
Bankensystem steigert
Ertragskraft und
Schockresistenz
Bilanzsumme weiterhin
stark steigend
Die unkonsolidierte Bilanzsumme der
o‹sterreichischen Kreditinstitute zeigte
auch in den vergangenen Monaten ein
deutliches Wachstum und erreichte
im Juni 2005 einen neuen Ho‹chststand
von 697,7 Mrd EUR. Im Jahresver-
gleich bedeutet dies ein Wachstum
von 9,7%, die ho‹chste ja‹hrliche
Zunahme seit Ende 2000. Fu‹r das
Wachstum war weiterhin das Auslands-
gescha‹ft sowohl auf der Aktivseite
(+20% im Jahresvergleich) als auch
auf der Passivseite (+12,7%) von be-
sonderer Bedeutung. Daru‹ber hinaus
zeigten auch die Verbindlichkeiten
gegenu‹ber inla‹ndischen Kreditinsti-
tuten mit einer Zunahme von 10,2%
sowie die eigenen Inlandsemissionen
mit einem starken Wachstum von
18,1% eine deutliche Erho‹hung. Das
Wachstum der Einlagen inla‹ndischer
Nichtbanken betrug demgegenu‹ber
im Jahresvergleich nur 5,3%.

Die konsolidierte Bilanzsumme
der o‹sterreichischen Banken, die
neben Gesellschaften in O‹ sterreich
insbesondere auch die Tochterbanken
in Zentral- und Osteuropa umfasst,
lag im Juni 2005 um knapp 13% u‹ber
dem Wert der unkonsolidierten
Bilanzsumme.17 Die fu‹nf gro‹§ten Ban-
ken18 erreichten dabei einen Anteil an

der Gesamtbilanzsumme von rund
60%.19

Der sich seit dem Ho‹chststand im
Jahr 1992 fortsetzende Trend einer
Reduktion der Bankstellen infolge
der zunehmenden Konsolidierung im
o‹sterreichischen Bankensektor setzte
sich auch in den vergangenen Monaten
fort. Im Juni 2005 lag die Zahl der
Bankstellen bei 5.224 (—9,5% seit
dem Ho‹chststand 1992), davon sind
886 Hauptanstalten und 4.338 Zweig-
anstalten. Die Zahl der Hauptanstalten
(nach Beru‹cksichtigung von Neu-
gru‹ndungen) reduzierte sich dabei im
Jahresvergleich insgesamt um 9, die
der Zweigstellen um 21. Die ho‹chsten
Ru‹ckga‹nge wurden in Tirol (—11 Bank-
stellen), im Burgenland (—10 Bankstel-
len) und in Niedero‹sterreich (—7 Bank-
stellen) verzeichnet. Zuwa‹chse konn-
ten im Jahresvergleich insbesondere
in Salzburg beobachtet werden (+4
Bankstellen). Trotz des ru‹ckla‹ufigen
Trends ist die Bankstellendichte in
O‹ sterreich mit 1.570 Einwohnern pro
Bankstelle im internationalen Ver-
gleich als noch immer u‹berdurch-
schnittlich hoch einzustufen.

Die Mitarbeiterkapazita‹ten zeigten
im Juni 2005 einen Ru‹ckgang von
2,5% im Vergleich zum Vorjahreswert
und betrugen damit 65.573.20 Gemes-
sen an der unkonsolidierten Bilanz-
summe je Mitarbeiterkapazita‹t kam
es zu einem Anstieg, von 9,9 Mio
EUR Ende 2004 ausgehend auf

17 Da die Banken unterschiedliche Rechnungslegungssysteme verwenden, ist bei der Aggregation der Daten mit
gewissen Unscha‹rfen zu rechnen.

18 Bank Austria Creditanstalt AG (BA-CA), Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG (Erste Bank), Raiffeisen
Zentralbank O‹sterreich AG (RZB), BAWAG P.S.K. Bank fu‹r Arbeit und Wirtschaft und O‹sterreichische Postspar-
kasse AG (BAWAG P.S.K.) und O‹sterreichische Volksbanken AG (O‹VAG).

19 In europaweiten Vergleichen erreicht die Erste Bank als gro‹§tes o‹sterreichisches Kreditinstitut gemessen an der
konsolidierten Bilanzsumme (Ende 2004) Platz 43, die RZB Rang 66, die BAWAG P.S.K. Rang 74 und die
O‹VAG Rang 111 (Quelle: The Banker: September 2005, Top 300 European Banks). Die Eigentu‹merin der
BA-CA, die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, belegt in diesem Vergleich Rang 18.

20 Teilzeitbescha‹ftigte gehen mit ihrem Bescha‹ftigungsausma§ in diese Meldung ein.
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10,7 Mio EUR,21 was ein Hinweis auf
einen effektiveren Einsatz der Perso-
nalressourcen ist. Der gestiegene Wert
bedeutet eine Anna‹herung an den EU-
Durchschnitt, der Ende 2004 11,1 Mio
EUR betrug.22 In O‹ sterreich zeigen
sich zwischen den Sektoren deutliche
Unterschiede. Wa‹hrend auf eine Mit-
arbeiterkapazita‹t bei den Sonderban-
ken im Juni 2005 rund 18,7 Mio EUR,
bei den Landes-Hypothekenbanken
rund 15,8 Mio EUR und bei den
Zweigniederlassungen ausla‹ndischer
Kreditinstitute 15,4 Mio EUR der
Bilanzsumme entfallen, macht dieser
Betrag bei den Raiffeisenbanken nur
8,1 Mio EUR und bei den Volksbanken
7,1 Mio EUR aus. Die Aktienbanken,
Sparkassen und Bausparkassen liegen
mit 12,3 Mio EUR, 10,1 Mio EUR
und 11,9 Mio EUR im Mittelfeld.

Die historisch stark schwankenden
Nominalwerte der besonderen au§er-
bilanzma‹§igen Gescha‹fte der o‹sterrei-
chischen Kreditinstitute (Derivativ-
gescha‹fte) betrugen auf unkonsolidier-
ter Basis im Juni 2005 1.527,9 Mrd
EUR. Dies entspricht einem Ru‹ckgang
von 29,4% im Jahresvergleich und
stellt damit nur mehr das 2,2fache
der unkonsolidierten Bilanzsumme
dar.23 Die Zinssatzvertra‹ge stellen mit
82,9% den nach wie vor ho‹chsten
Anteil der besonderen au§erbilanziel-
len Gescha‹fte dar, gefolgt von den
Wechselkurs- und Goldvertra‹gen mit
16,1%.

Gewinne der Banken wachsen weiter
Das Gewinnwachstum der o‹sterrei-
chischen Banken beschleunigt sich
nach positiven Entwicklungen in den
letzten beiden Jahren im Jahr 2005 wei-
ter. In der ersten Jahresha‹lfte 2005 ist
das Betriebsergebnis um 12% im Ver-
gleich zur ersten Jahresha‹lfte 2004
gestiegen, nachdem es im Jahr 2003
um 4,5% und im Jahr 2004 um 7,6%
gewachsen war. Auch die Ergebnis-
spanne24 erreicht mit 0,82% wieder
die Werte aus den Jahren 2000 und
2001 (siehe Grafik 17), bleibt aber
noch immer deutlich unter denen aus
Mitte der Neunzigerjahre, als sich die
Ergebnisspanne um 0,90% bewegte.

Die erfolgreiche Entwicklung des
operativen Gescha‹fts spiegelt sich auch
in der Aufwand-Ertrag-Relation wider.
Mit 64% in den ersten beiden Quarta-
len 2005 erreichte sie neue Bestwerte
seit dem Jahr 1995. Zum Stichtag

21 Dabei ist jedoch darauf hinzuweisen, dass au§erbilanzielle Gescha‹fte keine Beru‹cksichtigung finden und daher
die Aussagekraft dieser Kennzahl gewissen Einschra‹nkungen unterliegt.

22 Siehe Europa‹ische Zentralbank. 2005. EU Banking Structures. S. 10. — Die Zahlen fu‹r O‹sterreich unterschei-
den sich in dieser Publikation aufgrund der unterschiedlichen Definition von Kreditinstituten leicht von den hier
angefu‹hrten Zahlen.

23 Dieser Ru‹ckgang ist insbesondere durch die geringere Gescha‹ftsta‹tigkeit einer einzelnen Gro§bank beeinflusst.
Ohne deren Beru‹cksichtigung zeigt sich ein deutlich geringerer Ru‹ckgang der Nominalvolumina von 0,8%.

24 Betriebsergebnis in Relation zur durchschnittlichen Bilanzsumme (annualisiert).
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30. Juni 2005 erwarten die O‹ sterrei-
chischen Banken fu‹r das Gesamtjahr
2005 steigende Risikokosten, weil das
Wertpapierrisiko im Jahr 2004 auf-
grund eines Einmaleffekts bei der
Hebung von stillen Reserven bei Betei-
ligungen einen hohen ertragswirksa-
men Effekt hatte. Das per Juni 2005
erwartete Kreditrisiko als Teil der Risi-
kokosten wird hingegen im Jahr 2005
zum vierten Mal in Folge sinken,
gema‹§ den Vorausscha‹tzungen der
Banken um 10% im Vergleich zum Vor-
jahr. Aber auch nach Beru‹cksichtigung
der leicht gestiegenen Risikokosten
wird die risikoadjustierte Aufwand-
Ertrag-Relation25 im Jahr 2005 deut-
lich unter den Werten der letzten zehn
Jahre liegen (fu‹r einen 5-Jahres-Ver-
gleich siehe Grafik 18).

Der fu‹r das Jahr 2005 von den Ban-
ken erwartete unkonsolidierte Return
on Assets (ROA) liegt mit 0,42% leicht
unter dem des Vorjahres, was auf den
oben erwa‹hnten Bewertungseffekt in
den Wertpapierrisikokosten zuru‹ckzu-
fu‹hren ist. Dieser Effekt macht sich
auch im unkonsolidierten Return on
Equity (ROE) bemerkbar, der von
9,1% im Jahr 2004 gema‹§ den Voraus-
scha‹tzungen auf 8,6% im Jahr 2005 sin-
ken wird. Eine Zerlegung der Vera‹nde-
rung des ROE in drei Komponenten —
risikoadjustierter ROA, Risikoprofil,
und regulatorischer Leverage26 — zeigt,
dass der gro‹§te Teil (91%) des Ru‹ck-
gangs des ROE auf den Ru‹ckgang des
risikoadjustierten ROA zuru‹ckzufu‹h-
ren ist. Beim Ru‹ckgang des risikoadjus-
tierten ROA wiederum wirkt sich der
leichte (erwartete) Ru‹ckgang des Jah-
resu‹berschusses (—1,1%) bei einem
gleichzeitigen Wachstum der risikoge-
wichteten Aktiva (+4,6) aus. Weder
Risikoprofil (wegen des gleichzeitig
hohen Wachstums der Bilanzsumme)
noch regulatorischer Leverage (wegen
konstant hoher Eigenmittelquote) wer-
den sich wesentlich auf die Vera‹nde-
rung des ROE auswirken. Wesentliche
Faktoren des Ru‹ckgangs des ROE sind
also zum einen die aufgrund des
Bewertungseffekts aus dem Vorjahr
gesunkenen ausgewiesenen Gewinne
nach Risikokosten und zum anderen
das hohe Bilanzsummenwachstum.

Nach dem fu‹r die Banken schlech-
ten Jahr 2002 sind die Wachstumsraten
der Ertra‹ge seither immer deutlich
u‹ber jenen der Kosten gelegen. Mit
dem sich beschleunigenden Ertrags-
wachstum, das im ersten Halbjahr
2005 6,2% ausmachte, haben sich auch
die Kosten mit 3,2% wieder etwas

25 Summe aus operativem Aufwand und Risikokosten in Relation zu den Ertra‹gen.
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26 Risikoadjustierter ROA ist das Jahresergebnis in Relation zu den risikogewichteten Aktiva, Risikoprofil sind die
risikogewichteten Aktiva in Relation zur Bilanzsumme, regulatorischer Leverage ist die Bilanzsumme in Relation
zum Eigenkapital.
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deutlicher nach oben bewegt. Bei den
Ertra‹gen bleiben Provisions- und
Beteiligungsgescha‹ft die wichtigsten
Treiber, bei den Kosten wachsen Per-
sonalaufwand verhalten (+1,5%) und
Sachaufwand stark (+7,5%).

Wa‹hrend das Provisionsergebnis
im ersten Halbjahr 2005 um 13,9%,
das Beteiligungsergebnis um 13,6%
und das Handelsergebnis um 7,8%
gestiegen sind, verla‹uft das Zinsergeb-
nis seit dem Jahr 2002 weitgehend kon-
stant. Es ist in den beiden ersten Quar-
talen 2005 nur um 0,5% gewachsen,
wobei die weiterhin sinkende Zins-
spanne durch ein moderates Kredit-
wachstum kompensiert wurde. Vor
allem im Euro-Gescha‹ft ist die Zins-
spanne stark zuru‹ckgegangen, wa‹h-
rend sie sich im Fremdwa‹hrungsge-
scha‹ft an das Niveau der Euro-Zins-
spanne von einem niedrigeren Aus-
gangspunkt anna‹hert, aber doch noch
etwas niedriger ist. Dazu kommt, dass
der Anteil der verbrieften Verbindlich-
keiten an allen Zinspassiva in den letz-
ten Jahren leicht gestiegen ist und im
ersten Halbjahr 2005 24% betrug.
Die Refinanzierung u‹ber Verbriefun-
gen ist deutlich teurer als u‹ber Kun-
deneinlagen und Interbankenverbind-
lichkeiten. Die Zinssa‹tze fu‹r das Neu-
gescha‹ft lassen ein weiteres Sinken
der Zinsspanne erwarten: Wa‹hrend
die Zinsen fu‹r Kundeneinlagen zwi-
schen Juni 2004 und Juni 2005 weitge-
hend konstant blieben, sind die Zinsen
fu‹r Kredite — insbesondere fu‹r Kon-
sum- und Wohnbaukredite — doch
recht deutlich gesunken.

Die Analyse des Provisionsergeb-
nisses zeigt, dass drei Viertel des 13,9-
prozentigen Wachstums im Provisions-
ergebnis aus dem Wertpapiergescha‹ft
kommt, das in den zweieinhalb Jahren

nach 2000 stark zuru‹ckgegangen ist
und seit Mitte 2003 ein sich beschleuni-
gendes Wachstum erfa‹hrt: Im ersten
Halbjahr 2005 ist das Provisionsergeb-
nis aus dem Wertpapiergescha‹ft um
30,5% gewachsen, ein Wert, der bis-
her nur im Jahr 2000 erreicht wurde.
A‹ hnlich kra‹ftig wie das Provisionser-
gebnis ist auch das Beteiligungsergeb-
nis mit 13,6% gewachsen — fast 80%
dieses Wachstums stammen aus dem
Inland. Das Handelsergebnis, das fu‹r
die o‹sterreichischen Banken von ver-
gleichsweise geringer Bedeutung ist,
stieg nach einem schwa‹cheren Jahr
2004, in dem es um 1,7% gesunken
war, im ersten Halbjahr 2005 wieder
um 7,8%. Hier konnten die Banken
von Kursgewinnen auf Aktien- und
Anleihema‹rkten profitieren, wa‹hrend
die Ergebnisse aus Devisenhandel und
au§erbilanzma‹§igen Finanzgescha‹ften
zuru‹ckgegangen sind. Aus der negati-
ven Korrelation zwischen Handelser-
tra‹gen aus dem Wertpapiergescha‹ft
und Handelsertra‹gen aus dem au§erbi-
lanzma‹§igen Finanzgescha‹ft ergibt sich
ein Indiz dafu‹r, dass zumindest ein Teil
der Handelsaktivita‹ten abgesichert
wird. Provisionsspanne27 und Beteili-
gungsspanne haben sich wegen des
hohen Bilanzsummenwachstums im
Vergleich zum Vorjahr nur leicht ver-
bessert, die Handelsspanne ist kons-
tant geblieben.

Konsolidiertes Ergebnis deutlich
ho‹her als unkonsolidiertes

Die Entwicklung des konsolidierten
Ergebnisses a‹hnelt jener des unkonsoli-
dierten, die Spannen sind hier auf-
grund des margensta‹rkeren Gescha‹fts
in Zentral- und Osteuropa allerdings
deutlich ho‹her: Wa‹hrend die konsoli-
dierte Aufwand-Ertrag-Relation mit

27 Die Spannen sind jeweils Provisionsergebnis, Beteiligungsergebnis und Handelsergebnis in Relation zur durch-
schnittlichen Bilanzsumme (annualisiert).
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63% nur etwas besser als der unkonso-
lidierte Wert ist, liegt die konsoli-
dierte Ergebnisspanne28 mit 0,96%
schon recht deutlich u‹ber dem unkon-
solidierten Wert. Im Ergebnis nach
Steuern und Risikovorsorgen zeigt sich
mit einem ROA von 0,65% fu‹r den
konsolidierten Gesamtsektor die ver-
gleichsweise schwache Rentabilita‹t
des Inlandsgescha‹fts, das einen fu‹r das
Jahr 2005 erwarteten unkonsolidierten
ROA von 0,42% aufweist, am deut-
lichsten.

Wie schon in den vergangenen
Perioden ist in der konsolidierten
Betrachtung wegen der expansiven
Gescha‹ftsta‹tigkeit in Zentral- und Ost-
europa eine deutlich ho‹here Steige-
rung sowohl der Kosten (+11%) als
auch der Ertra‹ge (+12%) zu erkennen.
Nach wie vor stellt das Zinsgescha‹ft
den gro‹§ten Anteil an den Betriebser-
tra‹gen der o‹sterreichischen Banken
dar. Im ersten Halbjahr 2005 konnte
das Zinsergebnis — in der konsolidier-
ten Betrachtung inklusive der Ertra‹ge
aus Wertpapieren und Beteiligungen
— um 12% gegenu‹ber der Vergleichspe-
riode des Vorjahres gesteigert werden
und macht damit rund 63% der gesam-
ten Betriebsertra‹ge aus. Das Provisi-
onsergebnis ist im Vergleich zum Vor-
jahreswert um 15% gestiegen, das Han-
delsergebnis ist unvera‹ndert geblieben.
Auf der Kostenseite sind der Personal-
aufwand um 8%, der Sachaufwand um

13% und die Abschreibungen um 14%
gestiegen.

Die Rentabilita‹t des Auslandsge-
scha‹fts in Zentral- und Osteuropa29

ist also deutlich ho‹her als die des
Inlandsgescha‹fts, bei dem sich aller-
dings auch deutliche Verbesserungen
abzeichnen. Die aktuelle Aufwand-
Ertrag-Relation weist in der Beobach-
tungsperiode die niedrigsten Werte
seit dem Jahr 1995 auf, das operative
Inlandsgescha‹ft ist so rentabel wie
zuletzt im Jahr 2000. Die Ergebnis-
spannen aus Mitte der Neunzigerjahre
erscheinen jedoch aufgrund des hohen
Wettbewerbs in naher Zukunft un-
wahrscheinlich. Daher bleibt auch
inklusive des konsolidierten Auslands-
gescha‹fts die Rentabilita‹t des o‹sterrei-
chischen Bankensektors im europa‹i-
schen Vergleich niedrig.

Wachsendes Kreditvolumen
bei weiterem Ru‹ ckgang der
Wertberichtigungen
Kreditvergabe wa‹chst kontinuierlich

Nach einem kontinuierlichen Anstieg
der Kreditvergabe im Jahr 2004 ver-
la‹uft das Kreditwachstum vor dem
Hintergrund einer gu‹nstigen Zinsent-
wicklung in O‹ sterreich im ersten
Halbjahr 2005 konstant, d.h. mit
einer durchschnittlichen Wachstums-
rate von rund 5%. Im Juni 2005 betrug
die ja‹hrliche Wachstumsrate des Kre-
ditvolumens aller o‹sterreichischen
Banken 4,7% (siehe Grafik 19).

28 Periodenergebnis in Relation zur Bilanzsumme.
29 Details zum Engagement der o‹sterreichischen Banken in Zentral- und Osteuropa finden sich im entsprechenden

Kapitel auf S. 52ff. in diesem Heft.
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Das ja‹hrliche Kreditwachstum der
fu‹nf gro‹§ten Banken lag zur Jahres-
mitte 2005 bei 4,5%. Der Anstieg des
Direktkreditvolumens bei den Gro§-
banken in den vergangenen Monaten
la‹sst sich insbesondere auf eine ein-
zelne Gro§bank zuru‹ckfu‹hren. Inner-
halb dieses Samples ergibt sich jedoch
eine gro§e Streuung der Werte, es
finden sich darin auch Gro§banken,
deren Finanzierungsleistung sich im
Vergleich zum Vorjahr a‹u§erst
schwach entwickelt hat.

Der Median des Direktkredit-
wachstums ist weniger von der Ent-
wicklung einer einzelnen Bank gepra‹gt
und verlief in der Vergangenheit weit-
gehend stabil. Der Medianwert fu‹r
die Vera‹nderung der Kreditvergabe
betrug zur Jahresmitte 2005 3,3% im
Jahresvergleich.

Betrachtet man die Kreditentwick-
lung nach den einzelnen Bankensekto-
ren, zeigt sich auch hier ein a‹hnliches
Bild. Das seit dem Jahr 2004 einset-
zende sta‹rkere Wachstum der Direkt-
kredite la‹sst sich in nahezu allen Ban-

kensektoren feststellen. Deutlich posi-
tiv entwickelte sich in den letzten
Monaten der Bausparkassensektor.
Wa‹hrend dieser Sektor Mitte 2004
mit einem Ru‹ckgang von 2,05% noch
ein Schrumpfen der Direktkreditver-
gabe verzeichnete, stieg die Finanzie-
rungsleistung der Bausparkassen im
ersten Halbjahr 2005 mit einem ja‹hrli-
chen Wachstum von 2,6% wieder
deutlich an. Wurde die schwache Kre-
ditvergabe der Bausparkassen in der
Vergangenheit u.a. mit der Attraktivi-
ta‹t von Fremdwa‹hrungskrediten be-
gru‹ndet, die Bausparkassen aus gesetz-
lichen Gru‹nden nur beschra‹nkt gewa‹h-
ren du‹rfen, scheint es dem Sektor in
den letzten Monaten wieder gelungen
zu sein, vermehrt Kunden zu gewin-
nen, wobei sich zuku‹nftig auch die im
Bausparkassengesetz neu vorgesehe-
nen Bildungs- und Pflegekredite nie-
derschlagen du‹rften.

Eine Analyse des Wachstums des
Direktkreditvolumens nach einzelnen
volkswirtschaftlichen Sektoren zeigt
mit +11,9% im ersten Halbjahr 2005
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einen starken Finanzierungsbedarf von
Nichtbanken-Finanzintermedia‹ren
(Versicherungen, Investmentfonds)
gegenu‹ber Banken. Relativ unvera‹n-
dert stellte sich hingegen die Direkt-
kreditvergabe an Unternehmen und
private Haushalte dar. Die ja‹hrliche
Wachstumsrate bei den Krediten an
Unternehmen lag zur Jahresmitte 2005

bei 2,2%. Bei den privaten Haushal-
ten30 betrug sie 6,8%, wobei hier die
Fremdwa‹hrungskredite abermals stark
u‹berdurchschnittlich wuchsen. Wei-
terhin nur leicht steigend verlief die
Finanzierung des o‹ffentlichen Sektors
durch Bankkredite, im Juni 2005
betrug die ja‹hrliche Wachstumsrate
2,5%.

Anhaltender Fremdwa‹hrungskredit-
boom bei privaten Haushalten
Mit knapp u‹ber 50 Mrd EUR im Juli
2005 befindet sich die Summe der
Fremdwa‹hrungskredite an inla‹ndische
Nichtbanken auf einem anhaltend
hohen Niveau. Dies entspricht einem
Anteil an allen an o‹sterreichische
Nichtbanken vergebenen Krediten
von 19,5%.31 Abermals sind es die pri-
vaten Haushalte, die hierfu‹r verant-
wortlich sind: Wa‹hrend bei den nicht-

finanziellen Unternehmen der Fremd-
wa‹hrungskreditanteil mit zuletzt
14,2% neuerlich leicht zuru‹ckgegan-
gen ist, ist bei den privaten Haushalten
der Trend zu Fremdwa‹hrungskrediten
mit einem Jahreswachstum von 11,9%
seit Juli 2004 ungebrochen. Nahezu
jeder dritte Kredit (30,4% per Juli
2005) an private Haushalte ist schon
in fremder Wa‹hrung denominiert.

Die Exponierung gegenu‹ber
Fremdwa‹hrungskrediten stagniert

30 Die Daten fu‹r die Kredite an private Haushalte verstehen sich inklusive Fremdwa‹hrungskrediten. Da keine Infor-
mationen u‹ber die zur Ru‹ckzahlung dieser Kredite angesparten Tilgungstra‹ger verfu‹gbar sind, handelt es sich bei
diesen Werten demgema‹§ um Ho‹chstwerte. Zu bedenken ist jedoch, dass, wa‹hrend ein vorhandener Tilgungs-
tra‹ger zwar das Kreditrisiko eines Fremdwa‹hrungskredites teilweise mindert, das Fremdwa‹hrungsrisiko und damit
das daraus resultierende indirekte Kreditrisiko nur fu‹r den Fall einer wa‹hrungskongruenten Wahl des Tilgungs-
tra‹gers verringert wird.
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31 Zur Problematik der Tilgungstra‹ger siehe Fu§note 30.
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dabei im Westen O‹ sterreichs auf
einem besonders hohen Niveau. So
sind etwa in Vorarlberg mehr als 60%
aller Kredite von privaten Haushalten
Fremdwa‹hrungskredite! Demgegen-
u‹ber war auch in Bundesla‹ndern mit
einem traditionell niedrigeren Fremd-
wa‹hrungskreditanteil bei privaten
Haushalten (etwa Ka‹rnten, Nieder-
o‹sterreich, der Steiermark oder Wien)
in den letzten Jahren ein kontinuierli-
cher Aufholprozess zu bemerken (siehe
Grafik 20).

Der Schweizer Franken konnte mit
einem Anteil von 89,8% aller Fremd-
wa‹hrungskredite an Nichtbanken per
Juli 2005 seine Stellung als dominante
Wa‹hrung behaupten. Die Bedeutung
des japanischen Yen stagniert auf nied-
rigem Niveau und entspricht jener des
US-Dollar.

Durch die insgesamt sehr hohen
Fremdwa‹hrungskreditanteile stellt
sich die Frage, inwieweit ein ausrei-
chendes Risikobewusstsein der Haus-
halte in Bezug auf Wa‹hrungsrisiken
besteht. Es ist besonders auffa‹llig, dass
die Beliebtheit der klassischen Fremd-
wa‹hrungskreditwa‹hrungen Schweizer
Franken und japanischer Yen weniger
von deren Kursbewegungen abha‹ngt
als vielmehr vom realisierbaren Zins-
gewinn. So war der Boom bei Yen-Kre-
diten von 1999 bis 2002 eindeutig von
der Entwicklung des Zinsniveaus im
japanischen Yen gegenu‹ber jenem im
Euro bestimmt. Zwar erscheint es

durchaus rational, die ho‹here Volatili-
ta‹t etwa des japanischen Yen nur bei
entsprechend ho‹heren Zinsvorteilen
in Kauf zu nehmen, jedoch sollte nicht
ausschlie§lich dieser Zinsvorteil im
Mittelpunkt der Entscheidung stehen,
sondern auch das Wa‹hrungsrisiko.
Angesichts des anhaltenden Aufwa‹rts-
trends bei privaten Haushalten er-
scheint eine weitere Sensibilisierung
seitens der kreditvergebenden Banken
in diese Richtung angebracht.

Steigendes Risikobewusstsein bei
Gro§banken

Betrachtet man die Aktivseite der
Bilanzen der o‹sterreichischen Banken,
so ist ersichtlich, dass das Kreditrisiko
fu‹r die Mehrheit der o‹sterreichischen
Kreditinstitute das wesentliche Risiko
darstellt. Die Beurteilung des Kreditri-
sikos im Rahmen des Finanzmarktsta-
bilita‹tsberichts erfolgt einerseits durch
den ja‹hrlich zu erstellenden bankauf-
sichtlichen Pru‹fbericht sowie durch
die unterja‹hrige Betrachtung der Ein-
zelwertberichtigungen.

Fu‹r das Jahr 2004 liegt nun der
bankaufsichtliche Pru‹fbericht zur Ana-
lyse vor (siehe Tabelle 5). Der Pru‹fbe-
richt unterscheidet bei der Beurtei-
lung der Kreditqualita‹t der von den
o‹sterreichischen Banken vergebenen
Kredite zwischen zins- und ertraglosen,
notleidenden und uneinbringlichen For-
derungen32 an Kunden.

32 Als zins- und ertraglos gelten jene Forderungen an Kunden, bei denen in na‹chster Zeit nicht mit Zahlungen zu
rechnen ist. Notleidende Forderungen sind Forderungen, bei denen Ausfa‹lle zu erwarten sind. Uneinbringlich
sind jene Forderungen, die zum Zeitpunkt der Erhebung bereits realisierte Ausfa‹lle darstellen.
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Generell la‹sst sich feststellen, dass
die Kreditqualita‹t der Forderungen
der o‹sterreichischen Banken als zufrie-
den stellend betrachtet werden kann
und sich derzeit aus systemischer Sicht
keine beunruhigenden Entwicklungen
abzeichnen. Dennoch fa‹llt auf, dass
sich insbesondere die uneinbringlichen
Forderungen erho‹ht haben. Der
Medianwert fu‹r uneinbringliche For-
derungen in Prozent der Gesamtforde-
rungen stieg bei den o‹sterreichischen
Banken von 0,57% im Jahr 2003 auf
1% im Jahr 2004. Damit erreichten
die uneinbringlichen Forderungen
einen Ho‹chstwert im Vergleich zu
den Vorjahren. Ebenso stiegen die
uneinbringlichen Forderungen fu‹r das
95-Prozent-Quantil und erreichten
ebenfalls einen langfristigen Ho‹chst-
wert. Diese Entwicklung deutet darauf
hin, dass zahlreiche o‹sterreichische
Banken bislang notleidende Forderun-
gen nun als uneinbringlich betrachten
und das Kreditportfolio dementspre-
chend bereinigt haben.

Bei den Gro§banken wiederum
zeigt sich, dass sich die Kreditqualita‹t
durch alle Forderungsklassen gema‹§

bankaufsichtlichem Pru‹fbericht hin-
durch verbessert hat. Sowohl bei den
zins- und ertraglosen sowie den notlei-
denden als auch bei den uneinbringli-
chen Forderungen ergab sich im Jahr
2004 fu‹r die — gemessen an der Bilanz-
summe — fu‹nf gro‹§ten Banken ein
Ru‹ckgang der Problemkredite in Pro-
zent der Gesamtkredite im Vergleich
zum Vorjahr. Diese Verbesserung der
Kreditqualita‹t sowie der geringere
Bedarf an Wertberichtigungen (siehe
unten) deuten darauf hin, dass die Kre-
ditrisikosteuerung der Gro§banken bis
inklusive 2004 von ho‹herem Risikobe-
wusstsein gepra‹gt ist.

Abschlie§end kann festgehalten
werden, dass zwar der Anteil der
uneinbringlichen Forderungen in Pro-
zent der Gesamtkredite gestiegen ist.
Da dies jedoch auf Portfoliobereini-
gungen schlie§en la‹sst und gleichzeitig
der Anteil der zinslosen Forderungen
gesunken ist, also keine neu zugegange-
nen Problemkredite entstanden sind,
la‹sst sich eine aus Sicht der Finanz-
marktstabilita‹t insgesamt positive Ent-
wicklung der Kreditqualita‹t fu‹r das
Jahr 2004 feststellen.

Tabelle 5

Kreditqualita‹t gema‹§ bankaufsichtlichem Pru‹ fbericht

Anteil am Gesamtvolumen der Kredite in %

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zins- und ertraglose Forderungen
an Kunden
50-Prozent-Quantil (Median) 0,11 0,19 0,16 0,12 0,10 0,11 0,14 0,11
Mittelwert der fu‹nf gro‹§ten Banken 1,15 1,08 0,98 0,77 0,46 0,65 0,70 0,61
95-Prozent-Quantil 3,89 3,82 3,93 3,37 3,54 3,08 2,88 2,36

Notleidende Forderungen
50-Prozent-Quantil (Median) 2,28 2,43 2,30 2,44 2,34 2,30 2,22 2,23
Mittelwert der fu‹nf gro‹§ten Banken 2,81 2,01 1,99 1,51 1,55 1,89 1,79 1,44
95-Prozent-Quantil 8,67 8,64 8,87 9,07 9,25 8,22 8,05 7,69

Uneinbringliche Forderungen
50-Prozent-Quantil (Median) 0,53 0,55 0,57 0,55 0,49 0,57 0,57 1,00
Mittelwert der fu‹nf gro‹§ten Banken 0,33 0,38 0,44 0,37 0,36 0,61 0,66 0,65
95-Prozent-Quantil 4,17 4,15 4,11 4,01 4,04 3,83 3,91 4,28

Quelle: OeNB.

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re

entwickeln sich dynamisch

48 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 10�



Wertberichtigungsbedarf leicht
gesunken
Zur unterja‹hrigen Beurteilung der
Kreditqualita‹t im o‹sterreichischen
Bankensektor werden die Einzelwert-
berichtigungen zur Analyse herangezo-
gen. Der Anteil der Einzelwertberich-
tigungen an den Kundenforderungen33

der o‹sterreichischen Banken betrug im
Juni 2005 auf unkonsolidierter Basis
3,2%. Dies bedeutet einen leichten
Ru‹ckgang des Wertberichtigungsbe-
darfs im Vergleich zum Vorjahr, als
3,4% der Kundenforderungen wertbe-
richtigt werden mussten.

Diese Entwicklung zu niedrigeren
Einzelwertberichtigungen la‹sst sich
vor allem bei den gro‹§eren Banken
feststellen. Im Juni 2005 betrugen die
Einzelwertberichtigungen der fu‹nf
gro‹§ten Banken in Relation zu den
Kundenforderungen im Mittel 2,9%
und lagen damit unter dem o‹sterrei-
chischen Durchschnitt. Seit dem letz-
ten Ho‹chststand an Wertberichtigun-
gen im Februar 2004 konnten damit
die fu‹nf gro‹§ten o‹sterreichischen Ban-
ken ihren Bedarf an Wertberichtigun-
gen um 12% reduzieren. Diese Reduk-
tion der Wertberichtigungen liegt im
Trend der EU-Entwicklung, wo sich
derzeit historisch niedrige Niveaus an
Wertberichtigungen feststellen lassen.

Der Medianwert fu‹r die Wertbe-
richtigungen liegt in der Regel u‹ber
jenem der Gro§banken sowie u‹ber
dem Durchschnittswert aller o‹sterrei-
chischen Banken. Auch zur Jahresmitte

2005 erreichte er mit 4,6% einen ho‹he-
ren Wert als die anderen.

Die Beurteilung der Wertberichti-
gungen zu Kundenforderungen nach
Sektorzugeho‹rigkeit zeigt den ho‹chs-
ten Wertberichtigungsbedarf im Volks-
banken- und im Raiffeisensektor. Zu
den Banken mit einem u‹berdurch-
schnittlich hohen Wertberichtigungs-
bedarf (u‹ber 15%) za‹hlen vergleichs-
weise viele kleine Raiffeisenbanken,
die aus risikopolitischer Sicht keinen
besonderen Einfluss auf die gesamt-
o‹sterreichische Situation haben. Im
Vergleich zum Vorjahr ist der Wertbe-
richtigungsbedarf des Volksbanken-
und Raiffeisensektors gesunken. Die
Landes-Hypothekenbanken verzeich-
neten einen deutlichen Ru‹ckgang der
Einzelwertberichtigungen zu Kunden-
forderungen, der entsprechende Wert
lag im Juni 2005 bei 1,8%. Bei den
u‹brigen Sektoren lassen sich kaum Ver-
a‹nderungen in der Entwicklung der
Einzelwertberichtigungen feststellen.

Das sich in O‹ sterreich seit Ende
2003 erholende Kreditwachstum
ko‹nnte, wie die Erfahrung aus vergan-
genen Kreditzyklen zeigt, in Zukunft
nach einer la‹ngeren Periode von Ru‹ck-
ga‹ngen wieder zu einem moderaten
Ansteigen der Kreditrisikokosten fu‹h-
ren. Hierfu‹r ko‹nnen mehrere Fakto-
ren, wie die steigende Risikoexponie-
rung der privaten Haushalte und
u.a. erdo‹lpreisbedingte Konjunktur-
risiken, ins Treffen gefu‹hrt werden.

33 Da die Wertberichtigungen bezu‹glich der Forderungen gegenu‹ber Kreditinstituten erfahrungsgema‹§ eher gering
ausfallen, werden sie in der Analyse nicht beru‹cksichtigt.
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Abschluss der OeNB/FMA-Leitfadenreihe zu Basel II

Mit der Vero‹ffentlichung der Leitfa‹den zum Management des operationellen Risikos sowie zur Gesamt-
bankrisikosteuerung schlie§en die OeNB und die Finanzmarktaufsichtsbeho‹rde (FMA) ihre Leitfadenreihe
zu Basel II vorerst ab.

Der Leitfaden zur Behandlung des operationellen Risikos bietet zuna‹chst eine Einfu‹hrung in die
Thematik dieser Risikokategorie, indem er auf die Entwicklung des zugeho‹rigen Risikobegriffs sowie Eigen-
heiten und Bedeutung des operationellen Risikos in Banken und Wertpapierfirmen eingeht und mit
Fallbeispielen illustriert. In der Folge stellt er die Methoden des Managements operationeller Risiken
beispielhaft dar, wobei auch auf die besondere Situation von kleinen Kreditinstituten sowie von Wert-
papier- und Investmentfirmen eingegangen wird. Den Ma§nahmen in der Behandlung operationeller
Risiken ist ein eigenes Kapitel gewidmet, das die wesentlichen Risikobereiche und -minderungsma§nah-
men beleuchtet und dabei nach den vier Ursachen des operationellen Risikos (Menschen, Systeme, also
Infrastruktur bzw. Informationstechnologie, Prozesse und externe Ereignisse) vorgeht. Au§erdem entha‹lt
es einen eigenen Abschnitt zum Rechtsrisiko. Es werden fu‹r jede Ursache allgemeine und spezifische
Risiken sowie Ma§nahmen zu ihrer Verringerung behandelt. Das letzte Kapitel des Leitfadens beschreibt
schlie§lich die Ansa‹tze zur Eigenmittelberechnung und die mit ihnen verbundenen Anwendungserforder-
nisse: Basisindikatoransatz, Standardansatz bzw. alternativer Standardansatz und fortgeschrittene
Messansa‹tze (Advanced Measurement Approaches — AMAs) werden kritisch gewu‹rdigt und mit ihren
qualitativen und quantitativen Anforderungen dargestellt.

Der Leitfaden zur Gesamtbankrisikosteuerung setzt sich eingehend mit der Thematik der internen
Kapitalallokation auseinander. In der internationalen Diskussion werden die entsprechenden Verfahren
als ICAAP (Internal Capital Adequacy Assessment Process) bezeichnet. Als Einfu‹hrung in das Thema bietet
der ICAAP — Leitfaden eine Auflistung und Erkla‹rung der grundsa‹tzlichen Anforderungen an einen ada‹qua-
ten Kapitalallokationsprozess sowie eine Darstellung des aufsichtsrechtlichen Hintergrunds (Einbettung
des ICAAP in die neuen Bestimmungen nach Basel II). Dem Proportionalita‹tsgedanken — an Komplexita‹t,
Risikogehalt und Umfang der Gescha‹fte sowie Gro‹§e der Bank angepasste Risikomanagementmethoden
— wird ein eigener Abschnitt gewidmet. Zentrales Thema des Leitfadens ist die ausfu‹hrliche Darstellung
und Erla‹uterung aller wesentlichen Bestandteile eines ICAAP. Ausgehend von der Implementierung einer
geeigneten Risikostrategie wird die Bewertung aller wesentlichen Risiken ausfu‹hrlich erkla‹rt. Im Anschluss
daran werden die unterschiedlichen Kapitalarten und ihre Eignung zur Risikoabdeckung na‹her erla‹utert.
Auf die Bedeutung eines der Risikosituation angepassten Limitwesens und auf die Notwendigkeit des
Vorhandenseins von effizienten internen Kontrollmechanismen wird in einem eigenen Abschnitt na‹her ein-
gegangen. Der Leitfaden schlie§t mit einem Kapitel zur praktischen Umsetzung eines internen Kapital-
allokationsverfahrens. Es werden hierbei die Voraussetzungen fu‹r eine erfolgreiche und effiziente Umset-
zung des ICAAP erla‹utert sowie die wesentlichsten Erfolgsfaktoren dargestellt.

Marktrisiko zeigt unter-
schiedliche Tendenzen
Die Reduktion des Zinsrisikos im
Bankbuch besta‹tigt sich in der ersten
Jahresha‹lfte, wa‹hrend im Aktienhandel
und bei den offenen Devisenpositio-
nen — ausgehend von niedrigem
Niveau — mehr Risikobereitschaft zu
beobachten ist.

Die im Jahr 2004 im o‹sterrei-
chischen Bankensystem erfolgte Re-
duktion des Zinsa‹nderungsrisikos im

Bankbuch du‹rfte nachhaltiger Natur
sein; die Indikatoren deuten auf ein
nur verha‹ltnisma‹§ig geringes Anstei-
gen dieses Risikos im ersten Halbjahr
2005 hin: Der bilanzsummengewich-
tete Durchschnitt der Basler Zinsrisi-
koquotienten34 aller o‹sterreichischen
Kreditinstitute ist wa‹hrend des Jahres
2004 von 7,8% auf 6,1% zuru‹ckge-
gangen und betra‹gt zur Jahresmitte
2005 nunmehr 6,4%. Diese Entwick-
lung du‹rfte u.a. auf die in Relation zu

34 Basler Zinsrisikoquotient: Barwertverlust infolge einer Parallelverschiebung der Zinskurven in allen Wa‹hrungen
um 200 Basispunkte in Relation zu den anrechenbaren Eigenmitteln einer Bank.
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Fixzinskrediten steigende Nachfrage
nach variabel verzinsten Krediten
zuru‹ckzufu‹hren sein, wodurch die
Spielra‹ume zur Durchfu‹hrung der Fris-
tentransformation und in der Folge
auch die damit verbundenen Risiken
vermindert werden. Einem auf diese
Weise reduzierten Zinsa‹nderungsri-
siko steht allerdings ein gesteigertes
Kreditrisiko gegenu‹ber, welches darin
besteht, dass Kreditnehmer im Fall
steigender variabler Kreditzinsen in
Zahlungsschwierigkeiten kommen
ko‹nnen.

Im Gegensatz zum Bankbuch ist das
Zinsrisiko im Handelsbuch — gemessen
am Eigenmittelerfordernis fu‹r Positi-
onsrisiken in zinsbezogenen Instru-
menten — im ersten Halbjahr 2005
deutlich gestiegen, und zwar von 610
Mio EUR auf 810 Mio EUR. Diese
auf einzelne Gro§banken zuru‹ckzufu‹h-
rende Steigerung war in der Folge
jedoch nicht nachhaltig: Mit Ende
August 2005 lag der Wert wiederum
bei knapp 600 Mio EUR.

Die Aktivita‹ten beim Aktienhandel
haben sich im ersten Halbjahr 2005 aus-
geweitet. So ist das entsprechende
Eigenmittelerfordernis von 43 Mio
EUR zu Beginn des Jahres auf 71 Mio
EUR zur Jahresmitte gestiegen — ein
Umstand, der auf das Engagement ein-
zelner gro‹§erer Marktteilnehmer
zuru‹ckzufu‹hren ist. Dennoch ergibt
sich fu‹r das o‹sterreichische Bankensys-
tem keine signifikante Ausweitung der
Exponierung gegenu‹ber dem Aktien-
kursrisiko: Der entsprechende Stress-
test, der nicht auf Positionen des Han-
delsbuchs eingeschra‹nkt ist, sondern
alle bo‹rsennotierten Aktien des Han-
dels- und Bankbuchs einschlie§t, zeigt
eine nur geringfu‹gige Steigerung des
Aktienkursrisikos.

Direkte Fremdwa‹hrungsrisiken,
denen die Banken aufgrund ihrer offe-
nen Devisenpositionen ausgesetzt
sind, haben in der ersten Jahresha‹lfte
2005 eine Steigerung erfahren. So ist
das diesbezu‹gliche Eigenmittelerfor-
dernis von 53 Mio EUR auf 97 Mio
EUR gestiegen, ein Wert der zuletzt
vor vier Jahren erreicht worden war.

Zahlungs- und Wertpapier-
abwicklungssysteme
erweisen sich als weiterhin
stabil
Im ersten Halbjahr 2005 wurden insge-
samt rund 206 Millionen Transaktio-
nen im Gesamtwert von 5.812,6 Mrd
EUR u‹ber die der Zahlungssystemauf-
sicht der OeNB unterliegenden Zah-
lungs- und Wertpapierabwicklungssys-
teme abgewickelt. Die ho‹chste Trans-
aktionsanzahl (rund 101,1 Millionen)
wurde dabei u‹ber die Zahlungssysteme
mit Lastschriftfunktion (dominiert von
Maestro POS), das ho‹chste Wertevolu-
men (rund 5.078 Mrd EUR) u‹ber das
von der OeNB betriebene Zahlungs-
system ARTIS/TARGET35 abgewi-
ckelt. Bei den Wertpapierabwicklungs-
systemen waren im Jahresvergleich vor
allem im ªover-the-counter�-Bereich
deutliche Steigerungen von anzahl-
ma‹§ig rund +89,5% und wertma‹§ig
+76% zu verzeichnen.

Mit der Central Counterparty Aus-
tria (CCP.A), einer gemeinsamen
Tochtergesellschaft der Wiener Bo‹rse
und der Oesterreichischen Kontroll-
bank (OeKB), hat im ersten Halbjahr
2005 erstmals eine zentrale Vertrags-
partei sowohl fu‹r den Kassa- als auch
den Terminmarkt der Wiener Bo‹rse
den Betrieb aufgenommen, wodurch
die beiden bislang bestehenden Sys-
teme Abwicklungs- und Clearingsystem

35 ARTIS: Austrian Real Time Interbank Settlement; TARGET: Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer.
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fu‹r den Handel mit Optionen und Finanz-
terminkontrakten sowie Arrangementsys-
tem der Wiener Bo‹rse abgelo‹st wur-
den. Die Einrichtung einer zentralen
Vertragspartei entspricht dem europa‹i-
schen Trend und wird dazu beitragen,
die Stabilita‹t des o‹sterreichischen
Finanzmarktes weiter zu erho‹hen.

Das fu‹r die o‹sterreichischen Ban-
ken, gemessen am Transaktionswert,
wichtigste internationale Zahlungssys-
tem war weiterhin das Gro§betrags-
zahlungssystem EURO 1 mit rund
485 Mrd EUR. Gemessen an der
Transaktionsanzahl lag das Massenzah-
lungssystem STEP 2 mit rund 4,4 Mil-
lionen Zahlungsauftra‹gen voran.

Im ersten Halbjahr 2005 waren bei
den beaufsichtigten Zahlungs- und
Wertpapierabwicklungssystemen ins-
gesamt 17 Systemsto‹rungen36 zu ver-
zeichnen. Diese waren ohne Folge-

wirkungen auf das o‹sterreichische
Finanzsystem, da sie im Wesentlichen
(12 Systemsto‹rungen) 4 Kleinbetrags-
zah-lungssysteme betrafen, die anzahl-
wie wertma‹§ig lediglich rund 0,3%
sa‹mtlicher in O‹ sterreich anfallen-
der Kleinbetragszahlungen abwickeln.
Die restlichen Systemsto‹rungen betra-
fen die Teilnahme einer o‹sterrei-
chischen Bank an einem internatio-
nalen Zahlungssystem. Sie waren
ebenfalls unkritisch, da diese Bank
auf andere Zahlungswege ausweichen
konnte. Hervorzuheben ist, dass es
weder bei ARTIS/TARGET noch bei
den Wertpapierabwicklungssystemen
oder den fu‹r viele Massenzahlungssys-
teme wichtigen Infrastruktureinrich-
tungen der Austrian Payment Systems
Services (APSS) GmbH zu Systemsto‹-
rungen gekommen ist.

Das Engagement o‹ sterrei-
chischer Banken in Zentral-
und Osteuropa wa‹ chst mit
lokal unterschiedlicher
Dynamik weiter37

Das Engagement der o‹sterreichischen
Banken in den zentral- und osteuropa‹-

ischen La‹ndern weist weiterhin stabile
Wachstumsraten, sowohl bei der
Bilanzsumme als auch bei der Profitabi-
lita‹t, auf. Insgesamt agieren 11 o‹ster-
reichische Banken mit 54 vollkonsoli-
dierten Tochterbanken auf diesem
Markt. Davon entfallen 26 auf die

36 Systemsto‹rung ist definiert als jeder 30 Minuten u‹bersteigende durch das Zahlungssystem bedingte Stillstand
wa‹hrend der Betriebszeiten oder jeder sto‹rungsbedingte Stillstand innerhalb des Zeitraums von 30 Minuten
vor Buchungsende des Systems.

Tabelle 6

Transaktionen und Systemsto‹rungen im Zeitraum von Ja‹nner bis Juni 2005

Transaktionen System-
sto‹rungen

Anzahl
in Millionen

Wert
in Mrd EUR

Anzahl

ARTIS/TARGET 1,9 5.077,8 0
Wertpapierabwicklungssysteme 0,8 157,3 0
Kleinbetragszahlungssysteme 197,4 15,5 12
Teilnahme an internationalen Zahlungssystemen 5,9 562,0 5

Quelle: OeNB.

37 Quelle ist der Vermo‹gens- und Erfolgsausweis, den die o‹sterreichischen Bankenkonzerne seit Anfang 2002 quar-
talsweise melden. Diese Meldung umfasst ausgewa‹hlte Positionen aus den konsolidierten Jahresabschlu‹ssen der
Konzernmu‹tter und ihrer vollkonsolidierten Tochterbanken im Ausland.
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EU-Mitgliedstaaten der letzten Erwei-
terungsrunde38 und je 14 auf jene La‹n-
der mit EU-Beitrittsstatus39 sowie auf
weitere zentral- und osteuropa‹ische
La‹nder40.

Die aggregierte Bilanzsumme aller
vollkonsolidierten Auslandsto‹chter auf
diesen Ma‹rkten betrug per Ende Juni
2005 rund 115,5 Mrd EUR, was einem
Anstieg von 29% gegenu‹ber dem Vor-
jahr entspricht. Im Vergleich zur Vor-
periode bedeutet das eine Steigerung
der Wachstumsrate um 4 Prozent-
punkte. Dabei weisen Tochterbanken
in La‹ndern mit EU-Beitrittsstatus
(+38%) sowie in weiteren zentral-
und osteuropa‹ischen La‹ndern (+40%)
ein dynamischeres Wachstum als jene
der EU-Mitgliedstaaten (+26%) auf,
allerdings ausgehend von niedereren
Niveaus (siehe Grafik 21).

Das gleiche Bild zeigt sich beim
aggregierten Betriebsergebnis der zen-
tral- und osteuropa‹ischen Tochterban-
ken. Es ist von Ende Juni 2004 bis Ende
Juni 2005 um 35% auf rund 1.152 Mio
EUR angestiegen, was einer Steige-
rung der Wachstumsrate um 2 Pro-
zentpunkte entspricht. Auch hier wei-
sen die Tochterbanken in den La‹ndern
mit EU-Beitrittsstatus (+56%) sowie
in weiteren zentral- und osteuropa‹-
ischen La‹ndern (+71%) ein dynami-
scheres Wachstum als jene der EU-
Mitgliedstaaten (+25%) auf (siehe
Grafik 22).

Die Aufwand-Ertrag-Relation41der
vollkonsolidierten Tochterbanken in
Zentral- und Osteuropa verbesserte
sich von 58,9% im Juni 2004 auf 56,4%
im Juni 2005, was auf eine sta‹rkere
Zunahme bei den Betriebsertra‹gen

38 EU-Mitgliedstaaten: Polen (PL), die Slowakei (SK), Slowenien (SI), die Tschechische Republik (CZ) und Ungarn
(HU).

39 EU-Beitrittsstatus: Bulgarien (BG), Kroatien (HR), Ruma‹nien (RO) und die Tu‹rkei (TR).
40 Weitere: Albanien (AL), Bosnien und Herzegovina (BA), Russland (RU), Serbien und Montenegro (CS), die

Ukraine (UA) und Wei§russland (BY).
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41 Verwaltungsaufwand in Relation zu den Betriebsertra‹gen vor Abzug der Nettorisikovorsorge im Kreditgescha‹ft.
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(+27%) als bei den Betriebsaufwen-
dungen (+22%) zuru‹ckzufu‹hren ist
(siehe Grafik 23). Die Bedeutung des
Engagements der o‹sterreichischen Ban-
ken in Zentral- und Osteuropa hinsicht-
lich ihrer Profitabilita‹t zeigt sich auch
im Verha‹ltnis des Anteils der Banken-
to‹chter an der aggregierten Bilanz-
summe ihrer elf Mu‹tter (rund 23%)
zu ihrem Anteil am aggregierten
Betriebsergebnis (rund 42%).42

Die Exponierung des o‹sterrei-
chischen Bankensystems gegenu‹ber
Zentral- und Osteuropa im Bereich
des Kreditrisikos setzt sich aus zwei
Komponenten zusammen. Zum einen
werden Kredite von in O‹ sterreich
ansa‹ssigen Banken in diese Region ver-
geben (direkte grenzu‹berschreitende
Kredite), zum anderen findet eine Kre-
ditvergabe durch in der Region agie-
rende Tochterbanken o‹sterreichischer
Kreditinstitute statt (indirekte Kredi-
te). Zusammen ergeben sie per Juni
2005 eine Kreditexponierung gegen-
u‹ber dem Ausland in der Ho‹he von
122,3 Mrd EUR (+4% seit Jahresbe-
ginn). Davon entfallen 74,2 Mrd EUR
(+11%) auf Zentral- und Osteuropa,
von denen wiederum rund zwei Drit-
tel auf die bereits der EU beigetrete-
nen La‹nder entfallen (siehe Tabelle 7).

Dies untermauert die wichtige
Rolle Zentral- und Osteuropas fu‹r
das o‹sterreichische Bankensystem.
Die Konzentration des Engagements
o‹sterreichischer Banken auf die mitt-
lerweile der EU beigetretenen Staaten
schra‹nkt insbesondere Risiken aus den
institutionellen, gesetzlichen und
damit auch wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen dieser Ma‹rkte ein.43

Demgegenu‹ber muss jedoch auch die
ungleich dynamischere Gescha‹ftsta‹tig-
keit in jenen La‹ndern, die (noch) nicht
der EU beigetreten sind, bedacht wer-
den.

42 Die Anteile beziehen sich auf die ungewichtet aggregierte Bilanzsumme bzw. das ungewichtet aggregierte
Betriebsergebnis vollkonsolidierter Tochterbanken in Zentral- und Osteuropa.
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43 In diesem Zusammenhang sei auch das Ende Juli 2005 von der Ratingagentur Fitch Ratings vorgestellte neue
Verfahren zur Beurteilung des systemischen Bankenrisikos erwa‹hnt. O‹ sterreich erhielt dabei eine lediglich durch-
schnittliche Beurteilung. Ein Mitgrund fu‹r diese Einscha‹tzung du‹rfte u.a. in einer undifferenzierten Betrachtung
der Risikosituation in den zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern liegen.
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Anhaltend hohe Rentabilita‹ t der Banken

in Zentral- und Osteuropa1

In einigen der hier untersuchten La‹ndern beschleunigte sich das BIP-Wachstum im Jahresabstand im
ersten Halbjahr 2005 (Tschechische Republik, Bulgarien) oder verblieb auf relativ hohem Niveau (Slowa-
kei, Ruma‹nien). In Ungarn, Slowenien und Kroatien kehrten die ja‹hrlichen Wachstumsraten im zweiten
Quartal 2005 auf deutlich ho‹here Niveaus zuru‹ck; in Polen waren sie im zweiten Quartal 2005 zwar etwas
sta‹rker, jedoch weiterhin auf relativ niedrigem Niveau. Das BIP-Wachstum wurde in der Tschechischen
Republik, Ungarn, Polen und Slowenien von den Nettoexporten getragen, wa‹hrend die gesamte Inlands-
nachfrage schrumpfte bzw. stagnierte. In der Slowakei, Bulgarien, Ruma‹nien und Kroatien wurde das
Wachstum prima‹r von der inla‹ndischen Nachfrage getrieben. In diesem o‹konomischen Umfeld blieb
die Kreditexpansion an Unternehmen und Haushalte in Bulgarien und Ruma‹nien am dynamischsten,
wa‹hrend sie sich in der Slowakei und Kroatien, aber auch — trotz schwacher Inlandsnachfrage — in der
Tschechischen Republik und Slowenien beschleunigte. In der Tschechischen Republik und in der
Slowakei beruhte dies (ausgehend von bisher sehr niedrigen Wachstumsraten) auf der sta‹rkeren Expan-
sion der Unternehmenskredite, die allerdings die anhaltend starke Ausweitung der Haushaltskredite nicht
erreichen konnte. Kredite an Haushalte wuchsen auch in den anderen hier untersuchten La‹ndern sta‹rker
als Kredite an Unternehmen. Trotz des Anstiegs des Wachstums der Kredite an Unternehmen und Haus-
halte blieb die in diesen vier La‹ndern zuletzt beobachtete Dynamik (15% bis 25% im Jahresabstand)
deutlich unter jener in Bulgarien und Ruma‹nien (35% bis 40%). Allerdings war diese Dynamik sowohl in
Bulgarien als auch in Ruma‹nien bereits deutlich schwa‹cher als Mitte 2004. Diese Abschwa‹chung du‹rfte
zumindest zum Teil auch die Ma§nahmen der Notenbank zur Einda‹mmung des Kreditwachstums reflek-
tieren. Auch in Ungarn setzte sich die graduelle Ma‹§igung der Kreditnachfrage in den ersten acht
Monaten des Jahres 2005 (auf etwa 15% im Jahresabstand) fort. In Bulgarien und Ruma‹nien, die einen

1 In diesem Abschnitt wird die Entwicklung des gesamten Bankensektors in der Tschechischen Republik, Ungarn, Polen, der
Slowakei, Slowenien, Bulgarien, Kroatien und Ruma‹nien untersucht, nicht nur die Entwicklung der in diesen La‹ndern
etablierten Tochterbanken des o‹sterreichischen Bankensektors.

Tabelle 7

Kreditexponierung gegenu‹ber zentral- und osteuropa‹ ischen La‹ndern

Stand: 30. Juni 2005

in Mrd EUR
Ausland

Zentral- und Osteuropa

EU-Mitgliedstaaten EU-Beitrittsstatus Weitere3)

CZ HU PL SI SK BG HR RO BA RU UA

Direkte
Kredite1) 68,5 24,6 14,3 4,5 2,3 3,2 2,8 1,5 5,5 0,4 3,8 1,4 4,7 0,3 3,5 0,1
Anteil am
Ausland
(in %) 35,9 20,9 6,5 3,4 4,7 4,0 2,3 8,1 0,5 5,5 2,1 6,9 0,5 5,1 0,2

Indirekte
Kredite2) 53,9 49,6 35,0 13,1 8,3 6,7 1,9 4,9 10,1 1,4 6,9 1,8 4,6 1,5 1,5 0,4
Anteil am
Ausland
(in %) 92,1 65,0 24,3 15,4 12,5 3,6 9,2 18,7 2,5 12,8 3,4 8,4 2,7 2,8 0,8

Summe 122,3 74,2 49,3 17,6 10,6 9,9 4,7 6,5 15,6 1,7 10,7 3,2 9,3 1,8 5,0 0,6
Anteil am
Ausland
(in %) 60,7 40,3 14,4 8,7 8,1 3,8 5,3 12,8 1,4 8,7 2,6 7,6 1,5 4,1 0,5

Quelle: OeNB.
1) Nicht verbriefte Kredite, die von o‹sterreichischen Banken an Nichtbanken im Ausland vergeben wurden.
2) Nicht verbriefte Kredite, die von To‹chtern o‹sterreichischer Banken an Nichtbanken vergeben wurden.
3) Neben Bosnien und Herzegowina (BA), Russland (RU) und der Ukraine (UA) beinhaltet ªWeitere�� auch Albanien (AL), Serbien und Montenegro (CS) und Wei§russland (BY).
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sehr hohen Fremdwa‹hrungsanteil an den inla‹ndischen Krediten an Unternehmen und Haushalte
aufweisen, wurde die Verlangsamung der Kreditdynamik zwischen Ende 2004 und Juli 2005 von einem
leichten Ru‹ckgang des Fremdwa‹hrungsanteils am ausstehenden Kreditvolumen begleitet. Allerdings kann
die Gefahr nicht von der Hand gewiesen werden, dass Versuche, das inla‹ndische Kreditwachstum einzu-
da‹mmen, zu einer versta‹rkten direkten Verschuldung von Unternehmen und — in geringerem Ausma§ —
von Haushalten im Ausland fu‹hren. In der Tat ist die Bruttoauslandsverschuldung der Unternehmen in
Bulgarien im Lauf des ersten Halbjahres 2005 sta‹rker gestiegen als in der gleichen Periode des Vorjahres.
In Ungarn hingegen, einem Land mit ebenfalls hohem Fremdwa‹hrungsanteil, betraf die Ma‹§igung der
Kreditnachfrage vor allem Kredite in der Landeswa‹hrung, sodass der Fremdwa‹hrungsanteil in den ersten
sieben Monaten des Jahres 2005 weiter auf u‹ber 40% stieg, wobei zugleich der Anteil des Schweizer
Franken innerhalb der Fremdwa‹hrungskredite weiterhin dynamisch anstieg und Mitte 2005 bereits
40% erreichte, wa‹hrend der Anteil des Euro auf 51% zuru‹ckging. In fast allen hier untersuchten La‹ndern
verbesserte sich die Ertragslage der Banken oder blieb auf hohem Niveau weitgehend stabil, mit der
Ausnahme eines leichten Ru‹ckgangs in Kroatien.

Dabei verringerte sich der Nettozinsertrag (in Prozent der Aktiva) in mehreren La‹ndern, was die
Banken jedoch durch verbesserte Kosteneffizienz und/oder die Steigerung der Nicht-Zinsertra‹ge kompen-
sieren konnten. Aufgrund der gu‹nstigen Entwicklung des Anteils notleidender Forderungen2 trug die
Verringerung des Aufwands fu‹r Wertberichtigungen in der Mehrzahl der La‹nder ebenfalls positiv zur
Ertragsentwicklung bei. Allerdings ko‹nnte sich dies mit der Alterung des Kreditportfolios in Hinkunft
a‹ndern.
2 Notleidende Forderungen sind definiert als Substandard-, zweifelhafte und uneinbringliche Forderungen. Unterschiede in

den nationalen Klassifizierungsvorschriften und in der Breite der in die Klassifizierung einbezogenen Forderungen machen
einen la‹nderu‹bergreifenden Vergleich nicht sinnvoll.

Nominelle Eigenkapitalrendite

in %
2001 2002 2003 2004 H1 04 H1 05

Bulgarien 18,9 14,6 14,8 16,6 18,5 18,6
Kroatien 6,6 13,7 14,5 16,1 17,9 14,5
Polen 12,8 5,3 5,5 17,4 17,7 21,2
Ruma‹nien 26,3 21,0 17,7 18,0 20,5 19,7
Slowakische Republik 7,9 11,5 10,5 12,3 13,8 14,6
Slowenien 0,6 8,5 8,2 8,7 . . . .
Tschechische Republik 16,4 27,1 23,4 23,1 22,4 29,3
Ungarn 16,0 16,1 18,7 23,8 25,8 27,1

Anmerkung: Auf Basis des Nachsteuergewinns. Unterja‹hrige Daten sind linear annualisiert.

Nettozinsertrag

in % des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

2001 2002 2003 2004 H1 04 H1 05

Bulgarien 4,2 3,9 4,7 4,9 4,9 4,4
Kroatien 3,6 3,3 3,3 3,0 3,1 3,0
Polen 3,7 3,4 3,1 3,2 3,2 3,2
Ruma‹nien 2,6 3,4 4,7 4,8 5,4 3,7
Slowakische Republik 2,5 2,7 2,9 2,8 2,9 2,2
Slowenien 3,6 3,7 3,2 2,8 2,9 2,7
Tschechische Republik 2,5 2,4 2,1 2,3 2,2 2,3
Ungarn 4,2 4,3 4,0 4,3 4,0 3,9

Anmerkung: Daten zwischen den La‹ndern nicht vergleichbar. Unterja‹hrige Daten sind linear
annualisiert.
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Laufender Betriebsaufwand

in % des laufenden Betriebsertrags

2001 2002 2003 2004 H1 04 H1 05

Bulgarien 64,1 63,5 63,0 58,3 55,4 51,6
Kroatien 65,6 59,3 56,9 54,3 55,5 56,4
Polen 62,4 63,5 68,7 65,3 64,8 60,8
Ruma‹nien 57,8 62,0 65,1 61,6 58,4 64,0
Slowakische Republik 65,7 57,9 64,6 56,2 56,6 56,3
Slowenien 65,2 59,7 62,5 60,8 57,8 53,7
Tschechische Republik 53,4 51,4 52,6 47,2 49,0 45,7
Ungarn 66,7 64,7 60,1 53,0 49,8 49,4

Nettoa‹nderung an Wertberichtigungen

in % des laufenden Betriebsertrags

2001 2002 2003 2004 H1 04 H1 05

Bulgarien �8,7 1,3 3,7 9,4 6,2 12,9
Kroatien 13,7 6,6 7,7 6,6 4,5 4,9
Polen 18,9 22,9 15,2 7,9 7,0 4,4
Ruma‹nien 4,7 2,0 5,5 7,3 6,3 3,0
Slowakische Republik �33,4 �9,8 �12,5 �9,2 �14,2 �3,3
Slowenien 25,9 19,8 16,6 16,0 17,1 18,5
Tschechische Republik 22,8 9,3 0,8 9,9 11,1 8,6
Ungarn 4,3 4,7 5,5 7,5 8,7 2,4

Notleidende Forderungen

in % aller Forderungen
2001 2002 2003 2004 H1 04 H1 05

Bulgarien 4,5 3,6 4,2 3,6 2,4 2,8
Kroatien 7,3 5,9 5,1 4,6 5,1 4,3
Polen 18,4 21,6 22,1 15,1 17,9 14,0
Ruma‹nien 3,3 2,3 8,3 8,1 8,5 8,2
Slowakische Republik 21,0 11,0 9,1 7,0 7,8 6,9
Slowenien 7,0 7,0 6,5 5,5 6,0 9,6
Tschechische Republik 14,1 8,5 5,0 4,1 4,6 4,3
Ungarn 3,6 3,7 3,0 2,9 3,4 2,8

Quelle: Nationale Zentralbanken, eigene Berechnungen.
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Risikotragfa‹ higkeit der
o‹ sterreichischen Banken
verfestigt sich weiter
Eigenmittelausstattung verla‹uft nach
wie vor auf hohem Niveau
Die Eigenmittelausstattung stellt einen
wichtigen Indikator fu‹r die Beurtei-
lung der Risikotragfa‹higkeit der Ban-
ken dar. Die unkonsolidierte Eigenmit-
telquote aller o‹sterreichischen Banken,
die die Eigenmittel der Bank in Rela-
tion zu den risikogewichteten Aktiva
setzt, liegt in O‹ sterreich in den letzten

Jahren auf einem im Europavergleich
hohen Niveau. Obwohl sie gegenu‹ber
dem Ho‹chstwert im Ma‹rz 2004 von
15,0% leicht zuru‹ckging, lag sie im Juni
2005 nach wie vor bei 14,6% (siehe
Grafik 24). Die konsolidierte Eigen-
mittelquote wies Mitte 2005 einen
Wert von 12,4% auf. Damit liegt
die Eigenkapitalausstattung o‹sterrei-
chischer Kreditinstitute weiterhin
deutlich u‹ber der gesetzlich vorge-
schriebenen Eigenmittelquote von
mindestens 8%.

Mit Jahresbeginn 2005 hat sich die
durchschnittliche Eigenmittelausstat-
tung der gro§en Banken an den
Medianwert des Gesamtsektors (ex-
klusive Sonderbanken) angena‹hert.
Lag in der Vergangenheit die Kapitala-
da‹quanz der gemessen an der Bilanz-
summe fu‹nf gro‹§ten Banken zumeist
u‹ber dem Wert des Medians, so weisen
beide Werte durch den starken Anstieg
des Medians vor einigen Monaten
nahezu identische Niveaus bei 13,9%
im Juni 2005 auf. Damit liegen die

o‹sterreichischen Gro§banken zudem
u‹ber dem Wert der gro§en EU-Ban-
ken, die eine Quote von 11,3% aufwei-
sen (Quelle: EZB. Financial Stability
Report. Juni 2005). Aufgrund des der-
zeit bestehenden Eigenmittelu‹ber-
schusses der BAWAG P.S.K. lassen sich
auch aus der Kreditvergabe an REFCO
keinerlei stabilita‹tsgefa‹hrdende Ent-
wicklungen ableiten.

Eine gute Risikovorsorge zeigt sich
auch bei dem Wert fu‹r das 5-Prozent-
Quantil, das jene Banken repra‹sen-
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tiert, die eine vergleichsweise schwa-
che Eigenmittelausstattung aufweisen.
Der Wert fu‹r das 5-Prozent-Quantil
erho‹hte sich Anfang des Jahres 2005
von 8,8% im Ja‹nner 2004 auf 9,4%
und sank zur Jahresmitte wieder leicht
auf 9,3%.

Betrachtet man die so genannte
Kernkapitalquote, die das Tier 1-Kapi-
tal (Kernkapital) in Relation zur
Bemessungsgrundlage setzt, so liegt
auch hier der unkonsolidierte Global-
wert aller o‹sterreichischen Banken
auf einem vergleichsweise hohen
Niveau. Im Juni 2005 lag die Kernkapi-
talquote der o‹sterreichischen Banken
bei 10,2%. Da die Kernkapitalquote
eine entscheidende Rolle bei der Beur-
teilung von Banken durch Ratingagen-
turen spielt, ist ein Blick auf die Tier
1-Ratios der mit einem Rating ver-

sehenen o‹sterreichischen Banken sinn-
voll. Die durchschnittliche Kernkapi-
talquote dieser Banken (exklusive
Sonderbanken) betrug im Juni 2005
8,2%. Diese Quote entspricht weitge-
hend dem europa‹ischen Durchschnitt
der Gro§banken, auch wenn sich die
Banken aufgrund der Gro‹§enunter-
schiede nicht vollsta‹ndig vergleichen
lassen. Fu‹r die Gro§banken im Euro-
raum stellt die EZB Ende 2004 eine
Kernkapitalquote von 8,3% fest.

Zusammenfassend la‹sst sich damit
sagen, dass die Risikotragfa‹higkeit der
o‹sterreichischen Banken eine zufrie-
den stellende Tendenz aufweist. Die
Kapitalada‹quanz der o‹sterreichischen
Banken liegt im Durchschnitt, mitun-
ter auch leicht u‹ber der Entwicklung
im Euroraum.

Einlagensicherung

Die Richtlinie 94/19/EG des Europa‹ischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 1994 u‹ber Einlagen-
sicherungssysteme sieht vor, dass alle EU-Mitgliedstaaten Entscha‹digungssysteme einrichten mu‹ssen,
durch die gewa‹hrleistet ist, dass Bankkunden in der gesamten EU bei Ausfall eines Kreditinstituts in
der EU ihre Einlagen im Ausma§ von bis zu 20.000 EUR (mit einem Selbstbehalt von maximal 10%)
erstattet bekommen. Auf diese Weise soll u.a. Verbraucherschutzerwa‹gungen Rechnung getragen und
die Stabilita‹t des Finanzsystems durch Vermeidung potenzieller ªBankpaniken� gefo‹rdert werden. Im
Einzelnen bestehen jedoch erhebliche Unterschiede zwischen den verschiedenen nationalen Einlagen-
sicherungssystemen, sowohl was die Ho‹he und den Umfang der gesicherten Einlagen betrifft als auch
unter den Gesichtspunkten der Organisation und Finanzierung.
Angesichts dieser Heterogenita‹t der Einlagensicherungssysteme auf der einen Seite und der zunehmen-
den Integration des EU-Bankensektors auf der anderen Seite, wird die Einlagensicherungsrichtlinie derzeit
seitens der Europa‹ischen Kommission einer umfassenden U‹ berpru‹fung unterzogen. Untersucht werden
soll, ob die Richtlinie ihre urspru‹nglichen Ziele vollsta‹ndig erreicht und durch Gewa‹hrleistung eines EU-
weiten Mindestsicherungsniveaus fu‹r ein besseres Funktionieren des Binnenmarktes sorgt. Insbesondere
wird dabei auch der Frage nachgegangen, ob und gegebenenfalls in welchem Ausma§ die Notwendigkeit
einer weiteren Harmonisierung der nationalen Einlagensicherungssysteme (z.B. hinsichtlich Sicherungs-
niveau und -umfang) besteht bzw. inwieweit die bestehenden Arrangements fu‹r grenzu‹bergreifende
Konstellationen weiterhin geeignet sind.
Vor diesem Hintergrund veranstaltete die OeNB am 1. Juni 2005 einen internationalen Workshop, in des-
sen Rahmen die Einlagensicherungssysteme ausgewa‹hlter EU-Mitgliedstaaten pra‹sentiert, die Vor- und
Nachteile spezifischer Organisations- und Finanzierungsformen unter nationalen sowie grenzu‹bergreifen-
den Gesichtspunkten diskutiert sowie weitere Harmonisierungspotenziale evaluiert wurden. Als beson-
ders sensibel wurden in diesem Zusammenhang die verschiedentlich angestellten U‹ berlegungen hinsicht-
lich einer EU-weiten Harmonisierung des Finanzierungsmodells auf Ex-ante-Basis beurteilt. Nach einer im
Jahr 2004 durchgefu‹hrten Erhebung sind derzeit 14 Einlagensicherungssysteme ex ante finanziert, 5 Ein-
lagensicherungssysteme ex post und weitere 6 Systeme basieren auf einer ªgemischten� Finanzierung.
Eine generelle Verpflichtung zur Einrichtung eines ex ante finanzierten Sicherungssystems ha‹tte fu‹r die
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von der notwendigen Umstellung betroffenen La‹nder, darunter auch O‹ sterreich, erhebliche Konsequen-
zen und wa‹re jedenfalls nur mit entsprechenden U‹ bergangsfristen vorstellbar. Neben dem Umstand, dass
die Frage des optimalen Finanzierungsmodells offenbar erheblich mit der Struktur des jeweiligen natio-
nalen Bankensektors verknu‹pft ist, wurde in der Diskussion auch deutlich, dass den Vorteilen von ex ante
finanzierten Systemen (z.B. unmittelbare Verfu‹gbarkeit von finanziellen Mitteln) zumindest in ihrer
derzeit bestehenden Form auch bedeutende Nachteile (insbesondere ein unter Umsta‹nden erheblicher
Verwaltungsaufwand und eine hohe Mittelbindung) gegenu‹berstehen. Gro§e Bedeutung wurde auch
risikobasierten Beitragselementen zugemessen.

Stresstests unterstreichen gute
Schockresistenz des Bankensystems

Im Rahmen des Financial Sector
Assessment Program des IWF wurden
im Jahr 2003 Stresstests zur Beurtei-
lung der Risikotragfa‹higkeit des o‹ster-
reichischen Bankensystems entwi-
ckelt, deren Ergebnisse seither regel-

ma‹§ig im Finanzmarktstabilita‹tsbe-
richt publiziert werden.44 Tabelle 8
zeigt die Entwicklung der Resultate
im Bereich des Kredit- und Marktrisi-
kos im zeitlichen Verlauf. Um die
Ergebnisse zu unterschiedlichen Zeit-
punkten miteinander vergleichbar zu
machen, sind dabei nicht die aus den

Tabelle 8

Ergebnisse der Stresstests fu‹r das aggregierte o‹sterreichische Bankensystem im zeitlichen Verlauf

Ende 2003 Ende 2004 Mitte 2005

in %

Aktuelle Eigenmittelquote 14,45 14,71 14,62

Differenz zwischen aktueller und gestresster
Eigenmittelquote in Prozentpunkten

Kreditrisiko
Inla‹ndisches Kreditexposure

Anstieg des Verha‹ltnisses von Wertberichtigungen zu Kreditvolumen um 30% 0,87 0,92 0,96
Kreditexposure in den zentral- und osteuropa‹ ischen La‹ndern

Anstieg des Verha‹ltnisses von Wertberichtigungen zu Kreditvolumen um 40% 0,28 0,27 0,26
Fremdwa‹hrungskredite

Aufwertung des Schweizer Franken gegenu‹ber dem Euro um 10% 0,28 0,30 0,30
Aufwertung des japanischen Yen gegenu‹ber dem Euro um 20% 0,16 0,07 0,07

Akkumuliertes Kreditrisiko
Gleichzeitige Betrachtung aller drei Komponenten des Kreditrisikos1) 1,38 1,39 1,41

Marktrisiko
Zinsrisiko

Euro: Parallelverschiebung der Zinskurve nach oben um 130 Basispunkte 0,61 0,35 0,29
US-Dollar : Parallelverschiebung der Zinskurve nach oben um 110 Basispunkte 0,04 0,06 0,06
Schweizer Franken: Parallelverschiebung der Zinskurve nach oben um 150 Basispunkte 0,04 0,01 0,02
Japanischer Yen: Verschiebung der Zinskurve nach unten2) 0,06 0,03 0,00

Aktienkursrisiko
Inla‹ndischer Bo‹rsencrash, Ru‹ckgang des ATX um 30% 0,16 0,16 0,16
Internationaler Bo‹rsencrash, Ru‹ckgang internationaler Bo‹rsenindizes um 35% 0,22 0,21 0,23

Wechselkursrisiko
Worst Case-Abscha‹tzung3) fu‹r Auf- oder Abwertung des Euro um 10% 0,10 0,09 0,11

Quelle: Eigene Berechungen auf Basis von Meldedaten der OeNB.
1) Anstieg des Verha‹ltnisses von Wertberichtigungen zu ausstehendem Volumen um 30% fu‹r Forderungen an inla‹ndische Kunden in Euro, um 40% fu‹r direkte und indirekte Forderungen an Kunden in den

zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern sowie Aufwertung des Schweizer Franken um 10% und des japanischen Yen um 20%.
2) Im Fall des japanischen Yen wurde die Zinskurve nicht parallel nach unten verschoben, um ein Szenario mit negativen Zinsen zu vermeiden. Das Szenario besteht in einer Senkung der Zinsen im kurz-

fristigen Bereich um 20 Basispunkte, im mittleren Bereich um 40 Basispunkte und im langfristigen Bereich um 130 Basispunkte.
3) Verringerung der Absolutwerte der offenen Devisenpositionen aller Banken in den zwo‹lf wichtigsten Wa‹hrungen ohne Wa‹hrungen der zentral- und osteuropa‹ischen La‹nder.

44 Eine Darstellung der Methodik findet sich im Finanzmarktstabilita‹tsbericht 7 der OeNB. Es wird daran erinnert,
dass sich die Ergebnisse aus Platzgru‹nden nur auf das aggregierte o‹sterreichische Bankensystem beziehen, d.h.,
die jeweiligen Positionen der Einzelbanken sind zu einer hypothetischen Gesamtbank zusammengefasst.
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einzelnen Stressszenarien resultieren-
den Eigenmittelquoten, sondern deren
Differenz von der jeweils aktuellen
Eigenmittelquote angegeben. So lag
Mitte 2005 beispielsweise eine un-
konsolidierte Eigenmittelquote von
14,62% vor, die sich im Stressszenario
ªinla‹ndisches Kreditrisiko� um 0,96
Prozentpunkte auf 13,66% verringerte.

Die Ergebnisse der Stresstests zei-
gen in den meisten Risikokategorien
eine relativ konstante zeitliche Ent-
wicklung. Eine Ausnahme bildet das
Zinsa‹nderungsrisiko, das hauptsa‹ch-
lich gegenu‹ber dem Euroraum be-
steht, und das seit Ende 2003 merklich
zuru‹ckgegangen ist. Diese aggregierte
Betrachtung des Zinsa‹nderungsrisikos
steht im Einklang mit den Ausfu‹hrun-
gen zum Marktrisiko, denen zufolge
das durchschnittliche Zinsrisiko auf
Einzelbankebene ebenfalls ru‹ckla‹ufig
ist. Es kann jedoch nicht ausgeschlos-
sen werden, dass diese Risikoreduk-
tion durch ein gesteigertes Kreditri-
siko — ausgelo‹st durch die vermehrte
Nachfrage nach variabel verzinsten
Krediten in Verbindung mit mo‹glichen
Zahlungsschwierigkeiten der Kredit-
nehmer im Fall steigender variabler
Kreditzinsen — kompensiert wird. Im
Szenario zum Kreditrisiko ist dieser
zusa‹tzlichen Risikokomponente noch
nicht Rechnung getragen — das Szena-
rio fu‹r das inla‹ndische Kreditrisiko
geht fu‹r die unterschiedlichen Zeit-
punkte von einer einheitlichen Steige-
rung des Wertberichtigungsbedarfs
im Ausma§ von 30% aus. Dennoch ist
auch beim Kreditrisiko gegenu‹ber
inla‹ndischen Schuldnern eine leichte
Steigerung feststellbar: Ende 2003
lag die gestresste Eigenmittelquote
des aggregierten Bankensystems um

0,87 Prozentpunkte, Mitte 2005 um
0,96 Prozentpunkte unter der aktuel-
len Quote.

Die Stresstests fu‹r das zusa‹tzliche
Kreditrisiko von Fremdwa‹hrungskre-
diten, das von mo‹glichen Aufwertun-
gen der Kreditwa‹hrung ausgeht, haben
seit Ende 2003 eine geringfu‹gige
Zunahme der Risikosituation beim
Schweizer Franken und eine Reduk-
tion beim japanischen Yen gezeigt.
Dies entspricht der seit diesem Zeit-
punkt fortgesetzten Umschichtung
der Fremdwa‹hrungskredite vom japa-
nischen Yen hin zum Schweizer Fran-
ken. Das kombinierte Szenario fu‹r
Kredite in Schweizer Franken und japa-
nischen Yen lie§ Ende 2003 die Eigen-
mittelquote um 0,44 Prozentpunkte
sinken, gegenu‹ber 0,37 Prozentpunk-
ten zur Jahresmitte 2005.

Das aus dem Kreditrisiko gegen-
u‹ber den zentral- und osteuropa‹ischen
La‹ndern resultierende Verlustpoten-
zial fu‹r das o‹sterreichische Bankensys-
tem ist trotz weiterhin zunehmender
Gescha‹ftsta‹tigkeit in dieser Region
den Stresstests zufolge leicht ru‹ckla‹u-
fig: Der Abstand zwischen tatsa‹chli-
cher und gestresster Eigenmittelquote
reduzierte sich von 0,28 Prozentpunk-
ten Ende 2003 auf 0,26 Prozentpunkte
Mitte 2005. Diese Tendenz ist gro§teils
durch den Umstand erkla‹rbar, dass es
durch den Bo‹rsengang der Raiffeisen
International Bank-Holding AG (Raiff-
eisen International) zu einer merkli-
chen Diversifizierung der Eigentu‹mer-
strukturen gekommen ist.45 Dement-
sprechend hat sich der Bo‹rsengang
der Raiffeisen International Risiko
reduzierend auf das Stresstest-Ergeb-
nis ausgewirkt.

45 Bei der Berechnung des Schocks werden die von ausla‹ndischen Tochterbanken vergebenen Kredite mit dem von der
o‹sterreichischen Mutter gehaltenen Anteil gewichtet, da ja auch nur diese Anteile letztlich ertragswirksam werden
ko‹nnen.
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Im Verha‹ltnis zur Bedeutung des
Gescha‹fts in Zentral- und Osteuropa
fu‹r die Profitabilita‹t des o‹sterrei-
chischen Bankensystems erscheint das
durch den Stresstest implizierte Kre-
ditrisikopotenzial relativ moderat.
Dies ist als Konsequenz der Tatsache
zu sehen, dass in einer konsolidierten
Betrachtung die in der Region erziel-
ten Gewinne u‹berproportional zur ein-
gesetzten Bilanzsumme sind. Bezieht
man die aus dem Szenario der Steige-
rung des Wertberichtigungsbedarfs
auf Kundenforderungen um 40% resul-
tierenden Verluste auf das aggregierte
Konzernergebnis der elf in der Region
ta‹tigen o‹sterreichischen Mutterinstitu-
te, so zeigt sich, dass ein derartiger
Schock die Profitabilita‹t der in diesem
Raum ta‹tigen Konzerne wesentlich
sta‹rker treffen wu‹rde: Zur Jahresmitte
2005 wu‹rde dieser Verlust 18% der
Betriebsergebnisse vor Risiko fu‹r das
Jahr 2004 bzw. 40% der Jahresergeb-
nisse 2004 nach Steuer betragen.

In Summe lassen die durchgefu‹hr-
ten Stresstests in den letzten 1,5 Jahren
kein merkliches Ansteigen des Risiko-
potenzials fu‹r die o‹sterreichische Kre-
ditwirtschaft erkennen. Da die Eigen-
mittelquote auf Ebene des Gesamt-
systems im ersten Halbjahr 2005 nur
marginal zuru‹ckgegangen ist, kann
weiterhin von zufrieden stellender
Schockresistenz des o‹sterreichischen
Bankensystems ausgegangen werden.

Ratings o‹sterreichischer Gro§banken
bleiben im Wesentlichen unvera‹ndert
Die Untersuchung des Bankensektors
verwendet zur Analyse der Finanz-
marktstabilita‹t hauptsa‹chlich das auf-
sichtsrechtliche Meldewesen. Diese
Analysen lassen sich durch o‹ffentlich
zur Verfu‹gung stehende Informatio-
nen und Indikatoren internationaler
Ratingagenturen wie z. B. Moody�s
oder Standard & Poor�s erga‹nzen. Zu
diesen Indikatoren za‹hlen sowohl die
langfristigen Ratings, die die Spar-,
Sicht- und Termineinlagen sowie das
Interbankengescha‹ft umfassen, als
auch die nachrangigen Verbindlichkei-
ten und das Rating u‹ber die Finanz-
sta‹rke von Banken (Bank Financial
Strength Rating, BFSR).

Die ju‹ngsten Entwicklungen auf
dem o‹sterreichischen Bankenmarkt
haben seit dem letzten Bericht vorerst
noch keine Vera‹nderung der Ratings
der betroffenen Institute nach sich
gezogen (siehe Tabelle 9). Die U‹ ber-
nahme der Investkredit durch die
O‹ VAG lo‹ste na‹mlich bereits zum Zeit-
punkt der Anku‹ndigung im Ja‹nner
2005 eine Verschlechterung des BFSR
von C+ auf C aus, da die Analysten
geringe Synergieeffekte sowie Belas-
tungen fu‹r das u‹bernehmende Institut
erwarten. Allerdings hat Moody�s
sowohl das BFSR als auch das Langfris-
tige Bankdepositenrating von BAWAG
P.S.K. und BA-CA mit negativer Per-
spektive ªunder review� gestellt. Bei
Ersterer als Auswirkung der Kreditver-
gabe an REFCO, bei Zweiterer als
Konsequenz der im Raum stehenden
U‹ bernahme der HVB durch die Uni-
Credit.
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Aktienkurse o‹sterreichischer
Gro§banken steigen weiter
Die vier im ATX Prime notierenden
Banktitel (BA-CA, Erste Bank, Raiff-
eisen International und Investkredit)
verzeichneten per 30. September 2005
eine Marktkapitalisierung in Ho‹he von
33,3 Mrd EUR. Gegenu‹ber dem Vor-
jahresvergleichsmonat bedeutet dies
fast eine Verdoppelung (+16,3 Mrd
EUR)46. Die Banktitel verzeichneten
per Ende September 2005 einen Anteil
von u‹ber einem Drittel an der gesam-
ten Marktkapitalisierung der inla‹ndi-
schen, an der Wiener Bo‹rse gehandel-
ten Wertpapiere. Insgesamt stieg die
Marktkapitalisierung im Jahresver-
gleich um 46,7 Mrd EUR47 auf
94,9 Mrd EUR.

Die Investkredit wird aufgrund der
U‹ bernahme durch die O‹ VAG am Ende
des Jahres vom Kurszettel genommen.
Derzeit befinden sich noch rund 2%
der Aktien im Streubesitz, die jedoch
im Rahmen eines Spaltungsverfahrens
(Squeeze-Out) im September 2005 an
eine Abwicklungsgesellschaft ausge-
gliedert wurden. Laut UniCredit sei
bei der BA-CA vorerst keine Einstel-
lung der Bo‹rsennotierung (Delisting)

geplant, auch wenn ein Squeeze-Out
nach o‹sterreichischem Recht mo‹glich
wa‹re.

Versicherungen und
Pensionskassen erholen
sich weiter
Auslandsengagement in Zentral- und
Osteuropa liefert wichtige Ergebnis-
beitra‹ge
Die gute operative Performance und
die ho‹heren Kapitalanlageergebnisse
haben positiv auf die Stabilita‹t der
europa‹ischen Versicherungsunterneh-
men gewirkt.

Die o‹sterreichische Versicherungs-
wirtschaft hat die Verbesserung ihrer
Gescha‹fts- und Ertragsergebnisse pro-
longieren ko‹nnen. Zum einen hat sich
die Lebensversicherungssparte — auch
positiv beeinflusst durch die pra‹-
mienbegu‹nstigte Zukunftsvorsorge —
freundlich entwickelt. Die im Jahr
2005 noch geltenden Sterbetafeln und
der Ho‹chstzinssatz von 2,75% ko‹nnten
zusa‹tzlichen Anreiz fu‹r die hohe Nach-
frage geboten haben. Die FMA hat
den Ho‹chstzinssatz fu‹r Lebensversi-
cherungsvertra‹ge wegen des niedrigen
Renditeniveaus auf 2,25% abgesenkt,

Tabelle 9

Ratings ausgewa‹hlter o‹sterreichischer Gro§banken

Stand: 31. Oktober 2005

Langfristige Bankdepositenratings Finanzkraftratings (BFSR)

Ratingausblick Ratingausblick

BA-CA A2 Under Review B— Under Review
Erste Bank A1 Stabil B— Stabil
RZB A1 Stabil C+ Stabil
BAWAG P.S.K. A2 Under Review C+ Under Review
O‹ VAG A2 Stabil C Stabil
RLB OO‹ A1 Stabil B— Negativ
Hypo Alpe-Adria-Bank Aa2 Stabil C+ Stabil

Quelle: Moody�s Investors Service.

46 Die 16,3 Mrd EUR beinhalten die 1,1 Mrd EUR der Erstemission der Raiffeisen International im April 2005.
47 Die 46,7 Mrd EUR beinhalten das Neu- bzw. Relisting von Immoeast, Intercell, KTM, Raiffeisen International,

SkyEurope, voestalpine sowie Wiener Sta‹dtische.
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der fu‹r alle ab 1. Ja‹nner 2006 abge-
schlossenen Vertra‹ge mit garantierter
Mindestverzinsung gilt. Zum anderen
sind die verbesserten Ergebnisse auch
besonders auf das wachsende Engage-
ment o‹sterreichischer Versicherungs-
unternehmen in Zentral- und Osteu-
ropa zuru‹ckzufu‹hren. Sie sind nun
mit rund 70 Unternehmen in dieser
Region ta‹tig und verfu‹gen in einzelnen
La‹ndern u‹ber Marktanteile von bis zu
35%. Der Ausbau der Marktpra‹senz
in Zentral- und Osteuropa ist ob
der geringen Versicherungsdurchdrin-
gung, die das Wachstumspotenzial die-
ser Region aufzeigt, besonders interes-
sant. Die ho‹heren (erwarteten) Wachs-
tumsraten und ein strafferes Kosten-
management schlagen sich auch in
der Aktienkursentwicklung o‹sterrei-
chischer Versicherer nieder, die sich
im Vergleich zu europa‹ischen Bench-
mark-Indizes deutlich positiver dar-
stellt.

Die Umstellung auf neue Sterbeta-
feln und die Absenkung des Ho‹chst-
zinssatzes sind der Finanzmarkt-
stabilita‹t im Bereich der Versicherun-
gen dienlich, da die kalkulatorischen
Grundlagen an die demographische
Entwicklung und die Marktgegeben-
heiten angepasst werden. Es ist aber
darauf hinzuweisen, dass sowohl
adverse Schocks auf den Finanzma‹rk-
ten als auch vermehrt auftretende
Gro§schadenereignisse im Allgemei-
nen von der Versicherungsbranche als
potenzielle Risikoquelle wachsam
beobachtet werden.

Bedeutung der Auslandsaktiva wa‹chst
auch bei Versicherungen stetig an

Die Summe der Aktiva48 (exklusive
Ru‹ckversicherungsgescha‹ft) ist im ers-
ten Halbjahr 2005 um 5,2 Mrd EUR
auf 73,4 Mrd EUR gestiegen. Inla‹ndi-

sche Anteilswerte und sonstige inla‹ndi-
sche Wertpapiere sowie ausla‹ndische
Rentenwertpapiere haben sich in den
ersten sechs Monaten des Jahres 2005
erneut positiver als andere Aktivposi-
tionen entwickelt (+1,9 Mrd EUR
bzw. +1,4 Mrd EUR). Dank u‹ber-
durchschnittlich hoher Wachstumsbei-
tra‹ge — gemeinsam sind sie fu‹r 63,5%
des Nettoanstiegs der Aktiva verant-
wortlich — vereinen sie nunmehr
knapp die Ha‹lfte der Aktiva. Seit Ein-
fu‹hrung der OeNB-Versicherungssta-
tistik im Jahr 1996 stiegen ausla‹ndische
Anteilswerte und sonstige ausla‹ndi-
sche Wertpapiere von einem sehr nied-
rigen Niveau ausgehend um mehr als
das Zehnfache auf 3,7 Mrd EUR an,
allein im ersten Halbjahr 2005 betrug
der Anstieg 861 Mio EUR. Die zuneh-
mende Bedeutung des Auslands fu‹r die
Aktiva der Versicherungen wird nicht
nur bei den Rentenwertpapieren, son-
dern auch bei den Anteilswertpapie-
ren deutlich. Bedeutende Ru‹ckga‹nge
konnten im ersten Halbjahr 2005 bei
den Darlehen an den Staat und bei
den inla‹ndischen Rentenwertpapieren
des Staats festgestellt werden, womit
der Forderungsbestand gegenu‹ber
dem Staat 5,8 Mrd EUR betrug und
sich seit dem Jahr 1996 um 65,4%
reduziert hat. Im Gegensatz dazu
haben sich die inla‹ndischen Renten-
wertpapiere inla‹ndischer Kreditinsti-
tute um 471 Mio EUR auf 7,5 Mrd
EUR erho‹ht. Die Forderungen der
Versicherungen gegenu‹ber inla‹ndi-
schen Kreditinstituten sind insgesamt
um 486 Mio EUR auf 10,2 Mrd EUR
angewachsen und haben als Anteil
sowohl an der Summe der Aktiva der
Versicherungen als auch an der konso-
lidierten Bilanzsumme der o‹sterrei-
chischen Banken seit Ende 2004
leicht abgenommen. Aufgrund der

48 Auf Basis der Quartalsmeldung (OeNB-Versicherungsstatistik).
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Gescha‹ftsentwicklung und der mode-
raten Risikogescha‹ftsanteile risikobe-
hafteter Forderungen, gemessen an
den Bilanzsummen, ist das Anste-
ckungsrisiko zwischen Banken- und
Versicherungssektor nach wie vor als
gering einzustufen.

Die versicherungstechnischen
Ru‹ckstellungen wurden im ersten
Halbjahr 2005 sowohl von der Ho‹he
(47,1 Mrd EUR) als auch von den
Wachstumsbeitra‹gen (+2,7 Mrd EUR)
der Deckungsru‹ckstellungen in der
Lebensversicherung dominiert.

Pensionskassen wachsen weiter

Zum Stichtag 31. Dezember 2004
waren 13 betriebliche und 7 u‹berbe-
triebliche Pensionskassen in O‹ ster-
reich zugelassen. Im Jahr 2004 stieg
das den Veranlagungs- und Risikoge-
meinschaften zugeordnete Vermo‹gen
von 9,1 Mrd EUR auf 10,1 Mrd EUR
(+11,1%). Die Forderungen der Haus-
halte gegen Pensionskassen machten
rund 3% ihres Geldvermo‹gens im Jahr
2004 aus. Ende 2004 bestanden mit
rund 10.600 Unternehmen Pensions-
kassenvertra‹ge, die etwa 369.000
Anwartschafts- und 44.000 Leistungs-
berechtigte betrafen.

Im Jahr 2005 kam es zu einer
Novellierung des Pensionskassenge-
setzes (PKG).49 Diese diente vor
allem der Umsetzung der Richtlinie
2003/41/EG des Europa‹ischen Parla-
ments und des Rates vom 3. Juni 2003
u‹ber die Ta‹tigkeit und die Beaufsichti-
gung von Einrichtungen der betriebli-
chen Altersversorgung in nationales
Recht. Zwei Ma§nahmen der Novelle
ko‹nnten in Zukunft zudem zu einer
Erho‹hung der Wettbewerbsintensita‹t
auf dem Markt fu‹r betriebliche Alters-
versorgung fu‹hren. Erstens sieht die

Richtlinie die wechselseitige Anerken-
nung der Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersversorgung in allen Mit-
gliedstaaten vor. Fu‹r die aufsichtsrecht-
liche Kontrolle gilt das Herkunftsland-
prinzip. Zweitens wird im Versiche-
rungsaufsichtsgesetz ein neues Pro-
dukt der betrieblichen Altersversor-
gung zugelassen — die betriebliche Kol-
lektivversicherung (BKV). Sie wird
steuer- und arbeitsrechtlich den Pensi-
onskassen gleichgestellt. Die BKV ver-
anlagt konservativer als die Pensions-
kassen, bietet eine ho‹here Zinsgarantie
und garantiert die Unverfallbarkeit der
Anspru‹che bereits mit Vertragsab-
schluss. Allerdings ist ihre Transparenz
geringer und die die Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten haben
weniger Einfluss auf ihre Gescha‹fte
als bei Pensionskassen. Aufsichtsrecht-
lich wird mit der Novelle der Weg
zunehmender Liberalisierung der Ver-
anlagungsvorschriften durch das allge-
meine Vorsichtsprinzip fortgefu‹hrt.
Dadurch erho‹ht sich die Flexibilita‹t
der Veranlagung der Pensionskassen.
In der Folge steigen die Kontrollkosten
fu‹r die Anwartschafts- und Leistungs-
berechtigten. Weiters wird auch bei
den Vermo‹gensverwaltungskosten auf
die Obergrenze von 1% verzichtet.
Stattdessen sollen diese angemessen
und marktu‹blich sein. Die zusa‹tzliche
Flexibilita‹t ko‹nnte zu ihrer Erho‹hung
fu‹hren. Mit der PKG Novelle 2005
wurde die Option zum Verzicht auf
die Mindestertragsgarantie, die durch
die PKG Novelle 2003 ohnehin deut-
lich reduziert wurde, geschaffen.
Dadurch sollten die Vermo‹gensverwal-
tungskosten fu‹r jene Arbeitnehmer,
die von der Option Gebrauch machen,
deutlich sinken. Laut Fachverband der
Pensionskassen werde der Verzicht auf
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die Mindestertragsgarantie von fast
50% der Pensionsberechtigten und
bei fast allen Neuabschlu‹ssen ausgeu‹bt.

Sehr langfristige indexierte
Staatsanleihen ko‹nnten einen Beitrag
zum Risikomanagement der
Pensionskassen leisten
In zahlreichen EU-Mitgliedstaaten
(z.B. in Frankreich, im Vereinigten
Ko‹nigreich) wurden im letzten Jahr
versta‹rkt — teilweise indexierte —
Staatsanleihen mit Laufzeiten von u‹ber
30 Jahren begeben, die vom Markt
intensiv nachgefragt wurden. Auch in
O‹ sterreich ko‹nnten derartige Veranla-
gungen bei Pensionskassen aufgrund

ihrer langfristigen Verbindlichkeiten
und des hohen Inflationsrisikos einen
wichtigen Beitrag zum Risikomanage-
ment leisten, zu dem die Pensionskas-
sen mit der PKG Novelle 2005 ver-
pflichtet sind. Vor allem gesamtwirt-
schaftliche Risiken (z.B. Inflation und
demografischer Wandel) sind im Euro-
raum nur eingeschra‹nkt diversifizier-
bar. Die zuku‹nftige Rolle sehr langfris-
tiger indexierter Bundesanleihen im
Management gesamtwirtschaftlicher
Risiken in O‹ sterreich ha‹ngt einerseits
von der Zielsetzung des Schulden-
managements des Bundes und anderer-
seits von der Marktnachfrage ab.
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