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Erdo‹ lpreis steigert
Konjunkturrisiken —
Renditeentwicklung als
zusa‹ tzlicher Risikofaktor
Die Konjunktur entwickelte sich in
vielen industrialisierten und aufstre-
benden Volkswirtschaften u‹ber die
letzten Quartale robust, wobei die
Dynamik im Euroraum verhaltener
blieb. Auch O‹ sterreich bildete hierbei
keine Ausnahme. Sowohl Exporte als
auch Inlandsnachfrage schwa‹chten sich
seit Beginn des Jahres 2005 ab. Die
Konjunkturaussichten fu‹r die kom-
menden Quartale bleiben aber positiv,
der hohe Erdo‹lpreis stellt aber weiter-
hin eine Hauptrisikoquelle fu‹r das
Wirtschaftswachstum dar. Auch fu‹r
die ku‹nftigen Inflationsentwicklungen
spielt die weitere Kursbewegung des
Roho‹lpreises eine entscheidende Rol-
le. Wa‹hrend in den meisten Industrie-
la‹ndern bereits die Auswirkungen des
ho‹heren Erdo‹lpreises auf die Inflation
bemerkbar sind, wurden diese in den
neuen Mitgliedstaaten der Europa‹i-
schen Union durch Aufwertungsbewe-
gungen in den jeweiligen Wa‹hrungen
bisher zum Teil kompensiert.

Fu‹r das Wirtschaftswachstum und
die Finanzmarktstabilita‹t der aufstre-
benden Volkswirtschaften in Zentral-
und Osteuropa sind neben dem Erdo‹l-
preis auch die Entwicklung des inter-
nationalen kurz- und langfristigen
Zinsniveaus sowie jene der Risikoein-
stellung der Investoren eine poten-
zielle Gefahrenquelle, da die Bewer-
tung der jeweiligen Wa‹hrungen in etli-
chen Fa‹llen bereits relativ hoch ist und
die Risikoaufschla‹ge auf Anleihen der
aufstrebenden Volkswirtschaften (so-
wohl in nationaler als auch in fremder
Wa‹hrung) im Allgemeinen bereits
relativ niedrig sind.

Anhaltend gu‹ nstige Finan-
zierungsbedingungen fu‹ r
Unternehmen
Im inla‹ndischen Unternehmenssektor
fu‹hrten eine anhaltend gute Gewinn-
situation und gu‹nstige Finanzierungs-
bedingungen sowohl auf den Kapital-
ma‹rkten als auch auf dem Kreditmarkt
zu einer Verbesserung der Finanzposi-
tion. Eine relativ hohe Bedeutung fu‹r
die Neufinanzierung von Unterneh-
men nahmen abermals Kapitalmarktin-
strumente ein. Die Begebung sowohl
von Aktien als auch von Anleihen nah-
men gegenu‹ber einem nur leichten
Kreditwachstum stark zu, wodurch
sich die Bilanzstruktur der Unterneh-
men weiter verbesserte. Hauptrisiko-
quellen fu‹r den Unternehmenssektor
sind neben den erwa‹hnten Konjunk-
turrisiken potenzielle Verschlechte-
rungen bei den Finanzierungsbedin-
gungen.

Finanzposition der
privaten Haushalte wird
riskanter
Obwohl sich die realen Einkommen
weiterhin nur verhalten entwickeln,
steigerten die privaten Haushalte in
O‹ sterreich ihr Geldvermo‹gen in
betra‹chtlichem Umfang. Neben den
hierfu‹r mitverantwortlichen Bewer-
tungsgewinnen veranlagten die priva-
ten Haushalte in letzter Zeit wieder
vermehrt in Wertpapiere, Investment-
zertifikate und Versicherungsproduk-
te. In diesem Zusammenhang wird ins-
besondere die zunehmende Bedeutung
der privaten Pensionsvorsorge deut-
lich. Gleichzeitig kam es zu einem wei-
teren, wenn auch weniger ausgepra‹g-
ten Anwachsen der Verpflichtungen,
wobei der Fremdwa‹hrungskreditboom
ungebrochen anha‹lt. Sowohl die
Anzahl der Insolvenzen als auch das
Volumen der Aussta‹nde bei diesen
Insolvenzen stieg zuletzt wiederum

O‹ sterreichisches Finanzsystem
in guter Verfassung
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an. Insgesamt geht der Haushaltssektor
durch diese Entwicklungen vermehrt
Risiken ein. Wa‹hrend er auf der Aktiv-
seite zunehmend Kursrisiken ausge-
setzt ist, steigt auf der Passivseite
sowohl sein Wa‹hrungsrisiko (durch
die Finanzierung in fremder Wa‹hrung)
als auch sein Zinsrisiko (durch den
hohen und steigenden Anteil von varia-
bel verzinsten Krediten in O‹ sterreich).

Dynamische Gescha‹ fts-
entwicklung der o‹ ster-
reichischen Kreditinstitute
Mitbedingt durch die gute Ausgangs-
lage im Unternehmenssektor entwi-
ckelte sich auch die Gewinnsituation
der o‹sterreichischen Kreditinstitute
bei weiterhin hohem Wachstum der
Bilanzsumme gut. Hierbei schlug sich
im Inlandsgescha‹ft vor allem die ange-
sprochene versta‹rkte Kapitalmarktori-
entierung in der Unternehmensfinan-
zierung und im Anlageverhalten der
privaten Haushalte in den Provisionser-
tra‹gen nieder. Dadurch gelang es den
Banken, die moderate Kreditnachfrage
mehr als zu kompensieren. Die Auf-
wand/Ertrag-Relation (Cost-Income-
Ratio) ist so gut wie noch nie in der
gesamten Beobachtungsperiode seit
dem Jahr 1995, die Ergebnisspanne
erreicht wieder die Werte aus den
fu‹r die Banken erfolgreichen Jahren
2000 und 2001. Die Zinsspanne im
Inland blieb jedoch aufgrund des star-
ken Wettbewerbs auf einem niedrigen
Niveau. Den wichtigsten Beitrag fu‹r
die verbesserte Rentabilita‹t lieferte
allerdings das Gescha‹ft in Zentral-
und Osteuropa, das weiterhin von
einem starken Kreditwachstum und
anhaltend hohen Gewinnmargen profi-
tierte. Mit den gestiegenen Gewinnen
und den anhaltend hohen Eigenmittel-
quoten sowie den deutlich ru‹ckla‹ufi-
gen Einzelwertberichtigungen im Ver-

ha‹ltnis zu den Kundenforderungen ver-
besserte sich die Risikoexponierung
der o‹sterreichischen Kreditinstitute
weiter. Stresstests hinsichtlich der
wesentlichen Risikokategorien zeigten
daru‹ber hinaus eine Reduktion des
Zinsrisikos.

Durch die von den o‹sterrei-
chischen Banken wahrgenommenen
Chancen im zentral- und osteuropa‹-
ischen Raum entstand bereits seit la‹n-
gerem eine zunehmende Abha‹ngigkeit
von der Ertragssta‹rke dieser Banken-
ma‹rkte. Dies macht einerseits weitere
Bemu‹hungen im Inlandsgescha‹ft un-
erla‹sslich, andererseits erscheint es
dadurch auch noch sta‹rker geboten,
angesichts rasch wachsender Kredit-
portfolios auf diesen Ma‹rkten auf eine
nachhaltig gesunde Portfolioqualita‹t zu
achten. Hinsichtlich der Kreditqualita‹t
im Inland la‹sst das sich in O‹ sterreich
seit Ende 2003 erholende Kreditwachs-
tum nach einer la‹ngeren Periode von
Ru‹ckga‹ngen — entsprechend der Erfah-
rung aus vergangenen Kreditzyklen —
auch wieder ein moderates Ansteigen
der Kreditrisikokosten erwarten. Zu-
dem ko‹nnte sich die erwa‹hnte gestie-
gene Risikoexponierung der privaten
Haushalte entsprechend auf die Quali-
ta‹t des inla‹ndischen Kundenportfolios
auswirken. Auch das Engagement der
Banken in Hedgefonds bedarf eines
wachsamen Risikomanagements, um
den erho‹hten Risiken dieser Anlage-
form gerecht zu werden.

Die o‹sterreichischen Versicherun-
gen sehen sich wie die Kreditinstitute
einer gu‹nstigen Gescha‹ftsentwicklung
gegenu‹ber, die ebenfalls von den zen-
tral- und osteuropa‹ischen La‹ndern
positiv beeinflusst wird. Das Wachs-
tum von Vermo‹gensbestand und Ver-
anlagungsergebnis der Pensionskassen
findet auch im Jahr 2005 seine Fortset-
zung.

O‹ sterreichisches Finanzsystem

in guter Verfassung
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Erdo‹ lpreis bedingt
verlangsamtes Wirtschafts-
wachstum und ho‹ here
Inflation in vielen
Industriela‹ ndern
Das Wirtschaftswachstum in der
OECD betrug im Jahr 2004 3,4%,
ein im langja‹hrigen Durchschnitt rela-
tiv hoher Wert. Seit Mitte 2004 setzte
eine Verlangsamung auf einen weniger
steilen Wachstumspfad ein. Wesentli-
che Ursache dieser Verlangsamung
waren die gestiegenen Preise von
Roho‹l und Roho‹lprodukten, wobei
nach wie vor gu‹nstige Finanzierungs-
bedingungen sowie relativ hohe Bud-
getdefizite unterstu‹tzend wirkten.
Der Erdo‹lpreis hat sich seit Anfang
2004 in etwa verdoppelt und u‹bertraf
damit wiederholt die in den Wirt-
schaftsprognosen angenommene Ent-
wicklung. Die meisten aktuellen Prog-
nosen nehmen einen auch in den na‹ch-
sten Jahren anhaltend hohen Erdo‹l-
preis an; die Spanne der Prognosen
von Consensus Forecasts fu‹r Ende
2006 liegt derzeit bei 45 USD bis
75 USD. Die Inflationsraten erho‹hten
sich erdo‹lpreisbedingt in vielen La‹n-
dern, wobei die Kerninflation bislang
moderat geblieben ist. Offenbar haben
verschiedene Faktoren wie z.B. der
versta‹rkte internationale Wettbewerb
auf den Arbeits- und Gu‹terma‹rkten
sowie bestehende U‹ berkapazita‹ten
und hohe Gewinnmargen einen Teil

des erdo‹lpreisbedingten Preisdrucks
bislang abgefangen. Fu‹r die Jahre 2005
und 2006 geht der Internationale Wa‹h-
rungsfonds (IWF) in seiner aktuellen
Prognose von einer weiterhin guten
weltwirtschaftlichen Entwicklung aus,
mit Wachstumsraten in der Na‹he der
langja‹hrigen Durchschnitte sowie mo-
derater Inflation. Die Widerstands-
fa‹higkeit des globalen Finanzsystems
gegen Schocks ist nach Einscha‹tzung
des IWF vor allem aufgrund der in
der ju‹ngeren Vergangenheit guten
Gewinnlage der Finanzintermedia‹re
sowie der Unternehmen fu‹r die na‹here
Zukunft hoch.

Die Risiken fu‹r den nach wie vor
positiven Ausblick fu‹r das Wachstum
sind allerdings u‹berwiegend nach
unten gerichtet, wa‹hrend die Risiken
fu‹r die Inflation aufgrund von mo‹gli-
chen Zweitrundeneffekten des hohen
Erdo‹lpreises nach oben gerichtet sind.
Zu den Abwa‹rtsrisiken fu‹r das Wachs-
tum za‹hlen neben den Effekten des
ho‹heren Erdo‹lpreises eine ungeord-
nete Korrektur des allgemein als zu
hoch eingescha‹tzten Leistungsbilanz-
defizits der USA sowie ein rascher
und deutlicher Anstieg der in Renditen
langfristiger Anleihen enthaltenen
Laufzeit- und Inflationsrisikopra‹mien
mit negativen Effekten auf die in etli-
chen La‹ndern stark gestiegenen Preise
von Immobilien.

Tabelle 1

Wirtschaftsprognosen des IWF von April und September 2005

in %

BIP-Wachstum Inflationsrate

April
2005

Sep.
2005

April
2005

Sep.
2005

April
2005

Sep.
2005

April
2005

Sep.
2005

2005 2006 2005 2006

USA 3,6 3,5 3,6 3,3 2,7 3,1 2,4 2,8
EU-12 1,6 1,2 2,3 1,8 1,9 2,1 1,7 1,8
Japan 0,8 2,0 1,9 2,0 �0,2 �0,4 . . �0,1

Quelle: World Economic Outlook, IWF.

Internationales Umfeld mit zunehmenden
Abwa‹rtsrisiken
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Tabelle 1 gibt einen U‹ berblick u‹ber
die Vera‹nderung der wirtschaftlichen
Aussichten fu‹r die USA, den Euroraum
sowie fu‹r Japan.

Stabile Anleihema‹rkte, Kurszuwa‹chse
europa‹ ischer und japanischer Aktien,
robuster US-Dollar

Auf den Geldma‹rkten kam es seit
Anfang Mai 2005 zu weiteren drei
Leitzinsanhebungen der US-amerika-
nischen Notenbank um kumuliert
75 Basispunkte auf 3,75%, wa‹hrend
die Leitzinsen im Euroraum und in
Japan weiter konstant bei 2% bzw.
0% gehalten wurden. Die US-amerika-
nische Notenbank stellte angesichts
der Notwendigkeit zur Sicherung der
Preisstabilita‹t und der nach wie vor
unterstu‹tzenden Natur der geldpoliti-
schen Ausrichtung weitere ma§volle
Zinsanhebungen in Aussicht. Bezu‹glich
der Geldpolitik in Japan wurde die
Mo‹glichkeit einer Ru‹cknahme der
Politik quantitativer geldpolitischer
Lockerung aufgrund der gestiegenen
Wahrscheinlichkeit einer nachhaltigen
Ru‹ckkehr zu positiven Kerninflations-
raten auf den Ma‹rkten versta‹rkt disku-
tiert. Der EZB-Rat betonte im Zeit-
raum von Mai bis Oktober 2005 die
Notwendigkeit zur Wachsamkeit ange-
sichts der bestehenden Aufwa‹rtsrisi-
ken fu‹r die Preisstabilita‹t im Euro-
raum. Die Zinssa‹tze fu‹r Laufzeiten
bis zwo‹lf Monate stiegen in den USA
gemeinsam mit den Leitzinsen weiter
an, wobei die Naturkatastrophen im
Su‹den der USA zu tempora‹ren Ru‹ck-
ga‹ngen fu‹hrten. Im Euroraum verrin-
gerten sich die Geldmarktsa‹tze bis Juni
2005 aufgrund von Erwartungen der
Verschiebung einer Leitzinsanhebung
in die Zukunft bzw. der Mo‹glichkeit
einer weiteren Leitzinssenkung. Von
Juni bis Oktober 2005 stiegen sie wie-
der um rund 20 Basispunkte an. Auch
in Japan begannen die 12-Monats-Zins-

sa‹tze ab Juni 2005 zu steigen, was die
Erwartung von in der Zukunft anstei-
genden Leitzinsen reflektieren ko‹nnte.
Die impliziten Volatilita‹ten von Optio-
nen auf in Euro und US-Dollar deno-
minierte Geldmarkt-Futures sind von
Mai bis Juni 2005 weiter gefallen und
haben sich seither auf niedrigem
Niveau stabilisiert. Dies deutet auf
eine relativ geringe Unsicherheit auf
den Ma‹rkten bezu‹glich ku‹nftiger Leit-
zinsniveaus hin. Ein hohes Ma§ an
Sicherheit u‹ber ku‹nftige kurzfristige
Zinsniveaus tra‹gt tendenziell zu niedri-
geren langfristigen Zinsen bei.

Auf den Staatsanleihema‹rkten in den
USA verflachte sich die Zinsstruktur
von Mai bis Oktober 2005 aufgrund
des am kurzen Ende deutlicheren Zins-
anstiegs weiter. Im Euroraum kam es
aufgrund gleichzeitig steigender kurz-
fristiger und fallender langfristiger
Zinsen zu einer leichten Drehung der
Zinsstruktur, wobei die Zinsstruktur
nach wie vor einen ansteigenden Ver-
lauf aufweist. Das Niveau der langfris-
tigen Zinsen in diesen beiden Wirt-
schaftsra‹umen ist nach wie vor im lang-
fristigen Vergleich niedrig, wobei dies
vor allem fu‹r den Euroraum auch
durch eine Abwa‹rtsrevision der Er-
wartungen der Anleihema‹rkte fu‹r das
langfristige Wachstum erkla‹rt werden
kann. In Japan kam es zu Zinsanstiegen
vor allem bei den mittleren, aber auch
den langen Laufzeiten, wodurch die
Zinsstruktur steiler wurde und ihre
negative Konvexita‹t einbu‹§te. Dies
du‹rfte in Zusammenhang mit versta‹rk-
ten Erwartungen einer Beendigung der
Politik der quantitativen Lockerung
stehen. Die aus inflationsindexierten
Anleihen mit 10-ja‹hriger Laufzeit
gewonnenen Inflationsrisikopra‹mien
sind in den USA und im Euroraum seit
Juli 2005 wieder leicht angestiegen.
Hierfu‹r du‹rfte der weiter gestiegene
Erdo‹lpreis verantwortlich sein, der

Internationales Umfeld mit zunehmenden Abwa‹ rtsrisiken
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zumindest einen tempora‹ren Effekt auf
die Inflationsraten hat. Insgesamt
scheinen die Inflationserwartungen
auf den Anleihema‹rkten in den USA
und im Euroraum nach wie vor gut
im Ziel der Preisstabilita‹t verankert.
Die an den Renditen dieser Anleihen
gemessenen langfristigen Realzinsen
sind im Euroraum weiter gefallen,
wa‹hrend sie in den USA leicht gestie-
gen sind. Die Risikoaufschla‹ge auf
Unternehmensanleihen verringerten
sich nach den deutlichen Anstiegen
von Ma‹rz bis Mai 2005 leicht und befin-
den sich derzeit auf einem im langfris-
tigen Vergleich niedrigen Niveau. Dies
du‹rfte nicht zuletzt auf die in der ju‹nge-
ren Vergangenheit gute Gewinnlage
der Unternehmen bei gleichzeitig
geringerer Investitionsneigung zuru‹ck-
zufu‹hren sein, wodurch sich die
Verschuldungskennziffern verbessert
haben. Auch eine hohe Bereitschaft
zur U‹ bernahme von Kreditrisiken zur
Erreichung von Renditevorgaben
(ªhunt for yields�) du‹rfte eine Rolle
gespielt haben.

Auf den Aktienma‹rkten verzeichne-
ten die Investoren in europa‹ische und
japanische Aktien von Mai bis Mitte
Oktober 2005 erhebliche Kurszu-
wa‹chse von rund 12% bzw. 20%, wa‹h-
rend das Kurswachstum in den USA
mit rund 3% deutlich geringer ausfiel.
Aktien von im Erdo‹l- und Erdgasge-
scha‹ft ta‹tigen Firmen konnten u‹ber-
durchschnittlich zulegen. Die positive
Entwicklung der japanischen Aktienin-
dizes kann u.a. durch den verbesserten
Wirtschaftsausblick sowie mo‹glicher-
weise auch durch den Ausgang der Par-
lamentswahlen erkla‹rt werden, wa‹h-
rend im Euroraum sta‹rker die gute
Gewinnlage bzw. der positive Gewinn-
ausblick wichtig gewesen sein du‹rfte.
An den US-amerikanischen Bo‹rsen
du‹rften die Naturkatastrophen im
Su‹den der USA und hohe Preisanstiege
fu‹r Erdo‹l und vor allem Mineralo‹l-Ver-
arbeitungsprodukte die Stimmung der
Investoren und damit das Kurswachs-
tum geda‹mpft haben.
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Auf den Devisenma‹rkten verzeich-
nete der Euro von Mai bis Juni 2005
Kursverluste gegenu‹ber dem US-Dol-
lar und dem japanischen Yen, blieb
aber gegenu‹ber dem Schweizer Fran-
ken relativ stabil. Wa‹hrend die Kurs-
verluste des Euro gegenu‹ber dem japa-
nischen Yen wieder aufgeholt werden
konnten, erfolgte gegenu‹ber dem US-
Dollar nur eine tempora‹re Korrektur
der vergangenen Verluste, nach der
sich der Kurs wieder abschwa‹chte
und sich bis Mitte Oktober 2005 bei
etwas u‹ber 1,20 USD/EUR stabilisier-
te. Eine wesentliche Ursache fu‹r die
Festigung des US-Dollar seit Mai 2005
du‹rfte der gestiegene Renditevorteil
von Veranlagungen auf US-Dollar
lautender Finanztitel sein. Die Ableh-
nung des Verfassungsvertrags in den
Referenden in Frankreich und den
Niederlanden du‹rfte den Euro zumin-
dest tempora‹r geschwa‹cht haben. Die
ansatzweise Flexibilisierung des chine-
sischen Wa‹hrungsregimes im Juli 2005
hatte keinen merklichen Einfluss auf
die Wa‹hrungsrelationen zwischen
Euro, US-Dollar und japanischem
Yen bzw. dem Schweizer Franken.

Nettokapitalzustro‹ me in
Emerging Markets 2005:
Deutlicher Ru‹ ckgang

Robustes, aber leicht abgeschwa‹chtes
Wirtschaftswachstum 2005 und 2006
Das diesja‹hrige Wirtschaftswachstum
in den aufstrebenden Volkswirtschaften
(Emerging Market Economies — EMEs)
du‹rfte mit einer durchschnittlichen
Zuwachsrate von 61�2 % in allen Regio-
nen unter dem Rekordwachstum des
Vorjahres (7,3%) liegen. Die weitge-
hend unvera‹nderte aggregierte Wachs-
tumsprognose verdeckt aber substan-
zielle A‹ nderungen in regionalen und
individuellen Prognosen, in denen sich
der Einfluss der Preisa‹nderungen von
Erdo‹l und anderen Rohstoffen, die

Risiken der globalen Produktion und
des Handels sowie la‹nderspezifische
Faktoren widerspiegeln. Auch im Jahr
2006 bleiben die konjunkturellen Aus-
sichten fu‹r die EMEs robust, der IWF
hat das reale BIP-Wachstum leicht auf
6,1% bei einem deutlich sta‹rkeren
Preisauftrieb hinaufrevidiert. Die be-
deutsamsten Risiken fu‹r die Konjunk-
tur in den EMEs stellen ein hoher
und volatiler Erdo‹lpreis, ein rascher
und deutlicher Anstieg des historisch
nach wie vor niedrigen langfristigen
Zinsniveaus in den Industriela‹ndern
sowie deren wachsender Protektionis-
mus, zuletzt bei den Textilimporten
aus China, dar. Der IWF mahnt fiskali-
sche Anstrengungen bei den EMEs ein,
um deren derzeitige o‹ffentliche Ver-
schuldungsquote von 60% des BIP
zu senken. Auch sollte die Ver-
schuldungsstruktur verbessert wer-
den. Asiens Wirtschaften haben ihr
robustes Wachstumstempo im ersten
Halbjahr 2005 fortgesetzt; sie bleiben
weiterhin neben den USA der wich-
tigste globale Wachstumsmotor. Die
Exporte weisen ein stabiles Wachstum
auf, und von der Inlandsnachfrage
gehen in den meisten gro§en Wirt-
schaften der Region kra‹ftige Wachs-
tumsimpulse aus. Gleichzeitig bleibt
der Inflationsdruck moderat, da einige
La‹nder bereits im Jahr 2004 begonnen
haben, ihre Geldpolitik zu straffen. In
China und in Indien geschah dies
sowohl im Wege der Erho‹hung der
Mindestreserven fu‹r die Banken als
auch durch Zinserho‹hungen. Zuletzt
versta‹rkte sich der Inflationsdruck in
einigen La‹ndern aufgrund der Ku‹r-
zung von Subventionen auf Treibstoffe.
Chinas Wirtschaftswachstum sollte im
Gesamtjahr 2005 trotz Da‹mpfungsver-
suchen (Aufwertung, Ausgabenbegren-
zungen) nur geringfu‹gig unter dem
Vorjahreswert von 9,5% liegen, du‹rfte
im Jahr 2006 aber infolge schwa‹cherer
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Exporte und Investitionen allma‹hlich
nachlassen. Zuletzt lag die Jahresinflati-
onsrate in China bei nur 1,3% (August
2005). Auch in Indien bleiben die
Wachstumsaussichten robust. Dank
des Anstiegs der Inlandsnachfrage, ins-
besondere des privaten Konsums, blei-
ben die wirtschaftlichen Aussichten
der Region gu‹nstig, wenngleich die
hohen Erdo‹lpreise ein erhebliches
Risiko darstellen. Die starken exter-
nen Zuflu‹sse — die Reserven werden
im Jahr 2005 aufgrund fortbestehen-
der beachtlicher Leistungsbilanzu‹ber-
schu‹sse und spekulativer Kapitalzu-
flu‹sse laut IWF weiter um knapp
300 Mrd USD auf nahezu 1.200 Mrd
USD ansteigen, womit mehr als vier
Fu‹nftel der ja‹hrlichen Importe gedeckt
werden ko‹nnen — werden in den meis-
ten La‹ndern gro§teils kostenauf-
wa‹ndig sterilisiert; zusa‹tzlich drohen
Kapitalverluste, sollte der US-Dollar
gegenu‹ber diesen Wa‹hrungen weiter
nachgeben. In Lateinamerika setzt sich
die rasche konjunkturelle Gangart in
abgeschwa‹chter Form fort, wobei die
Expansion weiter von den Exporten
getragen und der Inlandsnachfrage
gestu‹tzt wird. Aufgrund der relativ
gro‹§eren Auslandsverschuldung gilt
fu‹r diese Region das oben angespro-
chene Risiko eines Anstiegs der lang-
fristigen Zinsen in den Industriela‹n-
dern in besonderem Ma§e. Im Mittle-
ren Osten stu‹tzen die steigende Erd-
o‹lproduktion und die steigenden
Erdo‹lpreise das Wirtschaftswachstum,
begleitet von erheblichen Verbesserun-
gen in der Leistungsbilanz und der
fiskalischen Lage. Der Aufbau der
Infrastruktur zur Sta‹rkung des Nicht-
Erdo‹lsektors schreitet voran, doch ist
eine umsichtige Fiskal- und Struktur-
politik erforderlich, um die gestie-
genen Erdo‹leinnahmen effizient zu
absorbieren. In der Gemeinschaft Unab-
ha‹ngiger Staaten (GUS) verlangsamte

sich das reale BIP-Wachstum im Jahr
2005. Zwar profitiert Russlands Wirt-
schaft vom hohen Erdo‹lpreis, doch
hat sich das Investitionsklima nicht
zuletzt infolge sta‹rkerer Staatsinter-
ventionen (u.a. bei der Yukos-Affa‹re)
und der starken Steueranhebung im
Erdo‹lsektor eingetru‹bt, sodass auch
fu‹r das Jahr 2006 mit einer weiteren
Abku‹hlung des realen BIP-Wachstums
gerechnet wird. Das Wachstum in den
EMEs in Europa bleibt robust, obwohl
sich seit Mitte 2004 die Expansionsrate
verlangsamt hat. Wa‹hrend sich in der
Tu‹rkei das Wirtschaftswachstum paral-
lel zu anhaltender Disinflation auf
einen nachhaltigeren Pfad verlangsamt
(2005 und 2006: jeweils 5%), steigt das
Leistungsbilanzdefizit weiter auf u‹ber
51�2 % des BIP. Der IWF unterstu‹tzt
das Land mit massiver Finanzhilfe,
um Strukturreformen voranzutreiben,
allen voran jene des Bankensystems
und der Sozialversicherung. Als weite-
rer Stabilita‹tsanker ko‹nnen die am
3. Oktober 2005 ero‹ffneten EU-Bei-
trittsverhandlungen gewertet werden.
In mehreren La‹ndern Afrikas werden
nach Ansicht des IWF die Institutionen
gesta‹rkt und die Governance verbes-
sert. Trotzdem sei die Unterstu‹tzung
der internationalen Gemeinschaft not-
wendig, insbesondere in Form des Sub-
ventionsabbaus im globalen Agrarhan-
del sowie der Vergabe zusa‹tzlicher
Finanzhilfen. Regionsspezifische Risi-
ken stellen der Preisverfall von Baum-
wolle und die schwache Wettbewerbs-
position dar.

Wa‹hrend die privaten Nettokapital-
zuflu‹sse in die EMEs im Jahr 2004 nach
IWF-Betrachtung vom dynamischen
Wachstum der Weltwirtschaft profitie-
ren konnten, du‹rften sich diese 2005
insgesamt deutlich verlangsamen. Da-
bei nimmt jedoch die Position FDI-Net-
tozuflu‹sse praktisch in allen Regionen
zu, nicht zuletzt wegen der von den
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Akteuren als gu‹nstig eingescha‹tzten
Ertragsaussichten in den EMEs bei
grenzu‹berschreitenden Mergers &
Acquisitions und der Teilnahme an Pri-
vatisierungen von Staatsbetrieben. Die
FDI-Zuflu‹sse konzentrieren sich auf
die Bereiche Erdo‹l und Erdgas, Tele-
kommunikation und den Bankensek-
tor. Die Steigerung der Nettozuflu‹sse
an FDIs verdeckt jedoch, dass auch
die FDI-Abflu‹sse aus EMEs — insbeson-
dere jene aus Asien — ein rasches
Wachstum aufweisen, zur Erschlie§-
ung neuer Ma‹rkte und zur Sicherung
der Versorgung mit Vorprodukten.
Bei den Positionen der volatilen Portfo-
lioinvestitionen sowie Andere Flu‹sse
(Banken, Handelskredite und Derivative)
hingegen wird es laut IWF zu deutli-
chen Abflu‹ssen kommen, die den
gesamten privaten Nettokapitalzufluss
abschwa‹chen. Verantwortlich dafu‹r ist,
dass in einigen Regionen Finanzie-

rungslu‹cken in ho‹herem Ma§e u‹ber
lokale Kapitalma‹rkte geschlossen wer-
den. Die Veranlagung der hohen Ein-
ahmen seitens Erdo‹l exportierender
La‹nder, das versta‹rkte Engagement
Asiens (v.a. Chinas) in ausla‹ndischen
Ma‹rkten sowie der vorzeitige Schul-
denru‹ckkauf durch Russland und
Polen im Rahmen eines Umschul-
dungsabkommens mit dem Pariser
Club tragen ebenfalls dazu bei. In
regionaler Betrachtung bleibt Asien
trotz deutlich geringerer Zuflu‹sse
Hauptempfa‹nger der Nettokapitalzu-
stro‹me in EMEs. Neben den Wirt-
schaften des Mittleren Ostens sind
nun auch die GUS Nettokapitalexpor-
teure — als Folge ho‹herer Einnahmen
aus der Ausfuhr von Erdo‹l und Erdgas
sowie auch im Zusammenhang mit
dem vorzeitigen Schuldenru‹ckkauf
durch Russland. Die anderen Regio-
nen verzeichnen ho‹here Zuflu‹sse.

Tabelle 2

Private Kapitalstro‹me in Emerging Markets und Entwicklungsla‹nder

laut IWF1)
in Mrd USD

2002 2003 2004 20052) 20062)

Nettokapitalfluss laut IWF 68,2 158,2 232,0 132,9 53,8

Nach Instrumenten
Direktinvestitionen 142,7 153,4 189,1 209,2 206,1
Portfolioinvestitionen �87,6 �7,3 64,0 �28,6 �19,0
Andere Flu‹sse 13,0 12,1 �21,1 �47,7 �133,3

Nach Regionen (La‹nder)
Lateinamerika (31) 0,4 18,5 9,9 15,2 8,5
Europa (13) 55,8 48,1 58,0 72,3 58,6
GUS (12) �9,5 16,5 9,4 �10,3 0,4
Mittlerer Osten (14) �2,8 2,4 7,5 �51,7 �66,2
Afrika (46) 3,4 10,7 14,2 22,7 18,3
Asien (15) 21,0 62,0 132,9 84,6 34,1

Nachrichtlich
Leistungsbilanzsaldo 143,8 229,9 319,4 490,2 570,9
Wa‹hrungsreserven3) �185,7 �364,6 �517,4 �510,5 �506,8
davon: China �75,7 �117,2 �206,3 �210,0 �160,0

Quelle: World Economic Outlook, IWF.
1) Dargestellt sind aggregierte Zahlungsbilanzdatensa‹tze von 131 Nichtindustriela‹ndern,

darunter die wirtschaftlich dominierenden 44 EMEs. Wegen wiederholter Revisionen in den
nationalen Zahlungsbilanzen, von denen auch die Vorjahre betroffen sind, ko‹nnen die
Kapitalstro‹me nachtra‹glich stark abweichen.

2) Prognose.
3) � = Anstieg.
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Grenzu‹berschreitende Forderungs-
positionen o‹sterreichischer Banken
gegenu‹ber Zentral- und Osteuropa im
internationalen Vergleich u‹berdurch-
schnittlich stark
Ende Ma‹rz 2005 entfielen von den
gesamten Forderungspositionen des
o‹sterreichischen Bankensektors gegen-
u‹ber EMEs und Entwicklungsla‹ndern
knapp 58% auf die zehn neuen EU-
Mitgliedstaaten und unter Hinzuza‹h-
lung von Zentral- und Osteuropa
einschlie§lich der GUS u‹ber vier Fu‹nf-

tel. Der o‹sterreichische Bankensektor
belegte Ende Ma‹rz 2005 bei den Aus-
landsforderungen der internationalen
Banken gegenu‹ber Zentral- und Ost-
europa und der Tu‹rkei auf Basis
der neuen Datenaufbereitung der Bank
fu‹r Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ)1 den fu‹nften Platz; die Forderun-
gen der o‹sterreichischen Tochterban-
ken und die Haftungszusagen o‹sterrei-
chischer Muttergesellschaften an die
To‹chter in diesen La‹ndern sind nicht
eingerechnet.

1 Die konsolidierte BIZ-Statistik zum internationalen Bankgescha‹ft ist die umfassendste Quelle von aggregierten
Daten zu Auslandsforderungen von Banken und liefert international vergleichbare Messwerte des vom Bank-
gewerbe der einzelnen La‹nder eingegangenen La‹nderrisikos. Zu den neuesten Verbesserungen dieser Statistik
geho‹ren u. a. detailliertere Angaben zu Risikotransfers.

Tabelle 3

Forderungen der an die BIZ meldenden Banken gegenu‹ber Zentral- und Osteuropa und der Tu‹rkei 1)

in % des BIP des Empfa‹ngerlandes
O‹ ster-
reich

Deutsch-
land

Italien Frank-
reich

Nie-
der-
lande

Schwe-
den

Belgien Verein-
igtes
Ko‹nig-
reich

Europa2) USA Japan

Zentral- und Osteuropa
plus Tu‹rkei

2,1 9,8 3,9 2,8 2,4 1,6 1,9 1,3 29,7 1,9 0,5

EU-Mitgliedstaaten
Zentraleuropas
Polen 1,6 13,8 7,1 1,3 5,0 0,8 3,7 0,4 40,5 3,3 0,9
Slowakische Republik 7,6 12,6 21,3 1,4 7,7 0,1 8,3 0,2 60,7 2,5 0,2
Slowenien 5,5 13,4 2,2 5,7 0,4 0,0 4,5 0,2 32,8 0,1 0,5
Tschechische Republik 4,5 11,6 1,9 18,4 3,4 0,0 2,8 . . 45,3 2,4 0,3
Ungarn 5,6 27,3 8,4 2,8 2,7 0,1 9,3 0,7 59,1 2,5 0,8

Rest Zentral- und Osteuropas
Bulgarien 2,0 10,6 6,4 2,3 2,0 0,1 0,3 0,5 33,6 1,6 0,2
Kroatien 10,2 20,5 45,1 0,7 0,6 0,0 0,6 0,8 79,7 0,8 1,0
Ruma‹nien 1,4 5,3 1,9 4,3 4,4 0,3 0,1 0,3 22,4 1,3 0,1
Russland 0,4 4,0 0,2 0,8 0,9 0,1 0,1 . . 8,5 1,0 0,3

Tu‹rkei 0,1 4,6 . . 1,5 1,3 0,1 0,5 . . 12,4 1,9 0,6

Quelle: BIZ, IWF und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Die hier dargestellten Forderungen entsprechen den von der BIZ vero‹ffentlichten ªKonsolidierten Auslandsforderungen der an die BIZ
berichtenden Banken�� (BIZ Quartalsbericht, September 2005, Tabelle 9B). Diese umfassen die grenzu‹berschreitenden Forderungen auf unmittel-
barer Basis, d.h., Haftungsu‹bernahmen von Muttergesellschaften gegenu‹ber ausla‹ndischen To‹chtern sind dabei nicht beru‹cksichtigt.
1) Stand: Ende Ma‹rz 2005.
2) Europa umfasst neben den hier aufgelisteten Herkunftsla‹ndern auch Da‹nemark, Griechenland, Irland, Portugal, Finnland, Spanien, die Schweiz und

Norwegen.
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Weitere Verengung der Rendite-
absta‹nde zu Referenzanleihen auf den
Eurobondma‹rkten
Die Stimmung auf den internationalen
Eurobondma‹rkten blieb wa‹hrend der
ersten neun Monate des Jahres 2005
sehr gut. Ein wesentlicher Faktor dafu‹r
war die international weiterhin nied-
rige Risikoaversion der Investoren
gegenu‹ber den EMEs und die anhal-
tende Suche nach ho‹heren Ertra‹gen
angesichts tiefer langfristiger Zinsen
in den USA und Europa. Verbesserte
Fundamentaldaten und Schuldenpro-
file (fallende Zinslasten, Verla‹ngerung
der Laufzeiten, vorzeitige Refinanzie-
rung ku‹nftiger Fa‹lligkeiten) der Emit-
tentenla‹nder und in Reaktion darauf
ho‹here Ratingeinstufungen, die eine
Verbreiterung der Investorenbasis er-
mo‹glichen, wirkten ebenfalls positiv.
Auch strategische Reallokationen
durch institutionelle Investoren wie
Investment- und Pensionsfonds auf-
grund rechtlicher A‹ nderungen und
auch angesichts der u‹berdurchschnitt-
lichen Ertragsentwicklung von Euro-
bonds in den letzten Jahren wirkten
unterstu‹tzend.

Das gesamte Volumen an Netto-
portfolioinvestitionen in die EMEs im
Jahr 2005 du‹rfte gema‹§ IWF-Prognose
ru‹ckla‹ufig sein. Dies resultiert jedoch
aus der Wiederveranlagung der Erdo‹l-
einnahmen der Erdo‹l exportierenden
La‹nder (einschlie§lich Russlands),
wa‹hrend Positionen an Eurobonds auf-
strebender Volkswirtschaften weiter
ausgebaut werden du‹rften. Der durch-
schnittliche Renditeabstand von in
US-Dollar denominierten Staatsanleihen
von Emittenten aus aufstrebenden
Ma‹rkten gegenu‹ber den Benchmarkan-
leihen der USA (gemessen am EMBI
Global von J.P. Morgan) fiel von etwa
350 Basispunkten zu Jahresbeginn auf
235 Basispunkte Ende September
2005. Dies war — nach Marktturbulen-

zen zwischen Anfang Ma‹rz und Anfang
Juni 2005 — vor allem auf die Entwick-
lung seit Jahresmitte zuru‹ckzufu‹hren.
Die sta‹rkste Spreadverringerung
wurde bei Anleihen lateinamerikani-
scher Emittenten verzeichnet, was
der starken Verringerung der Rendite-
aufschla‹ge von Argentinien und der
Dominikanischen Republik (nach
erfolgreichen Umschuldungsaktionen)
zu verdanken war. Hervorzuheben ist
auch die beachtliche weitere Verringe-
rung der Renditeabsta‹nde von Anlei-
hen zentral- und osteuropa‹ischer Emit-
tenten von bereits zu Jahresbeginn
2005 vergleichsweise tiefen Niveaus.
Spitzenreiter hier waren russische
und ukrainische Staatsanleihen, deren
Renditeabsta‹nde zwischen Ende 2004
und Ende September 2005 um 121
bzw. 98 Basispunkte auf 90 bzw.
157 Basispunkte fielen. Zu erwa‹hnen
ist die Begebung von in US-Dollar
denominierten Anleihen durch Ser-
bien und Montenegro im April 2005
(im Zuge des Tausches von ªAltschul-
den� gegenu‹ber seinen im Londoner
Club vereinigten Gla‹ubigerbanken in
Eurobonds). Diese boten Ende Sep-
tember 2005 einen Renditeaufschlag
von etwa 230 Basispunkten, vergleich-
bar mit Anleihen der Tu‹rkei. Die Ver-
ringerung der Renditeabsta‹nde trug zu
einer beachtlichen Ertragsentwicklung
von in US-Dollar denominierten Euro-
bonds bei. Der Gesamtindex legte
wa‹hrend der ersten neun Monate des
Jahres 2005 um 8,7% (nicht annuali-
siert) zu, nachdem bereits im Jahr
2004 eine Performance von +11,7%
realisiert worden war. Den ho‹chsten
Gesamtertrag warfen mit +10,4%
Anleihen zentral- und osteuropa‹ischer
Emittenten ab (2004: +10,6%), gefolgt
von Anleihen aus Lateinamerika mit
+8,7%. Unter den zentral- und ost-
europa‹ischen La‹ndern war Russland
mit einem Gesamtertrag von 14,1%
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Spitzenreiter. Ukrainische und tu‹rki-
sche Eurobonds wiesen einen Gesamt-
ertrag von 7,8% bzw. 6,6% auf.

Die gute Stimmungslage auf dem
Eurobondmarkt la‹sst sich auch anhand
von in Euro denominierten Staatsanlei-
hen (gemessen am Euro-EMBI Global
von J.P. Morgan) nachvollziehen.
Allerdings fu‹hren Unterschiede in
der Zusammensetzung der beiden Indi-
zes (hinsichtlich Wa‹hrung sowie der
inkludierten Instrumente, La‹nder
und Laufzeiten) und in der Investoren-
struktur zu unterschiedlichen Niveaus
und Entwicklungen der Renditeab-
sta‹nde und der Ertra‹ge. So verringerte
sich der durchschnittliche Renditeab-
stand des Euro-EMBI Global von 104
Basispunkten zu Jahresende 2004 auf
70 Basispunkte Ende September 2005.
Somit war die Spreadverringerung viel
geringer als beim EMBI Global, nicht
zuletzt weil sie von einer deutlich nied-
rigeren Basis ausging. Dennoch war die
Dynamik der beiden Indizes wa‹hrend
der ersten neun Monate des Jahres
2005 insofern a‹hnlich, als die Spread-

verringerung auch bei den in Euro
denominierten Anleihen prima‹r seit
Jahresmitte 2005 stattfand — nach einer
voru‹bergehenden Ausweitung im zwei-
ten Quartal. Staatsanleihen lateiname-
rikanischer Emittenten sahen den
sta‹rksten Spreadru‹ckgang (—148 Basis-
punkte), gefolgt von Eurobonds aus
Asien (—84 Basispunkte). Bei den
Anleihen aus Lateinamerika war die
Spreadverringerung in Brasilien am
sta‹rksten, bei Anleihen aus Asien auf
den Philippinen. Die Renditeabsta‹nde
von Anleihen zentral- und osteuropa‹-
ischer Emittenten, die den Kern des
Euro-EMBI Global bilden, verringer-
ten sich am geringsten, um nur
14 Basispunkte auf 38 Basispunkte
Ende September 2005. Die Spread-
verringerungen bei Anleihen der
Tu‹rkei (—46 Basispunkte), Kroatiens
(—25 Basispunkte) und Ruma‹niens
(—22 Basispunkte) lagen u‹ber dem zen-
tral- und osteuropa‹ischen Durch-
schnitt. Dennoch wiesen zentral- und
osteuropa‹ische Eurobonds mit einem
Gesamtertrag von 7,0% (nicht-annua-

Tabelle 4

Eurobonds: Renditeabsta‹nde zu Referenzanleihen und Ertragsentwicklung nach Weltregionen

EMBI Global (in USD) Euro-EMBI Global (in EUR)

Anteil
am Ge-
samt-
index
in %

Renditeabstand
in Basispunkten

Ge-
samt-
ertrag
in %

Rating Duration Anteil
am Ge-
samt-
index
in %

Renditeabstand
in Basispunkten

Ge-
samt-
ertrag
in %

Rating Duration

30. Sep.
2005

30. Sep.
2005

A‹ nde-
rung
seit
Jahres-
anfang

seit
Jahres-
anfang

30. Sep.
2005

30. Sep.
2005

30. Sep.
2005

30. Sep.
2005

A‹ nde-
rung
seit
Jahres-
anfang

seit
Jahres-
anfang

30. Sep.
2005

30. Sep.
2005

Gesamtindex 100,0 235 �112 8,7 BB+ 6,62 100,0 70 �34 7,3 BBB� 5,54
Afrika 3,7 247 �38 5,5 BBB 3,94 2,9 64 �22 6,4 BBB+ 5,06
Asien 12,1 253 �13 6,9 BBB� 6,07 4,9 42 �84 6,8 BBB 4,22
Europa 24,3 136 �81 10,4 BB+ 6,81 63,3 38 �14 7,0 BBB 5,90
Lateinamerika 58,4 267 �148 8,7 BB 6,90 28,9 92 �148 8,3 BB+ 5,02
Mittlerer Osten 1,6 304 �30 5,1 B� 3,50 0,0 x x x x x

Quelle: Bloomberg, J.P. Morgan, OeNB-Berechnungen.

Anmerkung: EMBI Global und Euro-EMBI Global unterscheiden sich in ihrer Zusammensetzung (z.B. hinsichtlich Wa‹hrung, La‹nderkreis, Instrumenten, Laufzeit etc.). Dies und
die unterschiedliche Anlegerstruktur erkla‹ren z.T. die Unterschiede in Niveau und Entwicklung der Renditeabsta‹nde und der Ertra‹ge sowie Unterschiede in anderen
Indexmerkmalen. Das Rating wird ermittelt als der Durchschnitt der von Moody�s, Standard & Poor�s und Fitch vergebenen Ratings fu‹r langfristige Fremdwa‹hrungsverbind-
lichkeiten der o‹ffentlichen Hand und ist ausgedru‹ckt in den Kategorien von Standard & Poor�s.
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lisiert) wa‹hrend der ersten neun
Monate des Jahres 2005 (2004: 10,8%)
eine Performance auf, die mit 7,3%
nur knapp unter dem Durchschnitt
des Euro-EMBI Global (2004: 11,8%)
lag. Zentral- und osteuropa‹ische Euro-
bonds erzielten im Vergleich zu asiati-
schen Eurobonds trotz deutlich gerin-
geren Spreadru‹ckgangs einen ho‹heren
Ertrag, da sie eine ho‹here Duration
aufwiesen. Einen u‹berdurchschnittli-
chen Ertrag warfen nur lateinamerika-
nische Eurobonds ab.

U‹ ber die kommenden Monate be-
deutet die ku‹nftige Entwicklung von
Renditen in den USA und im Euro-
raum den gro‹§ten Unsicherheitsfaktor
fu‹r den Eurobondmarkt. Ein Anstieg
der langfristigen Zinsen ko‹nnte die
Suche nach ho‹her verzinsten, aber
mit mehr Risiko behafteten Veranla-
gungsalternativen da‹mpfen. Neben
dem Anstieg der langfristigen Zinsen
ko‹nnte auch ein (weiterer) starker An-
stieg der kurzfristigen Zinsen zur Auf-
lo‹sung von kreditfinanzierten Euro-
bondpositionen fu‹hren, wie dies im
zweiten Quartal 2005 im begrenzten
Ausma§ beobachtet werden konnte.
Die im historischen Vergleich sehr
tiefen derzeitigen Renditeabsta‹nde
wu‹rden eine Korrektur begu‹nstigen.
Allerdings lassen die verbesserten Fun-
damentaldaten und Marktstrukturen
sowie die Erfahrungen der ju‹ngeren
Vergangenheit vermuten, dass das
Risiko einer undifferenzierten Kurs-
korrektur in ungeordneten Bahnen
relativ begrenzt ist.

Abnehmender Aufwer-
tungsdruck in Zentral- und
Osteuropa
Gemischte Entwicklung der zentral-
und osteuropa‹ ischen Wechselkurse
Nach der relativ starken Aufwertung
der tschechischen Krone, des ungari-
schen Forint, des polnischen Zloty
und der slowakischen Krone gegen-
u‹ber dem Euro im Jahr 2004 fielen
die Wechselkursbewegungen dieser
Wa‹hrungen zwischen Ende 2004 und
Ende September 2005 deutlich gerin-
ger aus. Der polnische Zloty, der im Jahr
2004 um 15,2% gegenu‹ber dem Euro
aufgewertet hatte,2 legte in dieser
Periode noch um 4,0% zu. Auch die
tschechische Krone, die 2004 um 6,6%
gegenu‹ber dem Euro aufgewertet
hatte, festigte sich um weitere 2,7%.
Im Fall des ungarischen Forint und der
slowakischen Krone, die im Jahr 2004
Kurssteigerungen von 7,2% bzw. 6,3%
gegenu‹ber dem Euro verbucht hatten,
kam es wa‹hrend der ersten neun
Monate des Jahres 2005 zu einer
leichten Gegenbewegung: der Forint
schloss Ende September 2005 um 1,8%
und die slowakische Krone um 0,4%
schwa‹cher als Ende 2004. Die Dyna-
mik dieser vier Wechselkurse folgte
jedoch einem weitgehend a‹hnlichen
Muster: Auf eine relativ starke Aufwer-
tung zwischen Ende 2004 und Anfang
Ma‹rz 2005 folgte im Zuge des vor-
u‹bergehenden Anstiegs der Renditen
langfristiger in US-Dollar denominier-
ten Staatsanleihen eine Schwa‹chepha-
se, die bei der tschechischen und der
slowakischen Krone sowie beim Z�oty
bis gegen Ende April und beim Forint
bis Ende Mai 2005 anhielt. Wa‹hrend
der Sommermonate 2005 erholten sich
alle vier Wa‹hrungen. Seit Anfang Sep-
tember 2005 kam es dann bei der tsche-

2 Wechselkursbewegungen werden hier aus der Sicht der lokalen Wa‹hrung angegeben, das hei§t Euro je Einheit
lokaler Wa‹hrung.
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chischen und der slowakischen Krone
sowie dem Forint zu leichten Kursein-
bu§en, wa‹hrend sich der Zloty auf
relativ hohem Niveau stabilisierte.
Die Aufwertung des ruma‹nischen Leu,
die Anfang November 2004 begonnen
hatte, setzte sich bis Anfang Ma‹rz 2005
fort. Zinssenkungen und rege Inter-
ventionen seitens der Notenbank
brachten dann eine Phase der Stabili-
ta‹t, bevor der Leu zwischen Mitte Juli
und Mitte August 2005 erneut kra‹ftig
zulegte. Nach erneuten Notenbank-
ma§nahmen kam es danach zu einer
Kurskorrektur, die jedoch den Aufwer-
tungstrend nicht brach, was ein ªSa‹ge-
zahnmuster� der Kursbewegung zur
Folge hatte. Auch die kroatische Kuna
wertete gegenu‹ber dem Euro zwi-
schen Ende 2004 und Ende September
2005 um 2,8% auf. Dabei dauerte
der Aufwertungstrend bis etwa Mitte
Mai 2005 an, gefolgt von weitgehender
Wechselkursstabilita‹t wa‹hrend der
Sommermonate und einer leichten
Abschwa‹chung zwischen Anfang
August und Ende September 2005.
Der russische Rubel festigte sich zwi-
schen Ende 2004 und Ende September

2005 deutlich gegenu‹ber dem Euro
(+9,6%). Abgesehen von einer Kor-
rekturphase im Juli bzw. August 2005
war diese Entwicklung weitgehend
kontinuierlich. Die Entwicklung des
Rubels gegenu‹ber dem US-Dollar ver-
lief spiegelbildlich zur Entwicklung
des Rubel-Euro-Wechselkurses, wenn
auch das Gesamtausma§ dieser Bewe-
gung geringer war, da der Rubel nur
etwa 2,7% seines Wertes gegenu‹ber
dem US-Dollar einbu‹§te. Der Grund
fu‹r diese spiegelbildliche Entwicklung
liegt darin, dass sich die russische
Notenbank seit Anfang Februar 2005
in ihrer Wechselkurspolitik an einem
aus US-Dollar und Euro bestehenden
Wa‹hrungskorb orientiert. Das Ge-
wicht des Euro in diesem Wa‹hrungs-
korb wurde in mehreren Schritten
von urspru‹nglich 10% auf zuletzt
35% angehoben. Gegenu‹ber diesem
Wa‹hrungskorb blieb der Rubel seit
Anfang Februar 2005 weitgehend sta-
bil. Der slowenische Tolar, der seit Juni
2004 dem Wechselkursmechanismus II
(WKM II) angeho‹rt, verhielt sich weit-
gehend stabil gegenu‹ber dem Euro.
Der leichte aber kontinuierliche Auf-
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wertungstrend, der Anfang Oktober
2004 begonnen hatte, hielt bis Ende
Juni 2005 an; seither stabilisierte sich
die Wa‹hrung bei etwa 0,05% bis 0,10%
von der Zentralrate entfernt in der
starken Ha‹lfte des +/—15-Prozent-
Fluktuationsbands. An der Anbindung
des bulgarischen Lew an den Euro im
Rahmen einer Currency-Board-Ver-
einbarung a‹nderte sich nichts wa‹hrend
der Beobachtungsperiode.

In der Tschechischen Republik,
Ungarn, Polen und Slowenien war
die Entwicklung des kombinierten
Leistungsbilanz- und Vermo‹gensu‹bertra-
gungssaldos relativ zum BIP ein sta‹rken-
der Faktor fu‹r den Wechselkurs. Wa‹h-
rend des ersten Halbjahres 2005 ver-
ringerte sich das Defizit in allen vier
La‹ndern zum Teil deutlich. Dies war
trotz des erdo‹lpreisbedingten Anstiegs
der Importpreise prima‹r einer Verbes-
serung des Saldos der Gu‹ter- und
Dienstleistungsbilanz zuzuschreiben.
Lediglich in Polen kam es auch in den
Einkommens- und Transferbilanzen
zu einer deutlichen Verbesserung. Als
Ergebnis war der externe Finanzie-
rungsbedarf in diesen La‹ndern mit Aus-
nahme Ungarns im ersten Halbjahr
2005 nahe null; Slowenien konnte
sogar einen geringen U‹ berschuss in sei-
nen au§enwirtschaftlichen Beziehun-
gen erwirtschaften. Das ungarische
Defizit war allerdings mit 7,1% des
BIP weiterhin sehr hoch und fu‹hrte —
mangels ausreichenden Zuflusses an
ausla‹ndischen Direktinvestitionen —
zum kontinuierlichen Anstieg der Aus-
landsschulden. In der Slowakei kam es
im ersten Halbjahr 2005 zu einer deut-
lichen Verschlechterung des kombi-
nierten Leistungsbilanz- und Vermo‹-
gensu‹bertragungssaldos, dessen Defi-
zit auf 6,9% des BIP anstieg (von 2,5%
im ersten Halbjahr 2004). Diese Ver-
schlechterung wurde zu etwa je einer
Ha‹lfte von der Gu‹ter- und Dienstleis-

tungsbilanz sowie von der Einkom-
mens- und Transferbilanz verursacht.
Die Verschlechterung in der Einkom-
mensbilanz ist dabei jedoch zumindest
teilweise auf eine Anpassung der statis-
tischen Erfassungsmethode zuru‹ckzu-
fu‹hren (verbesserte Erfassung von rein-
vestierten Gewinnen als Abfluss in der
Einkommensbilanz und Zufluss unter
den Direktinvestitionen). Ausla‹ndische
Direktinvestitionen deckten im ersten
Halbjahr 2005 etwa zwei Drittel des
Finanzierungsbedarfs. Auch in Bulga-
rien, Ruma‹nien und Kroatien ver-
schlechterten sich die Au§enbilanzen
gegenu‹ber dem ersten Halbjahr 2004.
U‹ berdies liegen in Bulgarien und Kroa-
tien die Halbjahresdefizite aus saiso-
nalen Gru‹nden u‹blicherweise beson-
ders hoch. Parallel zur Verschlechte-
rung der Leistungsbilanz schwa‹chte
sich in Bulgarien und Ruma‹nien auch
die Zufuhr von ausla‹ndischen Direkt-
investitionen ab.

Aufgrund der Zinsru‹ckga‹nge der
letzten Jahre u‹bt die Zinsdifferenz in
den meisten zentral- und osteuropa‹-
ischen La‹ndern zwar immer weniger
Aufwertungsdruck auf die Wa‹hrungen
aus, dennoch bleibt sie ein die Wa‹hrun-
gen sta‹rkender Faktor. In Ruma‹nien,
wo die hohe Zinsdifferenz seit Oktober
2004 fu‹r versta‹rkten Kapitalzufluss
und eine starke Wa‹hrungsaufwertung
sorgte, kam es im Lauf des Jahres
2005 zu mehreren Leitzinssenkungen.
In der Folge verringerte sich die Zins-
differenz zum Euroraum, gemessen
am 3-Monats-Zinssatz, von etwa
15,0% zu Jahresbeginn auf 4,5% Ende
September 2005. Dieser Zinsru‹ck-
gang, in Kombination mit Interventio-
nen der Notenbank auf dem Devisen-
markt, half, den — in Anbetracht der
au§enwirtschaftlichen Schieflage uner-
wu‹nschten — Aufwertungsdruck auf
den Leu zu verringern. Auf der ande-
ren Seite du‹rfte die Notenbank nicht
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an einer starken Abschwa‹chung der
Wa‹hrung interessiert sein, da dies die
Erreichung des Inflationsziels fu‹r Ende
2006 (5%) erschweren wu‹rde. Die
ru‹ckla‹ufigen Zinsdifferenzen, die in
einigen La‹ndern von Ma§nahmen der
Notenbanken zur Da‹mpfung der Kre-
ditnachfrage flankiert wurden, du‹rften
auch die Ma‹§igung des Wachstums der
Fremdwa‹hrungskredite an inla‹ndische
Unternehmen und Haushalte wa‹hrend
der letzten Monate erkla‹ren. Wenn-
gleich die Dynamik in mehreren La‹n-
dern robust bleibt, du‹rfte die Konver-
tierung dieser Kredite in die lokale
Wa‹hrung nur noch in abnehmendem
Ma§ fu‹r Aufwertungsdruck sorgen.

Insgesamt du‹rften die Verbesse-
rung der au§enwirtschaftlichen Posi-
tion in mehreren La‹ndern und die in
einigen La‹ndern vollzogene leichte
Korrektur der im Jahr 2004 erfolgten
Aufwertung die Wahrscheinlichkeit
gro‹§erer Abwertungen der meisten
zentral- und osteuropa‹ischen Wa‹hrun-
gen deutlich reduzieren. Das derzei-
tige tiefe internationale Zinsniveau
begu‹nstigt Kapitalzuflu‹sse in die auf-
strebenden Ma‹rkte trotz der bereits
erfolgten Verringerung der Zinsdiffe-
renzen. Es kann allerdings nicht ausge-
schlossen werden, dass ein Anstieg der
(langfristigen) Zinsen in den USA und
im Euroraum da‹mpfend auf die Kapi-
talzuflu‹sse in die Region wirken und
ein anderes Gleichgewicht zwischen
Zinsabstand und Wechselkurs erfor-
dern ko‹nnte, a‹hnlich wie dies — vor-
u‹bergehend — bereits im zweiten Quar-
tal 2005 der Fall war. Vor allem ko‹nn-
ten die Wa‹hrungen jener La‹nder, die
zur Finanzierung hoher und durch
FDI-Zuflu‹sse nur unzureichend ge-
deckter Leistungsbilanzdefizite von
Nettozuflu‹ssen an Portfolioinvestitio-
nen oder sonstigen Investitionen
abha‹ngig sind, von einer Verschlech-
terung des derzeit gu‹nstigen interna-

tionalen Kapitalmarktumfelds negativ
betroffen werden. Aus diesem Grund
bleibt die Ru‹ckfu‹hrung der Auslands-
schulden auf einen mittelfristig nach-
haltigen Pfad in einzelnen La‹ndern
im Mittelpunkt wirtschaftspolitischen
Interesses. Aus der Sicht der neuen
EU-Mitgliedstaaten ist Wechselkurs-
stabilita‹t auch im Hinblick auf die ku‹nf-
tige U‹ bernahme des Euro wesentlich.
Drei neue EU-Mitgliedstaaten (Est-
land, Litauen, Slowenien) nehmen seit
Mitte 2004, drei weitere (Lettland,
Malta, Zypern) seit Mai 2005 am
WKM II teil.

Renditeabsta‹nde von Staatsanleihen
in Lokalwa‹hrung zum Euroraum
wieder gefallen

Die Renditeabsta‹nde von in Lokalwa‹h-
rung denominierten Staatsanleihen mit
10-ja‹hriger Laufzeit gegenu‹ber Euro-
Benchmarkanleihen lagen in der Tsche-
chischen Republik, Ungarn, Polen und
der Slowakei Ende September 2005 tie-
fer als zu Beginn des Jahres, obwohl
alle vier Ma‹rkte einen tempora‹ren
Anstieg der Renditeabsta‹nde von Ma‹rz
bis Mai 2005 zu verzeichnen hatten,
der weitgehend parallel zur Abschwa‹-
chung ihrer Wa‹hrungen bzw. zu den
Turbulenzen auf den Eurobondma‹rk-
ten im Zuge des voru‹bergehenden
Anstiegs der Renditen langfristiger in
US-Dollar denominierter Staatsanlei-
hen erfolgte. In der Tschechischen
Republik und in der Slowakei fiel die
Verringerung des Zinsabstands in die
ersten Wochen des Jahres 2005: die
Renditedifferenz zum Euroraum
gema‹§ der harmonisierten langfristi-
gen Zinsstatistik zur Konvergenzbeur-
teilung fiel von etwa 25 bzw. 70 Basis-
punkten zu Beginn des Jahres und war
Mitte Ma‹rz 2005 sogar negativ. Seit der
darauf folgenden leichten Aufwa‹rts-
korrektur bewegten sich Renditen
tschechischer und slowakischer Staats-
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anleihen mit 10-ja‹hriger Laufzeit etwa
auf dem Niveau des Euroraums. Der
Renditeabstand polnischer Staatsanlei-
hen fiel weitgehend kontinuierlich
von etwa 230 Basispunkten Anfang
2005 auf etwa 140 Basispunkte Ende
September 2005. Der Renditeabstand
ungarischer Staatsanleihen fiel insge-
samt ebenfalls um etwa 90 Basispunk-
te, lag jedoch Ende September 2005
mit 270 Basispunkten deutlich ho‹her
als in Polen. Wa‹hrend der letzten
Tage dieser Periode war er um etwa
50 Basispunkte angestiegen.

Die Verringerung der Renditeab-
sta‹nde zum Euroraum bzw. die Stabili-
sierung tschechischer und slowaki-
scher Renditen auf dem Niveau des
Euroraums wurde durch die Verringe-
rung der Inflationsraten in allen vier
La‹ndern begu‹nstigt. Im Gegensatz zu
fru‹heren Befu‹rchtungen kam es nach
der Beschleunigung der Inflation im
ersten Halbjahr 2004 nicht zu inflatio-
na‹ren Zweitrundeneffekten des Erd-
o‹lpreisanstiegs und der indirekten
Steuererho‹hungen im Zuge des EU-
Beitritts. Die Minderung des Reallohn-

wachstums und die daraus resultie-
rende Schwa‹che der privaten Kon-
sumnachfrage in diesen La‹ndern mit
Ausnahme der Slowakei sowie begu‹ns-
tigende Basiseffekte infolge des vorja‹h-
rigen EU-Beitritts bewirkten, dass sich
der im zweiten Halbjahr 2004 ein-
setzende Inflationsru‹ckgang im Jahr
2005 fortsetzte. Im August 2005 wie-
sen die Tschechische Republik, Polen
und die Slowakei niedrigere Inflations-
raten auf als der Euroraum. Lediglich
in Ungarn lag die Rate mit 3,5% um
1,3 Prozentpunkte u‹ber dem Euro-
raum. Allerdings schlug im September
2005 der anhaltende Energiepreisan-
stieg auf die Inflationsraten dieser
La‹nder durch, zumal die Energiepreise
dort einen deutlich ho‹heren Anteil am
Verbraucherpreiskorb darstellen als im
Euroraum. Nicht zuletzt angesichts
des bereits erreichten relativ niedrigen
Inflationsniveaus bestehen nach oben
gerichtete Inflationsrisiken. Zum Ers-
ten bleibt es abzuwarten, ob das anhal-
tend hohe Niveau des Erdo‹lpreises und
insbesondere der weitere Preisanstieg
von Erdo‹l sowie Mineralo‹l-Verarbei-
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tungsprodukten im dritten Quartal
2005 sich nicht doch auf das allgemeine
Preisniveau und die Inflationserwar-
tungen auswirken werden. Zum Zwei-
ten hat sich in der Tschechischen
Republik und in Ungarn im zweiten
Quartal 2005 die private Konsumnach-
frage schon zu erholen begonnen und
ko‹nnte sich trotz energiepreisbeding-
ter Da‹mpfungseffekte nicht zuletzt
aufgrund fiskalischer Stimulierung
angesichts der anstehenden Parla-
mentswahlen im Jahr 2006 noch wei-
ter beschleunigen. Ungarn verbuchte
zudem ein hohes Investitionswachs-
tum, zum Teil dank o‹ffentlicher Inves-
titionen. In der Slowakei wurde das
Wachstum bereits im zweiten Quartal
2005 von der inla‹ndischen Nachfrage,
insbesondere auch den Anlageinvesti-
tionen, getrieben. In der Tschechi-
schen Republik und in der Slowakei
sowie in abnehmendem Ma§e auch in
Ungarn sta‹rkt das robuste Wachstum
der Kredite an den privaten Sektor
die Aussichten einer Beschleunigung
der Inlandsnachfrage. Zum Dritten
war in der Slowakei das ja‹hrliche Lohn-
kostenwachstum in der Industrie mit
fast 9% im ersten Halbjahr 2005 relativ
hoch, zumal die industrielle Arbeits-
produktivita‹t im Jahresabstand keinen
Anstieg verzeichnete. Auf der anderen
Seite ist die Lohnstu‹ckkostenentwick-
lung in der Industrie in der Tsche-
chischen Republik, in Ungarn und in
Polen stagnierend bis ru‹ckla‹ufig. Die
gu‹nstige Inflationsentwicklung bot in
allen vier La‹ndern Spielraum fu‹r eine
Verringerung der Leitzinsen. Die
tschechische Notenbank verringerte
ihren Leitzins angesichts der Inflations-
und der Wechselkursentwicklung
Ende Ja‹nner sowie Anfang und Ende
April 2005 um jeweils 25 Basispunkte
bis auf 1,75%. Ende Oktober 2005
erho‹hte sie den Leitzins allerdings wie-
der auf das auch im Euroraum geltende

Niveau von 2%. In der Slowakei steht
der Leitzins seit Ma‹rz 2005 bei 3,0%.
Die polnische Notenbank nahm seit
Jahresanfang 2005 mehrere Zinssen-
kungen um insgesamt 200 Basispunkte
auf zuletzt 4,5% vor, wa‹hrend in
Ungarn bis Ende Oktober 2005 Leit-
zinssenkungen im Ausma§ von 350
Basispunkten (auf 6,0%) stattfanden.

In der Tschechischen Republik,
Polen und der Slowakei war die Budget-
entwicklung wa‹hrend der ersten neun
Monate des Jahres 2005 ein neutraler
bis gu‹nstiger Faktor fu‹r den Renten-
markt. Zum Teil wurden die Defizitda-
ten fu‹r das Jahr 2004 nach unten korri-
giert (zwischen den Fiskalnotifikatio-
nen vom Ma‹rz und September 2005),
und zum Teil wurden auch die Defizit-
erwartungen fu‹r das Jahr 2005 gering-
fu‹gig nach unten revidiert. In der
Tschechischen Republik jedoch wird
weiterhin die im Einklang mit dem
aktualisierten Konvergenzprogramm
vom November 2004 stehende Auswei-
tung des Budgetdefizits von 3,0% des
BIP im Jahr 2004 auf 4,8% des BIP
im Jahr 2005 erwartet. Fu‹r das Jahr
2006 wird in allen drei La‹ndern eine
Verringerung des Defizits angepeilt,
doch du‹rften die Defizite in der Tsche-
chischen Republik weiterhin u‹ber der
3-Prozent-Marke liegen und in der Slo-
wakei trotz robusten Wachstums nur
knapp darunter. In Polen werden die
Schritte der neuen Regierung nach
den Ende September 2005 abgehalte-
nen Parlamentswahlen fu‹r die Ho‹he
des Plan-Budgetsaldos 2006 entschei-
dend sein. Im Gegensatz zu den drei
genannten La‹ndern verschlechterten
sich in Ungarn die Budgetaussichten
im Laufe des Jahres 2005 zunehmend.
Nicht nur wurde zwischen den Fiskal-
notifikationen vom Ma‹rz und Septem-
ber 2005 das Defizit fu‹r das Jahr 2004
kra‹ftig nach oben revidiert, von 4,5%
auf 5,4% des BIP (ohne die Kosten

Internationales Umfeld mit zunehmenden Abwa‹ rtsrisiken

22 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 10�



der Pensionsreform von 0,9% bzw.
nach Revision 1,1% des BIP). Auch
die Erwartungen fu‹r das Jahr 2005
wurden unter Einschlie§ung (gema‹§
Eurostat-Entscheidung von Mitte Sep-
tember 2005) von vorher nicht beru‹ck-
sichtigten Ausgaben und wegen Ein-
nahmenausfa‹llen und Ausgabenu‹ber-
schie§ungen von 3,6% auf 6,1% des
BIP (ohne die Kosten der Pensionsre-
form von 1,3% des BIP) geschraubt.
Fu‹r das Jahr 2006 wird eine Defizitku‹r-
zung auf 4,7% des BIP (zuzu‹glich 1,4%
Pensionsreformkosten) angestrebt.
Wa‹hrend in Ungarns Konvergenzpro-
gramm vom Dezember 2004 fu‹r die
Jahre 2005 und 2006 eine graduelle
Defizitreduktion von jeweils 0,7 Pro-
zentpunkten bis auf 3,1% des BIP3 vor-
gesehen war, steigt das Defizit nach
den nun vorliegenden Zahlen im Jahr
2005 um 0,7 Prozentpunkte. Selbst
wenn die nun fu‹r das Wahljahr 2006
angepeilte Defizitku‹rzung um 1,4 Pro-
zentpunkte gelingen sollte, wu‹rde das
erreichte Defizit um 1,6 Prozent-
punkte u‹ber dem urspru‹nglich vorge-

sehenen Zielwert liegen. Die Budget-
lage veranlasste die ungarische Regie-
rung gegen Ende September 2005,
den angestrebten Termin der Euro-
U‹ bernahme im Jahr 2010 in Frage zu
stellen. Eine Entscheidung daru‹ber soll
bis Jahresende 2005 getroffen werden,
wobei auf dem Markt u‹ber eine Ver-
schiebung auf 2012 bis 2013 spekuliert
wird. Die schlechten Neuigkeiten u‹ber
das Budget und die Aussichten fu‹r den
Euro-Fahrplan belasteten die ungari-
sche Wa‹hrung und die Anleihen zuneh-
mend in der zweiten September-Ha‹lfte
des Jahres 2005. Tschechische Anlei-
hen blieben hingegen unbeeindruckt
von der Anku‹ndigung der Regierung
Anfang September 2005, die Euro-
U‹ bernahme nicht mehr wie bisher
geplant fu‹r 2009/10, sondern erst fu‹r
2010 in Aussicht zu nehmen. Die
Slowakei ha‹lt inzwischen an ihrem Plan
der Euro-U‹ bernahme im Jahr 2009
fest, wa‹hrend in Polen noch eine
Entscheidung der neuen Regierung
abzuwarten ist.

3 Im Fru‹hjahr 2005 wurde der Defizitzielwert fu‹r das Jahr 2005 von 3,8% auf 3,6% und fu‹r das Jahr 2006 von
3,1% auf 2,9% des BIP gesenkt.
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Finanzposition der
Unternehmen verbessert
Ru‹ckla‹ufige Ausru‹stungsinvestionen
Die o‹sterreichische Konjunktur verlor
zur Jahreswende 2004/05 an Schwung,
da sich sowohl die Exporte als auch
die Inlandsnachfrage abschwa‹chten.
Die Investitionsta‹tigkeit des Unterneh-
menssektors war trotz guter Gewinn-
lage real ru‹ckla‹ufig, was zumindest
teilweise auf das Auslaufen der Investi-
tionszuwachspra‹mie per Jahresende

2004, die vor allem in der Sachgu‹ter-
erzeugung zu Vorzieheffekten gefu‹hrt
haben du‹rfte, zuru‹ckzufu‹hren war.
Daru‹ber hinaus du‹rfte auch die Unsi-
cherheit u‹ber die Konjunktur- und
Absatzperspektiven zur Investitionszu-
ru‹ckhaltung beigetragen haben, und
auch die eher geringe Kapazita‹tsauslas-
tung in der o‹sterreichischen Industrie
bot keinen Anreiz zu vermehrten
Investitionen in die Sachkapitalausstat-
tung.

Demgegenu‹ber erho‹hten die Un-
ternehmen ihre Finanzanlagen zuletzt
merklich. Im ersten Halbjahr 2005
erreichte die Geldvermo‹gensbildung
mit knapp 9 Mrd EUR mehr als das
Doppelte des Vergleichswertes des
Vorjahres. Darin enthalten war auch
eine Reihe von strategischen Unter-
nehmensbeteiligungen im In- und Aus-
land.

Weiterhin hohes Innenfinanzierungs-
potenzial

Die o‹sterreichischen Unternehmen
konnten sich im bisherigen Verlauf

des Jahres 2005 stark aus den eigenen
Ertra‹gen finanzieren. Nach den hohen
Zuwa‹chsen im Vorjahr gestaltete sich
die Gewinnsituation weiterhin gu‹ns-
tig, auch wenn steigende Rohstoff-
preise die Produktion verteuerten
und dadurch die Dynamik der Ertra‹ge
minderten. Die Arbeitskosten waren
wie schon im Vorjahr real ru‹ckla‹ufig,
daru‹ber hinaus hielt das tiefe Nomi-
nalzinsniveau die Finanzierungskosten
niedrig und brachte so eine Entlastung
fu‹r die Unternehmen mit sich.

Als Indikatoren fu‹r die weiterhin
gute Gewinnsituation der Unterneh-
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men ko‹nnen die Entwicklung der Ge-
winnspanne4 und des Bruttobetriebs-
u‹berschusses5 herangezogen werden,
die im bisherigen Jahresverlauf 2005
weitere — wenn auch deutlich abge-
schwa‹chte — Gewinnsteigerungen
zeigten.

Au§enfinanzierung stark durch
Eigenkapital getragen

Die Au§enfinanzierung des o‹sterrei-
chischen Unternehmenssektors wuchs
in den zwo‹lf Monaten bis Mitte 2005
um mehr als 50% auf knapp 9 Mrd
EUR. Das Wachstum der Bankkredite
blieb verhalten, wa‹hrend die Mittelauf-
nahme auf dem Kapitalmarkt u‹beraus
dynamisch expandierte.

Knapp die Ha‹lfte des Zuwachses
stammte aus Eigenkapitalinstrumen-
ten und wiederum rund die Ha‹lfte

hiervon aus Aktienemissionen an der
Wiener Bo‹rse. Zwar gab es im
Jahr 2005 nur wenige Neuemission
von o‹sterreichischen nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, dafu‹r aber eine
Reihe von Kapitalerho‹hungen. In den
ersten sechs Monaten 2005 wurden
auf diese Weise (laut Emissionsstatis-
tik) rund 4 Mrd EUR aufgebracht.
Damit leistete die Aktienemission u‹ber
die Wiener Bo‹rse einen erheblichen
Beitrag zur Finanzierung des Unter-
nehmenssektors. Dank der regen Emis-
sionsta‹tigkeit und der weiterhin kra‹fti-
gen Kurssteigerungen erho‹hte sich die
Marktkapitalisierung der an der Wie-
ner Bo‹rse notierten nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im ersten Halb-
jahr 2005 von 39 Mrd EUR auf
59 Mrd EUR und betrug zuletzt
rund 24% des BIP.6 Das war bereits

4 Die Gewinnspanne ist das Verha‹ltnis des Deflators der Bruttowertscho‹pfung zu den Lohnstu‹ckkosten.
5 Der Bruttobetriebsu‹berschuss ist der durch die betriebliche Gescha‹ftsta‹tigkeit geschaffene U‹ berschuss nach

Vergu‹tung des Produktionsfaktors Arbeit. Er la‹sst sich aus dem BIP abzu‹glich der Arbeitnehmerentgelte und
abzu‹glich der Produktionsabgaben (ohne Subventionen) ermitteln und bildet damit die VGR-Entsprechung
zum Bruttobetriebsergebnis. Er stellt eine Na‹herungsvariable zur Messung der absoluten Gewinne dar.
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6 Die Marktkapitalisierung aller an der Wiener Bo‹rse notierten Werte (inklusive finanzieller Gesellschaften)
erreichte Mitte 2005 knapp 38% des BIP.
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mehr als die Ha‹lfte des entsprechen-
den Euroraum-Durchschnitts (siehe
Grafik 5).

Einen wesentlichen Beitrag zum
Mittelzufluss in Form von Anteilsrech-
ten leistete die lebhafte Entwicklung
der ausla‹ndischen Direktinvestitionen
in o‹sterreichische Unternehmen. Ins-
gesamt (inklusive Portfolioinvestitio-
nen) stammten in diesem Zeitraum
mehr als zwei Drittel der Neudotation
des Eigenkapitals aus grenzu‹berschrei-
tenden Transaktionen.

Innerhalb der Fremdkapitalkompo-
nenten spielte die Anleihefinanzierung
im ersten Halbjahr 2005 wieder eine
gro‹§ere Rolle. Gema‹§ Emissionsstatis-
tik stieg der Umlauf der von nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften bege-
benen Anleihen im Vergleich zum Vor-
jahr um 20,8%. Angesicht des sehr tie-

fen (nominellen) Renditeniveaus und
der Verflachung der Zinsstrukturkurve
du‹rfte eine Reihe von Unternehmen
bestrebt gewesen sein, sich die nied-
rigen Zinsen langfristig zu sichern.
Daru‹ber hinaus dienten einige Emissio-
nen auch der Finanzierung von Fusio-
nen und U‹ bernahmen.

Nachdem die Bankkredite an den
Unternehmenssektor im Jahr 2003
und im ersten Quartal 2004 ru‹ckla‹ufig
gewesen waren, wuchsen sie im zwei-
ten Quartal 2005 im Vergleich zum
Vorjahr um 2,1%.7 Damit blieb die
Kreditexpansion weiterhin unter jener
des gesamten Euroraums, u‹bertraf
aber angesichts der Investitionsschwa‹-
che im ersten Halbjahr 2005 erstmals
seit zwei Jahren die Zuwachsrate der
Ausru‹stungsinvestitionen.

7 Daten gema‹§ EZB-Moneta‹rstatistik. Die Analyse der Kredite an Unternehmen und Haushalte wird durch
Umstellung der EZB-Moneta‹rstatistik von Netto- auf Bruttomeldung der Wertberichtigungen per Juni 2005
erschwert. Seit diesem Zeitpunkt melden die o‹sterreichischen MFIs sa‹mtliche Kreditpositionen inklusive Wertbe-
richtigungen. Die hier angegebenen Werte basieren auf einer Scha‹tzung mithilfe von Monatsausweis-Daten.
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Die Laufzeitstruktur der Kredite
verschob sich im ersten Halbjahr 2005
weiterhin in Richtung la‹ngere Bin-
dungsfristen. Dadurch verminderte
sich tendenziell das Liquidita‹tsrisiko,
und da gleichzeitig die kurzfristigen
Aktiva gestiegen sind, hat sich die
Liquidita‹tsposition der Unternehmen
insgesamt deutlich erho‹ht. Der Anteil
der variabel und kurzfristig fix verzins-
ten Kredite am Neugescha‹ft blieb mit
deutlich u‹ber 90% auch im Euroraum-
vergleich sehr hoch. Der Fremdwa‹h-

rungsanteil an den Ausleihungen an
Unternehmen war im ersten Halbjahr
2005 ru‹ckla‹ufig.

Finanzierungsbedingungen bis zuletzt
gu‹nstig

Die Bedingungen fu‹r die Mittelzufuhr
von au§en gestalteten sich fu‹r die
o‹sterreichischen Unternehmen nach
wie vor gu‹nstig. Das galt fu‹r die Auf-
nahme von Fremdkapital und von
Eigenkapital gleicherma§en.

Der Zinssatz fu‹r Unternehmens-
kredite sank im ersten Halbjahr 2005
weiter leicht und war sowohl in histori-
scher Betrachtung als auch im Ver-
gleich mit dem Euroraum sehr niedrig.
In realer Betrachtung waren die Kre-
ditzinsen infolge der Erwartung stei-
gender Inflationsraten im ersten Halb-
jahr 2005 deutlich ru‹ckla‹ufig. Stellt
man den Kundenzinssa‹tzen der Banken
einen Zinssatz fu‹r weitgehend risiko-
lose Anlagen gegenu‹ber, erha‹lt man
einen Hinweis auf den in den Bankzin-

sen enthaltenen Risikoaufschlag. Dem-
nach haben sich die Zinsmargen (Zins-
satz fu‹r Unternehmenskredite abzu‹g-
lich Swapsatz) im Jahr 2005 kaum ver-
a‹ndert.

Dieser Befund deckt sich mit den
Ergebnissen des Bank Lending Survey
(BLS). Demgema‹§ wurden die Kredit-
vergabekonditionen im Firmenkun-
dengescha‹ft im zweiten und dritten
Quartal 2005 gelockert. Vor allem
die Margen fu‹r Ausleihungen an Adres-
sen durchschnittlicher Bonita‹t haben
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die Banken spu‹rbar vermindert, einige
andere Bedingungen fu‹r die Vergabe
von Unternehmenskrediten — nament-
lich die Kreditnebenkosten — wurden
hingegen etwas restriktiver gehand-
habt.

Auch die Finanzierungsbedingun-
gen an der Bo‹rse gestalteten sich nach
wie vor gu‹nstig. In den ersten drei
Quartalen u‹bertraf die Performance
des ATX mit einem Anstieg um 41%
weiterhin die Entwicklung der gro§en
internationalen Aktienma‹rkte. Daher
stieg trotz der guten Gewinnentwick-
lung der an der Wiener Bo‹rse notier-
ten Unternehmen das Kurs-Gewinn-
Verha‹ltnis leicht an. Das impliziert,

dass sich die Aktienfinanzierung an
der Wiener Bo‹rse etwas verbilligt hat;
das Kurs-Gewinn-Verha‹ltnis lag auch
u‹ber dem Vergleichswert fu‹r den
gesamten Euroraum.

Ein a‹hnliches Bild zeichnet die Dif-
ferenz zwischen der Gewinnrendite8

und der Rendite auf Staatsanleihen,
deren Entwicklung im Zeitablauf als
Indikator fu‹r die Risikopra‹mie des
Aktienmarktes gesehen werden kann.
Sie ist im Jahr 2005 nur leicht gestie-
gen, da sich die Konditionen der Akti-
enfinanzierung etwas ungu‹nstiger rela-
tiv zum allgemeinen Zinsniveau ent-
wickelt haben.

8 Die Gewinnrendite stellt den Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verha‹ltnisses dar.
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Verbesserte
Schuldentragungsfa‹higkeit
Als Folge der relativ geringen Fremd-
kapitalaufnahme nahm die Verschul-
dungsquote des Unternehmenssektors
— relativ zum BIP bzw. den Unterneh-
mensertra‹gen — kaum zu. Gleichzeitig

stieg — wie erwa‹hnt — die Geldvermo‹-
gensbildung deutlich an. Daher war
der Finanzierungssaldo des Unterneh-
menssektors, der u‹blicherweise ein
negatives Vorzeichen aufweist, im ers-
ten Halbjahr 2005 erstmals ausgegli-
chen.9

Die Insolvenzverbindlichkeiten
sanken in den ersten drei Quartalen
2005 gegenu‹ber dem Vergleichszeit-
raum des Vorjahres um 6%. In den
zwo‹lf Monaten bis September 2005
betrugen die Insolvenzpassiva 0,76%
der Verbindlichkeiten des Unterneh-
menssektors und zeigten damit wenig
Vera‹nderung gegenu‹ber den Vorperi-
oden (siehe Grafik 10). Die Insolvenz-
ha‹ufigkeit ist hingegen in den letzten
beiden Jahren im Steigen begriffen.
Die Anzahl der ero‹ffneten Insolvenz-
verfahren nahm in den ersten drei
Quartalen 2005 gegenu‹ber der ent-
sprechenden Vergleichsperiode des
Vorjahres um 7,5% zu, und die man-

gels Masse abgewiesenen Konkursan-
tra‹ge verzeichneten im gleichen Zeit-
raum einen Anstieg von 28%. Insge-
samt betrug die Insolvenzquote —
bezogen auf die Gesamtzahl der Unter-
nehmen — im dritten Quartal 2005
2,8% (annualisiert). Zum Teil kann
der Anstieg der Konkursfa‹lle mit der
Zunahme der Unternehmensgru‹ndun-
gen in den letzten Jahren in Zusam-
menhang gebracht werden: Mehr als
die Ha‹lfte der insolventen Unterneh-
men war laut Angaben des Kredit-
schutzverbands von 1870 (KSV) zum
Zeitpunkt des Konkurses weniger als
zehn Jahre alt.

9 Die Passivierung der Nettogeldvermo‹gensposition ging im Wesentlichen auf die aktienkursbedingte Erho‹hung der
Eigenmittel zuru‹ck.
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Hohe Krisenfestigkeit
der Unternehmen
Die Finanzierungsbedingungen auf den
Finanzma‹rkten waren fu‹r die Unter-
nehmen im ersten Halbjahr 2005 wei-
terhin gu‹nstig. Die anhaltend gute
Gewinnsituation hat das Innenfinanzie-
rungspotenzial gesta‹rkt, daru‹ber hin-
aus stand den Unternehmen ein breites
Spektrum an (Au§en-)Finanzierungs-
instrumenten zur Verfu‹gung. Damit
kann die schwache Investitionsta‹tigkeit
des Unternehmenssektors nicht auf
finanzielle Beschra‹nkungen zuru‹ckge-
fu‹hrt werden.

Gleichzeitig haben die hohen
Gewinne und die Zuwa‹chse beim
Eigenkapital die Finanzposition und
die Krisenfestigkeit der Unternehmen
gesta‹rkt. In dem Ausma§ aber, in dem
gestiegene Gewinne und das tiefe (no-
minelle) Zinsniveau die Finanzposition
verbessert haben, ko‹nnte eine entge-
gengesetzte Entwicklung die derzeit
hohe Krisenresistenz wiederum ver-
mindern.

So ist die weitere Entwicklung des
Innenfinanzierungspotenzials der Un-
ternehmen, das aufgrund der aktuell
guten Gewinne bis zuletzt sehr hoch

war, angesichts der verhaltenen Per-
spektiven fu‹r die weitere Konjunktur-
entwicklung mit Unsicherheit behaf-
tet. Auch der Roho‹lpreis bildet in die-
sem Zusammenhang ein Risiko. Ein
anhaltend hohes Preisniveau oder ein
weiterer Anstieg wu‹rde nicht nur die
Kostenseite der Unternehmen, son-
dern in weiterer Folge auch die Nach-
frage beeintra‹chtigen. Auch die Kos-
tenentlastung dank des derzeit niedri-
gen Zinsniveaus ko‹nnte bei einem
deutlichen Anstieg der Zinsen zumin-
dest teilweise ru‹ckga‹ngig gemacht
werden, auch wenn viele Unterneh-
men in letzter Zeit ihre Abha‹ngigkeit
von Zinsa‹nderungen durch die Mittel-
aufnahme in Form von Anleihen und
Aktien reduziert haben. Bankkredite
— auch jene mit la‹ngeren Laufzeiten —
sind jedoch zu einem hohen Anteil
mit variabler Verzinsung versehen.

Schlie§lich wird durch die ver-
sta‹rkte Inanspruchnahme von Kapital-
marktinstrumenten das unternehme-
rische Risiko breiter u‹ber die Finanz-
ma‹rkte gestreut (und bei u‹blicher-
weise fix verzinsten Unternehmens-
anleihen auch das Zinsa‹nderungs-
risiko).
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Zunahme der Geld-
vermo‹ gensbildung der
privaten Haushalte
Im ersten Halbjahr 2005 da‹mpfte die
hohe Inflationsrate die Kaufkraft der
privaten Haushalte spu‹rbar. Dies
fu‹hrte dazu, dass der private Konsum
trotz der Impulse aus der zweiten
Etappe der Steuerreform nicht an
Schwung gewinnen konnte. Im ersten
Quartal 2005 wuchsen die realen Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte
um 0,2% und im zweiten Quartal 2005
um 0,1% gegenu‹ber dem Vorquartal
(saisonbereinigt). Die kurzfristigen
Aussichten fu‹r den privaten Konsum
sind angesichts der hohen Erdo‹lpreise
und des geringen Konsumentenver-
trauens eher als geda‹mpft zu beur-
teilen.

Die Geldvermo‹gensbildung der
Haushalte stieg im ersten Halbjahr
2005 um 11,5 Mrd EUR und damit
wesentlich sta‹rker als im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres (erstes Halb-
jahr 2004: 9,7 Mrd EUR).

Auch die Verschuldung des priva-
ten Haushaltssektors erho‹hte sich.
Die Neuverschuldung belief sich im
ersten Halbjahr 2005 auf 3,9 Mrd
EUR und war damit leicht sta‹rker als
im vergleichbaren Zeitraum des Vor-
jahres (erstes Halbjahr 2004: 3,8 Mrd
EUR).

Die Nettovermo‹gensposition der
privaten Haushalte erreichte zur Jah-
resmitte 2005 221,8 Mrd EUR bzw.
154% des verfu‹gbaren Einkommens.10

Anstieg der Verpflichtungen im ersten
Halbjahr 2005

Die Verpflichtungen der privaten
Haushalte betrugen im Jahr 2004
50,7% des BIP und stiegen damit

gegenu‹ber 2003 um 2,3 Prozentpunkte
an. Allerdings liegt O‹ sterreich damit
deutlich unter dem Wert anderer La‹n-
der des Euroraums. Beispielsweise
betrug die Verschuldung der Nieder-
lande im Jahr 2004 mehr als 100%
des BIP. In den ersten beiden Quarta-
len 2005 setzte sich das Wachstum
der Verschuldung der privaten Haus-
halte fort. Laut Gesamtwirtschaftli-
cher Finanzierungsrechnung (GFR)
betrug die Neuverschuldung im ersten
Halbjahr 2005 3,9 Mrd EUR und lag
damit leicht u‹ber dem Wert des ver-
gleichbaren Zeitraums des Vorjahres
(erstes Halbjahr 2004: 3,8 Mrd EUR).

Neuverschuldung u‹berwiegend zum
Zweck der Wohnraumbeschaffung

Laut GFR resultierte die Neuverschul-
dung der privaten Haushalte im ersten
Halbjahr 2005 u‹berwiegend aus der
Finanzierung fu‹r Wohnraumbeschaf-
fung (2,0 Mrd EUR). Im Vergleich
zum ersten Halbjahr 2004 sind Wohn-
raumkredite allerdings zuru‹ckgegan-
gen (erstes Halbjahr 2004: 2,3 Mrd
EUR). Demgegenu‹ber war die Ver-
schuldung fu‹r Konsumzwecke a‹u§erst
dynamisch. Im ersten Halbjahr des Jah-
res 2005 wurden Kredite fu‹r Konsum-
zwecke im Ausma§ von 1,3 Mrd EUR
aufgenommen (davon 1,0 Mrd EUR
allein im zweiten Quartal 2005), wa‹h-
rend im vergleichbaren Zeitraum des
Vorjahres lediglich rund 1�2 Mrd EUR
an Konsumkrediten in Anspruch ge-
nommen wurde.

Die Kreditvergabe von moneta‹ren
Finanzinstituten (MFIs) an private
Haushalte belief sich laut Moneta‹rsta-
tistik im zweiten Quartal 2005 auf
6,5%.11 Im langfristigen Vergleich ist
das Kreditwachstum damit aber noch

10 Gemessen am nominell verfu‹gbaren Einkommen der privaten Haushalte fu‹r das Jahr 2004 (das verfu‹gbare
Einkommen der privaten Haushalte wird nur auf Jahresbasis erhoben).

11 Aufgrund der Umstellung der MONSTAT von Netto- auf Bruttomeldung der Wertberichtigungen mit Juni 2005
handelt es sich um vorla‹ufige Werte.
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immer als unterdurchschnittlich zu
beurteilen (siehe Grafik 11). Auch im
Vergleich zum Euroraum gestaltet sich

das Kreditwachstum in O‹ sterreich
moderat.

Die Neuverschuldung in Fremd-
wa‹hrung betrug im ersten Halbjahr
des Jahres 2005 2,0 Mrd EUR (laut
GFR). Den gro‹§ten Anteil daran
hatten Ausleihungen in Schweizer
Franken. Bei Fremdwa‹hrungskrediten
kam es in den ersten beiden Quarta-
len des Jahres 2005 nur zu geringfu‹gi-
gen Bewertungsa‹nderungen aufgrund
von Wechselkurseffekten. Kumuliert
betrachtet, hat sich die Aufnahme von
Fremdwa‹hrungskrediten seit Anfang
2001 aber in deutlichen Bewertungsge-
winnen fu‹r die privaten Haushalte nie-
dergeschlagen (siehe Grafik 12). Hier-
bei handelt es sich aber gro‹§tenteils
um Buchgewinne.

Die hohe Inanspruchnahme von
Fremdwa‹hrungskrediten durch die pri-
vaten Haushalte beinhaltet aber natu‹r-
lich auch das Risiko einer ungu‹nstigen
Wechselkursentwicklung.

Im Hinblick auf die Fristigkeits-
struktur ist ein Anstieg kurzfristiger
Verpflichtungen zu beobachten. Kurz-
fristige Kredite sind im ersten Halbjahr
2005 um 1,2 Mrd EUR angewachsen,
was deutlich u‹ber dem Durchschnitt
der vergangenen Jahre liegt. Laut
GFR ist dies mehr als in den vier Jahren
zuvor.
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Gu‹nstige Finanzierungskonditionen
fu‹r private Haushalte
Im Jahr 2004 sind die Realzinsen fu‹r
Wohnraumkredite und Konsumkre-
dite deutlich gefallen (siehe Grafik 13).
Der Ru‹ckgang der (Ex-ante-)Realzin-
sen fu‹r Wohnraumkredite und Kon-
sumkredite hat sich auch Anfang
2005 fortgesetzt.12 Die Ergebnisse
der Umfrage u‹ber das Kreditgescha‹ft
bei Konsumkrediten und Wohnbaukre-
diten weisen fu‹r das zweite und dritte

Quartal 2005 eine leichte Verscha‹r-
fung der Kreditbedingungen auf. Die
Zinsmargen13 der Banken bei den mit-
telfristigen Wohnbau- und Konsum-
krediten verliefen in den ersten beiden
Quartalen dieses Jahres weitgehend
flach und deuten auf keine erho‹hte
Risikoeinscha‹tzung vonseiten der Ban-
ken hin. Insgesamt gesehen und vor
allem im la‹ngerfristigen Vergleich
ko‹nnen die Finanzierungskonditionen
als gu‹nstig beurteilt werden.
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12 Der Ex-ante-Realzinssatz (nomineller Zinssatz abzu‹glich VPI-Prognose) wurde auf der Basis der Consensus
Forecasts-VPI-Prognosen fu‹r O‹ sterreich ermittelt. Consensus Forecasts-Prognosen sind arithmetische Mittel der
Projektionen mehrerer Prognoseinstitute.

13 Als Referenzzinssatz fu‹r die Berechnung von Zinsmargen sollte ein ªMarktzinssatz� mit kongruenter Laufzeit
verwendet werden. Aus Datengru‹nden wird — analog zur Praxis der EZB — auf den 3-Jahres-Euro-Zinsswapsatz
zuru‹ckgegriffen.
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Privatkonkurse sind weiter gestiegen
In den ersten drei Quartalen 2005 wur-
den rund 4.800 Privatkonkurse ero‹ff-
net.Mitder steigendenU‹ berschuldung
erreichten die Insolvenzverbindlich-
keiten 564 Mio EUR (siehe Grafik 14).

Gru‹nde fu‹r die U‹ berschuldung
sind im kreditfinanzierten Konsum zu
suchen, was auch durch die dynami-
sche Entwicklung bei Konsumkrediten
im ersten Halbjahr 2005 besta‹tigt wird.
Gegenu‹ber den ersten drei Quartalen
2004 wurde auch ein Anstieg der man-
gels Masse abgelehnten Privatkon-
kurse verzeichnet.

Verhaltene Entwicklung der
Immobilienpreise

Der Immobilienpreisindex entwickel-
te sich in den vergangenen Jahren sehr
moderat. Von Anfang 2000 bis Mitte
2005 betrug das Wachstum der Preise
fu‹r neueEigentumswohnungen8,3%.14

Im Vergleich zu anderen La‹ndern des
Euroraums ist diese Entwicklung
unterdurchschnittlich.15

Ein weiterer Indikator fu‹r die ªan-
gemessene� Entwicklung der Immobi-
lienpreise ist deren Verha‹ltnis zu den
Mieten. Steigen die Immobilienpreise
la‹ngerfristig deutlich u‹ber die Miet-
preise hinaus, so kann darauf geschlos-
sen werden, dass sich die Immobilien
von ihrem ªfundamentalen Wert� ent-
fernen. Das Immobilienpreis-Mietver-
ha‹ltnis weist mittelfristig keinen Trend
auf. Mitte 2005 war das Immobilen-
preis-Mietverha‹ltnis gegenu‹ber dem
Jahr 2000 anna‹hernd unvera‹ndert,16

sodass von keiner U‹ berbewertung der
Immobilienpreise ausgegangen wer-
den kann.

Geldvermo‹gensbildung:
U‹ berdurchschnittliches Wachstum
von Versicherungsprodukten
Die Geldvermo‹gensbildung der pri-
vaten Haushalte stieg im ersten Halb-
jahr 2005 um 11,5 Mrd EUR. Beson-
ders stark entwickelte sich die Nach-
frage der privaten Haushalte nach
Versicherungsprodukten. Im ersten
Halbjahr 2005 erho‹hten der private
Haushaltssektor laut GFR seine
Anspru‹che gegenu‹ber Versicherungs-
unternehmen und Pensionseinrichtun-
gen um insgesamt 4,1 Mrd EUR (erstes
Halbjahr 2004: 2,7 Mrd EUR), wobei
die Anspru‹che aus Lebensversiche-
rungen um 3,0 Mrd EUR (erstes Halb-
jahr 2004: 1,9 Mrd EUR) anstiegen
(siehe Grafik 15).

An bo‹rsennotierten Aktien und
Investmentzertifikaten erwarben die
privaten Haushalte im ersten Halbjahr
2005 3,2 Mrd EUR (rund die Ha‹lfte
dieses Transaktionswertes entfiel auf
Aktien) und damit deutlich mehr als
im Vergleichszeitraum des Vorjahres
(erstes Halbjahr 2004: 2,3 Mrd EUR).
Die Veranlagung der privaten Haus-
halte in langfristige Wertpapiere hat
gegenu‹ber dem vergleichbaren Zeit-
raum des Vorjahres etwas an Dynamik
verloren. Im ersten Halbjahr 2005
investierten die privaten Haushalte
884 Mio EUR in langfristige Wert-
papiere, wa‹hrend sie im vergleich-
baren Zeitraum des Jahres 2004 noch
2,0 Mrd EUR an langfristigen Wert-
papieren erworben hatten.

Die Einlagen- und Bargeldposition
der Haushalte bei Banken ist im ersten
Halbjahr 2005 um 3,4 Mrd EUR und
damit ebenfalls sta‹rker als im ersten

14 Seit Herbst 2005 wird erstmals ein Quartalsindex der Preisentwicklung auf dem o‹sterreichischen Immobilien-
markt publiziert. Diese Daten sind derzeit nur bis zum Jahr 2000 ru‹ckgerechnet. Ein la‹ngerfristiger Vergleich
ist daher nicht mo‹glich.

15 Siehe dazu z.B. Europa‹ische Zentralbank. 2005. Financing Conditions in the Euro Area. ECB Occasional Paper
Series 37. Oktober.

16 Ein la‹ngerfristiger Vergleich ist derzeit aufgrund nicht vergleichbarer Daten vor dem Jahr 2000 nicht mo‹glich.
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Halbjahr 2004 gestiegen. Allerdings
war das Wachstum weit weniger dyna-
misch als bei Kapitalmarktinstrumen-
ten.

Bewertungsgewinne fu‹r private
Haushalte wachsen

Die Bewertungsgewinne der privaten
Haushalte stiegen im ersten Halb-
jahr 2005 auf 4 Mrd EUR (siehe
Grafik 16) und u‹bertrafen damit
bereits die Gewinne aus dem gesamten
Jahr 2004 (3,5 Mrd EUR). Insbeson-
dere im zweiten Quartal 2005 waren
die Kursgewinne mit 3 Mrd EUR
besonders hoch. Seither hat sich die

Performance der Aktien- und Wertpa-
pierma‹rkte weiter verbessert, sodass
erwartet werden kann, dass sich auch
im dritten Quartal dieses Jahres der
beobachtete Trend weiter fortsetzt.
Ein Gro§teil der Kursgewinne wurde
bei Anteilsscheinen und Investment-
zertifikaten erzielt. Im ersten Halbjahr
2005 betrugen die Kursgewinne bei
Investmentzertifikaten 2 Mrd EUR,
wa‹hrend jene bei Aktien 1,8 Mrd
EUR erreichten. In den vergangenen
beiden Jahre haben die Kursgewinne
der privaten Haushalte die negative
Entwicklung der Jahre 2001 und 2002
kompensiert.
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Wa‹hrend des ersten Halbjahres
2005 haben Bewertungsgewinne und
versta‹rkte Investitionen in Kapital-
marktinstrumente dazu gefu‹hrt, dass
sich der Anteil von Kapitalmarktpapie-

ren (Aktien, Anleihen, Investmentzer-
tifikate) und Versicherungsprodukten
am gesamten Geldvermo‹gensbestand
erho‹hte, wa‹hrend sich jener von Bar-
geld und Einlagen verringerte.

Pensionsvorsorge als Sparmotiv — Ergebnisse einer OeNB-Umfrage

bei Wiener Haushalten

Durch die Reformen im Pensionssystem kommt dem privaten Vermo‹gensaufbau eine immer wichtigere
Rolle zu, um den gewohnten Lebensstandard im Alter halten zu ko‹nnen. Ma§nahmen zur privaten
Zukunftsvorsorge erho‹hen allerdings nicht nur die von den Haushalten veranlagten Mittel, sondern
ko‹nnen auch einen Einfluss auf die Portfoliostruktur der Haushalte haben. So ist etwa bei der pra‹mien-
begu‹nstigten Zukunftsvorsorge vorgeschrieben, mindestens 40% der Zukunftsvorsorgebeitra‹ge in Aktien
(aus EWR-La‹ndern mit einer maximalen Bo‹rsenkapitalisierung von 30% des BIP) zu veranlagen, wodurch
sich das Risikoprofil der Portfolios der Haushalte signifikant vera‹ndern ko‹nnte. Reformen im Pensions-
system ko‹nnen daher auch Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilita‹t haben.
Um die regelma‹§ig an die OeNB gemeldeten Daten mit Informationen auf Haushaltsebene zu erga‹nzen,
wurden im Auftrag der OeNB im Jahr 2004 1.026 Haushalte in Wien und 1.530 Haushalte in den Bundes-
la‹ndern zu ihrem Einkommen und Geldvermo‹gen sowie zu demographischen Charakteristika, zur Einstel-
lung zu Finanzfragen und zu Ma§nahmen fu‹r die private Pensionsvorsorge befragt.1 Das Versta‹ndnis der
diesbezu‹glichen Haushaltsentscheidungen ist sowohl fu‹r die Geldpolitik als auch insbesondere fu‹r die
Erkla‹rung der Entwicklung des privaten Konsums zu einem immer wichtigeren Faktor geworden.

1 Eine ausfu‹hrliche Darstellung der Ergebnisse der OeNB-Geldvermo‹gensumfrage wird voraussichtlich Ende 2005 erscheinen.
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Erste Ergebnisse fu‹r Wien liegen bereits vor und zeigen, dass ungefa‹hr die Ha‹lfte der befragten Personen
Ma§nahmen zur privaten Pensionsvorsorge2 getroffen hat. Der Abschluss einer Lebensversicherung und
das Sparbuch (inklusive Bausparen) sind die am meisten verbreiteten Formen der Vorsorge; rund 10% der
Bevo‹lkerung hat sich fu‹r Pensionsvorsorgeprodukte mit staatlicher Fo‹rderung (z.B. pra‹mienbegu‹nstigte
Zukunftsvorsorge) entschieden (siehe Grafik ªVerbreitungsgrad von Eigenvorsorgeprodukten in der
Wiener Bevo‹lkerung�). Die Entscheidung fu‹r eine private Pensionsvorsorge und die Wahl eines bestimm-
ten Anlageprodukts sind freilich nicht unabha‹ngig von den sozioo‹konomischen Charakteristika. Personen
aus Haushalten in den oberen Einkommens- bzw. Vermo‹gensdezilen ergreifen eher Ma§nahmen zur
Pensionsvorsorge. Auch sind Aktien, Anleihen und Investmentzertifikate in den Vorsorgeportfolios dieser
Personen sta‹rker vertreten; riskantere Anlageprodukte werden also prima‹r von Haushalten gehalten,
die in der Lage sein sollten, eventuelle Kursru‹ckga‹nge zu verkraften. Eine umfassende o‹konomische
Analyse der Portfolioentscheidung der Haushalte und ihrer im Rahmen der Pensionsvorsorge geta‹tigten
Ma§nahmen ist unter Beru‹cksichtigung der sozioo‹konomischen Charakteristika der Haushalte im
Rahmen der Auswertung der Umfrageergebnisse geplant.

2 In der Umfrage wurde gefragt, in welcher Art vorgesorgt wurde. Unter private Pensionsvorsorge fallen daher alle Ma§nah-
men, die nach Angabe des Befragten zur Aufbesserung der (zuku‹nftigen) staatlichen Pension unternommen wurden.

Veranlagung in Kapitalmarktpapiere
entwickelt sich dynamisch

Im ersten Halbjahr 2005 expandierte
die Geldvermo‹gensbildung der priva-
ten Haushalte um 11,4 Mrd EUR und
damit deutlich sta‹rker als im vergleich-
baren Zeitraum des Vorjahres (erstes
Halbjahr 2004: 9,7 Mrd EUR). Auch
die Verschuldung des Haushaltssektors
stieg an, war mit 3,9 Mrd EUR aller-
dings nur geringfu‹gig ho‹her als im
ersten Halbjahr 2004 (3,8 Mrd EUR).

Der starke Anstieg der Geldvermo‹-
gensbildung war gro‹§tenteils auf Inves-
titionen in Kapitalmarktpapiere und
Versicherungsprodukte zuru‹ckzufu‹h-
ren. Die Bewertungsgewinne im Geld-
vermo‹gen der privaten Haushalte
beliefen sich im ersten Halbjahr 2005
auf 4 Mrd EUR. Ein Gro§teil davon
wurde mit Anteilsscheinen und Invest-
mentzertifikaten erzielt. Sowohl die
versta‹rkten Investitionen in Kapital-
marktpapiere und Versicherungspro-
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dukte als auch die hohen Bewertungs-
gewinne haben im ersten Halbjahr
2005 zu einer Verschiebung der Struk-
tur des Geldvermo‹gens gefu‹hrt. Wa‹h-
rend der Anteil von Bargeld- und
Einlagenbesta‹nden am Geldvermo‹gen
zuru‹ckging (von 53,5% Ende 2004
auf 52,0% im zweiten Quartal 2005),
erho‹hte sich der Anteil der Kapital-
marktinstrumente und Versicherungs-
produkte (von 43,0% Ende 2004 auf
44,6% im zweiten Quartal 2005).
Wesentlich zur Strukturverschiebung
beigetragen hat die versta‹rkte Pensi-
onsvorsorge der privaten Haushalte.
Die versta‹rkte Veranlagung in Kapital-
marktpapiere und Versicherungspro-
dukte hat zwar dazu beigetragen, dass
der Haushaltssektor in den ersten bei-
den Quartalen 2005 deutliche Bewer-
tungsgewinne erzielte, jedoch beinhal-
tet dies auch ein erho‹htes Risikopoten-
zial.

Auf der Finanzierungsseite der pri-
vaten Haushalte ist im ersten Halbjahr
2005 ein unvermindert dynamisches
Wachstum von Fremdwa‹hrungskredi-
ten (insbesondere Krediten in Schwei-
zer Franken) zu beobachten. Mit
2,0 Mrd EUR belaufen sich die Fremd-
wa‹hrungskredite auf mehr als 50% der
Neuverschuldung. Die starke Inan-
spruchnahme von Fremdwa‹hrungskre-
diten beinhaltet ein nicht unerhebli-
ches Risikopotenzial. Weiters hat sich
die Fristigkeitsstruktur der Verpflich-
tungen im ersten Halbjahr 2005 deut-
lich vera‹ndert. In diesem Zeitraum
ist die in Anspruchnahme von kurzfris-
tigen Krediten besonders dynamisch
gewachsen. Letzteres und die gro‹§ten-
teils variabel verzinsten Kredite stellen
ebenfalls ein potenzielles Risiko dar.

Insgesamt gesehen deutet die Ent-
wicklung der Indikatoren im ersten
Halbjahr 2005 auf eine riskantere
Finanzposition der privaten Haushalte
hin.
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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.
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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).

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re

entwickeln sich dynamisch

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 10 55�



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

49 BGBl. I Nr. 8/2005.

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re

entwickeln sich dynamisch

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 10 65�



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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Im Gegensatz zu anderen Finanzmarktbereichen kann der bisherige Integrationsfortschritt im Bereich
der Zahlungsverkehrsma‹rkte noch nicht als befriedigend bewertet werden. Mit der Einfu‹hrung des Euro
wurde zwar ein wichtiger Schritt in diese Richtung gesetzt, im unbaren Zahlungsverkehr existiert bislang
jedoch noch kein einheitlicher europa‹ischer Zahlungsverkehrsraum. Aktuelle Initiativen zielen daher
darauf ab, insbesondere durch Harmonisierung der rechtlichen Rahmenbedingungen die Grundlage
fu‹r einen integrierten grenzu‹berschreitenden Zahlungsverkehr zu schaffen.
Ein besonderer Stellenwert kommt hierbei der Initiative der Europa‹ischen Kommission ªEin neuer
Rechtsrahmen fu‹r den Zahlungsverkehr im Binnenmarkt� (ªNew Legal Framework for Payments in
the Internal Market�) zu. Diese sieht u.a. die Einfu‹hrung einer neuen Kategorie von Zahlungsdienst-
leistern, so genannte Zahlungsinstitute (Payment Institutions), vor, die in Zukunft neben Kredit- und
E-Geld-Instituten unter vergleichsweise erleichterten Zugangs- sowie Aufsichtsbestimmungen Zahlungs-
dienstleistungen erbringen sollen. Vor diesem Hintergrund hat die Oesterreichische Nationalbank im
Sommer 2005 eine empirische Erhebung bei o‹sterreichischen Marktteilnehmern (Banken und Nicht-
banken) mit dem Ziel durchgefu‹hrt, eine Einscha‹tzung potenzieller wettbewerbs- und risikopolitischer
Auswirkungen einer Einfu‹hrung von Zahlungsinstituten auf den o‹sterreichischen Finanzmarkt vornehmen
zu ko‹nnen.

Die Erhebung hat gezeigt, dass bei den befragten o‹sterreichischen Marktteilnehmern eine u‹ber-
wiegend kritische Haltung gegenu‹ber dem aktuellen Richtlinienentwurf besteht und dass vor allem
die wesentlichen Erwartungen der Europa‹ischen Kommission, wie etwa die Schaffung eines Level-
Playing-Field, nicht oder nur bedingt geteilt werden. Vielmehr werden Wettbewerbsverzerrungen, eine
Erho‹hung der Risiken sowie langfristig eine Beeintra‹chtigung des Vertrauens der Endverbraucher in
die Stabilita‹t des Zahlungsverkehrsmarktes befu‹rchtet. Um diesen Risiken zu begegnen, wird einhellig
die Forderung nach einer Gleichbehandlung von Zahlungsinstituten und Kreditinstituten in den Bereichen
Mindesteigenmittelerfordernisse und Aufsicht erhoben. Ferner macht die Erhebung deutlich, dass zum
gegenwa‹rtigen Zeitpunkt keiner der befragten o‹sterreichischen Marktteilnehmer eine Unternehmens-
umwandlung in ein Zahlungsinstitut in Betracht zieht.

1 Ausgangslage in der
Europa‹ ischen Union

Der Markt fu‹r unbare Zahlungen ist in
der Europa‹ischen Union nach wie vor
u‹berwiegend fragmentiert, was vor
allem auf rechtliche und technische
Hindernisse zuru‹ckzufu‹hren ist. So
stu‹tzt sich der bestehende Rechts-
rahmen weitgehend auf nationale
Vorschriften, wodurch die Einrich-
tung EU-weiter Zahlungsverkehrsin-
frastrukturen, aber auch das EU-weite
Ta‹tigwerden von Zahlungsdienstleis-
tern erheblich erschwert wird. Wa‹h-
rend z.B. fu‹r Kartenanbieter in eini-
gen EU-Mitgliedstaaten spezifische
gesetzliche Regelungen (Konzessions-
und Aufsichtsbestimmungen) beste-

hen, fehlen derartige Regelungen in
manchen La‹ndern zur Ga‹nze. Glei-
ches gilt fu‹r Money Remitter1, bei
denen die rechtlichen Zulassungs-
voraussetzungen von der Kreditinsti-
tutskonzession bis hin zur blo§en
Registrierung reichen.2 Auch in tech-
nischer Hinsicht bestehen effiziente
Zahlungssysteme, die eine rasche,
sichere und kostengu‹nstige, da weit-
gehend automatisierte (Straight-
Throught Processing) Abwicklung
des Zahlungsverkehrs gewa‹hrleisten,
gegenwa‹rtig zum u‹berwiegenden Teil
nur auf einzelstaatlicher Ebene. Ver-
schiedene Initiativen der ju‹ngeren
Vergangenheit zielen daher darauf ab,
die Harmonisierung der rechtlichen

1 Das sind Dienstleister, die innerhalb eines globalen Netzwerks Bargeldtransfers durchfu‹hren.
2 Das Erbringen von Dienstleistungen in der gesamten Europa‹ischen Union auf der Grundlage der Herkunftsland-

aufsicht ist bislang lediglich Kredit- und E-Geld-Instituten vorbehalten — auf Basis des so genannten Euro-
pa‹ischen Passes.

Ulrike Elsenhuber,
Benedict Schimka

Wissenschaftliche
Begutachtung:

Johannes Priesemann,
EZB.
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Rahmenbedingungen im Bereich des
Zahlungsverkehrs voranzutreiben und
die Integration des grenzu‹berschrei-
tenden Zahlungsverkehrs zu forcie-
ren.3

Ein besonderer Stellenwert kommt
dabei der Initiative der Europa‹ischen
Kommission ªEin neuer Rechtsrah-
men fu‹r den Zahlungsverkehr im Bin-
nenmarkt� (ªNew Legal Framework
for Payments in the Internal Market�)4

zu. Mittels dieser Initiative beabsich-
tigt die Europa‹ische Kommission das
zersplitterte Gemeinschaftsrecht im
Bereich des Zahlungsverkehrs zu kon-
solidieren, rechtliche Hindernisse fu‹r
grenzu‹berschreitende Ta‹tigkeiten zu
beseitigen sowie die Bemu‹hungen
der Zahlungsverkehrsindustrie um
einen effizienten und sicheren Markt
zu unterstu‹tzen.5 Der Vorschlag der
Europa‹ischen Kommission gilt als
wichtiger Bestandteil bei der Umset-
zung der Lissabon-Strategie6, wonach
Europa bis zum Jahr 2010 der wettbe-
werbsfa‹higste und dynamischste Wirt-
schaftsraum werden soll. Er wurde
mit besonderer Priorita‹t in den Akti-
onsplan fu‹r Finanzdienstleistungen
(Financial Services Action Plan)7 auf-
genommen und wurde im Herbst

2005 als offizieller Richtlinienvor-
schlag vorgelegt.8

Parallel dazu werden auch von der
Industrie erho‹hte Anstrengungen
unternommen, um die Unterschiede
zwischen nationalen und grenzu‹ber-
schreitenden Zahlungen im Binnen-
markt auf selbstregulierender Basis zu
beseitigen. In diesem Zusammenhang
sind insbesondere die Initiativen des
von den europa‹ischen Bankenverba‹n-
den eingesetzten European Payments
Council9 zu erwa‹hnen, die eine Konso-
lidierung der Infrastrukturen fu‹r Mas-
senzahlungssysteme sowie die Schaf-
fung von europaweiten Zahlungsin-
strumenten zum Ziel haben.10

Die Bestrebungen der Europa‹i-
schen Kommission und der Bankenin-
dustrie werden durch das Eurosys-
tem11, zu dessen grundlegenden Aufga-
ben gema‹§ Artikel 3.1 der Satzung des
Europa‹ischen Systems der Zentral-
banken und der Europa‹ischen Zentral-
bank (EZB)12 auch die Fo‹rderung des
reibungslosen Funktionierens der Zah-
lungssysteme za‹hlt, unterstu‹tzt. Als
integraler Bestandteil des Eurosys-
tems setzt die OeNB in diesem Um-
feld auf ein ausgewogenes Zusammen-
spiel zwischen Gesetzgebung und
Selbstregulierung.13

3 Zu den wichtigsten diesbezu‹glichen Rechtsakten za‹hlen insbesondere die Empfehlung der Europa‹ischen Kommis-
sion vom 30. Juli 1997 zu den Gescha‹ften, die mit elektronischen Zahlungsinstrumenten geta‹tigt werden
(97/489/EG), die Richtlinie 97/5/EG vom 27. Ja‹nner 1997 u‹ber grenzu‹berschreitende U‹berweisungen,
die Richtlinie 98/26/EG vom 19. Mai 1998 u‹ber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen sowie die Verordnung 2560/2001 vom 19. Dezember 2001 u‹ber
grenzu‹berschreitende Zahlungen in Euro.

4 Siehe Konsultationspapier KOM(2003) 718 endgu‹ltig.
5 Siehe dazu auch Tumpel-Gugerell (2005, S. 18).
6 Schlussfolgerungen des Vorsitzes, Europa‹ischer Rat, Lissabon, 23. und 24. Ma‹rz 2000.
7 Siehe dazu den 6. Fortschrittsbericht zum Aktionsplan fu‹r Finanzdienstleistungen der Europa‹ischen Kommission

(KOM/2002/267) — http://europa.eu.int/comm/internal_market/de/finances/actionplan.
8 Siehe dazu Dieckmann (2005, S. 8).
9 Siehe dazu http://www.europeanpaymentscouncil.org.
10 Wirtschaftskammer O‹sterreich (2005, S. 10—11).
11 Das Eurosystem umfasst die Europa‹ische Zentralbank und die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die

den Euro in der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wa‹hrungsunion eingefu‹hrt haben.
12 Siehe dazu das Amtsblatt der Europa‹ischen Gemeinschaften Nr. C 191 vom 29. Juli 1992, S. 69.
13 Siehe auch EZB (2004).
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2 Wesentliche Bestimmun-
gen im neuen Rechts-
rahmen fu‹ r den
Zahlungsverkehr
im Binnenmarkt

2.1 Allgemeine Zielsetzung
und Regelungsschwerpunkte

Mit dem Richtlinienentwurf14 verfolgt
die Europa‹ische Kommission das
Ziel, einen einheitlichen europa‹ischen
Rechtsrahmen fu‹r den unbaren Zah-
lungsverkehr zu gleichen Wettbe-
werbsbedingungen fu‹r alle derzeitigen
und ku‹nftigen Marktteilnehmer zu
schaffen.15

Ein wesentlicher Teil der vorgese-
henen Bestimmungen ist daher der
Erho‹hung der Transparenz und Rechts-
sicherheit gewidmet. So entha‹lt der
Entwurf insbesondere Regelungen
u‹ber einheitliche Informationspflich-
ten16, Ausfu‹hrungszeiten17 sowie u‹ber
die Haftung fu‹r die ordnungsgema‹§e
Durchfu‹hrung von Zahlungstransak-
tionen18.

Der zweite Regelungsschwerpunkt
zielt auf die O‹ ffnung des Zahlungsver-
kehrsmarktes durch Einfu‹hrung einer
— neben Kreditinstituten19 und E-
Geld-Instituten20 — weiteren Katego-
rie von Zahlungsdienstleistern, so
genannten Zahlungsinstituten (Pay-
ment Institutions), deren regulatori-
sches Regime nach dem Prinzip ªsame
activity, same risks, same rules� gestaltet
werden soll.21 Die Europa‹ische Kom-
mission begru‹ndet das Erfordernis
einer Markto‹ffnung mit den gegen-
wa‹rtig unterschiedlichen rechtlichen
Rahmenbedingungen fu‹r die Erbrin-
gung von Zahlungsdienstleistungen
auf einzelstaatlicher Ebene, die im
Ergebnis zu Wettbewerbsverzerrun-
gen innerhalb des Binnenmarktes fu‹h-
ren und nur durch eine Harmonisie-
rung der Marktzutrittsbestimmungen
und durch die Schaffung eines ange-
messenen Rechtsrahmens fu‹r allfa‹l-
lige neue Akteure auf dem Zahlungs-
verkehrsmarkt u‹berwunden werden
ko‹nnen.

14 Nachfolgende Ausfu‹hrungen thematisieren die wesentlichen inhaltlichen U‹ berlegungen der Europa‹ischen
Kommission, die im nicht vero‹ffentlichten 5. Richtlinienentwurf vom 26. November 2004 enthalten sind.

15 Dabei ist zu beachten, dass dies in Form einer Richtlinie (und nicht als Verordnung) erfolgen soll, was zu einer
uneinheitlichen Implementierung auf nationaler Ebene fu‹hren ko‹nnte. Weiters ist in diesem Zusammenhang auf
die Freistellungsoption hinzuweisen, welche den Mitgliedstaaten weitere Freiheiten einra‹umt.

16 Die Informationspflichten sehen u.a. vor, dass Zahlungsdienstleister die Zahlungsdienstleistungsnutzer vor
Abschluss eines Vertrags u‹ber eine Zahlungsdienstleistung in schriftlicher Form u‹ber Art und Umfang der ange-
botenen Dienstleistung, Gebu‹hren, Ausfu‹hrungszeiten etc. zu informieren haben.

17 Im Zusammenhang mit den Ausfu‹hrungszeiten ist z.B. geregelt, dass Euro-Zahlungstransaktionen spa‹testens am
dritten Bankarbeitstag nach dem Tag der Annahme des Zahlungsauftrags auf dem Konto des Begu‹nstigten
gutzuschreiben sind.

18 Die Haftungsbestimmungen sehen vor, dass der Zahlungsdienstleister nach Annahme des Zahlungsauftrags fu‹r
die ordnungsgema‹§e Durchfu‹hrung der Zahlungstransaktion haftet.

19 Im Sinne der Richtlinie 2000/12/EG vom 20. Ma‹rz 2000 u‹ber die Aufnahme und Ausu‹bung der Ta‹tigkeit der
Kreditinstitute.

20 Im Sinne der Richtlinie 2000/46/EG vom 18. September 2000 u‹ber die Aufnahme, Ausu‹bung und Beaufsich-
tigung der Ta‹tigkeit von E-Geld-Instituten.

21 Siehe Europa‹ische Kommission (2003, S. 22—23).
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2.2 Zahlungsinstitute

2.2.1 Ta‹tigkeitsumfang
Unter dem Begriff Zahlungsinstitut
definiert die Europa‹ische Kommission
Dienstleister, die neben Kreditinstitu-
ten, E-Geld-Instituten und bestimm-
ten anderen Rechtstra‹gern (Posta‹m-
tern, Zentralbanken und staatlichen
Beho‹rden) so genannte ªpost-paid pay-
ment services� (im Nachhinein bezahlte
Zahlungsdienstleistungen22) erbringen
sollen; explizit ausgenommen sind das
Einlagen- und das E-Geld-Gescha‹ft.
Insbesondere soll es Zahlungsinstitu-
ten mo‹glich sein, Debit- und Kredit-
karten auszugeben, acquiring services23

anzubieten sowie Finanztransferge-
scha‹fte24 durchzufu‹hren. U‹ berdies sol-
len Zahlungsinstitute auch Kredite ver-
geben ko‹nnen, wobei dafu‹r Kunden-
gelder ausdru‹cklich nicht verwendet
werden du‹rfen. Nach Ansicht der
Europa‹ischen Kommission ist die Mo‹g-
lichkeit der Einra‹umung von Krediten
insbesondere fu‹r die Durchfu‹hrbarkeit
von Geldtransferdienstleistungen eine
wesentliche Voraussetzung, da anzu-
nehmen sei, dass die Kunden die fu‹r
den Geldtransfer beno‹tigten Mittel
nicht in jedem Fall bereitstellen ko‹n-
nen.

Neben den genannten Ta‹tigkeiten
sollen Zahlungsinstitute auch zur Er-

bringung aller betriebsbedingten und
sonstigen zur Erbringung von Zah-
lungsdienstleistungen erforderlichen
Hilfsta‹tigkeiten berechtigt sein. Dies
wu‹rde die Ausgabe von Garantien,
Wechsel- und Verwahrungsgescha‹fte,
die Sicherung und Verarbeitung von
Daten fu‹r andere Unternehmen bzw.
staatliche Beho‹rden sowie den Zugang
zu und den Betrieb von Zahlungssyste-
men zum Zweck des Transfers, Clear-
ings und Settlements von Geldmitteln
umfassen. Das bedeutet, dass die Euro-
pa‹ische Kommission von dem im
Finanzdienstleistungsbereich u‹blichen
Spezialisierungsprinzip abweicht und
die Ta‹tigkeit von Zahlungsinstituten
ausdru‹cklich nicht auf Zahlungsdienst-
leistungen beschra‹nkt.

2.2.2 Konzessionsvoraussetzungen
und Aufsicht

Nach Vorstellung der Europa‹ischen
Kommission sollen Zahlungsinstitute
— im Vergleich zu Kreditinstituten —
erleichterten Konzessions- und Auf-
sichtsbestimmungen unterliegen. Dies
wird damit begru‹ndet, dass die fu‹r
Kreditinstitute geltenden Anforderun-
gen fu‹r ªreine Zahlungsdienstleistungs-
anbieter� in Anbetracht der geringen
Risiken ihrer Ta‹tigkeit unangemessen
hoch wa‹ren.

22 Als Zahlungsdienstleistung (Payment Service) sind im Richtlinienentwurf z.B. folgende — demonstrativ
aufgeza‹hlte — Ta‹tigkeiten definiert: die Durchfu‹hrung von Zahlungstransaktionen, bei denen die Geldmittel
als Einlage im Sinne der Richtlinie 2000/12/EG (Banken-Richtlinie) beim Zahlungsdienstleister gehalten
werden; die Durchfu‹hrung von Zahlungstransaktionen, bei denen die vom Zahlungsdienstleistungsnutzer bereit-
gestellten Geldmittel dem Zweck der Erbringung einer Zahlungsdienstleistung durch den Zahlungsdienstleister
dienen; die Durchfu‹hrung von Zahlungstransaktionen, bei denen der Geldtransfer gegen Einra‹umung einer
Kreditlinie zugunsten des Zahlungsdienstleistungsnutzers erfolgt; die Ausgabe von Zahlungskarten; die Durch-
fu‹hrung von Acquiring Services und die Ausgabe von Garantien fu‹r Zahlungstransaktionen.

23 Ein Acquirer fu‹hrt Konten fu‹r Kartenakzeptanzstellen (Ha‹ndler) und erha‹lt von diesen transaktionsbezogene
Daten u‹bermittelt. Er ist fu‹r die Sammlung von Transaktionsdaten sowie fu‹r die Abwicklung der Transaktionen
mit den Akzeptanzstellen (Empfa‹ngerbanken) verantwortlich.

24 Darunter versteht man den ra‹umlichen Transfer von Vermo‹genswerten durch unbare U‹bertragung, Kommunika-
tion, U‹ berweisung oder sonstige Verwendung eines Zahlungs- oder Abrechnungssystems. Siehe auch ⁄ 1 Abs. 1
Z 23 BWG.
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Fu‹r die Aufnahme des Betriebs
wa‹re es nach dem Richtlinienentwurf
erforderlich, dass Zahlungsinstitute
eine Konzession durch die — nicht
na‹her pra‹zisierten — Beho‹rden des Mit-
gliedstaats (ªcompetent authorities�), in
dem das Zahlungsinstitut seinen Sitz
hat (im Fall einer juristischen Person)
bzw. von dem aus die Zahlungsdienst-
leistungen erbracht werden sollen
(im Fall einer natu‹rlichen Person),
erlangen. Dem Antrag auf Erteilung
einer Konzession wa‹ren u.a. ein Ta‹tig-
keitsplan25, die Gescha‹ftspla‹ne fu‹r die
ersten drei Jahre, die geplante Organi-
sationsstruktur sowie die Rechtsform
anzuschlie§en. Ein weiteres zentrales
Element des Richtlinienentwurfs ist
die gemeinschaftsweite Geltung von
Konzessionen. So ko‹nnten Zahlungsin-
stitute, denen in einem Mitgliedstaat
eine Konzession zur Aufnahme des
Betriebs erteilt wurde, aufgrund des
im Richtlinienentwurf vorgesehenen
so genannten Europa‹ischen Passes ihre
Ta‹tigkeit in jedem anderen EU-Mit-
gliedstaat — im Rahmen einer Nieder-
lassung oder durch grenzu‹berschrei-
tende Leistungen — ohne nochmalige
Konzessionserteilung durch die dort
zusta‹ndigen Beho‹rden erbringen.26

Hinsichtlich der Aufsicht ist vorge-
sehen, dass die Einhaltung der fu‹r Zah-
lungsinstitute geltenden Regelungen
durch die zusta‹ndigen Aufsichtsbeho‹r-
den im Rahmen einer ªangemessenen
und risikoada‹quaten� Pru‹fung zu u‹ber-
wachen ist. Als zula‹ssige Pru‹fungs-
handlungen sind z.B. die Einforderung

relevanter Unterlagen oder die Durch-
fu‹hrung von Vor-Ort-Pru‹fungen vor-
gesehen. Etwaige laufende Melde-
pflichten u‹ber die Gescha‹ftsta‹tigkeit
sind im Richtlinienentwurf hingegen
nicht enthalten. Bei begru‹ndetem
Anlass soll die Aufsichtsbeho‹rde Emp-
fehlungen aussprechen ko‹nnen, um
die Erfu‹llung der fu‹r Zahlungsinstitute
geltenden Bestimmungen einzufor-
dern. Im Fall der Nicht-Einhaltung
der relevanten Bestimmungen wa‹re
vorgesehen, dass die Aufsichtsbeho‹rde
Verwarnungen aussprechen oder Sank-
tionen erlassen kann. Bei dauerhafter
Nicht-Einhaltung soll die Konzession
ausgesetzt oder zuru‹ckgenommen
werden ko‹nnen.

Die Mitgliedstaaten sollen im Rah-
men der nationalen Implementierung
des Richtlinienentwurfs u‹berdies eine
so genannte Freistellungsoption aus-
u‹ben ko‹nnen. Danach soll es der
zusta‹ndigen Aufsichtsbeho‹rde mo‹g-
lich sein, Zahlungsinstituten, die be-
stimmte Umsatzgrenzen nicht u‹ber-
schreiten, keine vitale gesamtwirt-
schaftliche Funktion haben und nicht
von o‹ffentlichem Interesse sind, eine
Freistellung von bestimmten Regelun-
gen der Richtlinie zu erteilen.27 Sollte
die Aufsichtsbeho‹rde einem Zahlungs-
institut die Freistellung erteilen, so
wu‹rde dieses keine EU-weite Zulas-
sung mehr genie§en. Die Europa‹ische
Kommission wa‹re u‹ber die Umset-
zung der Freistellungsoption zu infor-
mieren, auch wa‹ren freigestellte Zah-
lungsinstitute von den zusta‹ndigen Auf-

25 Dieser hat jene Arten von Zahlungsdienstleistungen, die das Zahlungsinstitut erbringen mo‹chte, zu enthalten.
26 Diese Bestimmung entspricht dem Herkunftslandprinzip, wonach Dienstleistungserbringer bei der grenzu‹ber-

schreitenden Dienstleistungserbringung lediglich den Rechtsvorschriften ihres Herkunftslandes, also desjenigen
Landes, in dem sie niedergelassen sind, unterliegen.

27 Eine derartige Freistellungsoption ist etwa auch in Artikel 8 der Richtlinie 2000/46/EG (E-Geld-Richtlinie)
vorgesehen.
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sichtsbeho‹rden zumindest zu registrie-
ren.28

2.2.3 Rechtsform- und Kapital
beschra‹nkungen

Im Richtlinienentwurf sind fu‹r Zah-
lungsinstitute weder Rechtsformbe-
schra‹nkungen noch Mindesteigenmit-
telerfordernisse vorgesehen. Die ge-
wa‹hlte Rechtsform wa‹re im Rahmen
des Zulassungsverfahrens lediglich
bekannt zu geben. Allfa‹llige Rechts-
formwechsel wa‹ren der Aufsichtsbe-
ho‹rde demgema‹§ ebenfalls nur zu
melden.

3 Einscha‹ tzung poten-
zieller Auswirkungen
einer Einfu‹ hrung von
Zahlungsinstituten auf
den o‹ sterreichischen
Finanzmarkt

3.1 Ausgangslage auf dem o‹ster-
reichischen Zahlungsverkehrs-
markt

Der o‹sterreichische Finanzmarkt ist
bereits heute stark durch rechtliche
und technische Anpassungen an ge-
samteuropa‹ische Entwicklungen ge-
kennzeichnet. Die rechtlichen Rah-
menbedingungen sind weitgehend
an EU-Normen angelehnt, daru‹ber
hinaus verfu‹gt O‹ sterreich u‹ber eine
sehr gut ausgebaute Finanzdienstleis-
tungsinfrastruktur, in deren technische
Ausstattung und Automatisierung lau-
fend investiert wird. Der Bankge-
scha‹ftskatalog29 ist im europa‹ischen
Vergleich breit gefasst, insgesamt sind

gegenwa‹rtig 892 Kreditinstitute30 auf
dem o‹sterreichischen Finanzmarkt
zugelassen, denen als Korrespondenz-
banken im Bereich des Massenzah-
lungsverkehrs — insbesondere im
U‹ berweisungs- und Lastschriftverkehr
— nach wie vor eine gro§e Bedeutung
zukommt. Im Bereich des Kartenzah-
lungsverkehrs sowie der E-/M-Pay-
ments operieren derzeit insgesamt
15 Zahlungssysteme auf dem o‹sterrei-
chischen Markt, wobei vor allem im
letztgenannten Segment schon heute
zahlreiche Anbieter aus dem Nicht-
bankenbereich ta‹tig sind.

Mit der Einfu‹hrung von Zahlungs-
instituten wa‹re jedenfalls prima vista
eine weitere Dynamisierung des o‹ster-
reichischen Zahlungsverkehrsmarktes
zu erwarten. Vor diesem Hintergrund
hat die OeNB im Zeitraum von Mai
bis Juni 2005 bei 22 repra‹sentativen
o‹sterreichischen Marktteilnehmern31

eine Erhebung mit dem Ziel durch-
gefu‹hrt, eine mo‹glichst praxisnahe
erste Einscha‹tzung potenzieller wett-
bewerbs- und risikopolitischer Aus-
wirkungen, die mit der Einfu‹hrung
von Zahlungsinstituten auf dem o‹ster-
reichischen Finanzmarkt verbunden
sein ko‹nnten, vornehmen zu ko‹nnen.
Der offene, 17 Fragestellungen umfas-
sende Fragenkatalog wurde mit einer
gut 40-prozentigen Ru‹cklaufquote im
Rahmen umfassender Ausfu‹hrungen
kommentiert. Die wesentlichsten Er-
gebnisse dieser Erhebung sind Gegen-
stand des folgenden Kapitels.

28 Aufgrund der liberalen Bestimmungen des Richtlinienentwurfs wird jedoch angenommen, dass potenzielle
Zahlungsinstitute nur in sehr beschra‹nktem Ausma§ eine Freistellung beantragen werden, zumal damit mangels
europaweiter Zulassung auch ein Wettbewerbsnachteil gegenu‹ber grenzu‹berschreitend ta‹tigen Zahlungsinstituten
verbunden wa‹re.

29 So ist etwa ein Ziel der Richtlinie 2000/12/EG eine Minimumharmonisierung, die den Mitgliedstaaten
erlaubt, den Bankgescha‹ftskatalog mitunter auch breiter zu fassen.

30 Siehe dazu http://www.fma.gv.at/de/pdf/ki-liste.pdf (Stand: 1. Juli 2005).
31 Kreditinstitute, Zahlungssystembetreiber sowie einige potenziell als Zahlungsinstitute in Frage kommende o‹ster-

reichische Unternehmen. Darunter befindet sich auch ein Zahlungssystembetreiber, an dem ein Telekom-
unternehmen ma§geblich beteiligt ist.
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3.2 Wettbewerbspolitische
Auswirkungen

3.2.1 Marktpotenzial
Durch die O‹ ffnung des Marktzugangs
fu‹r Zahlungsinstitute erwartet die
Europa‹ische Kommission eine Erho‹-
hung des Wettbewerbs auf dem Zah-
lungsverkehrsmarkt.

3.2.1.1 Marktpotenzial in O‹ sterreich fu‹r
neue o‹sterreichische Anbieter

Die o‹sterreichischen Marktteilnehmer
erwarten in jedem Fall den Marktein-
tritt neuer Anbieter, wobei hinsicht-
lich der mo‹glichen Anzahl sehr unter-
schiedliche Erwartungen bestehen.
Wa‹hrend die Mehrzahl der Befragten
mit dem Auftreten von bis zu maximal
zehn Zahlungsinstituten rechnet,
sehen einige durchaus Potenzial fu‹r
eine viel gro‹§ere Anzahl von Zahlungs-
instituten auf dem o‹sterreichischen
Markt. Letztere begru‹nden diese
Erwartungshaltung — wenn auch nicht
auf das eigene Unternehmen bezogen —
vor allem mit Ausgliederungen und
Umstrukturierungen im Zahlungsver-
kehrsbereich von Kreditinstituten.
Ob Kreditinstitute eine Umwandlung
in Betracht ziehen, werde vor allem
von den Einsparungspotenzialen auf-
grund der weniger strengen Aufsichts-
bestimmungen fu‹r Zahlungsinstitute
abha‹ngig sein.

Weiters wird mit dem vermehrten
Auftreten branchenfremder Anbieter
(wie z.B. Steuerberatern, Internetpro-
vidern oder technischen Dienstleis-
tern32) gerechnet. Daru‹ber hinaus
wird vermutet, dass sich auch gro§e
Einzelhandelsunternehmen dazu ent-
schlie§en ko‹nnten, selbst Zahlungs-
dienstleistungsanbieter zu werden,
um ihren eigenen Zahlungsverkehr
abwickeln zu ko‹nnen.

3.2.1.2 Marktpotenzial in O‹ sterreich fu‹r
europa‹ische Anbieter

Bedingt durch den fu‹r Zahlungsinsti-
tute vorgesehenen Europa‹ischen Pass
wird nahezu einhellig eine versta‹rkte
Konkurrenz durch grenzu‹berschrei-
tend ta‹tige ausla‹ndische Zahlungsinsti-
tute erwartet. Dies vor allem im
Bereich der Durchfu‹hrung von Acqui-
ring Services sowie im Bereich der
Ausgabe von Zahlungskarten. Fu‹r
einige der Befragten ist es auch vor-
stellbar, dass ausla‹ndische Banken ihre
Niederlassungen in O‹ sterreich zu-
na‹chst in Form von Zahlungsinstituten
gru‹nden werden, um so — leichter
und kostengu‹nstiger — auf dem o‹ster-
reichischen Markt Fu§ fassen zu ko‹n-
nen. Insgesamt wird ein versta‹rkter
Wettbewerbsdruck vor allem bei den
Finanztransferdienstleistungen erwar-
tet, wo wegen der gro‹§eren Abwick-
lungseinheiten ausla‹ndischer Anbieter
(ªeconomies of scale�) Wettbewerbs-
nachteile fu‹r o‹sterreichische Anbieter
befu‹rchtet werden. Weiters werden
ku‹nftig Kooperationen zwischen aus-
la‹ndischen Banken und Zahlungsinsti-
tuten erwartet, die negative Auswir-
kungen auf bestehende internationale
Zahlungsverkehrskooperationen o‹ster-
reichischer Marktteilnehmer zur Folge
haben ko‹nnten.

3.2.1.3 Marktpotenzial in der EU fu‹r
o‹sterreichische Anbieter

Die Erwartungen der o‹sterreichischen
Anbieter hinsichtlich eines durch die
Initiative der Europa‹ischen Kommis-
sion fu‹r sie entstehenden Marktpoten-
zials in der EU sind eher zuru‹ckhal-
tend. So rechnen nur wenige der
Befragten mit Vorteilen auf anderen
EU-Ma‹rkten, die sich insbesondere in
Einsparungspotenzialen sowie einer

32 Wie z.B. so genannte Payment Service Provider, die die technische Abwicklung von Zahlungen fu‹r kleinere Inter-
netshopbetreiber durchfu‹hren.
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gro‹§eren Streuung der Gescha‹ftsfelder
durch die internationale Ta‹tigkeit rea-
lisieren lassen ko‹nnten.

3.2.2 Wettbewerbsneutralita‹t
Zahlungsinstitute sollen nach Ansicht
der Europa‹ischen Kommission eine
Vielfalt von (Zahlungs-)Dienstleistun-
gen erbringen du‹rfen. Dementspre-
chend wu‹rde das Prinzip ªsame activity,
same risks, same rules� ein — im Vergleich
zu Kreditinstituten — liberaleres Kon-
zessions- und Aufsichtsregime recht-
fertigen.

Diese Ansicht der Europa‹ischen
Kommission wird von den befragten
o‹sterreichischen Marktteilnehmern
nicht geteilt. So haben sa‹mtliche Be-
fragte die vorgeschlagenen Konzessi-
ons- und Aufsichtsbestimmungen als
unzureichend kritisiert und erwarten
folglich Wettbewerbsverzerrungen zu-
gunsten von Zahlungsinstituten. Dies
wird vor allem mit den fu‹r Kreditinsti-
tute ungleich ho‹heren Kosten auf-
grund aufsichtsrechtlicher Auflagen
begru‹ndet. In der Folge ko‹nnten vor
allem kleine, auf den Zahlungsverkehr
spezialisierte Kreditinstitute dazu
gezwungen werden, sich in Zahlungs-
institute umzuwandeln. Bemerkens-
wert ist, dass diese Einscha‹tzung auch
von jenen Befragten geteilt wird, die
derzeit u‹ber keine Bankkonzession ver-
fu‹gen.

3.2.3 Preisreduktionspotenzial
Die Europa‹ische Kommission erwar-
tet, dass die Teilnahme von neuen
Akteuren auf dem Zahlungsverkehrs-
markt letztlich zu einer Verringerung
der Preise fu‹r Zahlungsdienstleistun-
gen beitragen wird.

Diese Erwartungshaltung wird
mehrheitlich fu‹r unrealistisch gehal-
ten. So sei der Zahlungsverkehr fu‹r

viele Kreditinstitute schon bislang
keine Gewinn bringende Ta‹tigkeit,
sondern mu‹sse vielmehr durch andere
Gescha‹ftsfelder quersubventioniert
werden.33 Allfa‹llige Einsparungspoten-
ziale in diesem Bereich ko‹nnten daher
nicht durch Preissenkungen an die
Endkunden weitergegeben werden.
Daru‹ber hinaus rechnet die Mehrheit
der Befragten aufgrund des in O‹ ster-
reich beschra‹nkten Marktvolumens
mit nur geringen Einsparungspoten-
zialen.

3.2.4 Betriebswirtschaftliche Effekte
fu‹r das eigene Unternehmen

Fu‹r eine kurz- bis mittelfristige
Entscheidung zu Umwandlungen (bzw.
Umstrukturierungen bestehender Un-
ternehmensbereiche) in Zahlungsinsti-
tute mu‹ssten die mo‹glichen Kosten-
einsparungspotenziale (aufgrund der
wenig umfassenden Aufsichtsbestim-
mungen sowie der fehlenden Eigen-
mittelerfordernisse) die Umwand-
lungs- bzw. Umstrukturierungskosten
jedenfalls u‹bersteigen. Die u‹berwie-
gende Mehrheit der befragten Markt-
teilnehmer erwartet diese betriebs-
wirtschaftliche Konsequenz fu‹r das
eigene Unternehmen zumindest in
absehbarer Zeit nicht, weshalb auch
keine diesbezu‹glichen Schritte in
Erwa‹gung gezogen werden. La‹nger-
fristig jedoch wird die Wahl der
Unternehmensform wegen des durch
grenzu‹berschreitend ta‹tige ausla‹ndi-
sche Zahlungsinstitute entstehenden
Wettbewerbsdrucks, vor allem aber
aufgrund mangelnder Rechtsformbe-
schra‹nkungen fu‹r Zahlungsinstitute
durch ku‹nftige steuerliche Entwick-
lungen beeinflusst werden.

33 Siehe dazu auch Haber et al. (2004), S. 63—64.
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3.3 Risikopolitische Auswirkungen
Die Ta‹tigkeit von Zahlungsinstituten
wird nach Einscha‹tzung der Europa‹i-
schen Kommission mit weit geringe-
ren Risiken als jene von Kredit- oder
E-Geld-Instituten verbunden sein.

3.3.1 Risikosituation auf dem o‹ster-
reichischen Zahlungsverkehrs-
markt

Diese Auffassung der Europa‹ischen
Kommission wird von den o‹ster-
reichischen Marktteilnehmern nicht
geteilt. Das erwartete versta‹rkte Auf-
treten branchenfremder Newcomer
auf dem Zahlungsverkehrsmarkt
wu‹rde vielmehr in Kombination mit
den vorgesehenen liberalen Aufsichts-
bestimmungen risikoerho‹hend auf
den o‹sterreichischen Zahlungsver-
kehrsmarkt wirken, wobei dies vor
allem fu‹r die Bereiche Kreditrisiko
und Reputationsrisiko erwartet wird.
Die Erhebungsergebnisse zeigen, dass
die u‹berwiegende Mehrheit der
Befragten vor allem eine erho‹hte In-
solvenzanfa‹lligkeit von Zahlungsinsti-
tuten befu‹rchtet, was vor allem mit
dem mangelnden Eigenmittelerforder-
nis, aber auch mit der erleichterten
aufsichtsrechtlichen Behandlung be-
gru‹ndet wird. Nicht zuletzt ko‹nnten
Zahlungsinstitute aufgrund der ihnen
offen stehenden Ta‹tigkeitsbereiche
ªgescha‹ftsfremden�, also mit Zahlungs-
dienstleistungen nicht unmittelbar in
Zusammenhang stehenden, operatio-
nellen Risiken ausgesetzt sein.

3.3.2 Vertrauen in den o‹ster-
reichischen Zahlungsverkehr

Nach Meinung aller befragten Markt-
teilnehmer wa‹re durch die Einfu‹hrung
von Zahlungsinstituten auch eine
Beeintra‹chtigung des Vertrauens der
o‹sterreichischen O‹ ffentlichkeit in die
Zahlungssysteme und -instrumente zu
befu‹rchten. Dies wird einerseits mit

dem offenen Zugang (mangelnde Kon-
zessionsvoraussetzungen) fu‹r die Aus-
u‹bung von Zahlungsdienstleistungen
sowie andererseits mit der im Ver-
gleich zu Kreditinstituten erho‹hten
Insolvenzgefahr begru‹ndet. So be-
fu‹rchten die Befragten, dass spektaku-
la‹re und o‹ffentlichkeitswirksame Insol-
venzen von unerfahrenen Newcomern
rufscha‹digend auf die gesamte Zah-
lungsverkehrsbranche wirken ko‹nn-
ten. Um dies zu verhindern, sollten
fu‹r Zahlungsinstitute nach Ansicht
der befragten o‹sterreichischen Markt-
teilnehmer zumindest ada‹quate Min-
desteigenmittelerfordernisse, die den
Regelungen fu‹r Kreditinstitute ent-
sprechen, sowie vergleichbare Auf-
sichtsbestimmungen vorgesehen wer-
den.

4 Bewertung und
Schlussfolgerungen

4.1 Bewertung der in O‹ sterreich
erwarteten wettbewerbs-
politischen Auswirkungen

Es kann angenommen werden, dass
die Europa‹ische Kommission ihr Ziel,
die Zahlungsverkehrsma‹rkte durch
die im Richtlinienentwurf vorgesehe-
nen Bestimmungen zu o‹ffnen und fu‹r
neue Marktteilnehmer attraktiv zu
machen, erreichen du‹rfte. Entgegen
der mehrheitlichen Sichtweise der
befragten o‹sterreichischen Marktteil-
nehmer ko‹nnte dies — zumindest in
einer ersten Phase — auch zu Preissen-
kungen fu‹hren, da anzunehmen ist,
dass (ausla‹ndische) Zahlungsinstitute
versuchen werden, sich zuna‹chst vor
allem mittels einer offensiven Preispo-
litik auf dem o‹sterreichischen Markt
zu positionieren. Fu‹r die Endkunden
werden — neben der Frage des Ver-
trauens in Zahlungsinstitute — vor
allem allfa‹llige Preissenkungen fu‹r
Zahlungsdienstleistungen von Bedeu-
tung sein.
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Auch die Erwartung der befragten
Marktteilnehmer hinsichtlich Einspa-
rungspotenzialen aufgrund weniger
strenger Aufsichtsbestimmungen kann
nicht uneingeschra‹nkt geteilt werden.
So ko‹nnen die angesprochenen Aus-
gliederungen und Umstrukturierun-
gen im Zahlungsverkehrsbereich von
bestehenden Kreditinstituten zu kei-
nen diesbezu‹glichen Vorteilen fu‹hren,
da Zahlungsinstitute in der Regel auch
als Finanzinstitute (Financial Insti-
tutions) im Sinne der Richtlinie
2000/12/EG vom 20. Ma‹rz 2000 u‹ber
die Aufnahme und Ausu‹bung der
Ta‹tigkeit der Kreditinstitute sein wer-
den. Dies wiederum hat zur Folge,
dass ausgegliederte Zahlungsinstitute
als Finanzinstitute in die auf konsoli-
dierter Basis erfolgende (strenge)
Beaufsichtigung des Mutterunterneh-
mens einzubeziehen sind und sich
somit keine oder nur geringe Einspa-
rungspotenziale ergeben.

4.2 Bewertung der in O‹ sterreich
erwarteten risikopolitischen
Auswirkungen

Die allgemein gea‹u§erte Befu‹rchtung
eines in Ermangelung von Mindest-
kapitalvorschriften erho‹hten Insol-
venzrisikos — samt den damit verbun-
denen negativen Auswirkungen auf
die Finanzmarktstabilita‹t — sowie eine
damit einhergehende Beeintra‹chti-
gung des o‹ffentlichen Vertrauens in
die Sicherheit und Stabilita‹t des
gesamtwirtschaftlichen Zahlungsver-
kehrssystems scheint in Anbetracht
der vorgesehenen Regelungen durch-
aus realistisch. So ist etwa anzumer-
ken, dass der Richtlinienentwurf kei-
nerlei Diversifikationsbestimmungen
fu‹r das Kreditportfolio von Zahlungs-
instituten entha‹lt, wodurch eine Kon-
zentration von Krediten bei bestimm-

ten Kunden nicht ausgeschlossen wer-
den kann. Zwar sollen Zahlungsins-
titute zur Kreditvergabe keine Kun-
dengelder verwenden du‹rfen, aller-
dings ko‹nnten sich allfa‹llige Zahlungs-
schwierigkeiten z.B. auf die Erfu‹l-
lung von Garantien oder Wechsel-
gescha‹fte auswirken, was einer Verla-
gerung des Kreditrisikos gleichka‹me.
Zudem ko‹nnten Zahlungsinstitute auf-
grund der ihnen offen stehenden Ta‹tig-
keitsbereiche ªgescha‹ftsfremden�, also
mit Zahlungsdienstleistungen nicht un-
mittelbar in Zusammenhang stehen-
den, operationellen Risiken ausgesetzt
sein,34 fu‹r deren Eingrenzung der vor-
liegende Richtlinienentwurf keinerlei
Vorkehrungen entha‹lt. Auch weitere
wesentliche Fragen — wie etwa die
Ausgestaltung des Settlementprozes-
ses von Zahlungsinstituten oder deren
allfa‹lliger Zugang zu Zentralbankgeld
— werden im Richtlinienentwurf u‹ber-
haupt nicht behandelt.

In Anbetracht des fu‹r Zahlungs-
institute in Aussicht genommenen
Ta‹tigkeitsbereichs bestehen somit in
der Tat Regelungsdefizite. Dement-
sprechend sollte fu‹r Zahlungsinstitute,
die den Genuss des Europa‹ischen Pas-
ses erlangen wollen, vor allem eine
ada‹quate Abfederung der mit den
Ta‹tigkeiten einhergehenden Risiken
(insbesondere Kredit- und Insolvenz-
risiken) ausreichend sichergestellt
werden. Dies ko‹nnte entweder —
unter Beibehaltung der vorgesehenen
Ordnungsnormen — durch Einschra‹n-
kung des Ta‹tigkeitsbereichs auf die
Erbringung von reinen Zahlungs-
dienstleistungen (Finanztransferdienst-
leistungen oder Acquiring Services)
oder — unter Beibehaltung des vorge-
sehenen Ta‹tigkeitsbereichs — durch
eine den Regelungen fu‹r Kreditinsti-
tute entsprechende Verscha‹rfung der

34 Siehe dazu Schlo‹gel et al. (2005, S. 376).
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Konzessions- und Aufsichtsbestim-
mungen erfolgen.

4.3 Schlussfolgerungen und Ausblick

Die Erhebung hat gezeigt, dass bei den
befragten o‹sterreichischen Marktteil-
nehmern eine u‹berwiegend kritische
Haltung gegenu‹ber dem aktuellen
Richtlinienentwurf besteht. Auffa‹llig
ist, dass gerade die wesentlichen
Erwartungen der Europa‹ischen Kom-
mission, wie insbesondere die Siche-
rung eines Level-Playing-Field nicht
oder nur bedingt geteilt werden. Viel-
mehr werden Wettbewerbsverzerrun-
gen, eine Erho‹hung der Risiken sowie
langfristig eine Beeintra‹chtigung des
Vertrauens der Endverbraucher in
die Stabilita‹t des Zahlungsverkehrs-
marktes befu‹rchtet. Eine wesentliche
Erkenntnis besteht in der einhelligen
Forderung nach einer Gleichbehand-
lung von Zahlungsinstituten und Kre-
ditinstituten in den Bereichen Min-
desteigenmittelerfordernisse und Auf-
sicht. Zudem macht die Erhebung
deutlich, dass zum gegenwa‹rtigen
Zeitpunkt keiner der Befragten eine
Umwandlung in ein Zahlungsinstitut
in Betracht zieht.

Die angesprochenen Erhebungs-
ergebnisse sollen als Beitrag zur
Meinungsbildung und Diskussion im
Rahmen des weiteren europa‹ischen
Gesetzgebungsprozesses verstanden
werden. Der finale Richtlinienvor-
schlag der Europa‹ischen Kommission,
der voraussichtlich in allen wesent-
lichen inhaltlichen Bereichen dem im
vorliegenden Beitrag diskutierten
5. Entwurf entsprechen wird, sollte
Ende Oktober 2005 vero‹ffentlicht
werden. Daran anschlie§end werden
wa‹hrend der britischen Ratspra‹sident-
schaft im zweiten Halbjahr 2005
auf Ratsarbeitsgruppenebene weitere
Konsultationen der Mitgliedstaaten
stattfinden, wobei O‹ sterreich die ge-
gensta‹ndlichen Erhebungsergebnisse
beru‹cksichtigen kann. Ein Abschluss
der Verhandlungen ko‹nnte wa‹hrend
der o‹sterreichischen Ratspra‹sident-
schaft im ersten Halbjahr 2006 erfol-
gen. Mit einer nationalen Umsetzung
der Richtlinie ªNeuer einheitlicher
Rechtsrahmen fu‹r den Zahlungsver-
kehr im Binnenmarkt� ist fru‹hestens
Ende 2008 bzw. Anfang 2009 zu rech-
nen.

Literaturverzeichnis
Dieckmann, R. 2005. Post-FSAP Agenda: Chance zur Vollendung der europa‹ischen Finanzmarktintegra-

tion. EU Monitor, Finanzmarkt Spezial. Deutsche Bank Research 24. 25. Mai.

Europa‹ ische Kommission. 2003. Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europa‹ische Parlament.

Ein neuer Rechtsrahmen fu‹r den Zahlungsverkehr im Binnenmarkt (Konsultationspapier). COM(2003)

718 endgu‹ltig.

Europa‹ ische Kommission 2005. Gru‹nbuch zur Finanzdienstleistungspolitik (2005—2010). COM(2005)

177.

EZB — Europa‹ ische Zentralbank. 2004. Auf dem Weg zu einem einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrs-

raum. Dritter Fortschrittsbericht.

http://www.ecb.int/pub/pdf/other/singleeuropaymentsarea200412de.pdf

Haber, G., V. Lieskonig, R. Neck, R. Palleschitz und D. Urbanek. 2004. Betriebswirtschaftliche

und volkswirtschaftliche Potenziale einheitlicher Zahlungsverkehrssysteme in Europa aus o‹sterrei-

chischer Sicht 2004. Forschungsbericht Version 2.19/29. April 2004. Klagenfurt.

Payment Institutions —

Potenzielle Auswirkungen der neuen Zahlungsdienstleister

auf den o‹ sterreichischen Finanzmarkt

78 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 10�



Schlo‹gel, A., U. Elsenhuber und B. Schimka. 2005. Payment Institutions — die neuen Zahlungs-

dienstleister im Binnenmarkt. In: BankArchiv 06/2005. Wien. 374—377.

Tumpel-Gugerell, G. 2005. Zahlungsverkehr im EU-Umfeld: Vereinheitlichung bis 2010. In: Bank und

Markt — Zeitschrift fu‹r Retailbanking 5/2005. Frankfurt am Main. 18—19.

Wirtschaftskammer O‹ sterreich. 2005. Neuer Rechtsrahmen fu‹r Zahlungen im Binnenmarkt. In:

Europa Briefing, Information der Bundessparte Bank und Versicherung der Wirtschaftskammer

O‹ sterreich. Februar. 10—11.

Payment Institutions —

Potenzielle Auswirkungen der neuen Zahlungsdienstleister

auf den o‹ sterreichischen Finanzmarkt

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 10 79�



Das expansive Wachstum der Hedgefonds-Industrie in der Vergangenheit und die damit im Zusammen-
hang stehenden politischen Diskussionen, diese schwach bzw. nicht regulierte Anlageklasse einem stren-
gen Rechtsrahmen zu unterwerfen, veranlasste das Banking Supervision Committee des Europa‹ischen
Systems der Zentralbanken, eine europaweite Umfrage zu den Risikopositionen von Banken gegenu‹ber
Hedgefonds durchzufu‹hren. Im vorliegenden Beitrag werden die o‹sterreichischen Umfrageergebnisse
dargestellt und mo‹gliche Ma§nahmen zur Regulierung der Hedgefonds-Branche beleuchtet.

Einleitung
Hedgefonds1 etablierten sich infolge
ihres starken Wachstums in den ver-
gangenen Jahren zu bedeutenden Teil-
nehmern auf dem internationalen
Finanzmarkt.2 Weltweit existieren
nach Scha‹tzungen derzeit rund 8.000
Hedgefonds mit einem Gesamtvolu-
men von u‹ber 1.000 Mrd USD,3 wobei
das Volumen in der EU rund ein Vier-
tel betra‹gt. Damit hat sich das Gesamt-
vermo‹gen der Hedgefonds seit dem
Jahr 2001 verdoppelt. Da Hedgefonds
jedoch meist keinen oder nur geringen
Regulierungsvorschriften unterliegen
und die o‹ffentlich verfu‹gbaren Infor-
mationen aus Datenbanken stammen
bzw. die Selbstdarstellung der Fonds
unvollsta‹ndig sind, ist ihre Entwick-
lung nur eingeschra‹nkt nachvollzieh-
bar.

Ursache fu‹r das Wachstum der
Hedgefonds-Branche war u.a. eine
Erweiterung der Investorenbasis auf
neue Gruppen von institutionellen
sowie Retail-Kunden. Dieses Umfeld
fu‹hrte sowohl auf nationaler als auch
internationaler Ebene vermehrt zu
Diskussionen, ob Hedgefonds neben
ihren positiven Auswirkungen auf die
internationalen Finanzma‹rkte auch
eine Bedrohung fu‹r die Finanzmarkt-
stabilita‹t darstellen und eine (sta‹rkere)
Regulierung dieser alternativen An-
lageform notwendig ist.

Der vorliegende Beitrag ist in zwei
Teile gegliedert. Im ersten Teil wer-
den die Zusammenha‹nge zwischen
Hedgefonds und Banken in O‹ sterreich
auf Basis einer im Fru‹hjahr 2005
durchgefu‹hrten Befragung von ausge-
wa‹hlten o‹sterreichischen Kreditinsti-
tuten untersucht. Daru‹ber hinaus wer-
den die Risikomanagementsysteme
dieser Banken im Hinblick auf ihre
Gescha‹ftsta‹tigkeiten mit Hedgefonds
qualitativ na‹her beschrieben. Da in
einem bankendominierten Finanzsys-
tem das von Hedgefonds ausgehende
Risiko fu‹r die Systemstabilita‹t vor
allem u‹ber das Bankensystem trans-
mittiert wird, liefert diese Untersu-
chung damit einen direkten Beitrag
zur Debatte einer mo‹glichen umfas-
senderen Regulierung von Hedge-
fonds. Im zweiten Teil werden mo‹gli-
che Regulierungsma§nahmen disku-
tiert, die einerseits zur Sicherung der
Systemstabilita‹t beitragen und ande-
rerseits einen verbesserten Investoren-
schutz bewirken ko‹nnen.

Datenbasis
Das Banking Supervision Committee
(BSC) des Europa‹ischen Systems der
Zentralbanken (ESZB) initiierte auf-
grund des regen Wachstums der
Hedgefonds-Industrie und des zuneh-
menden o‹ffentlichen Interesses im
Fru‹hjahr 2005 eine EU-weite Umfrage

1 Derzeit existiert keine einheitliche Definition von Hedgefonds. Am ehesten ko‹nnen sie als wenig bis gar nicht
regulierte Anlagealternativen bezeichnet werden, die eine Vielzahl von Strategien verfolgen, eine auf Gewinn-
beteiligung ausgerichtete Gebu‹hrenstruktur aufweisen und keinerlei Anlagerestriktionen (z.B. Leverage-Beschra‹n-
kungen) unterliegen.

2 Siehe dazu EZB (2004).
3 Siehe dazu Counterparty Risk Management Policy Group (2005).
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zu qualitativen und quantitativen
Aspekten der Verbindungen von Ban-
ken zu Hedgefonds.4 Daru‹ber hinaus
diente diese Befragung auch dazu,
mo‹gliche Auswirkungen auf die
Finanzmarktstabilita‹t besser beurtei-
len zu ko‹nnen, denn neben den Expo-
nierungen von Banken gegenu‹ber Hed-
gefonds wurden in der Befragung ins-
besondere auch Informationen zum
Risikomanagement der Banken erho-
ben. Die Ergebnisse der EU-weiten
Befragung wurden von der Europa‹-
ischen Zentralbank (EZB) gesondert
vero‹ffentlicht.5

In O‹ sterreich fu‹hrte die Oester-
reichische Nationalbank (OeNB) die
Umfrage auf freiwilliger Basis im Mai
2005 durch und wa‹hlte als Teil-
nehmer die gemessenen an der unkon-
solidierten Bilanzsumme 22 gro‹§ten
o‹sterreichischen Banken aus, die mehr
als 63% Bilanzsumme des gesamten
o‹sterreichischen Bankensystems per
Jahresende 2004 repra‹sentierten. Sie-
ben Banken gaben an, derzeit keinerlei
Gescha‹ftsaktivita‹ten mit Hedgefonds
zu unterhalten. Gemessen an der
Bilanzsumme wiesen somit 11% der
befragten Banken keinerlei Beziehun-
gen zu Hedgefonds aus (Grafik 1).

4 Die Umfrage basierte auf zwei Fragebo‹gen. Im qualitativen Fragebogen wurden mittels offener Fragen folgende
Bereiche erfasst: Beweggru‹nde fu‹r Engagements in Hedgefonds; Definition von Hedgefonds durch die Befragten;
Schwerpunktsetzung der Hedgefonds-Aktivita‹ten (Finanzierung, Beteiligung, Trading); allgemeine Fragen zum
Risikomanagement (Due Diligence, Limit-Setzung, Besicherung, Monitoring etc.). Der quantitative Fragebogen
eruierte u.a. die Ho‹he der Hedgefonds-Aktivita‹ten der befragten Banken, Umfang und Art der Besicherung, ver-
folgte Investmentstrategien und die Periodizita‹t bestimmter U‹ berpru‹fungen im Rahmen des Risikomanagements.

5 Siehe EZB (2005).

3��������������C����

���������������
�����������'����	
�����+
�������	

��������,�-��

��$%.�34��A�
��

A����/%��A�
��

5��
��;��)�
<-
/�
�+-�L�</��!
<$
;��)�
<-
/�
�+-�L�</��!
<$

�
�>

+, -+

��

./

Die Risikopositionen von Banken gegenu‹ ber

Hedgefonds in O‹ sterreich

und regulatorische Aspekte

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 10 81�



Ergebnisse der
Bankenbefragung
Definitionen von Hedgefonds und
Motive fu‹r Gescha‹ ftsbeziehungen
Hedgefonds werden von den befrag-
ten Banken zwar unterschiedlich defi-
niert und klassifiziert, in den wesent-
lichen Aspekten jedoch u‹bereinstim-
mend abgegrenzt. So gelten Hedge-
fonds als wenig oder nicht regulierte
Anlagealternativen, die ihren Sitz
meist in Offshore-Zentren haben, ein
breites Spektrum an Investmentstilen

verfolgen, eine auf Gewinnbeteiligung
ausgerichtete Gebu‹hrenstruktur auf-
weisen sowie keinen Anlagebeschra‹n-
kungen unterliegen. Der Einsatz deri-
vativer Finanzinstrumente und die
Mo‹glichkeit, Leerverka‹ufe (ªshort sel-
ling�) zu ta‹tigen bzw. Gescha‹fte auf
Kredit aufzubauen (Leverage), sollen
die Generierung u‹berdurchschnittli-
cher und/oder von den Marktbewe-
gungen unabha‹ngiger Ertra‹ge (ªabso-
lute return�) optimieren.

Der Gro§teil der befragten Banken
nahm verha‹ltnisma‹§ig spa‹t erste
Gescha‹ftsbeziehungen zu Hedgefonds
auf. Lediglich zwei Kreditinstitute
fu‹hrten bereits vor dem Jahr 1999
Gescha‹fte mit Hedgefonds durch.
Die Banken nennen die Mo‹glichkeiten
zur Diversifikation der Portfolios, der
Einkommensgenerierung, des Out-
sourcings des Eigenhandels mittels
Hedgefonds sowie die versta‹rkte
Nachfrage diverser Bankkunden nach
entsprechenden Produkten als Haupt-

motive fu‹r Engagements in diese
Instrumente.

Volumina der Exponierung gegenu‹ber
Hedgefonds

Insgesamt verzeichneten die befragten
Banken per Ende 2004 eine Exponie-
rung gegenu‹ber Hedgefonds (Kredite
und Investments)6 in Ho‹he von 1,89
Mrd EUR. Gegenu‹ber dem Vorjahr
erho‹hte sich dieser Betrag damit um
19%. Mit 85% entfa‹llt der u‹berwie-
gende Anteil dieser Exponierung auf
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6 Darunter sind Anteile bzw. Beteiligungen an Hedgefonds zu verstehen.
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die fu‹nf Gro§banken7 (Grafik 2). Setzt
man die Volumina in Relation zu den
konsolidierten Bilanzsummen, so be-
tra‹gt dieser Anteil im Jahr 2004 0,37%.
Die befragten Banken wiesen dabei
eine Bandbreite von 0,03% bis 0,95%
aus. Gemessen an den konsolidierten
anrechenbaren Eigenmitteln der be-
treffenden Banken ergibt dies eine
Exponierung gegenu‹ber Hedgefonds
von 6,78% im Jahr 2004, wobei die
Bandbreite zwischen 0,33% und
16,92% betra‹gt.

Die gro§e Bandbreite der Ergeb-
nisse zusammen mit der Tatsache, dass
sieben befragte Banken keinerlei Ver-
bindungen zu Hedgefonds eingegan-
gen sind, la‹sst jedenfalls auf durchaus
unterschiedliche Gescha‹ftsstrategien
in diesem Zusammenhang schlie§en.
Auf Basis der freiwillig gemeldeten
Daten ist anzunehmen, dass zum Zeit-
punkt der Befragung keine Gefa‹hr-
dung des o‹sterreichischen Bankensys-
tems aus den Hedgefonds-Investments
vorliegt, wenngleich mo‹gliche Ver-
luste aus diesen Investments das Jahres-
ergebnis und in weiterer Folge die
Eigenmittelausstattung einzelner Ban-
ken durchaus spu‹rbar belasten ko‹nnen.

Zum gro‹§ten Teil handelt es sich
bei den Risikopositionen um direkte
Investitionen der Banken in Hedge-
fonds. Kredite an Hedgefonds haben
im Vergleich zu den Investitionsvolu-
mina mit rund 4% an der Gesamt-
exponierung nur eine untergeordnete
Bedeutung und betrugen im Jahr 2004
76,5 Mio EUR. Jedoch ist die Dyna-
mik mit +18% im Vergleich zum
Vorjahr a‹hnlich wie jene der Gesamt-
exponierung.

Vergleicht man die Risikopositio-
nen o‹sterreichischer Banken mit den
(vorla‹ufigen) Ergebnissen der europa-
weiten Umfrage des BSC, so zeigt sich,
dass das Volumen der vergebenen Kre-
dite in O‹ sterreich eine vergleichsweise
vernachla‹ssigbare Gro‹§e darstellt,
wa‹hrend die Investment-Exponierung
o‹sterreichischer Banken teilweise
deutlich u‹ber dem EU-Durchschnitt
liegt.8

Die Bedeutung der Hedgefonds-
Aktivita‹ten der o‹sterreichischen Ban-
ken fu‹r ihre Ertragslage ist im Jahr
2004 mit einem deutlich unter 1 Pro-
zentpunkt liegenden Anteil der Ge-
winne aus Hedgefonds am Jahresge-
winn derzeit gering.

Die Mehrheit der befragten Ban-
ken beabsichtigt, ihre Investitions-
Exponierung gegenu‹ber Hedgefonds
ku‹nftig auszuweiten, wa‹hrend bei den
meisten keine Versta‹rkung der Aktivi-
ta‹ten im Kreditbereich und im Prime
Brokerage-Segment9 geplant ist. Von-
seiten der Banken wird ferner erwar-
tet, dass sie selbst bzw. andere Kredit-
institute vermehrt eigene Hedgefonds
auflegen bzw. dass ku‹nftig a‹hnliche
Strategien wie Hedgefonds fu‹r eigene
Handelsaktivita‹ten einsetzen werden.

Risiken und Risikomanagement

Die befragten Banken fu‹hrten als
spezifische direkte Risiken ihrer
(Investment-)Risikopositionen gegen-
u‹ber Hedgefonds im Besonderen die
operationalen Risiken in Bezug auf
das Hedgefonds-Management und
die technischen Systeme an. Daru‹ber
hinaus erachteten sie Liquidita‹ts-,
Rechts-, Markt- sowie Modellrisiken

7 BA-CA, BAWAG P.S.K., Erste Bank, RZB und O‹VAG.
8 Der Ergebnisse des BSC beziehen sich auf die Meldungen von 16 Gro§banken aus sechs EU-Mitgliedstaaten und

sind somit aufgrund des betra‹chtlichen Gro‹§enunterschieds sowie eines unter Umsta‹nden differierenden
Gescha‹ftsmodells (Prime Brokerage) nicht direkt mit den o‹sterreichischen Daten vergleichbar.

9 Unter Prime Brokerage werden diverse Finanzierungs-, Handels- und Abwicklungsta‹tigkeiten fu‹r Drittparteien
verstanden.
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als relevant und beklagten die geringe
Transparenz der Hedgefonds-Branche.
Ein weiteres Risiko entsteht fu‹r Inves-
toren aus der Mo‹glichkeit einiger Hed-
gefonds, die Ru‹ckzahlung unter gewis-
sen Voraussetzungen zu verweigern.10

Die indirekten Risiken von Hedge-
fonds wurden von den ausgewa‹hlten
Banken unterschiedlich bewertet.
Nur wenige Banken erachten z.B. ein
mo‹gliches Gegenparteirisiko bezogen
auf Kreditinstitute, die selbst eine
hohe Exponierung gegenu‹ber Hedge-
fonds aufweisen (z.B. einige Prime
Broker), als problematisch. Die Aus-
wirkungen von a‹hnlichen Handelsstra-
tegien (ªcrowded trades�) verschiede-
ner Hedgefonds sowie ein mo‹glicher
Schock fu‹r den Finanzmarkt durch
den Zusammenbruch eines gro‹§eren
Hedgefonds wurden weiters von eini-
gen Instituten als indirekte Risiken
wahrgenommen.

Nicht zuletzt aufgrund dieser Risi-
ken und der geplanten weiteren Aus-
weitung von Hedgefonds-Investments
vieler Institute kommt einem ada‹qua-
ten Risikomanagement besondere
Bedeutung zu. Dieses erfordert insbe-
sondere ein Mindestma§ an Streuung
sowie eine sorgfa‹ltige Auswahl (Due
Diligence) und U‹ berwachung der
Exponierung gegenu‹ber Hedgefonds.
Insgesamt zeigt sich, dass der Umfang
der Risikomanagementaktivita‹ten der
betroffenen Banken mit der Ho‹he ihrer
Exponierung gegenu‹ber Hedgefonds
zunimmt, das Risikomanagement in
einigen Fa‹llen aber verbesserungsfa‹hig
sein du‹rfte. Die tatsa‹chliche Qualita‹t
des Risikomanagements kann aus den
Umfrageergebnissen allein jedoch nur
unvollsta‹ndig beurteilt werden.11

Der Due Diligence-Prozess um-
fasst neben der quantitativen und
qualitativen Analyse der Fonds insbe-
sondere auch Managementgespra‹che
sowie in einigen Fa‹llen Vor-Ort-Besu-
che. Dabei spielen die Qualita‹t der
Hedgefonds-Manager sowie die Ha‹u-
figkeit und Vollsta‹ndigkeit der Infor-
mationsbereitstellung eines Hedge-
fonds fu‹r die befragten Banken eine
wesentliche Rolle. Auch Due Dili-
gence-Berichte von externen Organi-
sationen werden zur Beurteilung eines
Hedgefonds herangezogen.

Zum Monitoring von Hedgefonds-
Positionen erhalten die befragten
Banken zumeist monatliche Berichte
zur Wertentwicklung und zu ande-
ren Kennzahlen (z.B. Leverage) von
Hedgefonds und oftmals einen Risiko-
report, meist von einer Drittpartei
(Administrator)12. Teilweise werden
auch wo‹chentliche Berichte vom
Hedgefonds selbst und Ad-hoc-Be-
richte im Fall von au§erordentlichen
Ereignissen u‹bermittelt. In diesem
Zusammenhang ist jedoch zu hinter-
fragen, inwieweit die Unabha‹ngigkeit
der Administratoren von den jeweili-
gen Hedgefonds tatsa‹chlich gewa‹hr-
leistet ist, da zumeist die Hedgefonds
selbst die zugrunde liegenden Daten
zur Verfu‹gung stellen und sich aus
der Entlohnungsstruktur der Hedge-
fonds-Manager mo‹gliche, fu‹r den
Investor adverse Anreize bei der Infor-
mationsbereitstellung ergeben.

Das Monitoring von Hedgefonds-
Positionen erfolgt von den befragten
Banken teilweise aggregiert nach
den jeweiligen Hedgefonds-Strategien.
Dabei werden etwa die Konzentration
der Exponierung gegenu‹ber bestimm-
ten Ma‹rkten, Anlageklassen und Wa‹h-

10 Dies sollte andererseits jedoch fu‹r den Fonds die Vorhaltung von sehr hohen Liquidita‹tsreserven verhindern und
dadurch die Rendite erho‹hen (siehe dazu Chordia, 1996, bzw. Schwaiger, 2003, S. 62ff).

11 Diese kann z.B. im Rahmen von Vor-Ort-Pru‹fungen bei den betroffenen Banken festgestellt werden.
12 Der Administrator u‹bernimmt die (Kunden-)Verwaltung fu‹r den Hedgefonds.
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rungen, bestimmte Risikokennzahlen,
die Ausnutzung von Limiten sowie
die Wertentwicklung der Fonds beob-
achtet. Einige Banken fu‹hren daru‹ber
hinaus Stresstests bezu‹glich ihrer
Investment-Exponierung differenziert
nach Investmentstrategien der Fonds
durch. Soweit aus der Umfrage ersicht-
lich du‹rfte das Monitoring der Expo-
nierung gegenu‹ber Hedgefonds von
einigen Banken jedoch noch zu verbes-
sern sein.

Insgesamt haben jedoch sowohl
Hedgefonds als auch Banken und insbe-
sondere Prime Broker ihr Risikomana-
gement in den letzten Jahren deutlich
verbessert.13 Die befragten Institute
hoben auch hervor, dass der Leverage
von Hedgefonds im Vergleich zur
Situation der Long-Term Capital
Management (LTCM)-Krise im Jahr
1998 geringer sein du‹rfte, obwohl
keine einheitliche Ma§zahl zur Bestim-
mung des Leverage verwendet wird,
da diese Berechnung methodisch kom-
plex ist. Weiters wurde von einigen
Banken eine Verla‹ngerung der Min-
destbehaltefristen, in denen die Inves-
toren ihre Fondsanteile nicht ohne
hohe Abschla‹ge vera‹u§ern ko‹nnen,
bis zu drei Jahren festgestellt.

Regulatorische Aspekte
Rahmenbedingungen und Ziele

Hintergrund der derzeitigen Debatte
u‹ber die Notwendigkeit einer (EU-
weit einheitlichen) Regulierung der
stark wachsenden Hedgefonds-Bran-
che ist einerseits deren potenzielle

negative Auswirkung auf die Finanz-
marktstabilita‹t und andererseits Inves-
torenschutzu‹berlegungen, da Hedge-
fonds vermehrt neue, teilweise auch
weniger professionelle Investorenklas-
sen ansprechen.14 Die bisher in den
einzelnen Staaten verfolgten Regulie-
rungsansa‹tze unterscheiden sich dabei
insbesondere in der Mo‹glichkeit zur
Auflegung inla‹ndischer Hedgefonds,
den Anforderungen zum Management
bzw. der Administration dieser Fonds
sowie in den Bestimmungen zum Ver-
trieb von Hedgefonds.15 Insgesamt zei-
gen Analysen von Hedgefonds-Daten-
banken, wie etwa die TASS- bzw. die
CISDM-Datenbank,16 dass weltweit
mehr als die Ha‹lfte der Hedgefonds
ihr Domizil aufgrund der geringen
Regulierungsdichte in Offshore-Zent-
ren hat, wa‹hrend mehr als drei Viertel
der Manager in der EU bzw. in den
USA ansa‹ssig sind, wobei die EU
sowohl bezu‹glich des Fonds-Domizils
als auch bezu‹glich des Manager-Domi-
zils deutlich weniger Gewicht als die
USA hat.

Die Beantwortung der Frage,
inwieweit Hedgefonds die Finanz-
marktstabilita‹t positiv oder negativ
beeinflussen, erfordert eine differen-
zierte Betrachtung. So steigern Hedge-
fonds einerseits die Liquidita‹t in eini-
gen Marktsegmenten und ko‹nnen
damit zu einer effizienteren Risikover-
teilung zwischen den Finanzmarktak-
teuren beitragen. Daru‹ber hinaus
ermo‹glichen Hedgefonds den Investo-
ren eine Ausweitung ihrer vorhande-

13 Dies wurde u.a. auch vom Financial Stability Forum als eine der wesentlichen Ma§nahmen zur Vermeidung von
durch Hedgefonds ausgelo‹sten systemischen Krisen gefordert. Siehe Financial Stability Forum (2000).

14 Siehe dazu OeNB (2005) und Europa‹ische Kommission (2005a, 2005b).
15 In O‹sterreich ist beispielsweise im Gegensatz zu Deutschland das Auflegen von inla‹ndischen Single-Hedgefonds

gesetzlich nicht erlaubt. Mit der ju‹ngsten Novellierung des Investmentfondsgesetzes ko‹nnen nach ⁄ 20a jedoch
Dach-Hedgefonds als ªandere Sondervermo‹gen� von o‹sterreichischen Kapitalanlagegesellschaften aufgelegt
werden.

16 TASS (Trading Advisors Selection System) Tremont und CISDM (Center for International Securities and
Derivatives Markets) sind zwei von drei gro§en Hedgefonds-Datenlieferanten.
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nen Anlagemo‹glichkeiten und bieten
damit Diversifizierungsvorteile gegen-
u‹ber traditionellen Aktien- bzw.
Anleiheportfolios. Andererseits ver-
sta‹rkt der mo‹gliche Einsatz von Leve-
rage auch ein Liquidita‹tsrisiko fu‹r
die Fonds selbst, das betroffene
Marktsegmente, in denen Hedgefonds
besonders stark vertreten sind, erheb-
lich belasten kann. Infolge von U‹ ber-
tragungseffekten ko‹nnen daraus resul-
tierend auch andere Finanzinterme-
dia‹re in Mitleidenschaft gezogen wer-
den.17

Eine Regulierung von Hedgefonds
ist also vor dem Hintergrund einer
potenziellen Gefa‹hrdung der Finanz-
marktstabilita‹t sowie zum Schutz weni-
ger professioneller Investoren zu
diskutieren. Eine bedeutende Rolle in
diesem Zusammenhang kommt der
Selbstregulierung der Hedgefonds-
Branche u‹ber Standards — etwa bezu‹g-
lich der Informationsbereitstellung
oder des Risikomanagements — zu.
Daru‹ber hinaus sind sowohl direkte
als auch indirekte Regulierungsma§-
nahmen vonseiten der Aufsicht zu
diskutieren.

Regulierungsoptionen zum
Investorenschutz

Regulierungsma§nahmen aus Investo-
renschutzu‹berlegungen ko‹nnen z.B.
Beschra‹nkungen bezu‹glich zugelasse-
ner Investorengruppen und Mindestin-
vestitionsvolumina in Hedgefonds
umfassen. Um fundierte Investoren-
entscheidungen zu ermo‹glichen, sind
aber — unabha‹ngig von eventuellen
Vertriebsbeschra‹nkungen — bessere
Informationen u‹ber Hedgefonds er-
forderlich. Neben der freiwilligen

Informationsbereitstellung der Fonds
selbst, kommt in dieser Hinsicht
dem (Wertpapier-)Anlageberater eine
zentrale Rolle zu. Diese bezieht sich
insbesondere auf Aufkla‹rungspflichten
zu den mo‹glichen Risiken von Hedge-
fonds-Investitionen. Zusa‹tzlich er-
scheint es geboten, die Allgemein-
bildung der Investoren u‹ber grundle-
gende Marktzusammenha‹nge zu ver-
bessern.18

Regulierungsoptionen zur Sicherung
der Finanzmarktstabilita‹t

Bezu‹glich der zur Verfu‹gung stehen-
den aufsichtlichen Regulierungsmo‹g-
lichkeiten kann grundsa‹tzlich zwi-
schen direkten, d.s. am Hedgefonds
selbst ansetzenden, und indirekten,
d.s. an beteiligten Parteien ansetzen-
den, Ma§nahmen unterschieden wer-
den.

Direkte Regulierungsma§nahmen
im Zusammenhang einer Sicherung
der Finanzmarktstabilita‹t ko‹nnen z.B.
eine grundsa‹tzliche Registrierungs-
pflicht von Hedgefonds19, Meldepflich-
ten und/oder Pru‹fungen von Hedge-
fonds durch die Aufsichtsbeho‹rden
umfassen. Eine international koordi-
nierte Vorgehensweise ist dabei gebo-
ten, um eine effektive Wirkung zu
erzielen und eine weitere Konzentra-
tion in Offshore-Zentren zu vermei-
den. Eine Beschra‹nkung der Aktivita‹-
ten von Hedgefonds in Bezug auf
bestimmte Handelsstrategien wa‹re
ebenfalls mo‹glich, beschneidet jedoch
die Flexibilita‹t von Hedgefonds erheb-
lich. Damit ginge auch ein wesent-
licher Teil des positiven Beitrags, den
Hedgefonds zur Finanzmarktstabilita‹t
leisten ko‹nnen, verloren.

17 Eingehende Ausfu‹hrungen zu Aspekten der Finanzmarktstabilita‹t im Zusammenhang mit Hedgefonds finden sich
z.B. in EZB (2004), SEC (2003), Baghai-Wadji et al. (2005) oder Brealey und Kaplanis (2001).

18 Siehe dazu z.B. auch Donaldson (2003).
19 Eine Registrierungspflicht von Hedgefonds besteht derzeit z.B. in Deutschland. Hier wurde durch eine A‹nderung

des Investmentgesetzes die Mo‹glichkeit einer Auflage von Single-Hedgefonds sowie Dach-Hedgefonds geschaffen.
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Indirekte Regulierungsma§nah-
men ko‹nnen beispielsweise eine natio-
nale Registrierungspflicht von Hedge-
fonds-Managern20, sta‹rkere Offenle-
gungsvorschriften, ein verbessertes
Risikomanagement der Gegenpar-
teien und Investoren (z.B. Banken,
Prime Broker) von Hedgefonds sowie
ex ante festgelegte Ma§nahmen zum
Krisenmanagement umfassen.

Eine Registrierungspflicht von
Hedgefonds-Managern, die derzeit
bereits in einigen La‹ndern praktiziert
wird, erscheint leichter umsetzbar
als eine Registrierung der Fonds
selbst, da derzeit wesentlich mehr
Manager als Fonds ªonshore� sind.
Werden zudem umfangreichere Mel-
dungen an die Aufsicht an die Regis-
trierung gekoppelt, sind die Aufseher
nicht mehr auf Informationen von
externen Quellen abha‹ngig und
gewinnen einen besseren Einblick in
die Aktivita‹ten der Manager. Generell
ist jedoch eine Meldung an die Auf-
sicht aufgrund der Zeitdiskrepanz zwi-
schen den zugrunde liegenden Aktivi-
ta‹ten und den entsprechenden Mel-
dungen, der schwierigen Aggregation
inhomogener Daten und der komple-
xen Risikoerfassung21 nicht immer aus-
sagekra‹ftig bzw. angemessen. Jeden-
falls kann eine Registrierung von Hed-
gefonds-Managern dazu fu‹hren, die
Anzahl von allenfalls nicht geeignet
erscheinenden Personen als Manager

zu reduzieren und damit Betrugsfa‹lle
zu verringern.

Ein verbessertes, zielgerichtetes
Risikomanagement der Gegenpar-
teien und Investoren von Hedgefonds,
insbesondere Prime Broker, Banken,
Versicherungen und Pensionskassen,
ko‹nnte zu einer sta‹rkeren Sicherung
der Systemstabilita‹t beitragen. Diesbe-
zu‹gliche regulatorische Ma§nahmen
ko‹nnen in spezifischen Vorgaben fu‹r
das Risikomanagement sowie einer
versta‹rkten unmittelbaren Aufsichts-
ta‹tigkeit bestehen.22 Ein versta‹rktes
Monitoring und EU-weit harmoni-
sierte Meldepflichten dieser Markt-
teilnehmer in Bezug auf ihre Exponie-
rung gegenu‹ber Hedgefonds erho‹hen
weiters nicht nur den Informations-
stand der Aufsicht u‹ber Hedgefonds,
sondern sta‹rken auch die Marktdiszip-
lin. Da zahlreiche Gegenparteien bzw.
Investoren bereits einer Regulierung
unterliegen, du‹rfte dieser Ansatz auch
verha‹ltnisma‹§ig einfach umsetzbar
sein.

Danielsson et al. (2004) schlagen
zusa‹tzlich vor, ex ante definierte Pro-
zessabla‹ufe als Krisenmanagement
zur Entscha‹rfung von durch Hedge-
fonds ausgelo‹sten systemischen Krisen
zu definieren (z.B. die Einbindung
der Aufsicht als ªModerator� wie im
Fall des Beinahe-Zusammenbruchs
von LTCM).23 Dieser Ansatz la‹sst
jedoch viele Fragen offen, z.B. wel-

20 Eine Registrierungspflicht von Hedgefonds-Managern besteht derzeit z. B. in den USA und im Vereinigten
Ko‹nigreich.

21 Wa‹hrend die Erhebung von Parametern, wie Wertentwicklung, Kapitalausstattung, Gebu‹hrenstruktur, gewa‹hlte
Strategie etc., durch die Aufsicht als sinnvoll erachtet werden kann, ist die Erhebung von aggregierten Risiko-
ma§en, wie Value-at-Risk (VaR), problematischer, da diese Ma§zahl fu‹r die komplexen, inhomogenen und sich
schnell a‹ndernden Portfolios von Hedgefonds nur beschra‹nkt aussagekra‹ftig ist. Unerwartete Ereignisse, die mit
einer sehr geringen Wahrscheinlichkeit eintreten und eine systemische Krise verursachen ko‹nnen (ªlong-tail
events�), ko‹nnen nicht zuverla‹ssig abgebildet werden. Siehe auch Danielsson et al. (2004).

22 Diesbezu‹glich ist zu erwa‹hnen, dass durch einige Brancheninitiativen bereits Standards zur Verbesserung des
Risikomanagements entwickelt wurden.

23 Dabei muss jedoch sichergestellt sein, dass o‹ffentliche Mittel zur Krisenbewa‹ltigung nicht zur Verfu‹gung stehen.
Diese Forderung findet jedoch insofern eine Grenze, als o‹ffentliche Mittel sehr wohl im Fall einer Bankenkrise
zum Einsatz kommen.
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che Parteien im Anlassfall den Krisen-
managementplan aktivieren ko‹nnen
bzw. wie der Aufteilungsschlu‹ssel mo‹g-
licher Verluste festgelegt wird.

Abschlie§end sollte daher bedacht
werden, dass aufgrund der von Hedge-
fonds ausgehenden, auch positiven
Effekte auf die internationalen Finanz-
ma‹rkte bei der Frage der Regulierung
stets eine genaue Abwa‹gung zwischen
den Kosten der Regulierung fu‹r die
Hedgefonds-Branche und dem Nutzen
zur Sicherung der Finanzmarktstabili-
ta‹t bzw. dem Investorenschutz erwo-
gen werden sollte. Weiters sollte die
Schaffung einer Scheinregulierung ver-
mieden werden, die bei den Investoren
den (falschen) Eindruck einer relativen
Sicherheit durch die Einbindung der
Aufsicht erwecken ko‹nnte.

Schlussfolgerungen
Vor dem Hintergrund der weiterhin
stark wachsenden Hedgefonds-Bran-
che wird derzeit auf internationaler
Ebene diskutiert, ob Hedgefonds
neben ihren positiven Auswirkungen
auf die internationalen Finanzma‹rkte
auch eine Bedrohung fu‹r die Finanz-
marktstabilita‹t darstellen und eine
sta‹rkere Regulierung dieser alternati-
ven Anlageform notwendig ist.

Das Ergebnis einer Umfrage
bei o‹sterreichischen Kreditinstituten
zeigt, dass diese im Verha‹ltnis zu ihrer
Bilanzsumme Ende 2004 nur eine rela-
tiv geringe Exponierung gegenu‹ber
Hedgefonds aufweisen, wenngleich

gro§e Unterschiede bezu‹glich der
befragten Banken festzustellen sind.
Insbesondere in Bezug auf ihre Eigen-
mittel weisen einige Banken jedoch
erhebliche Risikopositionen auf. Die
begleitenden Ma§nahmen im Risiko-
management scheinen aufgrund der
Ergebnisse der Befragung in den meis-
ten Fa‹llen als derzeit ausreichend,
wobei bei einigen Banken Verbesse-
rungspotenziale erkennbar sind. Insge-
samt ist anzunehmen, dass damit zum
Zeitpunkt der Befragung keine Gefa‹hr-
dung des o‹sterreichischen Bankensys-
tems aus Hedgefonds-Aktivita‹ten vor-
liegt

Bei der Frage einer sta‹rkeren
Regulierung der Hedgefonds-Branche
ist stets auf eine vernu‹nftige Abwa‹-
gung zwischen Kosten und Nutzen
mo‹glicher Regulierungsschritte zu
achten. Regulatorische Ma§nahmen
sollten international koordiniert wer-
den, um ein weiteres Ausweichen in
weniger regulierungsintensive Finanz-
pla‹tze zu verhindern und somit tatsa‹ch-
lich effektiv sein zu ko‹nnen. Aus heuti-
ger Sicht erscheint zumindest eine
ho‹here Transparenz der gesamten Hed-
gefonds-Branche (Stichwort Corpo-
rate Governance) in Verbindung mit
einer Sta‹rkung der finanziellen Bildung
der Investoren sowie ein sorgfa‹ltiges
Management der Exponierung von-
seiten der Gegenparteien bzw. In-
vestoren gegenu‹ber Hedgefonds auf
Basis aussagekra‹ftiger Informationen
jedenfalls erforderlich.
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Die Entwicklung und das Wachstum der o‹sterreichischen Wirtschaft ha‹ngen zu einem u‹berwiegenden
Teil von Klein- und Mittelbetrieben, so genannten KMUs, ab. Trotz ihrer geringen Gro‹§e bieten sich den
KMUs interessante Investitionsmo‹glichkeiten, die jedoch aus verschiedenen Gru‹nden vor allem durch
Fremdkapital finanziert werden. Das in dieser Arbeit vorgestellte Finanzierungskonzept hat zum Ziel,
o‹sterreichischen KMUs, die in den vergangenen Jahren verantwortungsvoll und erfolgreich gewirtschaf-
tet haben und interessante Wachstumschancen aufweisen, durch einen innovativen Ansatz Zugang zu
eigenkapitala‹hnlichen Finanzierungsformen zu geben. Gleichzeitig soll zudem eine Sta‹rkung des o‹ster-
reichischen Kapitalmarktes herbeigefu‹hrt werden, wodurch die Investitionsmo‹glichkeiten der breiten
Masse privater und institutioneller Investoren erho‹ht werden.

Einleitung
Die Entwicklung und das Wachstum
der o‹sterreichischen Wirtschaft ha‹n-
gen zu einem u‹berwiegenden Teil
von Klein- und Mittelbetrieben, so
genannten KMUs, ab. Im Moment gibt
es in O‹ sterreich rund 250.000 KMUs,
wobei mehr als 80% davon den
Kleinstunternehmen mit 1 bis 9 Mit-
arbeitern zuzurechnen sind. Trotz
ihrer geringen Gro‹§e bieten sich den
KMUs interessante Investitionsmo‹g-
lichkeiten. Die durchschnittliche In-
vestitionsquote betra‹gt — u‹ber alle

Gro‹§enklassen hinweg — rund 5% bis
8% des Umsatzes. Bei der Finanzie-
rung dieser Investitionen sind die
KMUs jedoch vor allem auf Fremdka-
pital angewiesen, ablesbar an den viel-
fach geringen bzw. sogar negativen
Eigenkapitalquoten. Betrachtet man
beispielsweise Daten aus dem Jahr
2001, die von KMU FORSCHUNG
AUSTRIA erhoben wurden, so beob-
achtet man Eigenkapitalquoten von
—25% fu‹r die kleinsten Unternehmen
und 20% fu‹r die gro‹§ten Unterneh-
men (siehe Tabelle 1).

Mo‹gliche Gru‹nde fu‹r die niedrige
Eigenmittelquote o‹sterreichischer Un-
ternehmen liegen u.a. in institutionel-
len Determinanten wie dem bestehen-
den Steuersystem, dem Konkursrecht
bzw. dem Hausbankenprinzip in
O‹ sterreich (siehe Dirschmid und
Waschiczek, 2005). Es muss festgehal-
ten werden, dass das allgemein nied-
rige Niveau der Eigenkapitalquoten
aus finanzwirtschaftlicher Sicht kei-
nesfalls nur einen ªScho‹nheitsfehler�

darstellt. Vielmehr la‹sst sich aufgrund
der extrem hohen Verschuldung vieler
Unternehmen vermuten, dass diese
aufgrund von Finanzierungsrestriktio-
nen verfu‹gbare Investitionsmo‹glich-
keiten nur eingeschra‹nkt nutzen
ko‹nnen. Fu‹r diesen eingeschra‹nkten
Zugang zu Kapital lassen sich verschie-
dene Gru‹nde anfu‹hren, die im Folgen-
den kurz zusammengefasst werden.

Zuna‹chst zu nachfrageseitigen
Gru‹nden, die das Pha‹nomen erkla‹ren,

1 Das Projektteam der Universita‹t Wien dankt den Vertretern und Experten des Kuratoriums fu‹r den o‹sterrei-
chischen Kapitalmarkt, vor allem Michael Eberhartinger, Edith Franc, Erich Ku‹hnelt und Siegfried Neumu‹ller
fu‹r zahlreiche wertvolle Beitra‹ge und fu‹r hilfreiche Diskussionen.

Tabelle 1

Eigenkapitalquoten der o‹sterreichischen KMUs im Jahr 2001 nach Umsatz

in % bis
0,5 Mio EUR

0,5 bis
1 Mio EUR

1 bis
2 Mio EUR

2 bis
4 Mio EUR

4 bis
7,5 Mio EUR

7,5 bis
100 Mio EUR

Ausgewa‹hlte
NACE-Gruppen

�24,8 �10,6 1,6 5,7 13,2 19,8

Gewerbliche
Wirtschaft

�19,4 �3,6 4,9 11,4 18,6 35,0

Quelle: KMU FORSCHUNG AUSTRIA.

Michael Halling,
Alexander Stomper,

Josef Zechner1

Wissenschaftliche
Begutachtung:

Vanessa Redak,
Markus S. Schwaiger,

OeNB.
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dass Eigentu‹mer von hochverschulde-
ten KMUs ein geringes Interesse
haben, neues Kapital aufzunehmen.
Dieser in der finanzwirtschaftlichen
Literatur als ªunder-investment effect�
bezeichnete Effekt kommt dadurch
zustande, dass die Eigentu‹mer eines
hoch verschuldeten Unternehmens
damit rechnen, von Investitionen des
Unternehmens nicht in vollem Aus-
ma§ zu profitieren, da ein Teil der
zusa‹tzlichen Investitionsertra‹ge den
bereits existierenden Gla‹ubigern zu-
gute kommt. Die bereits existieren-
den Eigenkapitalgeber von hoch ver-
schuldeten Unternehmen haben dem-
nach keine starken Anreize, zusa‹tz-
liches Kapital nachzufragen und im
Unternehmen zu investieren, da diese
zusa‹tzlichen Mittel im Fall eines Kon-
kurses den Gla‹ubigern zuflie§en wu‹r-
den. Die Effekte solcher negativer
Investitionsanreize auf die Investitions-
ta‹tigkeit von KMUs sind empirisch
belegbar, wie es z.B. Stomper und
Zulehner (2005) fu‹r KMUs im Be-
reich der o‹sterreichischen Hotellerie
zeigen.

Es sprechen aber auch angebotssei-
tige Gru‹nde fu‹r ein verschuldungsbe-
dingtes Ausbleiben von Investitionen
bei KMUs. Dazu kommt es vor allem
aufgrund von Effekten, die in der
finanzwirtschaftlichen Literatur als
Kreditrationierung bezeichnet wer-
den. Diese Effekte sind darin begru‹n-
det, dass hoch verschuldete Unterneh-
men vielfach nicht in der Lage sind,
zusa‹tzliches Fremdkapital aufzuneh-
men, weil es dadurch zu einer U‹ ber-
schreitung von Verschuldungsober-
grenzen ka‹me, die nur durch eine
gleichzeitige Aufnahme von Eigenkapi-
tal vermeidbar wa‹re. Diese Problema-
tik wird durch die bevorstehende Ein-
fu‹hrung von Basel II wahrscheinlich
zumindest fu‹r gro§e KMUs noch wei-
ter verscha‹rft. Obwohl die Ergebnisse

der dritten Auswirkungsstudie (Quan-
titative Impact Study — QIS 3) keine
unmittelbare Verteuerung der Kredit-
konditionen aufgrund der Einfu‹hrung
von Basel II nahe legen (siehe Tscher-
teu, 2003; Altman und Sabato, 2005),
ist nicht auszuschlie§en, dass im Zuge
von Basel II bestimmte Unterneh-
menssegmente von einer Verteuerung
bzw. Verknappung von Bankkrediten
betroffen sind. Dies wird tendenziell
eher auf jene KMUs zutreffen, die ent-
weder gro‹§ere Investitionsvorhaben
finanzieren wollen oder bereits einen
hohen Verschuldungsgrad aufweisen
(siehe Heimer und Ko‹hler, 2004).

Zusammenfassend la‹sst sich fest-
stellen, dass die hohe Verschuldung
o‹sterreichischer KMUs volkswirt-
schaftliche Folgekosten nach sich
zieht, da beispielsweise profitable
Investitionsprojekte nicht durchge-
fu‹hrt werden und Konkurswahr-
scheinlichkeiten bzw. Konkurskosten
entsprechend ansteigen. Daru‹ber
hinaus muss die Bedeutung einer
guten Eigenmittelausstattung des Un-
ternehmenssektors fu‹r die Finanz-
marktstabilita‹t hervorgehoben wer-
den. Diese Bedeutung stammt vor
allem von der Liquidita‹tsfunktion
von Eigenkapital in konjunkturellen
Abschwungphasen (siehe Dirschmid
und Waschiczek, 2005). Das in dieser
Arbeit vorgestellte Finanzierungskon-
zept soll dazu beitragen, den Verschul-
dungsgrad zu reduzieren und somit
diese Folgekosten zu vermeiden. Ziel
ist es, o‹sterreichischen KMUs, die
in den vergangenen Jahren verant-
wortungsvoll und erfolgreich gewirt-
schaftet haben und interessante, aber
nicht notwendigerweise spektakula‹re
Wachstumschancen aufweisen, durch
einen innovativen Ansatz Zugang zu
Eigenkapital oder eigenkapitala‹hnli-
chen Finanzierungsformen zu geben,
deren Verschuldung zu reduzieren
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und so zusa‹tzliche Investitionen zu
ermo‹glichen. Gleichzeitig soll zudem
eine Sta‹rkung des o‹sterreichischen
Kapitalmarktes herbeigefu‹hrt werden,
wodurch die Investitionsmo‹glichkei-
ten der breiten Masse privater und
institutioneller Investoren erho‹ht wer-
den. Die Notwendigkeit, das Finanzie-
rungskonzept an den o‹sterreichischen
Kapitalmarkt zu koppeln, ergibt sich
aus der Tatsache, dass o‹sterreichische
Unternehmen typischerweise erst ab
einer bestimmten Gro‹§e bzw. oft erst
in einem sehr fortgeschrittenen Sta-
dium ihres Lebenszyklus einen Bo‹rsen-
gang erwa‹gen. Aus Investorensicht
bestehen demnach nur sehr einge-
schra‹nkte Mo‹glichkeiten fu‹r Investi-
tionen in das Eigenkapital o‹ster-
reichischer Unternehmen, obwohl
gleichzeitig viele KMUs unserer Ein-
scha‹tzung nach einen Mangel an
Eigenkapital aufweisen. Andererseits
entstehen durch die Anbindung an
den Kapitalmarkt auch fu‹r KMUs Vor-
teile, wie beispielsweise eine Erweite-
rung des Finanzierungsspektrums oder
positive Marketingeffekte. In dieser
Studie wird aufgezeigt, wie die Eigen-
kapitalquoten o‹sterreichischer KMUs
durch eine intermediierte Finanzie-
rung verbessert werden ko‹nnen, die
letztlich auch in einer Erweiterung
des Spektrums der Investitionsmo‹g-
lichkeiten des breiten Publikums auf
dem o‹sterreichischen Kapitalmarkt
resultiert.

Theoretische Grundlagen
Das Thema Eigenkapitalfinanzierung
ist Gegenstand einer umfangreichen
wissenschaftlichen Literatur. Dabei
wird grundsa‹tzlich zwischen verschie-
denen Finanzierungsformen unter-
schieden, na‹mlich zwischen der Finan-
zierung u‹ber den o‹ffentlichen Kapi-
talmarkt einerseits und verschiedenen
intermediierten Finanzierungsformen,

wie z.B. Venture Capital-Finanzie-
rung, andererseits. Obwohl sich diese
Finanzierungsformen in ihrer institu-
tionellen Struktur stark unterschei-
den, gibt es doch Spezifika der Eigen-
kapitalfinanzierung, die allgemein fu‹r
die Kapitalkosten von Relevanz sind.
Vorrangig ist dabei die hohe Informa-
tionssensitivita‹t der Bewertung von
Eigenkapital. Dieses Problem wird
noch dadurch versta‹rkt, dass im Nor-
malfall zwischen Emittenten und
Investoren Informationsasymmetrien
bestehen, die dazu fu‹hren, dass Inves-
toren als Kompensation ho‹here Rendi-
ten verlangen. Neben diesen Informa-
tionsasymmetrien existieren aller-
dings noch weitere Gru‹nde dafu‹r, dass
kleinere Unternehmen eher Fremd-
als Eigenfinanzierung nachfragen,
wie z.B. die hohen Fixkosten einer
Eigenkapitalemission. In diesem Kapi-
tel werden diese Probleme ausfu‹hr-
lich analysiert und die dazugeho‹rige
finanzwirtschaftliche wissenschaftli-
che Literatur vorgestellt. Diese Ana-
lyse zeigt auf, wie es dazu kommen
kann, dass Unternehmen — bedingt
durch zu hohe Kapitalkosten — ganz
von jeglicher Form der Eigenkapitalfi-
nanzierung abgeschnitten sind, sodass
ein ªequity gap� entsteht.

Informationsasymmetrien auf dem
Prima‹rmarkt

Informationsasymmetrien zwischen
Emittenten und Investoren
In der finanzwirtschaftlichen Literatur
existieren etliche Beitra‹ge zum Ein-
fluss von Informationsasymmetrien
zwischen Emittenten und Investoren
auf die Kosten von Eigenkapitalfinan-
zierung. Ein Beispiel ist die bahnbre-
chende Arbeit von Myers und Majluf
(1984), die sich mit den Folgen eines
Informationsvorsprungs seitens der
Emittenten bescha‹ftigt. Myers und
Majluf zeigen, dass Investoren Eigen-
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kapital nur bei einem Preisabschlag
bereitstellen, weil sie in Rechnung
stellen, dass die Emittenten nur dann
eine Eigenkapitalemission ta‹tigen,
wenn sie wissen, dass sich die Profi-
tabilita‹t der vergangenen Investitionen
des Unternehmens nicht besser ent-
wickeln wird, als das seitens der In-
vestoren erwartet wird. Andernfalls
wa‹re es na‹mlich nicht im Interesse
der bisherigen Eigenkapitaleigner,
zuku‹nftige Profite mit den Ka‹ufern
des neu zu emittierenden Eigenkapi-
tals zu teilen.

Haben die Emittenten zudem die
Wahl zwischen einer Emission von
Eigenkapital und einer Aufnahme von
Fremdkapital, so werden die profitab-
leren unter ihnen eher zu einer Fremd-
kapitalaufnahme neigen. Das ist im
Interesse der Eigenkapitaleigner der
Unternehmen, weil sie infolge der
Fremdkapitalfinanzierung vom ªup-
side potential� des Unternehmens wei-
terhin voll profitieren ko‹nnen und ihre
Anteile nicht verwa‹ssert werden.
Daru‹ber hinaus ko‹nnen durch die
Fremdfinanzierung die Kosten des
Preisabschlags bei einer Eigenkapital-
emission verringert oder ganz vermie-
den werden. Falls Unternehmen aller-
dings trotzdem Eigenkapital emittie-
ren, so ergibt sich ein Preisabschlag,
da sie ja aus Sicht der Investoren offen-
sichtlich nicht zu den profitableren
Unternehmen geho‹ren, die Fremdka-
pital emittieren.

Die Theorie von Myers und Majluf
(1984) liefert einen Ansatz, auf dessen
Basis das Problem des ªequity gap�
verstanden werden kann. Unterneh-
men folgen in ihren Finanzierungs-
entscheidungen demnach einer Hack-
ordnung (ªpecking order�): Die profi-
tabelsten Unternehmen finanzieren
ihre Investitionen aus einbehaltenen
Gewinnen, weniger profitable Unter-
nehmen nehmen Fremdkapital auf,

und die noch weniger profitablen
Unternehmen emittieren Eigenkapi-
tal. Unternehmen sollten dieser U‹ ber-
legung entsprechend selten Eigenkapi-
tal emittieren, und solche Emissionen
werden auf dem Prima‹rmarkt zu
einem signifikanten Preisabschlag an-
geboten.

Informationsasymmetrien zwischen
Investoren
Neben Informationsasymmetrien zwi-
schen Emittenten und Investoren kann
auch ein etwaiger Informationsvor-
sprung einer bestimmten Gruppe von
Investoren auf dem Prima‹rmarkt zu
Preisabschla‹gen beim Verkauf von
Eigenkapital fu‹hren. Rock (1986)
pra‹sentiert eine dementsprechende
Analyse. Rock geht davon aus, dass bes-
ser informierte Investoren ªcherry-
picking� betreiben, indem sie vor
allem in das Eigenkapital u‹berdurch-
schnittlich profitabler Unternehmen
investieren, was ihnen mo‹glich ist, da
diese Investoren in der Lage sind, sol-
che Unternehmen von anderen, weni-
ger profitablen Unternehmen zu
unterscheiden. Das Eigenkapital dieser
weniger profitablen Unternehmen
wird demnach von eher schlecht infor-
mierten Investoren gehalten, die auf-
grund ihres Informationsnachteils ent-
sprechend niedere Renditen erzielen.
Das wissend werden die letzteren
Investoren allerdings nur dann bereit
sein, das Eigenkapital eines Unterneh-
mens zu kaufen, wenn sie dabei einen
ausreichend hohen Preisabschlag er-
halten.

Der Preisabschlag aufgrund von
Informationsasymmetrien zwischen
Investoren betrifft nicht nur die weni-
ger profitablen Unternehmen. Falls
die besser informierten Investoren
nicht u‹ber genug Investitionskapital
verfu‹gen, um das gesamte Eigenkapi-
tal eines entsprechend profitablen
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Unternehmens zu u‹bernehmen, so
muss dieses Unternehmens entweder
weniger Eigenkapital aufnehmen oder
auch schlechter informierte Investo-
rengruppen zur Investition bewegen.
Beide dieser Optionen sind mit Kosten
verbunden. Im ersten Fall entstehen
solche Kosten durch unzureichende
Kapitalaufnahme, im zweiten Fall in
Form ho‹herer Eigenkapitalkosten
bedingt durch die Notwendigkeit des
Verkaufs von Eigenkapital an schlecht
informierte Investoren.

Diese theoretischen Ergebnisse
werden durch empirische Evidenz
unterstu‹tzt: Loughran et al. (1994)
pra‹sentieren einen Vergleich der Erst-
emissionsrenditen in verschiedenen
La‹ndern, aus dem hervorgeht, dass
diese Renditen in manchen La‹ndern
im Schnitt bis zu 80% betragen
ko‹nnen. Fu‹r den deutschen Markt
geben Aussenegg et al. (2005) an, dass
die Erstemissionsrenditen der Initial
Public Offerings (IPOs) wa‹hrend der
letzten Welle von Emissionen u‹ber
40% betragen haben. Aus Sicht der
Emittenten implizieren solche Erst-
emissionsrenditen hohe Kosten einer
Eigenkapitalemission, die solche Emis-
sionen vielfach unprofitabel machen.

Investitionsasymmetrien auf dem
Sekunda‹rmarkt

Die Eigenkapitalkosten eines Unter-
nehmens ha‹ngen auch davon ab, wel-
che Informationen den Investoren
u‹ber die Performance eines Unterneh-
mens nach der Aufnahme von Eigenka-
pital zur Verfu‹gung stehen und welche
Mo‹glichkeiten Investoren haben, um
auf unzureichende Ergebnisse zu rea-
gieren. Im Bereich der finanzwirt-
schaftlichen Forschung gibt es etliche
ju‹ngere Arbeiten, die sich mit diesem
Thema bescha‹ftigen. Johnsen et al.
(2000) verwenden den Ausdruck ªtun-
neling� fu‹r den Transfer von Unter-

nehmensgewinnen durch Transaktio-
nen zwischen Unternehmen mit dem
Mehrheitseigentu‹mer — mit dem Ziel,
die Gewinne den Minderheitseigentu‹-
mern eines Unternehmens vorzuent-
halten. Empirische Befunde u‹ber das
Ausma§ solcher Transaktionen finden
sich z.B. in der Studie von Bertrand
et al. (2002). Townsend (1979) analy-
siert die Auswirkungen solcher und
a‹hnlicher Probleme auf die Finanzie-
rung von Unternehmen. Wieder
ergibt sich eine Erho‹hung der Kapital-
kosten von Eigenkapital, die daraus
resultiert, dass die Gewinnvertei-
lung zwischen Mehrheits- und Min-
derheitsaktiona‹ren vertraglich nicht
effektiv genug absicherbar ist. Nach-
dem die Minderheitsaktiona‹re antizi-
pieren, dass ihnen Gewinne vorenthal-
ten werden ko‹nnten, sind sie nur dann
bereit zu investieren, wenn ihnen das
Eigenkapital zu entsprechend gu‹nsti-
gen Konditionen angeboten wird.
Fremdkapitalfinanzierung ist demge-
genu‹ber als Finanzierungsform vor-
teilhaft, bedingt durch die effektive
vertragliche Absicherung der Zah-
lungsversprechen eines Unterneh-
mens an seine Gla‹ubiger.

Eigenfinanzierungskosten und
Unternehmensgro‹§e

Neben den oben genannten Gru‹nden
fu‹r hohe Kapitalkosten von Eigenkapi-
tal ergeben sich besonders fu‹r kleine
Unternehmen weitere Kosten, die
direkt aus den typischerweise geringen
Emissionsvolumina von Eigenkapital-
emissionen solcher Unternehmen
resultieren. Zuna‹chst geht es hier
um Fixkosten der Informationsbe-
schaffung seitens der Investoren bzw.
Emissionsfu‹hrer, die bei geringen
Emissionsvolumina nicht durch ent-
sprechende Skaleneffekte abgedeckt
werden ko‹nnen. Kleinere Unterneh-
men werden zudem typischerweise
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la‹nger warten, bevor sie eine etwaige
Sekunda‹remission durchfu‹hren und
so von der Investition in die Fixkosten
einer Prima‹remission ein zweites Mal
profitieren.

Zusa‹tzlich zu dem Problem der
Abdeckung der Fixkosten kleiner
Eigenkapitalemissionen, kommt es
auch durch die typischerweise geringe
Liquidita‹t solcher Emissionen zu einer
Erho‹hung der Emissionskosten. Inves-
toren sind nur dann bereit, in relativ
illiquide Aktien zu investieren, wenn
die Aktien zu einem Abschlag gekauft
werden ko‹nnen, der die Kosten
einer etwaigen zuku‹nftigen Liquida-
tion eingegangener Positionen ab-
deckt. Daru‹ber hinaus werden die
Investoren kaum bereit sein, gro‹§ere
Positionen einzugehen, sodass bei klei-
neren Emissionsvolumina eine relativ
u‹berproportional gro§e Zahl von
Investoren zum Kauf bewegt werden
mu‹ssen und es dadurch abermals zu
einer Erho‹hung der Kosten solcher
Emissionen kommt.

Das Problem des ªequity gap� und
Lo‹sungsansa‹tze fu‹r dieses Problem

Aus den oben angefu‹hrten Argumen-
ten ergibt sich eine klare Schlussfolge-
rung: Der Finanzierung u‹ber Eigen-
kapital stehen ha‹ufig signifikante
Marktfriktionen gegenu‹ber, die diese
Finanzierungsform gegenu‹ber der
Fremdfinanzierung verteuern. Das
gilt ganz besonders fu‹r KMUs, da ers-
tens Informationsasymmetrien zwi-
schen externen Investoren und der
Unternehmensleitung besonders aus-
gepra‹gt sind, zweitens die Eigenkapi-
talbeteiligungen der KMUs u‹ber eine
geringe oder gar keine Liquidita‹t auf
dem Sekunda‹rmarkt verfu‹gen und
drittens die Fixkostenbelastung bei
der Aufnahme externen Eigenkapitals
besonders hoch ist. Diese Unterneh-
men sehen daher oft ga‹nzlich von jeder

Eigenkapitalfinanzierung durch ex-
terne Investoren ab. Aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht ergibt sich daraus
das Problem des ªequity gap�: Eigen-
kapitalemissionen scheinen sich nur
ab einem bestimmten Emissionsvolu-
men zu lohnen; darunter liegen Emis-
sionsvolumina, die zu klein sind, um
die ho‹heren Emissionskosten zu recht-
fertigen.

Es sollen nun mo‹gliche Lo‹sungsan-
sa‹tze aus der finanzwirtschaftlichen
Literatur dargestellt werden. In vielbe-
achteten Beitra‹gen von Townsend
(1979), Diamond (1984) sowie Gale
und Hellwig (1985) wird darauf hin-
gewiesen, dass Finanzierungsformen,
die den Investoren klar definierte
Cashflow-Anspru‹che zusichern, im-
mer dann vorteilhaft sind, wenn die
Investoren signifikant schlechtere
Informationen u‹ber die Performance
des Unternehmens haben als das
Management. Diesen Vorteilen stehen
jedoch erho‹hte erwartete Konkurskos-
ten und das suboptimale Investi-
tionsverhalten von hoch verschuldeten
Unternehmen gegenu‹ber.

Heinkel und Zechner (1990) zei-
gen, dass die negativen Effekte einer
hohen Verschuldung auf das Investiti-
onsverhalten von Unternehmen durch
Beimischung von Vorzugsaktien eli-
miniert oder zumindest reduziert wer-
den ko‹nnen. Die Vorteile von
Vorzugsaktien als Finanzierungsinstru-
ment werden auch von DeMarzo und
Duffie (1999) betont. Sie betonen,
dass die Finanzierung u‹ber Vorzugsak-
tien viele der Vorteile bietet, die mit
einer Aufnahme von Fremdkapital ein-
hergehen, jedoch ohne den Nachteil
einer Erho‹hung des Konkursrisikos.
Auch Vorzugsaktien sind meist — a‹hn-
lich wie Fremdkapital — mit einem
relativ festen Zahlungsversprechen
verbunden, na‹mlich der Vorzugs-
dividende, deren Nichtbezahlung zu

Kapitalmarktorientierte

Finanzierungsperspektiven fu‹ r den

o‹ sterreichischen Mittelstand

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 10 95�



einem Verlust von Kontrollrechten der
Stammaktiona‹re fu‹hrt. Dadurch ergibt
sich zwar a‹hnlich wie bei Fremdfinan-
zierung ein bedingtes Eingriffsrecht
externer Investoren in die Gescha‹fts-
fu‹hrung, aber ohne die Gefahr eines
vo‹lligen Kontrollverlusts seitens der
Stammaktiona‹re im Zuge eines Kon-
kurses oder eines Ausgleichs. Zudem
kann bei richtiger Ausgestaltung der
Vorzugsaktien erwartet werden, dass
die Vorzugsdividende mit hoher Wahr-
scheinlichkeit bezahlt wird. Fu‹r die
externen Investoren ergibt sich da-
durch eine Situation a‹hnlich der von
Kreditgebern: die Investoren brauchen
weniger Informationen, um die Vor-
zugsaktien richtig zu bewerten, als
das bei einer Stammaktie der Fall ist,
und sind daher bereit, zu fu‹r den Emit-
tenten relativ gu‹nstigen Konditionen
zu investieren.

Statt Vorzugsaktien kann auch die
Aufnahme von Mezzaninkapital vorteil-
haft sein. Als Mischform zwischen
Eigen- und Fremdkapital ist eine Mez-
zaninfinanzierung sehr flexibel und
geeignet, externen Investoren eben-
solche Zahlungsversprechen und Kon-
trollrechte zu geben, wie sie durch
Vorzugsaktien realisierbar sind. Im
Gegensatz zu einer Finanzierung u‹ber
Vorzugsaktien fu‹hrt eine Mezzanin-
finanzierung allerdings mo‹glicher-
weise zu einem Anstieg der Ver-
schuldung des finanzierten Unterneh-
mens.

DeMarzo (2005) analysiert die
Finanzierung von ªasset pools�, die
in dem hier vorliegenden Zusammen-
hang als Gruppen von KMUs betrach-
tet werden ko‹nnen. Die Analyse zeigt,
dass es vorteilhaft sein kann, wenn
etliche KMUs u‹ber einen gemein-
samen Fonds finanziert werden, der
eine Wertpapieremission ta‹tigt und
den Emissionsertrag auf die KMUs
aufteilt. Dieses Ergebnis beruht vor

allem auf zwei Argumenten, die das
Herzstu‹ck von DeMarzos Analyse bil-
den. Zum Ersten ist es den KMUs auf
diesem Weg besser mo‹glich, Vor-
zugsaktien zu emittieren, da eine sol-
che Emission ja gemeinsam geta‹tigt
wird und daher fu‹r die Bezahlung
der Vorzugsdividende der Ertrag ver-
schiedener KMUs zur Verfu‹gung steht,
anstatt nur der eines Unternehmens.
Aus Sicht der Stammaktiona‹re der
KMUs wird so das Risiko eines Kon-
trollverlusts an externe Investoren
minimiert, aus Sicht der Vorzugsaktio-
na‹re die Wahrscheinlichkeit der Bezah-
lung der zugesagten Vorzugsdividende
maximiert. Zum Zweiten ist es
durch die Bildung eines ªasset pool�
mo‹glich, das oben angesprochene
ªcherry-picking�� zu vermeiden. Wu‹r-
den die KMUs separate Wertpapier-
emissionen durchfu‹hren, so mu‹ssten
schlechter informierte Investoren
damit rechnen, vor allem bei der
Zeichnung der weniger rentablen
Emissionen zum Zug zu kommen,
und wa‹ren deshalb nur bereit, bei
einem entsprechenden Preisabschlag
zu zeichnen. Das kann dadurch vermie-
den werden, dass die Emissionen
gepoolt werden und so den besser
informierten Investoren die Mo‹glich-
keit genommen wird, ausschlie§lich
in die rentableren KMUs zu investie-
ren.

U‹ ber die genannten allgemeinen
Vorteile des Poolings von Eigenkapi-
talemissionen hinaus kommt es vor
allem fu‹r kleine Unternehmen zu
zusa‹tzlichen Vorteilen. Da eine Eigen-
kapitalemission mit hohen Fixkosten
verbunden ist, kann durch Pooling
eine Kostenteilung zwischen einer
Gruppe von Emittenten erreicht wer-
den. Zudem kann durch die gemein-
same Emission die verfu‹gbare Markt-
liquidita‹t gebu‹ndelt werden und so
ein illiquidita‹tsbedingter Preisabschlag
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vermieden oder zumindest reduziert
werden.

Das Konzept der Mittel-
standsbeteiligungsgesell-
schaft
In diesem Kapitel wird das Kon-
zept der Mittelstandsbeteiligungsge-
sellschaften (MBGs) dargestellt, u‹ber
die o‹sterreichische KMUs Zugang
zu externer Eigenkapitalfinanzierung
und indirekten Zugang zum Kapital-
markt erhalten ko‹nnten. Dieses Kon-
zept stellt eine Synthese von theoreti-
schen U‹ berlegungen und Einsichten,
die im Zuge zahlreicher Diskussionen
mit Praktikern gewonnen wurden, dar.

Die MBG investiert ihr Kapital in
Beteiligungen an mehreren KMUs.
Die Beteiligungen an den KMUs sollen
hierbei einerseits Eigenkapitalcharak-
ter aufweisen, andererseits jedoch a‹hn-
lich wie bei existierenden Formen von
Mezzaninkapital vertraglich verein-
barte Renditen abwerfen, die an die
Investoren der MBG weitergeleitet
werden. Das Kapital einer MBG wird
von zwei Gruppen von Investoren zur
Verfu‹gung gestellt, der Gruppe der
Stammaktiona‹re und der Gruppe der
Vorzugsaktiona‹re. Die Emission von
Vorzugsaktien findet allerdings erst
dann statt, wenn die MBG bereits u‹ber
ein Portfolio von Investitionen in
KMUs verfu‹gt. Der Emissionsertrag
wird dazu verwendet, Fremdkapital
zu tilgen, das zur Vorfinanzierung der
Investitionen in die KMUs aufgenom-
men wurde.

Eine gro§e Herausforderung bei
der institutionellen Ausgestaltung
einer MBG stellt die Beru‹cksichtigung
der Wu‹nsche und Bedu‹rfnisse aller
involvierten Parteien dar. Auf der
einen Seite muss eine Mo‹glichkeit
gefunden werden, KMUs mit guten,
aber nicht notwendigerweise spekta-
kula‹ren zuku‹nftigen Gewinnaussich-

ten Zugang zu Eigenkapital zu geben,
ohne dass deren Stammaktiona‹re zu
viele Kontrollrechte abtreten mu‹ssen.
Auf der anderen Seite mu‹ssen die
Investoren einer MBG genu‹gend Mit-
bestimmungsrechte bzw. Sicherheiten
bekommen, um sie fu‹r eine Investition
in KMUs zu gewinnen.

Die Gru‹ndung einer MBG er-
folgt grundsa‹tzlich in zwei Stufen. In
Stufe 1 wird die MBG einerseits u‹ber
Eigenkapital (rund 25% bis 35%) und
andererseits u‹ber Fremdkapital (rund
65% bis 75%) vorfinanziert. Danach
wird die MBG mit Investitionsprojek-
ten, d.h. mit Beteiligungen an KMUs,
ªbefu‹llt�. Zu diesem Zeitpunkt wa‹hlen
also die Eigenkapitalgeber (oder alter-
nativ eine von den Eigenkapitalgebern
beauftragte Management Company)
jene KMUs aus, in die investiert wer-
den soll. Auf die Art der Beteiligungen
zwischen MBG und KMUs wird in den
folgenden Unterkapiteln noch im
Detail eingegangen.

In Stufe 2 wird das MBG-Fremdka-
pital durch Vorzugsaktien ersetzt, die
u‹ber die Bo‹rse emittiert werden. Die
Erlo‹se aus der Emission der Vorzugsak-
tien werden zur Tilgung des Fremdka-
pitalanteils aus Phase 1 verwendet. Da
zu diesem Zeitpunkt das KMU-Portfo-
lio der MBG bereits besteht, ko‹nnen
Investoren die Investitionspolitik der
MBG evaluieren und die Vorzugsaktien
der MBG somit gut bewerten. Die
Charakteristika dieser Vorzugsaktien
bzw. die Rolle der Vorzugsaktiona‹re
im weiteren Verlauf werden in den fol-
genden Unterkapiteln im Detail
beschrieben.

Vertragliche Gestaltung der
KMU-MBG-Beteiligung

Handelsrechtlich mu‹ssen die KMU-
MBG-Beteiligungen fu‹r die KMUs
Eigenkapital darstellen, damit ein zen-
trales Ziel dieses Konzepts erreicht
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wird, na‹mlich die Eigenkapitalquote
der KMUs zu erho‹hen. Daru‹ber hinaus
ist zu beachten, dass die Beteiligungen
auch fu‹r die Ratingsysteme der Banken
Eigenkapital darstellen, um so zu
einem verbesserten Rating und einer
entsprechenden Reduktion der Fremd-
finanzierungskosten von KMUs zu fu‹h-
ren.

Steuerrechtlich ist sicherzustellen,
dass Auszahlungen von KMUs an eine
MBG vom ko‹rperschaftsteuerpflichti-
gen Gewinn der KMUs abgezogen
werden du‹rfen. Dadurch wird sicher-
gestellt, dass die Kosten einer MBG-
Beteiligung fu‹r die KMU-Eigentu‹mer
auch relativ zu Fremdfinanzierungskos-
ten attraktiv gehalten werden ko‹nnen.

Neben den rechtlichen Grundla-
gen der Gestaltung der Beteiligungen
einer MBG an KMUs ist es vor allem
wichtig zu vermeiden, dass es durch
Informationsasymmetrien zwischen
den KMU-Eigentu‹mern und der
MBG zu einer Erho‹hung der Eigenka-
pitalkosten fu‹r die KMUs kommt.
Das ist nur dann mo‹glich, wenn die
Ausschu‹ttungen der KMUs an die
MBG relativ kalkulierbar sind, wie
das z.B. bei Vorzugsaktien oder Mezza-
ninkapital oft der Fall ist. Die Verwen-
dung solcher Finanzierungsformen hat
u‹berdies noch einen Vorteil, der in der
Praxis oft von entscheidender Bedeu-
tung ist: Im Gegensatz zu einer reinen
Eigenkapitalfinanzierung ist es bei
einer Mezzaninfinanzierung mo‹glich,
den urspru‹nglichen Eignern von
KMUs den Gro§teil ihrer Entschei-
dungsbefugnisse zu belassen, weil die
MBG vor allem bedingte Kontroll-
und Eingriffsrechte erha‹lt, die nur
bei schlechter Performance eines
KMU schlagend werden.

Zusammenfassend sieht das Kon-
zept Beteiligungen einer MBG an
KMUs mit den folgenden Eigenschaf-
ten vor:

Kalkulierbare Ausschu‹ ttun-
gen: Zwischen KMU und MBG wer-
den kalkulierbare Mindestausschu‹ttun-
gen vereinbart, die entweder durch
einen fixen Mindestrenditeanspruch
oder eine Koppelung an einen varia-
blen Interbankzinssatz (z.B. LIBOR)
gegeben sind. Dadurch wird vermie-
den, dass ein etwaiger Informations-
vorsprung der KMU-Eigner gegen-
u‹ber einer MBG in Form von erho‹hten
Kapitalkosten schlagend wird. Diese
Ausschu‹ttungen reduzieren die Ko‹r-
perschaftsteuerbasis der KMUs.

Unendliche Laufzeit: Die
MBG-Beteiligung weist eine lange
bzw. unendliche Laufzeit auf. Diese
Eigenschaft stellt sicher, dass die Betei-
ligung die handelsrechtliche Definition
von Eigenkapital erfu‹llen kann. Die
urspru‹nglichen Eigner der KMUs, an
denen eine MBG beteiligt ist, sollten
allerdings die Mo‹glichkeit erhalten,
die Beteiligungen der MBG nach einer
gewissen Sperrfrist gegen Zahlung
einer angemessenen Pra‹mie zuru‹ckzu-
kaufen.

Zeitliche Flexibilita‹t der Aus-
schu‹ ttungen: Die vertraglich vorge-
sehenen Mindestausschu‹ttungen von
KMUs an eine MBG ko‹nnen zeitlich
verschoben werden. In diesem Fall
kumulieren und verzinsen sich die
Anspru‹che der MBG. Die Nichterfu‹l-
lung einer Ausschu‹ttung fu‹hrt somit
nicht zum Konkurs des KMU.

Konditionale Kontrollrechte:
Falls vertraglich vereinbarte Mindest-
ausschu‹ttungen von KMUs an die
MBG u‹ber einen gewissen Zeitraum
hinweg nicht oder nicht vollsta‹ndig
erfolgen, so erha‹lt die MBG angemes-
sene Kontrollrechte und umfassende
Rechte, in das Management von KMUs
einzugreifen. Werden alle Ausschu‹t-
tungen wie vereinbart geta‹tigt, so sind
nur Offenlegungsanforderungen und
beschra‹nkte Kontrollrechte der MBG

Kapitalmarktorientierte

Finanzierungsperspektiven fu‹ r den

o‹ sterreichischen Mittelstand

98 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 10�



vorgesehen, aber keine direkten Ein-
griffsrechte.

Nachrangigkeit gegenu‹ ber
Fremdkapital: Im Liquidationsfall
besteht Nachrangigkeit einer Beteili-
gung einer MBG gegenu‹ber dem
Fremdkapital eines KMU.

Verlustbeteiligung: Die Betei-
ligungen einer MBG an KMUs inklu-
dieren Verlustbeteiligungen. Das be-
deutet, dass der Nennwert der Beteili-
gung einer MBG an einem Unterneh-
men herabgesetzt wird, wenn das
Eigenkapital des Unternehmens aufge-
braucht ist. In einem etwaigen Kon-
kurs des KMU ist die MBG-Beteili-
gung daher nicht nur nachrangig
gegenu‹ber dem Fremdkapital des
KMU, sondern es werden auch zusa‹tz-
lich noch die formalen Anspru‹che der
MBG reduziert. Auch dieses Ausstat-
tungsmerkmal der MBG-Beteiligung
betont ihren Eigenkapitalcharakter.

Das MBG-Konzept aus Investoren-
und Unternehmenssicht

Aus Sicht der Stammkapitaleigner kann
die Investition in eine MBG durch die
Gestaltung der Kapitalstruktur der
MBG erhebliche Leverage-Effekte bie-
ten. Bei einem Verha‹ltnis von Eigenka-
pital zu Fremdkapital bzw. Vorzugsak-
tien von z.B. 1:3 ko‹nnen die Stammak-
tiona‹re einer MBG interessante Rendi-
ten erzielen, auch wenn die MBG
ausschlie§lich in moderat wachsende
und wenig riskante KMUs investiert.
Eine Investition in das Stammkapital
einer MBG kann auch so strukturiert
werden, dass fu‹r Stammaktiona‹re inte-
ressante Exit-Mo‹glichkeiten geschaf-
fen werden. Zum Beispiel wa‹re nach
Ablauf einer bestimmten Frist (z.B.
zehn Jahre) ein Exit u‹ber ein IPO denk-
bar. Im Zuge dieses IPO wu‹rden die
Vorzugsaktien entweder u‹ber Leistung
einer Barzahlung oder u‹ber einen Akti-
entausch von der MBG zuru‹ckgekauft.

Zu diesem Zeitpunkt werden die Vor-
zugsaktien der MBG bereits seit lan-
gem gehandelt. Daher sollten dem
breiten Publikum auf dem Kapital-
markt ausreichend Informationen u‹ber
die Performance der MBG zur Verfu‹-
gung stehen, um den Stammaktiona‹ren
ein Exit zu entsprechend guten Kondi-
tionen zu erlauben.

Aus Sicht der Vorzugsaktiona‹re
stellt eine MBG eine Mo‹glichkeit dar,
in das Eigenkapital o‹sterreichischer
Unternehmen zu investieren, ohne
dabei ein besonders hohes Risiko ein-
zugehen. Das Risiko einer solchen
Investition wird unserem Konzept
zufolge na‹mlich auf zwei Arten
gesenkt. Einerseits kommt es durch
die Struktur einer MBG als Pool von
Beteiligungen am Eigenkapital vieler
KMUs zu beachtlichen Diversifikati-
onseffekten. Andererseits werden die
Ausschu‹ttungen der KMUs an die
MBG in zwei Tranchen aufgeteilt,
von denen eine gut kalkulierbar ist,
weil sie als Vorzugsdividende an die
Vorzugsaktiona‹re ausbezahlt wird, be-
vor die Stammaktiona‹re eine etwaige
Ausschu‹ttung erhalten. Die Stamm-
aktiona‹re sind damit die eigentlichen
Risikotra‹ger einer MBG. Die Vor-
zugsaktiona‹re tragen dagegen nur ein
viel geringeres Risiko, da sie entspre-
chend kalkulierbare Ausschu‹ttungen
erhalten.

Als Vorzugsaktiona‹re einer MBG
sollten vor allem institutionelle Inves-
toren und hierbei vor allem Anbieter
von pra‹mienbegu‹nstigten Zukunfts-
vorsorgeprodukten (PZV) angespro-
chen werden. Fu‹r Anbieter von
PZV-Produkten ko‹nnen die Vorzugs-
aktien von MBGs besonders interes-
sant sein, da sie alle Anforderungen
erfu‹llen, um in die vorgeschriebene
40-prozentige Investitionsbeschra‹n-
kung zu fallen. Diese 40-prozentige
Beschra‹nkung kann einen durchaus
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relevanten Diversifikationsnachteil fu‹r
PZV-Portfolios darstellen (siehe Hal-
ling et al., 2004). Daher ist es beson-
ders wichtig, zusa‹tzliche Investitions-
mo‹glichkeiten zu schaffen, die es
PZV-Anbietern ermo‹glichen, interes-
sante risikoadjustierte Ertra‹ge zu
erwirtschaften.

Basierend auf den oben angefu‹hr-
ten Argumenten ist ersichtlich, dass
das Konzept der MBGs aus Investoren-
sicht eine beachtliche Erweiterung des
Spektrums der Investitionsmo‹glichkei-
ten auf dem o‹sterreichischen Kapital-
markt darstellt. Das Gleiche gilt aller-
dings auch fu‹r das Spektrum der
Finanzierungsmo‹glichkeiten fu‹r o‹ster-
reichische KMUs. Fu‹r KMU-Eigentu‹-
mer kann die Attraktivita‹t einer
MBG-Beteiligung durch die folgenden
Punkte beschrieben werden:

Handelsrechtlich Eigenkapi-
tal, steuerrechtliche Abzugsfa‹-
higkeit der Renditezahlungen:
KMUs erhalten von einer MBG Kapi-
tal, das handelsrechtlich Eigenkapital
darstellt und somit zu einer Verbesse-
rung der Kapitalstruktur fu‹hrt. Als
Konsequenz sollten sich auch die ver-
bleibenden Fremdkapitalkosten der
KMUs reduzieren. Zusa‹tzlich wa‹ren
die Auszahlungen an die MBG von
der Steuerbasis der KMUs abzugsfa‹hig.
Insgesamt ist sicherzustellen, dass eine
Beteiligung einer MBG an einem KMU
dessen Kapitalkosten senkt.

Flexibilita‹t der vertraglichen
Bindung: KMUs bekommen von
einer MBG Investitionskapital zur Ver-
fu‹gung gestellt, ohne dass dieses Kapi-
tal nach Ablauf einer bestimmten Lauf-
zeit zuru‹ckbezahlt werden muss. Die
Beteiligung einer MBG an einem
KMU kann seitens der KMU-Eigner
allerdings nach Ablauf einer bestimm-
ten Sperrfrist gegen Bezahlung einer
Pra‹mie zuru‹ckgekauft werden. Bis
dahin sollten allerdings gewisse Aus-

schu‹ttungen geta‹tigt werden, da die
KMU-Eigner andernfalls erhebliche
Kontrollrechte abgeben mu‹ssten. Ein
Konkurs wird durch die Nichtleistung
der Ausschu‹ttungen allerdings nicht
notwendigerweise verursacht.

Konditionale Kontrollrechte:
Im Gegensatz zu anderen Eigen-
kapitalbeteiligungen fu‹hrt eine Beteili-
gung einer MBG an einem KMU fu‹r
die urspru‹nglichen Eigner des KMU
grundsa‹tzlich zu keinem signifikanten
Kontrollverlust. Die Kontrollrechte
der MBG sind na‹mlich sehr einge-
schra‹nkt, solange das KMU die verein-
barten Ausschu‹ttungen ta‹tigt.

Anbindung an den Kapital-
markt: U‹ ber die Beteiligungen von
MBGs an KMUs erfolgt eine indirekte
Anbindung der KMUs an den Kapital-
markt. Das kann aus Sicht der KMUs
mehrere Vorteile haben. Erstens gibt
es eine Vielzahl von Studien, die
zeigen, dass eine Bo‹rsennotierung
signifikante Marketingvorteile auf
dem Produktmarkt schafft (siehe
Stoughton et al., 2001). Hierbei ist zu
beru‹cksichtigen, dass im Zuge des Ver-
kaufs der MBG-Wertpapiere u‹ber die
Bo‹rse die im MBG-Portfolio befindli-
chen Unternehmen beschrieben und
dargestellt werden mu‹ssen, was einen
direkten PR-Effekt darstellt. Anderer-
seits ist fu‹r viele Kunden eine Bo‹rsen-
notierung ein positives Signal. Das Fak-
tum, dass das Unternehmen vom
MBG-Management ausgewa‹hlt wurde
und in Zukunft bestimmten Publizi-
ta‹tsvorschriften bzw. einem Monito-
ring unterliegt, wird in der Regel posi-
tive Auswirkungen auf das Kundenver-
trauen bzw. genereller auf die Bezie-
hungen zu anderen ªstakeholders�,
wie z.B. Mitarbeitern und Lieferanten,
haben (siehe Pagano et al., 2002).

Zweitens ist es empirisch doku-
mentiert, dass sich die Verhandlungs-
positionen von Unternehmungen mit
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Banken bzw. anderen Kapitalgebern
nach einer Bo‹rsennotierung verbes-
sern. Das wird z.B. in der Studie von
Pagano et al. (1998) als einer der
Gru‹nde fu‹r Bo‹rsennotierungen ange-
sehen. Auch wenn die MBG-Struktur
keine direkte Bo‹rsennotierung des
KMU darstellt, so sind a‹hnliche
Effekte doch wahrscheinlich. Solche
Effekte wu‹rden zu einer noch sta‹rke-
ren Reduktion der Finanzierungskos-
ten fu‹hren.

Daru‹ber hinaus sammeln die
KMUs u‹ber eine MBG-Beteiligung
Erfahrungen im Umgang mit dem
o‹sterreichischen Kapitalmarkt, die
sich positiv auf die Wahrscheinlichkeit
eines spa‹teren direkten Bo‹rsengangs
u‹ber einen IPO oder eine Anleiheemis-
sion auswirken.

Vergleich mit der Small Business
Investment Company

Das in dieser Arbeit kurz vorgestellte
MBG-Konzept zeigt A‹ hnlichkeiten
zum Small Business Investment Com-
pany (SBIC)-Programm in den USA.
Dieses im Jahr 1958 eingefu‹hrte Pro-
gramm stellt eine Erfolgsgeschichte
im Bereich der Finanzierungsunter-
stu‹tzung fu‹r KMUs dar. Hervorzuhe-
ben ist, dass allgemein innerhalb der
EU — sowohl auf nationaler als auch
auf EU-Ebene — aktuell Initiativen
zur Verbesserung der Kapitalstruktu-
ren europa‹ischer KMUs gestartet wer-
den (siehe Europa‹ische Kommission,
2003, fu‹r einen U‹ berblick zu den
Initiativen). Beispielsweise wird im

Vereinigten Ko‹nigreich diskutiert, ein
SBIC-a‹hnliches Programm — die so
genannten Enterprise Capital Funds
(ECFs) — zur Unterstu‹tzung der briti-
schen KMUs ins Leben zu rufen (siehe
Small Business Service, 2003).2 In
Deutschland sind uns Initiativen der
Fo‹rderbank des Landes Nordrhein-
Westfalen und privater Banken
bekannt, die ebenfalls auf eine Sta‹r-
kung der Kapitalstruktur von etablier-
ten mittelsta‹ndischen Unternehmen
mithilfe von Mezzaniner Finanzie-
rungsprodukte abzielen.3

In O‹ sterreich gab es bereits in den
Achtzigerjahren einen Versuch, eine
kapitalmarktorientierte Eigenkapitalfi-
nanzierung des o‹sterreichischen Mit-
telstands umzusetzen, na‹mlich das
Genussscheinmodell. Au§er der a‹hnli-
chen Zielsetzung gibt es sehr wenige
Gemeinsamkeiten zwischen dem alten
Genussscheinmodell und dem in die-
ser Arbeit vorgestellten MBG-Kon-
zept. Der wichtigste Unterschied, auf
den hier kurz eingegangen werden
soll, stellt die Risikoverteilung zwi-
schen den Investoren dar. Im Gegen-
satz zum MBG-Konzept fehlten im
Genussscheinmodell die Stammaktio-
na‹re, die Risiko u‹bernahmen und fu‹r
die Zusammenstellung des Portfolios
verantwortlich waren. Im Genuss-
scheinmodell war eine Beteiligungs-
fondsgesellschaft, die selbst kaum
Risiko trug, fu‹r die Auswahl der Betei-
ligungen verantwortlich.

Im Folgenden soll keine detail-
lierte Darstellung des SBIC-Pro-

2 Am 5. Mai 2005 wurde dem britischen Programm vonseiten der Europa‹ischen Kommission auf der Grundlage des
EU-Beihilfenrechts offiziell zugestimmt. An diese Entscheidung anschlie§end soll nun ab Juni 2005 mit rund
drei bis vier ECFs eine Art Testlauf durchgefu‹hrt werden (die so genannte Pathfinder-Initiative), um herauszu-
finden, wie der Markt konkret auf dieses Produkt und die britischen KMUs auf dieses zusa‹tzliche Finanzierungs-
angebot reagieren.

3 So wurden beispielsweise von der HVB und der Schweizer Capital Efficiency Group so genannte Preferred Pooled
Shares (PREPS)-Transaktionen im Umfang von 850 Mio EUR im Jahr 2004 durchgefu‹hrt. Dabei ist jedoch zu
beachten, dass nur 15% dieses Kapitals an Unternehmen geflossen sind, welche die KMU-Kriterien laut
Definition der Europa‹ischen Kommission erfu‹llen.

Kapitalmarktorientierte

Finanzierungsperspektiven fu‹ r den

o‹ sterreichischen Mittelstand

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 10 101�



gramms erfolgen. Details zum ameri-
kanischen SBIC-Programm ko‹nnen in
Brewer et al. (1995) und Bannock-
Consulting (2001) gefunden werden.
Stattdessen soll auf die wichtigsten
Gemeinsamkeiten und Unterschiede
zwischen dem SBIC- und dem MBG-
Konzept eingegangen werden.

Zu Beginn ist festzuhalten, dass
auch im Fall des SBIC-Programms
etablierte KMUs und nicht Hightech-
Startups die Zielgruppe darstellen.
Daher muss in beiden Programmen —
also im SBIC- und im MBG-Konzept
— sichergestellt werden, dass die
Eigenkapitalgeber der SBICs bzw.
MBGs trotz Investition in verha‹ltnis-
ma‹§ig risikoarme KMUs eine interes-
sante Rendite erwirtschaften ko‹nnen.
Dieses Ziel wird jeweils mithilfe von
ªleverage gearing� erzielt, d.h. da-
durch, dass ein betra‹chtlicher Teil
des Kapitals des SBIC Fremdkapital
darstellt. In dieser Hinsicht unter-
scheiden sich jedoch SBIC- und
MBG-Konzept. Wa‹hrend in den USA
von den SBICs reines Fremdkapital
begeben wird, wird im MBG-Kon-
zept die Verwendung von Vorzugsak-
tien, die an der Bo‹rse notieren, vorge-
sehen. Hierbei ist eine Gewinnbeteili-
gung u‹ber die vorgesehene Vor-
zugsdividende hinaus mo‹glich. Das
ªleverage gearing� der Rendite des
Stammkapitals ist allerdings a‹hnlich.

Auch wenn sich MBGs und SBICs
in ihrer Finanzierung unterscheiden,
gibt es doch wichtige Gemeinsamkei-
ten — vor allem jene, dass die Ertrags-
zahlungen an die Investoren aufschieb-
bar sind. Diese Flexibilita‹t der Auszah-
lungen wird im SBIC-Modell jedoch
erst seit einer Reform im Jahr 1994
vorgesehen. Davor war die Nichtleis-
tung der Couponzahlungen an die
Fremdkapitalgeber fu‹r SBICs konkurs-
auslo‹send, was in den Jahren vor 1994
zu einer hohen Anzahl von SBIC-Kon-

kursen fu‹hrte. Das MBG-Konzept
sieht generell eine flexible Lo‹sung
vor mit der expliziten Mo‹glichkeit
der Aufschiebung der Dividenden sei-
tens der KMUs.

Ein weiterer Unterschied zu den
KMUs liegt in der Beteiligungsstruk-
tur. Wa‹hrend sich die SBICs eher auf
klassische Eigenkapitalbeteiligungen
oder klassische Kreditfinanzierungen
konzentrieren, sollen sich MBGs auf
nachrangige Beteiligungsformen mit
Eigenkapitalcharakter spezialisieren.

Ein weiterer wichtiger Unter-
schied besteht in der Rolle des Staats.
Wa‹hrend der Staat im SBIC-Pro-
gramm u‹ber die Small Business Agency
(SBA) als Garantiegeber kontrollie-
rend und regulierend ma§geblich
involviert ist, ist eine solche Einfluss-
nahme des Staats im MBG-Konzept
nicht vorgesehen. Die Rolle des Staats
im MBG-Konzept beschra‹nkt sich
gegebenenfalls auf die steuerliche Ent-
lastung der MBGs bzw. ihrer Investo-
ren.

Zusammenfassung
Die in dieser Arbeit vorgestellte
Mittelstandsbeteiligungsgesellschaft
(MBG) stellt ein innovatives Konzept
dar, um einerseits o‹sterreichischen
KMUs Zugang zu Finanzierungs-
formen mit Eigenkapitalcharakter zu
geben und andererseits das Spektrum
der Investitionsmo‹glichkeiten auf
dem o‹sterreichischen Kapitalmarkt zu
erweitern.

Die Vorteile des MBG-Konzepts
aus Sicht der beteiligten Parteien ko‹n-
nen wie folgt zusammengefasst wer-
den:

MBG-Stammaktiona‹re: Attrak-
tive Renditen sind u‹ber den ªleverage
gearing�-Effekt und gegebenenfalls
die steuerliche Entlastung der MBG
erzielbar. In der Startphase steht den
MBG-Stammaktiona‹ren garantiertes
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Fremdkapital zur Verfu‹gung. Im Fall
des Auflebens der konditionalen Kon-
trollrechte, ko‹nnen MBG-Stammak-
tiona‹ren mehr Mitspracherechte ein-
gera‹umt werden, als dies bei einer
klassischen Minderheitsbeteiligung
am Stammkapital der KMUs oder
bei einer Beteiligung u‹ber Genuss-
scheine der Fall wa‹re.

MBG-Vorzugsaktiona‹re: Fu‹r
Vorzugsaktiona‹re bieten sich kalkulier-
bare Renditen mit — im Vergleich zu
Stammaktien — niedrigem Risiko.

KMUs: Die Beteiligungen von
MBGs an KMUs sind durch kalku-
lierbare Ausschu‹ttungen, unendliche
Laufzeit, zeitliche Flexibilita‹t der Aus-
schu‹ttungen, Nachrangigkeit gegen-
u‹ber Fremdkapital und eine Verlustbe-
teiligung charakterisiert. Sie stellen
somit Beteiligungen mit Eigenkapital-
charakter bei gleichzeitiger steuer-

rechtlicher Abzugsfa‹higkeit der Rendi-
tezahlungen dar. Die Nichtleistung von
vereinbarten Zahlungen fu‹hrt nicht
unmittelbar zum Konkurs des KMU.
Nicht geleistete Ausschu‹ttungen ku-
mulieren und verzinsen sich entspre-
chend. Daru‹ber hinaus mu‹ssen KMU-
Eigner im Fall der Nichtleistung ver-
einbarter Ausschu‹ttungen — und nur
in diesem Fall — wesentliche Kontroll-
rechte abgeben. Durch die indirekte
Anbindung an den Kapitalmarkt ko‹n-
nen weiters noch positive Marketing-
effekte auf dem Produktmarkt reali-
siert und die Verhandlungsposition
von KMUs gegenu‹ber anderen Kapital-
gebern gesta‹rkt werden. Zusa‹tzlich
sammeln die KMUs Erfahrungen im
Umgang mit dem Kapitalmarkt, die
fu‹r eine spa‹tere Bo‹rsennotierung nu‹tz-
lich sein ko‹nnen.
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Internationales Umfeld

Tabelle A1

Wechselkurse

Periodendurchschnitte (pro 1 EUR)
2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2005

Jahr 1. Halbjahr

US-Dollar 0,8955 0,9452 1,1312 1,2437 0,8976 1,1046 1,2277 1,2852
Japanischer Yen 108,7500 118,0700 130,9600 134,4000 116,2500 131,1100 133,0700 136,2300
Pfund Sterling 0,6217 0,6287 0,6919 0,6786 0,6214 0,6853 0,6735 0,6861
Schweizer Franken 1,5103 1,4670 1,5210 1,5439 1,4691 1,4917 1,5532 1,5463
Tschechische Krone 34,0470 30,8030 31,8500 31,8960 31,0680 31,5510 32,4440 30,0660
Ungarischer Forint 256,6200 242,9200 253,5100 251,6800 243,5200 247,1100 256,0500 247,4200
Polnischer Zloty 3,6672 3,8560 4,3998 4,5268 3,6671 4,2716 4,7294 4,0784
Slowakische Krone 43,2950 42,6740 41,4850 40,0240 42,5930 41,5040 40,3150 38,5960
Slowenischer Tolar 217,9530 225,9600 233,8420 239,0730 223,4974 232,1367 238,2346 239,6240

Quelle: Thomson Financial.

Tabelle A2

Leitzinsen

Periodenendstand in %
2001 2002 2003 2004 2005

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

Euroraum 3,25 3,25 2,75 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
USA 1,75 1,75 1,25 1,00 1,00 1,25 2,25 3,25
Japan 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Vereinigtes Ko‹nigreich 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 4,50 4,75 4,75
Schweiz1) 1,25�2,25 0,75�1,75 0,25�1,25 0,00�0,75 0,00�0,75 0,00�1,00 0,25�1,25 0,25�1,25
Tschechische Republik 4,75 3,75 2,75 2,25 2,00 2,25 2,50 1,75
Ungarn 9,75 9,00 8,50 9,50 12,50 11,50 9,50 7,00
Polen 11,50 8,50 6,75 5,25 5,25 5,25 6,50 5,00
Slowakische Republik 8,80 8,25 6,50 6,50 6,00 4,50 4,00 3,00
Slowenien2) 8,00 8,75 8,25 6,50 6,00 4,00 4,00 4,00

Quelle: Eurostat, Thomson Financial, nationale Quellen.
1) SNB-Zielband fu‹r 3-Monats-LIBOR.
2) Bis Ja‹nner 2003 offizieller Leitzinssatz, seit Februar 2003 Zinssatz fu‹r 60-ta‹gige Tolar-Schatzwechsel der Notenbank.

Tabelle A3

Kurzfristige Zinsen

3-Monats-Zinsen, Periodendurchschnitt in %

2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2005

Jahr 1. Halbjahr

Euroraum 4,26 3,32 2,33 2,11 3,40 2,52 2,07 2,13
USA 3,78 1,80 1,22 1,62 1,91 1,28 1,21 3,06
Japan 0,16 0,09 0,09 0,09 0,10 0,09 0,08 0,09
Vereinigtes Ko‹nigreich 4,97 4,01 3,69 4,59 4,07 3,67 4,32 4,85
Schweiz 2,94 1,17 0,33 0,47 1,54 0,41 0,28 0,75

Quelle: Thomson Financial.
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Tabelle A4

Langfristige Zinsen

10-Jahres-Zinsen, Periodendurchschnitt in %

2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2005

Jahr 1. Halbjahr

Euroraum 5,03 4,91 4,14 4,12 5,20 4,06 4,24 3,70
USA 5,01 4,60 4,00 4,26 5,07 5,01 4,90 4,67
Japan 1,34 1,27 0,99 1,50 1,42 1,40 1,36 1,31
Vereinigtes Ko‹nigreich 5,01 4,91 4,58 4,93 5,21 4,35 4,98 4,59
Schweiz 3,38 3,20 2,66 2,74 3,52 3,47 3,40 3,25

Quelle: Eurostat, nationale Quellen.

Tabelle A5

Spreads von Unternehmensanleihen

Periodendurchschnitt in Prozentpunkten
2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2005

Jahr 1. Halbjahr

Euro-Corporate Bondspreads gegenu‹ber Euro-Benchmark 1,17 1,20 0,35 �0,14 1,17 0,95 0,27 0,48
US-Dollar-Corporate Bondspreads gegenu‹ber US-Dollar-Benchmark 5,48 5,50 4,57 2,91 4,71 5,39 2,89 2,95

Quelle: Thomson Financial.

Tabelle A6

Aktienindizes1)

Periodendurchschnitte
2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2005

Jahr 1. Halbjahr

Euroraum: EURO STOXX 336,29 259,97 231,29 251,14 300,56 198,90 250,68 278,15
USA: S&P 500 1.193,78 995,34 964,85 1.131,10 1.101,28 899,27 1.128,14 1.186,95
Japan: Nikkei 225 12.114,46 10.119,31 9.312,89 11.180,89 10.978,07 8.361,43 11.273,45 11.438,25
O‹ sterreich: ATX 1.157,18 1.183,87 1.305,11 1.979,58 1.252,45 1.208,86 1.833,47 2.662,12
Tschechische Republik: PX50 411,17 437,62 558,24 828,23 434,00 504,85 770,53 1.149,16
Ungarn: BUX 6.901,30 7.760,46 8.400,74 11.752,23 8.112,32 7.770,02 10.655,11 16.870,85
Polen: WIG 14.375,73 14.431,27 17.103,10 24.108,88 15.268,16 14.482,05 23.365,28 26.810,35
Slowakische Republik: SAX12 102,34 116,60 164,08 213,42 114,78 156,65 183,10 421,58
Slowenien: SBI 1.890,08 2.846,78 3.377,57 4.561,36 2.509,62 3.220,78 4.341,09 4.821,68

Quelle: Thomson Financial.
1) EURO STOXX: 31. Dezember 1986 = 100, S&P 500: 30. Dezember 1964 = 100, Nikkei 225: 31. Ma‹rz 1950 = 100, ATX: 2. Ja‹nner 1991 = 1.000,

PX50: 6. April 1994 = 100, BUX: 2. Ja‹nner 1991 = 100, WIG: 16. April 1991 = 100, SAX12: 14. September 1993 = 100, SBI: 3. Ja‹nner 1994 = 100.
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Tabelle A7

Bruttoinlandsprodukt

Vera‹nderung zum Vorjahr in %, Periodendurchschnitt

2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2005

Jahr 1. Halbjahr

Euroraum 1,7 0,9 0,7 2,1 0,7 0,7 1,9 1,2
USA 0,8 1,6 2,7 4,2 1,3 1,8 4,7 3,6
Japan 0,2 �0,3 1,4 2,7 �1,6 1,2 3,6 1,3
O‹ sterreich 0,8 1,0 1,4 2,4 1,1 0,6 1,7 2,1
Tschechische Republik 2,6 1,5 3,7 4,0 1,8 2,8 4,3 4,9
Ungarn 3,8 3,5 3,0 4,0 3,1 2,6 4,5 3,5
Polen 1,0 1,4 3,8 5,3 1,2 3,6 7,0 2,4
Slowakische Republik 3,8 4,6 4,5 5,5 4,2 4,1 5,4 5,1
Slowenien 2,7 3,3 2,5 4,6 3,1 2,3 4,5 3,9

Quelle: Eurostat, nationale Quellen.

Tabelle A8

Leistungsbilanz

in % des BIP, kumuliert
2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2005

Jahr 1. Halbjahr

Euroraum 0,4 1,0 0,5 0,6 2,0 0,8 1,4 1,7
USA �3,8 �4,5 �4,8 �5,7 �4,1 �4,4 �5,0 �6,4
Japan 2,1 2,8 3,2 3,7 3,2 3,0 3,9 . .
O‹ sterreich �0,4 2,5 1,5 2,1 1,4 0,9 1,9 1,8
Tschechische Republik �5,4 �5,7 �6,3 �5,2 �3,9 �3,6 �3,8 �0,9
Ungarn �6,2 �7,1 �8,8 �8,8 �6,6 �9,5 �9,4 �7,9
Polen �2,9 �2,7 �2,2 �4,3 �3,5 �3,1 �5,8 �1,4
Slowakische Republik �8,4 �8,0 �0,8 �3,5 �7,7 �1,3 �2,6 �6,9
Slowenien 0,2 1,4 �0,4 �2,1 1,1 �0,7 �2,0 �0,5

Quelle: Eurostat, Europa‹ische Kommission, Thomson Financial, nationale Quellen.

Anmerkung: USA unterja‹hrig mit saisonal bereinigtem nominellem BIP berechnet. Aufgrund saisonaler Schwankungen sind Halbjahreswerte mit Jahres-
werten nur eingeschra‹nkt vergleichbar.

Tabelle A9

Inflationsentwicklung

Vera‹nderung zum Vorjahr in %, Periodendurchschnitt

2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2005

Jahr 1. Halbjahr

Euroraum 2,3 2,3 2,1 2,1 2,3 2,1 2,0 2,1
USA 2,8 1,6 2,3 2,7 1,3 2,5 2,3 3,0
Japan �0,7 �0,9 �0,3 0,0 �1,2 �0,2 �0,2 0,2
O‹ sterreich 2,3 1,7 1,3 2,0 1,7 1,4 1,2 2,2
Tschechische Republik 4,5 1,4 �0,1 2,6 2,7 �0,4 2,2 1,3
Ungarn 9,1 5,2 4,7 6,8 5,8 4,3 7,1 3,6
Polen 5,3 1,9 0,7 3,6 2,7 0,4 2,6 2,9
Slowakische Republik 7,2 3,5 8,4 7,5 4,0 7,7 8,2 2,7
Slowenien 8,6 7,5 5,7 3,6 7,8 6,1 3,7 2,5

Quelle: Eurostat.
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Realwirtschaft in O‹ sterreich

Tabelle A10

Geldvermo‹gensbildung der privaten Haushalte

Transaktionen in Mio EUR
2001 2002 2003 20043) 2002 2003 2004 20053)

Jahr 1. Halbjahr

Bargeld und Einlagen1) 4.314 7.602 8.166 5.910 3.085 4.476 2.612 3.402
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte)2) �327 1.607 1.449 2.484 1.371 7 1.972 856
Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) 1.143 705 894 1.100 280 636 538 1.568
Investmentzertifikate 2.894 483 1.119 2.886 �120 871 1.886 1.588
Versicherungstechnische Ru‹ckstellungen 3.398 2.949 3.300 4.786 1.440 2.355 2.720 4.078
Geldvermo‹gensbildung insgesamt 11.422 13.346 14.928 17.166 6.056 8.346 9.728 11.493

Quelle: OeNB.
1) Einschlie§lich Kredite und sonstiger Forderungen.
2) Einschlie§lich Finanzderivate.
3) Vorla‹ufige Daten.

Tabelle A11

Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage der privaten Haushalte

Jahresendstand in Mrd EUR

2001 2002 2003 2004

Jahr

Verfu‹gbares Nettoeinkommen 132,3 134,5 139,7 144,2
Sparen 9,9 10,3 12,0 13,1
Sparquote in %1) 7,5 7,7 8,6 9,0
Kredite von MFIs an private Haushalte 79,87 86,65 89,75 98,32

Quelle: Statistik Austria (VGR-Konten nach Sektoren), OeNB-Finanzierungsrechnung.
1) Sparquote: Sparen / (Verfu‹gbares Einkommen + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspru‹che).

Tabelle A12

Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Transaktionen in Mio EUR
2001 2002 2003 20041) 2002 2003 2004 20051)

Jahr 1. Halbjahr

Wertpapiere (ohne Anteilsrechte) 600 �410 4.296 2.938 �22 260 926 1.372
Kredite 11.338 6.457 4.998 4.863 2.922 3.169 503 2.136
Anteilsrechte 4.881 7.850 5.015 4.660 6.611 5.491 4.180 3.902
Sonstige Verbindlichkeiten 40 1.215 1.982 624 441 �123 196 1.490
Finanzierung insgesamt 16.860 15.112 16.291 13.085 9.952 8.797 5.805 8.900

Quelle: OeNB.
1) Vorla‹ufige Daten.
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Tabelle A13

Insolvenzkennzahlen
2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2005

Jahr 1. Halbjahr

in Mio EUR

Insolvenzpassiva 3.503 3.422 2.440 2.540 1.652 1.258 1.169 990

Anzahl

Insolvenzen 2.939 2.864 2.957 2.972 1.423 1.415 1.469 1.544

Quelle: Kreditschutzverband von 1870.

Tabelle A14

Ausgewa‹hlte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgu‹terproduktion

Median in %
2001 2002 2003 2004

Selbstfinanzierungs- und Investitionskennzahlen
Cashflow, in % des Umsatzes 7,35 7,47 6,95 . .
Cashflow, in % der Investitionen 181,18 194,62 183,87 . .
Reinvestitionsquote1) 69,23 70,28 77,78 . .

Finanzierungsstrukturkennzahlen
Eigenkapitalquote 11,03 13,90 17,94 . .
Risikokapitalquote 16,46 19,45 24,11 . .
Bankverschuldungsquote 46,47 42,94 38,76 . .
Verschuldungsquote 9,78 9,49 8,86 . .

Quelle: OeNB.
1) Investitionen x 100 / Abschreibungen.
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O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re

Tabelle A15

Bilanzsumme und besonderes au§erbilanzielles Gescha‹ ft

Periodenendstand in Mio EUR
2001 2002 2003 2004 2005

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

Bilanzsumme insgesamt 587.741 587.611 573.349 591.867 605.107 636.035 652.759 697.694
davon: Inlandsaktiva insgesamt 431.415 426.245 418.141 419.571 430.888 441.250 452.307 464.014

Auslandsaktiva insgesamt 156.326 161.366 155.208 172.296 174.219 194.785 200.452 233.680

Zinskontrakte 946.631 1.022.741 1.144.431 2.204.721 1.853.494 1.891.262 1.241.189 1.266.288
Wa‹hrungskontrakte 157.512 202.939 240.542 298.475 305.447 255.755 216.284 245.677
Sonstige Derivate 5.737 7.554 3.814 4.304 15.173 17.374 8.490 15.917
Derivate insgesamt 1.109.880 1.233.235 1.388.787 2.507.501 2.174.114 2.164.391 1.465.963 1.527.882

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Angaben zum besonderen au§erbilanziellen Gescha‹ft beziehen sich auf Nominalwerte.

Tabelle A16

Ertragslage

Periodenendstand in Mio EUR
2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004

1. Halbjahr Jahr

Nettozinsertrag 3.518 3.497 3.530 3.548 7.089 7.081 7.058 7.132
Ertra‹ge aus Wertpapieren und Beteiligungen 828 812 990 1.125 1.959 1.771 1.719 2.076
Saldo aus Provisionsgescha‹ft 1.514 1.553 1.671 1.904 3.062 3.012 3.188 3.387
Saldo Ertra‹ge/Aufwendungen aus Finanzgescha‹ften 197 384 310 334 521 570 618 608
Sonstige betriebliche Ertra‹ge 629 591 590 621 1.423 1.284 1.292 1.269
Betriebsertra‹ge 6.685 6.837 7.091 7.531 14.054 13.718 13.875 14.471

Personalaufwand 2.380 2.368 2.382 2.418 4.681 4.781 4.740 4.860
Sachaufwand 1.524 1.508 1.511 1.628 3.151 3.139 3.108 3.107
Sonstige betriebliche Aufwendungen 781 768 780 776 1.645 1.582 1.620 1.762
Betriebsaufwendungen 4.686 4.645 4.673 4.822 9.476 9.502 9.468 9.729

Betriebsergebnis 2.000 2.192 2.418 2.708 4.577 4.216 4.407 4.742

Quelle: OeNB.

Tabelle A17

Jahresergebnis

Stand in Mio EUR
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Jahr

Nettorisikokosten aus dem Kreditgescha‹ft 2.243 1.814 2.048 2.317 2.164 1.850 1.787 1.608
Nettorisikokosten aus dem Wertpapiergescha‹ft �531 �257 �442 �925 �10 �46 �554 �101
Jahresu‹berschuss 1.593 1.915 2.278 2.655 1.400 2.069 2.942 2.910

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Die Daten von 2005 sind die im zweiten Quartal fu‹r das Gesamtjahr erwarteten Werte.
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Tabelle A18

Forderungen an inla‹ndische Kunden

Periodenendstand in Mio EUR
2001 2002 2003 2004 2005

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

Nichtfinanzielle Unternehmen 114.648 113.843 111.588 111.178 110.840 108.979 109.924 111.334
davon in Fremdwa‹hrung 20.221 20.364 19.532 18.177 17.791 17.343 16.094 16.109

Private Haushalte 79.751 81.507 84.618 84.723 87.358 93.984 97.130 100.375
davon in Fremdwa‹hrung 19.502 20.594 22.066 21.810 23.691 27.077 28.461 30.401

Staat 28.275 28.724 28.333 27.501 29.945 29.679 31.238 30.192
davon in Fremdwa‹hrung 1.362 1.682 1.395 1.567 1.131 1.588 1.688 2.074

Nichtbanken-Finanzintermedia‹re 11.893 12.309 12.771 12.908 13.392 13.505 14.510 15.131
davon in Fremdwa‹hrung 1.336 1.342 1.466 1.394 1.412 1.594 1.667 2.030

Insgesamt 234.566 236.383 237.310 236.309 241.534 246.147 252.802 257.032
davon in Fremdwa‹hrung 42.420 43.983 44.459 42.948 44.125 47.602 47.910 50.614

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Aufgrund von Umstellungen beim Meldewesen mit dem Berichtsmonat Juni 2004 musste eine Bereinigung der Zeitreihe fu‹r nichtfinanzielle
Unternehmen sowie private Haushalte vorgenommen werden. Freie Berufe und selbststa‹ndig Erwerbsta‹tige werden nunmehr den privaten
Haushalten zugeordnet. In den Besta‹nden verbleibende Zeitreihenbru‹che wurden in den Wachstumsraten im Text bereinigt.

Tabelle A19

Forderungen an inla‹ndische Nicht-MFIs in Fremdwa‹hrung

Periodenendstand in % der gesamten Forderungen in Fremdwa‹hrungen an Nicht-MFIs im Euroraum1)

2001 2002 2003 2004 2005

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

Schweizer Franken 52,1 51,4 56,8 72,4 81,6 86,0 90,1 89,3
Japanischer Yen 42,3 42,2 37,7 21,6 12,2 7,1 5,6 5,2
US-Dollar 5,2 6,0 5,0 5,2 5,0 5,6 3,6 4,8
Andere Fremdwa‹hrungen 0,4 0,3 0,4 0,7 1,2 1,3 0,7 0,7

Quelle: OeNB, EZB.
1) Die dargestellten Fremdwa‹hrungskreditanteile beziehen sich auf Forderungen der Moneta‹ren Finanzinstitute (MFIs) gema‹§ ESVG-Definition an

inla‹ndische Nicht-MFIs. Aufgrund der unterschiedlichen Definition eines Kreditinstituts gema‹§ BWG und eines MFIs und aufgrund der unterschiedlichen
Anzahl der Kreditnehmer ist ein Vergleich mit der Position ªForderungen an inla‹ndische Kunden�� nur bedingt mo‹glich. Aufgrund von Rundungen addieren
sich die Werte nicht in jedem Jahr auf 100,0%.

Tabelle A20

Einzelwertberichtigungen zu Forderungen an Kunden

Periodenendstand in % der Forderungen
2001 2002 2003 2004 2005

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

Einzelwertberichtigungen 3,1 3,4 3,3 3,5 3,3 3,4 3,3 3,2

Quelle: OeNB.
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Tabelle A21

Marktrisiko1)

Periodenendstand in Mio EUR bzw. in %
2001 2002 2003 2004 2005

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

Zinsa‹nderungsrisiko
Basler Zinsrisikoquotient2) x x 8,8 7,8 7,8 7,5 6,1 6,4
Eigenmittelerfordernis Positionsrisiko von
Zinsinstrumenten des Handelsbuchs 394,1 427,2 415,3 420,6 470,2 514,8 609,8 810,3
Wechselkursrisiko
Eigenmittelerfordernis offene Devisenpositionen 64,0 70,3 80,4 81,8 54,9 66,1 52,9 97,3
Aktienkursrisiko
Eigenmittelerfordernis Positionsrisiko von
Aktien des Handelsbuchs 28,5 33,6 20,5 25,4 28,4 52,4 43,4 71,1

Quelle: OeNB.
1) Bei den Eigenmittelerfordernissen fu‹r das Marktrisiko werden jeweils das Standardverfahren und interne Value-at-Risk (VaR)-

Berechnungen kombiniert. Bei den VaR-Berechnungen geht der Vortageswert ohne Beru‹cksichtigung des Muliplikators ein. Beim
Eigenmittelerfordernis fu‹r Zinsinstrumente und Aktien sind jeweils das allgemeine und das spezifische Positionsrisiko addiert.

2) Bilanzsummengewichteter Durchschnitt der ªBasler Zinsrisikoquotienten�� (Barwertverlust infolge einer Parallelverschiebung der
Zinskurven in allen Wa‹hrungen um 200 Basispunkte in Relation zu den anrechenbaren Eigenmitteln) aller o‹sterreichischen
Kreditinstitute mit Ausnahme von Instituten, die im Rahmen der Niederlassungsfreiheit u‹ber Zweigstellen in O‹ sterreich ta‹tig sind. Bei
Instituten mit gro§em Wertpapierhandelsbuch sind Zinsinstrumente des Handelsbuchs nicht in die Berechnung einbezogen.

Tabelle A22

Liquidita‹tsrisiko

Periodenendstand in %
2001 2002 2003 2004 2005

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

Liquidita‹t ersten Grades:
5-Prozent-Quantil Liquidita‹tsquotient1) 5,9 11,5 6,1 7,1 4,5 4,3 4,3 4,3
Liquidita‹t zweiten Grades:
5-Prozent-Quantil Liquidita‹tsquotient 27,3 27,3 26,1 28,2 25,2 25,7 24,4 24,1

Quelle: OeNB.
1) Der Liquidita‹tsquotient stellt die liquiden Aktiva in Relation zu den entsprechenden Verpflichtungen. Fu‹r die Liquidita‹t ersten Grades (Kassen-

liquidita‹t) hat dieser Quotient gema‹§ ⁄ 25 BWG zumindest 2,5% zu betragen, fu‹r die Liquidita‹t zweiten Grades (Gesamtliquidita‹t) zumindest
20%. Das 5-Prozent-Quantil gibt jenen Wert des Liquidita‹tsquotienten an, der zum jeweiligen Stichtag von 95% der Banken u‹bertroffen wurde,
und ist somit ein Ma§ fu‹r die Situation jener Banken, die eher schwach mit Liquidita‹t ausgestattet sind.
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Tabelle A23

Solvabilita‹t

2001 2002 2003 2004 2005

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

Periodenendstand in Mio EUR

Summe Tier 1-Kapital (Kernkapital) 27.440 28.368 26.861 28.181 29.704 31.564 32.101 33.822
Summe Tier 2-Kapital (erga‹nzende Eigenmittel) 13.492 14.159 13.485 14.170 14.941 16.059 16.742 17.656
Tier 3-Kapital 2.413 2.197 2.324 771 803 764 674 730

Periodenendstand, anrechenbare Eigenmittel in % der risikogewichteten Aktiva

Kapitalada‹quanz1) 13,7 14,2 13,3 13,9 14,9 14,8 14,7 14,6
Kernkapitalquote 9,5 9,9 9,1 9,5 9,9 10,1 10,0 10,1

Quelle: OeNB.
1) Diese Eigenmittelquote bezieht sich auf die laut BWG zur Unterlegung des Kreditrisikos anrechenbaren Eigenmittel (Tier 1-Kapital +

Tier 2-Kapital — Abzugsposten), die im Verha‹ltnis zur Bemessungsgrundlage gesetzt werden. Da es sich beim Tier 3-Kapital um nach-
rangiges Kapital handelt, das nur zur Unterlegung des Marktrisikos verwendet werden darf, wurde auf dessen Einbeziehung verzichtet,
um eine mo‹glichst konservative Beurteilung der Kapitalada‹quanz zu erhalten.

Tabelle A24

Aktiva der inla‹ndischen Vertragsversicherungsunternehmen1)

Periodenendstand in Mio EUR
2001 2002 2003 2004 2005

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

Kassenbestand, ta‹glich und nicht ta‹glich fa‹llige
Guthaben bei inla‹ndischen Kreditinstituten 2.182 1.442 1.628 3.617 2.106 1.744 2.516 2.472
Inla‹ndische Rentenwertpapiere 7.712 7.600 7.736 8.488 9.101 9.175 8.909 9.238
davon: Inla‹ndische Kreditinstitute 4.949 5.031 5.350 6.264 6.824 6.938 7.068 7.519

Anteilswerte und sonstige inla‹ndische Wertpapiere 13.127 14.616 15.043 14.648 15.204 15.987 17.360 19.387
Darlehen 8.769 8.517 8.055 7.441 7.303 6.733 6.504 5.933
davon: Inla‹ndische Kreditinstitute 62 126 78 137 146 148 161 206

Inla‹ndische Beteiligungen 2.510 2.784 3.308 3.550 3.588 3.682 3.906 3.928
Bebaute und unbebaute Grundstu‹cke 3.494 3.804 3.553 3.526 3.573 3.438 3.361 3.340
Auslandsaktiva 14.397 14.959 15.709 15.597 17.261 19.209 20.691 22.964
davon: Rentenwertpapiere 10.615 11.132 11.548 11.776 12.755 14.979 15.648 17.002

Depotforderungen aus den Ru‹ckversicherungen 1.854 . . 2.042 . . 2.148 . . 2.260 . .
Andere Aktiva 3.426 3.310 3.329 3.734 3.549 4.068 3.594 4.361
Bilanzsumme 57.471 58.620 60.403 62.320 63.833 65.927 69.101 73.433

Quelle: OeNB.
1) Halbjahreswerte ohne Ru‹ckversicherungsgescha‹ft, basierend auf Quartalsmeldungen.
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Tabelle A25

Vermo‹gensbestand der inla‹ndischen Investmentfonds

Periodenendstand in Mio EUR
2001 2002 2003 2004 2005

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

Wertpapiere inla‹ndischer Emittenten 36.068 36.471 35.952 34.653 34.309 35.405 37.341 43.052
davon: Rentenwerte 23.262 23.003 22.547 20.743 19.436 19.058 19.025 20.545

Anteilswerte 12.806 13.468 13.405 13.910 14.873 16.347 18.316 22.507
Wertpapiere ausla‹ndischer Emittenten 57.324 60.701 60.712 66.706 69.435 75.708 80.505 91.472
davon: Rentenwerte 34.717 40.498 43.200 48.531 48.952 53.022 56.821 64.635

Anteilswerte 22.607 20.203 17.513 18.175 20.482 22.686 23.684 26.837
Sonstige Vermo‹gensanlagen 5.341 5.018 6.047 5.774 7.274 7.529 7.441 7.985
Vermo‹gensbestand insgesamt 98.733 102.190 102.712 107.133 111.018 118.642 125.286 142.509
davon: Fremdwa‹hrung 24.346 24.157 22.455 22.376 22.178 24.328 24.591 28.085

Quelle: OeNB.

Tabelle A26

Vermo‹gensbestand der inla‹ndischen Pensionskassen

Periodenendstand in Mio EUR
2001 2002 2003 2004 2005

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

Wertpapiere inla‹ndischer Emittenten 7.245 7.128 7.200 7.744 8.267 8.770 9.179 9.744
davon: Bundesschatzscheine 0 0 0 0 0 0 0 0

Rentenwerte 63 67 57 56 45 121 108 96
Investmentzertifikate 7.163 7.032 7.125 7.641 8.159 8.607 9.019 9579
andere Wertpapiere 19 30 18 47 63 42 52 69

Wertpapiere ausla‹ndischer Emittenten 534 401 353 425 405 460 525 728
davon: Rentenwerte 49 44 44 47 44 15 27 70

Investmentzertifikate 451 315 279 350 330 417 469 645
andere Wertpapiere 34 43 30 29 31 28 29 13

Einlagen 164 118 171 164 221 72 125 95
Darlehen 39 32 42 67 42 59 83 94
Sonstige Vermo‹gensanlagen 67 121 110 161 143 147 170 196
Vermo‹gensbestand insgesamt 8.049 7.800 7.876 8.562 9.078 9.508 10.082 10.857
davon: Fremdwa‹hrung 303 188 195 233 212 236 249 272

Quelle: OeNB.
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Tabelle A27

Vermo‹gensbestand der inla‹ndischen Mitarbeitervorsorgekassen

Periodenendstand in Mio EUR
20031) 2004 2005

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

Summe der Direktveranlagungen 38,53 64,94 92,25 129,39
davon: auf Euro lautend 38,16 63,99 89,23 122,45

auf Fremdwa‹hrungen lautend 0,00 0,00 x x
Abgegrenzte Ertragsanspru‹che aus Direktveranlagungen 0,37 0,95 x 2,03

Summe der indirekten Veranlagungen 59,46 123,53 269,59 382,34
davon: Summe der auf Euro lautenden Veranlagungen

in Anteilsscheinen von Kapitalanlagefonds 59,19 122,85 266,59 370,40
Summe der auf Fremdwa‹hrungen lautenden Veranlagungen
in Anteilsscheinen von Kapitalanlagefonds 0,00 x 3,25 11,94
Summe des den Veranlagungsgemeinschaften zugeordneten Vermo‹gens 146,47 188,46 362,10 511,73
davon: Fremdwa‹hrung 0,00 x 4,93 16,85

Quelle: OeNB.
1) Aufgrund besonderer bilanztechnischer Buchungen kann die Summe des den Veranlagungs-

gemeinschaften zugeordneten Vermo‹gens von der Summe der direkten und indirekten
Veranlagungen abweichen.
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APSS Austrian Payment Systems Services GmbH
ARTIS Austrian Real Time Interbank Settlement
A-SIT Zentrum fu‹r sichere Informationstechnologie — Austria
ASVG Allgemeines Sozialversicherungsgesetz
A-Trust A-Trust Gesellschaft fu‹r Sicherheitssysteme im

elektronischen Datenverkehr GmbH
ATX Austrian Traded Index
BCBS Basel Committee on Banking Supervision

(Basler Ausschuss fu‹r Bankenaufsicht)
BGBl. Bundesgesetzblatt
BFG Bundesfinanzgesetz
BHG Bundeshaushaltsgesetz
BIP Bruttoinlandsprodukt
BIZ Bank fu‹r Internationalen Zahlungsausgleich

(Bank for International Settlements)
BMF Bundesministerium fu‹r Finanzen
BNP Bruttonationalprodukt
BSC Banking Supervision Committee
BVA Bundesvoranschlag
B-VG Bundes-Verfassungsgesetz
BWA Bundes-Wertpapieraufsicht
BWG Bankwesengesetz
CACs Collective Action Clauses
CESR Committee of European Securities Regulators
EBA European Banking Association
EBRD European Bank for Reconstruction and Development

(Europa‹ische Bank fu‹r Wiederaufbau und Entwicklung)
ECOFIN-Rat Economic and Finance Ministers Council

(Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU)
EFTA European Free Trade Association

(Europa‹ische Freihandelsassoziation)
EG Europa‹ische Gemeinschaft
EG-V EG-Vertrag
EIB European Investment Bank (Europa‹ische Investitionsbank)
EONIA Euro OverNight Index Average
ERP European Recovery Program
ESA Economics and Statistics Administration
ESAF Erga‹nzende/Erweiterte Strukturanpassungsfazilita‹t
ESRI Economic and Social Research Institute
ESVG Europa‹isches System Volkswirtschaftlicher

Gesamtrechnungen
ESZB Europa‹isches System der Zentralbanken
EU Europa‹ische Union
EURIBOR Euro Interbank Offered Rate
Eurostat Statistisches Amt der Europa‹ischen Gemeinschaft
EWR Europa‹ischer Wirtschaftsraum
EWS Europa‹isches Wa‹hrungssystem
EZB Europa‹ische Zentralbank
FATF Financial Action Task Force on Money Laundering
Fed Federal Reserve System
FMA Finanzmarktaufsichtsbeho‹rde
FMABG Finanzmarktaufsichtsbeho‹rdengesetz
FOMC Federal Open Market Committee
FSAP Financial Sector Assessment Program
GAB General Arrangements to Borrow
GATS General Agreement on Trade in Services
GFR Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung
GSA GELDSERVICE AUSTRIA

Logistik fu‹r Wertgestionierung und
Transportkoordination G.m.b.H.

GUS Gemeinschaft Unabha‹ngiger Staaten
HGB Handelsgesetzbuch
HIPC Highly Indebted Poor Countries
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IBRD International Bank for Reconstruction and Development

(Internationale Bank fu‹r Wiederaufbau und Entwicklung,
Weltbank)

IDB Inter-American Development Bank
(Interamerikanische Entwicklungsbank)

IFES Institut fu‹r Empirische Sozialforschung
ifo Institute for Economic Research
IHS Institut fu‹r Ho‹here Studien und Wissenschaftliche

Forschung
IIF Institute of International Finance
ISO International Organization for Standardization
IT Informations- und Kommunikationstechnologie
IVP Internationale Vermo‹gensposition
IWF Internationaler Wa‹hrungsfonds

(International Monetary Fund)
IWI Industriewissenschaftliches Institut
JVI Joint Vienna Institute
KWG Kreditwesengesetz
LIBOR London Interbank Offered Rate
MFIs Moneta‹re Finanzinstitute
MoU Memorandum of Understanding
MO‹ AG Mu‹nze O‹ sterreich AG
MOEL La‹nder Mittel- und Osteuropas
NACE Nomenclature ge«ne«rale des activite«s e«conomiques dans les

communaute«s europe«ennes
NBG Nationalbankgesetz
NZBen Nationale Zentralbanken (EU-25)
OeBS Oesterreichische Banknoten- und Sicherheitsdruck GmbH
OECD Organisation for Economic Co-operation and

Development (Organisation fu‹r wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung)

OeKB Oesterreichische Kontrollbank
OeNB Oesterreichische Nationalbank
OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries

(Organisation Erdo‹l exportierender La‹nder)
O‹ BFA O‹ sterreichische Bundesfinanzierungsagentur
O‹ IAG O‹ sterreichische Industrieverwaltung-Aktiengesellschaft
O‹ NACE O‹ sterreichische Version der statistischen Systematik der

Wirtschaftszweige in der EU
O‹ TOB O‹ sterreichische Termin- und Optionenbo‹rse
RTGS Real Time Gross Settlement
SDRM Sovereign Debt Restructuring Mechanism
STUZZA Studiengesellschaft fu‹r Zusammenarbeit im

Zahlungsverkehr G.m.b.H.
S.W.I.F.T. Society for Worldwide Interbank Financial

Telecommunication
SZR Sonderziehungsrecht
TARGET Trans-European Automated Real-time Gross settlement

Express Transfer
UNCTAD United Nations Conference on Trade and Development

(Konferenz der Vereinten Nationen u‹ber Handel und
Entwicklung)

UNO United Nations Organization
(Organisation der Vereinten Nationen)

VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
VO‹ IG Vereinigung O‹ sterreichischer Investmentgesellschaften
VPI Verbraucherpreisindex
WBI Wiener Bo‹rse Index
WEF World Economic Forum (Weltwirtschaftsforum)
WFA Wirtschafts- und Finanzausschuss
WIFO O‹ sterreichisches Institut

fu‹r Wirtschaftsforschung
WIIW Wiener Institut fu‹r internationale Wirtschaftsvergleiche
WKM Wechselkursmechanismus
WKO Wirtschaftskammer O‹ sterreich
WTO World Trade Organization (Welthandelsorganisation)
WWU Wirtschafts- und Wa‹hrungsunion
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. . = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor
x = Eintragung kann aus sachlichen Gru‹nden nicht gemacht werden
0 = Zahlenwert ist null bzw. eine Gro‹§e, die kleiner als die Ha‹lfte

der ausgewiesenen Einheit ist

Rundungen ko‹nnen Rechendifferenzen ergeben.

Zeichenerkla‹rung
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Na‹heres finden Sie unter www.oenb.at

Statistiken & Daten und Analysen viertelja‹ hrlich

Diese Publikation entha‹lt Kurzberichte und Analysen mit dem Fokus auf
o‹sterreichischen Finanzinstitutionen sowie auf Au§enwirtschaft und Finanz-
stro‹men. Den Analysen ist eine Kurzzusammenfassung vorangestellt, die auch
in englischer Sprache zur Verfu‹gung gestellt wird. Der Tabellen- und Erla‹ute-
rungsabschnitt deckt finanzwirtschaftliche und realwirtschaftliche Indikatoren
ab. Im Internet sind die Tabellen und Erla‹uterungen (jeweils Deutsch und
Englisch) sowie ein zusa‹tzliches Datenangebot abrufbar. Im Rahmen dieser
Serie erscheinen fallweise auch Sonderhefte, die spezielle statistische Themen
behandeln.

Geldpolitik & Wirtschaft viertelja‹ hrlich

Die auf Deutsch und Englisch erscheinende Quartalspublikation der OeNB
analysiert die laufende Konjunkturentwicklung, bringt mittelfristige makro-
o‹konomische Prognosen, vero‹ffentlicht zentralbank- und wirtschaftspolitisch
relevante Studien und resu‹miert Befunde volkswirtschaftlicher Workshops
und Konferenzen der OeNB.

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht halbja‹ hrlich

Der auf Deutsch und Englisch erscheinende Finanzmarktstabilita‹tsbericht
umfasst zwei Teile: Der erste Abschnitt entha‹lt eine regelma‹§ige Analyse finanz-
marktstabilita‹tsrelevanter Entwicklungen in O‹ sterreich und im internationalen
Umfeld. Daneben werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch geson-
derte Themen herausgegriffen, die im Zusammenhang mit der Stabilita‹t der
Finanzma‹rkte stehen.

Focus on European Economic Integration halbja‹ hrlich

Als Nachfolgepublikation des Focus on Transition (letzte Ausgabe 2/2003) bietet
diese englischsprachige Publikation eine Fu‹lle an Informationen zu Zentral-,
Ost- und Su‹dosteuropa. Der Focus on European Economic Integration entha‹lt ein-
gangs eine aktuelle Wirtschaftsanalyse ausgewa‹hlter La‹nder aus diesem Raum.
Im Hauptteil finden sich Studien zu ausgewa‹hlten notenbankrelevanten Themen
sowie gegebenenfalls zu einem Schwerpunktthema. Abgerundet wird die
Publikation durch Informationen u‹ber Konferenzen und Veranstaltungen der
OeNB zu Zentral- und Osteuropa sowie einen statistischen Anhang.

Gescha‹ ftsbericht ja‹ hrlich

In mehreren Kapiteln werden im Gescha‹ftsbericht der OeNB die Geldpolitik, die
Wirtschaftslage, neue Entwicklungen auf den Finanzma‹rkten im Allgemeinen
und auf dem Gebiet der Finanzmarktaufsicht im Speziellen, die sich wandelnden
Aufgaben der OeNB und ihre Rolle als internationaler Partner ero‹rtert. Der
Bericht entha‹lt auch den Jahresabschluss der OeNB.

Periodische Publikationen
der Oesterreichischen Nationalbank

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 10 123�



Volkswirtschaftliche Tagung (Tagungsband) ja‹ hrlich
Die Volkswirtschaftliche Tagung der OeNB stellt eine wichtige Plattform fu‹r
den internationalen Meinungs- und Informationsaustausch zu wa‹hrungs-,
wirtschafts- und finanzmarktpolitischen Fragen zwischen Zentralbanken,
wirtschaftspolitischen Entscheidungstra‹gern, Finanzmarktvertretern und der
universita‹ren Forschung dar. Der Konferenzband entha‹lt Beitra‹ge der Tagung
und ist u‹berwiegend auf Englisch verfasst.

Workshop-Ba‹ nde fallweise

Die im Jahr 2004 erstmals herausgegebenen Ba‹nde enthalten in der Regel die
Beitra‹ge eines Workshops der OeNB. Im Rahmen dieser Workshops werden
geld- und wirtschaftspolitisch relevante Themen mit nationalen und inter-
nationalen Experten aus Politik und Wirtschaft, Wissenschaft und Medien ein-
gehend diskutiert. Die Publikation ist nur auf Englisch verfu‹gbar.

Working Papers fallweise

Die Working Paper-Reihe der OeNB dient der Verbreitung und Diskussion von
Studien von OeNB-O‹ konomen bzw. externen Autoren zu Themen, die fu‹r die
OeNB von besonderem Interesse sind. Die Beitra‹ge werden einem internatio-
nalen Begutachtungsverfahren unterzogen und spiegeln jeweils die Meinung der
Autoren wider.

Conference on European Economic Integration
(Konferenzband) ja‹ hrlich

(Nachfolgekonferenz der ªOst-West-Konferenz�� der OeNB)
OeNB-Konferenzbandreihe mit Schwerpunkt auf notenbankrelevanten Fragen
im Zusammenhang mit Zentral-, Ost- und Su‹dosteuropa und dem EU-Erweite-
rungsprozess. Erscheint in einem renommierten internationalen Verlag auf
Englisch.

Na‹heres finden Sie unter ceec.oenb.at

HVW-Newsletter viertelja‹ hrlich

Der quartalsweise im Internet erscheinende Newsletter der Hauptabteilung
Volkswirtschaft der OeNB pra‹sentiert ausgewa‹hlte Ergebnisse einem inter-
nationalen Adressatenkreis. Kollegen aus anderen Notenbanken oder inter-
nationalen Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entscheidungstra‹ger
und an O‹ konomie Interessierte werden u‹ber die Forschungsschwerpunkte
und Ta‹tigkeiten der Hauptabteilung Volkswirtschaft informiert. Zusa‹tzlich bie-
tet der Newsletter Informationen u‹ber Publikationen, Studien oder Working
Papers sowie u‹ber Veranstaltungen (Konferenzen, Vortra‹ge oder Workshops)
des laufenden Quartals. Der Newsletter ist in englischer Sprache verfasst.

Na‹heres finden Sie unter hvw-newsletter.oenb.at

Periodische Publikationen

der Oesterreichischen Nationalbank
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Leitfadenreihe Kreditrisiko
Der vermehrte Einsatz innovativer Finanzprodukte wie Verbriefungen oder
Kreditderivate und die Weiterentwicklung moderner Risikomanagement-
methoden fu‹hrt zu wesentlichen Vera‹nderungen bei den gescha‹ftlichen Rah-
menbedingungen der Kreditinstitute. Insbesondere im Kreditbereich erfordern
die besagten Neuerungen eine Anpassung von bankinternen Softwaresystemen
und relevanten Gescha‹ftsprozessen an die neuen Rahmenbedingungen. Die
Leitfadenreihe zum Kreditrisiko soll eine Hilfestellung bei der Umgestaltung
der Systeme und Prozesse in einer Bank im Zuge der Implementierung von
Basel II geben. In dieser Leitfadenreihe sind erschienen:

Kreditvergabeprozess und Kreditrisikomanagement
www.oenb.at/de/img/leitfadenreihe—kreditvergabe—tcm14-11170.pdf

Ratingmodelle und -validierung
www.oenb.at/de/img/leitfadenreihe—ratingmodelle—tcm14-11172.pdf

Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen
www.oenb.at/de/img/best—practice—tcm14—11168.pdf

Techniken der Kreditrisikominderung
www.oenb.at/de/img/leitfaden—kreditrisikominderung_2004—tcm14—22999.pdf

Kreditsicherungsrecht in Tschechien
www.oenb.at/de/img/lf—ksr—tschechien—tcm14-22884.pdf

Kreditsicherungsrecht in Ungarn
www.oenb.at/de/img/lf—ksr—ungarn—tcm14-22885.pdf

Kreditsicherungsrecht in Kroatien
www.oenb.at/de/img/lf—ksr—kroatien—tcm14-22674.pdf

Kreditsicherungsrecht in Polen
www.oenb.at/de/img/lf—ksr—polen—tcm14-22673.pdf

Kreditsicherungsrecht in Slowenien
www.oenb.at/de/img/lf—ksr—slowenien—tcm14-22883.pdf

Kreditsicherungsrecht in der Slowakischen Republik
www.oenb.at/de/img/lf—ksr—slowakei—tcm14-22672.pdf

Alle Hefte werden auch ins Englische u‹bersetzt.

Publikationen der Bankenaufsicht
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Leitfadenreihe zum Marktrisiko
Ziel des Produkthandbuchs ist es, allen interessierten Marktteilnehmern ein
Nachschlagewerk fu‹r die Bewertung und Zerlegung der in O‹ sterreich am
ha‹ufigsten gehandelten strukturierten Produkte zur Verfu‹gung zu stellen.
Erschienen sind:

FINANZINSTRUMENTE — Produkthandbuch Teil A — Zinsen
www.oenb.at/de/img/phb—teil—a—tcm14-11174.pdf

FINANZINSTRUMENTE — Produkthandbuch Teil B — Aktien
www.oenb.at/de/img/phb—teil—b—1—tcm14-11178.pdf

FINANZINSTRUMENTE — Produkthandbuch Teil C — Fremdwa‹hrungen
www.oenb.at/de/img/baselii—phb—teil—c—1—tcm14-2325.pdf

Alle drei Ba‹nde zusammen finden sich in der englischen Fassung ªStructured
Products Handbook� wieder.
Je ein Leitfaden ist dem Begutachtungsverfahren eines Value at Risk-Modells
und dem Prozedere bei der U‹ berpru‹fung der Standardmarktrisikobestimmun-
gen durch die Oesterreichische Nationalbank gewidmet. Vier weitere Ba‹nde
setzen sich ausfu‹hrlich mit der Thematik der Durchfu‹hrung von Krisentests
fu‹r Wertpapierportfolios, der Berechnung und Beru‹cksichtigung des Eigenmit-
telerfordernisses von Optionsrisiken, des allgemeinen Zinsrisikos bei Schuld-
titeln und sonstigen Risiken (Ausfalls-, Abwicklungsrisiko etc.) auseinander.

Allgemeines Marktrisiko bei Schuldtiteln
2., u‹berarbeitete und erweiterte Auflage
www.oenb.at/de/img/band1dv40—tcm14-11162.pdf

Pru‹ fung des Standardverfahrens
www.oenb.at/de/img/band2dv40—tcm14-11163.pdf

Begutachtung eines Value at Risk-Modells
www.oenb.at/de/img/band3dv40—tcm14-11164.pdf

Beru‹cksichtigung von Optionsrisiken
www.oenb.at/de/img/band4dv40—tcm14-11165.pdf

Durchfu‹hrung von Krisentests
www.oenb.at/de/img/band5dv40—tcm14-11166.pdf

Sonstige Risiken des Wertpapier-Handelsbuches
www.oenb.at/de/img/band6dv40—tcm14-11167.pdf
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Leitfadenreihe Management des operationellen Risikos
(im Erscheinen)
Dieser Leitfaden fu‹hrt in die Thematik des operationellen Risikos ein, indem er
Eigenheiten und Bedeutung dieser Risikokategorie fu‹r Banken und Wertpapier-
firmen darstellt und einen U‹ berblick u‹ber die Methoden und Ma§nahmen
des Managements operationeller Risiken gibt. Wesentliche Risikobereiche,
Management- und Minderungsma§nahmen werden entsprechend den vier
Ursachen des operationellen Risikos (Menschen, Systeme, Prozesse, externe
Ereignisse) sowie hinsichtlich Rechtsrisiken beleuchtet. Weiters werden die
Ansa‹tze zur Eigenmittelberechnung samt ihren qualitativen und quantitativen
Anforderungen dargestellt.

Der bankenaufsichtliche Themenkomplex wird durch Studien u‹ber Kredit-
risikomodelle und Value at Risk erga‹nzt:

Kreditrisikomodelle und Kreditderivate
(in: Berichte und Studien 4/1998)
www.oenb.at/de/img/kreditrisiko—tcm14-11169.pdf

Value at Risk — Evaluierung verschiedener Verfahren
(in: Berichte und Studien 4/1998)
www.oenb.at/de/img/value—at—risk—tcm14-11177.pdf

Neue quantitative Modelle der Bankenaufsicht
www.oenb.at/de/img/quantitative—modelle—bankenaufsicht—tcm14-17729.pdf

Die Analyselandschaft der o‹ sterreichischen Bankenaufsicht — Austrian Banking
Business Analysis
www.oenb.at/de/img/die—analyselandschaft—tcm14-27482.pdf
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Der halbja‹hrlich erscheinende Finanzmarktstabilita‹ tsbericht der OeNB
entha‹lt regelma‹§ige Analysen finanzmarktstabilita‹tsrelevanter Entwick-
lungen in O‹ sterreich und im internationalen Umfeld. Daneben werden
im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch gesonderte Themen behan-
delt, die im Zusammenhang mit der Stabilita‹t der Finanzma‹rkte stehen.
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