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Ein makrookonomisches Kreditrisikomodell zur Durchfiihrung von Krisentests
fur das 6sterreichische Kreditportfolio 68
In dieser Studie wird ein Kreditrisikomodell fiir das dsterreichische Kreditportfolio auf der Basis von
Einzelkreditdaten vorgestellt, das das Kreditrisiko in Abhdngigkeit von makroskonomischen Variablen
modelliert und dabei die Korrelationen zwischen diesen Variablen beriicksichtigt. Auf der Basis
univariater Regressionen werden multivariate Modelle fiir das Kreditrisiko ausgewdhlt, die das
Kreditrisiko durch makrookonomische Indikatoren, wie Industrieproduktion, Itgﬂationsrate, ATX etc.,
erkldren. Durch eine dynamische Modellkomponente kann alyrder Basis dieser Modelle der zukiinfti(ge
Verlust aus dem osterreichischen Kreditporgfo]io in Abhdngigkeit der makrookonomischen Variablen
mittels Simulationen abgeschdtzt werden. Insbesondere wird das Modell verwendet, um Krisentests
in Bezug auf historisch beobachtete, maximale /.l.nderungen der beriicksichtigten makrookonomischen
Indikatoren durchzufiihren. Dariiber hinaus wird ein Krisentest fiir eine drei Jahre andauernde,
schwere Rezession durchgefiihrt. Fiir alle betrachteten Krisenszenarien ergibt sich ein positives Bild
hinsichtlich der Risikotragfihigkeit des dsterreichischen Bankensystems.
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Fremdwahrungskredite in Osterreich — Effizienz- und Risikotiberlegungen
Ab Mitte der Neunzigerjahre ist in Osterreich die Hohe der durch Unternehmen und private
Haushalte aufgenommenen Fremdwdihrungskredite — zundichst in Schweizer Franken, danach auch in
japanischen Yen — deutlich gestiegen. Der vorliegende Beitrag hat zum Ziel, diese Entwicklung
zu analysieren und ihre impliziten Risiken fiir die Osterreichische Volkswirtschaft zu beleuchten.
Nach einer Darstellung der wesentlichen Merkmale der Fremdwihrungskreditaufnahme in Osterreich
wird versucht, geeignete theoretische Ansdtze zur Erkldrung des Phinomens zu finden. Wihrend
b:ﬁfizienzﬁber]egungen die starke Ausweitung der Fremdwiibrungskredite nicht begrﬁnden konnen,
diirfte die Theorie des rationalen Herdenverhaltens — ausgehend von einigen spezifischen
Besonderheiten in Osterreich — eine plausible Begriindung fiir ihre Verbreitung liefern. Daran
anschliefend werden die spezifischen Risiken von Fremdwihrungsfinanzierungen und ihre Verteilung
aqf Kreditgeber und Kreditnehmer untersucht. Es zeigt sich, dass die 6konomischen Risiken auf Grund
des hohen Anteils der Kredite in Fremdwihrung an den gesamten Ausleihungen betrdchtlich sind.
Die Entwicklung der Fremdwihrungskredite gibt daher weiter Anlass zu einer genauen Beobachtung.

Die Liberalisierung des 6sterreichischen Finanzsektors — eine Analyse des Erfolgs
Diese Studie untersucht die Liberalisierung des dsterreichischen Finanzsektors und mégliche Griinde
fiir deren E{fo](q. Die Rgformen, die Osterreich zwischen 1977 und 2000 umsetzte, waren ebrgeizig
und riskant und trugen in sich den Keimfiir Finanzkrisen. Der Keim ging aber nicht auf,
und die Finanzmirkte nahmen einen bestindigen Aufschwung, der fiir die gesamte Volkswirtschaft
vorteilhaft war. Leider wurde das Beispiel Osterreich in der Fachliteratur bisher kaum beachtet.
Es Izb’nntefijr die internationale Praxis wertvolle Anregungen ]jgrem, da ezfolgreiche
Finanzliberalisierungen selten sind. Diese Studie ldsst drei Schliisse zu: Erstens hat sich eine Strategie
vorsichtiger, kleiner Reformschritte bewihrt. Sie verhinderte eine Kumulation von Risikofaktoren
und das Auftreten spekulativer Blasen. Zweitens wurde die Reform zeitlich so durchgefiihrt,
dass sie den Zyklus stabilisierte. Und schlieflich zeigte sich drittens, dass der osterreichische
Bankensektor iiber eine Reihe von internen Stabilisatoren Ve{fiigte, die es ihm erlaubten, Schocks
abzufedern. Die Vorherrschaft von Genossenschaftsbanken und Sparkassen erzeugte ein leicht
antizyklisches Verhalten bei der Kreditvergabe, also einen Finanzdezelerator.

Private Kapitalstrome in die Emerging Markets in den Neunzigerjahren

und die Auswirkungen auf die Finanzmirkte
Die Studie untersucht die Entwicklung und die Determinanten der privaten Kapitalstrome
in die Reform- und Schwellenlinder Lateinamerikas, Asiens und Zentral- und Osteuropas in den
Neunzigerjahren. Dabei werden die Entwicklungen der einzelnen Komponenten wihrend der
Finanzkrisen in den betrachteten Emerging Markets analysiert. Die Finanz- und Kapitalmdrkte
Zentral- und Osteuropas, insbesondere der Beitrittsldnder zur EU, und das dsterreichische Engagement
in dieser Region bilden einen Themenschwerpunkt. Neben den Motiven fiir Finanzveranlagungen
im Ausland werden im zweiten Teil die Auswirkungen auf und die Herausforderungen fiir die
Finanzmiirkte untersucht.
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Ubersicht

Die gedimpften Konjunktursignale aus den USA und dem Euroraum, die anhal-
tenden Kursverluste auf den internationalen Finanzmirkten sowie die mégliche
Erdélpreiserh6hung als Folge eines militirischen Konflikts mit dem Irak haben
die Unsicherheiten auf den Finanzmirkten erhoht. Auch die problematische
Schuldenentwicklung in einigen lateinamerikanischen Landern tragt zur Fragi-
litat der Weltwirtschaft bei und beinhaltet potenzielle Ansteckungsgefahren fiir
die Nachbarlander in dieser Region. Es ist positiv anzumerken, dass die Pro-
bleme in Lateinamerika nicht auf andere Regionen, wie z. B. die zentral-
und osteuropdischen Lander, iibertragen wurden. Die Wirtschaftsentwicklung
in den zentral- und osteuropdischen Lindern ist vergleichsweise gut, die
Abschwichung diirfte — mit Ausnahme Polens — geringer als in den EU-Landern
sein. Auch die Fortschritte bei der Privatisierung und der Sanierung der Banken
in den zentral- und osteuropiischen Lindern dokumentieren sich in einer ver-
besserten Ertragslage. Die zunchmende Stabilitit ist auch eine erfreuliche
Rahmenbedingung fiir die 6sterreichischen Tochterbanken, die im Finanz-
dienstleistungsbereich in dieser Region weiterhin sehr aktiv vertreten sind.

In Osterreich ist das BIP im ersten Halbjahr 2002 lediglich um 0°4%
gewachsen, fiir das Jahr 2002 wird ein Anstieg von unter 1% prognostiziert,
wobei eine leichte Dampfung 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 héhere Kreditverschuldung bewirkt. Erhebliche Bewer-
tungsverluste bei den Aktien und Investmentfonds in der Hohe von
3'2 Mrd EUR diirften aber nur geringe Auswirkungen auf die Konsumnachfrage
haben, da das von privaten Anlegern gehaltene Aktienvermégen deutlich
geringer als in vielen anderen Lindern ist. Es zeigt sich aber, dass sich die
Schuldentragungsfihigkeit des Haushaltssektors leicht verschlechtert hat.

Die konjunkturbedingte Abschwichung und die riicklaufige Investitions-
tatigkeit haben den Finanzierungsbedarf der osterreichischen Unternehmen
gedampft und im Verlauf des Jahres 2002 zu einer deutlichen Verringerung
des Kreditwachstums gefiihrt (Jahreswachstumsrate im Juli 2002: 0°5%). In
zahlreichen europiischen Landern sind die Banken derzeit — angesichts der Ver-
schlechterung der Bonitit der Unternehmen — mit einer abnehmenden Kredit-
qualitit und mit einer wachsenden Zahl an Kreditausfillen konfrontiert. Zahl-
reiche GrofBinsolvenzen belasten die Banken in Deutschland und fithren zur
Erhéhung der Risikovorsorgen, wodurch die Ertragsaussichten fiir die deut-
schen Banken weiter geschwicht werden. Mit MaBnahmen zur Verbesserung
der Kostenstruktur und mit strukturellen Anpassungen soll gegengesteuert
werden. In Osterreich ortet der Kreditschutzverband von 1870 (KSV) bisher
keinen nennenswerten Anstieg der Anzahl der eréffneten Insolvenzverfahren;
die mangels Masse abgewiesenen Verfahren nahmen in den ersten drei Quarta-
len 2002 jedoch wieder merklich zu. Insgesamt haben die Firmenzusammen-
briiche in Osterreich 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 6sterreichischen Banken zeigt sich angesichts der schwierigen
Marktsituation eine deutlich riicklaufige Ertragsentwicklung durch die Bildung
héherer Vorsorgen im Kredit- und Wertpapierbereich. Die Vorschauwerte der
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UBERSICHT

osterreichischen Banken fiir das Jahresende 2002 lassen sowohl in der unkonso-
lidierten als auch in der konsolidierten Betrachtung einen deutlichen Riickgang
beim erwarteten Jahresiiberschuss erkennen. Auch wenn sich das Zinsgeschaft
der osterreichischen Banken bislang recht positiv entwickelte, konnten die
Zuwichse beim Nettozinsertrag um 4'4% die Riickginge bei den Provisionser-
trigen und die leicht gestiegenen Betriebsaufwendungen nicht kompensieren.
Das unkonsolidierte Betriebsergebnis gemdl Quartalsbericht war daher zur
Jahresmitte 2002 mit 2°1% leicht riickldufig. Das bedeutet auch, dass sich die
Cost/Income Ratio leicht auf 70°1% verschlechtert hat.

Mit einem Riickgang des Austrian Traded Index (ATX) um rund 6% seit
Jahresanfang 2002 sind die Kursverluste an der Wiener Borse zwar deutlich
geringer als auf anderen Markten, aber die Bérsenumsitze sind weiter gesun-
ken. Im Jahresverlauf gab es bis Redaktionsschluss keine neue Bérsennotierung,
Die Veranlagung in Investmentfonds hat seit Jahresanfang 2002 nur um 3°2%
zugenommen, und viele Aktienfonds weisen eine negative Performance auf.
Das riickldufige Kundengeschift sowie der geringere Eigenhandel der Banken
fihren zu deutlich schwicheren Ertrigen aus dem Provisions- und Finanz-
geschift. Auch die Versicherungsunternehmen sind von der schwachen Bérsen-
entwicklung und — in geringerem Umfang — von den Hochwasserschiden vom
August 2002 betroffen. Es werden zwar Anpassungen der Veranlagungsstruktu-
ren an die geanderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen vorgenommen,
aber dennoch sind bei den Lebensversicherungen Riickginge der Gewinn-
beteiligung auf rund 5°5% angekiindigt worden.

Die Banken agieren derzeit in einem schwierigen Umfeld, wobei die
Nachhaltigkeit der Kurseinbriiche auf den Aktienmirkten die Finanzbranche
besonders hart trifft. Die Stabilitit der 6sterreichischen Banken ist aber nicht
gefihrdet. Die strukturellen AnpassungsmaBnahmen der letzten Jahre und die
verstirkte Nutzung von Synergien, wie z. B. dem Sektorverbund im Spar-
kassensektor, erweisen sich als stabilisierende Faktoren. Die Eigenkapital-
ausstattung ist weiterhin stabil. Das Zinsgeschift entwickelt sich bislang recht
positiv, und auch die Ergebnisbeitrige der zentral- und osteuropdischen
Tochterunternehmen zum Konzernbetriebsergebnis der 6sterreichischen Grof3-
banken dirften im Jahr 2002 wieder erfreulich sein. Die Bilanzsumme der
osterreichischen Tochterbanken in den zentral- und osteuropiischen Landern
liegt zur Jahresmitte 2002 bereits bei tiber 60 Mrd EUR, und die Akquisitions-
tatigkeit hilt weiter an. Es sind somit keine unmittelbar stabilititsgefihrdenden
Entwicklungen fiir die &sterreichischen Banken erkennbar, aber es ist eine
aufmerksame Beobachtung speziell der Entwicklung der Ertragssituation der
Banken angebracht.
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Internationales Umfeld

Internationale Konjunktur

Die Ende 2001 einsetzende globale konjunkturelle Erholung im ersten Halbjahr
2002, die in den USA ihren Ausgang nahm, diirfte 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 jiingsten Wachstumsprognosen fiir die zweite
Jahreshalfte 2002 und das Jahr 2003 nach unten revidiert.

Grafik 1

Wirtschaftswachstum in den USA, im Euroraum und in Japan

Verdnderung des realen BIP zum Vorjahr in 9%
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Quelle: Eurostat, IWF.
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Zu den Hauptrisiken, die die Weltwirtschaft belasten kénnten, zéhlt eine
Fortsetzung des Kursrutsches an den wichtigen Aktienbérsen in den USA
und in Europa, der im April 2002 einsetzte. Dies wiirde den privaten Konsum
in den Industrielaindern dampfen, der derzeit eine wichtige Stiitze der fragilen
Erholung darstellt. Damit wiren jedoch auch Konsequenzen fiir die Schwellen-
lander verbunden, da sich deren Finanzierungsbedingungen auf den Kapital-
markten bei zunehmender Risikoaversion der Investoren weiter verschlechtern

Grafik 2

Preisentwicklung auf den Spotmarkten (Brent)
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wiirden. Eine weitere Gefahr fiir das Wachstum stellt eine deutliche und nach-
haltige Erdélpreiserhohung infolge eines militarischen Konflikts mit dem Irak
dar. Den meisten Prognosen liegt ein Erdélpreis von 24 bis 25 USD/Barrel
im Durchschnitt des kommenden Jahres zu Grunde (siche Grafik 2).

Die weiter bestechenden globalen Ungleichgewichte, wie z. B. das hohe
Leistungsbilanzdefizit in den USA, tragen ebenfalls zu den erhéhten 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 Instabilititen (problematische Schuldenentwicklung), zuriickzufithren. Als
robust erwies sich hingegen bislang die wirtschaftliche Erholung in den asiati-
schen Schwellenlindern, wobei dies zum Teil auf die stirkere regionale Ver-
flechtung dieser Linder zuriickzufithren ist.

Gedampfte Konjunktursignale aus den USA

Die kriftige Expansion im vierten Quartal 2001 (+2°7%) und im ersten Quar-
tal 2002 (+5%) kiihlte sich im zweiten Quartal 2002 deutlich auf +1'3% ab.
Die weitere Konjunkturentwicklung kénnte im Vergleich zu fritheren Zyklen
verhalten ausfallen. Bisher war der robuste Konsum eine wichtige Stiitze der
US-Konjunktur. Dieser kénnte jedoch angesichts der starken Vermdégens-
verluste der Aktienanleger und dadurch bedingter VertrauenseinbuBlen sowie
auf Grund des stagnierenden Beschiftigungswachstums, einer stark gestiegenen
privaten Verschuldung und hoherer Erddlpreise kiinftig schwicher 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 Frithindikatoren, die
Industrieproduktion und die Indizes des Verbrauchervertrauens.

Als Folge dieser gedaimpften 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 Wahrungsfonds (IWF) senkte
seine Wachstumsprognose fiir das laufende Jahr auf 2°2% bzw. fir 2003 auf
2°6%.

Die zuletzt schwachen Konjunkturdaten und die damit steigenden Risiken
cines Einbruchs des zur Zeit wichtigsten Konjunkturmotors — des Konsums
— haben auf den Finanzmirkten die Erwartung einer weiteren Leitzinssenkung
noch im Laufe des Jahres 2002 geschiirt. Das Leistungsbilanzdefizit der USA
soll laut IWF weiter steigen (2001: knapp 4% des BIP; Prognose fiir 2002:
4'6%; und fur 2003: 4'7% des BIP), da sich die US-Konjunktur schneller als
jene der Handelspartner der USA erholen diirfte. Bei den Importpreisen macht
sich zuletzt der Erdolpreisanstieg 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 gegeniiber dem Vorquartal um 0°3% gestiegen, gegeniiber 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 AuBenhandelsbeitrag, die
Konsumausgaben des Staates und die privaten Konsumausgaben. Die Brutto-
anlageinvestitionen zeigten weiterhin eine negative Entwicklung und sind wie-
der stirker zuriickgegangen als im Vorquartal. Dieser Trend reflektiert die
bestehenden Unsicherheiten iiber die weitere wirtschaftliche Entwicklung
und die insgesamt noch schwache Auftragslage.

Der Bandbreitenindikator der Europiischen Kommission (EK) schitzt die
Wachstumsrate des realen BIP im dritten Quartal auf 0°3 bis 0°6%. Fur das
vierte Quartal 2002 wird eine BIP-Expansion in der gleichen Bandbreite prog-
nostiziert. Die jlingsten Prognosen internationaler Institutionen signalisieren
eine Verzégerung des Aufschwungs: Der IWF revidierte seine Prognose fiir
2002 von 1°4 auf 0°9%. Die jiingste, tendenziell ricklaufige Entwicklung der
meisten Vorlaufindikatoren, wie z. B. der Economic Sentiment Indicator der
EK oder der Geschiftsklima-Index (Ifo), deuten darauf hin, dass Nachhaltigkeit
und Stirke des Konjunkturaufschwungs duBerst unsicher bleiben.

In den ersten drei Quartalen des Jahres 2002 hat sich das Wachstum der
Kredite an die privaten Haushalte geringfiigig weiter verlangsamt. Dies diirfte
in erster Linie auf eine geringere Kreditnachfrage auf Grund der verschlechter-
ten Wachstumsaussichten zuriickzufiihren sein.

Das Preisklima hat sich im Verlauf der ersten Jahreshilfte 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 zuriickzufithren ist, dass die kraftigen Preissteigerun-
gen von Energie und unverarbeiteten Lebensmitteln des Vorjahres nicht mehr
in der Jahreswachstumsrate angezeigt werden. Im August 2002 erhéhte sich
die Teuerungsrate auf 2°1%; diese Entwicklung steht allerdings nach wie vor
im Einklang mit der Erwartung, dass der HVPI-Anstieg in den nichsten
Monaten um 2% schwanken wird. Die Inflationsrate im September 2002 betrug
2'1%. Die Kernteuerung lag zwischen Janner und Juni 2002 bei 2°6% und ging
auf jeweils 2'5% im Juli und August 2002 zuriick. Das groBte Risiko bei den
Inflationsprognosen stellt die weitere Erdélpreisentwicklung dar, die derzeit
von weltpolitischen Entwicklungen abhingig ist.

Die Beschleunigung der monetiren Expansion hat in den vergangenen drei
Monaten etwas nachgelassen und lag im August 2002 bei 7%, gegeniiber 7°1%
im Juli. Das relativ hohe Geldmengenwachstum ist auf Umschichtungen aus
Risikokapital auf Grund der bestehenden Unsicherheit auf den Finanzmiérkten
zuriickzufiihren. Auch die niedrigen Opportunititskosten tragen zur vermehr-
ten Liquidititshaltung 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 2002') mit Hilfe kréftiger
Exporte leicht erholt. Erstmals seit fiinf Quartalen wuchs das reale BIP wieder
mit 0°6% im Vergleich zum Vorquartal. Allerdings ist dieser Anstieg insofern zu
relativieren, als das Vorquartal kriftig nach unten revidiert wurde. Ein schlep-
pender privater Konsum, riicklaufige Unternehmensinvestitionen und eine
schwache Industrieproduktion, ein relativ starker Wechselkurs des japanischen
Yen (vor allem gegeniiber dem US-Dollar), deutlich gesunkene Aktienkurse
sowie unsichere globale Konjunkturaussichten bedrohen einen nachhaltigen
Aufschwung.

Entscheidend fiir einen dauerhaften Konjunkturaufschwung bleibt die inldn-
dische Nachfrage. Fallende Nominall6hne, zunehmend unsichere Aussichten auf
dem Arbeitsmarkt, die weiterhin deflationdre Preisentwicklung und das sin-
kende Konsumentenvertrauen lassen jedoch ein Anspringen des privaten Kon-
sums als unwahrscheinlich erscheinen.

Die jiingste Consensus-Prognose fiir das Kalenderjahr 2002 geht von einem
Riickgang des realen BIP um 0°8% aus, der IWF ist mit —0'5% etwas optimis-
tischer. Die Quartalsumfrage der Bank of Japan (Bo]), der Tankan-Bericht, wies
im zweiten Quartal 2002 zwar eine leichte Verbesserung der Stimmung auf’ in
den kommenden Monaten wird allerdings wieder eine Abschwichung der fra-
gilen Erholung erwartet, sodass noch mit keiner nachhaltigen Hberwindung der
Wachstumsschwiche gerechnet werden kann.

Seit Marz 2001 steuert die BoJ] die Hohe der Liquidititsreserven der
Geschiftsbanken. Sie hat damit die kurzfristigen Zinsen auf null gedriickt
und so ihre geldpolitische Handlungsfihigkeit weitgehend ausgeschépft. Am
dringendsten muss der Bankensektor reformiert werden. Durch den Kurs-
verfall bei den Aktien konnen die Banken mit ihren Aktienbestanden nicht mehr
die niedrigen Margenertrige und die Verluste aus Problemkrediten kompen-
sieren. Uberdies verschlechterte sich die Bonititseinstufung der Banken.

Robustes BIP-Wachstum in Zentral- und Osteuropa,

aber hohe Budgetdefizite

Auch in Zentral- und Osteuropa waren die Auswirkungen der globalen Wachs-
tumsabschwachung im ersten Halbjahr 2002 spiirbar. 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
Wachstumsabschwachung in Zentraleuropa im Jahr 2002 weniger ausgepragt
als beim Haupthandelspartner EU ausfallen wird. Russland verzeichnete —
von hohem Niveau aus — ebenfalls einen Riickgang der Wirtschaftsdynamik
im ersten Halbjahr 2002. Dennoch erwartet die OeNB fiir Russland fir das
Gesamtjahr 2002 eine weiterhin sehr beachtliche Steigerung des realen BIP
um knapp 4%.

I Neue Methode zur BIP-Schitzung: Erstmals betont die Schiitzung angebotsseitige Groflen wie Produktion und
Einzelhandelsumsitze. Die Veriffentlichung der Daten erfolgt nun einen Monat friiher als bisher.
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Trotz der Ausweitung des Wachstumsdifferenzials zur EU im Jahr 2001 kam
es bisher zu keiner generellen Erhéhung 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 groBtenteils 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 kriftigen 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; fir das laufende Jahr
erwartet der IWF eine Verringerung des realen BIP um 0'6% und erst fiir 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, fiir die
bis dato noch keine Lésung gefunden wurde; der IWF stellte bislang keine
neuen Mittel zur Verfiigung. Die wirtschaftlich eng mit Argentinien verflochte-
nen Linder Uruguay und Paraguay wurden von der Krise angesteckt, und die
Einschitzung der Finanzmirkte in Bezug auf potenzielle Gefahren in dieser
Region verschlechterte sich (z. B. hoher Verschuldungsstand, groBer Bedarf
an Auslandskapital, instabile Banksysteme).

Da sich als Anzeichen fiir eine Ansteckung seit Mitte 2002 die Rendite-
abstinde zahlreicher lateinamerikanischer Anleihen gegeniiber US-Staatsanlei-
hen deutlich ausweiteten, reagierte die internationale Gemeinschaft rasch in
den kritischsten Fillen (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 gréfite in seiner Geschichte. Ende August
beschloss eine Gruppe internationaler Geschéftsbanken die Kreditlinien fiir
Unternehmen in Brasilien aufrechtzuerhalten. Ein Ende der Unsicherheiten
auf den brasilianischen Finanzmaiarkten wird von Beobachtern aber nicht vor
dem Amtsantritt des neuen Prasidenten Anfang 2003 erwartet.

Die kurzfristigen Risiken in Lateinamerika sind gegenwirtig vorwiegend
nach unten gerichtet. Fiir eine Beendigung der Vertrauenskrise ist eine Uber-
windung der Unsicherheiten sowohl auf politischer als auch auf wirtschaftlicher
Ebene erforderlich.
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Internationale Finanzmaiarkte

Fallende Aktienkurse, Staatsanleiherenditen und Geldmarktzinsen

pragen zweites und drittes Quartal 2002

Kurz nach den Ereignissen vom 11. September 2001 entwickelte sich auf den
Aktienmiirkten 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%, wahrend 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
starker als jene in den USA. In den Monaten bis April 2002 bewegten sich
die Kurse im Wesentlichen seitwarts.

Der Kursverfall der Folgemonate wurde anfinglich durch Bilanzierungs-
skandale bei groBen amerikanischen Unternehmen ausgel6st, welche die Glaub-
wiirdigkeit der von Firmen an die Markte weitergegebenen Informationen
verminderte. Der hauptsichlich dadurch ausgelste negative Trend der Aktien-
kurse wurde durch zunehmende Unsicherheit iiber die Stirke und den Zeit-
punkt der Erholung der Weltwirtschaft und damit der Unternechmensgewinne
sowie durch geopolitische Spannungen (Irak, Pakistan/Indien) verstirkt. 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 Markte in den
USA den Tiefststand vom Juli 2002. Im Euroraum setzte der Abwartstrend
mit einer kleinen Zeitverzégerung ein, war dann allerdings umso starker,
wodurch die relativ zu den USA gréBeren Kursgewinne als Folge der Terror-
anschlige 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 Markten fiir Staatsanleihen entwickelte sich nach dem 11. September
2001 ebentfalls eine Rallye, die allerdings erst knapp zwei Monate spiter ein-

Grafik 3

D) EURO STOXX und Standard & Poor’s 500

vom 1. Janner 1997 bis 9. Oktober 2002
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Grafik 4

Zinssatzentwicklung im Euroraum und in den USA

vom 1. Janner 2001 bis 9. Oktober 2002

in %
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e==  Euroanleihen mit 10-jdhriger Laufzeit
US-Anleihen mit 10-jahriger Laufzeit

Quelle: Datastream.

setzte. Der damalige kriftige Renditeanstieg in den USA wurde hauptsichlich
mit positiven makroékonomischen Daten, insbesondere Umsatzzuwichsen im
Einzelhandel, begriindet. Positivere Konjunkturerwartungen, aber auch zu
einem gewissen Grad verschlechterte Inflationsaussichten auf Grund des wieder
anziechenden Erdolpreises lieBen 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 Anleihemdrkte in den USA, wobei ebenso wie auf
den Aktienmarkten die relativ zum ersten Quartal 2002 schlechteren Wachs-
tumszahlen im zweiten Quartal 2002 sowie zunchmende Befiirchtungen tiber
den weiteren Konjunkturverlauf marktbestimmend waren. Zusitzlich ent-
wickelte sich eine verstarkte Risikoaversion, die zu einer Substitution von
Aktien durch Staatsanleihen fiihrte. Hierbei spielten offenbar Versicherungs-
institute eine besondere Rolle, die zwecks Absicherung einer ausreichenden
Eigenkapitalbasis verstirkt 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 spateren 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 fiir 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 Risikopramien
fir Anleihen mit schlechterem Rating erhéhten. Die hoheren Risikopramien
durften ebenso wie die fallenden Aktienkurse auf eine Kombination aus Zwei-
feln Gber die Qualitit von Unternechmensinformationen als auch auf die gestie-
gene Unsicherheit betreffend die weitere Konjunkturentwicklung und die damit
verbundenen erhohten Konkurswahrscheinlichkeiten fiir Unternehmen zurtick-
zufiihren sein. Parallel dazu verteuerte sich auch die Finanzierung fiir
Schwellenldnder, da neben einer allgemein erhéhten Risikoaversion auch lokale

ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 4



INTERNATIONALES UMFELD

Entwicklungen zu steigenden Zinsaufschligen fiihrten. Besonders betroffen war
in den vergangenen Monaten Brasilien, wo trotz eines IWF-Kredits in der Hohe
von 30 Mrd USD zunehmend Zweifel iiber die Bereitschaft bzw. Fahigkeit
Brasiliens zur Bedienung seiner Auslandsschulden entstanden.

Auf den Geldmdrkten in den USA und im Euroraum zeigte sich der volatile
Charakter der Einschitzungen beziiglich des kiinftigen Wirtschaftswachstums
sowie der kiinftigen Inflationsrate besonders eindrucksvoll. Relativ bald nach
den Zinssenkungen der amerikanischen Notenbank und des EZB-Rats als Folge
des 11. September verstirkte sich im Einklang mit der Entwicklung auf den
Aktien- und Anleihemarkten der Optimismus beziiglich der weiteren Entwick-
lung des globalen Wirtschaftswachstums. Dies fithrte zu Erwartungen iiber
Zinsanstiege im kurzfristigen Bereich. In den ersten Monaten des Jahres 2002
traten negative Neuigkeiten tiber die kiinftige Inflationsrate auf Grund eines
Erdolpreisanstiegs hinzu, was zu einer weiteren Verstirkung der Erwartungen
kiinftig hoherer kurzfristiger Zinsen beitrug. Diese erreichten im Marz 2002
in den USA und im Euroraum einen Héhepunkt. Wihrend die kurzfristigen
Zinsen in den USA in der Folge relativ stetig zurtickgingen, ergab sich im Euro-

Grafik 5a

Zinssatzentwicklung im Euroraum

vom 1. September 2001 bis 9. Oktober 2002

in %
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Grafik 5b

Zinssatzentwicklung in den USA

vom 1. September 2001 bis 9. Oktober 2002
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raum im Mai 2002 ein nochmaliger Anstieg, der schlieBlich ebenfalls von einem
relativ steten Riickgang abgelost wurde. Der Riickgang der kurzfristigen Zinsen
in beiden Wirtschaftsraumen ist auf zunehmende Unsicherheit und zunehmen-
den Pessimismus betreffend Stirke und Zeitpunkt der nichsten zyklischen
Expansion der beiden Volkswirtschaften zurtickzufiihren. Anfang Oktober 2002
lagen die kurzfristigen Zinsen auf bzw. unter dem Niveau der Leitzinsen der Fed
und der EZB.

Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar erhoht

Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar zeigte vom letzten
Quartal 2001 bis Marz 2002 eine leichte Schwiche, welche insgesamt zu Kurs-
verlusten von etwa 5% fiihrte. Dies wurde allgemein auf tiberraschend hohe
US-Wachstumszahlen zuriickgefiihrt, welche die Ansicht einer gegeniiber
Schocks relativ robusten US-Wirtschaft unterstiitzten und dadurch zu einer
Aufwertung des US-Dollar gegeniiber allen wichtigen Wihrungen fiihrte. Ab
Mirz 2002 entwickelte sich auf Grund wieder schlechterer Konjunkturaussich-
ten in Kombination mit den anhaltenden Sorgen beziiglich der Finanzierung des
Leistungsbilanzdefizits sowie eines relativ starken Riickgangs der US-Zinsen
eine ausgepragte Schwiache des US-Dollar, im Zuge derer der Euro im Juli 2002
kurzfristig die Paritit zum US-Dollar erreichte. Gegentiber anderen Wihrun-
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% hoher als noch im Marz 2002.

Grafik 6

Entwickliung des Eurowechselkurses

vom 4. Janner 1999 bis 9. Oktober 2002
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Zentral- und Osteuropa

Finanzmarkte 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 osteuropaischer Fremd-
wiahrungsanleihen gegen Ansteckungseffekte bei Turbulenzen in den Emerging
Markets.

Grafik 7 zeigt die Anleihespreads der in Euro denominierten Staatsanleihen
Brasiliens im Vergleich zu jenen der Tiirkei, Russlands sowie verschiedener
Lander 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 osteuropaischer Staaten
auf den internationalen Markten zeigt, dass die Investoren die Fahigkeit dieser
souveranen Schuldner, Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu kénnen, diffe-
renziert beurteilen.

Grafik 7a

Anleihespreads von in Euro denominierten Staatsanleihen
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Grafik 7b

Anleihespreads von in Euro denominierten Staatsanleihen
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Am starksten von der Krise in Brasilien betroffen waren die Tiirkei (von Mai
bis Juli 2002 verdoppelten sich die Spreads auf iiber 1.000 Basispunkte) und in
zweiter Linie die mit einem niedrigen Rating bewerteten Lander wie Russland
und Ruménien, wahrend die zentraleuropdischen Liander kaum Spreadausweitun-
gen hinnehmen mussten. Die Eurobond-Renditedifferenzen sind im Durch-
schnitt seit Janner 2000 um mehr als 100 Basispunkte zuriickgegangen (siche
Grafik 7b).

Eine gewisse Ausnahme bildet Polen, das derzeit vor allem mit hausgemach-
ten Problemen (hohem Budgetdefizit, niedrigem Wachstum) zu kdmpfen hat,
sodass die Entwicklung im Einklang mit den nationalen Fundamentaldaten zu
stehen scheint. Diese Vermutung wird auch durch die Tatsache bestitigt, dass
die Spreadausweitung in Polen bereits vor der Brasilienkrise begann. Analog
dazu diirfte die kurzfristige Spreadausweitung in der Slowakischen Republik
cher durch die Unsicherheiten vor den Parlamentswahlen als mit Ansteckungs-
effekten zu erkliren sein. Ungarns souverine Risikobewertung blieb bis Redak-
tionsschluss ginzlich unveréndert. Die Spreads konnten sich aber im Laufe des
Jahres 2002 auf Grund der expansiven fiskalpolitischen Entwicklung noch leicht
ausweiten.

Keine Auswirkung der Brasilienkrise

auf die zentral- und osteuropdischen Wiahrungen zu erkennen

Die Auswirkungen der Krise in Brasilien auf die Einschitzung zentral- und ost-

européischer Wahrungen 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 (siche Grafik 8a, rechte

Achse) bewirkte nur in Russland und zum Teil in Polen eine Abschwichung,

wobei im Falle Polens auf fundamentale Faktoren und die Entwicklung des

USD/EUR-Wechselkurses hingewiesen werden muss, die schon im Friihjahr

Grafik 8a

Wechselkurse zentral- und osteuropaischer Wahrungen in Euro und

Anleihespread von in Euro denominierten Staatsanleihen Brasiliens
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Grafik 8b

Wechselkurse zentral- und osteuropaiischer Wahrungen in Euro und

Anleihespread von in Euro denominierten Staatsanleihen Brasiliens
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Quelle: Bloomberg, Datastream, JP Morgan, eigene Berechnungen.

2002 zum Einsetzen eines Abwertungstrends gegeniiber dem Euro fiihrten. Die
tibrigen zentral- und osteuropdischen Wiahrungen lieBen keinen unmittelbaren
Einfluss erkennen. Allerdings ist seit Mitte April 2002 eine erhohte Volatilitat
zu verzeichnen. Die slowakische Krone zeigte Mitte des Jahres eine kurzzeitige
Schwiche, die die slowakische Nationalbank mit drei Interventionen auf den
Devisenmarkten 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 disinflationdren Entwicklung stabil am unteren Ende des Interventionsbands.
Der seit langerem zu beobachtende leichte Abwertungstrend der slowenischen
Wihrung setzte sich vollig unbeeinflusst fort (siche Grafik 8b). Die tsche-
chische Krone befindet sich in einem lingerfristigen Aufwertungstrend, der nur
im August 2002 kurz unterbrochen wurde. Seit Janner 2001 hat sie gegeniiber
dem Euro um rund 15% aufgewertet. Die auslandischen Direktinvestitionen in
die Tschechische Republik haben im ersten Halbjahr 2002 im Vergleich zum
Vorjahr stark zugenommen und werden damit die Liicke in der Leistungsbilanz
(in den letzten drei Jahren jeweils rund 5% des BIP) leicht abdecken kénnen.

Aktienmirkte der Beitrittskandidaten trotz internationaler Baisse im Plus,

Ausnahme Polen

Die lingerfristige Entwicklung der Aktienmirkte der Beitrittslinder Polen,
Ungarn und Tschechische Republik waren in den letzten zwei bis drei Jahren
nur in sehr geringem MaBe von nationalen Faktoren fundamental bestimmt
(siche Grafik 9). Die Boérsenindizes bewegten sich weitgehend parallel zum
DJ EURO STOXX Price Index (SXXE), allerdings mit einer deutlich hoheren
Volatilitit. Das groBere relative Ausmal dieser Ausschlige diirfte sowohl mit
institutionellen Marktgegebenheiten als auch vor allem mit der grundsitzlichen
Annahme eines hoheren Risikos auf diesen Markten durch die internationalen
Aktienfonds zusammenhangen.
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Grafik 9

Aktienindizes im Euroraum und in ausgewihliten Beitrittslandern
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Im Jahr 2002 konnten sich die zentral- und osteuropiischen Bérsen jedoch
vom negativen internationalen Bérsentrend abkoppeln. Wihrend etwa der
DJ EURO STOXX seit Jahresbeginn mehr als 30% seines Werts verloren hat
(im Vergleich des Monatsdurchschnitts vom Janner 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 Ausmal} wie die européischen und amerikani-
schen Mirkte 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 erklirt 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 osteuropaischen Mirkte
differenzierter betrachten als noch in den Jahren zuvor und dass die stabile
wirtschaftliche Entwicklung und die Wachstumsaussichten einzelner Beitritts-
kandidaten trotz globaler Wirtschaftsabschwachung 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 (siche Grafik 10a). Der kontinuierliche Riickgang der Inflation
und die Reduktion der Leitzinsen haben in Polen zudem zu einer kriftigen
Niveauverschiebung der Zinsstrukturkurve nach unten gefiihrt (der Referenz-
zinssatz fiir 28-tigige passive Offenmarktoperationen liegt zum Redaktions-
schluss bei 7°0%.

Die Zinsstrukturkurve in Ungarn ist seit Entstchen eines mehrjahrigen
Schuldtitelmarktes in der ersten Halfte der Neunzigerjahre invers und reflek-
tiert die Markterwartung eines langfristigen leichten Disinflationsprozesses
(siche Grafik 10b).

Auch in der Tschechischen Republik hat der nachhaltige Riickgang der
Inflation zu einer Niveauverschiebung der Zinsstrukturkurve gefiihrt (siche
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Grafik 10a
Zinsstrukturkurve in Polen

effektiver Zinssatz in % p.a.
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Quelle: Bloomberg, OeNB.

Grafik 10b

Zinsstrukturkurve in Ungarn

effektiver Zinssatz in % p.a.
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Grafik 10c

Zinsstrukturkurve in der Tschechischen Republik

effektiver Zinssatz in % p.a.
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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-
mal 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 lingerfristi-
gen Inflationserwartungen leicht vergroBert.

Grafik 11

Inflationsentwicklung in Polen, Ungarn und der Tschechischen Republik

Indexdnderung im Jahresabstand in %
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Der Bankensektor in Zentraleuropa

Solides Wachstum der Bankaktiva im Jahr 2001

Im Jahr 2001 verzeichneten alle Bankensektoren Zentraleuropas ein reales
Wachstum der Bankaktiva; die Zuwichse betrugen zwischen 27% in Kroatien
und 2% in der Slowakischen Republik.") In Lindern, in denen in der jiingeren
Vergangenheit Schwierigkeiten im Bankensektor aufgetreten waren (Kroatien,
Slowakische Republik, Tschechische Republik), kam es zu einer Beschleunigung
des realen Bankenwachstums im Vergleich zum Gesamtjahr 2000, wéhrend in
Polen und Ungarn eine Verlangsamung zu verzeichnen war. Das auBergewohn-
lich starke Wachstum in Kroatien ist vor allem auf den Einlagenanstieg im Zuge
der Eurobargeldumstellung zuriickzufiihren.

Die Entwicklung der Kreditvergabe an den Unternechmens- 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, wahrend diese
Position in Polen nur unterproportional wuchs. In Kroatien ging der Anteil der
Forderungen gegen den Nichtbankensektor an der Bilanzsumme ebenfalls

I Fiir Slowenien liegen erst Daten fiir die erste Jahreshiilfte 2001 vor.
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zurlick, da der massive Einlagenzuwachs nicht in vollem Ausmal 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 kraftig aus. In Polen setzte sich der Trend zu Aus-
leihungen in Fremdwiéhrung fort, wobei 2001 vor allem von Haushalten Fremd-
wihrungskredite in Anspruch genommen wurden. Zum Jahresende 2001 waren
26% der Kommerzbankenforderungen an den Nichtbankensektor (23% Ende
2000) in Fremdwiéhrung denominiert.

Deutliche Verbesserung der Ertragskraft in fast allen Landern

Mit Ausnahme Polens und der Slowakischen Republik wurde 2001 in allen
beobachteten Lindern 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 lisst. 60% des Jahresiiberschusses vor Steuern wur-
den namlich von nur zwei Banken erwirtschaftet, wobei das sehr gute Ergebnis
einer in Staatsbesitz befindlichen Bank durch staatliche Unterstiitzungsmalnah-
men positiv beeinflusst wurde. Der ROE der in auslindischem Eigentum
befindlichen Banken ging im Jahr 2001 um etwa 5 Prozentpunkte auf 10%
zurtick.

Die Rentabilititssteigerung der ungarischen Banken ist zum Teil auf Einmal-
effekte (eine groBe Einzeltransaktion sowie Anderungen in den Bilanzierungs-
vorschriften) zurtickzufithren, aber auch ohne diese Sonderfaktoren hitte der
ungarische Bankensektor 2001 ein Rekordergebnis erzielt. In stirkerem Aus-
maf3 als in Ungarn wurde der konsolidierte Jahresiiberschuss der slowakischen
Banken im Jahr 2001 durch Einmalfaktoren — in diesem Fall durch staatliche
BankensanierungsmafBinahmen — beeinflusst. Laut vorlaufigen Zahlen fiir das
erste Halbjahr 2002 scheint sich der slowakische Bankensektor weiterhin sehr
profitabel zu entwickeln. Nach mehreren Verlustjahren und dem durch staat-
liche Unterstiitzung ermdglichten positiven Ergebnis im Jahr 2000 ist das
Erreichen der Gewinnzone ohne staatliche Hilfe durch die tschechischen
Banken im Jahr 2001 besonders hervorzuheben.

Tabelle 1

Return on Equity

1997 1998 1999 2000 2001

in %
Kroatien . —161 4'8 107 141
Polen 377 92 129 145 126
Slowakische Republik . —134 —365 2572 227
Slowenien 103 113 78 113 .
Tschechische Republik - 53 - 52 — 43 131 144
Ungarn 119 75 40 125 162

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.

In den meisten Landern erreichte die Nettozinsmarge (Verhiltnis des Netto-
zinsertrags zur durchschnittlichen Bilanzsumme) im Jahr 2001 &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
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Tabelle 2

Nettozinsmarge

1997 1998 1999 2000 2001

in%
Kroatien . . . 42 .
Polen 54 47 40 40 33
Slowakische Republik . . . .
Slowenien 45 41 37 42 .
Tschechische Republik 18 30 2'6 23 24
Ungarn 38 43 40 37 37

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.

der Bedeutung von mit hoheren Provisionen, aber niedrigeren Spannen ver-
sehenen Fremdwahrungskrediten und einer deutlichen Zunahme der notleiden-
den Kredite zuriickzufihren.

Mit Ausnahme Kroatiens erreichten alle zentraleuropéischen Bankensekto-
ren im Jahr 2001 im Vergleich zum vorangegangenen Jahr eine Reduktion
der Cost/Income Ratio. AuBler in Polen wuchs der Betriebsaufwand in allen
betrachteten Lindern starker als die Inflationsrate, sodass dieses Resultat eher
tiber steigende Betriebsertrage erreicht wurde.

Tabelle 3
Cost /Income Ratio
1997 1998 1999 2000 2001

Kroatien . . 542 567 585
Polen 556 630 652 632 6272
Slowakische Republik . 620 786 677 657
Slowenien 573 595 615 5573 .
Tschechische Republik 48'6 4972 487 541 53'6
Ungarn 709 7172 830 7373 66'5

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.

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

Tabelle 4

Verhiltnis der Wertberichtigungen zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000 2001

in%
Kroatien . . . . .
Polen 44 133 143 163 176
Slowakische Republik . 384 1033 =171 239
Slowenien 219 170 218 239 .
Tschechische Republik 340 146 01 —48'4 272
Ungarn - 19 9'6 152 - 09 42

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.

Die Kapitaladiquanzquoten befinden sich in Zentraleuropa weiterhin auf
einem sicheren Niveau. Positiv hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang
die Stirkung der Kapitalbasis der in einem schwierigen Umfeld operierenden
polnischen Banken durch nicht entnommene Gewinne und die Zufiihrung
von Eigenmitteln von aulen. In Ungarn scheint hingegen die schirfere Konkur-
renz die Banken zu veranlassen, die Eigenmittelrentabilitit durch niedrigeren
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Tabelle 5

Verhiltnis der Eigenmittel zu denrisikogewichteten Aktiva

1997 1998 1999 2000 2001

in %
Kroatien 164 127 206 213 185
Polen 125 M7 132 129 150
Slowakische Republik . 31 53 125 197
Slowenien 190 160 140 135 .
Tschechische Republik 9’5 121 136 149 154
Ungarn 167 165 150 152 1273

Quelle: Nationale Notenbanken.

Kapitaleinsatz zu steigern. Die im Jahr 2001 recht deutlich gesunkene Kapital-
addquanzquote in Ungarn ist jedoch mit dem Vorjahreswert kaum vergleichbar,
da einerseits die Berechnung fiir eine andere Grundgesamtheit durchgefiihrt
wurde und andererseits regulatorische Anderungen mit Auswirkungen auf die
Kapitaladiquanzquote in Kraft traten.

Verbesserung der Nachhaltigkeit, aber Belastungen durch die Wirtschaftslage in Polen
Siecht man von der Situation der polnischen Banken ab, so war das Jahr 2001 fiir
die Banken in Zentraleuropa sehr erfolgreich. Die Konjunkturabschwéchung im
Jahr 2002 sollte keine nennenswerten Auswirkungen auf zentraleuropaischen
Banken haben. Insbesondere in der Tschechischen Republik scheint die Banken-
sanierung und -privatisierung Friichte 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. Héhere Wertberichtigungen wiirden die Gewinne der
ungarischen Banken einschneidend reduzieren. Durch strikte Kostendisziplin
und die Stirkung der Eigenmittelbasis scheinen sich die polnischen Banken ver-
gleichsweise gut auf das schwierige makrokonomische Umfeld eingestellt zu
haben; die nur langsame Konjunkturerholung lasst jedoch anhaltend hohe
Kreditausfalle befiirchten.

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 fiir Kreditinstitute im Jahr 1999 gelang
es der Russischen Zentralbank (CBR), einigen der am schwersten von der
Krise betroffenen Banken die Lizenzen zu entzichen. Ferner wurden selektive
Rekapitalisierungen, insbesondere von in Staatseigentum befindlichen Banken,
durchgefiihrt und Bankenaufsichtsbestimmungen etwas gelockert, um dem
Sektor eine Atempause fiir die Anpassung zu gewiahren. Bis Ende 2001 hatte
der russische Bankensektor (nach Angaben der CBR) die Einbuflen als Folge
der Finanzkrise wieder mehr als wettgemacht: Die gesamten Aktiva des
Bankensystems waren Ende Dezember 2001 real um 22% héher als im Juli 1998
(in US-Dollar gemessen stieg ihr Wert allerdings nur geringfiigig auf etwa
103 Mrd USD). Das Kreditvolumen an den Unternehmenssektor stieg ebenso

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 4 @NB

25



INTERNATIONALES UMFELD

Grafik 12

Forderungen an den Privatsektor von 1993 bis 2001

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

Im Vergleich zu anderen Reformlindern, insbesondere den EU-Beitritts-
landern, ist das Ausmal} der Finanzintermediation des russischen Bankensektors
aber gering geblieben, obwohl zumindest im Jahr 2001 ein wenig aufgeholt
wurde: Wiahrend Kredite an den Privatsektor in den Jahren 1998 und 2001
im Durchschnitt der Beitrittslinder etwa 25% des BIP betrugen, stieg der ent-
sprechende Prozentsatz in Russland von 12°5% auf 15°5% (siche Grafik 12).
Die Expansion der Aktivitit der russischen Banken in den letzten Jahren findet
unter anderem ihre Begriindung in der Erddlpreishausse und dem damit ver-
bundene Aufschwung des Rohstoffsektors, dem niedrigen Wechselkurs des
Rubel und der verbesserten Wettbewerbsfihigkeit 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 gegeniiber den Banken.

Die Gesamtzahl der russischen Banken erscheint mit tiber 1.300 Mitte 2002
immer noch sehr hoch. 80% der Kreditinstitute sind sehr klein und verfiigen
tiber Bilanzsummen von nicht mehr als 5 Mio EUR, fast 50% haben Bilanzsum-
men von weniger als 1 Mio EUR. Diese Kleinstbanken gelten haufig als instabil.
Zwei grofle, im Staatseigentum befindliche Kreditinstitute (Sberbank und
Vneshtorgbank) und 15 bis 20 weitere mittelgroB3e private Banken dominieren
den Sektor. Sberbank (die Staatliche Sparkasse, das mit Abstand groBte Institut
des Landes, mit 190.000 Mitarbeitern und 20.000 Filialen) und Vneshtorgbank
(die ehemals staatliche AuBenhandelsbank, heute vor allem ein Kreditgeber an
Industrie- und Handelsunternehmen) verfiigen zusammen tiber etwa ein Viertel
der Aktiva des Bankensystems. Addiert man andere Banken im Eigentum ver-
schiedener Gebietskorperschaften und staatlicher Institutionen, kommt man auf
cinen Gesamtanteil des Staates von etwa 30%. Die 20 gréBten Banken Russ-
lands (private und staatliche) vereinigen rund zwei Drittel der Aktiva auf sich.

Die Sberbank hilt 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. Wihrend die Sberbank
frither der groBte Kaufer staatlicher Schuldverschreibungen war, weitete sie
in den letzten Jahren ihre Kreditvergaben an den Unternchmenssektor stark
aus, insbesondere an die Erdol- und Erdgasbranche, und ging damit auch stei-
gende Risiken ein. Unter den privaten Kreditinstituten sind vor allem Agent-
oder Pocket-Banks typisch, die gewissermaller als Finanzabteilungen ihrer
Eigentiimer, meistens groBerer Betriebe oder Konglomerate, fungieren. Diese
Eigentiimer sind oft auch die wichtigsten Einleger oder Kreditnehmer der
Banken. Einige der Pocket-Banks sind relativ grof3, 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 Primarsektors infolge des Anziehens der Erdél- und Rohstoft-
preise gebunden. Die durchschnittliche Laufzeit von Einlagen und Krediten
nahm in den letzten Jahren etwas zu. Andererseits legten gréfere private
Banken einen erheblichen Teil ihrer Ressourcen auch in auslandischen Hart-
wiahrungskonten an.

Zu den wichtigsten Griinden fiir das immer noch vergleichsweise beschei-
dene Niveau der Finanzintermediation in Russland und auch zum Teil fir die
oben erwihnten Verhaltensweisen der Kreditinstitute zihlen mangelnde Infor-
mationen iiber Firmen und deren Kreditwiirdigkeit, weiterhin unzureichende
Glaubigerrechte 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 ,Netzwerken zu begegnen. Ein anderes Merkmal
des russischen Bankwesens ist die relativ geringe Bedeutung des Auslands-
kapitals (von auslindischen Direktinvestitionen). Anfang 2002 belief sich der
Anteil der 35 Banken, die sich iiberwiegend in auslindischem 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 grofBten
Kreditinstituten Russlands zahlen unter anderem an die Citibank und die Raiff-
eisenbank, zu den 30 groBten zahlt auch die Bank Austria-Creditanstalt. Die
schwache Prisenz auslandischer Banken geht vor allem auf das relativ ungiins-
tige Investitionsklima im Lande zuriick.

Die Hauptrisiken fiir 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 kénnten vielmehr aus der in letzter Zeit rasch expandierenden
Kreditvergabe erwachsen, wenn man die oft intransparente Art dieser
Geschifte (Ausleihungen an Insider) und die zum Teil fragile Basis (hohe Erdol-
und Rohstoffpreise) in Rechnung stellt. Damit gehen hohe Konzentrationen der
Kredite auf wenige Schuldner und solche der Einlagen auf wenige Glaubiger
und damit verbundene Risiken einher.

Ende 2001 beschlossen Zentralbank und Regierung einen gemeinsamen
Plan zur weiteren Reform des Bankensystems. Der Plan sicht unter anderem
MaBnahmen vor zur Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen fiir staatliche
und private Kreditinstitute, zur Stirkung der Bankenaufsicht, Adaptierung der
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Buchhaltungsvorschriften sowie zum Ausbau des Risikomanagements der
Geschiftsbanken. Auch eine Stirkung der Rechtsdurchsetzung bei Kredit-
und anderen Vertragen ist den Behérden ein Anliegen.

Der Riicktritt des Zentralbankprasidenten Gerashchenko und die Amtsiib-
ernahme durch Sergei Ignatiev im Mérz 2002 diirften eine Beschleunigung der
Bankenreformpolitik zur Folge haben. Im Jahr 2004 sollen internationale Buch-
haltungsvorschriften (IAS) fiir Banken verbindlich werden. Nach Schitzungen
wiirde etwa die Hélfte der Banken bei einer sofortigen Anwendung von IAS
erhebliche Probleme haben, da sie vermutlich wesentlich niedrigere Nettover-
maogenswerte ausweisen miissten. Ein Jahr nach der IAS-Einfithrung ist die
Schaffung einer allgemeinen Einlagenversicherung geplant, womit das Privileg
der Sberbank eliminiert werden wiirde. Bis zum Jahr 2007 soll das Mindestka-
pital aller Banken auf 5 Mio EUR angehoben werden. Auf Grund ihrer extre-
men Unterkapitalisierung hitten die meisten Banken heute groBte Probleme,
letzterem Erfordernis zu geniigen.
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Realwirtschaft und Finanzmdrkte
in Osterreich

Konjunktur

Die Konjunkturschwiche der 6sterreichischen Wirtschaft hielt in der ersten
Jahreshilfte 2002 an. Das Bruttoinlandsprodukt wuchs um lediglich 0°4%, da
sich simtliche Komponenten der Binnennachfrage duBerst schwach entwickel-
ten. Am deutlichsten zeigte sich die Konjunkturschwiche in einem massiven
Riickgang der Bruttoanlageinvestitionen. Der Konsum der privaten Haushalte
stagnierte angesichts der ungiinstigen Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt.
Die Bauinvestitionen nahmen im Vergleich zum Vorjahr leicht zu, nachdem
sie in den Vorperioden riicklaufig waren. Im ersten Halbjahr 2002 betrug
der Wachstumsbeitrag der gesamten Inlandsnachfrage —1°5 Prozentpunkte,
jener der Nettoexporte demgegeniiber rund 2 Prozentpunkte. Der starke
Riickgang der Importe erhéhte den AuBenbeitrag. Die geddampfte konjunktu-
relle Dynamik in der EU machte sich in einem geringen Anstieg der Exporte
bemerkbar. Die Hochwasserkatastrophe dampfte das Wirtschaftswachstum
zudem leicht (siche dazu den Kasten ,Konjunkturelle und budgetire Folgen
des Hochwassers in Osterreich®).

Die anhaltende Konjunkturflaute schlug sich deutlich auf dem Arbeitsmarkt
nieder. Die Zahl der Beschiftigten (ohne Prasenzdiener und Karenzgeldbezie-
her) ging im Jahr 2002 zuriick, jene der Arbeitslosen stieg. In diesem Umfeld
beurteilten die Konsumenten die wirtschaftliche Lage zunehmend pessimisti-
scher. Nur schwach gestiegene Realeinkommen und eine erhéhte Unsicherheit
veranlassten die Haushalte, ihre Konsumausgaben nur in einem sehr geringen
Ausmal auszudehnen. Insbesondere die Anschaffung dauerhafter Konsumgiiter
und Wohnbauinvestitionen gingen zuriick.

Die Unternechmen haben ihre Bruttoinvestitionen auf Grund der ungiinsti-
gen Wirtschaftsaussichten heuer deutlich zurtickgenommen. Die Ausristungs-
investitionen in Osterreich sind im ersten Halbjahr 2002 um nicht weniger als
14°4% zuriickgegangen. Am starksten wurden die Investitionen in Maschinen
und Elektrogerite sowie jene in Fahrzeuge gedrosselt. Die Ergebnisse des halb-
jahrlich durchgefiihrten WIFO-Investitionstests deuten auf einen deutlichen
Riickgang der Investitionsabsichten der Unternehmer im Jahr 2002 hin. Vor
allem die Sachgiitererzeugung hat auf Grund der schlechten konjunkturellen
Lage ihre Investitionsabsichten nach unten revidiert.

Die osterreichische Industrieproduktion nahm in den Monaten Janner bis
Juni 2002 gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um 0°7% zu.
Am besten entwickelte sich dabei die Energie- und Wasserversorgung, die
Sachgiitererzeugung war hingegen mit 0°2% riicklaufig. Die Handelsumsitze
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 iiber lingere Zeit
negativ waren.

Fiir 2002 wird gemaB der letzten Notifikation (vor dem 1. September 2002)
statt des urspriinglich geplanten ,Nulldefizits“ ein Defizit des Gesamtstaates
von 2°8 Mrd EUR oder 1°3% des BIP erwartet, wobei das Bundesministerium
fir Finanzen etwa ein Drittel der Verschlechterung auf die staatlichen Hilfs-
mafinahmen im Zusammenhang mit dem Hochwasser zuriickfiihrt. Der rest-
liche Differenzbetrag ist hauptsichlich auf das bisherige Ausbleiben einer deut-
lichen konjunkturellen Erholung zuriickzufiihren.
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REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE
IN OSTERREICH

Konjunkturelle und budgetire Folgen des Hochwassers in Osterreich

Das katastrophale Hochwasser im August 2002 hat in Osterreich acht Menschenleben gefordert und in den betroffenen Regionen
einen hohen finanziellen Schaden angerichtet. Die gesamtwirtschaftlichen Folgen fiir Osterreich sind aus heutiger Sicht noch
schwer abzuschdtzen. Auf Grund seines AusmaBes ist jedoch zu erwarten, dass das Hochwasser im laufenden und in den
kommenden Quartalen das Wachstum und das Wachstumsprofil der Osterreichischen Volkswirtschaft, die Staatseinnahmen
und -ausgaben und somit das Budgetdefizit sowie die Entwicklung der Inflationsrate beeinflussen wird.

Die Hochwasserkatastrophe ist zundchst ein typisches Beispiel fiir einen negativen Angebotsschock. Wichtige Infrastruktur-
einrichtungen wurden in Mitleidenschaft gezogen, Ernteausfdlle sind zu beklagen, Produktionsstdtten wurden zerstért oder zu
tempordren Produktionsunterbrechungen gezwungen. Folgende Schadenskategorien bzw. Folgeeffekte lassen sich bei Natur-
katastrophen unterscheiden: Erstens, direkte Schdden am privaten und éffentlichen Kapitalstock; zweitens, indirekte Schdaden
als Folge von Produktionsausfdllen und des maglichen Verlusts von Arbeitspldtzen; und drittens, volkswirtschdftliche Folgeeffekte,
bedingt durch die indirekten Schdden einerseits und die Wiederaufbauinvestitionen andererseits.

Dem negativen Angebotsschock einer Naturkatastrophe folgt typischerweise ein durch Wiederaufbauinvestitionen aus-
geloster positiver Nachfrageschock. Voraussetzung dafiir ist, dass es nicht zu einem vollstdndigen Crowding-out kommt, das
heiBt, dass nicht anstelle der Wiederaufbauinvestitionen der Unternehmen und des Staates andere geplante Investitionsvorhaben
im gleichen Umfang zuriickgestellt werden bzw. Ersatzanschaffungen privater Haushalte nicht zulasten anderer Konsum-
ausgaben getdtigt werden. Bei entsprechender Bereitstellung sowohl zusdtzlicher 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 haher ist, je groBBer das AusmaB der Naturkatastrophe. Der Gesamt-
effekt auf das BIP-Wachstum kann in Summe auch positiv sein, da Vermégensverluste in Form direkter Schdden nicht BIP-
wirksam sind, die indirekten Schdden und die Folgeeffekte hingegen schon.

Erste Schdtzungen gehen von einem Schadensvolumen von 3 bis 5 Mrd EUR aus. Noch schwieriger ist die Ermittlung der
indirekten Schdden, da Produktionsausfdlle oder der Verlust von Arbeitspldtzen oft nicht eindeutig den Folgen des Hochwassers
zugerechnet werden konnen. Man wird daher noch iiber einen ldngeren Zeitraum auf recht grobe Schadtzungen angewiesen sein.
Da in den betroffenen Hochwassergebieten jedoch nur wenige Betriebsunterbrechungen bei gréBeren Unternehmen gemeldet
wurden, ist im Vergleich mit Naturkatastrophen in der Vergangenheit ein — relativ zur Hohe der direkten Schdaden — geringer
indirekter Schaden in Form von Produktions- und Lohnausfdllen von rund 0°25% des BIP zu erwarten. Die sektorale Betroffenheit
variiert stark, Tourismus- und landwirtschdftliche Betriebe etwa sind besonders stark in Mitleidenschaft gezogen worden. Der
GroBteil der fiir das BIP-Wachstum relevanten Schdden fdllt im Jahr 2002 an. Die Wiederaufbauinvestitionen setzen mit einer
gewissen zeitlichen Verzogerung ein und werden im Jahr 2003 einen wesentlichen Wachstumsimpuls setzen. Die Stdrke des
Impulses hdngt nicht zuletzt von der Hohe der staatlichen Unterstiitzungen ab.

Mit Hilfe des makrookonomischen Modells der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) kann eine erste vorsichtige
Quantifizierung der Folgen des Hochwassers versucht werden. Dieser Schdtzung liegt die Annahme zu Grunde, dass sich das
MaBnahmenpaket der dffentlichen Hand auf rund 1°5 Mrd EUR belduft. Das Wirtschaftswachstum wird sich gegeniiber dem
Basisszenario in Osterreich im Jahr 2002 um 0°12% verringern, aber auf Grund der Wiederaufbau- und Ersatzinvestitionen im
Jahr 2003 um 0°2 bis 0°3% hdéher liegen. Der wichtigste Wachstumsimpuls kommt von zusdtzlichen Bauinvestitionen. Da dieser
Sektor durch Uberkapazititen gekennzeichnet ist, bleibt die Inflationsentwicklung von der Hochwasserkatastrophe weitgehend
unberiihrt. Die einnahmen- und ausgabenseitigen MaBnahmen der 6ffentlichen Hand im Zuge des Hochwassers sowie dessen
Auswirkungen auf die Konjunktur fiihren 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 Abschwichung hat sich das Wachstum der
Kredite an Unternechmen 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 riicklaufige Investitions-
titigkeit dampfte den Finanzierungsbedarf der Unternchmen, und die ver-
haltene Umsatzentwicklung senkte die Nachfrage nach Betriebsmittelkrediten.
Sowohl kurzfristige Finanzierungen als auch Ausleihungen mit lingerer Laufzeit
schwachten sich ab.

Grafik 13

Kreditexpansion und Wirtschaftswachstum
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Quelle: OeNB.

Zudem hat die Konjunktursituation die Bonitit der Unternehmen ver-
schlechtert. Die eroffneten Insolvenzverfahren haben in den ersten drei Quar-
talen 2002 im Vergleich zum Vorjahr, als die bisher hochste 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-
zusammenbriiche in Osterreich um rund 4% zugenommen. Die Passiva lagen
im Berichtszeitraum um 3°6% unter dem Vorjahreswert, da im Gegensatz
zum Vorjahr keine Groflinsolvenzen eingetreten sind. Zum anderen hat sich

Grafik 14

Reale Veranderungsraten des Betriebsiiberschusses

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Quelle: Bloomberg, OeNB.
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die Gewinnlage der Unternehmen konjunkturbedingt verschlechtert. Der reale
Betriebstiberschuss der 6sterreichischen Unternehmen ist seit Mitte des Jahres
2001 riicklaufig (Grafik 14). Ein &hnliches Bild zeichnet die Entwicklung der
Cash-Flow-Quote der 6sterreichischen Industrie, die 2001 konjunkturbedingt
zuriickgegangen ist.

Die Zinsspanne im Kommerzkundengeschaft') hat sich seit dem Friihjahr
2002 wieder erhéht, nachdem ihre Aufwirtsbewegung zwischen Dezember
2001 und Mirz 2002 unterbrochen worden war (Grafik 15).7)

Grafik 15

Zinsspanne im Kommerzkreditgeschaft

in Prozentpunkten
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Quelle: OeNB.

Neben dem konjunkturell bedingten Nachfrageeinbruch kann der Riickgang
der Kreditnachfrage dadurch erklirt werden, dass die Unternehmen in der ers-
ten Halfte 2002 Bankkredite durch andere Finanzierungsformen substituiert
haben. Das Emissionsvolumen von Unternehmensanleihen ist heuer deutlich
gestiegen. Uber die Borse flossen den Unternehmen in vergleichsweise gerin-
gerem Ausmal3 Mittel zu. Allerdings werden Aktien und Anleihen primar
von groBeren Unternchmen begeben, wihrend sich kleine und mittlere Unter-
nehmen in deutlich hoherem Ausmal durch Kredite finanzieren (siche dazu z. B.
Finanzmarktstabilititsbericht 1 der OeNB, Juni 2001). Eine héhere Innenfinan-
zierung diirfte den Unternehmen angesichts ihrer Ertragsentwicklung als
Finanzierungsquelle nicht méglich gewesen sein.

1 Die Methode zur Ermittlung der Zinsspanne orientiert sich an der Studie der EZB ,,EU Banks‘ Margins and
Credit Standards®, Dezember 2000. Dabei werden die Zinsen der Kommerzkredite der Verzinsung alternativer
Veranlagungen der gleichen Laufzeit gegeniibergestellt. Die EZB verwendet als Referenzzinssatz fiir Unter-
nehmenskredite den Fiinf-Jahres-Swapsatz. Angesichts der Unsicherheiten, mit der diese Methode notwendiger-
weise behaftet ist, wurde hier zusiitzlich der Ein-Jahres-Geldmarktsatz als Referenzsatz herangezogen. Beide
Sitze zeigen in etwa das gleiche Bild iiber die Entwicklung der Zinsspanne im Zeitablauf.

2 Allerdings ist zu beachten, dass sich die Zinsspanne durch eine Vielzahl von Faktoren erkldrt, wie der Lalifzeit
der Kredite, der Zinsstrukturkurve usw., und daher nicht ausschlieflich als Indikator der Risikoeinschitzung
herangezogen werden kann.
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Grafik 16

Mittelaufkommen osterreichischer Unternehmen
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Quelle: OeNB.

Die Verbreiterung der Refinanzierungsbasis der &sterreichischen Unter-
nehmen und die stirkere Finanzierung durch Finanzierungsinstrumente, die
dem Eigenkapital zuzurechnen sind, waren nicht primir auf eine risiko-
mindernde Strategie oder eine gestirkte Ertragskraft der Unternehmen zuriick-
zufiihren, 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
tiber die konjunkturbedingte Abschwichung der Kreditnachfrage hinaus-
gehende Kreditverknappung vorliegt (siche dazu auch den Kasten ,Kredit-
verknappung im Euroraum?“). Die Ausfallwahrscheinlichkeit von Unter-
nehmensfinanzierungen blieb jedoch hoch.

Kreditverknappung im Euroraum?

Ist die markante Abschwdchung der Kreditexpansion im Euroraum seit dem letzten Quartal 2000
in erster Linie ein konjunkturelles Phdnomen, oder handelt es sich um eine Kreditverknappung?

Unter Kreditverknappung wird ein Riickgang 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 iiber
ausreichend Kapital verfiigen. In diesem Fall hdtte ein Kreditnehmer fiir einen ansonsten identi-
schen Kredit héhere Zinsen zu zahlen. Als Indikator fiir eine derartige Situation kann der Abstand
zwischen Kreditzinsen und Einlagezinsen dienen. Weitet sich dieser Spread aus, kénnte 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 zuriickging — der Abstand zwischen Kreditzinsen und Einlagezinsen 2001 und
2002 im Euroraum relativ stabil war. Eine Ausnahme bildete lediglich die Differenz von Zinssatzen
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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Grafik 17

Abstand zwischen Kredit- und Einlagezinsen im Euroraum

in %
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Quelle: EZB.

ihre Zinssdtze nicht erhéhen, sondern die Kreditvergabe an risikoreichere Schuldner volumens-
maBig einschrdnken. Das heift, dass auch wenn keine Zinserhéhung zu beobachten ist, eine
Kreditverknappung vorliegen kann.

Berechnungen mit dem dkonometrischen Modell der Europdischen Zentralbank (EZB)
zeigen, dass die derzeitige Verlangsamung der Kreditexpansion eher eine Normalisierung als eine
Besorgnis erregende Einschrdnkung der Kreditvergabe darstellt.") In den Jahren 1999 und 2000
diirften das starke Wirtschaftswachstum sowie einige Sonderfaktoren — wie die intensiven
Fusions- und Ubernahmeaktivititen und die giinstige Wohnbaukonjunktur in einigen Léndern
des Euroraums — zu dem krdftigen 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 Verhdltnis der Kredite zum BIP in der Periode von 1993 bis 1996 riick-
ldufig.

Grafik 18

Kreditwachstum und Verhaltnis der Kredite zum nominalen BIP

im Euroraum

in % in %
37 5
35

33

31 2

29 3
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2002

== Verhdltnis der Kredite zum nominalen BIP (linke Achse)
Kreditwachstum (rechte Achse)

Quelle: EZB.

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 Liquiditdt des Bankensektors im Euroraum hat sich verbessert, und die Banken
haben fiir die im Jahr 2001 eingetretenen Risiken Vorsorge getroffen. Das derzeitig niedrige Kredit-
wachstum im Euroraum ist primdr auf die aktuelle Konjunkturschwdche zuriickzufiihren. Ldnder-
weise Unterschiede wurden hier nicht untersucht. Uberdies hdngt die zukiinftige Verfligbarkeit von
Krediten auch von der weiteren Entwicklung des europdischen Bankensystems ab.

Private Haushalte

Markante Bewertungsverluste in den Portefeuilles der privaten Haushalte
Infolge der Konjunkturabschwachung in Osterreich wuchsen die verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte merklich langsamer. Die Konsumenten
finanzierten ihre anhaltend hohen Verbrauchsausgaben iiber ein geringeres
Sparen bzw. eine hohere Kreditverschuldung. Riicklaufiges Sparen aus abge-
schwichten Einkommen fiihrte zu einem Riickgang bei der Geldvermégens-
bildung der privaten Haushalte. Mit 10'9 Mrd EUR wurden im Jahr 2001
um knapp 3 Mrd EUR weniger Mittel auf den Finanzmirkten angelegt als im
Jahr 2000. Auch die Sachvermégensbildung (Wohnbauinvestitionen) lag unter
dem Durchschnitt der letzten Jahre.

Gleichzeitig hat sich die Struktur der Geldvermdgensbildung 2001 deutlich
verandert. Nach den betrichtlichen Anlagen in Aktien und Investmentfonds in
den Jahren zuvor erfolgten im Jahr 2001 nahezu zwei Drittel der Neudotation in
Form von Einlagen bei den inlindischen Banken.") Im ersten Halbjahr 2002 hat
sich der Einlagenbestand der privaten Haushalte zwar weiter erhéht, 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 Beitrige 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 héher als zu Jahresbeginn. Auf Grund der Aktienkurs-
entwicklung kam es im Jahr 2001 in den Portefeuilles der 6sterreichischen
Haushalte zu Bewertungsverlusten in Hohe von 2'4 Mrd EUR. Diese Bewer-
tungsverluste diirften sich im bisherigen Verlauf des Jahres 2002 fortgesetzt —
und infolge des sinkenden Wechselkurses des US-Dollar sogar noch verstarkt —
haben, wenngleich hieriiber noch keine Daten der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung vorliegen. So verzeichnet die Investmentfondsstatistik
fiir 6sterreichische Aktienfonds im ersten Halbjahr 2002 einen Vermégensriick-
gang von 19'5%. Gleichwohl diirften 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 6sterreichischen Haushalte im
Aktien- und Investmentfondsbereich im Jahr 2001 hinnehmen mussten, haben
sich auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte nur gering ausgewirkt
(siche dazu den Kasten ,Auswirkungen des Aktienkursverfalls auf die Real-

1 Zum Teil war dieser Zugang auch durch die Eurobargeldeinfiihrung bedingt. Die Bargeldbestinde waren im
Jahr 2001 deutlich riickliufig.
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wirtschaft in Osterreich®), da trotz der Zuwichse 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%2% der verfiigbaren Einkommen. Die Entwick-
lung der Sparneigung deutet darauf hin, dass die Haushalte ihre Konsumausga-
ben im Zeitverlauf glitten.

Auswirkungen des Aktienkursverfalls

auf die Realwirtschaft in Osterreich

Die in der zweiten Halfte der Neunzigerjahre zu beobachtenden Kurssteigerungen auf den inter-
nationalen Finanzmadrkten veranlassten private Haushalte in Osterreich, ihr Veranlagungsverhal-
ten zu iiberdenken. In diesem Zeitraum investierten private Anleger verstdrkt in marktfdhige
Wertpapiere aus dem Ausland. Dadurch erhohten sie zwischen 1995 und 2000 den Anteil von
Aktien und Investmentzertifikaten in ihrem Portefeuille deutlich, und zwar von é6'2% auf rund
16%. Der im Jahr 2000 einsetzende Kursverfall erfasste auch Osterreich. Das in den Vorjahren
aufgebaute Vermogen in Markttiteln wird seither einer deutlichen Bewertungskorrektur unter-
zogen. Bisher kam es bei den privaten Haushalten zu einem Vermdgensverlust in der Héohe
von 3'2 Mrd EUR. Die negativen Bewertungskorrekturen fiihrten gemeinsam mit einer zuriick-
haltenderen Marktveranlagung der privaten Haushalte dazu, dass der Anteil des Aktien- und
Fondsvermogens am gesamten Finanzvermagen im Jahr 2001 leicht auf 15°6% fiel.

Grafik 19

Struktur des Geldvermogens der privaten Haushalte

in %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

E  Bargeld und Einlagen Aktien und Investmentzertifikate
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Quelle: OeNB.

In Osterreich diirfien die eingetretenen Kursverluste auf die Konsumnachfrage geringe
Auswirkungen haben. Im Unterschied zu den USA, wo ein GroBteil des Geldvermégens in Aktien-
mdrkten angelegt ist und Vermogenseffekte dementsprechend stark die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage beeinflussen kénnen, ist das in Osterreich = wie im Euroraum = von privaten Anlegern
gehaltene Aktienvermdgen um einiges geringer. Dazu kommt, dass allgemein der Besitz von
marktfdhigen Wertpapieren unter den Anlegern ungleich verteilt ist. Bezieher hoherer Einkommen
sind besser in der Lage, Marktrisiken zu tragen, und investieren aus diesem Grund stdrker in
Aktienmdrkte als Bezieher niedriger Einkommen, was zu einer hohen Konzentration bei markt-
bewertetem Vermogen fiihrt. Kurskorrekturen treffen somit nur einen Teil der gesamtwirtschaft-
lichen Konsumnachfrage. Geschmadlerte Einkommensersatzleistungen von Pensionskassen, die
einen GroBteil des ihnen iberantworteten Vermogens auf dem Kapitalmarkt investieren, sollten
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ebenfalls keine gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen haben, da die private Pensionsvorsorge
in Osterreich nicht die Bedeutung hat, die ihnen in den angelsdchsischen Ldndern zukommt.
Eine durch Vermdégensverluste im Finanzvermégen hervorgerufene Abschwichung der Konsum-
nachfrage ist auch aus dem Bestreben der privaten Haushalte, ihren Konsum iiber die Zeit zu
stabilisieren, nicht zu erwarten. Zwar konnten die Haushalte versuchen, durch héheres Sparen
die eingetretenen Vermdgensverluste auszugleichen und ihren gewiinschten Vermogensbestand
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 ldsst aber die Vermutung zu, dass die privaten Haushalte eher ihr Spar-
aufkommen — und damit die Vermaégensbildung — als ihre Konsumausgaben den gegenwdrtigen
Verhadltnissen auf den Vermégensmdrkten anpassen.

Da die ésterreichische Unternehmenslandschaft durch Klein- und Mittelbetriebe geprdagt ist,
spielt der Aktienmarkt bei der Aufbringung von Kapital — im Vergleich zu anderen Ldndern — eine
geringe Rolle. Der Fall der Aktienkurse auf den internationalen Finanzmdrkten hat zwar die an der
osterreichischen Borse notierten Titel ebenfalls erfasst, das Ausmal3 des Kursriickgangs ist aber
bisher nicht so deutlich ausgefallen wie auf den weltweiten Aktienmdrkten. Die gesamtwirtschaft-
liche Investitionsnachfrage wird dadurch in Osterreich nicht durch steigende Kapitalkosten — ver-
ursacht durch fallende Aktienkurse — belastet.

Allerdings haben die Kursverluste zu Kiirzungen der laufenden Leistungen
fiir einige tausend Bezicher von Zusatzrenten der Pensionskassen (aus beitrags-
orientierten Vertrigen) gefiihrt. Effekte konnten auch dadurch entstehen, dass
Investmentfonds und Lebensversicherungen — und hier wiederum vielfach
fondsgebundene Versicherungen — in erheblichem AusmaB als , Tilgungstrager®
fir Fremdwahrungskredite herangezogen werden. Falls die Aktienkursentwick-
lungen der letzten Zeit bereits die Performanceerwartungen fiir diese ,Til-
gungstrager” beeintrachtigt haben, wire eine verstirkte 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 spiirbar gedampft. Im
ersten Halbjahr 2002 stiegen die Direktkredite an private Haushalte merklich
langsamer als im langjahrigen Durchschnitt. Besonders deutlich hat sich die
Nachfrage nach Wohnbaufinanzierungen verlangsamt.

Grafik 20

Zinsaufwand fiir Privatkredite!')

in % der verfligbaren Einkommen
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Quelle: OeNB.

1) Zinssatz fir Privatkredite gemdB Zinssatzstatistik bezogen auf den aushaftenden Stand der Direktkredite an private Haushalte; Quartalswerte.
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Gemessen an den verfiigbaren Einkommen ist die Kreditbelastung der Haus-
halte aber weiter gestiegen. Mitte 2002 hatten die Direktkredite einen Anteil
am verfiigbaren Einkommen von nahezu 50% erreicht; Ende der Achtzigerjahre
war der Anteil noch bei 30% gelegen. Da Kredite aus zukiinftigen Einkommen
zu bedienen sind und die Einkommensaussichten unsicherer geworden sind, ist
cin damit verbundenes hoheres Risiko beziiglich der Schuldentragungsfahigkeit
des Haushaltssektors nicht auszuschlieBen.

Die laufende Schuldendienstfahigkeit diirfte zwar durch die giinstige Zins-
entwicklung eher gestiitzt worden sein; der Anstieg der Verschuldung in den
letzten Jahren hat jedoch die Zinsabhangigkeit der Haushalte erhéht, sodass
bei allfillig steigenden Zinssitzen — dhnlich wie im Jahr 2000 — mit einem deut-
lichen Ansteigen der Zinsaufwandsquoten zu rechnen ist. Zusétzlich wird der
Schuldendienst von der Wechselkursentwicklung vermehrt beeinflusst, da
der Fremdwiéhrungsanteil an den aufgenommenen Bankkrediten weiter steigt.")
Die Volatilitit der Verbindlichkeiten der privaten Haushalte und der darauf zu
leistenden Zinszahlungen erhoht sich weiter. Die Fragilitit der Finanzposition
der Haushalte hat sich somit im ersten Halbjahr 2002 erhdht.

Grafik 21

Von Privatkonkursen betroffene Direktkredite an private Haushalte

Anteil am Gesamtvolumen der Direktkredite an private Haushalte in %
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Quelle: Kreditschutzverband von 1870, OeNB.

Die Anzahl der Privatkonkurse stieg im ersten Halbjahr 2002 um 6°5%. Die
geschitzten Insolvenzverbindlichkeiten waren erstmals seit der Einfithrung die-
ses Rechtsinstruments im Jahr 1995 riicklaufig. Da der Privatkonkurs bis zur
Novellierung des Konkursrechts per 1. Juli 2002 ein regelmiBiges Einkommen
(aus Arbeit oder Pension) vorausgesetzt hat, konnte eine Verschlechterung der
Arbeitsmarktsituation einen Riickgang der Konkurseréffnungen bewirkt haben.
Darauf deutet auch die deutliche Zunahme der Abweisungen mangels kosten-
deckenden Vermégens hin. Laut Kreditschutzverband von 1870 (KSV) entfallen
rund drei Viertel der Passiva im Privatkonkurs auf Bankkredite. Das wiirde
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 wiren (siche Grafik 21).

1 Zu den Fremdwihrungskrediten siehe auch die Studie ,,Fremdwihrungskredite in Osterreich — Effizienz- und
Risikoiiberlegungen in diesem Heft.
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Nettovermoégensposition gewachsen

Die Geldvermdgen der privaten Haushalte iibertrafen die Verpflichtungen Ende
2001 um 196 Mrd EUR. Gemessen an den Verbindlichkeiten sind die Nettover-
mdégen allerdings seit dem Jahr 1999 riicklaufig (siche Grafik 22). Uberdies sind
die Veranlagungen und Kredite der privaten Haushalte zunchmend mit Risiken
behaftet. Erstere unterliegen in wachsendem Ausmal} Markt- und Kursrisiken,
und die Kredite enthalten vermehrt Wechselkurs- und Zinsinderungsrisiken.

Grafik 22
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Aktienmiarkte

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 Finanzmarktstabilititsbericht 3 der OeNB (Juni 2002) ausgefiihrt,
war die gute Kursperformance nicht unerheblich von der Sektorstruktur der
Wiener Borse mit ihrem hohen Anteil ,zyklischer Werte getragen, die in
Phasen erhéhter Marktunsicherheit weit weniger negativ betroffen sind. Der

Grafik 23

Kursentwicklung auf dem Wiener Aktienmarkt
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allgemeinen Vertrauenskrise, die die internationalen Aktienmérkte im Zuge von
Betrugsaffiren und Unregelmifligkeiten bei der Unternehmensberichterstat-
tung erfasste, konnte sich auch die Wiener Borse nicht entzichen.

Infolge der Kursgewinne der ersten Monate 2002 und verbesserter Gewinn-
erwartungen fiir die im ATX enthaltenen Unternchmen hat sich das Kurs-
Gewinn-Verhiltnis (KGV) des Wiener Aktienmarktes seit Beginn des Jahres
2002 deutlich erhéht. Diese Entwicklung stand im Gegensatz zu jener auf
den internationalen Mirkten, deren Bewertung sich zuletzt deutlich verringert
hatte. Im dritten Quartal 2002 tibertraf das KGV des ATX auch erstmals jenes
des deutschen Aktienindex DAX. Gleichwohl ist die aktuelle Bewertung der
Wiener Borse im internationalen Vergleich nach wie vor niedrig.

Grafik 24

Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf dem Wiener Aktienmarkt

im internationalen Vergleich
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Quelle: Datastream.

In Anbetracht der schwachen Kursentwicklung und des insgesamt unsiche-
ren Borsenumfelds hat in den ersten drei Quartalen 2002 kein Unternehmen
neu an der Wiener Bérse notiert. Mit der Ausgabe von jungen Aktien der Erste
Bank im Wert von rund 642 Mio EUR fand jedoch die bis dato gréB3te Kapital-
erhéhung in der Geschichte des osterreichischen Aktienmarktes statt. In
Summe war das Mittelaufkommen durch Kapitalerh6hungen 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 Marktliquiditit der Wiener Borse ist allerdings weiterhin gering. Die
Umsitze waren im Jahr 2002 weiter riicklaufig, was auf die geringere Anzahl
von notierten Unternehmen zurtickzufithren ist. Auch in Monaten starker Kurs-
gewinne waren die Umsitze nicht hoher gewesen. In den ersten vier Monaten
des Jahres 2002 wurde ein rund 7% geringeres Volumen an inlindischen Aktien
an der Wiener Bérse umgesetzt als in den vier darauf folgenden Monaten. Die
Bankenfusionen der letzten Jahre haben die Zahl der Marktteilnehmer redu-
ziert; dariiber hinaus haben die fusionierten Institute auch einen Teil ihrer
Market-Maker-Verpflichtungen zuriickgelegt. Uberdies werden groBe Trans-
aktionen vielfach auBlerborslich abgewickelt und daher nicht in der Umsatz-
statistik ausgewiesen.
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Grafik 25

Umsaitze von Anteilswerten auf dem Wiener Borsenplatz
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Der Riickzug stark gehandelter Titel von der Wiener Borse, 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
siecben Unternechmen geldscht, sodass sich die Zahl der an der Wiener Bérse
notierten Gesellschaften auf 92 reduzierte.

Impulse fiir die Nachfrage nach Aktien der Wiener Bérse werden von der
»2Abfertigung neu“ erwartet, die die Ausgliederung der Abfertigungsanspriiche
an Mitarbeitervorsorgekassen vorsicht. Diesen ist ein Aktienanteil von bis zu
40% erlaubt, wenngleich in der Praxis ein wesentlich geringerer Anteil zu
erwarten ist. Die vorgeschriebene Kapitalgarantie diirfte insbesondere in der
Anfangsphase dazu fithren, dass der weitaus tiberwiegende Anteil in Anleihen
investiert werden wird.

Die im September 2002 prisentierte pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge
hat explizit die Belebung des osterreichischen Kapitalmarktes zum Ziel. Bei
diesem miissen mindestens 60% des eingezahlten Kapitals in Aktien veranlagt
werden, die an Bérsen im Europidischen Wirtschaftsraum notieren, deren
Marktkapitalisierung unter 30% des jeweiligen BIP liegt. Diese Bedingung
erfiillen derzeit lediglich Osterreich, Griechenland und Portugal. Der 6ster-
reichischen Borse wiirde damit eine bedeutendere Rolle zufallen.

Das Vertrauen der Anleger in den Wiener Aktienmarkt soll durch den im
Oktober 2002 in Kraft getretenen einheitlichen 6sterreichischen Corporate-
Governance-Kodex gestarkt werden. Dieser bildet — auf freiwilliger Basis —
einen Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Hberwachung eines Unter-
nehmens, in dem neben Publizititsrichtlinien fir Aktionarsinformationen vor
allem die Bestellung der Unternehmensorgane, deren Kompetenzen und deren
Zusammenwirken geregelt werden.

IN OSTERREICH
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Rentenmarkt

Der osterreichische 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 inlandischen Kreditinstitute. Auch die Emissions-
titigkeit wurde in diesem Zeitraum wiederum von diesen beiden Emittenten-
gruppen dominiert. Von ésterreichischen Unternehmen wurden Anleihefinan-
zierungen noch in eingeschranktem Umfang genutzt, obwohl Unternehmens-
anleihen im ersten Halbjahr 2002 mit einem Nettoemissionsvolumen von
494 Mio EUR einen neuen Hochstwert erreichten. Thr Anteil am Umlauf
erreichte damit 2°2%. Wihrend in fritheren Jahren vor allem Energieversor-
gungsunternchmen als Emittenten auftraten, war die Branchenstruktur zuletzt
breiter gestreut. Ein Grund fiir die Zunahme konnten hohere Risikoaufschlige
auf Grund konjunkturell bedingter Bonititsverschlechterungen gewesen sein.
Dariiber hinaus hat zweifellos die Integration der europiischen Kapitalmarkte
die Platzierung von Unternchmensanleihen erleichtert, wurden doch im Zeit-
raum von 1999 bis 2001 60% der Neuemissionen im Ausland abgesetzt.

Grafik 26
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Insgesamt wurden Ende 2001 laut Angaben der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung nahezu zwei Drittel des von 6sterreichischen Emitten-
ten begebenen Rentenmarktvolumens von auslandischen Investoren gehalten,
ein knappes Viertel — mit stark fallender Tendenz (siche Grafik 27) — befand
sich in den Portefeuilles des osterreichischen Finanzsektors (Banken und insti-
tutionelle Investoren). Die privaten Nichtbanken hielten demgegeniiber sehr
geringe Volumina an inlandischen 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. Demgegeniiber haben
in den letzten Jahren in den Portefeuilles inlandischer Investoren Anleihen aus-
landischer Emittenten deutlich an Bedeutung gewonnen: Wiahrend die Bestinde
an inldndischen Schuldverschreibungen zwischen 1998 und 2001 leicht riick-
laufig waren, haben sich die auslandischen Kapitalmarktpapiere mehr als ver-
doppelt.

Weitere Disintermediationstendenzen in diese Richtung kénnten zumindest
mittelfristig von der ,Abfertigung neu“ ausgehen. Bisher wurden von den
Unternehmen  Abfertigungsriickstellungen tiberwiegend mit inlindischen
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Grafik 27

Glaubigerstruktur des osterrecichischen Rentenmarktes
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Rentenwerten unterlegt. Wenn diese an die neu gegriindeten Mitarbeiter-
vorsorgekassen iibertragen werden, wird dadurch der Anteil der (inlindischen)
Rentenwerte an der Mittelveranlagung der Betriebe weiter vermindert werden.
Falls im Zuge der Auflésung von Abfertigungsriickstellungen Unternehmen in
groflerem Umfang Anleihen verkaufen, kénnte dies das Kursniveau auf dem
osterreichischen Rentenmarkt verringern.

Der Zinsabstand 6sterreichischer zu deutschen Bundesanleihen mit 10-jahri-
ger Laufzeit hat sich im Jahresverlauf bis Redaktionsschluss wenig verandert,
nachdem sich im Vorjahr die Differenz merklich zuriickgebildet hatte. Da in fast
allen Landern des Euroraums eine Verringerung des Spreads zu beobachten war,
kénnte dies zum Teil auch auf ein gestiegenes Angebot an deutschen Bundes-
anleihen in diesem Zeitraum zuriickzufiihren gewesen sein. Ohne Zweifel stellt
allerdings die Marktliquiditat weiterhin einen wichtigen Grund bei der Erkla-
rung der Renditeunterschiede von staatlichen Anleihen im Euroraum dar. Hohe
Anleihevolumina sind fiir Linder mit einer vergleichsweise geringen heimischen
Platzierungskraft und einem relativ geringen jahrlichen Finanzierungsvolumen
schwer zu erreichen. Daher wies Osterreich innerhalb der AAA-Schuldner
des Euroraums weiterhin die hochsten Zinsdifferenzen zu Deutschland auf.

Grafik 28
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Rahmenbedingungen

Schwieriges Umfeld fiir die Geschiftstitigkeit der Finanzintermediare

Die anhaltend schwache Entwicklung auf den internationalen Aktienmarkten,
eine Reihe von Bilanzmanipulationen in den USA sowie sinkende Gewinne
des Unternehmenssektors haben das Vertrauen der Investoren in die Finanz-
mirkte weiter geschwicht. Viele europdische Banken sind derzeit mit einer
Verschlechterung der Kreditqualitit sowie einer Zunahme der Kreditausfille
durch Unternehmenszusammenbriiche konfrontiert. Angesichts der Borsen-
baisse sinken die Provisionsertrage, und Geschiftsbereiche, wie das Emissions-
geschift und die Boérseneinfithrungen, sind deutlich riicklaufig. Ungiinstige
Kostenstrukturen haben in einigen Landern, wie z. B. Deutschland, den Druck
auf einen Beschiftigungsabbau im Bankenbereich verstarkt.

Auch bei den 6sterreichischen Banken zeigt sich angesichts der schwierigen
Marktsituation eine riicklaufige Ertragsentwicklung mit einem wachsenden
Vorsorgebedarf im Kreditbereich. Die Situation der 6sterreichischen Banken
unterscheidet sich aber derzeit in einigen Faktoren deutlich von jener der deut-
schen Banken. Die groBen 6sterreichischen Banken verfolgen auf den zentral-
und osteuropdischen Mirkten eine langfristige Investitionsstrategie, die seit
geraumer Zeit hohe Ertrige aufweist. Viele deutsche GroBbanken haben sich
hingegen stark auf heil umkimpften Markten wie den USA und in hoch-
kompetitiven Marktsegmenten wie dem Investmentbanking engagiert. Weiters
sind die deutschen Banken von nationalen und internationalen GroBpleiten viel
starker betroffen als die osterreichischen. Auch die Zahl der Unternehmens-
insolvenzen hat sich in Deutschland in den ersten drei Quartalen 2002 mit
rund 28% wesentlich stirker erhoht als in Osterreich; der Kreditschutzverband
von 1870 (KSV) ortet trotz der auBergewdhnlichen Ereignisse, wie den Hoch-
wasserschiden im Sommer 2002, bisher nur einen leichten Anstieg bei den
Insolvenzen um 4%. SchlieBlich ist zu erwihnen, dass die Verflechtung der
Banken mit den unter hohen Schadensfillen leidenden Versicherungen in
Deutschland wesentlich groBer ist als in Osterreich.

Die osterreichischen Banken erweisen sich in diesem schwierigen Umfeld
als verhiltnismiBig robust, wie auch die durchgefithrten Krisentests fiir ver-
schiedene Szenarien zeigen.') Die strukturellen AnpassungsmaBnahmen der
letzten Jahre, die verstirkte Nutzung von Synergien in den einzelnen Sektoren,
wie z. B. der Sektorverbund im Sparkassensektor, und das derzeit sehr erfolg-
reiche Geschift in den zentral- und osteuropdischen Landern erweisen sich als
stabilisierende Elemente. Es sind keine unmittelbar stabilititsgefihrdenden Ent-
wicklungen fiir die 6sterreichischen 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 ,Ein makroskonomisches Kreditrisikomodell zur Durchfiihrung von Krisentests fiir das
asterreichische Kreditportfolio” in diesem Heft sowie Kalirai, H. und Scheicher, M. (2002). Makroskonomi-
sche Krisentests: Erste Ergebnisse fiir Osterreich. In: Finanzmarkestabilititsbericht 3 der OeNB.
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Aktuelle finanzmarktrelevante Entwicklungen
Im April 2002 hat die neue Finanzmarktaufsicht, die fiir die Banken-, die Wert-
papier-, die Versicherungs- und die Pensionskassenaufsicht zustindig ist, ihre
Tétigkeit aufgenommen; die raumliche Integration ist inzwischen abgeschlos-
sen. Mit dem seit April 2002 geltenden E-Geld-Gesetz wurde ein eigener recht-
licher Rahmen fiir die Ausgabe von elektronischem Geld geschaffen, wobei
E-Geld-Institute zur Ausiibung ihrer Tatigkeit eine Konzession haben miissen.
Seit August 2002 ermdglicht die Osterreichische Bundesfinanzierungsagen-
tur Kleinanlegern, Bundesschatzscheine (,Bundesschitze®) mit einem Mindest-
betrag von 100 EUR zu kaufen. Bei einer Laufzeit von wahlweise 1, 3 oder
6 Monaten liegen die Zinsen wesentlich hoher als bei Sparbiichern. Mitte
Oktober 2002 waren vom Begebungsnominale in der Héhe 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
Bundesschatzen.

Banken

Verhaltenes Bilanzsummenwachstum

In den ersten sechs Monaten 2002 verlief das Wachstum der Bilanzsumme eher
verhalten. Fiir diese Entwicklung spielt nach wie vor die Ubernahme 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
Hbertragungen von Geschiftstitigkeiten der Bank Austria AG in die Bilanz
der HVB auch noch die ersten Monate im Jahr 2002 beeinflussten. Zudem diirf-
ten konjunkturelle Entwicklungen beim eher schwachen Wachstum der Bilanz-
summe zum Tragen gekommen sein. Die Abschwichung der Gesamtwirtschaft
hat deutlich auf die Kreditentwicklung gedriickt und damit auch das Bilanz-
summenwachstum geschmalert. Eine Berechnung ohne Bank Austria AG zeigt
namlich auch bei den verbleibenden GroBbanken einen deutlichen Riickgang
des Bilanzsummenwachstums im ersten Halbjahr 2002. Ende Juni 2002 lag
das jahrliche Wachstum der Bilanzsumme der GroBbanken ohne Bank Austria
AG bei 2°9%, im Jahr davor betrug der Vergleichswert noch 8°2%. Auch bei
der Medianbank') 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 {iber jenem der GroBbanken.

In absoluten Zahlen belief sich die Bilanzsumme aller oOsterreichischen
Kreditinstitute (inklusive Sonderbanken) im Juni 2002 auf 5812 Mrd EUR,
wobei insbesondere die Sonderbanken (+5'6%) und die Landes-Hypotheken-
banken (+8°4%) im ersten Halbjahr 2002 ein tiberdurchschnittliches Wachstum
aufwiesen, wahrend es vor allem im Sparkassensektor (—2°3%) riickldufig war.

1 Der Begriff ,Medianbank® bezieht sich auf jenes Kreditinstitut, fiir das gilt, dass 50% aller Kreditinstitute
eine grofere Kennzahl (z. B. Bilanzsummenwachstum, Bilanzsumme, Cost/Income Ratio etc.) und 50% eine
kleinere Kennzahl haben. Die Medianbank ist ein hypothetisches Kreditinstitut, das beziiglich einer bestimm-
ten Kennzahl eine ,typische” oder ,durchschnittliche” Gsterreichische Bank reprisentiert (siehe im Detail:

Finanzmarktstabilitdtsbericht 3 der OeNB, 2002, S. 31).
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Grafik 29
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Eine Betrachtung der Einzelbanken zeigt Ende Juni 2002 eine deutliche Bilanz-
summensteigerung bei der Bank fiir Arbeit und Wirtschaft AG (BAWAG), die
im Zusammenhang mit den RestrukturierungsmaBnahmen nach der Uber-
nahme der Osterreichische Postsparkasse AG (P.S.K.) stehen. Die Bilanzsumme
bei den Auslandsfilialen der &sterreichischen Kreditinstitute verringerte sich
um 873%, da Auslandsfilialen der Bank Austria AG in die HVB integriert

wurden.

Anhaltend steigendes Wachstum im Derivativgeschift

Das Gesamtvolumen der von den 6sterreichischen Banken gehandelten deri-
vativen Finanzprodukte (Futures, Optionen, Swaps etc.) belief sich Ende Juni
2002 auf 1.233 Mrd EUR und hat sich somit gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahreswert um 21% erhoht. Damit iibersteigt das Volumen des Derivativ-
geschifts die Gesamtbilanzsumme der 6sterreichischen Banken erstmals um
mehr als das Doppelte. Den weitaus gréften Anteil am Derivativgeschift haben
die Zinssatzvertrige'), die mit knapp 83% des Gesamtvolumens Ende des zwei-
ten Quartals 2002 erstmals die Billionen-Euro-Grenze uberschritten. Den
zweitgroBten Anteil bilden mit 16% am Gesamtvolumen die Wechselkurs-
und Goldvertrage. Vertrige in Substanzwerten machen mit einem Volumen
von knapp 7°5 Mrd EUR den GroBteil des restlichen Gesamtvolumens aus. Alle
anderen derivativen Geschifte, wie Edelmetall- oder Warenvertrige, spielen im
osterreichischen Bankensystem eine untergeordnete Rolle.

I Bei einem (einfachen) Zinsswap handelt es sich um den Tausch einer fixen gegen eine variable Zinszahlung.
Die angegebenen Volumina beziehen dabei alyrdie Nominale, die nur zur Berechnung der Zinszahlungen dient
und nicht zwischen den Vertragspartnern ausgetauscht wird. Die tatsdchlich verrechneten Betrdge, und damit

das den Geschiiften innewohnende Risiko, sind daher weit geringer als die angegebenen Volumina vermuten

liefen.

46

ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 4



OSTERREICHISCHE FINANZINTERMEDIARE

Grafik 30
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Wie aus Grafik 30 deutlich hervorgeht, hat der Handel mit derivativen Zins-
satzvertragen seit dem Jahr 1999 bestindig zugenommen, was in erster Linie
auf die zunehmende Bedeutung der Zinsswaps fiir das Aktiv-/Passivmanage-
ment und die Zinsrisikosteuerung der Banken zuriickzufiihren ist. Nachdem
die jéhrlichen Zuwachsraten des Volumens im Handel mit Zinssatzvertragen
in Prozent der Gesamtbilanzsumme seit dem Jahr 2000 riicklaufig waren und
das Wachstum in der ersten Hilfte 2001 beinahe ganzlich zum Stillstand gekom-
men ist, sind seit dem zweiten Quartal 2001 wieder deutliche Zuwachse im
Geschift mit Zinssatzvertragen zu verzeichnen. So hat sich das Volumen Ende
Juni 2002 um iiber 30% im Vergleich zum Vorjahr auf 1.022 Mrd EUR erhoht.
Der in Grafik 30 dargestellte Wachstumsverlauf des Volumens gehandelter
Zinssatzvertrage beschreibt allerdings — abgesehen von der grundsitzlichen
Zunahme im Handel mit Zinssatzvertragen — keinen allgemeinen Trend, son-
dern beruht in erster Linie auf einer unterschiedlichen Entwicklung des
Geschiftsvolumens in den beteiligten Banken, wobei es sich primar um
GroBbanken handelt. So beziehen sich deutlich mehr als 90% des gesamten
Handels mit Zinssatzvertrigen auf die zehn gréBten Banken. Der tiberwiegende
Anteil bzw. 85% der osterreichischen Banken ist am Handel mit Zinssatzvertra-
gen liberhaupt nicht beteiligt. Weitere 10% handeln lediglich ein Volumen von
weniger als 10% ihrer Bilanzsumme. Dies ist in erster Linie darauf zuriickzufiih-
ren, dass in den mehrstufigen Sektoren das Aktiv-/Passivmanagement und die
Steuerung des Zinsrisikos in der Regel vom jeweiligen Zentralinstitut (bzw. den
Raiffeisen-Landesbanken) fiir den gesamten Sektor wahrgenommen wird.

Eine eingehendere Beurteilung des mit derivativen Zinssatzvertrigen und
anderen zinssensitiven Instrumenten einhergehenden Zinsrisikos wird erst im
Jahr 2003 méglich sein, da alle Institute ab dem Stichtag 31. Dezember 2002
verpflichtend eine Zinsrisikostatistik melden werden. Auf Grund der gesetz-
lichen Ubergangsbestimmungen gibt es bisher 13 Institute, die eine Zinsrisiko-
statistik fiir den gesamten vorgesehenen Positionsumfang melden. Wegen der
geringen Zahl an Erstmeldern sind die Implikationen fiir die Finanzmarktstabi-
litat 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 fiir Bankenaufsicht
verwendete RisikokenngroBe ist der Barwertverlust bei einem Zinsschock im
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Ausmaf} von 200 Basispunkten in Relation zu den anrechenbaren Eigenmitteln.
Der durchschnittliche Wert dieser Kennzahlen liegt fiir 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% tberschreitet.

Das Volumen der Wechselkurs- und Goldvertrage hat sich infolge der Wih-
rungsunion (allerdings mit einer Verzégerung 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
Goldvertrige zu verzeichnen. Ende Juni 2002 betrug das Wachstum 23% im
Vergleich zum Vorjahr, womit das Volumen einen Héchststand von knapp tiber
200 Mrd EUR erreichte. Diese Zunahme diirfte in erster Linie auf Geschifte im
Zusammenhang mit der Absicherung von Fremdwahrungskrediten zuriick-
zufithren sein, deren Gesamtvolumen im ersten Halbjahr 2002 erneut um
knapp 7% im Vergleich zum Vorjahr zugenommen hat.

Zunehmende Veranlagung in risikoirmeren Wertpapieren

Das gesamte Volumen des Wertpapierportfolios der &sterreichischen Kredit-
institute belduft sich zum Ultimo Juni 2002 auf 62 Mrd EUR. Den groften
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 ausschlieBlich auf die Schuld-
verschreibungen zuriickzufiihren ist, die im Vergleich zum Vorjahr um fast
19% zugenommen haben, wihrend das Volumen von Investmentfonds und
Aktien um 9 bzw. 1°5% zuriickging. In Grafik 31 wird neben der Entwicklung
der Struktur des Wertpapierportfolios aller 6sterreichischen Banken seit 1999
in absoluten Zahlen auch die jihrliche Verinderung des Anteils von Schuld-
verschreibungen sowie von Aktien und Investmentfonds') am gesamten Wert-
papierportfolio dargestellt. Diese Darstellungsform wurde gewihlt, da im
Folgenden in erster Linie die Anderung 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 jahrlichen Wachstumsrate von rund 25% zu, wihrend der Anteil von
Schuldverschreibungen deutlich zuriickging. Dies ist in erster Linie auf die
Zunahme des Volumens von Investmentfonds zuriickzufiihren, das sich von
57 Mrd EUR Anfang 1998 auf 13°3 Mrd EUR im letzten Quartal 1999 er-
hohte, wihrend 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

I Aus Darstellungsgriinden werden in Grafik 31 die jihrlichen A'nderungen des Anteils der risikoreicheren Anla-
geformen Aktien und Investmentfonds in einer Kategorie zusammengefasst und der jahrlichen A'nderung des
Anteils der risikodrmeren Schuldverschreibungen am gesamten Volumen des Wertpapierportfolios gegeniiberge-
stellt. Dabei muss allerdings beriicksichtigt werden, dass viele Investmentfonds Rentenfonds oder gemischte
Fonds sind.
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Grafik 31
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Quelle: OeNB.

knapp ein Drittel, wéihrend sich der Anteil von Schuldverschreibungen ent-
sprechend verringerte, obwohl sich deren Volumen in absoluten Zahlen von
24 Mrd EUR auf knapp 35 Mrd EUR erhéhte.

Seit der Trendwende auf den internationalen Aktienmiérkten 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 jahrlichen Veranderung des Anteils dieser
Anlageformen am Gesamtvolumen des Wertpapierportfolios hervorgeht.")
Allerdings nimmt deren Volumen in absoluten Zahlen zundchst 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 Hochststand. Tenden-
ziell hilt 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 wihrend des Jahres 2001
auf ein singulares Ereignis im ersten Quartal 2001 zuriickzufiihren ist, als sich
das in Schuldverschreibungen veranlagte Volumen von 45 Mrd EUR auf knapp
38 Mrd EUR verringerte.”)

Der grundsitzliche Trend zur Verlagerung zu weniger risikoreicher Ver-
anlagung hilt allerdings auch wiéhrend des Jahres 2001 an und verstirkt sich
nochmals zusitzlich im ersten Halbjahr 2002, was in erster Linie auf die nega-
tive Entwicklung auf den internationalen Aktienmarkten infolge der Terror-
anschlige vom 11. September 2001, der Bilanzskandale in den USA sowie
der verschlechterten konjunkturellen Lage zuriickzufiihren sein diirfte. 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, wihrend 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

1 Dabei muss allerdings beachtet werden, dass es auf Basis der von den Banken gemeldeten Daten nicht méglich
ist festzustellen, inwieweit der riicklidufige Anteil von Investmentfonds und Aktien auf Kursverluste und inwie-
weit er auf tatsichliche Verkdufe zuriickzuftihren ist.

2 Diese Verringerung des insgesamt von den sterreichischen Banken in Schuldverschreibungen und anderen fest-
verzinslichen Wertpapieren veranlagten Volumens ist auf eine einzige Grofbank zuriickzufiihren und diirfte in

Zusammenhang mit internen Umstru]zturierungxmaj}nabmen stehen.
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Quartal 2001 auf 45 Mrd EUR Ende Juni 2002 zurtickzufithren. Das in Invest-
mentfonds und Aktien veranlagte Volumen verringerte sich wahrend dieses
Zeitraums nur geringfligig von knapp 14 Mrd EUR auf 13°8 Mrd EUR bzw.
von 3°5 Mrd EUR auf 3°2 Mrd EUR.

Unverandert starke Aktivititen der Osterreichischen Banken

in den zentral- und osteuropiischen Lindern

Die Entwicklung im ersten Halbjahr 2002 zeigt weiterhin ein starkes Engage-
ment der &sterreichischen Banken bei den Privatisierungen im Finanzdienst-
leistungsbereich in den zentral- und osteuropéischen Landern. Der Schwer-
punkt der Akquisitionstitigkeit hat sich etwas verlagert; neben Kroatien und
Slowenien beteiligen sich die groBen 6sterreichischen Banken nunmehr ver-
starkt bei Privatisierungen in Bosnien und Herzegowina, Serbien, Rumiénien
und Bulgarien. Die Umsetzung des Netzwerkgedankens hat inzwischen zu einer
flichendeckenden Prasenz in Zentral- und Osteuropa gefiihrt; z. B. ist die Raiff-
eisen Zentralbank Osterreich AG (RZB) bereits in zw6lf Lindern und die Bank
Austria Creditanstalt (BA-CA) in zehn Landern mit Tochterbanken vertreten.
Seit Oktober 2002 notiert die Aktie der Erste Bank der oesterreichischen
Sparkassen AG (Erste Bank) erstmals an der Prager Bérse.

Die Bilanzsumme der in Tabelle 6 erfassten Kommerzbanken') 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 Aktivititen in Polen,
Bosnien und Herzegowina sowie in Rumanien nicht enthalten; die Berticksich-
tigung dieser Lander wiirde eine Bilanzsumme von iiber 60 Mrd EUR ergeben.
Der Mitarbeiterstand hat sich im ersten Halbjahr 2002 nur leicht auf 31.400
erhoht (Dezember 2001: 30.300 Mitarbeiter); mit 14.700 Mitarbeitern entfal-
len fast 50% auf die Tschechische Republik, wo es unter anderem durch Ratio-
nalisierungsmafBinahmen zu einem leichten Riickgang der Mitarbeiterzahl kam.
Vor allem auf Grund der bereits erwihnten Ubernahmen in Kroatien ist die
Anzahl der Geschiftsstellen 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 iiber den
Vergleichswerten des Vorjahres (261 Mio EUR). Zum Wachstum des Betriebs-
ergebnisses tragen nicht nur die erweiterten Geschiftsaktivititen durch die
neuen Bankeniibernahmen bei, sondern auch die zum Teil bereits erfolgreich
abgeschlossenen Umstrukturierungen, die in einzelnen Fillen zu einer deut-
lichen Ergebnisverbesserung gefiihrt haben. Im Rahmen der laufenden Moder-
nisierungsmafinahmen werden vornehmlich Investitionen in das Filialnetz und
die EDV getatigt. Der Beitrag des Osteuropageschifts 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 grofle Bedeutung dieser Lander fiir die Ertragssituation der oster-
reichischen GroBbanken.

1 In den Werten fiir Juni 2002 sind auch die aktuellen Ubernahmen, wie jene der Rijecka banka (Kroatien), der
Istrobanka (Slowakische Republik) und der Krekova banka (Slowenien) enthalten.
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Tabelle 6

Kennzahlen von mehrheitlich im Eigentum ésterreichischer Banken

stehenden Kommerzbanken in ausgewihlten zentral-
und osteuropiischen Lindern')

Bilanzsumme  Betriebs- Risikokosten  Marktanteil ROE Mitarbeiter ~ Geschifts-
ergebnis 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 2108 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 " 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 -4 21 8 16.333 754
Dezember 2001 21159 272 — 87 25 " 15.486 756
Juni 2002 24118 188 - 12 27 18 14.683 754
Ungarn
Juni 2001 4264 44 - 8 16 19 2920 137
Dezember 2001 5742 98 — 16 15 17 3455 160
Juni 2002 6.043 47 - M 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.

") Werte (in Summe) je Land; aus Datenschutzgriinden ohne Polen; Zahlen gerundet; Werte ab Dezember 2001 nach Fusionen mit Tochterbanken
der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG.

Die Risikokosten fiir die Osterreichischen Banken haben sich trotz der
schwicheren Konjunktur nicht erh6ht und sind im ersten Halbjahr 2002 mit
60 Mio EUR weitgehend unverindert geblieben (erstes Halbjahr 2001:
69 Mio EUR); in der Tschechischen Republik sind sie stark riicklaufig;
Zuwichse zeigen sich in der Slowakischen Republik, aber auch insbesondere
in Polen (das aus Datenschutzgriinden 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 Riickginge in Kroatien, der Slowakischen Republik und vor allem in
Polen gegeniiber.

Die im 6sterreichischen 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 6sterreichi-
schen Tochterbanken bereits bei beachtlichen 43% liegt, aber auch in der
Tschechischen Republik (27%). In beiden Lindern wurde insbesondere durch
die Ceska Sporitelna und Slovenska Sporitelna eine gute Marktposition auf-
gebaut. Der Marktanteil in Ungarn ist stabil bei 15%, wahrend es in Kroatien
unter anderem durch die Ubernahme der Rijecka banka zu einem deutlichen

Sprung auf 28% kam.
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Trotz stabilem Zinsgeschift Verschlechterung der Ertragslage

durch héheren Wertberichtigungsbedarf im Kreditbereich zu erwarten

Als Folge der Konjunkturabschwichung in den Industrielindern sowie der stei-
genden Verschuldung und der sinkenden Gewinne des Unternechmenssektors
sind die 6sterreichischen Banken — ebenso wie die europaischen Banken —
mit einer Verschlechterung der Kreditqualitit konfrontiert. Die Banken haben
darauf mit einer Ausweitung ihrer Wertberichtigungen auf Kundenforderungen
reagiert, wobei die zu erwartenden vermehrten Kreditausfille im Jahr 2002 bei
den Banken in vielen europidischen Landern zu Ertragseinbuflen fiihren diirften;
die 6sterreichischen Banken sind von dieser Entwicklung ebenfalls betroffen.

Grafik 32
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Quelle: OeNB.
') Halbjahreswerte.

Das Betriebsergebnis der in Osterreich tatigen Kreditinstitute hat sich im
ersten Halbjahr 2002 in der unkonsolidierten Betrachtung') gegeniiber 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 Riickginge bei den Provisionsertrigen und den Finanzgeschiften
sowie die gestiegenen Verwaltungsaufwendungen zu kompensieren. Mitte 2002
weisen nur noch 4 der 30 gréBten Banken ein Betriebsergebnis von tiber 1% der
Bilanzsumme aus. In der Sektorbetrachtung erreichen die Sonderbanken mit
1'1% bzw. der Raiffeisensektor mit 1°0% die hochsten Relationen bei dieser
Kennzahl.

Die 6sterreichischen Kreditinstitute konnten im ersten Halbjahr 2002
die Vorteile der steilen Zinskurve nutzen. Da die mittel- und langfristigen
EURIBOR-Sitze deutlich iiber dem kurzfristigen Hauptrefinanzierungssatz
der EZB lagen, ergaben sich Ertragspotenziale fiir die Banken. Die Zinsen
und zinsahnlichen Ertrige lagen mit 11°9 Mrd EUR zwar um 16'8% unter
dem Wert der Vergleichsperiode 2001, gleichzeitig verringerten sich aber die
Zinsen und zinsihnlichen Aufwendungen mit 23°3% deutlich stirker. Dabei

1 Im Quartalsbericht werden die Ertragsdaten der in Osterreich titigen Kreditinstitute auf unkonsolidierter
Basis erfasst. Die Ausfiihrungen basieren auf den Daten der Quartalsberichtsmeldung vom Juni 2002.
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diirften seitens der Banken auch die giinstigeren Refinanzierungsmoglichkeiten
durch die gestiegene Attraktivitit der Spareinlagen eine Rolle gespielt haben.
Damit hat sich die Bedeutung des Zinsgeschifts fiir die Betriebsertrige (ins-
gesamt) weiter erhoht. Die Relation Nettozinsertrag zu den gesamten Betriebs-
ertragen konnte um 1'6 Prozentpunkte auf einen Wert von 52°6% gesteigert
werden (siche Grafik 33). In der Sektorbetrachtung zeigt sich die grof3e Bedeu-
tung des Zinsgeschifts 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 héherer Anteil des Zinsgeschifts stabilisierend auf die Bankertrige.

Wihrend sich der Nettozinsertrag im ersten Halbjahr 2002 positiv ent-
wickelte, reduzierte sich der Saldo aus dem Provisionsgeschift neuerlich und
lag um 3°5% unter dem Vergleichswert des Vorjahres. Auf Grund der schwa-
chen Kursentwicklung an den Bérsen und dem sinkenden Interesse der Anleger
an Aktien sind die Handelsvolumina riicklaufig, was sich deutlich in den gesun-
kenen Provisionsertragen aus dem Wertpapiergeschift widerspiegelt. Auch die
Provisionsertrige aus dem Devisen-, Sorten- und Edelmetallgeschift reduzier-
ten sich seit der physischen Einfiihrung des Euro Anfang 2002 durch den Weg-
fall der Wechselspesen bei jenen Wiahrungen, die im Euro aufgegangen sind.
Nur bei den Provisionsertrigen aus dem Dienstleistungsgeschift und dem
Zahlungsverkehr konnten Anstiege erzielt werden.

Grafik 33
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1) Halbjahreswerte.

Die schlechte Stimmung auf den Finanzmirkten hat auch Auswirkungen auf
den Eigenhandel der Kreditinstitute, der strukturbedingt durch eine héhere
Volatilitit gekennzeichnet ist. Der Saldo aus Finanzgeschiften hat sich im ersten
Halbjahr 2002 gegeniiber der Vergleichsperiode 2001 — wegen EinbuBlen im
Wertpapiergeschift — mit 21°2% markant verringert.

Den um 172% leicht gestiegenen Betriebsertrigen stand eine wenngleich
moderate, so doch stirkere Erhohung der Betriebsaufwendungen um 2°7%
gegeniiber. Daraus resultierend verschlechterte sich die Cost/Income Ratio
um 1°0 Prozentpunkt auf 70°1%. Die durchschnittliche Cost/Income Ratio
der 30 groBten 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. Fiir 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% erhéht (erstes Halbjahr 2001: +9°4%). Es ergibt sich
daher die Notwendigkeit, die Entwicklung der Kosten verstirkt an die nur
geringen Zuwichse auf der Ertragsseite anzupassen.

Auf Basis der quartalsweise aktualisierten unkonsolidierten Vorschauwerte
fiir das gesamte Geschiftsjahr lasst sich nach Vorliegen der Halbjahreswerte eine
Verschlechterung der Ertragslage der in Osterreich titigen Kreditinstitute
prognostizieren. Der fiir das gesamte Geschiftsjahr 2002 erwartete Jahres-
tiberschuss in Hoéhe von 1°5 Mrd EUR liegt mit 32% deutlich unter dem
Schitzwert 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
zuriickzufiihren. Der Wertberichtigungsbedarf im Kreditbereich, der bereits
im Jahr 2001 gestiegen ist, wird mit fast 2 Mrd EUR um 16°5% iiber dem
geschitzten Wert der Vergleichsperiode 2001 angesetzt. Dies spiegelt die
weitere Verschlechterung der Zahlungsfahigkeit von Unternehmen und priva-
ten Kunden auf Grund des schwachen Konjunkturverlaufs wider.

Bei den Wertberichtigungen auf Wertpapiere und Beteiligungen wird fiir
das Geschiftsjahr 2002 erwartet, dass mehr Wertberichtigungen gebildet als
aufgel6st werden. Diese Entwicklung steht im starken Kontrast zu den Vor-
jahren, in denen immer ein positiver Ergebnisbeitrag festgestellt worden ist.

Auch in der konsolidierten Betrachtung') zeigt sich ein dhnliches Bild. Zwar
steigt das Betriebsergebnis dank hoherer Ertrige leicht an, wobei sich die
Ertrige aus den zentral- und osteuropdischen Tochtergesellschaften positiv aus-
wirken, durch die hohen Risikokosten diirfte aber das erwartete Jahresergebnis
fir das Jahr 2002 ahnlich riicklaufig werden wie in der unkonsolidierten
Betrachtung. Aus den Vorschauwerten lassen sich einige Tendenzen sowohl
fir die systemrelevanten Bankenkonzerne als auch die Priméirbanken (ohne
GroBbanken) ableiten:’) Das Zinsgeschift entwickelt sich im Jahresvergleich
auBerst positiv. Das Provisions- und Handelsergebnis konnte trotz der schwie-
rigen Marktlage ebenfalls ausgebaut werden. Das gestiegene Betriebsergebnis
ist aber nicht in der Lage, die Zuwidchse bei den Risikokosten abzufangen.
Daher ist sowohl bei den Bankkonzernen als auch bei den Primarbanken (ohne
GroBbanken) wegen der hohen Risikokosten mit einem schlechteren Jahres-
ergebnis zu rechnen. Diese Entwicklung ist weitgehend unabhingig von der
GroBe 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 fiir die Entwicklung der Ertragssituation.

I In der konsolidierten Betrachtung werden die vorldufigen Konzernergebnisse von Bank Austria AG, Erste Bank,
BAWAG/P.S.K.-Gruppe, RZB und Osterreichische Volksbanken-AG (OVAG) fiir das erste Halbjahr 2002
beriicksichtigt.

2 Vergleiche mit dem Vorjahr sind auf Grund von Umstrukturierungen und Umschichtungen nur beschréinkt aus-

sagekriiftig.
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Zum ROE lassen sich — ohne auf die unterschiedlichen Berechnungsmetho-
den néher einzugehen — folgende grundsitzliche Aussagen treffen. Der durch-
schnittliche ROE (in der unkonsolidierten Betrachtung) ist im ersten Halbjahr
2002 riicklaufig, wobei sich kaum wesentliche Unterschiede bei einer Betrach-
tung nach BankengroBe zeigen: Der Durchschnitt liegt sowohl global als auch
bei den 30 gréBten Banken bei ungefihr 5%. Weiters fillt auf, dass sowohl
bei den Einzelbanken als auch bei den Sektoren die Werte stark differieren.

Konjunkturabschwung schwicht Kreditwachstum

Der derzeitige konjunkturelle Abschwung driickt 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 lasst
sich zudem erkennen, dass der Riickgang des Kreditwachstums bei den
Grofbanken besonders stark ausfillt. Zum Ende des zweiten Quartals 2002
betrug die jéhrliche Wachstumsrate bei den GroBbanken lediglich 173% und
erreichte damit auch einen lingerfristigen 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 gréBten Banken. Im Vergleich zum Vorjahr fiel im
Juni 2002 die Wachstumsrate der Direktkredite von 51 auf 3°8%.

Betrachtet man die Entwicklung des Kreditwachstums nach volkswirtschaft-
lichen Sektoren, so zeigt sich ein neuerlich starker Riickgang beim Wachstum
von Unternehmenskrediten (siche Grafik 34). Das jahrliche Kreditwachstum
der Unternechmenskredite 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 riicklaufigen
Investitionstitigkeit, deren nominales Wachstum seit dem zweiten Quartal
2001 negativ verlduft; dies diirfte fiir die schwache Nachfrage nach Unter-
nehmenskrediten mitverantwortlich sein.

Im Vergleich zu den Unternehmenskrediten blieb die Verinderung der
Kredite an private Haushalte relativ stabil. Der private Konsum ist in den
letzten Quartalen zuriickgegangen und das Wachstum der Kredite an private

Grafik 34

Kreditwachstum nach volkswirtschaftlichen Sektoren
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Quelle: OeNB.
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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 lasst sich ein gesteigerter Kreditbedarf bei
inlindischen Finanzintermedidren (ohne Banken) feststellen. Damit lag der
Wachstumsbeitrag des Finanzintermedidrsektors mit 20°9% im zweiten Quartal
2002 erstmals iiber dem Wachstumsbeitrag des (nichtfinanziellen) Unter-
nehmenssektors (17°9%). Die wachsende Kreditnachfrage der Finanzinter-
mediare, die im Jahr 2001 auf den pl6tzlichen Kreditbedarf von Versicherungen
nach dem 11. September 2001 zuriickzufiihren sein diirfte, kénnte sich im
Verlauf des Jahres 2002 im Hinblick auf die diesjihrige Hochwasserkatastrophe
durchaus noch fortsetzen.

Verschlechterung der Kreditqualitiat im ersten Halbjahr 2002
Mit den seit Juni 2002 verfiigharen Daten aus den jahrlich zu erstellenden bank-
aufsichtlichen Priifberichten kann eine Beurteilung der Kreditqualitit und des
damit verbundenen Kreditrisikos der osterreichischen Banken zum Ultimo
2001 vorgenommen werden. Generell lasst sich feststellen, dass sich die Kredit-
qualitit Ende 2001 als zufrieden stellend erweisen und sich im Vergleich zum
Jahr 2000 grofteils verbessert hat. Insbesondere fiir die Medianbank, also jene
Bank, fiir die gilt, dass 50% aller Kreditinstitute eine schlechtere und 50% eine
bessere Kreditqualitit aufweisen, zeigt sich fiir das Jahr 2001 eine erfreuliche
Entwicklung. Mit einem Anteil von 0'10% am gesamten Kreditvolumen wird
bei den zins- und ertraglosen') Forderungen ein Tiefstwert erreicht; ebenso
reduzierten sich im Jahr 2001 die notleidenden (von 2'44 auf 2°34%) und die
uneinbringlichen Forderungen (von 055 auf 0'49%; siche Tabelle 7).

Unter den globalen Durchschnittswerten lagen im Jahr 2001 auch die —
gemessen an der Bilanzsumme — zehn groBten Banken Osterreichs, die damit
eine iiberdurchschnittliche Kreditqualitit verzeichneten, wobei allerdings die

Tabelle 7

Kreditqualitit gemin bankaufsichtlichem Priifbericht

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Anteil am Gesamtvolumen der Kredite in %

Zins- und ertraglose
Forderungen an Kunden

50-Prozent-Quantil (Medianbank) 015 010 019 016 012 010
Mittelwert der zehn grofiten Banken 118 1714 115 1'05 095 077
95-Prozent-Quantil 405 3'89 382 393 338 361
Notleidend

50-Prozent-Quantil (Medianbank) 210 228 243 230 244 234
Mittelwert der zehn gréBten Banken 256 292 207 198 173 178
95-Prozent-Quantil 820 8'67 8'64 887 907 925
Uneinbringlich

50-Prozent-Quantil (Medianbank) 038 053 055 057 055 049
Mittelwert der zehn gréBten Banken 048 044 048 051 048 046
95-Prozent-Quantil 386 417 415 411 401 404

Quelle: OeNB; siehe auch die Erlduterungen in FuBnote 1 auf dieser Seite.

1 Als zins- und ertraglos gelten jene Forderungen an Kunden, bei denen in néchster Zeit nicht mit Zahlungen zu
rechnen ist. Notleidende Forderungen sind Forderungen, bei denen Ausfille zu erwarten sind. Uneinbringlich

sind jene Forderungen, die zum Zeitpunkt der Erhebung bereits realisierte Ausfille darstellen.
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notleidenden Kredite im Vergleich zum Vorjahr leicht von 173 auf 1°78%
zunahmen. Der Anteil der uneinbringlichen Kredite an den Gesamtkrediten
lag Ende 2001 bei 0°46%.

Fir die Betrachtung der Banken mit einer schlechteren Kreditqualitit
wurde das 95-Prozent-Quantil herangezogen; es gibt den Wert jener Bank
wieder, fiir den gilt, dass 95% aller Banken einen kleineren Wert und damit
eine bessere Kreditqualitit aufweisen. Hier zeigt sich, dass sich die Werte
fir 2001 im Vergleich zum Vorjahr in allen Kategorien leicht verschlechtert
haben. Insbesondere bei den notleidenden Krediten stiegen die Werte des
95-Prozent-Quantils wahrend der letzten Jahre kontinuierlich bis auf 9°25%
(Ende 2001).

Da der bankaufsichtliche Priifbericht lediglich Daten auf Jahresbasis enthalt,
muss zur unterjihrigen Beurteilung der Kreditqualitit der Osterreichischen
Banken auf die im Rahmen des Monatsausweises gemeldeten Wertberichtigun-
gen zuriickgegriffen werden. Aus den Forderungen gegeniiber Kreditinstituten
resultiert erfahrungsgemal} nur ein geringer Anteil am gesamten Wertberichti-
gungsbedarf, zur Mitte des Jahres 2002 lag dieser Anteil bei 1°5%. Fiir Stabili-
titsiiberlegungen relevant sind hingegen die auf Kundenforderungen bezogenen
Wertberichtigungen.

Fir die systemrelevanten (zehn gréften) Banken zeigt der Wertberichti-
gungsbedarf fir Kundenforderungen in den beiden ersten Quartalen 2002
weiterhin steigende Tendenz, wobei die Steigerungsrate zunimmt. Verande-
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% (siche Grafik 35).
Diese Entwicklung spiegelt das wirtschaftliche Umfeld wider, in welchem die
osterreichischen GroBbanken agieren. Auch bei gréBeren Betrieben hat sich
in der jiingeren 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 Anderung 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 gréBten Banken weiterhin deutlich
unter dem Wert der Medianbank.

Grafik 35
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Quelle: OeNB.
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Grafik 36

Verteilung der Wertberichtigungen bezogen auf Kundenforderungen
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Zur Beurteilung von Verdnderungen des gesamten Kreditportefeuilles des
osterreichischen Bankensystems anhand der gemeldeten Wertberichtigungen
fir 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 lasst; dies deutet auf eine Verschlechterung der
Kreditqualitit 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 tiberdurchschnittlichen Bereich von mehr als
6% gewandert. Eine Verschlechterung im Bereich jener Banken, die bereits zur
Jahresmitte 2001 einen als groB zu bezeichnenden Wertberichtigungsbedarf
hatten (iiber 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 héheren Eigenmittel-
ausstattung. Mit Werten zwischen 11°8 und 14'5% weist die unkonsolidierte
Eigenmittelquote der zehn gréBten Banken seit Ende 1998 hohere Schwankun-
gen auf als die Medianbank. Seit dem letzten Quartal 2001 lasst sich eine Er-
héhung auf 13°8% beobachten. Die Medianbank weist seit Jahren konstant
cinen Wert um die 12% auf und verfiigt im Juni 2002 iiber eine Eigenmittel-
quote von 12°6%. Sie liegt damit etwas mehr als einen Prozentpunkt unter
der Eigenmittelausstattung der zehn groBten Banken.

Selbst jene Banken, die eine unterdurchschnittliche Eigenkapitalausstattung
aufweisen, liegen mit ihrer Eigenmittelquote deutlich tiber dem 8-Prozent-
Niveau. Das in der Grafik 37 dargestellte 5-Prozent-Quantil (das heif3t, ledig-
lich 5% der Banken weisen noch schlechtere Werte auf), zeigt eine Eigen-
kapitalquote von fast 89%.

Eine sektorspezifische Betrachtung der Eigenmittelausstattung zeigt eine
Verbesserung insbesondere im Volksbanken- und im Sparkassensektor (siche
Tabelle 8). Abgeschen von den Sonderbanken verfiigt der Sparkassensektor tiber
die hochste 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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Grafik 37
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Eigenmittelquote auf, haben den Wert aber im Vergleich zum Vorjahr (9°4%)
wieder erhoht.

Da die derzeitige Eigenmittelausstattung der Banken seit Jahren deutlich
tiber dem gemilB Bankwesengesetz (BWG) erforderlichen Mindestwert von
8% liegt, kann davon ausgegangen werden, dass die neuen Eigenmittelerforder-
nisse den osterreichischen 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 (siche Kasten ,Quantitative Impact Study 3%), gestartet

worden.
Tabelle 8

Eigenmittelquoten nach Sektoren

Juni 1998 Juni 1999 Juni 2000 Juni 2001 Juni 2002

in %
Aktienbanken 128 120 1173 130 1272
Sparkassen 150 145 145 158 165
Landes-Hypothekenbanken 123 12°0 115 115 111
Raiffeisenbanken 121 117 119 130 135
Volksbanken 121 114 106 117 130
Bausparkassen 85 102 9'5 94 9'8
Sonderbanken 271 313 259 238 243
Global 136 132 129 140 142
Quelle: OeNB.
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Quantitative Impact Study 3

Mit Oktober 2002 hat der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht eine umfassende Feldstudie fiir
Banken unter dem Titel ,,Quantitative Impact Study 3 (QIS 3) gestartet. In Rahmen der Vor-
bereitungen zu Basel Il soll die QIS 3 Informationen liefern, ob die derzeitigen Vorschldge zur
Risikogewichtung dem Ziel der verstdrkten Risikodifferenzierung gerecht werden. Die Studie wird
daher zum einen Auskunft geben, ob und in welcher Form die Formeln und Prozentsdtze, die im
bisherigen Konsultationsprozess entwickelt wurden, noch modifiziert werden miissen. Zum ande-
ren konnen die Ergebnisse der Studie auch Informationen iiber zukiinftige Eigenmittelanforderun-
gen bereitstellen, die sich fiir Banken auf Grund der neuen Vorschriften ergeben werden. Beriick-
sichtigt werden in der Studie alle Ansdtze zur Berechnung des Kreditrisikos (Standardansatz,
IRB-Ansatz [Internal Ratings Based], fortgeschrittener IRB-Ansatz) sowie die Kapitalkosten fiir
die Unterlegung durch Wertpapiere und fiir 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 Ldndern mitgearbeitet haben, ergab sich auf
Grund der damaligen Berechnungsformeln ein erhohter Bedarf an Eigenmitteln, wahrend die QIS
2.5 im Zuge von Modifikationen der Berechnung (etwa verstdrkte Anerkennung von Sicherheiten
oder Verdnderung von Risikogewichtungsfunktionen) zu einem weit gehenden Sinken der Eigen-
mittelerfordernisse, verglichen mit dem derzeitigen Basler Eigenkapitalakkord, fiihrte.

An der QIS 3 werden nach aktuellem Stand insgesamt rund 300 Banken in mehr als
45 Ldndern teilnehmen. Auch in Osterreich beteiligt sich eine groBe Anzahl an Banken unter
der Betreuung der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) an dieser Studie. Die teilnehmenden
Banken, die einen reprdsentativen Querschnitt groBer und kleiner Banken aus verschiedenen
Sektoren mit verschiedenen Rating-Ansdtzen usw. darstellen, sollen mindestens 80% ihrer globa-
len Aushaftungen in die Berechnungen einbeziehen. Aus den Einzelberichten der Banken erstellen
die teilnehmenden Staaten einen Ldnderreport, auf dessen Basis die Daten weiter aggregiert
werden (z. B. fiir G-10-Staaten, Nicht-G-10-Staaten innerhalb der EU usw.). In einem weiteren
Schritt werden die Resultate schliefilich in das neue Konsultationspapier eingearbeitet, das im
zweiten Quartal 2003 erscheinen soll.

Gemeinsam mit der Informationsoffensive der OeNB in den ésterreichischen Bundesldndern
im Herbst 2002 soll diese Studie die osterreichischen Banken auf die kommenden Herausforde-
rungen im Rahmen von Basel Il vorbereiten.
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Andere Finanzintermediire

Woachsende Bedeutung der institutionellen Investoren und Finanzmarkte

fiir die Altersvorsorge

Der Grofteil der Pensionen wird in den meisten EU-Staaten zurzeit noch tiber
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 zunchmenden Kapitalvolumen zu rechnen ist. Die gesamten
Vermégensbestinde 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 iiber 70% gerechnet. Die euro-
paischen Kapitalmarkte miissen in der Lage sein, Kapitalbewegungen dieses
AusmaBes ohne destabilisierende Effekte zu bewiltigen.

Die Finanzmirkte haben bereits auf die neuen Marktentwicklungen rea-
giert. Die zunehmende Prasenz institutioneller Investoren auf den europdischen
Markten verstarkt den Wettbewerb und fordert die Effizienz der Finanzmarkte.
Das zusitzliche Kapitalangebot erhéht die Liquiditit und trigt zur Kosten-
senkung auf den Wertpapiermarkten bei. Allein in Osterreich 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 Verinderungen zu erwarten. Im
Zuge des verstirkten Wettbewerbs verschwimmen die Trennlinien zwischen
den traditionellen Bankgeschiften und den Aufgaben von Versicherungen und
Investmentfonds bereits heute zusehends. Angesichts des Riickgangs im Spar-
cinlagengeschift engagieren sich Banken vermehrt im Investmentbanking bzw.
beteiligen sich an institutionellen Investoren. Damit kommt es zu einer ver-
besserten Risikodiversifizierung, was stabilisierend auf die Finanzmiérkte wirkt.
Die Notwendigkeit der Risikostreuung fiihrt — neben Ertragsiiberlegungen — in
der Folge auch zu grenziiberschreitenden Investitionen, von denen in erster
Linie die Emerging Markets') profitieren, da diese nicht nur einen hohen
Kapitalbedarf haben, sondern auch begrenzte Sparkapazititen aufweisen.

Ein weiterer positiver Effekt der institutionalisierten Geldanlage besteht in
der steigenden Nachfrage nach neuen Finanzprodukten, die den Anspriichen
der Investoren hinsichtlich Ertrag, Risiko und Laufzeit im Zuge der Portfolio-
optimierung gerecht werden. Unterstiitzt werden diese Entwicklungen durch
die Schaffung entsprechender gesetzlicher Rahmenbedingungen auf nationalem
und europdischem Niveau, wie z. B. durch die Umsetzung der OGAW-Richt-
linie?) oder den Richtlinienvorschlag®) der Europdischen Kommission, der es
Altersversorgungseinrichtungen kiinftig erméglichen soll, betriebliche Alters-
versorgungssysteme von Unternehmen zu verwalten, die in anderen Mitglied-

1 Siehe dazu die Studie ,Private Kapitalstrome in die Emerging Markets in den Neunzigerjahren und die
Auswirkungen auf die Finanzmirkte® in diesem Heft.

2 Richtlinie 2001/108/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. Jdnner 2002 zur A.nderun(q
der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) hinsichtlich der Anlagen der OGAW.
Siehe dazu auch den Finanzmarktstabilititsbericht 3 der OeNB, 2002, S. 50.

3 Richtlinienvorschlag KOM(2000) 507 endgiiltig vom 11. Oktober 2000 iiber die Tatigkeit von Einrichtungen
zur betrieblichen Altersversorgung.
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staaten ansassig sind. Davon werden auch 6sterreichische institutionelle Inves-
toren im Zuge der EU-Erweiterung vermehrt profitieren. Bereits heute ist in
den zentral- und osteuropdischen Staaten ein Trend hin zu einer verstirkten
Veranlagung in Fonds feststellbar. Neben den stabilititsfordernden Einfliissen,
die von der zunchmenden Prasenz institutioneller Investoren ausgehen, diirfen
jedoch die Gefahrenpotenziale nicht unberiicksichtigt bleiben. So kénnte der
verstirkte Wettbewerb die Anleger in Zeiten anhaltender Bérsenschwiche zu
mehr Risikofreudigkeit veranlassen, um dem steigenden Ertragsdruck entspre-
chen zu kénnen. Generell neigen institutionelle Investoren dariiber hinaus zum
Herdenverhalten, welches vor allem in Zeiten von Finanzkrisen Gefahrenpoten-
tiale in Bezug auf die Stabilitit der Finanzmirkte in sich birgt, die tber die
betroffenen Regionen hinausgehen konnen.

Moderate Entwicklung bei den Investmentfonds

Trotz der unsicheren Mirkte 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% gegeniiber Ende 2001, fiir den in erster Linie
der Riickgang des veranlagten Volumens um 2°4 Mrd EUR im zweiten Quartal
infolge der massiven Kurseinbriiche verantwortlich ist. Im Zuge der Kurs-
verluste wies der GrofBteil der Aktienfonds und gemischten Fonds im ersten
Halbjahr 2002 eine negative Performance auf, bei den Rentenfonds entwickelte
sich hingegen ein Viertel negativ.

Der Vermdgensbestand heimischer Investmentfonds stieg seit Ende 2001
um 3°5% auf 1022 Mrd EUR, was zum Grobteil auf die vermehrte Ver-
anlagung in auslindischen Rentenwerten zuriickzufiihren ist, die im ersten
Halbjahr 2002 um 58 Mrd EUR ausgeweitet wurden. Die auslindischen
Anteilswerte verzeichneten hingegen einen Riickgang von 10%. Ebenso verrin-
gerten sich auch die Veranlagungen in heimischen Wertpapieren. Lediglich die
inlindischen Investmentzertifikate konnten eine geringe Zunahme verzeichnen,
was sich zum Teil mit einem vermehrten Engagement heimischer Pensionskas-
sen in dieser Veranlagungsform erklaren lasst.

Mit 69°8 Mrd EUR wird der GroBteil der Geldmittel von Publikumfonds
verwaltet, 32°3 Mrd EUR von Spezialfonds. Seit Ende 2001 zeigt sich eine
Abnahme der Vermogensbestinde der Publikumfonds, wahrend 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 begriindet. Entsprechend dem internationalen Trend zeichnet
sich jedoch auch in Osterreich 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 europiischen Trend entsprechend — ein Anstieg von rund 13% verzeichnet
werden. Neben den Aktienfonds erfreuen sich auch auf europdischem Niveau
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Grafik 38

Veranlagungsstruktur der 6sterreichischen Investmentfonds
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die geldmarktnahen Fonds steigender Beliebtheit und nehmen damit rund 16%
der gesamten Vermogensveranlagung europiischer Investmentfonds ein. In die-
sem Veranlagungsverhalten spiegelt sich die geringe Risikofreudigkeit der Anle-
ger in Zeiten der Borsenunsicherheit wider. Bei Geldmarktfonds steht die Maxi-
mierung der Zinsertrige bei geringstmoglichem Kapitalrisiko und der Auf-
rechterhaltung hoher Liquiditit im Vordergrund. Diese Art von Fonds stellt
daher eine der sichersten Anlageformen dar.

Grundsitzlich zeigt die Veranlagungsstruktur der 6sterreichischen 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 Bérsen-
krise haben die Versicherungsunternehmen nachhaltig beeinflusst. Dementspre-
chend weisen die dsterreichischen Versicherungsunternehmen eine schwache
Entwicklung auf, was sich bereits auf die Leistungen insbesondere der Lebens-
versicherungen niederschlagt. Bei den zusitzlich zum garantierten Rechnungs-
zinssatz gewahrten Gewinnbeteiligungen wurden Riickginge von vormals tiber
6% auf rund 5°5% angekiindigt. Neben der Schwiche bei den Finanzanlagen
sind die osterreichischen Erstversicherer auch mit Kosten auf Grund der
Hochwasserschiden vom August 2002 konfrontiert, wobei die Belastungen in
Summe aber eher gering sein diirften, da zum einen viele Versicherungsnehmer
in Osterreich tiber keinen Versicherungsschutz gegen Hochwasserschiden ver-
fiigen und zum anderen ein groBer Teil der Schiaden durch Riickversicherungen
gedeckt sein diirfte.

Einen positiven Beitrag zur Geschéftsentwicklung konnten bislang die aus-
landischen Tochter 6sterreichischer Versicherungsunternehmen leisten, die
sich in den letzten Jahren zunehmend im zentral- und osteuropaischen Raum
engagierten. Die Aktivititen liegen vor allem im Lebensversicherungsbereich,
aber auch zunehmend in der Sachversicherung. So wurde z. B. in der Tschechi-
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Grafik 39

AnteilsmaBige Verteilung der Aktiva

der osterreichischen Versicherungsunternehmen per Juni 2002
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Quelle: OeNB.

schen Republik die staatliche Kfz-Haftpflichtversicherung auch fiir den privaten
Versicherungsmarkt geoéffnet. Der Anteil der zentral- und osteuropaischen
Linder am gesamten Primienaufkommen bei den groflen 6sterreichischen Ver-
sicherungsunternehmen nimmt zu und betragt bei einzelnen Instituten bereits
mehr als 20%. Die osteuropéischen Tochter sind aber ebenfalls mit den Folgen
der Flutkatastrophe konfrontiert.

Die 6sterreichischen Versicherungsunternehmen verfiigen jedoch iiber stille
Reserven, die in den ertragreichen Jahren aufgebaut wurden und auf die nun
zurlickgegriffen werden kann, bevor weitere Kiirzungen der Gewinnbeteiligun-
gen vorgenommen werden. Die stillen Reserven wesentlicher ésterreichischer
Versicherungsunternehmen liegen je nach Unternehmen zwischen 0°4 und
8'4% der gesamten Kapitalanlage. Die ErtragseinbuBlen hatten bislang auch
noch keine Auswirkungen auf die Bonititseinstufungen durch die Rating-
agenturen, da die Vorjahres-Ratings marktfiihrender Versicherungsunterneh-
men weiterhin bestitigt wurden. Eine Herabstufung in der Kreditwiirdigkeit
hitte eine Erhohung der Finanzierungskosten zur Folge, die sich wiederum in
einer geringeren Gewinnspanne auswirken wiirde.

Die Bilanzsumme der 6sterreichischen Versicherungsunternechmen erhohte
sich Ende 2001 im Vergleich zum Vorjahr um 33 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 gegeniiber dem Vorquartal lediglich um 0°8% aus-
geweitet werden. Bei den Veranlagungsstrukturen zeigen sich im Zuge der ver-
anderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen Umschichtungen gegeniiber
den Vorjahren. Mit einem Wachstum im Jahr 2001 von 28% im Vergleich
zum Vorjahr entwickelten sich die Auslandsaktiva am starksten und stellen auch
noch im zweiten Quartal 2002 — neben den Anteilswerten und sonstigen inlan-
dischen Wertpapieren — mit 26% eine bedeutende Veranlagungskategorie dar.
Riickginge waren bei den inlindischen Rentenwerten und den vergebenen Dar-
lehen zu verzeichnen. Bemerkenswert dabei ist der fortgesetzte Riickgang der

64

ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 4



OSTERREICHISCHE FINANZINTERMEDIARE

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 Riickstellungen ein, die im Jahr 2001 einen Wert von 45 Mrd EUR
erreichten, was einem Anteil von 78% an der gesamten Bilanzsumme ent-
spricht. Der GroBteil entfallt dabei auf die Lebensversicherung,

Trend zur Pensionskasse hilt an

Der Trend zur betrieblichen Altersvorsorge in Erganzung zur staatlichen Vor-
sorge hidlt 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
fir das Jahr 2002 mit einem weiteren Wachstum um 10%. Mit 236 Mio EUR
jahrlich sind die Pensionskassen mittlerweile der groBte private Pensionszahler
in Osterreich.

Wie bereits in den vergangenen zwei Jahren zeichnet sich auch fiir heuer
wieder ein Wachstumsriickgang bei den Vermégensbestanden osterreichischer
Pensionskassen ab. Im zweiten Quartal 2002 sanken die Vermégensbestinde
gegeniiber dem Vorquartal um 0°4 Mrd EUR auf 7°8 Mrd EUR. Im Zuge
der anhaltenden Borsenschwiche lag die Performance der 107 Veranlagungs-
und Risikogemeinschaften aller 19 Pensionskassen im Jahr 2001 zwischen
—5 und +5%. Die sieben tiberbetrieblichen Pensionskassen wiesen zum Halb-
jahr 2002 bereits ein negatives Veranlagungsergebnis von durchschnittlich 4°5%
aus. Die zwolf 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
ausldndischer Emittenten mit 94% nach wie vor den gréBten Anteil einnimmt,

Grafik 40

Entwicklung des Vermogensbestands der Pensionskassen

in Mrd EUR in 9%
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Quelle: OeNB.
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wurde im zweiten Quartal 2002 um 0°2 Mrd EUR weniger in Investment-
zertifikaten in- und ausliandischer Emittenten veranlagt. Demgegeniiber erhohte
sich der Anteil der Rentenwerte, die eine weniger risikoreiche Veranlagungs-
form darstellen. Als Reaktion auf die Kursriickginge an den auslindischen
Borsen war der GroBteil des Riickgangs bei den Investmentzertifikaten aus-
landischer Emittenten zu verzeichnen, in die um mehr als ein Drittel weniger
investiert wurde als im ersten Quartal 2002. Der deutliche Riickgang lasst sich
mit der Strategieinderung einiger Pensionskassen erklaren, die vermehrt auf
inlandische Wertpapiere setzen.

Ebenso zeigt sich ein Riickgang bei den gesamten Veranlagungsformen aus-
landischer Emittenten, der vor allem durch die Abnahme der Investitionen in
auslindische Investmentzertifikate im ersten Halbjahr 2002 getragen wird
(siche Grafik 40). Auch ihr Anteil am gesamten Vermdgensbestand sank zuguns-
ten der Veranlagung in inlindischen Wertpapieren. Im Zuge der Aufwertung
des Euro gegeniiber dem US-Dollar ist der Anteil der Veranlagung in Euro
auf Kosten der Veranlagung in Fremdwéhrung im ersten Halbjahr 2002 gestie-
gen und macht rund 97°6% des gesamten Vermogensbestands aus.
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Michael Boss

Ein makrockonomisches Kreditrisikomodell
zur Durchflihrung von Krisentests
fir das osterreichische Kreditportfolio

I Einleitung

Die dynamische Entwicklung der Finanzmarkte in den letzten Jahren hat dazu
gefiihrt, 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 Stabilitit des Finanzsystems zunchmend an Bedeutung gewinnt.
Dieser Entwicklung Rechnung tragend werden vermehrt quantitative Metho-
den angewandt, um die Stabilitit eines Finanzsystems zu beurteilen. Im
Finanzmarktstabilititsbericht 3 der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB)
stellten Elsinger, Lehar und Summer (2002) eine neue Methode fiir die Beurtei-
lung des Risikos von Interbankenkrediten und des damit verbundenen systemi-
schen Risikos vor. Kalirai und Scheicher (2002) prasentierten erste Ergebnisse
eines makrookonomischen Krisentestmodells fiir den osterreichischen Banken-
sektor.

Krisentests haben ihren Ursprung im Risikomanagement von Banken, die
damit iiberpriifen wollen, wie sich das plotzliche Eintreten von Krisenszenarien
auf den Wert ihres Portfolios auswirken wiirde. Dartiber hinaus ist die Frage-
stellung von Krisentests nicht nur fiir einzelne Banken von Interesse. Aus der
Sicht von Institutionen, die den Auftrag haben, die Stabilitit des gesamten
Finanzmarktes zu gewahrleisten, stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage,
wie sich das plétzliche Eintreten eines bestimmten Krisenszenarios auf den
Finanzmarkt bzw. das Bankensystem als Ganzes auswirken wiirde. Insbesondere
ist dabei die Frage von Interesse, welche Auswirkungen auf das Finanzsystem
sich aus gesamtwirtschaftlichen Krisenszenarien, z. B. einer Rezession oder
einem Erdolpreisschock, ergeben. Eine derartige Fragestellung wird von makro-
okonomischen Krisentests beantwortet.

Im Folgenden wird ein Krisentestmodell fiir den &sterreichischen Banken-
sektor priasentiert, das auf Einzelkreditdaten beruht und somit eine Abschat-
zung des Kreditrisikos im osterreichischen Finanzsektor mit Methoden des
Kreditrisikomanagements von Banken erlaubt. Das zu Grunde liegende Modell
beschreibt das Kreditrisiko in Abhéngigkeit von makrokonomischen Variablen,
wie z. B. dem BIP-Wachstum, der Inflationsrate oder dem Zinsniveau. Durch
eine dynamische Modellkomponente, die die Entwicklung der makroskonomi-
schen Variablen beschreibt, konnen mittels Simulationen die mit zukiinftigen
Kreditausfallen verbundenen Verluste und somit das Kreditrisiko des oster-
reichischen Kreditportfolios abgeschitzt werden. Gegenseitige Abhingigkeiten
der makroékonomischen Variablen (z. B. wird ein riicklaufiges BIP-Wachstum
in der Regel mit einer steigenden Arbeitslosigkeit einhergehen) werden dabei
durch die entsprechenden Korrelationen beriicksichtigt. Auf Basis dieses
Modells kénnen makrodkonomische Krisentests durchgefiihrt werden, die es
erlauben, die Risikotragfihigkeit des 6sterreichischen Bankensektors in Bezug
auf die betrachteten Krisenszenarien abzuschitzen.

Die Studie gliedert sich wie folgt: Abschnitt 2 enthilt eine kurze Einfiihrung
in die Konzepte des Kreditrisikomanagements auf Basis des Osterreichischen
Kreditportfolios. Das den Krisentests zu Grunde liegende Modell wird in
Abschnitt 3 vorgestellt. In Abschnitt 4 werden die fiir das Kreditrisiko im 6ster-
reichischen Bankensektor wesentlichen Risikofaktoren bzw. makrodkonomi-
schen Faktoren identifiziert und die Ergebnisse der Modellschitzung prasen-
tiert. In Abschnitt 5 werden die Modellsimulation und die Durchfithrung der
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Krisentests beschrieben, deren Ergebnisse in Abschnitt 6 dargestellt werden.
Abschnitt 7 enthdlt zusammenfassende Bemerkungen.

2 Kreditrisiko im osterreichischen Finanzsektor

Das Kreditrisiko, also das Risiko, dass ein Kreditnehmer seine eingegangenen
Verpflichtungen nicht oder nicht vollstindig erfiilllen kann, stellt nach wie
vor die wesentliche Risikoquelle im 6sterreichischen Bankensektor dar. Dies
wird deutlich, wenn man sich vor Augen hilt, dass 95% des gesamten Eigen-
mittelerfordernisses der sterreichischen Banken auf dem Kreditgeschiaft beru-
hen. Aus diesem Grund ist es sinnvoll, sich zundchst bei der Entwicklung eines
Modells zur Durchfithrung von Krisentests fiir das dsterreichische Finanzsystem
auf diese Risikokategorie zu konzentrieren.

Eine einfiihrende Darstellung des Kreditrisikos im &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 hierfiir dient die 6sterreichische GroBkreditevidenz (GKE) der OeNB, in
der alle von &sterreichischen Banken, Versicherungen und anderen Finanz-
intermedidren vergebenen Kredite mit einem Volumen iiber 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 Linder grundsitzlich 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 Linder mit keinem
Ausfallrisiko behaftet sind. Schwerer wiegt in dieser Hinsicht, dass auch alle
Kredite, die in Zusammenhang mit dem kurzfristigen Interbankengeschift in
Verbindung stehen, von der Meldeverpflichtung ausgenommen sind. AuBerdem
werden nur Kredite an inlandische Kreditnehmer beriicksichtigt, da man nicht
davon ausgehen kann, dass die auf Basis der jahrlich in Osterreich beobachteten
Insolvenzen berechneten Ausfallraten, die im Folgenden zur Abschitzung des
Kreditrisikos verwendet werden, auch fiir auslindische Kreditnehmer giiltig
sind. Die Meldungen werden zu einem Kreditportfolio einer hypothetischen
,Bank Osterreich® 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 gemalB GKE, denen zum Ultimo Juni 2002
eine tatsichliche Ausnutzung von insgesamt 220 Mrd EUR gegeniiberstand.
Den folgenden Berechnungen liegen grundsitzlich die Meldungen der Kredit-
rahmen zu Grunde, um das Kreditrisiko des 6sterreichischen Kreditportfolios
nach oben hin abschitzen zu konnen. Dabei muss allerdings klargestellt
werden, dass im Folgenden nur Kredite an inlindische Kreditnehmer betrachtet
werden, wodurch rund ein Viertel des gesamten osterreichischen Kredit-
portfolios unberticksichtigt bleibt. Bezogen auf die inlindischen Kreditnehmer
deckt die Kreditausnutzung gemal3 GKE in etwa drei Viertel des gesamten
Volumens an Kundenkrediten sowie rund 55% der Kredite an inlandische
Banken gemal3 Monatsausweis ab, wobei die Differenz bei den Kundenkrediten
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durch die Meldegrenze von 350.000 EUR zustande kommt, wahrend sie im Fall
der Kredite an Banken primar auf das nicht zu meldende kurzfristige Inter-
bankengeschift zurtickzufiihren ist. Da hier allerdings die Meldungen des
Kreditrahmens gemal GKE zu Grunde gelegt werden, decken die genannten
262 Mrd EUR Gesamtvolumen fast 85% des Kreditvolumens an inlandische
Kunden und Kreditinstitute laut Monatsausweis ab. Innerhalb dieses Kredit-
volumens fiihrt die Nicht-Beriicksichtigung von Krediten unter 350.000 EUR
sowie von kurzfristigen Interbankenkrediten, die mit einem unterdurchschnitt-
lichen Ausfallrisiko behaftet sind, tendenziell zu einer Hberschétzung des Kredit-
risikos.

Grafik 1

Histogramm des osterreichischen Kreditportfolios

nach Kreditvolumen
Anzahl der Kreditpositionen
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Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.

Anmerkung: Das Kreditportfolio bezieht sich auf alle in der GroBkreditevidenz zum Ultimo Juni 2002 gemeldeten Kredite inldndischer Kreditnehmer
und enthdlt somit alle Kreditpositionen tber 350.000 EUR. Kreditpositionen desselben Kreditnehmers bei unterschiedlichen Banken wurden zu einer
Position addiert.

Grafik 1 zeigt die Verteilung des ésterreichischen Kreditportfolios beziiglich
des Volumens zum Meldestichtag Ultimo Juni 2002. Der Median der Volumina
betrigt 0°72 Mio EUR. Die hochste Kreditposition weist dagegen ein Volumen
von iiber 7 Mrd EUR auf. Diese hochst ungleiche Verteilung der Volumina hat
fir das Risiko des Portfolios groBe Bedeutung: Fillt ein Kreditnehmer aus, so
macht es in Bezug auf den Verlust einen gravierenden Unterschied, ob dies eine
durchschnittliche oder eine sehr grofle Kreditposition betrifft. Um das Risiko
eines Kreditportfolios zu erfassen, miissen deshalb die Volumina der Kredit-
positionen berticksichtigt werden.

Da man heute nicht weil}, wie viele und welche Kreditnehmer in Zukunft
ausfallen werden, kann der durch Ausfille verursachte zukiinftige Verlust eines
Kreditportfolios nicht mit Sicherheit bestimmt werden. Man kann lediglich die
Verlustverteilung tiber 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 {iber 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 bezicht, der zur
Liquidierung des Portfolios, also zur Auflésung der entsprechenden Positionen
notwendig wire.")

Die Verlustverteilung eines bestimmten Portfolios iiber einen bestimmten
Zeithorizont H kann mittels einer Monte-Carlo-Simulation ermittelt werden,
wobei in jedem Simulationsschritt und zu jedem Zeitpunkt ¢ + h ein bestimm-
ter Kreditnehmer mit einer Wahrscheinlichkeit p;,;, ausfallt und mit der Wahr-
scheinlichkeit 1 — p;,;, nicht ausfillt. Fallt ein bestimmter Kreditnehmer aus, so
berechnet sich der Verlust aus dem entsprechenden Volumen mal eins minus
der Riickzahlungsquote, 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

Verlustverteilung des osterreichischen Kreditportfolios im Juni 2002

Haufigkeit (500.000 Monte-Carlo-Simulationen)
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Quelle: OeNB, eigene Berechnungen

Anmerkung: Die Grdfik zeigt die (ber einen Zeithorizont bzw. einen Liquidierungszeitraum von drei Jahren kumulierte Verlustverteilung des dsterreichischen
Kreditportfolios gemdf den Anmerkungen zu Grafik 1. Es wurde eine fixe Riickzahlungsquote von 70% angenommen. Die jahrliche Ausfallwahrscheinlichkeit
betrdgt konstant 2'04%.

Grafik 2 zeigt die iiber drei Jahre kumulierte Verlustverteilung des oster-
reichischen Kreditportfolios auf Basis der im Jahr 2001 beobachteten jahrlichen
Ausfallrate von p; = 2°04%. Die dreijihrige Liquidierungsperiode wurde
gewihlt, da die Mehrzahl der in der GKE enthaltenen Kreditpositionen nicht
handelbare Kundenkredite sind, die nicht oder nur schwer aufgelést werden
kénnen. Das Gesamtvolumen des o&sterreichischen Kreditportfolios zum
Ultimo Juni 2002 belauft sich auf 262 Mrd EUR. Der nicht erwartete Verlust
tiber drei Jahre betrdgt knapp tiber 7 Mrd EUR. Setzt man dies in Beziehung zur
Gesamtsumme der Eigenmittel der 6sterreichischen 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 ganzlich unbericksichtigt 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 Kreditausfille in Zeiten der

1 Dies entspricht dem aus dem Marktrisikomanagement bekannten Value-at-Risk-Konzept.
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Rezession hoher ist als wihrend einer Hochkonjunkturphase. Im nichsten
Abschnitt wird ein Modell vorgestellt, das die Veranderung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit in Abhéngigkeit von makrookonomischen Variablen beschreibt.

3 Ein makrookonomisches Modell fiir 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 urspriinglich entwickelt, um das Risiko von Kreditportfolios
von Banken zu erfassen. Im Gegensatz zu vergleichbaren Kreditrisikomodel-
len') eignet sich CreditPortfolioView® in besonderem MaBle zur Durchfithrung
von makrodkonomischen Krisentests, da das Kreditrisiko explizit in Abhangig-
keit von makroékonomischen Variablen modelliert wird. Diesem Ansatz liegt
die empirische Beobachtung zu Grunde, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit
wihrend einer Rezession im Durchschnitt hoher ist als in Zeiten des konjunk-
turellen Aufschwungs. Die zweite empirische Beobachtung, auf die sich Credit-
PortfolioView® stiitzt, bezieht sich auf den Umstand, dass unterschiedliche
Industrie- bzw. Wirtschaftssektoren unterschiedlich stark auf makrookonomi-
sche Schocks und Konjunkturzyklen reagieren. Zum Beispiel kann man davon
ausgehen, dass der Bausektor stirker 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 makroékonomischen Variablen abhéngt:

B 1
1 eUm

ps,t (1)
wobei pg; die Ausfallwahrscheinlichkeit fir einen Kreditnehmer und y,; den
sektorspezifischen Index aus dem Industriesektor s zum Zeitpunkt ¢ bezeichnet.
Dieser Index kann als Indikator fiir die Gesamtverfassung einer Okonomie auf-
gefasst werden und bestimmt sich aus den betrachteten makroékonomischen
Faktoren. Im Speziellen nimmt der Index die folgende Form an:

Yst = ﬁs,() + /Bs,lxs,l,t + ﬂs,2$s,2,t +... .+ BS,KIS,K,t + Esit (2)

wobei s = (Ts14, Ts 245+ -+, Ts,k) die Menge makrodkonomischer Varia-
blen fiir den Industriesektor s und den Zeitpunkt ¢ bezeichnet und
B = (850,81, 852, -+, Bsx) die Parameter, die Richtung und Stirke des Ein-
flusses der Faktoren auf den Index bzw. letztlich die sektorspezifische Ausfall-
wahrscheinlichkeit bestimmen. Diese werden mittels linearer Regression ge-
schitzt, wobei der Storterm der Regression e, als zufillige Innovation oder
Schock des Index im Industriesektor s zum Zeitpunkt ¢ aufgefasst werden kann.
Dieser wird als unabhingige und normalverteilte Zufallsvariable angenommen:

Est ™~ N(O, 0'575) bzw. Er ~ N(O, 25) (3)
wobei ¢; den Vektor der Indexinnovationen in allen Sektoren und ¥, deren

1 Fiir einen Uberblick der gingigen Kreditrisikomodelle siehe z. B. Crouhy, Galai und Mark (2000).
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Kovarianzmatrix bezeichnet. Um dem Modell zusatzlich eine dynamische Kom-
ponente zu verleihen, nimmt CreditPortfolioView® an, dass jede der makro-
okonomischen Variablen einem univariaten autoregressiven Prozess zweiter

Ordnung (AR(2)-Prozess) folgt:

Tsht = V0 + Vi1 Tskt—1 + Ve 2Ts kt—2 + Vst (4)

wobei z; 1.+ die k-te makrockonomische Variable im Industriesektor s zum Zeit-
punkt ¢, i = (Vk0, V1, Vk2) die zu schitzenden Parameter und v, den Stor-
term des autoregressiven Prozesses bezeichnen, der wiederum als eine normal-
verteilte und unabhingige Zufallsvariable mit

Vst ~ N(0,0k,) bzw. vy ~ N(0,%,) (5)

angenommen wird.

Auf Grund der verfiigharen Daten war es fiir die vorliegende Studie nicht
méglich, die Ausfallwahrscheinlichkeiten in den unterschiedlichen Industriesek-
toren individuell zu modellieren. Dafiir wiére eine hinreichend lange Zeitreihe
von historischen Ausfallraten in verschiedenen Industriesektoren notwendig.
Auf Basis der vorhandenen Daten konnte allerdings keine Unterscheidung
beziiglich des Industriesektors vorgenommen werden. Aus diesem Grund wird
hier die beziiglich aller Wirtschaftssektoren aggregierte Ausfallwahrscheinlich-
keit p; als logistische Funktion der makroékonomischen Variablen modelliert,
weshalb das Subscript s im Folgenden nicht mehr angegeben wird. Dariiber
hinaus musste die in Wilson (1997a) angefithrte Modellierung dahin gehend
abgeandert werden, dass nicht der makrockonomische Index y; auf die erkla-
renden makroékonomischen Variablen regressiert wird, sondern dessen jéhr-
liche Anderung Ay; = y; — ys—1. Da der makrodkonomische Index selbst eine
Unit Root enthilt bzw. nicht stationdr ist, wire eine konsistente Schitzung
des Parametervektors 3 bei dessen Verwendung nicht méglich.

Zusammengefasst ergibt sich aus den genannten Modifikationen des
urspriinglichen Modells von McKinsey & Co das folgende Gleichungssystem,
das im Folgenden zur Durchfiihrung der Makrokrisentests verwendet wird:

= —1 6.1
pr= 1+ e~ (Wi +Ay) ( ' )
Ay, = Bo + Biv1y + Bowoy + ...+ BrTr + & (6.2)
Tht = Yio + Ve1Th—1 + Ve 2Th—2 + Vit (6.3)
&t Y 25,1/
E = ~N(0,5) T= (6.4)
i Ey,e Xy

wobei E; den (K + 1)-Vektor der Innovationen oder Schocks im Gleichungs-
system bezeichnet, der sich aus den Stértermen in den Gleichungen (6.2)
und (6.3) zusammensetzt und ¥ die (K + 1) x (K + 1)-Kovarianzmatrix dieser
Schocks. Durch die Kovarianzmatrix werden die gegenseitige Abhingigkeit der
Schocks in den makrotkonomischen Variablen und deren Einfluss auf die Ande-
rung des makroékonomischen Index modelliert. Dem liegt die Idee zu Grunde,
dass z. B. ein Erdélpreisschock auch negative Auswirkungen auf die Industrie-
produktion und andere makroékonomische Variablen hat.
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4 Schitzung des Modells

Bevor das Modell, das durch das Gleichungssytem (6.1 bis 6.4) beschrieben
wird, zur Durchfiihrung von Krisentests eingesetzt werden kann, miissen die
Parametervektoren 8 und v, sowie die Kovarianzmatrix ¥ geschitzt werden.
Dabei stellt sich die Frage, welche makrockonomischen Variablen konkret
zur Erklirung der jahrlichen Indexverinderungen Ay; und letztlich der Ausfall-
wahrscheinlichkeit p; verwendet werden sollen. Um diese Frage zu klaren, wer-
den zunédchst univariate Regressionen durchgefiihrt, bei denen die jahrlichen
Indexveranderungen auf jeweils eine makrockonomische Variable regressiert
werden. Auf Basis dieser univariaten Regressionen sollen jene Faktoren identi-
fiziert werden, die grundsitzlich einen Einfluss auf die Ausfallwahrscheinlich-
keit haben, die dann als Ausgangsbasis fiir eine multivariate Modellierung gemal3
Gleichung (6.2) dienen.

Ein den univariaten Regressionen ahnlicher Ansatz zur Erklirung des
Kreditrisikos im 6sterreichischen Bankensektor wurde in der schon erwihnten
Studie von Kalirai und Scheicher (2002) gewihlt. Dieser Ansatz beruht ebenso
wie der hier vorgestellte auf der Hypothese, dass das Kreditrisiko in einem Zu-
sammenhang zum allgemeinen wirtschaftlichen Umfeld steht. Wahrend 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 fithren die Autoren eine Reihe von Regressionen durch, bei denen
die jéhrlichen Anderungen der Wertberichtigungen durch jeweils eine makro-
okonomische Variable erklirt werden. Im Folgenden werden wir einen analo-
gen Ansatz wihlen, wobei allerdings nicht die Anderung der aggregierten Wert-
berichtigungen, sondern die jahrliche Anderung des makroékonomischen Index
als abhangige Variable in der Regressionsgleichung verwendet wird.

Dazu benétigt man eine hinreichend lange Zeitreihe mit historischen Be-
obachtungen fiir die Ausfallwahrscheinlichkeiten. Hierfiir werden die in Oster-
reich beobachteten jahrlichen Ausfallraten verwendet, wobei die jahrliche Aus-
fallrate die Anzahl der Insolvenzen pro Jahr laut Kreditschutzverband von 1870
(KSV) in Relation zur Gesamtzahl der Betriebe setzt.") Die Beobachtungen der
jahrlichen Indexanderungen Ay, in der Regressionsgleichung (6.2) berechnen
sich nun aus den beobachteten Ausfallraten p;, indem zunichst die jihrlichen
Indexwerte y; als Inverse der Logit-Funktion aus Gleichung (6.1) berechnet
und in der Folge die jahrlichen Differenzen Ay; gebildet werden. Anstatt des
makrodkonomischen Index selbst werden dessen jahrliche Differenzen ver-
wendet, da die Indexwerte eine Unit Root besitzen bzw. nicht stationar 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 gangigen Signifikanzniveau verworfen
werden. Das Sample enthilt Beobachtungen der Anderung der jahrlichen Aus-
fallraten von 1965 bis 2001 und erstreckt sich somit iiber mehrere Konjunktur-

zyklen.

1 Insolvenzen beziehen sich auf Eréffnung von Ausgleichs- und Konkursverfahren sowie auf die Abweisung von
Konkursantrdgen mangels Vermogens. Die jihrliche Anzahl der Betriebe wurde aus Daten des Hauptverbandes

der Sozialversicherung sowie der Statistik Austria hochgerechnet.
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4.1 Makrookonomische Indikatoren fiir das Kreditrisiko

Die in der Studie von Kalirai und Scheicher (2002) verwendeten Faktoren bil-
den die Grundlage fiir die Auswahl der Variablen, um die Vergleichbarkeit der
Ergebnisse sicherzustellen. Ebenso wurde die Einteilung der Faktoren in die fol-
genden Kategorien tibernommen: Konjunkturindikatoren, Preisstabilititsindi-
katoren, Indikatoren zur Lage der privaten Haushalte, Indikatoren zur Lage
der Unternehmen, Finanzmarktindikatoren und externe Indikatoren, wobei
die Kategorie Finanzmarktindikatoren noch zusitzlich in Aktienmarkt- und
Zinsindikatoren unterteilt wurde. Tabelle 1 zeigt das verwendete Variablen-
Set mit den entsprechenden deskriptiven Statistiken.

Deskriptive Statistik der makrookonomischen Variablen

Tabelle 1

Erwartetes  Beobach- Mittelwert  Standard- Maximum (Jahr) Minimum (Jahr)
Vorzeichen  tungen abweichung
(Jahr/Anzahl)

Konjunkturindikatoren
Bruttoinlandsprodukt = | 1965/37 2962 1605 6229 (1970) | — 0399 (1975)
Industrieproduktion, insgesamt — | 1965/37 3477 3518 11136 (1969) | — 6493 (1975)
Industrieproduktion, ohne Energie = | 1965/37 3531 3879 10682 (1969) | — 7841  (1975)
Preisstabilitatsindikatoren
Inflationsrate — | 1965/37 0032 1349 2650  (1980) | — 2650 (1966)
Geldmenge M1 — | 198121 3549 5749 12489 (1999) | — 11030  (1981)
Geldmenge M3 = | 198121 5568 2347 9361  (1983) | — 1117 (1998)
Haushaltsindikatoren
Konsum der privaten Haushalte — | 1965/37 3014 1384 6505  (1971) 0748  (1985)
Verfugbares Einkommen — | 1965/37 2846 1678 6230  (1970) | — 0394 (1975)
Arbeitslosenrate + | 1965/37 0092 0413 1250 (1982) | — 0825 (2000)
Kfz-Neuzulassungen — | 1965/37 3024 18053 42672 (1971) | — 62578  (1978)
Unternehmensindikatoren
Bruttoanlageinvestitionen, insgesamt = | 1965/37 2963 4070 13030  (1971) | — 5538 (1982)
Bruttoanlageinvestitionen, Ausristungen — | 1965/37 3464 5931 13174 (1971) | — 9012 (1975)
Bruttoanlageinvestitionen, Nichtwohnbau — | 1965/37 2558 5169 15024 (1990) | — 9088  (1995)
Bruttoanlageinvestitionen, VWWohnbau — | 1965/37 2461 5134 13081  (1971) | — 8569  (1990)
Produktionserwartungen Industrie — | 1968/34 0.015 15122 35216 (1976) | — 26488  (1975)
Geschétsklima-Index (Ifo) — | 1965/37 0916 17794 44895  (1994) | — 25509  (1993)
Aktienmarktindikatoren
ATX — | 1965/37 3759 19498 60842 (1985) | — 27515  (1991)
DAX 30 = | 1965/37 5762 16278 38544 (1986) | — 23227  (1974)
Euro STOXX — | 1965/37 6424 14922 34510  (1986) | — 29544  (1974)
DJIA — | 1965/37 6768 12387 29432 (1983) | — 20225 (1974)
Volatilitédt des DAX + | 1971/31 0051 2195 8140 (1987) | — 7434 (1988)
Volatilitit des DJIA + | 1971/31 0126 1502 3470 (1987) | — 4002 (1988)
Zinsindikatoren
Nominaler kurzfristiger Zinssatz + | 1965/37 0015 1420 3700  (1980) | — 2925 (1982)
Nominaler langfristiger Zinssatz + | 1965/37 0035 0749 1575 (1990) | — 1750  (1983)
Realer kurzfristiger Zinssatz + | 1965/37 0017 1290 4125 (1977) | — 2075  (1993)
Realer langfristiger Zinssatz + | 1965/37 0003 1178 3050  (1966) | — 2450  (1984)
Steigung der Zinsstrukturkurve +/— | 1965/37 | — 0020 1074 2250  (1982) | — 2425 (1980)
Externe Indikatoren
Exporte = | 1965/37 8925 6315 26826 (1974) | — 4271 (1993)
Wechselkursindex +/— | 1965/37 0270 2141 4014 (1986) | — 4653 (1997)
Erddlpreis (Arab Light) in ATS + | 1965/37 5585 32285 121293 (1974) | — 93335  (1986)
Erdélpreis (Brent-Rohdl) in ATS + | 1965/37 5273 31064 121186 (1974) | — 54749  (1986)
Abhingige Variable
Anderung des makrodkonomischen Index 1965/37 2629 13013 32394 (1993) | — 23282 (1984)
Anderung der jahrlichen Ausfallrate 1965/37 0034 0177 0566  (1993) | — 0277 (1997)
Jahrliche Ausfallrate absolut 1965/37 1303 0592 2300 (1999) 0565  (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 zj; han-
delt es sich grundsitzlich um jahrliche Anderungen der entsprechenden zu
Grunde liegenden Werte. Fiir die Arbeitslosen- und die Inflationsrate sowie alle
Zinssatze und die Steigung der Zinsstrukturkurve wurden dabei absolute Diffe-
renzen der entsprechenden Jahresdurchschnitte berechnet. Fiir alle anderen
Faktoren wurden die Differenzen der logarithmierten Werte gebildet, wobei
— mit Ausnahme der Variablen, die auf der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung (VGR) basieren,') und der Exporte — Jahresdurchschnittswerte zu Grunde
gelegt wurden. Die in den Regressionen verwendeten Anderungen der makroo-
konomischen Variablen wurden auf das Vorliegen einer Unit Root getestet. Die
Nullhypothese, dass eine Unit Root vorliegt, konnte fiir alle Variablen zu allen
gangigen Signifikanzniveaus verworfen werden.

In Tabelle 1 sind die erwarteten Vorzeichen fiir die Regressionskoeffizienten
der einzelnen erklarenden Variablen angegeben. Ein positives (negatives) Vor-
zeichen bedeutet dabei, dass auf Grund theoretischer Uberlegungen 7u erwar-
ten ist, dass der entsprechende Faktor z; einen positiven (negativen) Einfluss
auf die Anderung des makrodkonomischen Index Ay; bzw. letztlich auf die Aus-
fallwahrscheinlichkeit p; hat, was wiederum einem Regressionskoeffizienten 3
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 riicklaufigen Industrieproduktion
oder einem sinkenden BIP-Wachstum zum Ausdruck kommen sollte. Eine
detaillierte Beschreibung der verwendeten Indikatoren sowie eine ausfiihrliche
Argumentation der in Tabelle 1 angegebenen erwarteten Vorzeichen fiir die
Regressionskoeffizienten finden sich in Kalirai und Scheicher (2002).

4.2 Univariate Regressionsergebnisse

Im Folgenden werden die Ergebnisse der univariaten Schitzungen diskutiert. Es
wurden Regressionen der Anderung des makrookonomischen Index Ay,
sowohl auf jeweils einen Faktor x;; zum Zeitpunkt ¢ als auch auf den entspre-
chenden Faktor xj; 1 des Vorjahres durchgefiihrt. Dadurch soll sichergestellt
werden, dass gegebenenfalls auch ein verzégerter Effekt einer bestimmten
Variablen auf die Ausfallwahrscheinlichkeit erfasst wird. Die Ergebnisse der uni-
variaten Schitzungen werden in Tabelle 2 dargestellt. Da die in Tabelle 1 dar-
gestellten Faktoren autokorreliert sind — was in der Modellierung durch die
Gleichung (6.3) berticksichtigt wird, wurden die t-Statistiken und die entspre-
chenden p-Werte auf Basis des Newey-West-Schitzers’) berechnet.

Alle Indikatoren, die die aktuelle Konjunkturlage widerspiegeln, zeigen
einen hochsignifikanten Einfluss auf die Anderung des makrookonomischen
Index und damit die Ausfallwahrscheinlichkeit, wobei die Vorzeichen der Para-
meterschitzungen alle den Erwartungen entsprechen. Insbesondere ergibt die
Regression beziiglich der Anderung der Industrieproduktion ohne Energie
den hochsten Wert fiir die t-Statistik und mit einem R? = 0'44 auch die beste

I Es sind dies das Bruttoinlandsprodukt, der Konsum privater Haushalte, das vegriigbare Einkommen und die
Bruttoanlageinvestitionen. Die Exporte wurden der Gsterreichischen Handelsstatistik entnommen.
2 Der Newey-West-Schitzer erlaubt eine konsistente Schitzung der Kovarianzmatrix der Parameter, wenn in den

Residuen Heteroskedastizitdt 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 Erh6hung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit fithrt, wird also eindeutig bestitigt. Ein verzogerter Effekt
der Konjunkturlage auf die Ausfallwahrscheinlichkeit kann hingegen nicht fest-
gestellt werden. Alle entsprechenden Parameterschitzungen sind insignifikant.

Bei den Indikatoren zur Preisstabilitit ist das Ergebnis weit weniger eindeu-
tig: lediglich die Anderungen der Inflationsrate in der aktuellen Periode und des
Geldmengenaggregats M1 in der Vorperiode zeigen statistisch signifikante Para-
meterschitzungen mit dem erwarteten Vorzeichen. Die Anderung von M3
weist zwar eine signifikante Parameterschitzung auf, das positive Vorzeichen
entspricht aber nicht der Erwartung, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit und
die Inflation negativ korreliert sind. Allerdings missen die Ergebnisse fiir die

Tabelle 2

Ergebnisse der univariaten Regressionen

Regression auf aktuellen Faktor z

Regression auf verzogerten Faktor z ;1

Koeffizient ~ t-Statistk ~ p-Wert R? Koeffizient ~ t-Statistk ~ p-Wert R?
Konjunkturindikatoren
Bruttoinlandsprodukt —3'932 3800 0001 024 0292 0179 0859 000
Industrieproduktion, insgesamt —-2273 5597 0000 038 | —0349 —-0554 0584 001
Industrieproduktion, ohne Energie —-27230 —6720 0000 044 | — 0303 —0558 0580 001
Preisstabilititsindikatoren
Inflationsrate —0'021 2024 0051 005 0018 1536 0134 003
Geldmenge M1 — 2273 1379 0184 004 | —1°091 —2'888 0010 024
Geldmenge M3 2220 2688 0015 015 | = 0797 —1156 0263 002
Haushaltsindikatoren
Konsum der privaten Haushalte —3292 1860 0071 012 | — 0523 —-0374 0711 000
Verflgbares Einkommen —4'037 —4163 0000 027 0253 0160 0874 000
Arbeitslosenrate 0'150 21823 0008 023 0026 0588 0561 001
Kfz-Neuzulassungen —0"163 1856 0072 005 | —0171  —1297 0203 006
Unternehmensindikatoren
Bruttoanlageinvestitionen, insgesamt —1°685 5081 0000 028 | — 0505 —0814 0422 002
Bruttoanlageinvestitionen, Ausristungen —1229 5754 0000 031 ] —-0435 —-1079 0288 004
Bruttoanlageinvestitionen, Nichtwohnbau —0'999 3071 0004 016 | — 0213  —0465 0645 001
Bruttoanlageinvestitionen, VWWohnbau — 0168 —0288 0775 000 0116 0239 0813 000
Produktionserwartungen Industrie —0366 —2465 0019 017 | — 0073 —0569 0574 001
Geschétsklima-Index (Ifo) —-07222 1751 0089 009 | = 0197 —1652 0108 007
Aktienmarktindikatoren
ATX —0252 —3165 0003 014 | — 009 —1108 0276 002
DAX 30 -0"190 2718 0010 006 | — 0159 —1111 0274 004
Euro STOXX —0268 —3421 0002 009 | —0200 —1702 0098 005
DJIA — 0118 —0853 0400 001 | —0289 —1745 0090 007
Volatilitédt des DAX 0021 0034 0973 000 1160 1259 0218 004
Volatilitét des DJIA — 2327 1416 0168 006 0352 0317 0753 000
Zinsindikatoren
Nominaler kurzfristiger Zinssatz -0027 2176 0036 009 0°030 2775 0009 011
Nominaler langfristiger Zinssatz — 0009 —0270 0789 000 | 0°062 3425 0002 013
Realer kurzfristiger Zinssatz — 0010 —0667 0509 001 0016 1269 0213 002
Realer langfristiger Zinssatz 0023 1201 0238 005 0000 —0028 0978 000
Steigung der Zinsstrukturkurve 0°042 2871 0007 012 | — 0023 —1513 0139 004
Externe Indikatoren
Exporte —0'683 —1782 0084 011 0120 0310 0759 000
Wechselkursindex 0236 0282 0780 000 2°603 4565 0000 018
Erdolpreis (Arab Light) in ATS 0°073 2468 0019 003 0010 0121 0905 000
Erddlpreis (Brent-Rohdl) in ATS 0°062 1857 0072 002 0023 0261 0795 000

Quelle: OeNB, Wifo, KSV, Statistik Austria, Datastream, US Energy Information Administration, eigene Berechnungen.

Anmerkungen: Die fett gedruckten Parameterschdtzungen sind zu einem Konfidenzniveau von 90% signifikant. Parameterschdtzungen, bei denen das Vorzeichen nicht den
Erwartungen gemdB Tabelle 1 entspricht, sind kursiv gedruckt. In allen Regressionsgleichungen ist eine Konstante enthalten, wobei die entsprechende Parameterschdtzung in allen

Fdllen hochsignifikant ist. Die t-Statistiken bzw. die p-Werte beruhen auf dem Newey-West-Schdtzer fir die Parameter-Kovarianzmatrix.
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Geldmengenaggregate auf Grund des kleinen Samples von nur 21 Beobachtun-
gen mit Vorsicht interpretiert werden.

Die Variablen fiir die aktuelle Lage des Haushaltssektors zeigen ebenso wie
jene fiir die allgemeine Konjunkturentwicklung durchwegs signifikante Parame-
terschitzungen mit dem erwarteten negativen Vorzeichen, wenngleich die
Ergebnisse — insbesondere hinsichtlich des nur zum Teil konjunkturabhéngigen —
Konsums der privaten Haushalte nicht so eindeutig sind. Mit Ausnahme der
Investitionen fiir Wohnbauten, fiir die der Regressionskoeffizient klar nicht sig-
nifikant ist, gilt dies auch fiir den Unternehmenssektor. Insbesondere sind die
Parameterschitzungen fiir die aktuelle Anderung der gesamten Investitionen
und jener fiir Ausriistungen hochsignifikant, wobei das R? knapp unter bzw.
tiber 0°3 liegt. Weniger eindeutig ist das Ergebnis beziiglich der Produktions-
erwartung und des Geschiftsklima-Index (Ifo): Sowohl die t-Statistik als auch
das R? sind deutlich niedriger. Hinsichtlich der jeweiligen Anderungen des Vor-
jahres gilt fiir den Unternehmenssektor ebenso wie fiir den Sektor der privaten
Haushalte, dass kein Faktor einen signifikanten Einfluss auf die Anderung der
Ausfallrate in der aktuellen Periode aufweist. Insgesamt bestitigen die Ergeb-
nisse fir die beiden Sektoren die Annahme, dass deren Situation eng mit der
allgemeinen Konjunkturlage verbunden ist.

Unter den Indikatoren fiir die Entwicklung der Aktienmarkte haben — aus-
genommen die nicht signifikante Volatilitit des DJIA — alle Parameter das
erwartete Vorzeichen. Die Parameterschitzungen sind aber in Bezug auf die
aktuelle Periode nur fiir den ATX, den DAX und den Euro STOXX, bezogen
auf die Vorperiode fiir den DJIA und den Euro STOXX statistisch signifikant.
Allerdings ist die Datenanpassung im Vergleich zu den konjunkturabhingigen
Indikatoren relativ gering. Die Volatilititen zeigen generell keinen statistisch sig-
nifikanten Einfluss auf die Anderung der Ausfallwahrscheinlichkeit.

Fiir die Zinsindikatoren der aktuellen Periode ergibt sich nur in Bezug auf
die Steigung der Zinskurve und den nominalen Drei-Monats-Zinssatz eine sig-
nifikante Parameterschitzung, wobei in letzterem Fall aber deren negatives Vor-
zeichen nicht der Erwartung entspricht, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit — auf
Grund erhohter Finanzierungskosten — mit den Zinsen steigt. Die Parameter-
schatzungen sind sowohl fiir die kurz- als auch die langfristigen nominalen
Zinsen des Vorjahres hoch signifikant. Offenbar haben die Nominalzinsen also
cinen verzogerten Einfluss auf die Anderung der Ausfallwahrscheinlichkeit.
Beziiglich der realen Zinsen konnte in keinem einzigen Fall ein statistisch signi-
fikanter Zusammenhang gefunden werden.

Unter den externen Indikatoren weisen die Exporte und die Erdodlpreise der
aktuellen Periode sowie der Wechselkursindex der Vorperiode signifikante
Parameterschitzungen auf, wobei die Vorzeichen jeweils den Erwartungen ent-
sprechen. Der Wechselkurs des Schilling bzw. Euro scheint also ebenso wie die
nominalen Zinsen einen verzogerten Effekt auf die Kreditausfille 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 Samples') iibereinstimmende Ergebnisse: In beiden

1 Das Sample bei Kalirai und Scheicher (2002) beruht auf Quartalsdaten von 1990 bis 2001 und erstreckt sich
Jfolglich nicht iiber mehrere Konjunkturzyklen.
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Fillen konnten die auf Basis der Industrieproduktion gemessene Konjunktur-
lage, verschiedene Aktienindizes und kurzfristige Zinssitze als wesentliche Ein-
flussfaktoren fiir das Kreditrisiko identifiziert werden. Auf Basis des hier ver-
wendeten Samples, das sich iber mehrere Konjunkturzyklen erstreckt, zeigt
die Mehrzahl der untersuchten Faktoren einen signifikanten Einfluss auf die
Kreditausfille. Beziiglich der Haushalte ist dies insbesondere das verfiigbare
Einkommen, hinsichtlich des Unternehmenssektors die Ausriistungsinvestitio-
nen sowie in Bezug auf die externen Faktoren der Wechselkursindex in der Vor-
periode und der Erddlpreis.

4.3 Multifaktormodelle fiir das Kreditrisiko

Auf Grundlage der univariaten Regressionen des letzten Abschnitts konnte man
nun Krisentests durchfiihren, indem man die erklarende 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)
durchgefiihrten Krisentests entsprechen diesem Ansatz, wobei — gemal} der
abhingigen Variablen in der Regressionsgleichung — die Auswirkung eines
Schocks in einer makrockonomischen Variable auf die Anderung der Wertbe-
richtigung untersucht wurde. Wie die Autoren selbst anmerken, vernachlassigt
dieser Ansatz allerdings einen wesentlichen Aspekt, namlich die Abhingigkeit
der makrockonomischen Variablen untereinander. Zum Beispiel ist es wahr-
scheinlich, dass ein Erdolpreisschock 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 Abhangigkeit der Schocks in den makotkonomischen
Variablen wird dabei durch die Kovarianzmatrix in Gleichung (6.4) modelliert.
Dartiber hinaus muss man davon ausgehen, dass ein einmaliger Schock — z. B.
ein negatives BIP-Wachstum — Auswirkungen iiber mehrere Jahre haben wird.
Dieser dynamische Aspekt wird durch Gleichung (6.3) beriicksichtigt.

Im Folgenden sollen nun multivariate Modelle fiir die Anderung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit vorgestellt werden, also Modelle, bei denen die abhingige
Variable gleichzeitig durch mehrere makro6konomische Faktoren erklart wird.
Als Ausgangsbasis fiir die Modellierung dienen die univariaten Regressionen,
die im letzten Abschnitt vorgestellt wurden. Grundsitzlich ist es dabei nicht
méglich, alle Variablen gleichzeitig in ein Modell aufzunchmen, da zwischen
manchen Faktoren Abhingigkeiten bestehen. Dieses als Kollinearitit') bekannte
Problem fiihrt dazu, dass die Varianz der Parameterschitzung zunimmt, wo-
durch letztlich eine konsistente Schitzung der Regressionskoeffizienten unmog-
lich wird.

Andererseits ist es Ziel der Studie, Krisentests durchzufiihren, wobei nach
Moglichkeit ein Krisenszenario in Bezug auf jede der sieben Kategorien von
Variablen betrachtet werden soll. Wir wihlen daher folgende Modellselektions-

1 Kollinearitdt liegt vor, wenn (nahezu) lineare Beziehungen in den erkldrenden Variablen vorliegen, wenn also
eine oder mehrere Variablen als Linearkombination einer oder mehrerer anderer Variablen dargestellt werden
konnen. Die erklirenden Variablen wurden auf Grundlage der Variance-Decomposition-Proportions-Matrix

von Belsley, Kuh und Welsch auf Kollinearitéit untersucht.
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strategie: Als Kandidaten fiir ein multivariates Modell kommen alle Variablen in
Betracht, fiir die die univariate Regression eine statistisch signifikante Parame-
terschatzung mit dem in Tabelle 1 angegebenen erwarteten Vorzeichen ergeben
hat. Es werden nun alle Modelle geschitzt die eine Kombination dieser Varia-
blen enthalten, wobei nur Modelle berticksichtigt werden, die aus jeder der
sicben Kategorien hochstens eine Variable enthalten. Unter jenen Modellen,
fir die alle Parameter eine zum Konfidenzniveau von 90% signifikante Schit-
zung aufweisen und fiir die in den erklirenden Variablen keine Kollinearitit
gefunden werden konnte, wurden schlieBlich die in Tabelle 3 dargestellten
Modelle ausgewahlt.

Tabelle 3

Ergebnisse der multivariaten Regressionen

Allgemeines Unternehmenssektor- Haushaltssektormodell  Exportsektormodell
Konjunkturmodell modell
R? 065 059 057 052
R? 060 052 050 044
Variable Koeffizient ~ p-Wert Koeffizient ~ p-Wert Koeffizient  p-Wert Koeffizient ~ p-Wert
Konstante 0092 0000 0062 0000 0123 0001 0113 0003
Industrieproduktion, ohne Energie —1977 0000
Investitionen, Ausriistungen —1036 0000
Verfigbares Einkommen —3'365 0000
Exporte —1'031 0002
Inflationsrate —0025 0008 | —0027 0066 | —0029 0017 | —0025 0072
ATX —-0137 0006 | —0211 0002 | —0218 0000 | —0203 0001
Nominaler kurzfristiger Zinssatz, Vorjahr 0016 0051 0024 0000 0027 0006 0027 0003
Erdolpreis (Arab Light) in ATS 0153 0000 0131 0000 0123 0000 0215 0000

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-Schdtzer fiir die Parmeter-Kovarianzmatrix

Mit dem allgemeinen Konjunkturmodell kénnen Krisentests fiir die allge-
meine Konjunkturentwicklung durchgefiihrt werden, wobei diese durch die
Industrieproduktion ohne Energie abgebildet wird. Zudem deckt dieses Modell
die Preisstabilitit, die Entwicklung auf den Aktien- und Zinsmiérkten sowie den
externen Faktor der Erdélpreisentwicklung ab. Die Parameterschitzungen sind
— mit Ausnahme der Zinsinderung des Vorjahres, die einen p-Wert von knapp
tiber 5% aufweist — alle hochsignifikant. Auch die Datenanpassung ist mit einem
R? = 0°65 bzw. R? = 0°60 zufrieden stellend.

Grafik 3 zeigt die beobachteten Ausfallraten von 1965 bis 2001 und die ent-
sprechende Prognose fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit, die sich auf Basis des
allgemeinen Konjunkturmodells ergibt. Auffallend ist, dass die Prognosen fiir
die Ausfallwahrscheinlichkeit in den Jahren 2000 und 2001 weit weniger gut
sind, als in den meisten anderen Jahren. Offenbar wire auf Grund der in diesen
Jahren beobachteten Werte der makrookonomischen Variablen eine hohere
Ausfallwahrscheinlichkeit zu erwarten gewesen, als dann tatsichlich eingetreten
ist. Dies ist moglicherweise darauf zurtickzufiihren, dass die Banken in der Hoff-
nung auf einen wiederholt prognostizierten, aber letztlich noch immer nicht
cingetretenen Wirtschaftsaufschwung in den letzten Jahren tendenziell weniger
Kredite fillig gestellt haben.

Um auch Krisentests fiir den Haushalts- und den Unternehmenssektor
sowie andere als durch den Erdélpreis bedingte externe Schocks durchfiihren
zu kénnen, wird die Industrieproduktion im Basismodell jeweils durch das ver-
fiigbare Einkommen, die Ausriistungsinvestitionen und die Exporte ersetzt. Die

80

ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 4



EIN MAKROOKONOMISCHES KREDITRISIKOMODELL
ZUR DURCHFUHRUNG VON KRISENTESTS
FUR DAS OSTERREICHISCHE KREDITPORTFOLIO

Grafik 3

Beobachtete und prognostizierte jahrliche Ausfallraten

1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001

== Beobachtete jdhrliche Ausfallrate
Prognostizierte jahrliche Ausfallrate

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.

entsprechenden Ergebnisse der Schitzungen sind ebenfalls in Tabelle 3 darge-
stellt. Natiirlich ist auch ein allgemeiner Konjunkturschock in aller Regel auf
einen Schock in einem dieser Sektoren zuriickzufiihren. In den Krisentests wer-
den dennoch alle in Tabelle 3 angefithrten Modelle beriicksichtigt, 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 Durchfithrung der Krisentests

5.1 Simulation des Modells

Nachdem alle relevanten makrookonomischen Faktoren ausgewahlt und die

Parameter des Gleichungssystems (6.1 bis 6.4) geschitzt wurden,') kann das

Modell verwendet werden, um die Verlustverteilung des &sterreichischen

Kreditportfolios iiber einen bestimmten Zeithorizont H zu ermitteln, wobei

die zukiinftige 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
xy = (214, %24, ..., TK) der makrodkonomischen Variablen wird dazu eine

Monte-Carlo-Simulation durchgefiihrt, wobei in jedem Schritt eine Prognose

fir die Ausfallwahrscheinlichkeit fiir den Zeitpunkt ¢ + 1 wie folgt erstellt wird:

1. Ziehe einen (K + 1)-Vektor Z;11 von N(0,1)-verteilten Zufallszahlen.

2. Berechne den (K + 1)-Vektor Ej;; der Schocks bzw. Storterme in Gleichung
(6.2) und (6.3) gemidB E;1 = AZ;1, wobei A die (K +1) x (K +1)-
Matrix der Cholesky-Dekomposition der Kovarianzmatrix ¥ in Glei-
chung (6.4) ist, also jene Matrix, fir die gilt: ¥ = AA’.

3. Berechne gemial} Gleichung (6.3) die Prognosen fiir den Zeitpunkt ¢ + 1 der
makrodkonomischen Variablen x11 = (21441, T2 441, -, T 441)-

4. Berechne gemialB Gleichungen (6.2) und (6.1) die Prognose fiir den Zeit-
punkt ¢ + 1 der Ausfallwahrscheinlichkeit p; ;.

1 Die Ergebnisse fiir die Schatzung der AR(2)-Prozesse (Gleichung 6.3) sowie der Kovarianzmatrix 3 (Glei-
chung 6.4), die aus den Residuen der entsprechenden Regressionen geschitzt wird, kinnen hier aus Platz-

griinden nicht dargestellt werden.
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Ersetzt man nach einem Zeitschritt die aktuellen Variablen fiir den Zeit-
punkt ¢ durch die entsprechenden Prognosen fiir den Zeitpunkt ¢+ 1 und
wiederholt man die Schritte 1 bis 4, so erhdlt man eine Prognose der Ausfall-
wahrscheinlichkeit p;,» fiir den Zeitpunkt ¢ + 2. Dies kann fortgesetzt werden,
bis der gewiinschte Zeithorizont H erreicht ist. SchlieSlich erhilt man einen
Pfad von zukiinftigen Ausfallwahrscheinlichkeiten (piy1,pe+2, - - Prym), fiir 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 schlieBlich aus der Verteilung der Verluste iiber alle
simulierten Pfade von Ausfallwahrscheinlichkeiten.

Tabelle 4

Ergebnisse der Modellsimulation auf Basis der Daten fiir 2001

Allgemeines Unternehmens-  Haushalts- Exportsektor-

Konjunktur- sektormodell sektormodell modell

modell
Durchschnittliche jahrliche Ausfallwahrscheinlichkeit in % 217 217 2725 214
Erwarteter Verlust
in Mrd EUR 432 432 447 426
in 9% des Gesamtvolumens 165 165 170 162
in % des Eigenkapitals 1019 1019 1054 1005
Nicht erwarteter Verlust
in Mrd EUR 805 803 834 794
in % des Gesamtvolumens 307 306 318 303
in % des Eigenkapitals 1899 1895 1967 1873
Volumen des Osterreichischen Kreditportfolios auf Basis der GKE: 26214 Mrd EUR
Gesamtsumme des Eigenkapitals (Tier 1-Kapital plus Tier 2-Kapital minus Abzugposten): 4238 Mrd EUR

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.
Anmerkung: Es wurden eine fixe Riickzahlungsquote von 70% und ein Zeithorizont von drei Jahren gewdhlt.

Fiir das in Abschnitt 2 vorgestellte 6sterreichische 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 Bezichung zum gesamten Eigenkapital') der &sterreichischen Banken
gesetzt, wobei geniigend Eigenkapital vorhanden sein muss, um den nicht
erwarteten Verlust abzudecken.”) Wie aus Tabelle 4 ersichtlich ist, ergibt sich
hinsichtlich der Risikotragfihigkeit der 6sterreichischen Banken auf Basis aller
vier Modelle ein positives Bild: Das Verhéltnis von nicht erwartetem Verlust
zum gesamten Eigenkapital betrigt je nach Modell zwischen 1877 und 19"7%
und liegt damit um 1 bis 2 Prozentpunkte iiber 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 fiir erwartete Verluste vornehmen, hier noch gar nicht beriicksichtigt
sind. Somit sind sowohl der fir den Zeitraum 2002 bis 2005 erwartete als auch
der entsprechende nicht erwartete Verlust aus dem osterreichischen Kredit-
portfolio ausreichend durch die Eigenmittel der Banken abgesichert. Dies gilt
auf Basis der Modellsimulationen, denen die Werte der makrodkonomischen
Variablen im Jahr 2001 zu Grunde gelegt wurden. In den folgenden Krisentests

I Unter Eigenkapital werden im Folgenden die anrechenbaren Eigenmittel gemdf3 § 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 {iberpriift, ob dies auch dann der Fall ist, wenn bis Ende 2002 plétzlich ein
bestimmtes Krisenszenario eintritt.

5.2 Simulation von Krisenszenarien
Ein makrodkonomischer Krisentest soll die Frage beantworten, mit welchen
Verlusten man rechen muss, wenn plétzlich eine gesamtwirtschaftliche Krisen-
situation eintritt, die durch einen entsprechenden Schock in einer makroékono-
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 ¢ + 1 eine bestimmte Varia-
ble den Wert xj,. , annimmt. Es sollen also die zukiinftigen Verluste aus dem
osterreichischen Kreditportfolio abgeschitzt werden, wenn im Laufe des Jahres
2002 z. B. die Industrieproduktion um 5% sinkt oder sich der Erdélpreis ver-
doppelt.

Um einen Krisentest durchzufiihren gehen wir wie folgt vor: Das Krisen-
szenario ;| fiir den Zeitpunkt ¢ + 1 wird in einen ,normalen® Teil, der sich
aus dem autoregressiven Prozess ergibt, und in einen ,iiberraschenden® Teil

zerlegt: . .
Tpypq = V0 + Ve 1Tkt + Ve2Thi—1 + Vg (7)

Der Uberraschungsanteil v, ; beschreibt den (kiinstlichen) Schock, den
das Krisenszenario Th i1 impliziert. In der Monte-Carlo-Simulation wird nun
im ersten Schritt des obigen Algorithmus das entsprechende Element zjy1 411
im Vektor Z;;; der N(0,1)-verteilten Zufallszahlen durch den kiinstlichen
Schock 2} L1pp1 €Tsetzt, wobei Lz noch mit der entsprechenden Standardab-
weichung normalisiert werden muss:

S .8
Rhtlt+l = Vk,t+1/‘7k-,v

Dadurch wird sichergestellt, dass im zweiten Simulationsschritt die Aus-
wirkung des Krisenszenarios auf die anderen makrookonomischen Variablen
durch die Kovarianzmatrix berﬁcksichtigt wird.

6 Ergebnisse der makrodkonomischen Krisentests

Ein wesentlicher Aspekt von Krisentests bezicht 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 duBBerst unwahrscheinlich bzw. unplau-
sible angesehen, so wird man den entsprechenden Ergebnissen wenig Gewicht
beimessen. Eine gute Einfithrung in die Problematik der Auswahl von Krisen-
szenarien findet sich in Breuer und Krenn (1999).

Eine Méglichkeit fir die Auswahl von Krisenszenarien besteht darin, die
Auswirkung einer historisch beobachteten maximalen Bewegung eines
bestimmten Risikofaktors — hier der makrookonomischen 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
gewahlt. Zu beachten ist dabei, dass die gewahlten 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 naher
spezifiziert wird. Lediglich das Ausmal} des Riickgangs der Industrieproduktion
wird auf Basis der historischen Beobachtung festgesetzt, wobei die Ursache im
historischen Fall der Erdolpreisschock war. Ein dhnlicher Riickgang wire aber
natiirlich auch auf Grund anderer Ereignisse denkbar. Im Einzelnen werden
Krisentests auf Basis der folgenden historischen Szenarien durchgefiihrt:

— Allgemeiner Konjunkturschock: Riickgang der Industrieproduktion um

6'3%, eingetreten im Jahr 1975 in Folge des Erdolpreisschocks;

— Schock des Haushaltssektors: Verminderung des verfiigbaren Einkommens

um 0'4%, ebenfalls beobachtet im Jahr 1975;

—  Schock des Unternehmenssektors: Riickgang der Bruttoanlageinvestitionen

fir Ausriistungen um 7°3%, eingetreten im Jahr 1982;

— Exportschock: Exportriickgang um 4'2%, ecingetreten wihrend der Rezes-

sion 1993;

— Inflationsschock: Riickgang der Inflationsrate um 27 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;

— Erdolpreisschock: Anstieg des Erddlpreise um 263%, geschehen im Jahr

1974.

Fiir jedes Krisenszenario wurde eine Monte-Carlo-Simulation des entspre-
chenden Modells mit 50.000 Simulationsschritten durchgefiihrt, wobei in
Bezug auf den Inflationsschock, den Zinsschock, den Aktiencrash und den
Erdélpreisschock das allgemeine Konjunkturmodell zu Grunde gelegt wurde.
Grafik 4 zeigt die Verinderung des erwarteten und des nicht erwarteten
Verlusts fiir die historischen Krisenszenarien gegeniiber den entsprechenden

Grafik 4

Veranderung des erwarteteten und des nicht erwarteten Verlusts

iiiiiii
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Industrie- Erdélpreis Verflgbares  Ausrlstungs-  Exporte Nominaler ATX Inflationsrate
produktion in ATS Einkommen  investitionen kurzfristiger
Zinssatz

im Vorjahr

mm Erwarteter Verlust
Nicht erwarteter Verlust

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.
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Werten, die auf Basis des Ende 2001 gegebenen Szenarios ermittelt wurden,
wobei fiir die Ermittlung der Verlustverteilung wieder ein Zeithorizont von drei
Jahren zu Grunde gelegt wurde. Die groBte Auswirkung auf die Verlustvertei-
lung hat das Krisenszenario des allgemeinen Konjunkturschocks, das durch den
Riickgang der Industrieproduktion beschrieben wird. Der erwartete Verlust
nimmt bei Eintreten des Krisenszenarios um iiber 35%, der nicht erwartete
Verlust um knapp 30% gegeniiber den Werten, die auf Basis des Ende 2001
gegebenen Szenarios ermittelt wurden, zu.")

Die zweitstirkste Auswirkung zeigt der Erdélpreisschock, gefolgt von den
Schocks des Haushalts-, des Unternehmens und des Exportsektors. Offensicht-
lich sind es — abgesehen vom Erddlpreis — die konjunkturbedingten Indikatoren,
die die groBte Wirkung auf die Ausfallwahrscheinlichkeit bzw. das Kreditrisiko
haben. Der Zinsschock von immerhin plus 3'7 Prozentpunkten, erhoht 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 fiir den Zeitraum 2002 bis 2005 erwartete und der entspre-
chende nicht erwartete Verlust erhéhen 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 Osterreichischen Kreditportfolios entspricht dies einem maximalen
nicht erwarteten Verlust von 4°3%. Der Eigenkapitalbedarf fiir den nicht erwar-
teten Verlust erhoht 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 6sterreichischen Banken insgesamt zur Verfiigung stehende Eigenkapi-
tal deckt den nicht erwarteten Verlust also in allen historischen Krisenszenarien
ausreichend ab. Dies umso mehr, als die durch die Banken bereits getitigten
Wertberichtigungen fiir zu erwartende Kreditausfélle in den genannten Zahlen
noch gar nicht beriicksichtigt wurden.

Verglichen mit den Ergebnissen von Kalirai und Scheicher (2002) erhoht
sich der Eigenkapitalbedarf im Krisenszenario allerdings recht deutlich. Wih-
rend z. B. ein Schock der Industrieproduktion auf Basis des dort verwendeten
Modells die Wertberichtigungen in Relation zum Eigenkapital nur um 1 Pro-
zentpunkt erhoht, steigt der — im Durchschnitt den Wertberichtigungen ent-
sprechende — erwartete Verlust in Relation zum Eigenkapital hier um knapp
6 Prozentpunkte. Dieser recht deutliche Unterschied diirfte sich in erster Linie
dadurch erkliren, dass in der hier vorgestellten Modellierung mehrere makroé-
konomische Variablen gleichzeitig auf das Kreditrisiko wirken und dabei die
gegenseitige Abhingigkeit der Variablen durch die Korrelation der Schocks
beriicksichtigt wird, wahrend die in Kalirai und Scheicher (2002) vorgestellten
Krisentests lediglich auf der Basis univariater Regressionen durchgefiihrt
wurden.

1 Die unterschiedlichen Zuwiichse im erwarteten und im nicht erwarteten Verlust erkliren sich dadurch, dass die

Schiefe der Verlustverteilung mit zunehmender Ausfallwahrscheinlichkeit abnimmt.
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Tabelle 5

Zusammengefasste Ergebnisse der Krisentests

Mittlere Erwarteter Verlust Nicht erwarteter Verlust

Ausfall-

wahrschein-

lichkeit

in % inMrd EUR  in % des in % des inMrd EUR in % des in % des

Gesamt- Eigenkapitals Gesamt- Eigenkapitals
volumens volumens

Historische
Krisenszenarien
Industrieproduktion,
ohne Energie 345 684 2'61 1614 1128 430 26'62
Anlageinvestitionen 268 531 203 1254 928 354 2190
Verfugbares Einkommen 286 571 218 1347 992 378 2340
Exporte 258 513 196 1209 915 349 21'60
Inflationsrate 235 467 178 1102 857 327 2022
ATX 259 516 197 1217 926 353 21'85
Nominaler kurzfristiger
Zinssatz, Vorjahr 255 507 194 1197 909 347 21'45
Erddlpreis in ATS 299 595 227 1405 1033 394 24'37
Dreijahrige Rezession
Industrieproduktion,
ohne Energie 530 104 397 2453 1589 606 3749
Volumen des Osterreichischen Kreditportfolios auf Basis der GKE: 26214 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 Riickzahlungsquote von 70% und ein Zeithorizont von drei Jahren gewdhlt.

AbschlieBend wurde ein Krisentest durchgefiihrt, der die Risikotragféhig-
keit des Osterreichischen Bankensektors in Bezug auf eine wirklich extreme
Belastung, eine drei Jahre anhaltende, schwere Rezession, tiberpriifen soll.")
Der Krisentest wurde auf Basis einer Simulation des allgemeinen Konjunktur-
modells durchgefiihrt, wobei die Anderung der Industrieproduktion drei Jahre
hintereinander mit dem maximalen Riickgang von 6°3% aus dem Jahr 1975
geschockt wurde. Dieser Riickgang der Industrieproduktion entsprach im Jahr
1975 einem negativen BIP-Wachstum von 0°4%. Das Ergebnis des Krisentests
bestitigt das positive Bild der Risikotragfihigkeit der 6sterreichischen Banken,
das aus den historischen Szenarien gewonnen wurde. Zwar steigt die durch-
schnittliche jahrliche Ausfallwahrscheinlichkeit auf 5°3% und somit der erwar-
tete Verlust auf 10'4 Mrd EUR. Das wiirde bedeuten, dass in einem derartigen
Krisenszenario iiber einen Zeitraum von drei Jahren Verluste in der Hohe von
knapp 25% des gesamten Eigenkapitals der 6sterreichischen Banken zu erwar-
ten wiren, was sicherlich eine schwere — aber verkraftbare — Belastung fiir das
osterreichische Bankensystem darstellen wiirde. 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 Risikotragfahigkeit des 6sterreichischen
Bankensystems auf Basis der hier vorgestellten Krisentests als durchaus zufrie-
den stellend bezeichnen kann. Dariiber hinaus betragen die Wertberichtigun-

1 Ein Gdhnliches Szenario mit dreijihrigem Nullwachstum wurde fiir die Krisentests im Zuge des finnischen
Financial System Stability Assessment Program des Internationalen Wihrungsfonds (IWF) ausgewdihlt (IWE,
2001).
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gen, die die Banken zum Ultimo Juni 2002 in Bezug auf Forderungen gegeniiber
inlandischen Kunden und Kreditinstituten bereits vorgenommen haben, etwa
20% des gesamten Eigenkapitals, sodass ein Grofiteil der oben genannten Ver-
luste, die in diesem dramatischen Krisenszenario zu erwarten waren, bereits
durch entsprechende Wertberichtigungen abgedeckt sind.

7 Zusammenfassung

In dieser Studie wurde ein Kreditrisikomodell fiir das osterreichische Kredit-
portfolio auf der Basis von Einzelkreditdaten vorgestellt, das das Kreditrisiko
in Abhdngigkeit von makrookonomischen Indikatoren modelliert und dabei
die Wechselwirkungen zwischen den makrodkonomischen Variablen durch
die entsprechenden Korrelationen beriicksichtigt. Auf der Basis univariater
Regressionen werden zundchst eine Reihe von Indikatoren fiir 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 Erdél-
preis erklart. Um sektorspezifische Krisentests durchfiihren zu kénnen, wird in
alternativen Modellen die Industrieproduktion jeweils durch die Investitionen
fir Ausriistungen, das verfiighare Einkommen sowie die Exporte ersetzt. Durch
eine dynamische Modellkomponente kann auf der Basis dieser Modelle der
zukiinftige Verlust aus dem 0sterreichischen Kreditportfolio in Abhingigkeit
der makrockonomischen Variablen mittels Simulationen abgeschitzt werden.
Insbesondere wird das Modell verwendet, um Krisentests in Bezug auf histo-
risch beobachtete, maximale Anderungen der genannten Indikatoren durchzu-
fihren. Der innerhalb von drei Jahren zu erwartende Verlust in Relation zum
gesamten Eigenkapital erhoht sich auf Basis dieser Krisenszenarien um bis zu
6 Prozentpunkte gegeniiber dem entsprechenden Wert, der auf Basis des Ende
2001 gegebenen Szenarios ermittelt wurde. Der maximale Verlust, der mit
einer Wahrscheinlichkeit von 99% aulftritt, betragt allerdings hochstens 26°6%
der Eigenmittel, woraus sich ein positives Bild hinsichtlich der Risikotragfahig-
keit der osterreichischen Banken ergibt, zumal dabei die bereits getitigten
Wertberichtigungen nicht berticksichtigt wurden. Dieses Bild wird auch in
einem Krisenszenario einer drei Jahre andauernden, schweren Rezession besta-
tigt, die zwar betrichtliche — aber noch immer ausreichend abgesicherte — Ver-
luste aus dem Osterreichischen Kreditportfolio erwarten lieBe.

Die vorgestellten Ergebnisse sind grundsitzlich als ein weiterer Schritt in
der Entwicklung eines makrodkonomischen Krisentestmodells fir den &ster-
reichischen Bankensektor zu verstehen und miissen mit groBer Vorsicht und
unter Bedacht der getroffenen Annahmen interpretiert werden. Zwar wurde
gegeniiber den ersten Ergebnissen von Kalirai und Scheicher (2002) eine Reihe
von Verbesserungen in der Modellierung, wie die Beriicksichtigung der Port-
foliostruktur oder der gegenseitigen Abhingigkeit der makrodkonomischen
Variablen, erreicht. Andererseits blieb das Risiko aus Krediten an auslandische
Kreditnehmer hier ganzlich unberiicksichtigt, und auch das Volumen der
Kredite an inlandische Kreditnehmer konnte auf Grund der verfiigbaren Daten
nicht vollstindig erfasst werden. In weiteren Forschungsarbeiten sollte daher
versucht werden, das 6sterreichische Kreditportfolio durch Zusammenfiihrung
der Meldungen aus GroBkreditevidenz und Monatsausweis vollstindig zu er-
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fassen. Dariiber hinaus sollte in einem verbesserten Modell das unterschiedliche
Ausfallrisiko in den verschiedenen Industriesektoren berticksichtigt werden.
Weiters wurde in der vorliegenden Studie eine konstante Riickzahlungsquote
von 70% unterstellt. Durch die Beriicksichtigung von Sicherheiten, die ab
Janner 2003 in der GKE gemeldet werden, wird zukiinftig auch in Bezug auf
den tatsichlichen Verlust im Falle eines Kreditausfalls eine verbesserte Model-
lierung méglich sein. Letztlich wiare es auch wiinschenswert, den hier gewahl-
ten Ansatz einer hypothetischen ,Bank Osterreich® aufzugeben und das Kredit-
risiko in Bezug auf die einzelnen Banken getrennt zu betrachten, wodurch der
systemische Aspekt des Kreditrisikos besser identifiziert werden koénnte. 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, ergibe dies ein umfassendes makro-
okonomisches Krisentestmodell fiir den Osterreichischen Bankensektor.
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Fremdwdhrungskredite in Osterreich —
Effizienz- und Risikolberlegungen

I Einleitung

Fir die 6ffentliche Hand ist die Finanzierung in fremder Wihrung bereits seit
Jahrzehnten iiblich. Ab Mitte der Neunzigerjahre ist in Osterreich auch die
Hoéhe der durch Unternehmen und private Haushalte aufgenommenen Fremd-
wiahrungskredite deutlich gestiegen. Einige Jahre hindurch erfolgte die Kredit-
aufnahme des privaten Sektors in Osterreich tiberwiegend in Fremdwiéhrung,
Motivation war nicht eine wihrungskongruente Refinanzierung von auBenwirt-
schaftlichen Transaktionen, sondern die Ausniitzung des niedrigen kurzfristigen
(Nominal-) Zinsniveaus in diesen Wahrungen. Diese Fremdwihrungskredite
wurden (und werden) fiir rein inlindische Verwendungen aufgenommen.

Der vorliegende Beitrag hat zum Ziel, die Entwicklung der Fremd-
wahrungsfinanzierungen von Unternehmen und privaten Haushalten seit Ende
1995 zu analysieren und ihre Risiken fiir die 6sterreichische Volkswirtschaft zu
beleuchten. Er beschrankt sich dabei auf die Kredite in Schweizer Franken und
japanischen Yen, da sich die Aufnahme zur Ausniitzung von Zinssatzvorteilen auf
diese Wahrungen konzentrierte; Kredite in US-Dollar zeigten in den letzten
Jahren wenig Verdnderungen und diirften im Wesentlichen im Zusammenhang
mit AuBenhandelstransaktionen aufgenommen werden.

AnschlieBend an eine Darstellung von wesentlichen Merkmalen der Ent-
wicklung der Fremdwiéhrungskredite in Osterreich wird versucht, geeignete
theoretische Ansitze zur Erklirung des Phinomens ,Fremdwihrungskredite®
zu finden. Diskutiert wird dabei zum einen die Frage, ob die Aufnahme von
Fremdwiéhrungskrediten 6konomisch begriindet werden kann, und zum ande-
ren, inwieweit sie sich aus Besonderheiten in der Informationsverarbei-
tung — anhand der Literatur iiber rationales Herdenverhalten (Bikhchandani,
Hirshleifer und Welch, 1992) — erklaren lasst. Der nachste Abschnitt unter-
sucht die spezifischen Risiken von Fremdwihrungsfinanzierungen. In diesem
Zusammenhang wird auch gefragt, wie sich die Risiken auf Kreditgeber und
Kreditnehmer verteilen.

2 Wesentliche Merkmale der Fremdwihrungskredite
in Osterreich

2.1 Ein Boom auf breiter Basis

Der Fremdwihrungsanteil an den Krediten an Unternechmen und private Haus-
halte war in Osterreich — soweit die Datenlage eine derartige Aussage erlaubt —
schon in den Achtzigerjahren héher als in den meisten anderen Landern des
heutigen Euroraums und lag bis 1995 relativ konstant bei 4 bis 5%.") Dabei
handelte es sich aber nahezu ausschlieBlich um Kredite an Unternchmen?) —
etwa im Zusammenhang mit der Finanzierung von AuBenhandelstransaktionen.
Fremdwahrungsausleihungen diirften primar von groBen Unternehmen ange-

I Daten iiber die Wihrungsstruktur der Fremdwahrungskredite enthilt — allerdings erst ab Dezember 1997 —
die monetirstatistische Meldung, die jedoch keine Aufgliederung der Fremdwihrungsausleihungen an inlin-
dische Nichtbanken auf einzelne Kreditnehmergruppen ermiglicht. Fiir die Zeit davor stehen nur die Monats-
ausweismeldungen zur Verfii(qung, die lediglich eine Aly‘:qliederung der Kredite an inldndische Nichtbanken
nach Schilling bzw. Euro und Fremdwihrung (ab 1999 ohne jene Wahrungen, die im Euro atgfqegan(qen
sind — die Zeitreihe weist daher per Jinner 1999 einen Bruch auf) erlauben.

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

Walter Waschiczek
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sichts deren hoéherer AuBenhandelsintensitit in Anspruch genommen wor-
den sein.

Etwa ab dem Jahr 1995 begannen Unternehmen und Haushalte auf breiter
Basis ihre Kredite in Fremdwahrung — hauptsichlich in Schweizer Franken und
zuletzt verstirkt auch in japanischen Yen — aufzunehmen. Insgesamt bestanden
zwischen Ende 1995 und Mitte 2002 mehr als die Hilfte der Zunahme der
Kredite der osterreichischen Banken an Unternehmen und nahezu zwei Drittel
der Zunahme der Kredite an Haushalte aus fremder Wahrung. In diesem Zeit-
raum hat sich das Volumen der aushaftenden Fremdwiéhrungskredite mehr als
verfunffacht, was einer durchschnittlichen Jahreswachstumsrate von 29% ent-
sprach.') In einigen Quartalen betrug der Fremdwahrungsanteil der Netto-
veranderung der Bankkredite mehr als 100%, das hei3t, in diesen Perioden
wurden jedenfalls netto Schilling- bzw. Eurokredite in Fremdwahrungsfinanzie-
rungen umgeschichtet. Zu Jahresmitte 2002 waren 19°4% der Forderungen an
Unternehmen und 24°1% aller Kredite an private Haushalte bereits in Fremd-
wiahrung denominiert; Ende 1995 waren es erst 1°5% der Kredite an private
Haushalte und 7°8% der Unternehmensfinanzierungen gewesen (inklusive jener

Wihrungen, die im Euro aufgegangen sind).
Grafik 1

Anteil der Fremdwahrungskredite

an den gesamten Krediten an Nichtbanken
in %
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e Nichtbanken insgesamt
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Quelle: OeNB.

Die Wihrungsstruktur der Fremdwiéhrungsausleihungen wurde zunachst
vom Schweizer Franken dominiert; etwa ab dem Jahr 1999 expandierten
Kredite in japanischen Yen iiberaus dynamisch und erreichten zuletzt einen
Anteil an allen Fremdwahrungskrediten von 42%. Eine nicht unwesentliche
Rolle spielten bis Ende 1998 Kredite in D-Mark, die angesichts der engen wirt-
schaftlichen Verflechtung Osterreichs mit Deutschland zum tiberwiegenden Teil
— wie auch die Kredite in US-Dollar — auf Unternehmen entfallen sein diirften.
Im Unterschied dazu zeigt schon ein Vergleich mit den Wihrungsanteilen am
Aufenhandel, dass Finanzierungen in Schweizer Franken und japanischen Yen
zum weitaus tiberwiegenden Teil nicht zur Finanzierung von AuBenhandels-
transaktionen dienen.’)

I Die Kredite in Schilling bzw. Euro stiegen im gleichen Zeitraum um lediglich 23% (oder 2°9% p. a.).
2 In den vergangenen Jahren wurden weniger als 2% der osterreichischen Warenein- und -ausfuhr in Schweizer
Franken und rund 2% in japanischen Yen fakturiert. Dieser Anteil zeigte auch — im Gegensatz zu den Fremd-

wihrungskrediten — zuletzt eine riickliufige Tendenz.
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Grafik 2

Wahrungsanteile an den Fremdwahrungskrediten von 1997 bis 2002

in 9%
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Quelle: OeNB.

Auch der Umstand, dass im Jahr 1995 der Fremdwahrungsanteil an den
Unternehmenskrediten der Aktienbanken noch deutlich hoher als der aller
anderen Sektoren war, ist angesichts der traditionellen Kundenstruktur von
Aktienbanken ebenfalls ein Indiz dafiir, dass Fremdwéhrungskredite zuvor
hauptsichlich der Finanzierung groBer Unternehmen dienten. Mittlerweile
haben sich diese Unterschiede deutlich eingeebnet; alle Bankensektoren (mit
Ausnahme der Bausparkassen, die keine Fremdwahrungskredite vergeben,
und der Sonderbanken) verzeichneten eine substanzielle Erhéhung des Fremd-
wihrungsanteils ihrer Forderungen gegeniiber Unternehmen und Haushalten.

2.2 West-Ost-Gefille

Ihren Ausgang nahmen die Fremdwiahrungskredite in Vorarlberg'), wo die wirt-
schaftlichen Verflechtungen mit der Schweiz besonders eng sind. Dort war die
Inanspruchnahme von Fremdwihrungskrediten — vor allem von privaten Haus-
halten — seit langem deutlich héher als in den anderen Bundeslandern. Bereits
Ende der Achtzigerjahre betrug der Anteil der Fremdwahrungskredite an den
Krediten an private Haushalten 4 bis 5%; Osterreichweit lauteten nur rund
0'2% der Kredite auf fremde Wihrung. Wie erwiahnt, liegen Daten tiber die
Wihrungsstruktur der Fremdwahrungskredite fiir 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 koénnen im Zusammenhang mit der relativ hohen Zahl an
Grenzgingern in der Schweiz und Liechtenstein gesehen werden.?) Auch der
Fremdwahrungsanteil an den Forderungen an Unternechmen war Ende der

1 Bei der Betrachtung von Bundeslinderentwicklungen ist zu beachten, dass die Zuordnung der Banken jeweils
nach ihrem Hauptsitz erfolgt. Daher werden alle in Filialen in anderen Bundeslindern abgeschlossenen
Kreditgeschifte dem Bundesland des Hauptsitzes der kreditgebenden Bank zugerechnet. Besondere Relevanz
hat dies fiir die Bundeslinderfilialen der grofen Wiener Institute. Dadurch diirften die Fremdwihrungsanteile
in den Bundeslindern tendenziell unterschiitzt werden.

2 Laut Auskunft des Arbeitsmarktservice (AMS) Vorarlberg arbeiteten Ende 2001 rund 7.000 Vorarlberger als
Grenzgiinger 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 unselbststiindig Beschiftigten
in Vorarlberg.
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Achtzigerjahre in Vorarlberg mit rund 8% deutlich hoher als in allen anderen
Bundeslandern mit Ausnahme Wiens.")

Von Vorarlberg ausgehend verbreitete sich ab etwa 1995 der Trend zur Auf-
nahme von Fremdwahrungskrediten auch auf die Gibrigen Bundeslander, beson-
ders auf Tirol. Bis zuletzt waren die Fremdwéhrungskredite in Westésterreich
deutlich starker verbreitet als im 6Osterreichischen Durchschnitt. Mitte des
Jahres 2002 lag der Fremdwahrungsanteil an den Forderungen an private Haus-
halte in Vorarlberg und Tirol bereits bei mehr als 50%, fiir Osterreich insgesamt
bei 24°1%. Auch der Fremdwiéhrungsanteil an den Forderungen an nichtfinan-
zielle Unternehmen ist in den westlichen Bundesldndern signifikant héher als im
tibrigen Bundesgebiet.

Grafik 3
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Quelle: OeNB.

2.3 Zur Ausgestaltung von Fremdwahrungskrediten?)

Ein Fremdwihrungskredit ist ein Kredit, der in einer fremden Wihrung abge-
schlossen und in dieser Wahrung auch zu bedienen ist. Fremdwéhrungskredite
werden iiberwiegend auf so genannter Roll-over-Basis in Anspruch genommen.
Die Laufzeit betrigt bis zu 25 Jahren, der Zinssatz ist jedoch nur fiir die
jeweilige Abschlussperiode (meistens 3 oder 6 Monate) fixiert und orientiert
sich am Geldmarktsatz (LIBOR) der jeweiligen Wahrung, Dazu kommt ein Auf-
schlag, der je nach Betragshohe, Art der Kundenbeziehung, beigebrachten
Sicherheiten usw. rund 1%2 bis 2% betragt.’) Jeweils bei Ablauf dieser Fristen

1 Neben dem Effekt der Verbuchung von in den Bundeslindern vergebenen Krediten in der Wiener Zentrale der
Grofibanken diirfte auch die Konzentration der Grofsbetriebe in Wien, die einen grofien Teil des Auflenhandels
Osterreichs abdecken, eine Rolle fiir den hohen Anteil der Fremdwiihrungskredite in der Bundeshauptstadt
gespielt haben.

2 Eine ausfiihrliche Darstellung der Modalitiiten von Fremdwihrungskrediten findet sich in Dlaska (2002).

3 Dic Kosten eines Fremdwihrungskredits fiir den Kreditnehmer gehen iiber dic ,,iiblichen Kreditkosten (Kredit-
steuer, Bearbeitungsgebiihr, Abschlussgebiihr) hinaus. Zundichst fallen in der Regel Kontofiihrungsgebiihren fiir
zwei Konten an, da meist ein Euro- und ein Fremdwihrungskonto gefiihrt werden. Bei jedem Umstieg von
Fremdwdhrung algr Euro ist eine Bearbeitungsgebiihr zu entrichten, die je nach Institut 1 bis 2% betrdgt.
Beim Ankauf der Fremdwiihrung bei Filligkeit 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 fillig und missen
in der aufgenommenen Wihrung geleistet werden. Zu den Roll-over-Terminen
ist vielfach eine vorzeitige Riickzahlung moglich, ebenso der Umstieg auf eine
andere Wihrung (auch auf Euro).

Kredite in fremder Wahrung werden zumeist als ,endfillige” Finanzierung
angeboten und mit so genannten, je nach Bank unterschiedlich bezeichneten
yAnsparmodellen® kombiniert. Dabei werden wihrend der Laufzeit nur die
Zinsen bedient. Parallel dazu wird in einen Tilgungstriger eingezahlt, zam Bei-
spiel in eine Lebensversicherung oder in einen Investmentfonds, dessen Erlés
am Ende der Laufzeit zur Kapitalriickzahlung verwendet wird.

Fix verzinste Fremdwihrungskredite werden nur in Ausnahmeféllen ver-
geben. In japanischen Yen ist die erforderliche Mindestgrofle fiir Wihrungs-
swaps dafiir zu groB, lediglich in Schweizer Franken koénnen die groBen oster-
reichischen Banken, die iiber eine Prisenz auf dem Schweizer Finanzplatz
verfiigen, derartige Arrangements treffen. In diesem Fall kénnen Kreditnehmer
ihr Fremdwahrungsengagement allerdings nicht vorzeitig beenden.

3 Theoretische Erklarungsansitze

3.1 Effizienziiberlegungen zu Fremdwihrungskrediten

Wie lasst sich die Aufnahme von Fremdwahrungskrediten in Osterreich erkli-
ren? In diesem Zusammenhang ist zundachst zu fragen, ob die Aufnahme von
Fremdwahrungskrediten durch Unternehmen und private Haushalte 6kono-
misch sinnvoll ist und welche Unterschiede zur Fremdwiahrungsfinanzierung
durch den offentlichen Sektor bestehen. In einem zweiten Schritt ist zu unter-
suchen, warum die Verschuldung in fremder Wahrung gerade in Osterreich in
derartiger Intensitdt auftritt.

Die Finanzierung inlandischer Vorhaben in fremder Wiahrung weist gewisse
Analogien zum Phinomen der Wihrungssubstitution auf. Wihrungssubstitu-
tion liegt vor, wenn zumindest fiir eine der drei zentralen Funktionen des Gelds
— Wertauftbewahrung, Zahlungsmittel und Recheneinheit — eine andere als die
eigene Wiahrung verwendet wird (Giovannini und Turtelboom, 1994). Im Fall
der Aufnahme von Fremdwihrungskrediten erfolgt allerdings nicht die Wert-
aufbewahrung, sondern die Verschuldung — also quasi das Gegenteil davon —
in auslandischer Wihrung.") Wahrend Wahrungssubstitution iiblicherweise in
cinem Umfeld hoher Inflationsraten stattfindet (Calvo und Végh, 1992) und
Anlagen daher in wertbestindigeren Wihrungen als der eigenen getatigt wer-
den, erfolgte die Fremdwéhrungskreditaufnahme in Osterreich (sozusagen eine
ynegative® Wahrungssubstitution) in Wahrungen, die in den letzten beiden Jahr-
zehnten gegeniiber dem Schilling bzw. Euro deutlich an Wert gewonnen haben:
Nominal und real —nach Beriicksichtigung der Inflationsdifferenzen — haben der
Schweizer Franken und der japanische Yen gegeniiber dem Schilling bzw. Euro
seit 1980 deutlich aufgewertet.

I Fiir die anderen beiden Funktionen (Zahlungsmittel und Recheneinheit) wird die Fremdwdhrung nicht verwen-
det: der aufgenommene Fremdwihrungsbetrag wird noch vor Auszahlung des Kredits an den Kreditnehmer in
Euro gewechselt, auch die Beurteilung des Finanzierungserfolgs erfolgt ausschlieflich auf Basis der inlindi-
schen Wihrung.
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Die Inanspruchnahme von Fremdwiahrungen zielte allerdings primar auf
die Ausniitzung der Zinsdifferenz zwischen 6sterreichischen Kreditzinsen, die
von den osterreichischen Banken verrechnet wurden, und den Geldmarktsiatzen
des Schweizer Franken und spater auch des japanischen Yen. Um den Vorteil
der niedrigeren Zinssitze der Fremdwahrung ausniitzen zu koénnen, ist es erfor-
derlich, dass die erwartete Abwertung der eigenen Wihrung nicht groBer ist als
die erwarteten Zinssatzdifferenzen, dass also ein betrachtliches Ausmal} an
Wechselkursstabilitit gegeben ist. Die 6sterreichische Hartwahrungspolitik
weist bis zum Eintritt in die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion
eine nahezu zwei Jahrzehnte wahrende Wechselkursstabilitit gegeniiber der
D-Mark auf.

Kosten mindernd wirken Fremdwiéhrungsfinanzierungen dann, wenn der
auslindische Nominalzinssatz plus die erwartete Auf- bzw. Abwertung kleiner
ist als der inlandische Nominalzinssatz. Ob das der Fall ist, hingt davon ab,
ob die ungedeckte Zinsparititsbedingung') gilt. Wenn ja, ist die erwartete
Kostenersparnis eines Fremdwahrungskredits exakt null. Empirisch zeigt
jedoch eine Reihe von Studien, dass die ungedeckte Zinsparititsbedingung nicht
gilt (siche z. B. De Vries, 1994). Es ist also nicht ausgeschlossen, durch den
Wechsel der Verschuldungswihrung die Kreditkosten zu senken, — aber auch
nicht, sie zu erhdhen. Da die Kosteneffekte durch die Abweichung von der
ungedeckten Zinsparitit im Zeitablauf variieren, sind sie nur sehr schwer zu
prognostizieren und systematisch auszuniitzen.

Die 6ffentliche Hand in Osterreich — aber auch eine Reihe anderer euro-
péischer Staaten — hat schon seit langem versucht, sich dieser Moglichkeit zu
bedienen, und sich in fremder Wahrung finanziert. Ein wesentlicher Aspekt
fir Fremdwahrungsaufnahme durch staatliche Stellen ist jedoch der Versuch,
durch die Aufnahme verschiedener Wahrungen das Wihrungsrisiko zu diversi-
fizieren, wie es etwa die Portfoliotheorie nahe legt (Pecchi und Ripa di Meana,
1998). So zeigt Mooslechner (1993) fiir den Zeitraum von 1970 bis 1990, dass
die Kosten einer Verschuldung in den zinsgiinstigen Hartwéihrungen japani-
scher Yen und Schweizer Franken unter Beriicksichtigung des Wechselkurs-
effekts erheblich steigen, am Nominalzinssatz gemessen teurere Wihrungen
durch Aufwertungsgewinne des Schilling hingegen markant billiger wurden.
Brandner (1996) kam ex post fiir die Periode von 1980 bis 1994 zum Schluss,
dass die Fremdwiéhrungsfinanzierung (in Schweizer Franken, japanischen Yen
und US-Dollar) insgesamt einen Finanzierungsvorteil gegeniiber der aus-
schlieBlichen Finanzierung in Schilling gebracht hat: Die Ausweitung der Ver-
schuldung in Schweizer Franken erwies sich als vorteilhaft, jene in japanischen
Yen als nachteilig.”) Die Moglichkeit der Diversifizierung steht angesichts der
dafiir erforderlichen GréBenordnungen des Kreditvolumens allerdings vor
allem o6ffentlichen und nur sehr eingeschrinkt privaten Haushalten zur Ver-

1 Die ungedeckte Zinsparititsbedingung besagt, dass die Ertragsraten in- und auslindischer Wertpapiere einan-
der bis auf die erwartete Wechselkursverinderung angleichen.

2 Beide Autoren erstellen diese Berechnungen zur Abschitzung der Effizienz der Fremdwihrungsaufnahmen
durch das Staatsschuldenmanagement des Bundes, ihre Ergebnisse sind jedoch zumindest im Prinzip auch

iir andere Schuldner giiltig.
gultig
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fiigung und kann daher den Fremdwiéhrungskreditboom in Osterreich nicht
erklaren.")

Ein weiteres Argument, das in der Vergangenheit fiir die Fremdwéahrungs-
aufnahme durch den offentlichen Sektor — vor allem fir Lander mit kleinen,
wenig entwickelten Finanzmarkten — vorgebracht wurde, ist jenes des breiteren
Angebots an Ausstattungsmerkmalen, wie z. B. lingeren Laufzeiten, oder der
héheren Liquiditit auf auslindischen Markten (De Fontenay, Milesi-Ferretti
und Pill, 1995).?) Tatsichlich sind die in Osterreich angebotenen Fremdwih-
rungskredite jedoch sehr standardisiert und werden jedenfalls nicht flexibler
gehandhabt als Eurokredite.

Auch wenn die ungedeckte Zinsparititsbedingung nicht gilt, sind die Vor-
teile von Fremdwiéhrungsfinanzierungen nicht systematisch erzielbar, und das
Diversifikationsargument gilt nicht fiir die eher geringen Betrige, die in (jeweils
einer) Fremdwiahrung aufgenommen werden. Im Gegenteil, die Fremd-
wahrungskreditaufnahme birgt angesichts der Tatsache, dass der Finanzierungs-
erfolg erst nach Ende der Laufzeit beurteilt werden kann, fiir (potenzielle)
Kreditnehmer ein zusatzliches Element der Unsicherheit bzw. der unvollstandi-
gen Information.

Uberdies ist zu beriicksichtigen, dass diese Hberlegungen nicht nur fir
osterreichische Kreditnehmer, sondern auch fiir jene Kreditnehmer mit ande-
ren nationalen Wihrungseinheiten, wie etwa der D-Mark, an der sich die ster-
reichische Geld- und Wechselkurspolitik orientierte, oder auch dem nieder-
landischen Gulden, gelten miissten, ohne dass etwa in Deutschland und den
Niederlanden in vergleichbarem Ausmal} Fremdwiahrungskredite aufgenommen
wurden. Es ist also plausibel, dass 6sterreichspezifische Faktoren fiir die mar-
kante Zunahme der Fremdwahrungskredite eine entscheidende Rolle gespielt

haben.

3.2 Theorie des rationalen Herdenverhaltens

Prinzipiell kann die Initiative zur Fremdwihrungsfinanzierung entweder von
den Kreditnehmern — der Nachfrageseite — oder von den Banken — der Ange-
botsseite — ausgegangen sein; natiirlich ist auch eine Kombination von angebots-
und nachfrageseitigen Faktoren méglich. Es ist zu vermuten, dass die starke
Ausweitung der Fremdwahrungskredite primar nachfrageseitige Ursachen
hatte. Die Tatsache, dass Effizienziiberlegungen die Wahl fremder Wahrungen
zur Unternechmens- und Haushaltsfinanzierung nicht erkliren kénnen, wiirde
entweder eine hohere Risikofreudigkeit der Osterreicher oder Unterschiede
im Zugang zu und in der Auswahl von Informationen implizieren. Lasst man
die Moglichkeit einer hoheren Risikopraferenz in Osterreich — wofiir 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 Investmengfonds veranlagen, da Fonds, die infremde Wahrungen investieren, ihre Investments in
der Regel iiber mehrere Wihrungen streuen.

2 Ahnliche Uber]egungen wurden auch am Beginn der Fremdwiihrungsaufnahmen durch die Republik Osterreich
angestellt (Hauth und Kocher, 2001).
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auBler Acht, dringen sich Unterschiede im Informationsbereich als Ursache auf.
Auch hier gibt es wiederum zwei Moglichkeiten: Entweder stehen 6sterreichi-
schen Kreditnehmern mehr oder andere Informationen zur Verfiigung, oder die
Unterschiede bestehen in der Informationsverarbeitung,

Beziiglich einer besseren Informationslage kénnte fiir eine kleine offene
Volkswirtschaft wie Osterreich eine groBere Vertrautheit mit fremden Wih-
rungen und damit verbundenen Wechselkursbewegungen durchaus plausibel
erscheinen. Dartber hinaus konnte die hohe Tourismusintensitit in Osterreich
zu einer groBeren Erfahrung mit Fremdwéhrungen gefiihrt haben. In weiten
Teilen des Landes war es aus diesem Grund moglich, Zahlungen ohne grofle
Probleme in fremden Wiahrungen — etwa der D-Mark — durchzufiihren. Die
Frage ist, ob daraus ausreichend groBe Informationsvorteile ésterreichischer
Kreditnehmer resultierten. Falls nicht, dtrfte der Unterschied in der Wahrneh-
mung, Verarbeitung und Auswahl der relevanten Informationen zu suchen sein.

Die eingeschrinkten Fahigkeiten und Méglichkeiten 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 riickt. Im Folgenden soll nun versucht werden, die Theorie
des rationalen Herdenverhaltens als einen Ansatz zur Erklarung, warum Fremd-
wihrungskredite in Osterreich in einem derartig hohen Ausmal aufgenommen
bzw. vergeben werden, heranzuziehen.') Allgemein formuliert liegt Herden-
verhalten dann vor, wenn Individuen ihnen vorliegende, fiir eine bestimmte
Entscheidung relevante Informationen auBer Acht lassen und stattdessen die
Entscheidungen anderer imitieren.’) Dieser theoretische Ansatz wurde zur
Erklirung einer Reihe von finanzwirtschaftlichen Phinomenen verwendet.?)
In diesem Kontext soll nicht die Kreditaufnahme per se, sondern die Wahl
der Verschuldungswéhrung (Schilling bzw. Euro oder Fremdwiéhrung) als die
Handlung, deren Ergebnisse unsicher sind und die daher zu Herdenverhalten
fihren kann, betrachtet werden.

Wenn man nicht sicher ist, wie man sich verhalten soll, kann das beobach-
tete Verhalten anderer Personen als Indiz dafiir dienen, dass diese tiber Informa-
tionen verfiigen, 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 wiirde, falls diese — was bei Kredit- oder
Anlageentscheidungen iiblicherweise der Fall ist — unvollstindig ist.

1 Herdenverhalten kann als rationales und als irrationales Verhalten atiﬁreten. Irrational ist es dann, wenn
Akteure ihre bisherigen Ansichten und Uberzeugungen nicht mehr beriicksichtigen 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 fiir Aktienneuemmissionen und zeigte, dass der Erfolg einer
Emission wesentlich davon abhiingt, ob sich friihzeitig geniigend 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 fiir alle Akteure gleichen (unvollstindigen) Infor-
mationsstand tber Nutzen und Risiken einer Maflnahme, in diesem Fall der Auf-
nahme eines Fremdwiéhrungskredits, an. Jeder (potenzielle) Kreditnehmer hat
zwar eine bestimmte Einschitzung der Zinsersparnis und der Risiken einer
Fremdwiéhrungsfinanzierung, er weill aber nicht, tiber welche Informationen
die anderen Kreditnehmer verfiigen; er sicht nur, dass immer mehr andere
vor ihm diese Finanzierungsart wahlen und dass der Anteil der Fremdwihrungs-
kredite zunimmt. Weiterhin wird vorausgesetzt, dass die Akteure sequenziell
(einer nach dem anderen) handeln. Dem wiirden die stetige Zunahme der
Fremdwahrungskreditaufnahme in der zweiten Hilfte 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 schlieBen, dass die ersten
beiden tiber die Information verfiigen, dass dieser Schritt ertragreich sei. Selbst
wenn der dritte Akteur ein Signal empfangen hat, wonach es besser wire, diese
Entscheidung zu unterlassen, wird er sich dennoch den beiden Vorgingern
anschlieBen, da sein Signal zwei gegengerichteten Informationen gegeniiber-
steht. Es hebt sich mit einem davon auf, sodass fiir die Entscheidungsfindung
nur mehr das zweite (auf Grund der beobachteten Handlung vermutete)
Pro-Signal zur Verfiigung steht. Der dritte in der Reihe entscheidet sich daher
ebenfalls fiir einen Fremdwahrungskredit, und alle folgenden Akteure sehen
sich einer gleichartigen Entscheidungssituation gegentiber und entscheiden sich
gleichfalls dafiir. Es kommt zu einer Informationskaskade.

Approximiert man die Menge an 6ffentlich verfiigharer Information durch
die Medienberichterstattung') iiber Fremdwiéhrungskredite, 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.?) Das 6ffentliche Signal wurde also stérker, wahrend die Qualitit
des privaten Signals angesichts der zunehmenden Berichterstattung wahrschein-
lich zwar ebenfalls, aber nicht im gleichen Ausmal} gestiegen sein diirfte. Ein
weiterer — wahrscheinlich wesentlich bedeutenderer — Einfluss auf die 6ffent-
liche Information diirfte von den Informationen durch die Banken ausgegangen
sein; aber auch hier zeigen sich erhebliche Probleme bei ihrer Ex-Post-
Messung.)

Die Relevanz des offentlichen Signals in Bezug auf die Fremdwéihrungs-
kredite diirfte in Osterreich in der zweiten Hilfte der Neunzigerjahre stetig
angestiegen sein, wahrend dies in anderen Landern nicht der Fall war. Dartiber
hinaus sind Kaskaden sehr stark von den Ausgangsbedingungen (den Entschei-
dungen der ersten handelnden Individuen) abhingig. Damit kann dieses Modell
auch erkliren, warum Herdenverhalten raumlich beschrankt bleibt. Wie

I Eine nicht unwesentliche Rolle fiir die Verbreitung der Fremdwihrungskredite in Osterreich diirften auch
Strukturvertriebe und Kreditvermittler gespielt haben, deren Werbung ebenfa]]s als Beitrag zum izﬁ%ntlichen
Signal interpretiert werden kann.

2 Die fiir die Oﬁ%ntlicbkeit relevante Berichterstattung ist nicht jene iiber eine Nachrichtenagentur, sondern jene
in der populdren (Finanz-) Presse. Die dortigen Berichte in der Vergangenheit lassen sich jedoch nur sehr
schwer nachvollziehen, wihrend die Meldungen der APA in Form einer Datenbank vorliegen.

3 Oﬁéntlicbe und nicht private Information deshalb, weil angenommen wird, dass die Qualitéit der Kundenbe-
ratung fiir alle Kunden gleich ist.
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Grafik 4

Anzahl der Meldungen liber Fremdwaihrungskredite in der APA

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002")

Quelle: APA.
1) 1. Jénner bis 23. August 2002.

erwahnt, haben in Vorarlberg Fremdwahrungskredite stets eine groBere Rolle
gespielt als in den tibrigen Bundeslandern. Im Rahmen des Modells kann dies
als die Ausgangsbedingung fiir die Entstehung einer Informationskaskade ange-
schen werden, die in anderen Landern in dieser Form eben nicht vorgelegen ist.
Zudem hat es in anderen Landern keine vergleichbare Medienberichterstattung
gegeben, und auch die diesbeziigliche Rolle der Kreditvermittler war vermut-
lich 6sterreichspezifisch.

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
dariiber treffen, ob die markante Ausweitung der Fremdwiéhrungskredite in
Osterreich wirtschaftliche Vorteile hat oder nicht. Im Prinzip kann sich eine
Informationskaskade, soweit sie nicht von exogenen Faktoren gestért wird,
beliebig lange erweitern. Ein Merkmal von Informationskaskaden ist jedoch
ihre Fragilitat, da sie auf einer geringen Menge an &ffentlich zuginglicher Infor-
mation beruhen und daher durch die Bekanntgabe zusitzlicher offentlicher
Informationen leicht zum Einsturz gebracht werden kénnen.

Einer zu weit gehenden Anwendbarkeit der Theorie der Informationskaska-
den steht auBerdem entgegen, dass sie voraussetzt, dass die Entscheidungen
zumindest teilweise irreversibel sein missen. Demgegeniiber kénnen Fremd-
wiahrungskredite zumeist bei jedem Roll-over-Termin in Euro gewechselt und
damit die Wahl der Verschuldungswahrung wieder riickgingig gemacht wer-
den. Auch wenn de facto die Kreditnehmer fiir einen lingeren Zeitraum in
einer bestimmten Wihrung bleiben, ist dieser Punkt eine wesentliche Ein-
schrankung fiir die universelle Anwendbarkeit der Theorie der Informations-
kaskaden zur Erklirung des Anstiegs der Fremdwahrungskredite in Osterreich.
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4 Risiken der Fremdwiahrungskredite

4.1 Wechselkursrisiko

Das unmittelbarste Risiko eines Fremdwiahrungskredits ist das Wechselkurs-
risiko. Von Verschiebungen der Wechselkursrelationen induzierte Bewertungs-
anderungen erhéhen oder vermindern den Gegenwert der Fremdwéhrungs-
verbindlichkeiten in Euro. Gleichzeitig verdndert sich dadurch der Zins-
aufwand, der auf die aushaftenden Fremdwihrungsverbindlichkeiten zu leisten
ist. Fiir diesen werden Wechselkursschwankungen zu jeder Zinsperiode schla-
gend, wihrend (bei endfilligen Darlehen) fiir das aushaftende Kapital wechsel-
kursbedingt bis zur Tilgung nur buchmiBige Bewertungsinderungen auftreten.

Angesichts der Volatilitit der Wechselkurse hingt das Ausmal} der tatsich-
lichen Kursgewinne oder -verluste entscheidend vom Beobachtungszeitraum ab.
Im Folgenden werden die Wechselkurseffekte auf die tatsichlich in Osterreich
aufgenommenen Kredite in Schweizer Franken und japanischen Yen seit Ende
1997 — dem Beginn der zur Verfiigung stehenden Zeitreihe — betrachtet. Da
cine wihrungsweise Aufgliederung der Fremdwiéhrungskredite nur quartals-
weise (im Osterreichischen Beitrag zur EZB-Monetarstatistik) zur Verfiigung
steht, kann der Wechselkurseffekt auf die Fremdwéhrungskredite nur sehr grob
approximiert werden. Als — sehr groben — Naherungswert fiir den Beitrag
der Wechselkursbewegungen zum Wachstum der Fremdwahrungskredite pro
Quartal wurde der Stand zu Ende des jeweiligen Vorquartals mit der Verinde-
rung des Wechselkurses im laufenden Quartal multipliziert. Da Neuausleihun-
gen bzw. Tilgungen kontinuierlich erfolgen und angesichts der starken Nach-
frage erstere deutlich iberwiegen, wird auf diese Weise der Beitrag der Wech-
selkursschwankungen zum Zuwachs der Fremdwahrungskredite tendenziell
unterschatzt.

Auf diese Weise ergibt sich fiir 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 fiir Schuldner in Schweizer Franken
unvorteilhaft entwickelt. Die Volatilitit war hingegen relativ. moderat, die
wechselkursbedingten Schwankungen des aushaftenden Kreditvolumens (in
Schweizer Franken) beliefen sich im Durchschnitt auf 1% pro Quartal. Dem-
gegeniiber ergab sich beim japanischen Yen im Beobachtungszeitraum ein wech-
selkursbedingter Riickgang der Fremdwihrungskredite an inlindische Nicht-
banken um rund 2 Mrd EUR, also in nahezu jenem Ausmal, in dem die Kredite
in Schweizer Franken angestiegen waren. Wechselkursverlusten bis etwa zur
Jahresmitte 2000 standen Gewinne in den darauf folgenden Quartalen gegen-
tiber. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass auf Grund der héheren aushaften-
den Volumina der Riickgang des japanischen Yen ab dem Jahr 2000 sich betrags-
mifig deutlich starker niederschligt als der wechselkursbedingte Anstieg zuvor.
Uberdies war hier die Volatilitit merklich ausgeprigter: Die Schwankungen der
wechselkursbedingten Verdnderungen betrugen im Durchschnitt 5% pro Quar-
tal und erreichten Spitzenwerte bis zu 16°3% (im vierten Quartal 1998).

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht kénnte man also die Wihrungsstruktur
der Fremdwahrungskredite 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 gegeniiber, sodass
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in Summe der Anteil der Wechselkursveranderungen von japanischem Yen und
Schweizer Franken am Fremdwihrungskreditwachstum seit Ende 1997 prak-
tisch null betrug. Allerdings ist zu beachten, dass die in den letzten Jahren
erzielten Kursgewinne bzw. -verluste bei endfilligen Darlehen allerdings reine
Buchgewinne waren; realisiert wurden Gewinne aus der Wechselkursentwick-
lung nur bei den Zinszahlungen. Zudem hat sich durch die Finanzierung in
Fremdwiahrung die Volatilitit des aushaftenden Kreditvolumens erhéht. Und
schlieBlich ist zu beachten, dass dieser Zusammenhang nicht fiir den individu-
ellen Fremdwiéhrungskreditschuldner gilt, dessen Verbindlichkeiten auf eine
cinzelne Wihrung lauten. Aus Risikoperspektive ist zu konstatieren, dass mehr
als die Hilfte des aushaftenden Fremdwahrungskreditvolumens seit 1997 durch
Kursverluste gekennzeichnet war.

Tabelle 1

Auswirkungen der Wechselkursbewegungen

auf die Fremdwiahrungskredite

Schweizer Franken Japanischer Yen
Wechselkurs Veranderung des Kreditvolumens Wechselkurs Veranderung des Kreditvolumens
zum Vorquartal zum Vorquartal
Insgesamt Wechselkurs- Insgesamt Wechselkurs-
bedingt bedingt

CHF/EUR in Mio EUR JPY/EUR in Mio EUR
1998
1. Quartal 16369 +1.438 —169 14294 + 50 + 8
2. Quartal 16641 +1.391 -167 152724 — 257 - 99
3. Quartal 16238 +2218 +278 158'66 — 238 - 53
4. Quartal 16078 +2.760 +135 13280 + 632 + 166
1999
1. Quartal 175981 +2.226 + 99 12781 + 987 + 62
2. Quartal 16034 +1.963 — 62 12482 + 654 + 62
3. Quartal 15967 +1.758 + 86 11267 +1.489 + 32
4. Quartal 16051 + 5 -118 10273 +1.875 + 422
2000
1. Quartal 15907 +1.072 +201 9853 +1.927 + 272
2. Quartal 15576 + 197 +489 10057 +1.754 - 178
3. Quartal 15240 + 24 +511 9494 +2.700 + 579
4. Quartal 15232 — 953 + 12 10692 - 316 —1.645
2001
1. Quartal 15271 - 907 — 58 11074 + 803 — 455
2. Quartal 15228 - 907 + 62 10537 +2497 + 656
3. Quartal 14761 + 107 +643 10902 + 941 — 555
4. Quartal 14829 - 118 - 97 115733 + 35 — 982
2002
1. Quartal 14670 + 326 +225 11551 + 706 - 27
2. Quartal 14721 + 168 - 74 118720 - 73 - 412

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.

Uberdies ist in diesem Zusammenhang zu beachten, dass die Wechselkurs-
bewegungen iiber einen lingeren Zeitraum einen ganz anderen Verlauf nehmen
kénnen. Nimmt man zur Illustration die Entwicklung der beiden Haupt-
verschuldungswahrungen in den letzten 20 Jahren heran, so hat sich der
Wechselkurs des japanischen Yen gegeniiber dem Schilling bzw. Euro seit
dem Jahr 1980 mehr als verdoppelt, der Schweizer Franken hat in dieser
Periode kumuliert um knapp 20% aufgewertet.
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4.2 Zinsinderungsrisiko

Neben den Wechselkursschwankungen unterliegen Fremdwahrungsfinanzie-
rungen — da sie tblicherweise auf Roll-over-Basis vergeben werden — einem
erheblichen Zinsinderungsrisiko. Betrachtet man wiederum einen Zeitraum,
wie er der Laufzeit eines typischen Fremdwiéhrungskredits entspricht, so zeigt
sich, dass in der Periode von 1980 bis Juni 2002 die Volatilitit der kurzfristigen
Geldmarktzinsen in Schweizer Franken und japanischen Yen — gemessen an der
Standardabweichung — sogar deutlich héher als jene der Wechselkurse gegen-
tiber dem Schilling bzw. Euro war. Die Geldmarktsitze des Schweizer Franken
und des japanischen Yen schwankten zwischen 1980 und Mitte 2002 um rund
9V bzw. rund 12%2 Prozentpunkte. Die Standardabweichung der Schweizer und
japanischen Geldmarktzinsen war auch héher als jene der entsprechenden Schil-
ling- bzw. Eurositze, die wiederum eine stirkere Volatilitat als die langfristige
Sekunddrmarktrendite (SMR) aufwiesen.

Tabelle 2

Wechselkurs- und Zinsvolatilitiat des Schweizer Franken

und des japanischen Yen von Janner 1980 bis Juni 2002

Wechselkurse Drei-Monats-Zinssétze Zum Vergleich:
SMR Bund EUR")
CHF/EUR") JPY/EUR") Euro") Schweizer Japanischer Yen
Franken

in%
Hochstwert 885 1486 1250 9'92 1267 1144
Tiefstwert 751 513 258 038 000 340
Mittelwert 839 9'44 628 391 384 702
Standardabweichung 042 160 238 268 253 161

Quelle: Datastream, OeNB, eigene Berechnungen.
') Bis Ende 1998: Schilling.

Das Zinsinderungsrisiko lasst sich auch durch ,Switchen® von Fremd-
wihrung in Euro nur teilweise umgehen. Die Geldmarktsitze 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-
dungswihrungen Schweizer Franken und japanischer Yen gingen zumeist mit
hohen kurzfristigen Zinsen in Osterreich einher.

Grafik 5

Anteil der Monate mit inverser Zinsstruktur

von Janner 1980 bis Juni 2002

in %
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Quelle: Datastream.
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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 Zinssitzen in den letzten 20 Jahren — das ent-
spricht einer typischen Laufzeit eines Fremdwahrungskredits —, so war in
Osterreich, Deutschland und der Schweiz in etwas mehr als einem Viertel aller
Monate eine inverse Zinsstruktur zu beobachten, in Japan in rund 14%.

4.3 Tilgungstragerrisiko

Bei endfilligen Krediten mit ,Ansparmodellen kommt noch das Performance-
risiko des Tilgungstragers (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 Erlés am Ende der Kreditlaufzeit zur Kapitalriickzah-
lung verwendet wird.

Diese Tilgungstriger dienen in der Regel nicht zur Absicherung der
Wechselkurs- und Zinsanderungsrisiken, sondern bringen zusitzliche Risiko-
clemente in die Gesamtkonstruktion ein. Die Kapitalriickzahlung der Fremd-
wahrungskredite unterliegt je nach gewiahltem Modell zusitzlichen Wechsel-
kurs-, Zins- und Marktrisiken, fiir die keinerlei Sicherheiten beizubringen sind
und denen vielfach auch nicht oder nur mit erheblichen zusatzlichen Kosten —
durch Wechsel des Anlagevehikels etc. — ausgewichen werden kann. So ist im
Falle von Lebensversicherungen eine Vertragsauflésung in den ersten Jahren
generell mit erheblichen Kosten verbunden, die bei einer allfilligen Anderung
der Gesamtkonstruktion zusatzlich zu beachten sind.

Wenn nun die Performance dieser Tilgungstrager hinter den in den Modell-
rechnungen der Anbieter unterstellten Annahmen zuriickbleibt, erhoht sich das
Risiko fiir die Kreditnehmer, das bereits ohnehin hohen Wechselkurs- und Zins-
anderungsrisiken unterliegt, weiter. Die Entwicklung der Gewinnerwartungen
von Lebensversicherungen und die Performance-Ausweise von Investmentfonds
deuten darauf hin, dass sich hier bereits Anderungen gegeniiber Vertrigen erge-
ben haben diirften, die vor einigen Jahren abgeschlossen wurden.

Besonders gravierend konnten daraus resultierende Probleme bei inverser
Zinsstruktur werden, wenn Kreditnehmer die hohen kurzfristigen Zinsen zah-
len miissen, aber niedrigere langfristige Renditen lukrieren bzw. bei steigendem
Renditeniveau Kursverluste auf ihre langfristige Anlagen hinnehmen miissen.
Auch die Kursentwicklung auf den internationalen Aktienmarkten in den ver-
gangenen Jahren hat in jenen Fillen, in denen Aktienfonds als Tilgungstrager
dienen, deren Performance-Risiko erhoht.

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 Fremdwiéhrungskrediten betrachtlich.

4.4 Wirtschaftliche Risiken und Finanzmarktstabilitit

Da Fremdwahrungskredite in Schweizer Franken und japanischen Yen zumeist
fiir rein inlindische Verwendungen aufgenommen und zu ihrer Bedienung pri-
miér im Inland erzielte Einkommen herangezogen werden, kénnten zusitzliche
Risiken aus einem Auseinanderklaffen von nationalem Konjunkturverlauf auf
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der einen Seite und Zins- und Wechselkursentwicklung der Verschuldungs-
wiahrung auf der anderen Seite entstehen, da die Geldpolitik in der Regel auf
inlindische Konjunkturerfordernisse ausgerichtet ist. In diesem Sinne ist die
Aufnahme von Fremdwihrungskrediten von Grenzgingern in der Schweiz
und in Liechtenstein, die ihr Einkommen in Schweizer Franken beziehen,
durchaus rational. Fiir diese bedeutet ein Kredit in Schweizer Franken letztlich
die SchlieBung einer offenen Devisenposition und kann daher sogar als risiko-
mindernd angesehen werden.

In gesamtwirtschaftlicher Perspektive ist schlielich noch zu fragen, ob bzw.
inwieweit Fremdwahrungskredite ein (konstitutives) Element von Bank- und
Wihrungskrisen sind. Auch wenn im Vorfeld der nordischen Bankenkrise
und der Asienkrise ein starkes Wachstum der Fremdwihrungskredite an inldn-
dische Nichtbanken zu beobachten war, dirfte die Inanspruchnahme von
Fremdwiéhrungskrediten fiir sich genommen keine besondere Rolle bei der Ent-
stehung von Bankenkrisen gespielt haben. Jedenfalls erwiahnen Studien zu die-
sem Thema Fremdwahrungskredite nur am Rande. Studien tber die Ursachen
von Bankenkrisen (z. B. Kaminsky, 1998) zeigen, dass eine Zunahme der
Fremdwahrungskredite (fir sich genommen) noch kein Indikator fiir eine
erhéhte Krisenanfalligkeit darstellt.

Hingegen stellt eine starke Zunahme des Kreditwachstums vielfach einen
Vorlaufindikator fiir Instabilititen dar. So hat sich in Skandinavien gleichzeitig
mit der Fremdwahrungskreditaufnahme auch die Verschuldung der privaten
Haushalte markant ausgeweitet (Drees und Pazarbasioglu, 1995). Im Zusam-
menhang mit der Ausweitung der ,billigen Fremdwahrungskredite stellt sich
daher die Frage, ob diese zu einem Anstieg der Kreditnachfrage gefiihrt hat.
Wohl diirfte die verstirkte Konkurrenzierung von Schilling- bzw. Eurokrediten
durch Fremdwihrungsfinanzierungen das Zinsniveau der Kredite an private
Haushalte in Osterreich geddampft haben. Der Zusammenhang zwischen stei-

Grafik 6

Anteil der Fremdwahrungskredite an der Ausweitung der Bankkredite

und Abstand des Kreditzinssatzes zum Leitzinssatz
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Quelle: OeNB.
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gendem Anteil der Fremdwiéhrungskredite 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-
wiahrungsanteil am Kreditwachstum riicklaufig war. Zum einen waren wohl
auch andere Faktoren fiir den sinkenden Abstand des Kreditzinssatzes zum
Leitzinssatz verantwortlich (wie etwa die Zinsstruktur, aber auch die Integra-
tion in den euroraumweiten Finanzmarkt), zum anderen dirften Fremd-
wahrungskredite bereits ein ausreichend hohes Volumen erreicht haben, um
démpfend zu wirken.

Soweit die Datenlage derartige Aussagen erlaubt, wurden Fremdwahrungs-
kredite nicht zusitzlich zum ,normalen® Kreditbedarf aufgenommen, sondern
cben die Finanzierung statt in Schilling bzw. Euro in Fremdwahrung aufgenom-
men. Die Ausweitung der Kredite an Unternchmen und private Haushalte war
zwischen 1995 und 2001 merklich geringer als in den Jahren davor. Auch einer
Asset-Price-Bubble diirften die Fremdwahrungskredite nicht Vorschub geleistet
haben. Der 6sterreichische Aktienmarkt verzeichnete im abgelaufenen Jahr-
zehnt eine iiberaus schwache Kursentwicklung, und auch die Immobilienpreise
stagnierten oder sanken seit Mitte der Neunzigerjahre (OeNB, 2001). Der
Boom der Fremdwiéhrungskredite diirfte also keinen Boom im Kreditbereich
oder bei den Vermdgenspreisen ausgelést haben.

4.5 Wer tragt die Risiken?

Auch wenn unmittelbar die mit den Fremdwéhrungskrediten einhergehenden
Risiken von den Kreditnehmern zu tragen sind, die dafiir in den meisten Fillen
keine Absicherung vornehmen, ergeben sich daraus gleichwohl mittelbare
Implikationen fiir die Risikoposition der Banken. Hauptsichlich refinanzieren
die sterreichischen Banken Fremdwiahrungskredite durch internationale Inter-
bankeneinlagen. Dariiber hinaus finanzieren die Banken ihre Fremdwahrungs-
ausleihungen durch in Fremdwiahrung denominierte Wertpapiere und durch
Fremdwiéhrungsswaps mit Auslandsbanken, die zeitgleich mit den vergebenen
Fremdwiéhrungsausleihungen abgeschlossen werden (Dlaska, 2002). In diesen
Fillen kann — wie auch sonst — auf Grund der unterschiedlichen Laufzeiten
der Kredite und ihrer Refinanzierung eventuell eine Fristeninkongruenz beste-
hen. In all jenen Fillen hingegen, in denen die Refinanzierung auf fristen-
kongruenten Interbankendepots (oder entsprechenden Swaps) basiert, enthalt
der den Kreditnehmern verrechnete Aufschlag auf Grund der identen Zins-
bindungsfrist von Ausleihung und Refinanzierung kein Zinsinderungsrisiko
und auch kein Fristentransformationsrisiko fiir die Banken, das in diesen Fallen
zur Ganze von den Kreditnehmern zu tragen ist.

Da die Mittelaufnahme inlindischer Kreditnehmer in Fremdwahrung eine
Refinanzierung dieser Forderungen auf den internationalen Finanzmarkten
erfordert (OeNB, 2001), wird die Kreditvergabe der Banken in zunechmend
geringerem Ausmal aus der inlindischen Ersparnisbildung refinanziert und
dadurch in steigendem Ausmal3 von der Refinanzierungskraft 6sterreichischer
Institute auf den internationalen Finanzmairkten beeinflusst. Mit Anderungen
dieser Refinanzierungskraft einhergehende Anderungen der Refinanzierungs-
kosten konnen die Banken im Regelfall jedoch nicht an die Kreditnehmer
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weitergeben, da tiblicherweise 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
Finanzmarkten zumeist durch eine verminderte Ertragskraft eines Instituts
ausgelost wird, kann dieser Zusammenhang potenziell stabilititsgefihrdend
wirken.

Gleichzeitig wird durch den Anstieg des Fremdwahrungsanteils die Schul-
dendienstfihigkeit der Unternehmen und privaten Haushalte zunehmend von
der Wechselkursentwicklung mitbeeinflusst. Das Kreditrisiko der dsterreichi-
schen Banken enthdlt damit vermehrt einen Fremdwiéhrungsrisikoanteil. Im Fall
des Zahlungsausfalls eines Fremdwahrungskreditschuldners entsteht fiir die
Bank mit einem Schlag eine offene Devisenposition, da sie weiterhin die Schuld-
nerin der Refinanzierung dieses Kredits bleibt. Das Gleiche gilt fiir den Fall,
dass ein Kreditnehmer seine aushaftenden Verbindlichkeiten von Fremdwah-
rung in Euro wechselt und die Bank diesen Kredit nicht vollkommen fristen-
gleich refinanziert hat, fiir die Dauer dieser Laufzeiteninkongruenz. In diesem
Sinne weisen in fremder Wihrung begebene Kredite fiir die Banken einen Opti-
onscharakter auf. Der Wert dieser Option wird wesentlich durch die Zahlungs-
fahigkeit der Schuldner und die Bewegungen des jeweiligen Wechselkurses
bestimmt.

Zwar diirfte es den Banken mit dem Hinweis auf das hohere Risiko von
Fremdwahrungskrediten méglich gewesen sein, die Beibringung von hoheren
Sicherheiten durchsetzen.') Fir die Banken bedeutet dies im Fall von Kredit-
ausfillen zusitzliche Ertragspotenziale, auf die sie angesichts des Wettbewerbs
im Schilling- bzw. Eurokreditgeschift vielfach verzichten mussten, da die Kon-
kurrenz auf dem 6sterreichischen Kreditmarkt zunehmend auch {ber das
Sicherheitenerfordernis gefiihrt wurde.?) Allerdings diirften insbesondere die
von privaten Haushalten beigebrachten Sicherheiten eine gewisse Homogenitit
aufweisen, sodass bei einer durch einen Wechselkursschock ausgelésten
grofleren Anzahl von Zahlungsausfillen eine Verwertung derselben zumindest
deren Preis negativ beeinflussen diirfte bzw. ein Verkauf ganzlich unméglich
sein konnte. Es konnte hier also ein gewisses Klumpenrisiko entstehen. Ange-
sichts der starken Fremdwahrungsintensitit diirften sich die diesbeziiglichen
Risiken vor allem in den westlichen Bundeslindern konzentrieren.

5 Zusammenfassung

Dieser Beitrag hat versucht, Griinde fiir die starke Verbreitung der Fremd-
wahrungskredite in Osterreich in den letzten Jahren zu finden und die damit
verbundenen Risiken zu beleuchten. Effizienziiberlegungen kénnen die starke
Ausweitung der Fremdwihrungskredite nicht begriinden, wohingegen die
Theorie des rationalen Herdenverhaltens — ausgehend von einigen spezifischen

1 In den meisten Kreditvertrigen ist sogar die Verpflichtung des Kreditnehmers vereinbart, bei wechselkurs-
bedingter Zunahme des Kreditvolumens zusitzliche Sicherheiten beizubringen (siehe Dlaska, 2002).

2 Siehe dazu z. B. Rauchenwald (1992): ,An die Stelle der persinlichen Haftung des Kreditnehmers ist zuneh-
mend die Haftung einer meist mehr oder minder vermigenslosen Kapitalgesellschaft (meist eine GesmbH mit
Mindestausstattung) getreten. Die einwandfreie grundbiicherliche Besicherung ist zunehmend durch die blofie
Ubergabe einer Pfandbestellungsurkunde oder iiberhaupt durch die nackte Blankoausleihung ersetzt worden.*
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Besonderheiten in Osterreich — eine plausible Begriindung fiir ihre Verbreitung
liefern kann.

Auch wenn Fremdwiahrungskredite nominal niedrigere Zinsen bieten, sind
die Risiken, die damit einhergehen, betrichtlich. Fremdwahrungskredite unter-
liegen einem merklichen Wechselkurs- und Zinsinderungsrisiko und einer
erheblichen Fristeninkongruenz. Allfillige Uberlegungen, wonach diese Risiken
in der Zinsersparnis abgedeckt seien, kénnen allerdings nur im Aggregat gelten,
nicht fir einzelne Kreditnehmer, die zumeist nur eine Verschuldungswahrung
wihlen (kénnen). Angesichts der hohen Fremdwihrungsanteile in einigen
Regionen und der hohen Homogenitit insbesondere der von privaten Haus-
halten beigebrachten Sicherheiten kénnten nicht unbetrachtliche Klumpen-
risiken entstehen. Angesichts des geringen Anteils Osterreichs im Euroraum
wire ein allfilliges Schlagendwerden allerdings in geld- und wiéhrungspoliti-
scher Perspektive nicht relevant.

Dariiber hinaus unterliegt die Riickzahlung der Fremdwiéhrungskredite in all
jenen Féllen, in denen eine Konstruktion mit einem so genannten Tilgungs-
triger gewihlt wurde, zusitzlichen Wechselkurs-, Zins- und Marktrisiken,
fir die keinerlei Sicherheiten gestellt werden und die nicht so ohne Weiteres
ygeswitcht® werden kénnen, 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, diirften aber bereits jetzt das Risikoprofil
sowohl der Kreditnehmer als auch der kreditgewédhrenden Banken nachhaltig
verandern.

Wenn das Erklirungsmuster, das die Theorie des rationalen Herdenverhal-
tens fiir den starken Anstieg der Fremdwiéhrungskredite in Osterreich bietet,
zutreffend ist, dann wiare es méglich, 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
Fremdwahrungskredite gibt daher weiter Anlass zu einer genauen Beobachtung.

Literaturverzeichnis

Banerjee, A. V. (1992). A Simple Model of Herd Behavior: In: Quarterly Journal of Economics, 107 (3),
797-817.
Bikhchandani, S., Hirshleifer, D. und Welch, 1. (1992). A Theory of Fads, Fashion, Custom, and
Cultural Change in Informational Cascades. In: Journal of Political Economy, 100 (5), 992—1026.
Brandner, P. (1996). Fremdwahrungsfinanzierung der Bundesschuld. In: Schriftenreihe Volkswirtschaft der
Osterreichischen Postsparkasse, Heft 13, 5—25.

Calvo, G. A. und Végh, C. A. (1992). Currency Substitution in Developing Countries: An Introduction.
IMF Working Paper 92/40.

Cassard, M. und Folkerts-Landau, D. (1997). Risk Management of Sovereign Assets and Liabilities.
IMF Working Paper 97/166.

De Fontenay, P., Milesi-Ferretti, G. M. und Pill, H. (1995). The Role of Foreign Currency Debt in
Public Debt Management. IMF Working Paper 95/21.

De Vries, C. G. (1994). Stylized Facts of Nominal Exchange Rate Returns. In: Van der Ploeg, F. (Hrsg.).
The Handbook of International Macroeconomics. Cambridge (Mass.), Blackwell, 348—389.

Devenow, A. und Welch, I. (1996). Rational Herding in Financial Economics. In: European Economic
Review, 40 (3—5), 603—615.

106

ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 4



FREMDWAHRUNGSKREDITE IN OSTERREICH

Dlaska, K. (2002). Fremdwahrungs-Ausleihungen des &sterreichischen Bankensektors an Nichtbanken
im Euroraum. In: Osterreichisches BankArchiv, 50 (11), 877—884.

Drees, B. und Pazarbasioglu, C. (1995). The Nordic Banking Crises: Pitfalls in Financial Liberalization?
IMF Working Paper 95/61.

Giovannini, A. und Turtelboom, B. (1994). Currency Substitution. In: Van der Ploeg, F. (Hrsg.), The
Handbook of International Macroeconomics. Cambridge (Mass.), Blackwell, 390—436.

Hauth, E. und Kocher, P. (2001). Debt-Management der Republik Osterreich unter den Finanzmarkt-
gegebenheiten des Euroraums. In: Berichte und Studien der OeNB, Heft 2, 208—-227.

Kaminsky, G. (1998). Currency and Banking Crises: The Early Warnings of Distress. Board of Governors
of the Federal Reserve System, International Finance Discussion Papers, No. 629.

Mooslechner, P. (1993). Effizienz des Debt Management: Fiskalische Kriterien und stabilitétspolitische
Strukturmerkmale am Beispiel der &sterreichischen Bundesfinanzschuld. In: Holzmann, R, und
Neck, R. (Hrsg.). Konjunktureffekte der &sterreichischen Budgetpolitik. Wien, Manz, 123—176.

OeNB (2001). Finanzmarktstabilitétsbericht 1 der OeNB, Juni.

Pecchi, L. und Ripa di Meana, A. (1998). Public Foreign Currency Debt: A Cross-Country Evaluation
of Competing Theories. In: Giornale degli Economisti € Annali di Economia, 57 (2), 251-288.

Rajan, R. G. (1994). Why Bank Credit Policies Fluctuate: A Theory and Some Evidence. In: Quarterly
Journal of Economics, 109 (2), 399—441.

Rauchenwald, W. (1992). Die Rolle der Banken fir die regionale Wirtschaft. In: Osterreichische
Sparkassenzeitung, 79 (5), 126—129.

Welch, I. (1992). Sequential Sales, Learning, and Cascades. In: Journal of Finance 47 (2), Juni, 695—732.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 4 @NB

107



Benedikt Braumann')

Die Liberalisierung
des Osterreichischen Finanzsektors —
eine Analyse des Erfolgs

I Einleitung

Aus einer Reihe von Finanzkrisen iiber die letzten Jahrzehnte konnten wertvolle
Erkenntnisse iiber das Verhalten von Banken gewonnen werden. Es zeigte sich,
dass die Liberalisierung von Finanzmarkten, wie sie in vielen Teilen der Welt
umgesetzt wurde, mit grofen Risiken verbunden ist. Die Krisen der Vergangen-
heit fithrten weltweit zu Reformen der Bankenaufsicht, die sich zunehmend der
Risikovermeidung verschrieben hat. Aus nahe liegenden Griinden finden Krisen
in der Fachliteratur besondere Beachtung. Dieser Beitrag mochte allerdings ein
erfolgreiches Beispiel zur Finanzmarktliberalisierung vorstellen. Das ehrgeizige
Reformprojekt, das Osterreich zwischen 1977 und 2000 umsetzte, 15ste keine
Finanzkrise aus, sondern stirkte den Finanzsektor und die gesamte Wirtschaft.
Leider wurde das Beispiel Osterreich in der Fachliteratur bisher kaum beachtet.
Es kénnte aber fiir die internationale Praxis wertvolle Anregungen liefern, da
erfolgreiche Finanzliberalisierungen selten sind.

Die Studie lasst drei Schliisse zu: Erstens hat sich in Osterreich eine Strate-
gie der kleinen Schritte bewahrt. Dank der Aufgliederung der Reformen in
tiberschaubare Stufen wurden eine Anhdufung von Risikofaktoren und das Auf-
treten spekulativer Blasen verhindert. Es war somit moglich, die auftretenden
Probleme zu isolieren und sie der Reihe nach zu I6sen. Zweitens sind die zykli-
schen Effekte von Finanzmarktreformen behutsam kontrolliert worden. Oster-
reich hat der Reform des Finanzsektors ein antizyklisches Timing verpasst. In
Zeiten riicklaufiger Nachfrage wurden Liberalisierungsschritte gesetzt, wih-
rend in Zeiten konjunktureller Erholung die Aufsicht verschérft wurde. Nicht
zuletzt scheint das 6sterreichische Bankensystem intern stabiler zu sein als ande-
re. Die Eigentumsverhiltnisse sterreichischer Banken setzen Anreize, die dem
Management eine langfristige Perspektive nahelegen. Solche Banken tendieren
dazu, konjunkturbedingte Schwankungen zu glatten. Damit verringert sich die
Notwendigkeit seitens der Behérden, korrigierend einzugreifen. Im Gegensatz
dazu weisen Banken, die eine kurzfristige Maximierung der Gewinne anstreben,
cher prozyklisches Verhalten auf. Sie neigen dazu, die Schwankungen der Kon-
junktur zu verstarken.

Ziel dieser Studie ist es, eine erste Beurteilung der Finanzmarktliberalisie-
rung in Osterreich vorzunehmen. Abschnitt 2 bietet einen kurzen Uberblick
iiber die wesentlichen Reformschritte. Abschnitt 3 untersucht, ob die Refor-
men in Osterreich im Vergleich zu anderen Landern tatsichlich ein Erfolg
waren. SchlieBlich erértert Abschnitt 4 vier mogliche Griinde fiir den Erfolg,
Diese Studie stellt dhnlich wie andere Beitrage ein Fallbeispiel zu diesem Thema
vor. Dieser Ansatz schien angesichts der Breite der Fragestellung und des Man-
gels an Literatur zu Osterreich geboten. Es bleibt zu hoffen, dass zukiinftige
Arbeiten einzelne Aspekte daraus mit technischeren Methoden weiter unter-
suchen.

I An dieser Stelle michte ich Eduard Hochreiter meinen Dank fiir die Anregung zu diesem Forschungsprojekt
aussprechen und mich bei der OeNB fiir die Bereitstellung personeller und finanzieller Ressourcen bedanken.
Weiters gebiihrt mein Dank Peter Brandner, Heinz Gliick, Harald Grech, Sylvia Kaufmann, Markus Knell und
Martin Summer fiir wertvolle Anmerkungen und Vorschlige.
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2 Finanzmarktliberalisierung in Osterreich im Uberblick
Verglichen mit anderen Lindern wurde die Reform des Finanzsektors in Oster-
reich relativ spit in Angriff genommen. Sie gestaltete sich recht langwierig, war
aber dafiir umfassend. Bis in die spiten Siebzigerjahre zahlten Osterreichs
Finanzmarkte zu den am stirksten regulierten in Europa. Art und Ausmal}
der Regulierung waren mit Skandinavien und vielen Entwicklungslandern ver-
gleichbar. Der Finanzsektor war gekennzeichnet durch Zutrittsschranken, Ein-
schrankungen bei der Erdffnung von Zweigstellen, Kredit- und Zinskontrollen,
bedeutendem Staatsbesitz und Kapitalverkehrskontrollen. Tabelle 1 fasst die
wichtigsten Beschrankungen zusammen.

Tabelle 1

Die wichtigsten Finanzmarktbeschrinkungen

— Die Eroffnung neuer Zweigstellen muss von der Regierung bewilligt werden.

— Sparkassen und Genossenschaftsbanken unterliegen regionalen Beschrankungen.

— Sparkassen durfen bestimmte Wertpapiergeschafte nicht durchfiihren.

— 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 Kapitalstrome beduirfen einer Genehmigung durch die Nationalbank.

— Der Staat besitzt 60% der Aktiva im Bankensektor:

— Konsumentenkredite diirfen nicht beworben werden.

Die Liberalisierung des Finanzsektors begann in Osterreich 1977 mit der
Freigabe der Zweigstellen und wurde 2000 mit der Privatisierung der letzten
groBen Staatsbank abgeschlossen. Braumann (2002) gibt einen ausfiihrlichen
Uberblick iiber die Ereignisse und regulatorischen Verinderungen; auf diese
Studie wird hier mehrmals verwiesen. Der folgende Abschnitt fasst den Libe-
ralisierungsprozess und seine Auswirkungen kurz zusammen. Tabelle 2 enthilt
einen Zeitplan der wichtigsten regulatorischen Reformen. Die Finanzmarkt-
liberalisierung in Osterreich lasst sich in neun Phasen gliedern:

Phase 1: 1977-1978. Die Freigabe der Zweigstellen lie die Anzahl der
Zweigstellen in die Hohe schnellen. Darauf folgte ein Kreditboom, der zu einer
ﬂberhitzung und einer drastischen Verschlechterung der Leistungsbilanz fiihrte.

Phase 2: 1979—1981. Eine hohe Inflation lieB3 das starre Zinskartell zusam-
menbrechen und fiihrte zu einer De-facto-Liberalisierung der Zinssitze.

Phase 3: 1980—1986. Die Kreditqualitit verschlechterte sich gegen Ende des
Kreditbooms zusehends. Staatliche Subventionen und Garantien hielten nicht
wettbewerbsfihige verstaatlichte Industriebetriebe iiber Wasser. Politischer
Druck auf Banken erméglichte den verstaatlichten Betrieben aber weiterhin
den Zugang zu Krediten. Die Regierung stand schlieBlich 1986 vor einem
Scherbenhaufen: Sie iibernahm den Schuldendienst der insolventen verstaat-
lichten Unternehmen. Dadurch wurde eine ernste Bankenkrise abgewendet.

Phase 4: 1985-1987. In diesen Jahren kam es zu einem Riickschlag im Pro-
zess der Liberalisierung. Die Regierung setzte voriibergehend 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 verschérft. Hohere Eigenmittelerfordernisse drossel-
ten das Kreditangebot.
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Tabelle 2

Meilensteine der Liberalisierung

1977 Aufhebung der Zweigstellenbeschrankung

1980 Liberalisierung der Zinssétze

1981 Abschaffung der Kreditkontrollen

1985 Erneuerung des Zinskartells

1987 Bankaufsichtliche Reformen; Erhdhung der Eigenmittelerfordernisse; umfassende Meldepflicht
1988-1991 Liberalisierung des Kapitalverkehrs

etwa 1993 Auflésung des Zinskartells

1994 Offnung des Marktzutritts

1992-2000 Privatisierung verstaatlichter Banken

Quelle: Braumann (2002).

Phase 6: 1988—1991. In Erwartung des EU-Beitritts wurde der Kapital-
verkehr liberalisiert. In der Folge zogen die Kapitalzufliisse und Vermégens-
preise kraftig an, wihrend die Kreditvergabe verhalten blieb.

Phase 7: 1995-2000. Infolge des EU-Beitritts wurden die letzten Beschrin-
kungen im Finanzsektor aufgehoben. Die Marktzutrittsschranken wurden besei-
tigt, und die Regierung privatisierte den Grofteil der verstaatlichten Banken.
Dies fiihrte zu Fusionen und Iéste einen Konsolidierungsprozess aus.

Phase §: 1995-2001. Die Privatisierungen und Fusionen storten das Gleich-
gewicht auf dem Kreditmarkt. Der Wettbewerb verschirfte sich, weil die
Banken ihre Positionen zu verteidigen suchten. Eine restriktive Fiskalpolitik
ermoglichte eine rasche Ausweitung der Kredite an Private und ein ,crowding
in“ der privaten Nachfrage.

Phase 9: 1995-2001. Banken entdeckten Fremdwiéhrungskredite als Wett-
bewerbsmittel. Der Marktanteil dieser Niedrigzinskredite stieg sprunghaft auf
20% an; Osterreich verzeichnete dadurch in Westeuropa den héchsten Grad
an Wihrungssubstitution. Der spekulative Charakter von Fremdwahrungs-
krediten birgt betrachtliche aufsichtsrechtliche Risiken.

3 Wie erfolgreich war die Reform des Finanzsektors
in Osterreich?

In ihrem Uberblick iiber Finanzliberalisierung und Finanzkrisen schattieren
Lindgren, Garcia und Saal (1996) auf einer Weltkarte jene Lander grau, die
in den letzten 20 Jahren Finanzkrisen ausgesetzt waren. Ubrig bleiben nur
wenige weille Flecken, die zum GroBteil auf Datenmangel zuriickzufithren sind.
Osterreich stellt aber eine echte Ausnahme dar, eine regelrechte Insel der Sta-
bilitat, die dem globalen Trend trotzt. Dieser Abschnitt behandelt die erste von
zwei zusammenhingenden Fragestellungen: 1. War die Liberalisierung des
Finanzsektors in Osterreich tatsichlich ein Erfolg? Und: 2. Wenn die Liberali-
sierung ein Erfolg war, welche Faktoren waren dafiir ausschlaggebend? Kurz
zusammengefasst wird Frage 1 bejaht, und die Antwort auf Frage 2 umfasst vier
Thesen. Erstens hielt die Regierung eine verniinftige Reihenfolge bei der
Umsetzung der einzelnen Reformschritte ein. Zweitens wurden die MaB-
nahmen graduell und — drittens — antizyklisch gesetzt. Viertens profitierte
Osterreich von einem wettbewerbsfihigen und dynamischen Privatbanken-
sektor mit langfristigen Geschiftsstrategien. Dieser Finanzsektor baute interne
StoBddmpfer gegen Schocks auf, mit deren Hilfe Schwankungen ganz ohne
staatliche Eingriffe geglittet werden konnten.
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Grafik 1

Finanzmarktliberalisierung und Krisen!)
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') In der Grafik werden 40 Episoden von Liberalisierung berticksichtigt, wovon 36 auf Williamson und Mahar (1998) beruhen. Die Angaben zu
Finnland, Norwegen und Schweden stammen von Drees und Pazarbasioglu (1998), zu Osterreich von Braumann (2002). Auf Lindgren, Garcia
und Saal (1996) gehen Informationen Uber Finanzkrisen zurtick. Williamson und Mahar (1998) unterscheiden zwischen sechs Dimensionen einer
Finanzreform. Fir den Index wurde jeder Dimension ein numerischer Wert zugewiesen: 0 = reguliert, 1 = teilweise reguliert, 2 = weitgehend
liberalisiert, 3 = liberalisiert.

These: Im Unterschied zu vielen anderen Lindern gelang es Osterreich, den Finanz-
sektor mit geringem Kostenaufwand zu liberalisieren und dabei grofle Vorteile zu erzielen.

Der Begriff Finanzmarktliberalisierung 16st des Ofteren negative Assoziatio-
nen aus. Allzu hiufig 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 groBer
landeriibergreifender Studien, eines Uberblicks iiber Finanzmarktliberalisie-
rung von Williamson und Mahar (1998) und eines Uberblicks tiber Finanzkrisen
von Lindgren, Garcia und Saal (1996). Die Grafik zeigt die Verinderung in der
Liberalisierung zwischen 1973 (horizontale Achse) und 1996 (vertikale Achse).
Der Liberalisierungsindex reicht von 0 (am starksten regulierter Finanzsektor)
bis 18 (am stirksten liberalisierter Finanzsektor). Die Liberalisierung war in
den Landern am stirksten ausgeprigt, die im linken oberen Bereich des Dia-
gramms liegen. Rauten symbolisieren Finanzkrisen, wihrend Kreise fiir glatte
Ubergénge stehen. Es ist offensichtlich, dass Finanzmarktliberalisierung riskant
ist. Von 40 Landern, die liberalisierten, wurden rund drei Viertel (29) von
Finanzkrisen heimgesucht. Das restliche Viertel der Lander unternahm geringe
Reformschritte, entweder weil es bereits weitgehend liberale Mérkte hatte
(rechts oben) oder weil es bestehende Kontrollen aufrecht erhielt (links unten).

Osterreich entspricht dem seltenen Fall eines Landes mit durchgreifenden
Finanzreformen, aber keiner Finanzkrise. Alle anderen Lander, 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 gefihrdet war. Norwegen, Finnland und
Schweden durchliefen um 1990 einen klassischen Boom-Bust-Zyklus, der seit-
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Grafik 2

Kredite an den Privatsektor
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Quelle: IWF = International Financial Statistics.

her als ein klassisches Beispiel fiir Finanzkrisen gilt. Viele weitere Krisen
betrafen die aufstrebenden Volkswirtschaften. Die Bankenkrisen in Chile und
Argentinien zu Beginn der Achtzigerjahre verursachten Kosten in der Hohe
von iiber einem Drittel des BIP. In Paraguay und Mexiko kam es Mitte der
Neunzigerjahre zu Systemkrisen. Gegen Ende der Neunzigerjahre traten Krisen
in Russland, der Tiirkei und Ostasien auf; sie wurden noch nicht in Grafik 1
beriicksichtigt.

Osterreich hitte daher ein ganz anderes Schicksal erleiden kénnen. Das
Land blieb nicht nur von einer systemischen Finanzkrise verschont, sondern
konnte spiirbaren wirtschaftlichen Nutzen aus der Liberalisierung zichen. Die
Finanzmirkte gewannen an Tiefe und Dynamik. Grafik 2 zeigt einen Indikator
der Tiefe von Finanzmarkten, das Verhiltnis der Kredite an den Privatsektor
zum BIP. Dieser Indikator hat sich zwischen 1973 (60%) und 2000 (126%)
mehr als verdoppelt, was einem der gréBten Zuwichse weltweit gleichkommt.
Nur Malaysia verzeichnete einen stirkeren 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, ficlen jedoch bis 2000 wieder auf 56%.

Grafik 3 enthilt einige wesentliche Kennzahlen zur Soliditit des Finanz-
sektors. Hier werden die Medianwerte aller 40 Lander aus Grafik 1 Osterreich
gegeniibergestellt. In Osterreich nahmen von 1973 bis 2000 die Kredite an den
Privatsektor in Prozent des BIP 3"7 Mal schneller als im Durchschnitt der ange-
fithrten Lander zu. Ein weiterer Indikator der Tiefe des Finanzsektors, M2 zum
BIP, wuchs doppelt so rasch wie im Durchschnitt. Die Zinsmarge, die Auf-
schluss tiber die Kosten der Intermediation gibt, ist seit jeher relativ gering
in Osterreich und wurde durch die Liberalisierung noch weiter reduziert. Sie
fiel in Osterreich um 0°6 Prozentpunkte — und damit dreimal so stark wie
im Durchschnitt. Daher verfiigt Osterreich heute iiber ein recht effizientes
Bankensystem. Da Osterreich keine Krise erlitt, wies es einen niedrigen
Prozentsatz an notleidenden Krediten und geringe fiskale Kosten fiir Rettungs-
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Grafik 3

Kosten und Nutzen der Finanzmarktliberalisierung

50 |

30|

10

-10

-30

=50

=70

Kredite an den M2/BIP Zinsspanne Kosten fur Notleidende Kredite
Privatsektor/BIP  (Verdnderung) (Verdnderung Rettungsaktionen  (in % des gesamten
(Veranderung) in Basispunkten)  (in % des BIP) Kreditvolumens)

Osterreich
Median

Quelle: IWF — International Financial Statistics, Lindgren, Garcia und Saal (1996), Demirgtic-Kunt und Detragiache (1998), Frydl (1999), Williamson
und Mahar (1998), Grubelnik (1999), OeNB.

aktionen auf. Wahrend in den anderen Lindern durchschnittlich 13% der
Kredite notleidend waren, beschrinkte sich dieser Wert in Osterreich auf
4"7%. Rettungsaktionen waren duBlerst selten. Die Regierung schoss Banken
Mittel in der Héhe von 0'8% des BIP zu, verglichen mit durchschnittlich 6'4%
des BIP in den anderen Lindern. Das war eine deutliche Ersparnis fir die
Steuerzahler.

4 Vier Thesen zur Reform
des osterreichischen Finanzsektors

These 1 : Osterreich 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.') Fehlern im Timing wird haufig die Schuld an Finanzkrisen
gegeben, da sie zu iibermifliger Risikobereitschaft und Moral Hazard fiihren
konnen. Nach dem Konsens der Literatur sollten makrookonomische Stabilisie-
rung, Liberalisierung des Handels, Privatisierung und Verscharfung der Banken-
aufsicht umgesetzt sein, bevor eine Finanzmarktreform in Angriff genommen
wird. Danach sollten die Behorden zuerst die Zinssatze liberalisieren und
Kreditkontrollen auftheben, freien Marktzutritt gewihren und anschlieBend
den Kapitalverkehr 6ffnen (siche Tabelle 3). Osterreich folgte weitgehend die-
sem Muster fiir Reformen. Als schwachstes Glied stellte sich der Fiskalsektor
heraus. Eine Sanierung des Budgets und Privatisierungen wurden lange Zeit
hinausgezégert. Das Timing der Handelsreformen, der internen und externen
Offnung war aber richtig, was erheblich zum Erfolg des Liberalisierungs-
projekts beitrug,

Die 6sterreichische Regierung nahm ein betrachtliches Risiko auf sich, als
sic in den Jahren vor der Reform das Haushaltsdefizit erhéhte. Die Sanierung
wurde bis in die spaten Neunzigerjahre hinausgezogert, und das Defizit iiber-

1 Ein aktueller Uberblick findet sich bei Caprio et al. (2001).
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Tabelle 3

Timing der Finanzmarktliberalisierung

Vorherrschende Lehrmeinung Osterreichische 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

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). SchlieBlich erfolgte eine Sanierung mittels massiver Steuererhdhungen,
und im Jahr 2001 entstand ein leichter Budgetiiberschuss. GroBe Haushalts-
defizite kénnen eine Schuldenspirale oder hohe Inflation auslésen, was zu poli-
tischen Unruhen fithren und den Abbruch der Reformen bewirken kann. Dies
war in Chile, Argentinien und der Tiirkei der Fall, wo ein unhaltbarer Budget-
kurs die Wirtschaft ins Chaos gestiirzt hatte. Osterreich war in der gliicklichen
Lage, dass hohe private Ersparnisse die 6ffentlichen Schulden aufsaugen und
Inflation verhindern konnten.

Ebenfalls entgegen der Lehrmeinung setzte die Privatisierung spét ein und
ist nach wie vor nicht abgeschlossen. GroBe Banken wurden gegen Ende der
Neunzigerjahre privatisiert, und die Regierung hilt nach wie vor betrichtliche
Beteiligungen. Die Krise in Asien und viele weitere Erfahrungen weltweit war-
nen vor politischem Einfluss im Bankensektor. Die Manager verstaatlichter Ban-
ken in Osterreich waren in hnlicher Weise politischem Druck ausgesetzt, vor
allem wiéhrend der spiten Siebziger- und frithen Achtzigerjahre. Verstaatlichte
Betriebe, die Verluste schrieben, wurden durch Kredite gestiitzt. Eine System-
krise wurde nur abgewehrt, da die Regierung Mitte der Achtzigerjahre die
Schulden der Industrie {ibernahm und sicherstellte, dass sie rechtzeitig bedient
wurden.

Osterreich befolgte allerdings fiir 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 stirker marktorientierte Umgebung einstellen
konnten. Insbesondere die Groflbanken 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 anfllig fiir Riickschlige.

Aus Grafik 1 geht deutlich hervor, dass Osterreich umfassende Reformen
durchfihrte. Die Liberalisierung des 6sterreichischen Finanzsektors ging aller-
dings duBerst langsam vor sich. In Grafik 4 wird das Reformtempo in Oster-
reich mit jenem Finnlands') verglichen. Die Steigung der Linien zeigt die
Geschwindigkeit des Reformprozesses an, und der schattierte Bereich gibt seine

1 Die Angaben zu Finnland stiitzen sich auf Drees und Pazarbasioglu (1998). Die numerische Interpretation
entspricht der Klassifikation von Williamson und Mahar (siche Grafik 1).
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Grafik 4

Reformtempo in Osterreich und Finnland!')
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') Die Skala entspricht dem Liberalisierungsindex (siehe Grafik 1). Die Angaben zu Finnland basieren auf Drees und Pazarbasioglu (1998).

Dauer an: dunkel in Finnland bzw. hell in Osterreich. Die finnischen Reformen
wurden nach neun Jahren abgeschlossen. In Osterreich zog sich der Liberalisie-
rungsprozess hingegen tiber 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 ,langsamer Reformer® zwischen
10 und 15 Jahren fiir eine vollstindige Liberalisierung brauchte.') Die ,schnel-
len Reformer®, zu denen lateinamerikanische und skandinavische Lander, die
Tiirkei und Stidafrika zéhlen, benétigten 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 Osterreich prasent waren: exzessive
Kreditvergabe, iibersteigerte Vermogenspreise, politische Einflussnahme,
Erosion des Eigenkapitals, Fremdwahrungsrisiken und extremer Wettbewerb.
Keines dieser Symptome geriet allerdings aufler Kontrolle. Durch die schritt-
weise und vorsichtige Umsetzung der Reformen gelang es, die einzelnen
Stérungen 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 Kapitalzufliisse blihten die Ver-
mogenspreise auf. Besonders stark legten die Immobilienpreise zu. Fiir Glaubi-
ger, die Immobilien als Sicherung verwenden konnten, wurden Kredite dadurch
billiger. Der Kreditboom beschleunigte sich weiter. SchlieBlich platzte die
Seifenblase zwischen 1990 und 1992 und loste eine scharfe Rezession aus.

1 Japan, Israel und Sri Lanka benitigten 15 Jahre, Frankreich, Thailand, Indonesien, Malaysia und die Phi-
lippinen rund zehn Jahre.
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Grafik 5

Finnland: Gleichzeitiger Kredit- und Vermogenspreis-Boom
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Grafik 6

Osterreich: Zeitlich versetzter Kredit- und Vermogenspreis-Boom
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Quelle: IWF — International Financial Statistics, OeNB.

Grafik 6 zeigt die Verhiltnisse in Osterreich. Zwar waren die gleichen
Ungleichgewichte wie in Finnland vorhanden: ein Kreditboom, eine spekulative
Blase und ein steiler Anstieg von Fremdwéhrungskrediten. Allerdings traten
diese Phinomene zeitlich getrennt auf, wodurch eine allgemeine Finanzseifen-
blase vermieden wurde. Die Liberalisierung des heimischen Finanzmarktes in
den spiten Siebzigerjahren 16ste einen Kreditboom aus. Es kam aber zu keinen
Kapitalzufliissen, 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, fithrten Kapital-
zufliisse zu einem sprunghaften Anstieg der Vermogenspreise. Das Kredit-
wachstum blieb aber moderat, weil erstens gleichzeitig die Aufsichtsstandards
verscharft wurden, wodurch die Banken die Kreditvergabe einschrinken muss-
ten, und zweitens die Sicherheiten diversifiziert waren und einen geringen
Anteil an Immobilien aufwiesen. Das unterbrach in Osterreich die direkte Ver-
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Grafik 7

Zinsmarge und Reformumkehr!)

in % der zinstragenden Vermdgenswerte
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Quelle: Verband ésterreichischer Banken und Bankiers, eigene Berechnungen.
') Der schattierte Bereich deutet die Kartellperiode an.

bindung von Vermdgenspreisen zum Kreditangebot. SchlieBlich dampften drit-
tens hohe Realzinsen erneut die Kreditnachfrage. Dem Boom bei Fremd-
wahrungskrediten in den spiten Neunzigerjahren stand zuletzt eine restriktive
Fiskalpolitik gegeniiber. Die drei Episoden mit Krisensymptomen waren durch
jeweils fast ein Jahrzehnt getrennt.

Der Nachteil des Gradualismus lag in seiner Anfilligkeit fiir Riickschlage.
Dazu kam es Mitte der Achtzigerjahre. Die schlechte Finanzlage der Banken
beunruhigte damals Regierung und Banken gleichermaBen. Die Regierung
ermutigte in der Folge das Zinskartell wieder, um dem ,iibertriebenen und
ruinésen Wettbewerb Einhalt zu gebieten und die Gewinnmargen wieder-
herzustellen. Die kartellistischen Zinsvereinbarungen (ordnungspolitischen Ver-
einbarungen, OVP) fithrten zu einer sofortigen Verbreiterung der Zinsmargen,
zu einer Steigerung der Gewinne und des Eigenkapitals. Wie Grafik 7 zeigt,
erhéhten sich die Zinsmargen zwischen 1985 und 1993 von 1°5% auf 2°5%,
was darauf hindeutet, dass der Wettbewerb tatsiachlich 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 hohere Zinsen zahlen mussten. Der
Bankensektor erholte sich, aber der Prozess der Liberalisierung erlitt einen
Riickschlag. Das war der Preis, den Osterreich fiir 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 kénnen auch Finanzreformen zyklisch wirken.
In Osterreich haben sich die zyklischen Effekte dieser Politikinstrumente haufig
kompensiert. Als Resultat erscheint das Wachstum der vergangenen Jahrzehnte
heute ungewohnlich glatt. Die Liberalisierung des Finanzsektors hat dhnliche
makroékonomische Effekte wie expansive Geldpolitik, wahrend eine Verschar-
fung der Aufsichtsstandards wie restriktive Geldpolitik wirkt. Der wichtigste
Unterschied besteht darin, dass Schwankungen im privaten Teil der Geldmenge
auftreten (das heiBt im Bereich des Geldes, das von Kommerzbanken geschépft
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Grafik 8 Grafik 9
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Quelle: Zentralbank von Paraguay.

) Der Multiplikator ist hier als das Verhltnis von M2 oder M3
zum Bargeldumlauf (MO0) definiert. Die Bankenkrise bewirkte
eine deutliche Verringerung des M2-Multiplikators in der Guarani-
Geldmenge. Der M3-Multiplikator blieb auf Grund der
zunehmenden Dollarisierung konstant. Zuletzt legte der M2-
Multiplikator wieder leicht zu, wahrend der M3-Multiplikator
kréftig anstieg.

wird), und nicht im Zentralbankgeld. Finanzmarktliberalisierung und -regulie-
rung bewirken Verinderungen des Geldmultiplikators. Dieser Zusammenhang
ist besonders anschaulich in der Finanzmarktliberalisierung von Paraguay wih-
rend der Neunzigerjahre zu sehen (Grafik 8). Im Unterschied dazu vergréBerte
sich der M2-Multiplikator in Osterreich kontinuierlich und ohne Unter-
brechung. Das ist bemerkenswert, da der Finanzsektor wahrend dieser Zeit
einer ganzen Reihe von Schocks ausgesetzt war. Wirtschaftspolitische MaB-

Grafik 10 Grafik 11
Reale Kurzfristzinsen!') Reale Zinsen
in % und Finanzmarktliberalisierung
in %
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Quelle: OeNB.
D] Scf]amerte Bereiche bezeichnen expansive Phasen auf den Finanz- Geldmarkt Bundes- Kredite Einlagen
mdrkten. anleihen

B Jahre ohne Liberalisierung
Jahre mit Liberalisierung

Quelle: OeNB, Verband ésterreichischer Banken und Bankiers, eigene
Berechnungen.
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nahmen und interne Stabilisatoren des Bankensystems federten die Schocks ab.
Zuerst sollen die MaBnahmen der Wirtschaftspolitik behandelt werden.

Die Geldpolitik steuerte den expansiven Impulsen der Finanzreform aktiv
gegen. Die Grafiken 10 und 11 zeigen, dass die realen Zinsen wihrend der
Reformperioden (1977-1981, 19861992, 1994, 2000) deutlich hoher waren
als sonst. Die realen Geldmarktsitze, die direkt von der Zentralbank beeinflusst
werden kénnen, stiegen wihrend Reformperioden um 250 Basispunkte. Dieser
Trend griff auf andere Teile des Finanzsektors iiber, z. B. auf die Renditen von
Staatsanleihen und auch auf die Soll- und Habenzinsen. Zu einem gewissen Grad
wurde die Geldpolitik vom Ausland bestimmt. Osterreich musste durch die
Anbindung seiner Wahrung an die D-Mark die deutsche Politik nachvollziehen.
Allerdings fielen die Zeitpunkte internationaler monetirer Restriktion recht
gunstig,

Die letzte expansive Phase der Finanzmarktliberalisierung trat in den spiten
Neunzigerjahren auf, als es zu einem Boom bei Fremdwahrungskrediten kam.
Wihrend dieser Phase wurden die expansiven Impulse aus dem Bankensektor
durch eine restriktive Fiskalpolitik neutralisiert. Die Regierung reduzierte
das Budgetdefizit um 6%2% des BIP zwischen 1995 und 2001, um die Kriterien
des Stabilitits- und Wachstumspakts zu erfiillen. Parallel dazu verringerte sie
die ausstehenden Bankschulden real um beinahe 30%. Das ermdglichte 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 gefiihrt. Die Eigenkapitaldeckung war duBerst diinn geworden. Die
Regierung versuchte Mitte der Achtzigerjahre, diesen Trend umzukehren,

Grafik 12

Reformen und die Konjunktur

in %
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B BIP-Wachstum
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Verschérfung der Aufsichtsstandards

Quelle: OeNB, Verdnderungen im Liberalisierungsindex aus Grafik 1.
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indem sie zuerst das Zinskartell wieder einsetzte und spater die Aufsichtsstan-
dards verschérfte — insbesondere durch hohere Eigenkapitalerfordernisse. Beide
MaBnahmen ddmpften das Kreditwachstum. Die Sollzinsen stiegen, und die
Zinsspannen verbreiterten sich. Dadurch wurde auch der expansive Impuls
gedampft, der von der Offnung 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
hauptsichlich in Zeiten wirtschaftlicher Schwiche erfolgten. Die Grafik kom-
biniert BIP-Wachstumsraten (gleitende Drei-Jahres-Durchschnitte) mit Ver-
anderungen im oben beschriebenen Liberalisierungsindex. Der heimische
Sektor wurde liberalisiert, als die Wirtschaft durch die Erdélpreisschocks
und eine globale Rezession geschwiacht wurde. Die Privatisierungen und der
Boom der Fremdwiéhrungskredite ficlen mit einer Konsolidierung des Budgets
und verhaltenem Wachstum Ende der Neunzigerjahre zusammen. Die Kapital-
strome wurden wihrend eines Wirtschaftsaufschwungs liberalisiert; allerdings
kompensierte eine gleichzeitige Verscharfung der Aufsichtsstandards ihren
expansiven Effekt. Insgesamt war das zyklische Timing der Reformen in Oster-
reich auBBerordentlich gliicklich.

These 4: Viele osterreichische Banken verfolgen langfristige Geschiftsstrategien und
fedem voriibergehende Schocks ab. Ihr interner ,Finanzdezelerator” glattet die Konjunktur.
Dies ist im internationalen Vergleich eine Ausnahme.

Angesichts der groBlen Zahl von Finanzkrisen weltweit schenkt man den
Transmissionskandlen der Geldpolitik erneut besondere Aufmerksamkeit. Es
wurde festgestellt, dass der Finanzsektor in vielen Landern monetire Schocks
verstarkt. 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 verschirfen. Osterreich sollte a priori
ein typisches Beispiel fiir den Kreditvergabekanal abgeben, da Banken den
Finanzsektor vollig dominieren. Allerdings konnten empirische Studien') bisher
noch keinen Kreditvergabekanal nachweisen, und es gibt sogar Hinweise auf
einen Finanzdezelerator.

Der Finanzakzelerator bewirkt wahrend eines Aufschwungs eine groBziigige
Ausweitung des Kreditangebots und in Zeiten eines Abschwungs eine Kredit-
verknappung (Credit Crunch). Ebenso zeigt er sich wahrend eines Aufschwungs
in engeren und wihrend eines Abschwungs in weiteren Zinsmargen. Ein Finanz-
akzelerator wiirde daher eine negative Beziehung zwischen Kreditwachstum
und Zinsmargen erzeugen.

Die Erklarung fiir dieses Muster liegt im Risikoverhalten der Banken und
der kurzfristigen Maximierung der Gewinne.”) Aufschwiinge erzeugen optimis-
tische Erwartungen, und Banken dringen darauf, ihre Kredite auszuweiten. Der
Wettbewerb intensiviert sich, und die Zinsmargen werden enger, was die
Kreditnachfrage ansteigen lasst. Prozyklische Preise bei Sicherheiten kénnen
den Kreditboom noch verstirken. Demgegeniiber erleiden Banken im
Abschwung Kreditausfille, und die Zinsertrige gehen zuriick. Die Banken

1 Kaufmann (2001), Valderrama (2001).
2 Siehe Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (2001), 139—160.
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Grafik 13

Zinsmargen und die Konjunktur
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Quelle: Verband 6sterreichischer Banken und Bankiers, OeNB, IWF — International Financial Statistics, eigene Berechnungen.

miissen ihre Riickstellungen erhéhen, was Kosten verursacht und den Gewinn
reduziert. Als Ausgleich erhéhen sie die Zinsmargen und rationieren Kredite,
wihrend sie das Portfolio in sichere Vermdgenswerte umschichten. Insgesamt
bedeutet dies, dass die Kreditnachfrage von Privaten und Unternehmen gerade
dann nicht bedient wird, wenn es am nétigsten wiare. Kurzfristige Gewinn-
maximierung verstirkt also die konjunkturellen Schwankungen.

Die 6sterreichischen Banken scheinen sich dagegen eher antizyklisch zu ver-
halten. Grafik 13 zeigt fiir mehrere Lander das Verhiltnis zwischen realem
Kreditwachstum und Zinsmarge. Die Zinsmargen errechnen sich als Differenz
der Soll- und Habenzinsen aus jahrlichen IFS-Daten fiir den Zeitraum von 1955
bis 2000. Kanada, die USA und Schweden reprasentieren den allgemeinen Fall
eines Finanzakzelerators. Es erscheint eine negative Korrelation zwischen
Kreditwachstum und Zinsmargen. In Osterreich erscheint dagegen eine posi-
tive Korrelation: Die Zinsmarge vergréfert sich bei hohem Kreditwachstum.
Das lasst auf einen Finanzdezelerator schlieBen, das heil3t ein Verhalten der
Banken, das sich daimpfend auf die Konjunktur auswirkt.

Die Eigentiimerstruktur und ihre Anreize fiir Bankmanager scheint eine
zentrale Erklarung fiir das zyklische Verhalten der 6sterreichischen Banken zu
sein. Osterreich weist den héchsten Anteil an Genossenschaftsbanken und Spar-
kassen in der OECD auf: Diese beiden Banktypen machen zwei Drittel der
osterreichischen Bankaktiva aus. Thr Hauptinteresse gilt nicht kurzfristiger
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Grafik 14

Marktanteil von Sparkassen und Genossenschaftsbanken

in der OECD (1999)
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Gewinnmaximierung. Vielmehr versuchen diese Banken, den Wert ihrer Ein-
lagen auf lange Sicht stabil zu halten und ihre Kunden bestindig mit Kredit
zu versorgen. Enge Bezichungen zur Hausbank kénnen auBBerdem Informations-
asymmetrien reduzieren. Das Management dieser Banken verfolgt deshalb eine
Strategie der intertemporalen Glittung, wie von Allen und Gale (2000)
beschrieben: In guten Zeiten werden Reserven angelegt, die in schlechten
Zeiten liquidiert werden kénnen. Bei starker Kreditnachfrage vergréBern sich
die Zinsmargen. In einem konjunkturellen Abschwung lockern die Banken die
Kreditbedingungen und helfen den Schuldnern, finanzielle Schwierigkeiten zu
iberwinden. Die intertemporale Glattung der Banken bietet den Schuldnern
eine implizite Versicherung und hat einen dampfenden Einfluss auf die Kon-
junktur.
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Private Kapitalstrome in die Emerging Markets
in den Neunzigerjahren
und die Auswirkungen auf die Finanzmdrkte

I Einleitung

Die Neunzigerjahre waren von einer weltweiten Zunahme der privaten Kapital-
strome gekennzeichnet. Machten die globalen grenziiberschreitenden Port-
folioinvestitionen (FPI) 1993 noch rund 749 Mrd USD aus, so waren sie nach
Riickgingen wihrend der Mexiko- und der Asienkrise im Jahr 2000 auf rund
1.600 Mrd USD gestiegen. Ein dhnliches Bild zeigte sich bei den grenziiber-
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 Riickgangs der grenzii-
berschreitenden Fusions- und Ubernahmetitigkeit war das Jahr 2001 durch Ein-
briiche der privaten Kapitalstrome gekennzeichnet, die sich im Lauf des Jahres
2002 jedoch wieder erholen diirften.

Besondere Bedeutung gewannen in den letzten Jahren die privaten Kapital-
strome in die Emerging Markets. Im Zuge der Globalisierung und der damit
verbundenen Liberalisierung der Kapitalmarkte wurden die Emerging Markets
im asiatischen und lateinamerikanischen Raum sowie die zentral- und osteuro-
paischen Staaten zunehmend in die internationalen Finanzmirkte integriert.
Multinationale Unternehmen und institutionelle Anleger sehen in den aufstre-
benden Volkswirtschaften attraktive Investitionsstandorte mit hohen Ertrags-
erwartungen und investierten vermehrt in diese Lander.

2 Die Entwicklung der privaten Kapitalstrome
in die Emerging Markets in den Neunzigerjahren

In den Neunzigerjahren gewannen die privaten Kapitalstréme in die Emerging
Markets zunchmend an Bedeutung, wobei der GroBteil von Portfolio- und
Direktinvestitionen eingenommen wurde. Wie Grafik 1 zeigt, weisen die ein-
zelnen Stréme jedoch eine unterschiedliche Entwicklung auf. Bei den Direkt-
investitionen ist seit 1993 ein konstanter Anstieg zu beobachten, wihrend
der Mexiko- und der Asienkrise lassen die Zuflisse Bestindigkeit erkennen.
Die Portfolioinvestitionen und die Komponente Sonstige Investitionen (worunter
insbesondere Bankkredite und Kredite von Nichtbankenglaubigern zu sub-

Grafik 1
FPI- und FDI-Zufliisse in Entwicklungslander von 1993 bis 2000
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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 Kapitalzufliisse vorausgegangen. Sie unterschieden
sich jedoch insofern, als die Zufliisse nach Mexiko vorwiegend aus Portfolio-
stromen bestanden, jene nach Asien hingegen aus Auslandskrediten. Dies lasst
sich zum einen damit erklaren, dass sich auslindische Investoren in den asiati-
schen Staaten mit zahlreichen Beschrankungen und Marktzutrittshemmnissen
konfrontiert sahen, die erst nach der Krise grofBiteils aufgehoben wurden.
Zum anderen nahmen zahlreiche asiatische multinational titige Unternechmen
(MNUs), die auch zum Teil in der asiatischen Region investierten, Kredite in
US-Dollar auf. Dies erschien angesichts der Bindung nationaler Wihrungen
an den US-Dollar und der hohen Zinsen in den asiatischen Ziellindern durchaus
sinnvoll. Dass die Anbindung einiger asiatischer Wahrungen an den US-Dollar
nicht gehalten werden konnte, kam fiir viele tiberraschend. Auf Grund der
Abwertung erhohten sich die Kreditzahlungen, wodurch sich die finanzielle
Situation der betroffenen Unternehmen zusehends verscharfte, vor allem jener,
die einen hohen Fremdkapitalanteil aufwiesen. In den von der Krise am meisten
betroffenen asiatischen Lindern') war die Kreditvergabepolitik auslandischer
Banken daher von Vorsicht geprigt, was wesentlich zu den Einbriichen in
den privaten Kapitalstrémen beitrug (siche Grafik 2). Wiesen diese Lander 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.

Fiir Mexiko zeigt sich ein anderes Bild, da die Kapitalstrome vorwiegend aus
Portfolioinvestitionen bestanden. Im Zuge des Ende der Achtzigerjahre in Kraft
getretenen Reformprogramms kam es zum Wirtschaftsaufschwung, der das
Vertrauen auslindischer Investoren festigte. Das belebte wirtschaftliche Umfeld

Grafik 2

Private Kapitalfliisse nach Asien') von 1988 bis 2000
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1 Thailand, Malaysia, die Philippinen, Indonesien und Siidkorea.
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Grafik 3

Private Kapitalfliisse nach Mexiko von 1988 bis 2000

in Mrd USD
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sowie Privatisierungen, wie z. B. im Bankensektor, fithrten 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 gegeniiber-
stand (siehe Grafik 3).

Der zentral- und osteuropéische Raum war in den Neunzigerjahren von der
Russlandkrise gepragt. Der russische Markt unterscheidet sich allerdings
sowohl von den genannten Emerging Markets als auch von den restlichen
zentral- und osteuropéischen Volkswirtschaften. Erst in der zweiten Halfte
der Neunzigerjahre gewann Russland als Ziel fiir auslindische Investoren an
Bedeutung. Russland engagierte sich bemerkenswerter Weise jedoch auch selbst
in zunehmendem Mafle im Ausland, begiinstigt durch die hohen Uberschiisse
der Handelsbilanz (494 Mrd USD bzw. rund 15% des BIP im Jahr 2001). Trotz
der glinstigen Rahmenbedingungen war Russland im August 1998 mit einer
Finanzkrise konfrontiert, die die privaten Kapitalstrome nachhaltig beeinflusste

(siche Grafik 4).

Grafik 4

Private Kapitalfliisse nach Russland von 1994 bis 2001

in Mrd USD
| Finanzkrise
10 I
|
0 |
I
-10 Z
-20 X /
t
; N /
-30 X ~ /
|
—40 |
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
FDI Sonstige Investitionen
FPI e Gesamte Kapitalstrome
Quelle: IWF.
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In der gesamten zweiten Halfte der Neunzigerjahre iiberwogen die russi-
schen Investitionen im Ausland die auslandischen Investitionen in Russland.
Die Entwicklung der einzelnen Komponenten zeigt jedoch, dass sich die Attrak-
tivitait der russischen Wirtschaft in den letzten Jahren etwas verbessert hat.

Die privaten Kapitalstrome nach Russland sind im Gesamtbild durch die
Entwicklung der Komponente Sonstige Investitionen gepragt, die vor allem die
Riickzahlung der fritheren Kredite (Koch und Korhonen, 2000), aber auch
die Kapitalflucht aus Russland beinhaltet. In der zweiten Halfte der Neunziger-
jahre lagen die Nettostréme der Sonstigen Investitionen deutlich héher als die
Direkt- und Portfolioinvestitionsstréme. Gleichzeitig war eine relative Stabilitat
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 Riickgang der russischen Bankkredite im Ausland von
17 Mrd USD im Jahr 2000 auf etwa 0°9 Mrd USD im Jahr 2001 zurtickzufiih-
ren war. Diese Entwicklung konnte insbesondere in der zweiten Jahreshélfte
beobachtet werden.

Die Dynamik der Portfolioinvestitionen wurde durch die Krise im August
1998 stark becinflusst. So erreichten im Jahr 1997 die Portfolioinvestitionen
in Russland den bisherigen Hochststand von 17°8 Mrd USD. Bereits seit Ende
1997 war eine Verlangsamung der Portfolioinvestitionen verzeichnet worden,
die im Zuge der Russlandkrise in eine Kapitalflucht tiberging. Erst im Jahr 2001
kam es zu einer vorsichtigen Stabilisierung der Portfolioinvestitionen, die mit
einer Verunsicherung der internationalen Kapitalmérkte bei gleichzeitiger soli-
der makrodkonomischer Entwicklung der russischen Wirtschaft erklart werden
kann (Havrylyshyn und Beddies, 2002). Von den Investoren wird Russland
daher zwar noch nicht als sicherer Hafen, zumindest aber als eine ,geschiitzte
Bucht® angesechen.

Die Direktinvestitionen spielen in Russland trotz des gro8en 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 Grolteil davon
wurde von Erdolunternehmen, vor allem in den GUS-Staaten, aber auch in

der Slowakischen Republik, getitigt.

3 Osterreichische Kapitalstrome
in die Emerging Markets

Die internationalen Kapitalveranlagungen Osterreichs haben sich seit Mitte der
Neunzigerjahre um ein Vielfaches erhoht (die durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate lag bei 30%). Beliebte Ziellinder waren dabei die Emerging
Markets Zentral- und Osteuropas, insbesondere die Beitrittslander zur EU. Seit
1995 erhéhten sich die privaten Kapitalfliisse Osterreichs in diese Region von
iber 1 Mrd auf 6°3 Mrd EUR im Jahr 2001 (durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsrate: 36%). In der Veranlagungsstruktur ésterreichischer 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 Oster-
reichs in den Landern dieser Region bzw. in den Beitrittslindern die gréBere
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Rolle. Auch im Kreditverkehr, der im Wesentlichen vom langfristigen Kredit-
geschift der Banken geprigt ist, flieBt ein GrofBteil nach Zentral- und Ost-
europa. Insgesamt betrachtet tritt Osterreich zunehmend gegeniiber dem Euro-
raum als Kapitalnehmer und gegeniiber den zwolf EU-Beitrittslindern als
Kapitalgeber auf, weshalb von einer ,Drehscheibenfunktion® Osterreichs in
Europa gesprochen werden kann.

Der grundsitzlich positive Trend 6sterreichischer Kapitalinvestitionen in
den zentral- und osteuropiischen Emerging Markets weist jedoch vereinzelt
Riickginge 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 ungestorten Wirtschaftswachstums in den
USA, den Ereignissen vom 11. September und dem Auslaufen regionaler Diver-
sifikationseffekte der Euroeinfiihrung — gingen die Volumina der grenziiber-
schreitenden Kapitaltransaktionen Osterreichs, dem internationalen Trend ent-
sprechend, stark zuriick und halbierten sich annihernd. Bemerkenswert ist,
dass im Gegensatz zum globalen Trend die Veranlagungen Osterreichs in
Zentral- und Osteuropa im Allgemeinen und in den Beitrittslindern im Beson-
deren aufrechterhalten wurden. Die Investoren reagierten damit auf die im
internationalen Vergleich geringere Wachstumsabschwichung in den Beitritts-
landern.

Wie Grafik 5 zeigt, gab es Anfang der Neunzigerjahre mit Ausnahme einiger
weniger historischer Firmenverflechtungen kaum Direktinvestitionstatigkeiten
Osterreichs im Ausland. Die Griinde dafiir lagen in der klein- und mittel-
betrieblichen Wirtschaftsstruktur, dem hohen Anteil von Unternechmen in
Staatsbesitz sowie der raumlichen Lage Osterreichs am chemaligen Eisernen
Vorhang. Mit der Ostoffnung anderte sich dieses Bild nachhaltig, und Oster-
reich erlangte eine strategische Position im Hinblick auf den Marktzutritt in
den neuen Transformationslinder Zentral- und Osteuropas. Wihrend EU-
Kapital nach Osterreich stromt, investieren 6sterreichische Firmen schwer-
punktmiBig in Zentral- und Osteuropa. Im Vergleich zu maximalen Werten

Grafik 5

Osterreichische Direktinvestitionen von 1992 bis 2001
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von 0°3% des BIP in den Achtzigerjahren erreichen die aktiven Nettostréme an
Beteiligungskapital seit 1990 im Durchschnitt rund 1% des BIP. Dabei stiegen
die Direktinvestitionsstréme Osterreichs nach Zentral- und Osteuropa bzw. in
die Beitrittslinder von 400 Mio EUR zu Beginn der Neunzigerjahre auf iiber
2 Mrd EUR im Jahr 2001, was 75% der gesamten Direktinvestitionen Oster-
reichs im Ausland entspricht. Trotz des international ungiinstigen Umfelds
fir grenziiberschreitende Direktbeteiligungen im Jahr 2001 und einem dem-
entsprechend verringerten Nettokapitalexport Osterreichs aus aktiven Direkt-
investitionen (3 Mrd EUR oder rund die Halfte des Maximalwerts des Jahres
davor), blieben die Kapitalfliisse nach Zentral- und Osteuropa auf dem Rekord-
niveau von tber 2 Mrd EUR. Damit hat Osterreich in den beiden vergangenen
Jahren in der Region in Summe mehr investiert als im gesamten Zeitraum von
1992 bis 1999. Bislang am hochsten waren die Direktinvestitionen Osterreichs
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 Osterreich in den Beitrittslindern iiber 1.000 Direkt-
beteiligungen, das investierte Gesamtkapital belief sich auf 5°3 Mrd EUR. Das
entspricht beinahe der Halfte der Anzahl 6sterreichischer Auslandsbeteiligun-
gen und einem guten Viertel des insgesamt im Ausland investierten Kapitals.
Zu den wichtigsten Ziellindern &sterreichischer Direktinvestitionen zihlen
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 Beitrittslindern ausmachen. Die Anzahl der
osterreichischen Beteiligungen in Ungarn und der Tschechischen Republik ist
anndhernd so grol wie in der gesamten EU. Als Ergebnis seines intensiven
Engagements in den Emerging Markets Zentral- und Osteuropas hat Osterreich
eine herausragende Rolle als Auslandsinvestor in weiten Teilen dieser Region
erreicht. Laut Daten des Wiener Instituts fiir internationale Wirtschafisvergleiche
(WIIW) ist Osterreich in Slowenien und Kroatien mit einem Anteil von 45 bzw.
30% am jeweiligen Gesamtbestand an Direktinvestitionen der mit Abstand
bedeutendste auslindische Investor. In Ungarn, der Tschechischen Republik
und in der Slowakischen Republik liegt Osterreich 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
geschen den grenziiberschreitenden privaten Kapitalverkehr Osterreichs. Dabei
investieren die Osterreichischen Anleger bislang vor allem in Wertpapiere aus
dem Euroraum sowie — in vergleichsweise geringem Ausmal3 — in US-Papiere.
Sind  6sterreichische Wertpapierveranlagungen in den iibrigen Emerging
Markets nahezu vernachlassigbar, so haben sich Portfolioinvestitionen in Zen-
tral- und Osteuropa bzw. den EU-Beitrittslindern in den vergangenen Jahren
starker entwickelt. Nach einem z6gernden Anstieg, wie Grafik 6 zeigt, erreich-
ten die Investitionen in den Jahren 2000 und 2001 ein Volumen von jeweils tiber
1 Mrd EUR und einen Anteil an Osterreichs gesamten Wertpapierveranlagun-
gen im Ausland von 9%. Obwohl die grenziiberschreitenden Portfolioinvestitio-
nen Osterreichs im Jahr 2001 dem internationalen Trend entsprechend wesent-
lich geringer ausfielen als im Jahr davor und sich mehr als halbierten
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Grafik 6

Osterreichische Portfolioinvestitionen von 1995 bis 2001

in Mrd EUR
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(13 Mrd EUR im Jahr 2001 gegeniiber 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 Osterreichs iiber-
wiegend in Papiere der Beitrittslander, im Jahr 2001 wurde fast ausschlieBlich in
diese Lander investiert. Darin zeigt sich der zunehmende wirtschaftliche ,gap“
zwischen den Staaten Zentral- und Osteuropas, der durch die Teilnahme am
Beitrittsprozess zur EU und dessen unterschiedliche Stadien in den einzelnen
Lindern bedingt wird. Entsprechend bilden Investoren Erwartungen tiber die
makrodkonomische Entwicklung der einzelnen Lander, wie Wachstums- und
Inflationsaussichten, die Anniherung der Zinssitze an das europaische Niveau
und steigende Wechselkurse. Von besonderem Interesse fiir osterreichische
Wertpapierinvestoren war in den vergangenen Jahren Ungarn und im Jahr 2001
auch Polen. Polnische Wertpapiere waren 1999, angesichts eines wachsenden
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts des Landes mit Gefahren fiir die Stabi-
litit des Wechselkurses, abgebaut worden.

Innerhalb der grenziiberschreitenden Wertpapierveranlagung Osterreichs
dominieren traditionell Investitionen in (langfristige) Rentenwerte, die auch
im Jahr 2001 dhnlich hoch waren wie im Jahr davor. Auch bei den Emerging
Markets Zentral- und Osteuropas zeigten sich deren Schuldverschreibungen
in 6sterreichischen Wertpapierportefeuilles in den letzten Jahren — mit Aus-
nahme 1999 — als relativ stabile und zunehmend interessante Anlageform. Im
Jahr 2001 konzentrierte sich das Interesse 6sterreichischer Investoren an Titeln
dieser Region tiberwiegend auf Emissionen der EU-Beitrittslander, die einen
Anteil von 6% (740 Mio EUR) an den Gesamtforderungen aus langfristigen
Rentenwerten erreichten. Auffallend ist dabei die Tatsache, dass die Papiere
dieser Lander hédufig bereits in der Nationalwihrung denominiert sind. Im
Gegensatz zu Rentenwerten stellt sich die Investition Osterreichs in Anteils-
papiere') der Lander Zentral- und Osteuropas als duB3erst volatile Veranlagungs-
form dar: Im Jahr 1999 waren Riickfliisse zu verzeichnen, im Jahr 2000 ging die

1 Inshesondere 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 grenziiberschreitenden Kapital-
veranlagung Osterreichs kein ,Jahr der Aktie* war und Forderungen massiv
abgebaut wurden. Die Anteile an den gesamten Neuinvestitionen Osterreichs
in Beteiligungspapiere stiegen im Jahr 2001 auf 26% bei Papieren Zentral-
und Osteuropas und auf 28% bei jenen der Beitrittslander. Aufgelést wurden
insbesondere Veranlagungen in russische Papiere, was branchenspezifisch unter
anderem auf den Riickgang des Erdélpreises nach einem zwei Jahre andauern-
den Anstieg und entsprechenden Wertverlusten zuriickzufiihren ist. Zu Beginn
des Jahres 2002 zeigt sich ein Anstieg der globalen Wertpapierveranlagung
Osterreichs 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 Beitrittslinder. Auffallend ist,
dass Anteilsscheine der osteuropiischen 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
Osterreichs, insbesondere gegeniiber den Emerging Markets Zentral- und Ost-
europas. Im Jahr 2001 wurde diese Entwicklung unterbrochen. War der Forde-
rungsaufbau Osterreichs in den Jahren 1999 und 2000 noch im zweistelligen
Milliardenbereich gelegen, erreichten die entsprechenden Kapitalstrome im
Jahr 2001 transaktionsbedingt nur 7 Mrd EUR (eine zum Teil spiegelbildliche
Folge der ebenfalls geringeren Bruttostréme in den Bereichen Portfolio- und
Direktinvestitionen). Dabei fiel die Verringerung des Forderungsautbaus fiir
die gesamte Region Zentral- und Osteuropa unterproportional aus, im Gegen-
satz zu einer liberproportionalen Verringerung in den EU-Beitrittslindern. In
Prozent des osterreichischen Gesamtengagements verloren die Beitrittslander
an Bedeutung (9% im Jahr 2001 gegeniiber 12% im Jahr 2000), bei Zuwichsen
der gesamten Region (19% im Jahr 2001 gegeniiber 14% im Jahr 2000)
und damit der {ibrigen Linder Zentral- und Osteuropas. Entsprechend dem
Gesamtaggregat erreichte die Kreditvergabe des Bankensektors den héchsten
Forderungsaufbau im Jahr 2000, sowohl global als auch fiir die Region Zentral-
und Osteuropa (9 Mio bzw. 21 Mio EUR). Wie in der globalen Entwicklung
der Kreditvergabe reduzierte sich der Forderungsaufbau im Jahr 2001 in
Zentral- und Osteuropa bzw. in den Beitrittslindern; die Anteile blieben mit
23 bzw. 15% in etwa konstant. Der abnehmende Forderungsaufbau bei Sonsti-
gen Investitionen Osterreichs in Zentral- und Osteuropa ist zum Teil Folge der
starkeren Prasenz des 6sterreichischen Bankensektors in der Region auf Grund
der Griindung von Tochtergesellschaften. Téchter 6sterreichischer Banken sind
bereits in zwolf 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 Bestimmungsgriinde
fiir Direkt- und Portfolioinvestitionen

Wie die Daten zeigen, weisen die Portfolioinvestitionen und die Stréme priva-
ter Glaubiger eine hohe Volatilitit auf. Die Direktinvestitionsstréme hingegen
lassen auch in Krisenzeiten eine gewisse Bestindigkeit erkennen. Dies lasst
auf unterschiedliche Eigenschaften und Motive fiir lingerfristig angelegte
Direktinvestitionen und Portfolioinvestitionen schlieB3en, die meist durch kurz-
fristige Kapitalbewegungen erfolgen. Da Portfolio- und Direktinvestitionen
gemeinsam den gréBten Anteil an den weltweiten privaten Kapitalstromen ein-
nehmen, haben sie einen entsprechenden Einfluss auf die internationalen
Finanzmairkte. Dieser wird in erster Linie durch die Motive fiir eine Investition
bestimmt.

4.1 Direktinvestitionen

Angesichts der dynamischen Entwicklung der Direktinvestitionen in den letzten
Jahren beschiftigten sich zahlreiche Arbeiten mit den Motiven eines MNU fiir
eine Investition im Ausland. Entsprechend des Eclectic Paradigm von John H.
Dunning (1993) wird die Entscheidung eines MNU fiir eine Direktinvestition
neben der Méglichkeit der Gewinn bringenden Nutzung der Vermogenswerte
von den Voraussetzungen bestimmt, dass die Aufteilung der Produktionsstufen
profitabler ist als der Export und die Direktinvestitionsaktivitit Gewinn brin-
gender ist als die Vergabe von Lizenzen bzw. dass sich die zusitzlichen organi-
satorischen Kosten fiir das Unternehmen lohnen. Markusen und Venables
(1998, 2000) betonen zusitzlich die Bedeutung der steigenden Skalenertrige,
horizontaler bzw. vertikaler Produktdifferenzierung, unvollstindiger Konkur-
renz und die Bedeutung der Handelskosten verglichen mit den Produktions-
kosten.

Ob ein Unternehmen sich fiir eine Investition im Ausland entscheidet, hangt
daher von der Art der Investition (Greenfield-Investition, Fusion oder Uber-
nahme etc.) ebenso ab, wie von den wirtschaftlichen und politischen Gegeben-
heiten im Zielland, also den Standortfaktoren.

Wie sowohl theoretische als auch empirische Untersuchungen') zeigen,
spielen hinsichtlich des Anlageverhaltens vor allem absatzorientierte Motive
eine primére Rolle. Die ErschlieBung von Markten sowie die Positionierung
auf bereits errungenen Absatzmirkten haben sich als wichtige Entscheidungs-
faktoren vor allem im Finanzdienstleistungsbereich erwiesen. Die Bedienung
auslandischer Miarkte vom Inland aus wird offensichtlich als unzureichend an-
geschen. Des Weiteren hatten vor allem innerhalb des Industriesektors die
zunchmende Flexibilisierung und effizientere Formen der Produktion (z. B.
Just-in-Time-Produktion) ein Nachfolgen der Vorleister und Zulieferer groBer
Industrieunternechmen zur Folge. Der verstirkte Wettbewerb ist auch ein
Grund dafiir, dass es viele Unternehmen als unerlasslich ansehen, neben ihren
direkten Konkurrenten auf den wichtigsten Markten prasent zu sein. Und
schlieBlich ist manchmal unter bestimmten Voraussetzungen (wie der
Sittigung des Inlandsmarktes) eine Unternehmensexpansion nur durch einen
Schritt ins Ausland moglich. Im Zuge von Privatisierungen und Liberalisie-

1 Siche dazu z. B. OeNB (1996, 1997, 1998).
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rungen offnete sich z. B. ein groBer Markt in den zentral- und osteuropaischen
Staaten, von dem Anfang der Neunzigerjahre 6sterreichische Unternehmen im
Dienstleistungsbereich (insbesondere im Bereich der Finanzdienstleistungen
und im Handel) profitierten. Ebenso lisst der markante Anstieg der Direkt-
investitionen in China in den letzten Jahren darauf schlieBen, dass die Suche
nach neuen Absatzmirkten 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 Unternechmen aber immer mehr an Bedeutung. Mehrfach
wurde in empirischen Studien nachgewiesen, dass wechselkursbereinigte Ver-
anderungen der relativen Lohnkosten Direktinvestitionen signifikant beeinflus-
sen. Dies trifft insbesondere auf Direktinvestitionen in Zentral- und Osteuropa
sowie Stidostasien zu, wenn es sich dabei um Produktionsauslagerungen han-
delt, und allgemein, wenn das Zielland ein Entwicklungsland ist. Im Fall von
Industrielindern sind hingegen Faktoren wie das Technologieniveau und strate-
gische Uberlegungen ausschlaggebend, da die Unterschiede beim Lohnniveau
nur gering sind.

Weiters ist auch der Aspekt der Transaktionskosten zu beriicksichtigen.
MNUs kénnen kostspielige Transaktionen internalisieren und damit Markt-
unvollkommenheiten oder schwach entwickelte Markte umgehen. Sie haben
damit entscheidende Vorteile bei der Planung, Steuerung und beim Infor-
mationsaustausch. Dariiber hinaus kommen auch Infrastrukturkosten, wie
Energiepreise und insbesondere im Finanzdienstleistungssektor Telekommuni-
kationskosten, zum Tragen. Neben der Effizienz der Finanzmirkte spielt hier
auch die Kostenbelastung eine Rolle.

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

Der von der Wirtschaftspriifungs- und Beratungsgesellschaft KPMG jahrlich
durchgefiihrte Corporate Tax Rate Survey’) lasst eine Anpassung der Steuer-
satze in den letzten Jahren erkennen. Der durchschnittliche Kérperschaft-
steuersatz in den beobachteten 30 OECD-Lindern betrug im Jahr 2002
3139%. Auf Grund der Steuersenkungen in einigen Mitgliedstaaten konnte
auch der Durchschnittssatz der EU-Lander auf 32°53% gegeniiber 33°68%
im Jahr 2001 gesenkt werden. Damit wird die Spanne zu den Schwellenlindern
weiter verringert. Wahrend die lateinamerikanischen Staaten jedoch einen

I Diese Regelungen ermiglichten internationalen Holdinggesellschaften und Koordinationszentren steuerliche
Besserstellungen. Zudem profitierten in den genannten Liindern auslindische Beschiiftigte bzw. leitende Ange-
stellte multinationaler Unternehmen von Einkommenssteuerbefreiungen von bis zu 35%.

2 Siehe dazu die Internetseite der KPMG: http:/ /www.kpmg.com.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 4 ONB 133



PRIVATE KAPITALSTROME IN DIE EMERGING MARKETS
IN DEN NEUNZIGERJAHREN
UND DIE AUSWIRKUNGEN AUF DIE FINANZMARKTE

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 31728% im Jahr 2001.
Es ist jedoch zu berticksichtigen, dass internationale Steuervergleiche auf einer
schr komplexen Problemstellung beruhen, deren Ergebnisse mit Sorgfalt zu
bewerten sind.

Neben den fiskalischen Anreizen bedienen sich Regierungen im Rahmen
einer gezielten Investitionsférderpolitik auch nichtfiskalischer Anreize, wie
auBerordentlicher und unentgeltlicher Bereitstellung von Infrastruktur, beson-
derer Marktzugangsrechte oder AuBerkraftsetzung wettbewerbsrechtlicher
Bestimmungen.

Als ein Standortfaktor, der in letzter Zeit vermehrt an Bedeutung gewinnt,
werden die Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung eines Landes geschen.
Darauf lasst auch die rege grenziiberschreitende Fusions- und Hbernahmetétig—
keit im Pharma-, Telekom- und Finanzdienstleistungsbereich in den letzten
Jahren schlieBen. Dartiber hinaus lassen empirische Beobachtungen den
Schluss zu, dass auslindische Tochterunternechmen 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

Ahnlich den Direktinvestitionen gibt es auch bei den Portfolioinvestitionen
unterschiedliche Arten, wie die Investitionen vorgenommen werden kénnen
(Minderheitsbeteiligungen, Beteiligungen in Form von Venture-Capital, Schuld-
titeln etc.). Daher sind auch hier unterschiedliche Bestimmungsgriinde aus-
schlaggebend. Grundsitzlich sind jedoch zwei Faktoren maBgeblich: das wirt-
schaftliche Umfeld und die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen.

4.2.1 Wirtschaftliches Umfeld

Makrookonomische Faktoren wie das BIP-Wachstum, die Wechselkursstabili-
tit, die Zinsentwicklung sowie die Liquiditit der Kapitalmarkte stellen fiir viele
Investoren wichtige Entscheidungskriterien dar. Plant ein Unternechmen eine
Investition in Form einer Beteiligung, so spielen bei der Entscheidung fiir ein
Zielland die Liquiditat der Aktienmarkte sowie die Hohe des Wirtschaftswachs-
tums eine wesentliche Rolle. Die Liquiditit der Rentenmarkte sowie die Ent-
wicklung der Zinssitze wiederum, stellen ein Kriterium fiir 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 Lander, die iberdurchschnittliche Wachstumsraten verzeichneten, konn-
ten auch auf ansteigende Portfolioinvestitionszufliisse verweisen. So konzen-
trierten sich z. B. die Portfoliostrome in die asiatischen Staaten in den Neunzi-
gerjahren bis zur Krise auf Thailand, Indonesien, die Philippinen und Korea.
Die jahrlichen Wachstumsraten dieser Linder lagen in diesem Zeitraum zwi-
schen 5 und 9%. Ein &hnliches Bild zeigt sich bei den lateinamerikanischen
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Staaten. Die Wirtschaft jener Lander'), die die meisten Portfolioinvestitionen
anzogen, wuchs in den Neunzigerjahren jahrlich durchschnittlich zwischen
2"7% (Mexiko) und 7°2% (Chile). Das durchschnittliche Wirtschaftswachstum
afrikanischer Staaten siidlich der Sahara hingegen betrug in den Jahren 1990 bis
1999 lediglich um die 2°2%. Dementsprechend gering fielen auch die Portfolio-
investitionszufliisse 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 kénnen von den nationalen Regierungen direkt beeinflusst werden und
gezielt zur Steigerung der Attraktivitit des Standorts fiir auslandische Investo-
ren eingesetzt werden. Sie kénnen aber auch Ausléser fiir Finanzkrisen und
Ursachen fiir Ansteckungen sein. So waren die Schwiachen der asiatischen
Finanzmarkte, wie fehlendes technisches Know-how und die enge Vernetzung
innerhalb des Bankensektors, zum GrofBteil fiir die Wihrungsturbulenzen
und die Kapitalflucht verantwortlich, was in der Folge auch zu weit reichenden
Reformen fithrte und die Stabilititsanforderungen an die internationalen
Finanzmairkte erhohte.

Entsprechend einer 1999 von der United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD) durchgefiihrten Umfrage unter Investoren kommen
bei der Ziellandwahl vor allem folgende Faktoren zum Tragen:

— Moglichkeit der Riickfiihrung von Dividenden/Gewinnen und Kapital;
— Steuer auf Spekulationsgewinne;

— Regulierung von Aktien- und Rentenmirkten;

— Qualitét der Bilanzierungsstandards und Veréffentlichungspflichten;

— Effizienz und Verlasslichkeit der Abwicklung;

—  Verfigbarkeit von Depotstellen und Brokern;

— Schutz von Investorenrechten.

Fiir jene Investoren, die ein Engagement in Schuldtiteln planen, spielen
dariiber hinaus insbesondere Wechselkurs- und Zinserwartungen sowie Boni-
titsbewertungen von Schuldnern eine Rolle. Ein wesentlicher Bewertungs-
faktor dafiir 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 fiir ein betroffenes
Land einen Teufelskreis. Wurde erst einmal die Kreditwiirdigkeit eines Landes
heruntergesetzt, verstirkt dies die finanzielle Instabilitit. Die Risikopramien
werden angehoben und die Attraktivitit des Standorts sinkt, was sich in den
Kapitalstrémen niederschligt. Dies unterstreicht die stabilisierende Rolle der
internationalen Institutionen (vor allem des Internationalen Wahrungsfonds —
IWF und der Weltbank), die durch ihr Engagement in den Krisenlindern die
Erfolgschancen der nationalen Stabilisierungsprogramme erhéhen.

1 Mexiko, Argentinien, Chile und Brasilien.
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5 Auswirkungen auf die Finanzmarkte

Der markante Anstieg der privaten Kapitalstrome vor allem in die Emerging
Markets in den letzten Jahren gibt Anlass, sich neben den Bestimmungsgriinden
auch mit den Auswirkungen auf die lokalen und internationalen Finanzmarkte
zu beschiftigen.

5.1 Direktinvestitionen

Die Zunahme der Direktinvestitionsstréme in die Emerging Markets in den
Neunzigerjahren ist zu einem Teil auf das tiberdurchschnittlich hohe Wachstum
der Finanzdienstleistungsbereiche zurtickzufithren. Die Griinde dafiir liegen vor
allem in den weit reichenden Privatisierungsschritten sowie den umfassenden
MaBnahmen zum Abbau von Hemmnissen und Zutrittsbarrieren fiir auslandi-
sche Investoren im Zuge von multi- und bilateralen Abkommen.")

Das Engagement auslindischer Unternchmen im Finanzdienstleistungs-
bereich, insbesondere im Bankenbereich, zeigt jedoch unterschiedliche Ent-
wicklungen. Als attraktivste Standorte erwiesen sich die zentral- und ost-
europdischen Lander, insbesondere Ungarn und Polen. Laut IWF erreichte
die auslandische Beteiligung im Jahr 2001 im Zuge von umfangreichen Privati-
sierungsschritten in Folge der Ostéffnung ein Ausmal} von rund 70%. In den
lateinamerikanischen Staaten ist vor allem Ende der Neunzigerjahre ein Anstieg
der Prisenz auslindischer Banken zu verzeichnen. Als Ergebnis einer Reihe von
Fusionen und Ubernahmen stieg der Anteil auslandischer Banken auf rund 50%
in Argentinien und Chile. In Mexiko erreichte der Anteil im Jahr 2001 rund
60%. In den asiatischen Staaten hingegen waren auslindische Banken in den
vergangenen Jahren auf Grund einer restriktiven Marktzutrittspolitik nur ver-
einzelt vertreten und die Investitionen beschrankten sich auf wenige Lander
wie Malaysia, Stidkorea und Thailand.

Der zunchmende Anteil der Direktinvestitionen im Finanzdienstleistungs-
bereich lasst darauf schlieen, dass die nationalen Regierungen den potenziellen
positiven Auswirkungen einer auslandischen Investition vermehrt Bedeutung bei-
messen. Die Finanzkrisen in den asiatischen und lateinamerikanischen Lindern
zeigten nur zu deutlich die Schwichen der nationalen Finanzsektoren und den
Bedarf an auslandischen Investoren auf. Auf Grund der globalen Netzwerke, tiber
die multinational titige Unternehmen verfiigen, sind diese fiir derartige Schocks
weniger anfillig, da eine groBere Streuung des Risikos unter Tochter- und
Mutterunternchmen mdoglich ist (Peck und Rosengren, 2000). In den Krisen-
regionen konnte der heimische Bankensektor diesen Riickhalt nicht bieten.

Da man erkannte, dass auslindische Investoren nicht nur eine neue Finan-
zierungsquelle zur Sanierung des angeschlagenen Bankensektors im Zuge von
Krisen darstellen, sondern auch iiber technisches Know-how verfiigen, war
man bemiiht, diese vermehrt ins Land zu holen. Fur flexible Investoren bot sich
im Zuge von Finanzkrisen daher die Moglichkeit, kostengiinstig in den Markt
einzusteigen, was von den nationalen Regierungen mit entsprechenden Forder-
programmen fiir Fusionen und Ubernahmen unterstiitzt wurde.?)

I 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 siidkoreanische Regierung hob z. B. im Mai 1998 simtliche Beschriinkungen hinsichtlich der Portfolio-
investitionen in Aktienmdrkte, der M&A-Aktivititen und des Grundstiickserwerb durch Auslinder auf.
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Grafik 7

Grenziiberschreitende M&A-Aktivitiaten im Finanzsektor

von 1990 bis 1999
in Mrd USD

8

7
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Asien')

Lateinamerika

Mittel- und Osteuropa
Quelle: UNCTAD.
') Die flinf meist betroffenen Staaten.

Wie Grafik 7 zeigt, ist in den asiatischen Staaten wihrend und nach der
Finanzkrise 1997/98 ein Anstieg der Fusionen und Ubernahmen im Finanz-
dienstleistungsbereich zu beobachten. Ahnliches gilt fiir Lateinamerika und
die zentral- und osteuropidischen Lander. Die Zunahme der Fusionen und Uber-
nahmen im Finanzdienstleistungsbereich spiegelt einen allgemeinen Trend in
den Neunzigerjahren wider. So verzeichneten die Entwicklungslander entspre-
chend UNCTAD') einen Anstieg ihres Anteils an den weltweiten Fusionen und
Ubernahmen von rund 5% in den spaten Achtzigerjahren auf beinahe 20% Ende
der Neunzigerjahre. Unterstiitzt wurde dieser Trend neben umfangreichen
Liberalisierungs- und PrivatisierungsmafBinahmen 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 ermdéglicht es auch zunch-
mend kleineren Unternehmen, eine Fusion oder Ubernahme zu titigen, sodass
grenziiberschreitende M&A-Aktivititen 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-Aktivititen aus. BetragsmiBig
umfangreichere Fusionen und Ubernahmen werden hingegen vermehrt iber
Aktientausch realisiert.

Wie empirisch beobachtbar, tragen auslindische Investoren zu einer Effi-
zienzsteigerung des Finanzdienstleistungssektors bei. Da der Grofteil der Inves-
toren in Industrielindern 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-

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 héheren Aufsichts-
standards entsprechend internationalen Richtlinien, die auslindische Banken
erfiillen missen, deren Miitter in Industriestaaten beheimatet sind. Die damit
verbundene Effizienzsteigerung férdert den Wettbewerb, was in der Folge
zur Stirkung der Stabilitit des lokalen Bankensektors beitragt.

5.2 Portfolioinvestitionen

Portfolioinvestition, z. B. in Form von Venture-Capital, Corporate-Bonds,
Staatsanleihen oder Derivativen, leisten — dhnlich den Direktinvestitionen —
oft einen direkten Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung in Form eines
Investitionsanstiegs. Dartiber hinaus veranlasst der ansteigende Kapitalfluss
die Ziellinder auch hier im Zuge des verstirkten Wettbewerbs, ihre Finanz-
marktstrukturen effizienter zu gestalten und sich vermehrt auf internationalen
Finanzmarkten zu engagieren.

Neben den positiven Auswirkungen der zunehmenden Kapitalstréme diirfen
jedoch nicht die Risiken vergessen werden. Verantwortlich dafiir ist in erster
Linie die Volatilitit der Kapitalstrome, wovon vor allem die Portfolioinvestitio-
nen und die Auslandskredite betroffen sind. Direktinvestitionen hingegen sind
bestindiger. Da einer Direktinvestition in den meisten Fillen eine wohl {iber-
legte Entscheidungsfindung vorausgeht, stellt diese eine langerfristige Bindung
an die Wirtschaft eines Landes dar. Mit der kurzfristigen Verlegung von Produk-
tionsstitten oder der SchlieBung von Tochterunternchmen wiren zu hohe
Kosten (z. B. ,sunk costs®) fiir den Mutterkonzern verbunden. Portfolioinvesti-
tionen hingegen reagieren sehr sensibel auf Veranderungen der oben angefiihr-
ten Bestimmungsgriinde und kénnen kurzfristig von den Mérkten abgezogen
werden. Diese Unbestandigkeit der Kapitalstrome beeinflusst die Finanzmirkte
und die nationalen Wirtschaften. Ein kurzfristiger Abzug von Kapital nach
umfangreichen Zufliissen fiihrt zu einer unerwarteten Veranderung der Verfiig-
barkeit von Vermogenswerten 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 MaBnahmen, wie dies z. B. in den asiati-
schen Landern geschehen ist. Die Ratingagenturen reagieren auf die Entwick-
lungen, indem sie die betroffenen Lander 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 beschrankt, sondern breitet sich {iber
die Grenzen hinweg aus. Die ﬂbertragung von Krisen kann tiber realwirtschaft-
liche Verflechtung — wie iiber Handelsbeziechungen —, vor allem aber tiber
finanzwirtschaftliche Vernetzungen erfolgen. Ist z. B. ein und dieselbe Bank
Finanzierungsquelle fiir mehrere Lander, fithrt der Anstieg von uneinbring-
lichen Krediten eines Landes infolge einer Finanzkrise dazu, dass die Bank frith-
zeitig ausstehende Kredite einfordert, wodurch auch andere Lander in Zah-
lungsschwierigkeiten geraten kénnen (Sbracia und Zaghini, 2001).
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Neben den real- und finanzwirtschaftlichen Verflechtungen spielt aber auch
die so genannte ,,Ansteckung® eine Rolle bei der Hbertragung von Finanzkrisen,
insbesondere im Fall der Emerging Markets. Ahnlich wie bei einer Infektion mit
einer Krankheit ist eine bereits vorhandene Schwiche des Organismus Voraus-
setzung fiir den Befall. Im Fall der Emerging Markets sind dies ein ineffizientes
Finanzsystem sowie die enge Verflechtungen der regionalen Finanzmarkte
(Chan, Chao und Chou, 2001). Die Kapitalflucht aus einem von einer Krise
betroffenen Land in umliegende Regionen fithrt dort wiederum zu {iber-
miBigen Kapitalzufliissen, womit die Finanzmarktstrukturen oftmals {iber-
fordert sind und selbst an Stabilitit verlieren.

Eine Ursache fiir die Volatilitit von Kapitalstrémen liegt zum Teil in unvoll-
standigen Informationen iiber die Markte (Portes und Rey, 2000). Institutio-
nelle Investoren wahlen oftmals jene Markte aus, von denen sie sich hohe
Ertrage erhoffen, also so genannte Wachstumsmarkte, zu denen viele Emerging
Markets zahlten. Zudem neigen sie dazu, das Verhalten anderer Investoren
nachzuahmen und in dieselben Mirkte zu investieren. Dadurch kommt es zu
einer regionalen Haufung von Kapitalzuflissen. Man spricht hier vom so
genannten Herdenverhalten oder von ,Finanz-Bubbles“. Kommt es nun in Folge
von Schocks zu verinderten Markterwartungen, reagieren die Anleger rasch
und ziehen ihr Kapital ab. Der Kapitalabfluss beschrankt sich dabei jedoch nicht
nur auf das von der Krise betroffene Land, sondern die Investoren tendieren
dazu, unterschiedliche Linder als homogene Gruppe anzuschen. In der Folge
erwarten sie ahnliche Finanzprobleme auch fiir die anderen Linder, in die sie
investiert haben, und ziehen dort das Kapital ebenfalls ab (Bacchetta und van
Wincoop, 1998). Die internationalen Kapitalmérkte reagieren auf diese Port-
folioumschichtungen mit Wahrungsturbulenzen, die zu Wahrungskrisen fiihren
konnen, von denen dann auch Industriestaaten betroffen sind.

5.3 Finanzmarktakteure
Ein GroBteil des Anstiegs der Portfolioinvestitionen in den Emerging Markets
ist auf das rasche Wachstum der institutionellen Investoren in den vergangenen
Jahren zuriickzufiihren. So haben in den letzten Jahren im Zuge der demogra-
fischen Entwicklungen und der damit verbundenen verstirkten privaten
Altersvorsorge Anleger wie Versicherungs- und Investmentgesellschaften sowie
Pensionsfonds an Bedeutung gewonnen. Das lasst sich an der Entwicklung der
Vermogensbestinde der Investmentfonds in den vergangenen Jahren eindrucks-
voll zeigen. Diese sind in Europa von rund 1.200 Mrd EUR im Jahr 1995 auf
tiber 3.500 Mrd EUR im Jahr 2000 angewachsen. Bei den &sterreichischen
Investmentfonds war sogar ein Wachstum von rund 24 Mrd EUR im Jahr 1995
auf tiber 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 Ertrige erhoffen.
Ebenso haben auch Banken begonnen, den Trend zu nutzen und engagieren
sich vermehrt im Investmentgeschift. Bei der Marktpositionierung kommen
ihnen dabei die iiber Téchter und auslindische Niederlassungen aufgebauten
globalen Netzwerke zugute. Mit zunchmendem Engagement der Banken in die-
sem Geschiftsbereich gewinnen die Entwicklung der Wertpapiermarkte und
sich daraus ergebende Risiken an Bedeutung fiir die Stabilitit der Kreditinstitute
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und damit fir die Finanzmirkte. Die Risiken beschrianken sich dabei jedoch
nicht nur auf das Marktrisiko. Einbriiche in den Wertpapiermiérkten beeinflus-
sen auch die Kreditwiirdigkeit jener Kunden der Kreditinstitute, die auf den
entsprechenden Markten investiert haben. In der Folge steigt das Kreditrisiko
der Banken.

Stabilisierend auf die Finanzmiarkte 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 méglichst gering
zu halten und hohe Ertrige zu erwirtschaften. Ein verstirktes privates Vor-
sorgesparen lasst zudem einen breiteren und liquideren Kapitalmarkt erwarten,
was zu einer Verringerung der Volatilitit und zu einer zusitzlichen Stabilisie-
rung fiihrt.

Wie bereits oben erwiéhnt, neigen institutionelle Investoren auf Grund
unvollstindiger Informationen tiber die Mirkte, 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 Haufung
von institutionellen Anlegern zu beobachten ist, die allerdings auf Grund
mangelnder Informationen falsche Erwartungen in die Mirkte setzen. Eine
Uberbewertung der Mirkte ist die Folge, die die Gefahr einer Krise birgt, wenn
die Markterwartungen enttiauscht werden und die Anleger ihr Kapital ab-
ziehen.

Als weiterer destabilisierender Faktor ist die Altersentwicklung der Bevol-
kerung — insbesondere in den OECD-Lindern — zu sehen. Im Zuge des Vor-
sorgesparens nimmt der Nettozustrom auf die Kapitalmarkte der Emerging
Markets zu. Wenn die Babyboomgeneration der Industrielinder 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 miissen auch kiinftig ausbleibende Investitionen
kompensieren. Dies konnte die lokalen Kapitalmarkte tiberfordern und desta-
bilisierend auf die internationalen Finanzmairkte wirken.
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