von Allen und Gale (2000)
beschrieben: In guten Zeiten werden Reserven angelegt, die in schlechten
Zeiten liquidiert werden ko‹nnen. Bei starker Kreditnachfrage vergro‹§ern sich
die Zinsmargen. In einem konjunkturellen Abschwung lockern die Banken die
Kreditbedingungen und helfen den Schuldnern, finanzielle Schwierigkeiten zu
u‹berwinden. Die intertemporale Gla‹ttung der Banken bietet den Schuldnern
eine implizite Versicherung und hat einen da‹mpfenden Einfluss auf die Kon-
junktur.
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1 Einleitung
Die Neunzigerjahre waren von einer weltweiten Zunahme der privaten Kapital-
stro‹me gekennzeichnet. Machten die globalen grenzu‹berschreitenden Port-
folioinvestitionen (FPI) 1993 noch rund 749 Mrd USD aus, so waren sie nach
Ru‹ckga‹ngen wa‹hrend der Mexiko- und der Asienkrise im Jahr 2000 auf rund
1.600 Mrd USD gestiegen. Ein a‹hnliches Bild zeigte sich bei den grenzu‹ber-
schreitenden Direktinvestitionen (FDI). Diese erfuhren einen rasanten Anstieg
von rund 218 Mrd USD im Jahr 1993 auf rund 1.300 Mrd USD im Jahr 2000.
Im Zuge des globalen Wirtschaftsabschwungs und eines Ru‹ckgangs der grenzu‹-
berschreitenden Fusions- und U‹ bernahmeta‹tigkeit war das Jahr 2001 durch Ein-
bru‹che der privaten Kapitalstro‹me gekennzeichnet, die sich im Lauf des Jahres
2002 jedoch wieder erholen du‹rften.

Besondere Bedeutung gewannen in den letzten Jahren die privaten Kapital-
stro‹me in die Emerging Markets. Im Zuge der Globalisierung und der damit
verbundenen Liberalisierung der Kapitalma‹rkte wurden die Emerging Markets
im asiatischen und lateinamerikanischen Raum sowie die zentral- und osteuro-
pa‹ischen Staaten zunehmend in die internationalen Finanzma‹rkte integriert.
Multinationale Unternehmen und institutionelle Anleger sehen in den aufstre-
benden Volkswirtschaften attraktive Investitionsstandorte mit hohen Ertrags-
erwartungen und investierten vermehrt in diese La‹nder.

2 Die Entwicklung der privaten Kapitalstro‹ me
in die Emerging Markets in den Neunzigerjahren

In den Neunzigerjahren gewannen die privaten Kapitalstro‹me in die Emerging
Markets zunehmend an Bedeutung, wobei der Gro§teil von Portfolio- und
Direktinvestitionen eingenommen wurde. Wie Grafik 1 zeigt, weisen die ein-
zelnen Stro‹me jedoch eine unterschiedliche Entwicklung auf. Bei den Direkt-
investitionen ist seit 1993 ein konstanter Anstieg zu beobachten, wa‹hrend
der Mexiko- und der Asienkrise lassen die Zuflu‹sse Besta‹ndigkeit erkennen.
Die Portfolioinvestitionen und die Komponente Sonstige Investitionen (worunter
insbesondere Bankkredite und Kredite von Nichtbankengla‹ubigern zu sub-
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sumieren sind) reagierten hingegen deutlich auf die Finanzkrisen Mitte und
Ende der Neunzigerjahre.

Beiden Finanzkrisen, sowohl der Mexikokrise 1993/94 als auch der Asien-
krise 1997/98, waren hohe Kapitalzuflu‹sse vorausgegangen. Sie unterschieden
sich jedoch insofern, als die Zuflu‹sse nach Mexiko vorwiegend aus Portfolio-
stro‹men bestanden, jene nach Asien hingegen aus Auslandskrediten. Dies la‹sst
sich zum einen damit erkla‹ren, dass sich ausla‹ndische Investoren in den asiati-
schen Staaten mit zahlreichen Beschra‹nkungen und Marktzutrittshemmnissen
konfrontiert sahen, die erst nach der Krise gro§teils aufgehoben wurden.
Zum anderen nahmen zahlreiche asiatische multinational ta‹tige Unternehmen
(MNUs), die auch zum Teil in der asiatischen Region investierten, Kredite in
US-Dollar auf. Dies erschien angesichts der Bindung nationaler Wa‹hrungen
an den US-Dollar und der hohen Zinsen in den asiatischen Ziella‹ndern durchaus
sinnvoll. Dass die Anbindung einiger asiatischer Wa‹hrungen an den US-Dollar
nicht gehalten werden konnte, kam fu‹r viele u‹berraschend. Auf Grund der
Abwertung erho‹hten sich die Kreditzahlungen, wodurch sich die finanzielle
Situation der betroffenen Unternehmen zusehends verscha‹rfte, vor allem jener,
die einen hohen Fremdkapitalanteil aufwiesen. In den von der Krise am meisten
betroffenen asiatischen La‹ndern1) war die Kreditvergabepolitik ausla‹ndischer
Banken daher von Vorsicht gepra‹gt, was wesentlich zu den Einbru‹chen in
den privaten Kapitalstro‹men beitrug (siehe Grafik 2). Wiesen diese La‹nder ins-
gesamt im Jahr 1996 noch einen Zufluss von rund 100 Mrd USD auf, so ver-
wandelte sich dieser 1998 in einen Abfluss von rund 30 Mrd USD.

Fu‹r Mexiko zeigt sich ein anderes Bild, da die Kapitalstro‹me vorwiegend aus
Portfolioinvestitionen bestanden. Im Zuge des Ende der Achtzigerjahre in Kraft
getretenen Reformprogramms kam es zum Wirtschaftsaufschwung, der das
Vertrauen ausla‹ndischer Investoren festigte. Das belebte wirtschaftliche Umfeld

1 Thailand, Malaysia, die Philippinen, Indonesien und Su‹dkorea.
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sowie Privatisierungen, wie z. B. im Bankensektor, fu‹hrten zu einem massiven
Zufluss an privatem Kapital, der vorwiegend von Portfolioinvestitionen getra-
gen wurde. Beim Ausbruch der Finanzkrise wurde dieses jedoch auch als erstes
abgezogen, sodass einem Portfolioinvestitionszufluss von rund 29 Mrd USD im
Jahr 1993 ein massiver Abfluss von rund 10 Mrd USD im Jahr 1995 gegenu‹ber-
stand (siehe Grafik 3).

Der zentral- und osteuropa‹ische Raum war in den Neunzigerjahren von der
Russlandkrise gepra‹gt. Der russische Markt unterscheidet sich allerdings
sowohl von den genannten Emerging Markets als auch von den restlichen
zentral- und osteuropa‹ischen Volkswirtschaften. Erst in der zweiten Ha‹lfte
der Neunzigerjahre gewann Russland als Ziel fu‹r ausla‹ndische Investoren an
Bedeutung. Russland engagierte sich bemerkenswerter Weise jedoch auch selbst
in zunehmendem Ma§e im Ausland, begu‹nstigt durch die hohen U‹ berschu‹sse
der Handelsbilanz (49.4 Mrd USD bzw. rund 15% des BIP im Jahr 2001). Trotz
der gu‹nstigen Rahmenbedingungen war Russland im August 1998 mit einer
Finanzkrise konfrontiert, die die privaten Kapitalstro‹me nachhaltig beeinflusste
(siehe Grafik 4).
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In der gesamten zweiten Ha‹lfte der Neunzigerjahre u‹berwogen die russi-
schen Investitionen im Ausland die ausla‹ndischen Investitionen in Russland.
Die Entwicklung der einzelnen Komponenten zeigt jedoch, dass sich die Attrak-
tivita‹t der russischen Wirtschaft in den letzten Jahren etwas verbessert hat.

Die privaten Kapitalstro‹me nach Russland sind im Gesamtbild durch die
Entwicklung der Komponente Sonstige Investitionen gepra‹gt, die vor allem die
Ru‹ckzahlung der fru‹heren Kredite (Koch und Korhonen, 2000), aber auch
die Kapitalflucht aus Russland beinhaltet. In der zweiten Ha‹lfte der Neunziger-
jahre lagen die Nettostro‹me der Sonstigen Investitionen deutlich ho‹her als die
Direkt- und Portfolioinvestitionsstro‹me. Gleichzeitig war eine relative Stabilita‹t
der Sonstigen Investitionen auch im Laufe der Russlandkrise zu beobachten.
Erst im Jahr 2001 verringerten sich die Sonstigen Investitionen leicht, was
vor allem auf den Ru‹ckgang der russischen Bankkredite im Ausland von
17 Mrd USD im Jahr 2000 auf etwa 0.9 Mrd USD im Jahr 2001 zuru‹ckzufu‹h-
ren war. Diese Entwicklung konnte insbesondere in der zweiten Jahresha‹lfte
beobachtet werden.

Die Dynamik der Portfolioinvestitionen wurde durch die Krise im August
1998 stark beeinflusst. So erreichten im Jahr 1997 die Portfolioinvestitionen
in Russland den bisherigen Ho‹chststand von 17.8 Mrd USD. Bereits seit Ende
1997 war eine Verlangsamung der Portfolioinvestitionen verzeichnet worden,
die im Zuge der Russlandkrise in eine Kapitalflucht u‹berging. Erst im Jahr 2001
kam es zu einer vorsichtigen Stabilisierung der Portfolioinvestitionen, die mit
einer Verunsicherung der internationalen Kapitalma‹rkte bei gleichzeitiger soli-
der makroo‹konomischer Entwicklung der russischen Wirtschaft erkla‹rt werden
kann (Havrylyshyn und Beddies, 2002). Von den Investoren wird Russland
daher zwar noch nicht als sicherer Hafen, zumindest aber als eine ªgeschu‹tzte
Bucht� angesehen.

Die Direktinvestitionen spielen in Russland trotz des gro§en Marktpotenzi-
als eine geringere Rolle. Im Jahr 2001 betrugen die Nettodirektinvestitionen
nur 0.1 Mrd USD. Hervorzuheben ist jedoch das zunehmende Engagement rus-
sischer Unternehmen im Ausland. Im Jahr 2001 erreichten die aktiven russi-
schen Direktinvestitionen einen Wert von 2.7 Mrd USD. Der Gro§teil davon
wurde von Erdo‹lunternehmen, vor allem in den GUS-Staaten, aber auch in
der Slowakischen Republik, geta‹tigt.

3 O‹ sterreichische Kapitalstro‹ me
in die Emerging Markets

Die internationalen Kapitalveranlagungen O‹ sterreichs haben sich seit Mitte der
Neunzigerjahre um ein Vielfaches erho‹ht (die durchschnittliche ja‹hrliche
Wachstumsrate lag bei 30%). Beliebte Ziella‹nder waren dabei die Emerging
Markets Zentral- und Osteuropas, insbesondere die Beitrittsla‹nder zur EU. Seit
1995 erho‹hten sich die privaten Kapitalflu‹sse O‹ sterreichs in diese Region von
u‹ber 1 Mrd auf 6.3 Mrd EUR im Jahr 2001 (durchschnittliche ja‹hrliche Wachs-
tumsrate: 36%). In der Veranlagungsstruktur o‹sterreichischer Investoren haben
Wertpapierinvestitionen in Zentral- und Osteuropa in den letzten Jahren zwar
an Gewicht gewonnen, sind aber im Vergleich zu Veranlagungen im Euroraum
noch wenig bedeutend. Im Gegensatz dazu spielen Direktinvestitionen O‹ ster-
reichs in den La‹ndern dieser Region bzw. in den Beitrittsla‹ndern die gro‹§ere
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Rolle. Auch im Kreditverkehr, der im Wesentlichen vom langfristigen Kredit-
gescha‹ft der Banken gepra‹gt ist, flie§t ein Gro§teil nach Zentral- und Ost-
europa. Insgesamt betrachtet tritt O‹ sterreich zunehmend gegenu‹ber dem Euro-
raum als Kapitalnehmer und gegenu‹ber den zwo‹lf EU-Beitrittsla‹ndern als
Kapitalgeber auf, weshalb von einer ªDrehscheibenfunktion� O‹ sterreichs in
Europa gesprochen werden kann.

Der grundsa‹tzlich positive Trend o‹sterreichischer Kapitalinvestitionen in
den zentral- und osteuropa‹ischen Emerging Markets weist jedoch vereinzelt
Ru‹ckga‹nge auf. So spiegelte sich in den Jahren 1998 und 1999 die Russlandkrise
in den sinkenden Kapitalveranlagungen in der Region wider. Unter den beson-
deren Rahmenbedingungen des Jahres 2001 — internationaler Technologie-
baisse, dem Ende von zehn Jahren ungesto‹rten Wirtschaftswachstums in den
USA, den Ereignissen vom 11. September und dem Auslaufen regionaler Diver-
sifikationseffekte der Euroeinfu‹hrung — gingen die Volumina der grenzu‹ber-
schreitenden Kapitaltransaktionen O‹ sterreichs, dem internationalen Trend ent-
sprechend, stark zuru‹ck und halbierten sich anna‹hernd. Bemerkenswert ist,
dass im Gegensatz zum globalen Trend die Veranlagungen O‹ sterreichs in
Zentral- und Osteuropa im Allgemeinen und in den Beitrittsla‹ndern im Beson-
deren aufrechterhalten wurden. Die Investoren reagierten damit auf die im
internationalen Vergleich geringere Wachstumsabschwa‹chung in den Beitritts-
la‹ndern.

Wie Grafik 5 zeigt, gab es Anfang der Neunzigerjahre mit Ausnahme einiger
weniger historischer Firmenverflechtungen kaum Direktinvestitionsta‹tigkeiten
O‹ sterreichs im Ausland. Die Gru‹nde dafu‹r lagen in der klein- und mittel-
betrieblichen Wirtschaftsstruktur, dem hohen Anteil von Unternehmen in
Staatsbesitz sowie der ra‹umlichen Lage O‹ sterreichs am ehemaligen Eisernen
Vorhang. Mit der Osto‹ffnung a‹nderte sich dieses Bild nachhaltig, und O‹ ster-
reich erlangte eine strategische Position im Hinblick auf den Marktzutritt in
den neuen Transformationsla‹nder Zentral- und Osteuropas. Wa‹hrend EU-
Kapital nach O‹ sterreich stro‹mt, investieren o‹sterreichische Firmen schwer-
punktma‹§ig in Zentral- und Osteuropa. Im Vergleich zu maximalen Werten
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von 0.3% des BIP in den Achtzigerjahren erreichen die aktiven Nettostro‹me an
Beteiligungskapital seit 1990 im Durchschnitt rund 1% des BIP. Dabei stiegen
die Direktinvestitionsstro‹me O‹ sterreichs nach Zentral- und Osteuropa bzw. in
die Beitrittsla‹nder von 400 Mio EUR zu Beginn der Neunzigerjahre auf u‹ber
2 Mrd EUR im Jahr 2001, was 75% der gesamten Direktinvestitionen O‹ ster-
reichs im Ausland entspricht. Trotz des international ungu‹nstigen Umfelds
fu‹r grenzu‹berschreitende Direktbeteiligungen im Jahr 2001 und einem dem-
entsprechend verringerten Nettokapitalexport O‹ sterreichs aus aktiven Direkt-
investitionen (3 Mrd EUR oder rund die Ha‹lfte des Maximalwerts des Jahres
davor), blieben die Kapitalflu‹sse nach Zentral- und Osteuropa auf dem Rekord-
niveau von u‹ber 2 Mrd EUR. Damit hat O‹ sterreich in den beiden vergangenen
Jahren in der Region in Summe mehr investiert als im gesamten Zeitraum von
1992 bis 1999. Bislang am ho‹chsten waren die Direktinvestitionen O‹ sterreichs
im Jahr 2001 unter anderem in der Slowakischen Republik (650 Mio EUR), in
Ungarn (430 Mio EUR), in Slowenien (320 Mio EUR) und in Kroatien
(200 Mio EUR).

Mit Beginn 2000 hielt O‹ sterreich in den Beitrittsla‹ndern u‹ber 1.000 Direkt-
beteiligungen, das investierte Gesamtkapital belief sich auf 5.3 Mrd EUR. Das
entspricht beinahe der Ha‹lfte der Anzahl o‹sterreichischer Auslandsbeteiligun-
gen und einem guten Viertel des insgesamt im Ausland investierten Kapitals.
Zu den wichtigsten Ziella‹ndern o‹sterreichischer Direktinvestitionen za‹hlen
Ungarn (404 Beteiligungen), die Tschechische Republik (257), Polen (105)
und die Slowakische Republik (101), die zusammen 85% der Beteiligungen
und 78% des Kapitals in den Beitrittsla‹ndern ausmachen. Die Anzahl der
o‹sterreichischen Beteiligungen in Ungarn und der Tschechischen Republik ist
anna‹hernd so gro§ wie in der gesamten EU. Als Ergebnis seines intensiven
Engagements in den Emerging Markets Zentral- und Osteuropas hat O‹ sterreich
eine herausragende Rolle als Auslandsinvestor in weiten Teilen dieser Region
erreicht. Laut Daten des Wiener Instituts fu‹r internationale Wirtschaftsvergleiche
(WIIW) ist O‹ sterreich in Slowenien und Kroatien mit einem Anteil von 45 bzw.
30% am jeweiligen Gesamtbestand an Direktinvestitionen der mit Abstand
bedeutendste ausla‹ndische Investor. In Ungarn, der Tschechischen Republik
und in der Slowakischen Republik liegt O‹ sterreich mit 10 bis 20% des Aus-
landskapitals jeweils hinter Deutschland und den Niederlanden an dritter Stelle.

Portfolioinvestitionen, die im Vergleich zu Direktbeteiligungen kurzfristiger
determinierten Veranlagungen in Aktien und Anleihen, dominieren global
gesehen den grenzu‹berschreitenden privaten Kapitalverkehr O‹ sterreichs. Dabei
investieren die o‹sterreichischen Anleger bislang vor allem in Wertpapiere aus
dem Euroraum sowie — in vergleichsweise geringem Ausma§ — in US-Papiere.
Sind o‹sterreichische Wertpapierveranlagungen in den u‹brigen Emerging
Markets nahezu vernachla‹ssigbar, so haben sich Portfolioinvestitionen in Zen-
tral- und Osteuropa bzw. den EU-Beitrittsla‹ndern in den vergangenen Jahren
sta‹rker entwickelt. Nach einem zo‹gernden Anstieg, wie Grafik 6 zeigt, erreich-
ten die Investitionen in den Jahren 2000 und 2001 ein Volumen von jeweils u‹ber
1 Mrd EUR und einen Anteil an O‹ sterreichs gesamten Wertpapierveranlagun-
gen im Ausland von 9%. Obwohl die grenzu‹berschreitenden Portfolioinvestitio-
nen O‹ sterreichs im Jahr 2001 dem internationalen Trend entsprechend wesent-
lich geringer ausfielen als im Jahr davor und sich mehr als halbierten
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(13 Mrd EUR im Jahr 2001 gegenu‹ber 29 Mrd EUR im Jahr 2000), wurde der
Forderungsaufbau in Zentral- und Osteuropa aufrechterhalten. Innerhalb der
Region erfolgte bereits in den Jahren davor die Veranlagung O‹ sterreichs u‹ber-
wiegend in Papiere der Beitrittsla‹nder, im Jahr 2001 wurde fast ausschlie§lich in
diese La‹nder investiert. Darin zeigt sich der zunehmende wirtschaftliche ªgap�
zwischen den Staaten Zentral- und Osteuropas, der durch die Teilnahme am
Beitrittsprozess zur EU und dessen unterschiedliche Stadien in den einzelnen
La‹ndern bedingt wird. Entsprechend bilden Investoren Erwartungen u‹ber die
makroo‹konomische Entwicklung der einzelnen La‹nder, wie Wachstums- und
Inflationsaussichten, die Anna‹herung der Zinssa‹tze an das europa‹ische Niveau
und steigende Wechselkurse. Von besonderem Interesse fu‹r o‹sterreichische
Wertpapierinvestoren war in den vergangenen Jahren Ungarn und im Jahr 2001
auch Polen. Polnische Wertpapiere waren 1999, angesichts eines wachsenden
au§enwirtschaftlichen Ungleichgewichts des Landes mit Gefahren fu‹r die Stabi-
lita‹t des Wechselkurses, abgebaut worden.

Innerhalb der grenzu‹berschreitenden Wertpapierveranlagung O‹ sterreichs
dominieren traditionell Investitionen in (langfristige) Rentenwerte, die auch
im Jahr 2001 a‹hnlich hoch waren wie im Jahr davor. Auch bei den Emerging
Markets Zentral- und Osteuropas zeigten sich deren Schuldverschreibungen
in o‹sterreichischen Wertpapierportefeuilles in den letzten Jahren — mit Aus-
nahme 1999 — als relativ stabile und zunehmend interessante Anlageform. Im
Jahr 2001 konzentrierte sich das Interesse o‹sterreichischer Investoren an Titeln
dieser Region u‹berwiegend auf Emissionen der EU-Beitrittsla‹nder, die einen
Anteil von 6% (740 Mio EUR) an den Gesamtforderungen aus langfristigen
Rentenwerten erreichten. Auffallend ist dabei die Tatsache, dass die Papiere
dieser La‹nder ha‹ufig bereits in der Nationalwa‹hrung denominiert sind. Im
Gegensatz zu Rentenwerten stellt sich die Investition O‹ sterreichs in Anteils-
papiere1) der La‹nder Zentral- und Osteuropas als a‹u§erst volatile Veranlagungs-
form dar: Im Jahr 1999 waren Ru‹ckflu‹sse zu verzeichnen, im Jahr 2000 ging die
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1 Insbesondere in Aktien, denn Investmentzertifikate der Region spielen bislang keine Rolle.
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Investition in Beteiligungswerte der Region gegen null, sodass erst im Jahr 2001
wieder Volumina wie zuletzt 1997, vor der Russlandkrise, erreicht wurden
(330 Mio EUR). Dies ist umso bemerkenswerter, als 2001 dem internationalen
Anlegerverhalten entsprechend auch in der grenzu‹berschreitenden Kapital-
veranlagung O‹ sterreichs kein ªJahr der Aktie� war und Forderungen massiv
abgebaut wurden. Die Anteile an den gesamten Neuinvestitionen O‹ sterreichs
in Beteiligungspapiere stiegen im Jahr 2001 auf 26% bei Papieren Zentral-
und Osteuropas und auf 28% bei jenen der Beitrittsla‹nder. Aufgelo‹st wurden
insbesondere Veranlagungen in russische Papiere, was branchenspezifisch unter
anderem auf den Ru‹ckgang des Erdo‹lpreises nach einem zwei Jahre andauern-
den Anstieg und entsprechenden Wertverlusten zuru‹ckzufu‹hren ist. Zu Beginn
des Jahres 2002 zeigt sich ein Anstieg der globalen Wertpapierveranlagung
O‹ sterreichs im Ausland. Bei Papieren aus Zentral- und Osteuropa entsprechen
die neu veranlagten Volumina den Werten der Vorjahresperiode bei einer wei-
terhin andauernden Umschichtung in Titel der Beitrittsla‹nder. Auffallend ist,
dass Anteilsscheine der osteuropa‹ischen Emerging Markets stark an Bedeutung
gewinnen und mit den — verringerten — Volumina bei Rentenwerten vergleich-
bar sind.

Bei der Komponente Sonstige Investitionen — Kredite, Bargeld und Einlagen —
kam es in den vergangenen Jahren zu einer starken Ausweitung der Forderungen
O‹ sterreichs, insbesondere gegenu‹ber den Emerging Markets Zentral- und Ost-
europas. Im Jahr 2001 wurde diese Entwicklung unterbrochen. War der Forde-
rungsaufbau O‹ sterreichs in den Jahren 1999 und 2000 noch im zweistelligen
Milliardenbereich gelegen, erreichten die entsprechenden Kapitalstro‹me im
Jahr 2001 transaktionsbedingt nur 7 Mrd EUR (eine zum Teil spiegelbildliche
Folge der ebenfalls geringeren Bruttostro‹me in den Bereichen Portfolio- und
Direktinvestitionen). Dabei fiel die Verringerung des Forderungsaufbaus fu‹r
die gesamte Region Zentral- und Osteuropa unterproportional aus, im Gegen-
satz zu einer u‹berproportionalen Verringerung in den EU-Beitrittsla‹ndern. In
Prozent des o‹sterreichischen Gesamtengagements verloren die Beitrittsla‹nder
an Bedeutung (9% im Jahr 2001 gegenu‹ber 12% im Jahr 2000), bei Zuwa‹chsen
der gesamten Region (19% im Jahr 2001 gegenu‹ber 14% im Jahr 2000)
und damit der u‹brigen La‹nder Zentral- und Osteuropas. Entsprechend dem
Gesamtaggregat erreichte die Kreditvergabe des Bankensektors den ho‹chsten
Forderungsaufbau im Jahr 2000, sowohl global als auch fu‹r die Region Zentral-
und Osteuropa (9 Mio bzw. 2.1 Mio EUR). Wie in der globalen Entwicklung
der Kreditvergabe reduzierte sich der Forderungsaufbau im Jahr 2001 in
Zentral- und Osteuropa bzw. in den Beitrittsla‹ndern; die Anteile blieben mit
23 bzw. 15% in etwa konstant. Der abnehmende Forderungsaufbau bei Sonsti-
gen Investitionen O‹ sterreichs in Zentral- und Osteuropa ist zum Teil Folge der
sta‹rkeren Pra‹senz des o‹sterreichischen Bankensektors in der Region auf Grund
der Gru‹ndung von Tochtergesellschaften. To‹chter o‹sterreichischer Banken sind
bereits in zwo‹lf Staaten Osteuropas vertreten mit Schwerpunkten in der
Slowakischen Republik (rund 40% Marktanteil), der Tschechischen Republik
(21%), Ungarn (16%), Kroatien (14%) und Polen (7%).
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4 Bestimmungsgru‹ nde
fu‹ r Direkt- und Portfolioinvestitionen

Wie die Daten zeigen, weisen die Portfolioinvestitionen und die Stro‹me priva-
ter Gla‹ubiger eine hohe Volatilita‹t auf. Die Direktinvestitionsstro‹me hingegen
lassen auch in Krisenzeiten eine gewisse Besta‹ndigkeit erkennen. Dies la‹sst
auf unterschiedliche Eigenschaften und Motive fu‹r la‹ngerfristig angelegte
Direktinvestitionen und Portfolioinvestitionen schlie§en, die meist durch kurz-
fristige Kapitalbewegungen erfolgen. Da Portfolio- und Direktinvestitionen
gemeinsam den gro‹§ten Anteil an den weltweiten privaten Kapitalstro‹men ein-
nehmen, haben sie einen entsprechenden Einfluss auf die internationalen
Finanzma‹rkte. Dieser wird in erster Linie durch die Motive fu‹r eine Investition
bestimmt.

4.1 Direktinvestitionen
Angesichts der dynamischen Entwicklung der Direktinvestitionen in den letzten
Jahren bescha‹ftigten sich zahlreiche Arbeiten mit den Motiven eines MNU fu‹r
eine Investition im Ausland. Entsprechend des Eclectic Paradigm von John H.
Dunning (1993) wird die Entscheidung eines MNU fu‹r eine Direktinvestition
neben der Mo‹glichkeit der Gewinn bringenden Nutzung der Vermo‹genswerte
von den Voraussetzungen bestimmt, dass die Aufteilung der Produktionsstufen
profitabler ist als der Export und die Direktinvestitionsaktivita‹t Gewinn brin-
gender ist als die Vergabe von Lizenzen bzw. dass sich die zusa‹tzlichen organi-
satorischen Kosten fu‹r das Unternehmen lohnen. Markusen und Venables
(1998, 2000) betonen zusa‹tzlich die Bedeutung der steigenden Skalenertra‹ge,
horizontaler bzw. vertikaler Produktdifferenzierung, unvollsta‹ndiger Konkur-
renz und die Bedeutung der Handelskosten verglichen mit den Produktions-
kosten.

Ob ein Unternehmen sich fu‹r eine Investition im Ausland entscheidet, ha‹ngt
daher von der Art der Investition (Greenfield-Investition, Fusion oder U‹ ber-
nahme etc.) ebenso ab, wie von den wirtschaftlichen und politischen Gegeben-
heiten im Zielland, also den Standortfaktoren.

Wie sowohl theoretische als auch empirische Untersuchungen1) zeigen,
spielen hinsichtlich des Anlageverhaltens vor allem absatzorientierte Motive
eine prima‹re Rolle. Die Erschlie§ung von Ma‹rkten sowie die Positionierung
auf bereits errungenen Absatzma‹rkten haben sich als wichtige Entscheidungs-
faktoren vor allem im Finanzdienstleistungsbereich erwiesen. Die Bedienung
ausla‹ndischer Ma‹rkte vom Inland aus wird offensichtlich als unzureichend an-
gesehen. Des Weiteren hatten vor allem innerhalb des Industriesektors die
zunehmende Flexibilisierung und effizientere Formen der Produktion (z. B.
Just-in-Time-Produktion) ein Nachfolgen der Vorleister und Zulieferer gro§er
Industrieunternehmen zur Folge. Der versta‹rkte Wettbewerb ist auch ein
Grund dafu‹r, dass es viele Unternehmen als unerla‹sslich ansehen, neben ihren
direkten Konkurrenten auf den wichtigsten Ma‹rkten pra‹sent zu sein. Und
schlie§lich ist manchmal unter bestimmten Voraussetzungen (wie der
Sa‹ttigung des Inlandsmarktes) eine Unternehmensexpansion nur durch einen
Schritt ins Ausland mo‹glich. Im Zuge von Privatisierungen und Liberalisie-

1 Siehe dazu z. B. OeNB (1996, 1997, 1998).
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rungen o‹ffnete sich z. B. ein gro§er Markt in den zentral- und osteuropa‹ischen
Staaten, von dem Anfang der Neunzigerjahre o‹sterreichische Unternehmen im
Dienstleistungsbereich (insbesondere im Bereich der Finanzdienstleistungen
und im Handel) profitierten. Ebenso la‹sst der markante Anstieg der Direkt-
investitionen in China in den letzten Jahren darauf schlie§en, dass die Suche
nach neuen Absatzma‹rkten eine wesentliche Rolle auch im asiatischen Raum
spielt.

Dem Kostenfaktor, insbesondere niedrigen Lohn- und Lohnnebenkosten,
wurde in der Vergangenheit nur eine untergeordnete Rolle zugeschrieben. In
den letzten Jahren gewinnt er bei Investitions- und Standortentscheidungen
multinationaler Unternehmen aber immer mehr an Bedeutung. Mehrfach
wurde in empirischen Studien nachgewiesen, dass wechselkursbereinigte Ver-
a‹nderungen der relativen Lohnkosten Direktinvestitionen signifikant beeinflus-
sen. Dies trifft insbesondere auf Direktinvestitionen in Zentral- und Osteuropa
sowie Su‹dostasien zu, wenn es sich dabei um Produktionsauslagerungen han-
delt, und allgemein, wenn das Zielland ein Entwicklungsland ist. Im Fall von
Industriela‹ndern sind hingegen Faktoren wie das Technologieniveau und strate-
gische U‹ berlegungen ausschlaggebend, da die Unterschiede beim Lohnniveau
nur gering sind.

Weiters ist auch der Aspekt der Transaktionskosten zu beru‹cksichtigen.
MNUs ko‹nnen kostspielige Transaktionen internalisieren und damit Markt-
unvollkommenheiten oder schwach entwickelte Ma‹rkte umgehen. Sie haben
damit entscheidende Vorteile bei der Planung, Steuerung und beim Infor-
mationsaustausch. Daru‹ber hinaus kommen auch Infrastrukturkosten, wie
Energiepreise und insbesondere im Finanzdienstleistungssektor Telekommuni-
kationskosten, zum Tragen. Neben der Effizienz der Finanzma‹rkte spielt hier
auch die Kostenbelastung eine Rolle.

Neben dem Kostenaspekt beeinflusst auch das steuerliche Umfeld die
Attraktivita‹t eines Standorts. So waren z. B. die so genannten Expatriates-Rege-
lungen in den Benelux-La‹ndern1) Ende der Neunzigerjahre fu‹r den Anstieg der
Direktinvestitionsstro‹me in diese Staaten verantwortlich. Neben steuerlichen
Sonderbehandlungen fu‹r MNUs stellen auch Steuerquoten sowie die rechtli-
chen Rahmenbedingungen der Steuerpolitik ein Motiv fu‹r oder gegen eine
Direktinvestition dar, das vor allem bei Investitionen in Emerging Markets
zum Tragen kommt.

Der von der Wirtschaftspru‹fungs- und Beratungsgesellschaft KPMG ja‹hrlich
durchgefu‹hrte Corporate Tax Rate Survey2) la‹sst eine Anpassung der Steuer-
sa‹tze in den letzten Jahren erkennen. Der durchschnittliche Ko‹rperschaft-
steuersatz in den beobachteten 30 OECD-La‹ndern betrug im Jahr 2002
31.39%. Auf Grund der Steuersenkungen in einigen Mitgliedstaaten konnte
auch der Durchschnittssatz der EU-La‹nder auf 32.53% gegenu‹ber 33.68%
im Jahr 2001 gesenkt werden. Damit wird die Spanne zu den Schwellenla‹ndern
weiter verringert. Wa‹hrend die lateinamerikanischen Staaten jedoch einen

1 Diese Regelungen ermo‹glichten internationalen Holdinggesellschaften und Koordinationszentren steuerliche
Besserstellungen. Zudem profitierten in den genannten La‹ndern ausla‹ndische Bescha‹ftigte bzw. leitende Ange-
stellte multinationaler Unternehmen von Einkommenssteuerbefreiungen von bis zu 35%.

2 Siehe dazu die Internetseite der KPMG: http://www.kpmg.com.
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leichten Anstieg des durchschnittlichen Steuersatzes von 30.14% im Jahr 2001
auf 30.2% im Jahr 2002 aufweisen, kam es in den asiatisch-pazifischen Staaten
zu einer weiteren Senkung auf 31.05% im Vergleich zu 31.28% im Jahr 2001.
Es ist jedoch zu beru‹cksichtigen, dass internationale Steuervergleiche auf einer
sehr komplexen Problemstellung beruhen, deren Ergebnisse mit Sorgfalt zu
bewerten sind.

Neben den fiskalischen Anreizen bedienen sich Regierungen im Rahmen
einer gezielten Investitionsfo‹rderpolitik auch nichtfiskalischer Anreize, wie
au§erordentlicher und unentgeltlicher Bereitstellung von Infrastruktur, beson-
derer Marktzugangsrechte oder Au§erkraftsetzung wettbewerbsrechtlicher
Bestimmungen.

Als ein Standortfaktor, der in letzter Zeit vermehrt an Bedeutung gewinnt,
werden die Ausgaben fu‹r Forschung und Entwicklung eines Landes gesehen.
Darauf la‹sst auch die rege grenzu‹berschreitende Fusions- und U‹ bernahmeta‹tig-
keit im Pharma-, Telekom- und Finanzdienstleistungsbereich in den letzten
Jahren schlie§en. Daru‹ber hinaus lassen empirische Beobachtungen den
Schluss zu, dass ausla‹ndische Tochterunternehmen ein bedeutendes Bindeglied
zwischen dem MNU und der Wirtschaft des Gastlandes hinsichtlich internatio-
naler Spillover-Effekte bei Forschung und Entwicklung (F&E) bilden. Die Aus-
stattung eines Landes mit entsprechend ausgebildeten Humanressourcen und
einer F&E-freundlichen Infrastruktur ist daher in Zukunft ein ernst zu nehmen-
der Standortvorteil.

4.2 Portfolioinvestitionen
A‹ hnlich den Direktinvestitionen gibt es auch bei den Portfolioinvestitionen
unterschiedliche Arten, wie die Investitionen vorgenommen werden ko‹nnen
(Minderheitsbeteiligungen, Beteiligungen in Form von Venture-Capital, Schuld-
titeln etc.). Daher sind auch hier unterschiedliche Bestimmungsgru‹nde aus-
schlaggebend. Grundsa‹tzlich sind jedoch zwei Faktoren ma§geblich: das wirt-
schaftliche Umfeld und die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen.

4.2.1 Wirtschaftliches Umfeld
Makroo‹konomische Faktoren wie das BIP-Wachstum, die Wechselkursstabili-
ta‹t, die Zinsentwicklung sowie die Liquidita‹t der Kapitalma‹rkte stellen fu‹r viele
Investoren wichtige Entscheidungskriterien dar. Plant ein Unternehmen eine
Investition in Form einer Beteiligung, so spielen bei der Entscheidung fu‹r ein
Zielland die Liquidita‹t der Aktienma‹rkte sowie die Ho‹he des Wirtschaftswachs-
tums eine wesentliche Rolle. Die Liquidita‹t der Rentenma‹rkte sowie die Ent-
wicklung der Zinssa‹tze wiederum, stellen ein Kriterium fu‹r jene Investoren dar,
die ihr Engagement vorwiegend auf Schuldtitel fokussieren.

Die Bedeutung des wirtschaftlichen Umfelds spiegelt auch die Entwicklung
der Portfolioinvestitionen in den Emerging Markets in den letzten Jahren wider.
Jene La‹nder, die u‹berdurchschnittliche Wachstumsraten verzeichneten, konn-
ten auch auf ansteigende Portfolioinvestitionszuflu‹sse verweisen. So konzen-
trierten sich z. B. die Portfoliostro‹me in die asiatischen Staaten in den Neunzi-
gerjahren bis zur Krise auf Thailand, Indonesien, die Philippinen und Korea.
Die ja‹hrlichen Wachstumsraten dieser La‹nder lagen in diesem Zeitraum zwi-
schen 5 und 9%. Ein a‹hnliches Bild zeigt sich bei den lateinamerikanischen
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Staaten. Die Wirtschaft jener La‹nder1), die die meisten Portfolioinvestitionen
anzogen, wuchs in den Neunzigerjahren ja‹hrlich durchschnittlich zwischen
2.7% (Mexiko) und 7.2% (Chile). Das durchschnittliche Wirtschaftswachstum
afrikanischer Staaten su‹dlich der Sahara hingegen betrug in den Jahren 1990 bis
1999 lediglich um die 2.2%. Dementsprechend gering fielen auch die Portfolio-
investitionszuflu‹sse aus. Offensichtlich erwarten Investoren im Zuge eines
Wirtschaftswachstums hohe Gewinne und damit ertragreiche Investitionen.

4.2.2 Wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen
Wie die Asienkrise zeigte, muss neben dem wirtschaftlichen Umfeld auch den
wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen Beachtung geschenkt werden.
Diese ko‹nnen von den nationalen Regierungen direkt beeinflusst werden und
gezielt zur Steigerung der Attraktivita‹t des Standorts fu‹r ausla‹ndische Investo-
ren eingesetzt werden. Sie ko‹nnen aber auch Auslo‹ser fu‹r Finanzkrisen und
Ursachen fu‹r Ansteckungen sein. So waren die Schwa‹chen der asiatischen
Finanzma‹rkte, wie fehlendes technisches Know-how und die enge Vernetzung
innerhalb des Bankensektors, zum Gro§teil fu‹r die Wa‹hrungsturbulenzen
und die Kapitalflucht verantwortlich, was in der Folge auch zu weit reichenden
Reformen fu‹hrte und die Stabilita‹tsanforderungen an die internationalen
Finanzma‹rkte erho‹hte.

Entsprechend einer 1999 von der United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD) durchgefu‹hrten Umfrage unter Investoren kommen
bei der Ziellandwahl vor allem folgende Faktoren zum Tragen:
— Mo‹glichkeit der Ru‹ckfu‹hrung von Dividenden/Gewinnen und Kapital;
— Steuer auf Spekulationsgewinne;
— Regulierung von Aktien- und Rentenma‹rkten;
— Qualita‹t der Bilanzierungsstandards und Vero‹ffentlichungspflichten;
— Effizienz und Verla‹sslichkeit der Abwicklung;
— Verfu‹gbarkeit von Depotstellen und Brokern;
— Schutz von Investorenrechten.

Fu‹r jene Investoren, die ein Engagement in Schuldtiteln planen, spielen
daru‹ber hinaus insbesondere Wechselkurs- und Zinserwartungen sowie Boni-
ta‹tsbewertungen von Schuldnern eine Rolle. Ein wesentlicher Bewertungs-
faktor dafu‹r sind Ratings. Internationale Investoren richten sich nach diesen
Bewertungen, wenn sie eine Investition — vor allem in einem Emerging
Market — planen. Im Vorfeld einer Finanzkrise bedeutet das fu‹r ein betroffenes
Land einen Teufelskreis. Wurde erst einmal die Kreditwu‹rdigkeit eines Landes
heruntergesetzt, versta‹rkt dies die finanzielle Instabilita‹t. Die Risikopra‹mien
werden angehoben und die Attraktivita‹t des Standorts sinkt, was sich in den
Kapitalstro‹men niederschla‹gt. Dies unterstreicht die stabilisierende Rolle der
internationalen Institutionen (vor allem des Internationalen Wa‹hrungsfonds —
IWF und der Weltbank), die durch ihr Engagement in den Krisenla‹ndern die
Erfolgschancen der nationalen Stabilisierungsprogramme erho‹hen.

1 Mexiko, Argentinien, Chile und Brasilien.
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5 Auswirkungen auf die Finanzma‹ rkte
Der markante Anstieg der privaten Kapitalstro‹me vor allem in die Emerging
Markets in den letzten Jahren gibt Anlass, sich neben den Bestimmungsgru‹nden
auch mit den Auswirkungen auf die lokalen und internationalen Finanzma‹rkte
zu bescha‹ftigen.

5.1 Direktinvestitionen
Die Zunahme der Direktinvestitionsstro‹me in die Emerging Markets in den
Neunzigerjahren ist zu einem Teil auf das u‹berdurchschnittlich hohe Wachstum
der Finanzdienstleistungsbereiche zuru‹ckzufu‹hren. Die Gru‹nde dafu‹r liegen vor
allem in den weit reichenden Privatisierungsschritten sowie den umfassenden
Ma§nahmen zum Abbau von Hemmnissen und Zutrittsbarrieren fu‹r ausla‹ndi-
sche Investoren im Zuge von multi- und bilateralen Abkommen.1)

Das Engagement ausla‹ndischer Unternehmen im Finanzdienstleistungs-
bereich, insbesondere im Bankenbereich, zeigt jedoch unterschiedliche Ent-
wicklungen. Als attraktivste Standorte erwiesen sich die zentral- und ost-
europa‹ischen La‹nder, insbesondere Ungarn und Polen. Laut IWF erreichte
die ausla‹ndische Beteiligung im Jahr 2001 im Zuge von umfangreichen Privati-
sierungsschritten in Folge der Osto‹ffnung ein Ausma§ von rund 70%. In den
lateinamerikanischen Staaten ist vor allem Ende der Neunzigerjahre ein Anstieg
der Pra‹senz ausla‹ndischer Banken zu verzeichnen. Als Ergebnis einer Reihe von
Fusionen und U‹ bernahmen stieg der Anteil ausla‹ndischer Banken auf rund 50%
in Argentinien und Chile. In Mexiko erreichte der Anteil im Jahr 2001 rund
60%. In den asiatischen Staaten hingegen waren ausla‹ndische Banken in den
vergangenen Jahren auf Grund einer restriktiven Marktzutrittspolitik nur ver-
einzelt vertreten und die Investitionen beschra‹nkten sich auf wenige La‹nder
wie Malaysia, Su‹dkorea und Thailand.

Der zunehmende Anteil der Direktinvestitionen im Finanzdienstleistungs-
bereich la‹sst darauf schlie§en, dass die nationalen Regierungen den potenziellen
positiven Auswirkungen einer ausla‹ndischen Investition vermehrt Bedeutung bei-
messen. Die Finanzkrisen in den asiatischen und lateinamerikanischen La‹ndern
zeigten nur zu deutlich die Schwa‹chen der nationalen Finanzsektoren und den
Bedarf an ausla‹ndischen Investoren auf. Auf Grund der globalen Netzwerke, u‹ber
die multinational ta‹tige Unternehmen verfu‹gen, sind diese fu‹r derartige Schocks
weniger anfa‹llig, da eine gro‹§ere Streuung des Risikos unter Tochter- und
Mutterunternehmen mo‹glich ist (Peek und Rosengren, 2000). In den Krisen-
regionen konnte der heimische Bankensektor diesen Ru‹ckhalt nicht bieten.

Da man erkannte, dass ausla‹ndische Investoren nicht nur eine neue Finan-
zierungsquelle zur Sanierung des angeschlagenen Bankensektors im Zuge von
Krisen darstellen, sondern auch u‹ber technisches Know-how verfu‹gen, war
man bemu‹ht, diese vermehrt ins Land zu holen. Fu‹r flexible Investoren bot sich
im Zuge von Finanzkrisen daher die Mo‹glichkeit, kostengu‹nstig in den Markt
einzusteigen, was von den nationalen Regierungen mit entsprechenden Fo‹rder-
programmen fu‹r Fusionen und U‹ bernahmen unterstu‹tzt wurde.2)

1 Einen wesentlichen Beitrag leistete die Uruguay-Runde, in deren Rahmen das General Agreement on Trade in
Services (GATS) verhandelt wurde, das 1995 in Kraft trat.

2 Die su‹dkoreanische Regierung hob z. B. im Mai 1998 sa‹mtliche Beschra‹nkungen hinsichtlich der Portfolio-
investitionen in Aktienma‹rkte, der M&A-Aktivita‹ten und des Grundstu‹ckserwerb durch Ausla‹nder auf.
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Wie Grafik 7 zeigt, ist in den asiatischen Staaten wa‹hrend und nach der
Finanzkrise 1997/98 ein Anstieg der Fusionen und U‹ bernahmen im Finanz-
dienstleistungsbereich zu beobachten. A‹ hnliches gilt fu‹r Lateinamerika und
die zentral- und osteuropa‹ischen La‹nder. Die Zunahme der Fusionen und U‹ ber-
nahmen im Finanzdienstleistungsbereich spiegelt einen allgemeinen Trend in
den Neunzigerjahren wider. So verzeichneten die Entwicklungsla‹nder entspre-
chend UNCTAD1) einen Anstieg ihres Anteils an den weltweiten Fusionen und
U‹ bernahmen von rund 5% in den spa‹ten Achtzigerjahren auf beinahe 20% Ende
der Neunzigerjahre. Unterstu‹tzt wurde dieser Trend neben umfangreichen
Liberalisierungs- und Privatisierungsma§nahmen vor allem durch alternative
Finanzierungsmethoden. Obwohl Bankkredite nach wie vor die beliebteste
Finanzierungsform darstellen, gewinnen direkte Finanzierungsarten, wie die
Emission von Stammaktien oder Unternehmensanleihen, vermehrt an Bedeu-
tung. Der erleichterte Zugang zu Venture-Capital ermo‹glicht es auch zuneh-
mend kleineren Unternehmen, eine Fusion oder U‹ bernahme zu ta‹tigen, sodass
grenzu‹berschreitende M&A-Aktivita‹ten mit einem Transaktionswert von weni-
ger als 100 Mio USD stetig ansteigen. Laut UNCTAD machten im Jahr 1999
diese bereits ein Drittel der gesamten M&A-Aktivita‹ten aus. Betragsma‹§ig
umfangreichere Fusionen und U‹ bernahmen werden hingegen vermehrt u‹ber
Aktientausch realisiert.

Wie empirisch beobachtbar, tragen ausla‹ndische Investoren zu einer Effi-
zienzsteigerung des Finanzdienstleistungssektors bei. Da der Gro§teil der Inves-
toren in Industriela‹ndern beheimatet ist, entspricht ihr technisches Know-how
dem aktuellsten Stand. Im Zuge einer Direktinvestition werden daher neben
dem Kapital auch Management-Know-how, effiziente Kostengestaltung, qualita-
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1 Siehe dazu UNCTAD (2000).
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tives Risikomanagement sowie eine breite Palette von Finanzprodukten und
entsprechende rechtliche Rahmenbedingungen in den Markt eingebracht.
Der heimische Bankensektor profitiert dabei auch von den ho‹heren Aufsichts-
standards entsprechend internationalen Richtlinien, die ausla‹ndische Banken
erfu‹llen mu‹ssen, deren Mu‹tter in Industriestaaten beheimatet sind. Die damit
verbundene Effizienzsteigerung fo‹rdert den Wettbewerb, was in der Folge
zur Sta‹rkung der Stabilita‹t des lokalen Bankensektors beitra‹gt.

5.2 Portfolioinvestitionen
Portfolioinvestition, z. B. in Form von Venture-Capital, Corporate-Bonds,
Staatsanleihen oder Derivativen, leisten — a‹hnlich den Direktinvestitionen —
oft einen direkten Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung in Form eines
Investitionsanstiegs. Daru‹ber hinaus veranlasst der ansteigende Kapitalfluss
die Ziella‹nder auch hier im Zuge des versta‹rkten Wettbewerbs, ihre Finanz-
marktstrukturen effizienter zu gestalten und sich vermehrt auf internationalen
Finanzma‹rkten zu engagieren.

Neben den positiven Auswirkungen der zunehmenden Kapitalstro‹me du‹rfen
jedoch nicht die Risiken vergessen werden. Verantwortlich dafu‹r ist in erster
Linie die Volatilita‹t der Kapitalstro‹me, wovon vor allem die Portfolioinvestitio-
nen und die Auslandskredite betroffen sind. Direktinvestitionen hingegen sind
besta‹ndiger. Da einer Direktinvestition in den meisten Fa‹llen eine wohl u‹ber-
legte Entscheidungsfindung vorausgeht, stellt diese eine la‹ngerfristige Bindung
an die Wirtschaft eines Landes dar. Mit der kurzfristigen Verlegung von Produk-
tionssta‹tten oder der Schlie§ung von Tochterunternehmen wa‹ren zu hohe
Kosten (z. B. ªsunk costs�) fu‹r den Mutterkonzern verbunden. Portfolioinvesti-
tionen hingegen reagieren sehr sensibel auf Vera‹nderungen der oben angefu‹hr-
ten Bestimmungsgru‹nde und ko‹nnen kurzfristig von den Ma‹rkten abgezogen
werden. Diese Unbesta‹ndigkeit der Kapitalstro‹me beeinflusst die Finanzma‹rkte
und die nationalen Wirtschaften. Ein kurzfristiger Abzug von Kapital nach
umfangreichen Zuflu‹ssen fu‹hrt zu einer unerwarteten Vera‹nderung der Verfu‹g-
barkeit von Vermo‹genswerten und in der Folge von deren Preis. Dies wiederum
beeinflusst die Unternehmenswerte sowie die Gewinnerwartungen und behin-
dert geplante Investitionen. Gleichzeitig setzen die nationalen Regierungen zur
Gegensteuerung wirtschaftspolitische Ma§nahmen, wie dies z. B. in den asiati-
schen La‹ndern geschehen ist. Die Ratingagenturen reagieren auf die Entwick-
lungen, indem sie die betroffenen La‹nder im Ranking herabsetzen. Dies wie-
derum beeinflusst die Investoren in ihren Markterwartungen und veranlasst
sie zum Abzug ihres Kapitals. Zu diesem Zeitpunkt spricht man von einer
Finanzkrise.

Wie sich bei der Mexiko- und auch insbesondere bei der Asienkrise zeigte,
bleibt eine Finanzkrise selten auf ein Land beschra‹nkt, sondern breitet sich u‹ber
die Grenzen hinweg aus. Die U‹ bertragung von Krisen kann u‹ber realwirtschaft-
liche Verflechtung — wie u‹ber Handelsbeziehungen —, vor allem aber u‹ber
finanzwirtschaftliche Vernetzungen erfolgen. Ist z. B. ein und dieselbe Bank
Finanzierungsquelle fu‹r mehrere La‹nder, fu‹hrt der Anstieg von uneinbring-
lichen Krediten eines Landes infolge einer Finanzkrise dazu, dass die Bank fru‹h-
zeitig ausstehende Kredite einfordert, wodurch auch andere La‹nder in Zah-
lungsschwierigkeiten geraten ko‹nnen (Sbracia und Zaghini, 2001).
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Neben den real- und finanzwirtschaftlichen Verflechtungen spielt aber auch
die so genannte ªAnsteckung� eine Rolle bei der U‹ bertragung von Finanzkrisen,
insbesondere im Fall der Emerging Markets. A‹ hnlich wie bei einer Infektion mit
einer Krankheit ist eine bereits vorhandene Schwa‹che des Organismus Voraus-
setzung fu‹r den Befall. Im Fall der Emerging Markets sind dies ein ineffizientes
Finanzsystem sowie die enge Verflechtungen der regionalen Finanzma‹rkte
(Chan, Chao und Chou, 2001). Die Kapitalflucht aus einem von einer Krise
betroffenen Land in umliegende Regionen fu‹hrt dort wiederum zu u‹ber-
ma‹§igen Kapitalzuflu‹ssen, womit die Finanzmarktstrukturen oftmals u‹ber-
fordert sind und selbst an Stabilita‹t verlieren.

Eine Ursache fu‹r die Volatilita‹t von Kapitalstro‹men liegt zum Teil in unvoll-
sta‹ndigen Informationen u‹ber die Ma‹rkte (Portes und Rey, 2000). Institutio-
nelle Investoren wa‹hlen oftmals jene Ma‹rkte aus, von denen sie sich hohe
Ertra‹ge erhoffen, also so genannte Wachstumsma‹rkte, zu denen viele Emerging
Markets za‹hlten. Zudem neigen sie dazu, das Verhalten anderer Investoren
nachzuahmen und in dieselben Ma‹rkte zu investieren. Dadurch kommt es zu
einer regionalen Ha‹ufung von Kapitalzuflu‹ssen. Man spricht hier vom so
genannten Herdenverhalten oder von ªFinanz-Bubbles�. Kommt es nun in Folge
von Schocks zu vera‹nderten Markterwartungen, reagieren die Anleger rasch
und ziehen ihr Kapital ab. Der Kapitalabfluss beschra‹nkt sich dabei jedoch nicht
nur auf das von der Krise betroffene Land, sondern die Investoren tendieren
dazu, unterschiedliche La‹nder als homogene Gruppe anzusehen. In der Folge
erwarten sie a‹hnliche Finanzprobleme auch fu‹r die anderen La‹nder, in die sie
investiert haben, und ziehen dort das Kapital ebenfalls ab (Bacchetta und van
Wincoop, 1998). Die internationalen Kapitalma‹rkte reagieren auf diese Port-
folioumschichtungen mit Wa‹hrungsturbulenzen, die zu Wa‹hrungskrisen fu‹hren
ko‹nnen, von denen dann auch Industriestaaten betroffen sind.

5.3 Finanzmarktakteure
Ein Gro§teil des Anstiegs der Portfolioinvestitionen in den Emerging Markets
ist auf das rasche Wachstum der institutionellen Investoren in den vergangenen
Jahren zuru‹ckzufu‹hren. So haben in den letzten Jahren im Zuge der demogra-
fischen Entwicklungen und der damit verbundenen versta‹rkten privaten
Altersvorsorge Anleger wie Versicherungs- und Investmentgesellschaften sowie
Pensionsfonds an Bedeutung gewonnen. Das la‹sst sich an der Entwicklung der
Vermo‹gensbesta‹nde der Investmentfonds in den vergangenen Jahren eindrucks-
voll zeigen. Diese sind in Europa von rund 1.200 Mrd EUR im Jahr 1995 auf
u‹ber 3.500 Mrd EUR im Jahr 2000 angewachsen. Bei den o‹sterreichischen
Investmentfonds war sogar ein Wachstum von rund 24 Mrd EUR im Jahr 1995
auf u‹ber 90 Mrd EUR bis zum Jahr 2000 feststellbar. Ein Teil des Kapitals wird
in Emerging Markets veranlagt, da diese einen hohen Kapitalbedarf haben und
sich die Investoren auf Grund hoher Wachstumsraten hohe Ertra‹ge erhoffen.

Ebenso haben auch Banken begonnen, den Trend zu nutzen und engagieren
sich vermehrt im Investmentgescha‹ft. Bei der Marktpositionierung kommen
ihnen dabei die u‹ber To‹chter und ausla‹ndische Niederlassungen aufgebauten
globalen Netzwerke zugute. Mit zunehmendem Engagement der Banken in die-
sem Gescha‹ftsbereich gewinnen die Entwicklung der Wertpapierma‹rkte und
sich daraus ergebende Risiken an Bedeutung fu‹r die Stabilita‹t der Kreditinstitute
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und damit fu‹r die Finanzma‹rkte. Die Risiken beschra‹nken sich dabei jedoch
nicht nur auf das Marktrisiko. Einbru‹che in den Wertpapierma‹rkten beeinflus-
sen auch die Kreditwu‹rdigkeit jener Kunden der Kreditinstitute, die auf den
entsprechenden Ma‹rkten investiert haben. In der Folge steigt das Kreditrisiko
der Banken.

Stabilisierend auf die Finanzma‹rkte wirkt hingegen das konservative Ver-
anlagungsverhalten, wie dies z. B. Versicherungen aufweisen, da lange Anlage-
horizonte und der Renditeaspekt im Vordergrund stehen, insbesondere im stark
wachsenden Lebensversicherungsbereich. Zudem neigen institutionelle Inves-
toren zu einer Diversifizierung ihres Portfolios, um das Risiko mo‹glichst gering
zu halten und hohe Ertra‹ge zu erwirtschaften. Ein versta‹rktes privates Vor-
sorgesparen la‹sst zudem einen breiteren und liquideren Kapitalmarkt erwarten,
was zu einer Verringerung der Volatilita‹t und zu einer zusa‹tzlichen Stabilisie-
rung fu‹hrt.

Wie bereits oben erwa‹hnt, neigen institutionelle Investoren auf Grund
unvollsta‹ndiger Informationen u‹ber die Ma‹rkte, in die sie investieren, jedoch
zum Herdenverhalten (Bikhchandani und Sharma, 2000; Kim und Wei, 1999).
Dies trifft insbesondere auf Emerging Markets zu, wo oftmals eine Ha‹ufung
von institutionellen Anlegern zu beobachten ist, die allerdings auf Grund
mangelnder Informationen falsche Erwartungen in die Ma‹rkte setzen. Eine
U‹ berbewertung der Ma‹rkte ist die Folge, die die Gefahr einer Krise birgt, wenn
die Markterwartungen entta‹uscht werden und die Anleger ihr Kapital ab-
ziehen.

Als weiterer destabilisierender Faktor ist die Altersentwicklung der Bevo‹l-
kerung — insbesondere in den OECD-La‹ndern — zu sehen. Im Zuge des Vor-
sorgesparens nimmt der Nettozustrom auf die Kapitalma‹rkte der Emerging
Markets zu. Wenn die Babyboomgeneration der Industriela‹nder nun sukzessive
in den Ruhestand tritt, werden die Emerging Markets nicht nur mit einem
Abbau des Kapitalstocks auf Grund sinkender globaler Nachfrage nach Wert-
papieren konfrontiert, sondern mu‹ssen auch ku‹nftig ausbleibende Investitionen
kompensieren. Dies ko‹nnte die lokalen Kapitalma‹rkte u‹berfordern und desta-
bilisierend auf die internationalen Finanzma‹rkte wirken.
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