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Einleitung

Finanzmarktstabilitat hat sich im Verlauf der Neunzigerjahre weltweit zu
einer zentralen Zielsetzung von Notenbankpolitik entwickelt. Die jiingsten
weltpolitischen Entwicklungen und ihre potenziellen 6konomischen Kon-
sequenzen unterstreichen die wichtige Rolle, die Notenbanken bei der
Aufsicht und der Gestaltung der Rahmenbedingungen von Finanzmirkten
insbesondere in Krisenzeiten erfiillen mussen.

So hat das entschlossene Handeln der wichtigsten Notenbanken nach den
Terroranschligen vom 11. September 2001 in den USA wesentlich dazu
beigetragen, dass die negativen Auswirkungen auf die internationalen
Finanzmarkte relativ gering gehalten werden konnten. Durch rasche
Liquiditatsbereitstellung und durch Zinssenkungen signalisierten die US-
Notenbank und das Eurosystem ihre Bereitschaft, sowohl die Risiken fiir
Finanzmirkte als auch fiir die Realwirtschaft in der Geldpolitik umfassend zu
beriicksichtigen. Vor allem mégliche kurzfristige Liquidititsengpasse bei
international titigen Banken konnten so vermieden werden.

Grundsitzlich besteht die Zielsetzung von Notenbanken darin, stabile
Finanzmarkte und ein stabiles Bankensystem als wesentliche Voraussetzung
fir eine wirksame Geldpolitik sicherzustellen. Dabei ist entscheidend, dass
Preisstabilitit und Finanzmarktstabilitit voneinander abhingige Ziele sind:
Die Erreichung des einen Ziels unterstiitzt die Verwirklichung des anderen
und macht dadurch beide Aufgaben gleich wichtig fiir erfolgreiche Noten-
bankpolitik.

Vor diesem Hintergrund legt die Oesterreichische Nationalbank (OeNB)
ihren zweiten Finanzmarktstabilititsbericht vor, dessen Themenvielfalt die
inhaltliche Breite der relevanten Probleme illustriert. Die untersuchten
Fragestellungen reichen von einer detaillierten Behandlung aktueller
Finanzmarktentwicklungen {iber das neue bankenaufsichtsrechtliche Regel-
werk Basel I, die Rolle der OeNB in der Zahlungssystemaufsicht, das neue
osterreichische Finanzmarktaufsichtsgesetz bis zu den Sicherheitsstandards
elektronischer Signaturen und dem Aussagegehalt von Finanzmarktindika-
toren.

Immer noch ist Finanzmarktstabilitit ein Begriff, dessen Inhalt nur
schwer eindeutig zu fassen ist und der deshalb selten klar definiert wird. Aus
diesem Grund versucht E. Philip Davis in einer Studie, eine Typologie zu
den verschiedenen Arten von Finanzmarktinstabilitit zu entwickeln. Er
unterscheidet primar zwischen Bankenkrisen und Marktkrisen (marktpreis-
und marktliquiditatsbasiert). Entsprechend dieser Typologie thematisiert er
verschiedene Implikationen fiir den Euroraum, insbesondere jene, dass der
europiische Finanzsektor insgesamt weniger anfillig fiir Bankenkrisen sei.

Generell ist aber die Wahrscheinlichkeit fiir Fehlentwicklungen auf den
Finanzmarkten gestiegen, und die Aufgaben fiir das Risikomanagement der
Banken nehmen zu. Damit erhéhen sich auch die Anforderungen an das
Regelwerk. Basel II soll diese neuen Entwicklungen auf den Finanzmirkten
beriicksichtigen und angemessene Anreize fiir eine risikoorientierte
Geschiftspolitik der Banken schaffen.

Banken spielen gesamtwirtschaftlich als Finanzintermedidre und durch
ihre Aktivitaten auf den Finanzmirkten eine entscheidende Rolle. Deshalb ist
ein zentraler Teil des vorliegenden Finanzmarktstabilititsberichts der
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EINLEITUNG

Entwicklung des 6sterreichischen Bankensystems gewidmet. Das Wachstum
der Direktkredite geht deutlich zuriick. Parallel zur gegenwirtigen
konjunkturellen Abschwichung sinkt die Bereitschaft der Banken fiir
Neuausleihungen. Auch bei den Aktivititen der 6sterreichischen Banken
im Devisenhandel ergibt sich ein dhnliches Bild. Die Gesamtumsitze im
Devisen- und Derivativhandel sind in den letzten Jahren deutlich zurtick-
gegangen, wobei die Daten durch Fusionen innerhalb der finf gréBten
osterreichischen Banken beeinflusst wurden.

Insgesamt entwickelte sich das &sterreichische Bankensystem auch im
ersten Halbjahr 2001 stabil, wobei selbstverstandlich der Konjunktur-
abschwung die Ertragssituation belastet hat. Die Konsolidierungsmaf3nah-
men und internen Umstrukturierungen in den groBen Osterreichischen
Banken wurden jedoch weiter fortgesetzt, ebenso halten die Aktivititen in
den mittel- und osteuropaischen Lindern unvermindert an. Weiterhin
zufriedenstellend erscheinen auch die Eigenmittelquoten. Eine Analyse auf
Basis von Einzelbankdaten zeigt, dass die GroBbanken eine vergleichsweise
héhere Eigenmittelausstattung haben als der Durchschnitt des Banken-
systems.

Der Bankensektor im osteuropdischen Raum wiederum bietet empiri-
sches Anschauungsmaterial fiir die Wirksamkeit unterschiedlicher wirt-
schaftspolitischer Reaktionen auf Bankenkrisen. So erwiesen sich die tief
greifenden ReformmaBnahmen, die Bulgarien in den Jahren 1996 und 1997
setzte, im Unterschied zur eher zuriickhaltenden Vorgangsweise Rumaniens
als mittelfristig besser geeignet.

Eine wesentliche Verinderung der Rahmenbedingungen des Oster-
reichischen Finanzmarktes stellt das im Sommer 2001 beschlossene
Finanzmarktaufsichtsgesetz (FMAG) dar. Per April 2002 wird eine
Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) eingerichtet, die fiir Banken-, Wert-
papier- und Versicherungsaufsicht zustindig sein wird. Aus Sicht der OeNB
erscheint dabei insbesondere der Umstand von Bedeutung, dass dabei die
Aufgaben der OeNB im Bereich der Bankenaufsicht explizit gemacht und
préazisiert wurden. Das bewihrte System der Meldeerhebung und -ver-
arbeitung durch die OeNB wird weitergefithrt und gleichzeitig der
Informationsfluss zwischen der OeNB und der FMA durch die ausdriickliche
Normierung einer wechselseitigen Amtshilfepflicht abgesichert. Weiters
wird die Rolle der OeNB in der Hberprﬁfung des Markt- und Kreditrisikos
der Banken durch das Gesetz genauer bestimmt. Die OeNB wird im
Eurosystem zudem ihre vielfiltigen makroprudenziellen Aufgaben zur
Finanzmarktstabilitit wahrzunehmen haben.

Sowohl in den USA als auch im Euroraum ist das Kreditrisiko seit
den Terroranschligen vom 11. September 2001 markant gestiegen. Der
Erfahrungszeitraum ist aber noch zu kurz, um eine seriése Einschatzung
hinsichtlich des Gefahrenpotenzials treffen zu kénnen. Trotzdem schitzt die
OeNB die weitere Entwicklung der internationalen Konjunktursituation
vorsichtig optimistisch ein. Die 6konomischen Folgen der Terroranschlige
sollten sich fiir die Weltwirtschaft als temporar erweisen. Es wird daher
allgemein erwartet, dass sich die Wirtschaft der USA im Lauf des nichsten
Jahres wieder aus ithrem Wachstumstief erholen wird. Die Wachstums-
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EINLEITUNG

verlangsamung im Euroraum und in Osterreich, die sowohl durch das sich
verschlechternde internationale Umfeld als auch durch eine Abschwachung
des Wachstums der Inlandsnachfrage bedingt ist, sollte im Gefolge eines
Konjunkturaufschwungs in den USA dann ebenfalls iiberwunden werden
konnen.

Die regelmiBige Verdffentlichung eines Finanzmarktstabilititsberichts
durch die OeNB zielt insbesondere darauf ab, ein groBeres Problembewusst-
sein aller verantwortlichen Akteure und der Offentlichkeit hinsichtlich der
Fehlentwicklungen auf den Finanzmiérkten zu schaffen. Die regelmaBige
Analyse von Finanzmarktentwicklungen und das Aufzeigen von Risiken fiir
die Stabilitit des Finanzsystems konnen einen Beitrag dazu leisten, dass
mogliche Gefahren frithzeitig erkannt und durch rechtzeitiges Gegensteuern
schlieBlich noch abgewandt werden. In diesem Sinn stellt ein Finanzmarkt-
stabilititsbericht ein praventives Instrument fiir die Erreichung von
Finanzmarktstabilitit dar, die ihrerseits wichtig fiir die Sicherung von
Preisstabilitat ist und das Wirtschaftswachstum fordert.

6 ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 2






Internationale Entwicklung

Internationale Konjunktur

Die Terroranschlige vom 11. September 2001 haben die Unsicherheiten iiber

die weitere weltwirtschaftliche Entwicklung deutlich erhéht. Die interna-

tionale Konjunktur war bereits zuvor von einer Schwiche, die fast alle

Regionen erfasst hatte, gekennzeichnet. Ausléser dieser Entwicklung waren

vor allem Uberinvestitionen im High—Technology—Sektor gegen Ende der

Neunzigerjahre und im Jahr 2000, deren nachfolgender Abbau sowie das
Zuriickbilden der High-Technology-Bubble auf den Aktienmarkten ab dem
Frithjahr 2000. Zudem belasteten die bis ins Friihjahr 2001 steigenden,
wenngleich im historischen Vergleich immer noch niedrigen Inflationsraten die

Realeinkommen der privaten Haushalte und die Gewinne der Unternchmen.

Geographisch betrachtet lag der Ausgangspunkt des globalen Konjunktur-

abschwungs in den USA, der zunachst vor allem auf die Nachbarstaaten Kanada

und Mexiko sowie die High-Technology-exportorientierten Staaten, wie z. B.

die ,Tigerstaaten, iibergriff. In weiterer Folge konnte sich kaum eine Region

dem riickliufigen Welthandel, der vor allem auf einer schwicheren

Investitionsnachfrage basierte, sowie niedrigeren Aktienkursen und einem

riicklaufigen Konsumenten- und Unternchmervertrauen entzichen. Hinzu

kamen konjunkturbelastende Entwicklungen in den einzelnen Regionen. Im

Euroraum stieg die Inflationsrate — in erster Linie auf Grund der beiden

Angebotsschocks der Erdolpreisverteuerung und der durch die Tierseuchen

(BSE und MKS) hervorgerufenen Preiseffekte — voriibergehend auf tiber 3% an

und dampfte insbesondere die Realeinkommen und den privaten Konsum. In

Geschaftsklima-Indikatoren in den G-3

Abweichung vom Mittelwert des Indikators relativ zur Standardabweichung (seit 1990)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

1997 1998 1999 2000 2001

= USA (Einkaufsmanager-Index/PMI)
Euroraum (Industrievertrauen-Indikator)
Japan (Tankan-Index)

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen.
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INTERNATIONALE ENTWICKLUNG

Japan verschirfte sich die Krise um das Bankensystem, welches seiner
Intermediationsfunktion nur eingeschrankt nachkommen kann. In den
Emerging Markets wiederum brachen zum Teil bereits lange bestehende
Probleme auf, wie z. B. die Schuldenkrise Argentiniens. Die wirtschaftliche
Entwicklung in Mittel- und Osteuropa erwies sich als relativ robust.

Die Wirtschaft der USA zeigte von Herbst 2000 bis Sommer 2001 ein
relativ konstantes Bild. Die Industrie befand sich in einer Rezession, vor der
dank des weiterhin moderat wachsenden privaten Konsums die Gesamt-
wirtschaft bewahrt wurde. Um den Abschwung in der Industrie zu beenden
und um den privaten Konsum zu stiitzen, setzte die Wirtschaftspolitik der
USA insbesondere zwei MaBBnahmen: Die Fiskalpolitik senkte per Juli 2001
die Grenzsteuersitze und leistete Steuerriickzahlungen in der Héhe von rund
40 Mrd USD (0'4% des BIP). Das Federal Reserve System reduzierte
zwischen Janner und August 2001 den Zielsatz der Federal Funds Rate in
sieben Schritten von 6°5 auf 3°5%.

Die Terroranschlige vom 11. September 2001 stellten neben einer
steigenden Arbeitslosigkeit und einem sich verdiisternden internationalen
Umfeld eine zusitzliche Belastung fiir das Konsumenten- und Unternechmer-
vertrauen sowie fiir die Finanzmirkte dar. Da der globale Wirtschafts-
abschwung zudem inflationsdampfend wirkt, konnte die Geldpolitik der
USA auf diese Entwicklungen mit zwei weiteren Zinssenkungen um jeweils
50 Basispunkte reagieren, so dass der Zielsatz der Federal Funds Rate Anfang
Oktober 2001 bei 2°5% lag.l) Seitens der Budgetpolitik wurden bis Anfang

Verbrauchervertrauen-Iindikatoren in den G-3

Abweichung vom Mittelwert des Indikators relativ zur Standardabweichung (seit 1990)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

—_—\WWU
USA
Japan

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen.

1 Nachtrag: Am 6. November 2001 wurde der Zielsatz der Federal Funds Rate um weitere 50 Basispunkte auf
2% gesenkt.
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INTERNATIONALE ENTWICKLUNG

Oktober weitere Fiskalpakete in Summe von etwa 130 Mrd USD (rund 1°3%
des BIP) verabschiedet bzw. in Aussicht gestellt, womit der Budget-
tiberschuss im Jahr 2002 gegen null sinken konnte.

Der Euroraum konnte sich dem globalen Konjunkturabschwung nicht
entzichen, das Platzen der High-Technology-Bubble traf insbesondere auch
den europiéischen Technologie- und Telekommunikationssektor. Die riick-
laufigen Exporte in die USA, schwichere Ergebnisse der europdischen
Direktinvestitionen im Ausland, die riickliufigen Aktienmarkte und ein
gedampftes Unternechmervertrauen belasteten zunehmend die Bruttoanla-
geinvestitionen im Euroraum. Der private Konsum, der vor allem in der
zweiten Jahreshilfte 2000 durch die Angebotsschocks hoherer Erdélpreise
und der Preiseffekte infolge der Tierseuchen belastet war und kaum noch
wuchs, stellte im Jahr 2001 mit dem Nachlassen dieser Schocks und dem
Wirksamwerden = einiger Steuerreformen wieder eine Stiitze fiir die
Wirtschaft des Euroraums dar.

Das reale BIP des Euroraums wuchs im zweiten Quartal des Jahres 2001
gegeniiber dem Vorquartal nur noch um 0°1%, nach 0°5% im ersten

Quartal. Im Vergleich zum Vorjahresquartal betrug das Wachstum im
zweiten Quartal 2001 1°7%.

Wachstum der Komponenten des realen BIP im Euroraum

Beitrag zum saisonbereinigten BIP-Wachstum

Verdnderung gegentiber dem Vorquartal in Prozentpunkten
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B AuBenbeitrag (Waren und Dienstleistungen)
Bruttoanlageinvestitionen
Konsumausgaben des Staats

Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck (POoE)
= BIP zu Marktpreisen

Quelle: EUROSTAT.

Der Anfang des Jahres 1999 einsetzende Trend steigender Preise im
Euroraum kam im Mai 2001 bei einer Inflationsrate von 3°4% zum Stillstand.
Zunichst fithrten ab dem Jahr 1999 vor allem die Erdélpreise zu einem
Ansteigen der Teuerungsrate, zusitzlich wirkten ab Mitte des Jahres 2000 die
Nahrungsmittelpreise infolge der Tierseuchen BSE und MKS inflations-
treibend. Ab dem Sommer 2001 haben die deutlich niedrigeren Erdélpreise
und das Auslaufen der Effekte der Tierseuchen, unterstiitzt von dem

Umstand, dass es kaum zu Zweitrundeneffekten kam, zu einem Sinken der
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INTERNATIONALE ENTWICKLUNG

Inflationsrate gefiithrt. Der globale Wirtschaftsabschwung wirkt zudem
inflationsdampfend, womit mit weiterhin sinkenden Preissteigerungsraten zu
rechnen sein diirfte. Die Risiken dabei liegen insbesondere bei der weiteren
Entwicklung des Erdolpreises.

Die EZB lieB} in diesem gesamtwirtschaftlichen Umfeld den Leitzins fiir
das Hauptrefinanzierungsgeschift bis Anfang Mai 2001 unverandert bei
4"75%. Am 10. Mai beschloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir das
Hauptrefinanzierungsgeschift auf 4°5% zu senken. Das Wachstum des
Geldmengenaggregats M3 hatte sich zunehmend dem Referenzwert ange-
nahert, und auch die Indikatoren der zweiten Saule deuteten auf ein
Nachlassen des Preisdrucks hin. Ende August senkte der EZB-Rat den
Zinssatz neuerlich um 25 Basispunkte auf 4°25%, da insbesondere die
nachlassende konjunkturelle Dynamik und der damit verbundene preis-
dampfende Effekt solch einen Schritt rechtfertigten. Im Gefolge der
Terroranschlige beschloss der EZB-Rat am 17. September 2001, den
Mindestbietungssatz fiir das Hauptrefinanzierungsgeschift um 50 Basis-
punkte auf 3°75% zu senken. Diese Zinsentscheidung erfolgte in Form einer
auBertourlichen Telefonkonferenz und in Abstimmung mit der amerikani-
schen Notenbank. Der EZB-Rat begriindete diesen Schritt mit den
Geschehnissen in den USA, die sich ungiinstig auf das Vertrauen im
Eurowihrungsgebiet auswirken und die kurzfristigen Aussichten fiir das
Wachstum im Euroraum verschlechtern wiirden. Dies wiirde die Inflations-
risiken im Euroraum weiter eindimmen.")

Leitzinsen im Euroraum und in den USA

in%

6

1999 2000 2001

= Euroraum: Mindestbietungssatz flir das Hauptrefinanzierungsgeschaft
USA: Zielsatz der Federal Funds Rate

Quelle: EZB, Federal Reserve System.

Die japanische Wirtschaft diirfte im Jahr 2001 zum vierten Mal innerhalb
eines Jahrzehnts in eine Rezession rutschen. Nach einem realen BIP-
Wachstum von nur 0°1% im ersten Quartal 2001 gegeniiber der Vorperiode
dampfte die schlechte Arbeitsmarktlage zunehmend die Konsumausgaben.
Das schwache internationale Umfeld wirkte sich zudem negativ auf die

1 Nachtrag: Am 8. November 2001 senkte der EZB-Rat den Mindestbietungssatz fiir das Hauptrefinanzierungs-
gexchég'ft um weitere 50 Basispunkte aqf 3'25%.
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INTERNATIONALE ENTWICKLUNG

japanische Exportwirtschaft aus. Im zweiten Quartal 2001 verringerte sich
die japanische Wirtschaft im Vorquartalsabstand um 0°8%, wobei vor allem
die Inlandsnachfrage stark einbrach. Der kurzfristige wirtschaftliche Ausblick
fir Japan ist auf Grund der steigenden Arbeitslosigkeit, der weiter
bestehenden Deflation, der schwierigen Situation der japanischen Banken
und des groBen Nachholbedarfs bei Strukturreformen wenig erfreulich.
Dies bestitigt unter anderem der Tankan-Bericht der Bank von Japan im
September 2001.

Die Schwellenlinder sind vom globalen Konjunkturabschwung in unter-
schiedlichem AusmaB betroffen. Die ,Tigerstaaten® (Siidkorea, Singapur,
Malaysien etc.), deren Exporte einen vergleichsweise hohen Anteil an
Vorleistungsgiitern und Fertigwaren aus dem High-Technology-Bereich
aufweisen, waren bis Anfang des Jahres 2000 von den weltweit hohen
Investitionen in diesem Bereich begiinstigt, aber danach umso stirker durch
den High-Technology-Abschwung belastet. Die relativ  geschlossenen
asiatischen Volkswirtschaften, wie z. B. China oder Indien, sind hingegen
kaum vom globalen Wirtschaftsabschwung betroffen. Lateinamerika konnte
sich unter anderem auf Grund der Handels- und Finanzverflechtungen dem
Abschwung in den USA nicht entzichen. Zudem konnte sich Argentinien auf
Grund der auch im Jahr 2001 anhaltenden Rezession, einer steigenden
Risikoaversion der Investoren und trotz einer Stand-by-Vereinbarung
mit dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF) in Summe von knapp
22 Mrd USD nicht nachhaltig aus seiner Schuldenkrise befreien. Mittel-
und Osteuropa, das vor allem von der wirtschaftlichen Entwicklung des
Euroraums beeinflusst wird, weist im Jahr 2001 eine Wachstumsdelle auf,
die jedoch relativ flach ausfallen diirfte. Lediglich Polen kénnte im Jahr 2001
eine deutliche Verlangsamung des realen BIP-Wachstums erfahren. Die
Tiirkei war 2001 von den Folgen einer Bankenkrise und der nachfolgenden
Abwertung ihrer Wiahrung gezeichnet. Mit Hilfe eines IWF-Pakets in Hohe

Schwellenliander: Zinsspread zu US-Treasury Bonds

Lehman Emerging Market Indices minus 10-jahrigen US-Bundesanleihen

in Prozentpunkten

2000 2001

= Argentinien
Brasilien
Tirkei

Quelle: Datastream.
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INTERNATIONALE ENTWICKLUNG

von rund 19 Mrd USD konnte die Lage im Laufe des Jahres 2001 zunchmend
stabilisiert werden. Dennoch wird die Tiirkei 2001 ein deutlich negatives
BIP-Wachstum sowie hohe zweistellige Inflationsraten aufweisen. Die wirt-
schaftlichen Probleme einiger Schwellenlinder sowie die seit dem Jahr 2000
laufend gestiegene Risikoaversion der Investoren spiegeln sich unter anderem
in den erhéhten Zinsspreads, die die Schuldtitel dieser Staaten aufweisen,
wider.

In Summe hat sich das Wachstum der Weltwirtschaft 2001 deutlich
verlangsamt. Der IWF erwartete zuletzt, dass sich das reale BIP-Wachstum
von 4°7% im Jahr 2000 auf etwa 2°5% im Jahr 2001 verlangsamen diirfte.
Fir das Jahr 2002 wird ein im Jahresverlauf zunechmend robuster werdender
Wirtschaftsaufschwung erwartet, der von allen Regionen getragen werden
sollte.

Internationale Finanzmairkte

Aktuelle Risikofaktoren

Die Risikofaktoren fur die Finanzmarktstabilitit im Euroraum sind vor dem
Hintergrund der Ereignisse vom 11. September 2001 sicherlich einer
Neubewertung zu unterzichen. Obwohl die Auswirkungen der Anschlige auf
Kredit- und Marktrisiko betrachtlich waren, liegt wenige Wochen danach
keine ausreichende Gewissheit dariiber vor, ob es sich um dauerhafte Effekte
handelt. In der Folge sind gegenwirtig auch die in Finanzmarktpreisen
enthaltenen Informationen mit erhohter Unsicherheit behaftet und keine
cindeutige Spiegelung mittel- und langfristiger Erwartungen der Markt-
teilnehmer.

Die im letzten Finanzmarktstabilititsbericht vom Juni 2001 angefiihrten
Risikofaktoren bleiben weiterhin giiltig. Auf Grund der Ereignisse vom
September 2001 hat sich deren Destabilisierungspotenzial jedoch deutlich
erhoht. In den letzten Monaten kiindigte sich eine Wachstumsverlangsamung
in den USA an, die nunmehr in einen Wachstumseinbruch miinden diirfte.
Wie lange dieser anhalten wird, hingt wesentlich davon ab, inwieweit die
weitere Borsenentwicklung in der Lage ist, das Konsumentenvertrauen, und
somit die Nachfrage zu stiitzen. Unter dem Aspekt der Finanzmarktstabilitat
ist demnach die aktuelle Bewertung der amerikanischen Aktienmarkte von
besonderem Interesse. Weitere Risikofaktoren stellen die von den Terror-
anschligen beeintrachtigten Fluggesellschaften und Versicherungen, die
angespannte Finanzsituation sowie der schleppende Schuldenabbau im
Technologie-Medien-Telekommunikations  (TMT)-Sektor ~dar.  Dariiber
hinaus hat die negative Entwicklung der Borsenkurse die anhaltenden
Probleme des japanischen Bankensektors weiter verschlechtert. Eine
Destabilisierung kénnte zudem von der trotz des IWE-Beistandspakets
bisher nicht entschirften Finanzkrise in Argentinien ausgehen.

Talfahrt auf internationalen Bérsenplitzen

Die Kursriickginge auf den internationalen Bérsenplitzen sind seit Janner
des Jahres 2001 im Wesentlichen durch die Eintriibung des Wirtschafts-
klimas in den USA und Japan bzw. den schwacheren Wachstumsaussichten in
Europa sowie durch die Terroranschlige in den USA verursacht. Zusatzlich
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Aktienmarkte (Teil 1)
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Aktienmarkte (Teil 2)
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diirften die schwachere Nachfrage nach Informations- und Kommunikations-
technologien und die damit einhergehende Revision von Gewinnerwartun-
gen zur deutlichen Kurskorrektur — insbesondere der Technologieindizes —
beigetragen haben.

Lediglich im zweiten Quartal 2001 konnten die Zinssenkungen der US-
Zentralbank temporar Kursgewinne auslésen. Seither verschlechterten sich
die Notierungen des Standard & Poor’s 500 (S&P 500), des D] EURO
STOXX und des Nikkei 225 kontinuierlich. Im bisherigen Verlauf des Jahres
2001 betrug der Riickgang zwischen 20 und 30%. Die Kurskorrektur bei
den Technologieindizes war sogar noch weit stirker. Von Anfang April 2000
bis Redaktionsschluss hat sich der Stand des Aktienindex des Neuen Marktes
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Relative Kursentwicklung einzelner Branchen

des DJ EURO STOXX
Verdnderung in % seit 1. 1. 2001
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Quelle: Datastream.

(NEMAX) um rund 87% und jener des NASDAQ Composite Index um rund
65% verringert. Die nach den Terroranschligen vom 11. September 2001
cingetretenen Kursverluste haben sich mittlerweile wieder teilweise zurtick-
gebildet.

Innerhalb der ersten drei Quartale des Jahres 2001 hatten auch die so
genannten defensiveren Werte, also jene, die in geringerem Ausmal} vom
Konjunkturzyklus abhingen, keine positive Kursperformance erzielt. Den
starksten Riickgang verbuchte aber nach wie vor der TMT-Sektor mit
Verlusten zwischen rund 35 und 60% seines Kursstands vom Beginn des
Jahres 2001. Defensivere Sparten wie Versorgungsunternchmen sowie der
Gesundheits-, Nahrungsmittel- und Energiesektor verzeichneten im selben
Zeitraum moderatere Indexriickginge zwischen rund 6 und 16%.

Relative Kursentwicklung des Bankensektors
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Die gegen den Trend verlaufende positive Performance des Bankensek-
tors wahrend des Jahres 2000 setzte sich 2001 nicht mehr fort. Seit Mai 2001
hat sich der Kursverlauf des Bankensektors im D] EURO STOXX stark
verschlechtert: Von Anfang Janner bis Ende September 2001 fiel der
Subindex des Bankensektors um 27% und der Index des D] EURO STOXX
um 30%.

Kurs-Gewinn=-Verhaltnis

Ratio

35

1997 1998 1999 2000 2001

e S&P 500
DAX
FTSE All-Share

Quelle: Datastream.

Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) bietet eine Moglichkeit, den Grad
der Uberbewertung (oder Unterbewertung) einer Aktie bzw. eines Aktien-
index zu beurteilen. Die Graphik ,Kurs-Gewinn-Verhiltnis“ zeigt, dass im
Jahr 2001 die KGVs der Aktienkursindizes wichtiger internationaler
Borsenplitze deutlich zuriickgegangen sind. Im historischen Vergleich ist
insbesondere der Wert fiir den S&P 500, der mit rund 27 auch deutlich tiber
jenem des DAX mit 15 liegt, weiterhin als iiberdurchschnittlich hoch
einzustufen. Das KGV wiirde daher fiir den S&P 500 das Vorhandensein von
Abwiartsrisiken implizieren. Auf Grund des starken Zusammenhangs der
internationalen Kursbewegungen sind aber auch fiir den moderater
bewerteten DAX weitere KurseinbuBlen nicht ausgeschlossen.

Japan befindet sich in einem fragilen Zustand

Die japanische Wirtschaft befindet sich weiterhin in einem fragilen Zustand.
Seit Anfang des Jahres 2001 hat sich die negative Entwicklung verschirft.
Um die Stabilitit des japanischen Finanzmarktes zu gewahrleisten, muss die
rasche und nachhaltige Konsolidierung des Bankensektors erfolgen. Seit
Jahren leiden japanische Finanzinstitute an extrem hohen Not leidenden
Kreditvolumina. Zusitzlich hat der starke Riickgang des Nikkei 225 zur
weiteren Schwiachung des Bankensektors beigetragen, da dieser iber grof3e
Aktienbestinde verfiigt. Seit Anfang des Jahres 2001 verzeichnete der
Nikkei 225 einen Kursverlust von rund 30%. Das im internationalen
Vergleich ohnehin niedrige Rating der japanischen Banken kénnte im Fall
weiterer Borsenverluste herabgesetzt werden. Die Konsolidierung des
Bankensystems steht auch im Mittelpunkt des im September 2001 be-
schlossenen Reformpakets der Regierung zur Stimulierung der Wirtschaft.
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Ziel der Restrukturierung des Bankensystems ist es, in erster Linie das
Vertrauen der Finanzmirkte wiederzugewinnen. Die Reformen sehen unter
anderem eine Verscharfung der Aufsicht durch die japanische Finanzmarkt-
aufsicht vor. Damit sollen die Finanzinstitute zu einer vorsichtigeren
Bewertung ihres GroBkunden-Kreditengagements veranlasst werden.

Auch die im Jahr 2001 mehrmals erfolgte Lockerung der Geldpolitik hat
zu keiner Verbesserung der Wirtschaftssituation gefithrt. Der deutliche
Riickgang der Geld- und Kapitalmarktzinsen fiihrte zwar zur Reduktion der
Kreditkosten fiir japanische Unternehmen, allerdings hat der letzte von der
Bank von Japan im Juni 2001 durchgefiihrte ,Short-Term Economic Survey
of Enterprises in Japan® ergeben, dass Kleinbetriebe eine Verschlechterung
ihrer Finanzierungskonditionen feststellten. Dies diirfte in erster Linie auf
schlechtere Gewinnaussichten der Unternchmen und eine vorsichtigere
Kreditvergabepraxis der Finanzinstitutionen zuriickzufiihren sein.

Entwicklung in den Schwellenlandern

Im Friihjahr des Jahres 2001 war die Aufmerksamkeit hauptsachlich auf die
Finanzkrise in der Tiirkei gerichtet. Mittlerweile ist die wirtschaftliche
Entwicklung in Lateinamerika und hier insbesondere in Argentinien
angespannt. Das im August 2001 beschlossene Hilfspaket des IWF hat die
Situation zwar entscharft, jedoch nicht beseitigt. Im Unterschied zu den
anderen Borsenplitzen in Europa und den USA erholte sich die Kurs-
entwicklung in Argentinien seit dem 11. September 2001 nicht mechr,

sondern verschlechterte sich dramatisch.

Aktienmarkte (Teil 3)
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Der argentinische Aktienindex Merval notiert mittlerweile auf dem
tiefsten Stand seit mehr als zehn Jahren. Die Griinde liegen einerseits in der
sich global verschlechternden Konjunkturentwicklung, aber vor allem auch
in der angespannten Haushaltslage Argentiniens. Im Verlauf des Jahres 2001
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ist es fiir Argentinien weit schwieriger gewesen, Anleihen zu emittieren, als
noch ein Jahr zuvor. Das Vertrauen auslindischer Investoren war bereits vor
den Anschligen in den USA eingetriibt. Im Juni 2001 fiihrte Argentinien
einen Anleiheswap von niedrigeren in hohere Laufzeiten durch, an dem sich
groBtenteils argentinische Banken und Pensionsfonds, aber nur wenige
auslindische Anleger beteiligten. Vor dem Hintergrund der jiingsten
Terroranschlige und ihren Auswirkungen auf die amerikanischen und
internationalen Finanzmirkte muss die weitere Entwicklung in den latein-
amerikanischen Schwellenlandern als unsicher eingestuft werden. Die
Ratingagentur Standard & Poor’s sah sich Anfang Oktober 2001 veranlasst,
das Rating langfristiger argentinischer Staatsanleihen herabzusetzen (von
B— auf CCC+H).

Ubertragt sich der Konjunkturabschwung in den USA auf Europa?

Zinssatze im Euroraum und in den USA
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Quelle: Datastream.

Die amerikanische Zentralbank senkte den Zielsatz der Federal Funds Rate
im Jahr 2001 bis Redaktionsschluss um insgesamt 400 Basispunkte. Diese
massive Zinsreduktion hat ihre Ursachen in der sich verschlechternden
Konjunktur und den Terrorattacken in den USA. Trotz des bereits niedrigen
Niveaus gehen die Finanzmirkte von weiteren Zinssenkungen in den USA
und im Euroraum aus.l) Ersichtlich ist dies an den Entwicklungen der
Nullkupon-Zinsstrukturkurve.

Im Laufe des letzten halben Jahres ist eine deutliche Verschiebung der
Zinsstrukturen in den USA und Europa aufgetreten. Die Zinssenkungen der
US-Zentralbank und die negativen Beurteilungen des Verlaufs der ame-
rikanischen Konjunktur spielten sowohl in den USA als auch im Euroraum
bei der Verschiebung der Zinsstruktur eine maBgebliche Rolle. Die aktuelle
Zinsstrukturkurve der Euroswaps ist bis zu einer Laufzeit von einem Jahr

1 Nachtrag: Am 7. November 2001 wurde der Zielsatz der Federal Funds Rate um weitere 50 Basispunkte auf
2% gesenkt.
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invers (auch die aktuelle US-Dollar-Kurve ist am kurzen Ende leicht invers).
Fiir die Zinserwartungen am Eurointerbankenmarkt (bzw. US-Dollar-
Interbankenmarkt) bedeutet dies, dass man mit einer Verschlechterung der
allgemeinen wirtschaftlichen Lage iiber einen Zeithorizont von bis zu einem
Jahr und daher mit Zinssenkungen rechnet. Fiir die Zeit danach gehen die
Finanzmarkte wieder von steigenden Zinsen aus.

Zinsstruktur Euroswaps
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Nullkupon-Zinsstruktur USA
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Gestiegenes Kreditrisiko fiir Unternehmen im Euroraum

Kreditrisiko entsteht, wenn sich ein Schuldner in der Bonitat verschlechtert
bzw. — im Extremfall — zahlungsunfihig wird. Als Indikatoren fiir das
Kreditrisiko kénnen Spreads zwischen den risikolosen Staatsanleihen und
Zinsinstrumenten mit Ausfallrisiko herangezogen werden.

Von einem unsicheren wirtschaftlichen Umfeld sind insbesondere
Schuldner mit geringerer Bonitit betroffen. Die Zinsspreads der Lehman
Brothers Euro Corporate Bond Indices fiir die Ratings Baa, Aa und A zu
deutschen Bundesanleihen mit 10-jahriger Laufzeit zeigen dies deutlich. Im

April und Oktober des Jahres 2000, zum Zeitpunkt der Kursriickginge auf
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Zinsspreads im Euroraum
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den Aktienmirkten stieg der Spread der Kategorie Baa weit stirker an als
jener der Kategorie A. Unternehmensanleihen von verhaltnismaBig hoher
Kreditqualitit — jene der Ratingklasse Aa — waren hingegen vom ungiinstigen
Borsenklima kaum beeintrachtigt.

Ein ahnliches Bild zeigte sich nach dem 11. September 2001. Bei
Unternehmen mit einem Rating von Aa konnte keine wesentliche Verande-
rung des Kreditrisikos festgestellt werden, wihrend die Ratingklassen Baa
und A eine Ausweitung des Spread um 30 bzw. 10 Basispunkte zeigten. Vor
dem Hintergrund groBer Unsicherheit {iber die weitere Entwicklung auf
den internationalen Finanzmarkten ziehen Investoren offenbar Investitions-
moglichkeiten mit geringerem Risiko vor.

Unmittelbar im Anschluss an die Terroranschlige in den USA sah
Moody’s Investors Service keine wesentliche Beeintrachtigung der Kredit-
wiirdigkeit des gesamten europdischen Unternehmensanleihenmarktes,
sofern es zu keiner anhaltenden Eintriibung der konjunkturellen Entwick-
lung und somit der Gewinnaussichten der Unternchmen komme. Laut der
Einschitzung von Moody’s sind mehr als drei Viertel der im Umlauf
befindlichen europiaischen Unternehmensanleihen von den Terrorattacken in
den USA unbeeintrachtigt. Fiir Unternehmen geringerer Bonitit ist vorlaufig
mit einem erhohten Kreditrisiko zu rechnen, da sich in den kommenden
Monaten keine wesentliche Verbesserung der konjunkturellen Situation
abzeichnet.l) Am hirtesten wurden Fluggesellschaften und Versicherungen

von den Ereignissen vom 11. September 2001 getroffen.

Bonititsverschlechterung bei Fluggesellschaften und Versicherungen

Viele Fluglinien hatten nach dem 11. September 2001 erhebliche Kapazitits-
kiirzungen, die Stilllegung von Maschinen sowie umfangreiche Streichungen
von Arbeitsplitzen angekiindigt. Unmittelbar nach den Anschligen wurde
von Standard & Poor’s das Rating langfristiger Anleihen aller US-Fluggesell-
schaften auf CreditWatch”) gesetzt. Von européischen Fluglinien war zuerst

1 Die Kreditqualitit von Unternehmen hat einen direkten Zusammenhang mit dem Konjunkturzyk]us. In
Abschwungphasen treten Unternehmenskonkurse héufiger auf, als in Boomphasen.
2 Ratings erscheinen aqf CreditWatch, wenn eine Abweichung von einer erwarteten Entwicklung eintritt und

zusdtzliche Ir}formationen benﬁtigt werden, um das aktuelle Rating zu iiberpri{'fem
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nur British Airways — auf Grund des starken Engagements im Transatlantik-
verkehr — betroffen. Standard & Poor’s setzte das Rating langfristiger
Anleihen von British Airways am 13. September 2001 auf CreditWatch.
In den nachfolgenden Tagen verschlechterte sich aber auch die Bonitits-
einstufung der Swissair und in geringerem Ausmal3 der Lufthansa und SAS.
Moody’s bestitigte zwar das Rating der Lufthansa und SAS, andert aber
deren Ratingausblick von ,stabil® auf ,negativ®. Die Swissair wird in ihrer
derzeitigen Form nicht weiter bestehen.

Trotz der Terroranschlige geht Moody’s im Hinblick auf Versicherungs-
gesellschaften davon aus, dass deren Zahlungsfihigkeit nach wie vor gegeben
ist. Auf Grund der gegenwirtigen Unklarheit dariiber, in welchem Ausmal
die Ereignisse vom 11. September 2001 die Versicherungswirtschaft in ihrer
finanziellen Stirke beeintrichtigen, wird derzeit das Rating mehrerer
Versicherungsgesellschaften einer Priifung unterzogen. Insbesondere bei
einer Verschlechterung der Borsenkursentwicklung wird sich — laut
Ratingagenturen — die Bonitit einzelner Versicherungsgesellschaften ver-
schlechtern.

Weiterhin hohes Kreditrisiko bei Telekommunikationsunternehmen

Anleiherenditen von Telekommunikationsunternehmen
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Die Renditen von Anleihen der Deutschen Telekom, British Telecom und —
in einem geringeren Ausmal} — France Télécom haben sich seit Anfang
September 2001 zwischen 42 und 53 Basispunkten erhoht. Der Spread zu
den deutschen Bundesanleihen liegt derzeit bei 64 bis 238 Basispunkten. Dies
ist jedoch keine direkte Folge der Terroranschlige in den USA auf die
wirtschaftliche Situation der Unternechmen. Generell neigen Investoren in
einem Umfeld unsicherer konjunktureller Entwicklung und erhéhter
Finanzmarktvolatilitat dazu, statt in Hochzinsanleihen zu investieren,
weniger risikoreiche Anlageformen vorzuzichen. Die Ratingagenturen sehen
weiterhin ein betrachtliches Kreditrisiko im TMT-Sektor. Auf Grund der
verzogerten Schuldenreduktion hat Standard & Poor’s im September 2001
eine Herabstufung des Emittentenratings von France Télécom (von A— auf
BBB+) vorgenommen.
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Seit Juli 2001 steigt das Kreditrisiko in den USA deutlich.

Im Fall der USA sind neben den Zinsspreads der Anleihen von Unternehmen
mit sehr guter bis mittlerer Qualitit (Investment Grade Bonds) auch die
Zinsspreads von Hochzinsanleihen (Speculative Grade Bonds bzw. Emis-
sionen ab dem Rating Ba) zu US-Treasuries mit 10-jahriger Laufzeit als
Indikatoren fiir das Kreditrisiko verfiighar. Der US—Swapspreadl) hingegen
ist derzeit auf Grund von Sonderfaktoren verzerrt und daher nicht
aussagekriiftig.z) In weitaus hoherem Ausmal} sind derzeit die Renditen-
abstinde von US-Unternehmensanleihen mit Moody’s Rating Baa und von
US-Hochzinsanleihen’) zu US-Treasuries mit 10-jahriger Laufzeit von
Fundamentalfaktoren beeinflusst.

Zinsspread zu US-Treasuries
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Quelle: Datastream.

Die zweimalige US-Zinssenkung um insgesamt 100 Basispunkte im
Janner 2001 ermoglichte Schuldnern geringerer Bonitit einen kosten-
giinstigeren Zugang zum US-Anleihenmarkt. Die Verringerung des Zins-
spreads von Hochzinsanleihen war aber nur von kurzem Bestand. Vor allem
ab Juli 2001 deutete das Bekanntwerden schlechter makrodkonomischer
Daten und Gewinnwarnungen auf einen deutlichen Konjunkturabschwung in
den USA hin.

Die Zinsspreads von Papieren mit dem Rating Baa und von Hochzins-
anleihen zeigten seit Herbst des Jahres 2000 deutlich unterschiedliche
Verliufe. Insbesondere nach den Anschligen vom 11. September 2001 stieg
der Spread von Speculative Grade Bonds bis Redaktionsschluss um rund
100 Basispunkte. Investment Grade Bonds verzeichneten im selben Zeitraum
mit rund 50 Basispunkten einen weitaus geringeren Anstieg. Vor dem
Hintergrund der — global gesechen — groBen Unsicherheit iiber die weitere
Entwicklung der Finanzmirkte und der nun weiter eingetriibten konjunk-
turellen Entwicklung bevorzugen Investoren derzeit risikolosere Anlage-

1 Der Zinsabstand zwischen US-Treasuries mit 10-jihriger Laufzeit und dem fixen Satz von Zinsswaps mit
10-jihriger Laufzeit.

2 Nach der Zinssenkung der FED am 11. September 2001 und der zusitzlich bereitgestellten Liquiditit ist
tzﬁrenbar die qu]atiomerwartung der Finanzmiirkte gestiegen. Dies fiihrte zu einem Verkaqf Iungﬁixti(ger
US-Treasuries und in der Folge zu einem Anstieg der Rendite. Der nach dem 11. September 2001 erfolgte
Riickgang des Swapspreads ist also nicht so sehr aLy‘"ein vermindertes Kreditrisiko, sondern iiberwiegend aqfdie
gestiegene Rendite von US-Treasuries zuriickzufiihren.

3 Merill Lynch High Yield Index.
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alternativen. Das Ausfallrisiko ist allcrdings auf Grund der Konjunktur-
eintriibung und der gestiegenen Wahrscheinlichkeit von Insolvenzen in allen
Ratingklassen gestiegen.

Erhohte Unsicherheit auf den Finanzmarkten
nach dem 11. September 2001

Implizite Volatilitit auf den Aktienmirkten

in %
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Quelle: Datastream.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer {iber die kiinftige Entwicklung auf
den internationalen Aktienmarkten ist seit den Terroranschligen in den USA
dramatisch gestiegen. Ablesbar ist das an der impliziten Volatilitit des DAX
und S&P 500, die nach dem 11. September 2001 von rund 30 auf anndhernd
50% zunahm. Das sind — auch {iber einen lingeren Zeitraum betrachtet —
sehr hohe Werte. Noch hoher war der Grad der Unsicherheit wahrend der
Russlandkrise im August 1998 mit einer von den Finanzmarktteilnehmern
erwarteten Schwankungsbreite (um den Mittelwert) zwischen rund 55%
(Frankfurter Borse) und rund 50% (New York Stock Exchange). Die im Jahr
2001 meist héhere Volatilitit des S&P 500 gegeniiber jener des DAX ist
darauf zuriickzufiihren, dass vorauseilende Indikatoren zwar eine Eintriibung
des US-Konjunkturklimas andeuteten, jedoch keine klaren Indizien fiir das
Tempo der Wachstumsverlangsamung vorlagen. Die vor der Wiedereroff-
nung der US-Borsen am 17. September 2001 erfolgte Zinssenkung der
amerikanischen Zentralbank und des Eurosystems konnte die Unsicherheit
iber die weitere Borsenkursentwicklung nicht ganzlich beseitigen. Im
weiteren Verlauf des Monats kam es lediglich zu einer teilweisen Riick-
bildung der Volatilitit des DAX und S&P 500 auf rund 35%.

Die implizite Volatilitit an der Technologieborse NASDAQ ist seit
langerer Zeit deutlich héher als jene des DAX oder S&P 500. Teilweise
erreicht die Schwankungsbreite der Kursentwicklung der NASDAQ mehr als
das Zweifache des DAX bzw. S&P 500. Auch bei den Technologiewerten
stieg nach dem 11. September 2001 die Unsicherheit stark an. Die leichte
Besserung der Aktienkursentwicklung rund eineinhalb Wochen nach den
Terroranschlagen fiihrte zur Verminderung der Unsicherheit und fand ihren
Niederschlag in einem Riickgang der Volatilitit der NASDAQ. Derzeit wird
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Implizite Volatilitat der NASDAQ
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die Einschitzung der Marktteilnehmer im Hinblick auf mégliche Korrek-
turen bei der Bewertung der Technologicaktien zwar von der angespannten
politischen Situation tiberlagert, auf Grund des verzégerten Schuldenabbaus
im TMT-Sektor muss aber davon ausgegangen werden, dass auch in diesen
Branchen die Korrektur der Bewertung noch nicht zu Ende ist.

In den ersten Monaten dieses Jahres wertete der Euro gegeniiber dem
US-Dollar vor dem Hintergrund der sich abzeichnenden Verschlechterung
der Konjunktur in den USA deutlich auf. Der japanische Yen wurde
demgegeniiber seit Beginn des Jahres 2001 in relativ engen Bandbreiten von
rund 100 bis 114 japanischen Yen pro Euro gehandelt. Auf den Devisen-
mirkten ergab sich gleichzeitig mit dem Anstieg des Euro im Herbst des
Jahres 2000 eine Reduktion der Unsicherheit. Von April bis Anfang
September 2001 schwankte die implizite Volatilitit des Euro/US-Dollar-
Wechselkurses zwischen 10 und 12%. Nach den Terroranschligen in den
USA kam es aber auch auf den Devisenmarkten zu erhohter Unsicherheit.
Die Griinde dafiir liegen in méglichen negativen Riickwirkungen militari-
scher Aktionen als Reaktion auf die Terroranschlige vom 11. September
2001. Im historischen Vergleich liegen die im September 2001 beobachteten
Hochstwerte von rund 14% fiir den Euro/US-Dollar-Wechselkurs und fiir
den Wechselkurs von japanischen Yen und US-Dollar aber noch immer unter
den Werten vom Oktober des Jahres 2000.

Implizite Volatilitit auf den Devisenmirkten

2000 2001

== Euro/US-Dollar Japanischer Yen/US-Dollar

Quelle: Bloomberg.
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Die Terroranschlage

und die Reaktion der Zentralbanken

Die Terroranschldge vom 11. September 2001 hatten tief gehende Auswirkungen auf
das internationale Finanzsystem. Wesentliche Telekommunikationseinrichtungen sowie
die Raumlichkeiten und Computersysteme einiger wichtiger Finanzmarktteilnehmer
wurden zerstort oder unbeniitzbar. Mehrere Unternehmen und Institute verloren
voriibergehend die technische Maglichkeit, ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukom-
men, womit die Empfdngerinstitute mit einem tempordren Zahlungsausfall konfrontiert
wurden. Der sich so akkumulierende Druck konzentrierte sich letztendlich auf die
Kommerzbanken innerhalb, aber auch auBerhalb der USA. Einige Banken im Euroraum
standen insbesondere vor der Problematik, ihren US-Dollar-Verpflichtungen voriiber-
gehend nicht nachkommen zu kénnen, da sie mit Zahlungsausfdllen aus den USA
konfrontiert waren und kaum ein privater Finanzmarktteilnehmer bereit war, US-Dollar
zu leihen.

In dieser kritischen Phase fiir das internationale Finanzsystem wurden die
Zentralbanken auf dem Markt aktiv.

Noch am Tag der Terroranschldge verdffentlichten das Federal Reserve System
(FED) und das Eurosystem kurze, aber essenzielle Aussendungen mit Ghnlichem Inhalt:

,»The Federal Reserve System is open and operating. The discount window is
available to meet liquidity needs.*

LAfter the unprecedented and tragic events in the United States today, the
Eurosystem stands ready to support the normal functioning of the markets. In particular,
the Eurosystem will provide liquidity to the markets, if need be.

Das Angebot der FED und des Eurosystems, bei Bedarf zusdtzliche Liquiditdt
bereitzustellen, stief3 in der Folge auf heftige Nachfrage.

Bereits am 11. September 2001 stieg die Liquiditdtsnachfrage iiber das Diskont-
fenster bei der FED massiv an. Per 12. September 2001 hatten die Federal Reserve
Banken Diskontkredite im AusmaB von 456 Mrd USD vergeben, ein Anstieg um
45°4 Mrd USD gegeniiber der Vorwoche. Zudem fiihrte am 12. September die Federal
Reserve Bank of New York 383 Mrd USD in Form von Repo-Geschdften dem
Geldmarkt zu (statt der an normalen Tagen iiblichen 2 bis 6 Mrd USD), um den
Refinanzierungsbedarf der Banken zu befriedigen.

Im Euroraum blieben die Eurotaggeldsdtze (EONIA) am 11. September 2001
unmittelbar nach den Terroranschldgen bei rund 4'25% konstant, da der tiberwiegende
Teil des Tagesgeschdfts auf dem Geldmarkt bereits abgewickelt war. Am Morgen des
ndchsten Tages stiegen jedoch die Taggeldsatze trotz der Ankiindigung der EZB vom
11. September, zusdtzliche Liquiditdt bereitstellen zu kénnen, fiir einen sehr kurzen
Zeitraum auf iiber 5% an. Die EZB entschloss sich daher, eine Fine Tuning Operation in
Form eines Quick Tenders mit einem Fixzinssatz von 4'25% und einer Laufzeit von
einem Tag durchzufiihren, die dem Geldmarkt 69°3 Mrd EUR zufiihrte. Bereits die
Ankiindigung dieser Operation fiihrte zu einer deutlichen Normalisierung des Taggeld-
satzes.

Zusdtzlich startete die EZB mit der FED Gesprdche iiber ein Swap-Agreement,
welches am 13. September 2001 von der EZB und der FED éffentlich bekannt gegeben
wurde. Die Vereinbarung umfasste ein Volumen von bis zu 50 Mrd USD und
hatte eine Laufzeit von 30 Tagen. Das Swap-Agreement erlaubte der EZB, zusdtzlich
zu einigen Nationalen Zentralbanken des Eurosystems, die hierzu ihre eigenen
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Reserven verwendeten, Swaps in US-Dollar mit Finanzinstituten im Euroraum durch-
zufiihren.

Mit der Durchfiihrung von Swaps in US-Dollar konnte die eigentliche Problematik
der Banken im Euroraum - die Bedienung offener US-Dollar-Verpflichtungen -
gemildert werden. Die Liquiditdtszufiihrung auf dem Eurogeldmarkt hingegen diente in
erster Linie der Bekdmpfung von Symptomen, deren Ursache nicht im Eurogeldmarkt,
sondern im US-Dollar-Markt zu suchen war.

Entwicklung des EONIA

vom 10. bis 25. September 2001, Stundendurchschnittswerte

in %
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Quelle: Bloomberg.

Am 13. September 2001 beschloss die EZB, da der EONIA am Morgen wieder etwas
anzusteigen drohte, neuerlich einen Quick Tender zu gleichen Konditionen wie am
Vortag durchzufiihren, der dem Markt 40°5 Mrd EUR zufiihrte und — wie schon am Tag
zuvor — einen entscheidenden Beitrag zur Stabilisierung des Geldmarktes leistete. Der
EZB-Rat, der am selben Tag tagte, beschloss, die Leitzinsen vorerst unverdndert zu
belassen. In einer Presseaussendung teilte der Rat mit, dass das Eurosystem seine
Aktivitdten mit der FED und anderen groBen Zentralbanken koordiniere.

Am Freitag, dem 14. September 2001, hatte sich die Situation am Eurogeldmarkt
bereits deutlich beruhigt. Die EZB sah sich daher nicht veranlasst, einen neuerlichen
Quick Tender durchzufiihren.

In den USA blieben die Kapitalmdrkte ab dem 11. September 2001 offiziell
geschlossen. Der Handel mit Staatsanleihen wurde am 13. September in stark
verringertem Ausmal und mit verldngerten Settlementfristen wieder aufgenommen.

Entwicklung der Federal Funds Rate

vom 10. bis 25. September 2001, Stundendurchschnittswerte

in %
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Quelle: Bloomberg.
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An der New York Stock Exchange und der NASDAQ wurde erst am Montag, dem
17. September 2001, wieder gehandelt. In Europa blieben die Finanzmdrkte hingegen
iiber den gesamten Zeitraum gedffnet.

Am Montag, kurz vor Wiedereréffnung der US-Aktienmdrkte, beschloss das
Federal Open Market Committee (FOMC) der FED in einer auf3ertourlichen Telefon-
konferenz eine Senkung des Zielsatzes der Federal Funds Rate um 50 Basispunkte auf
3%. Zugleich kiindigte die FED an, auf Grund der auBergewohnlichen Situation den
Markten weiterhin ausreichend Liquiditdt zur Verfiigung zu stellen und hierbei ein
Absinken der Federal Funds Rate unter den Zielsatz von 3% in Kauf nehmen zu wollen.
Tatsdchlich fiel in den Tagen danach die Federal Funds Rate zeitweise auf knapp iiber
0% ab.

Im Anschluss an die Entscheidung des FOMC hielt der EZB-Rat eine aufBer-
ordentliche Telefonkonferenz ab. In Abstimmung mit der Zinssenkung in den USA
reduzierte der EZB-Rat den Mindestbietungssatz fiir das Hauptrefinanzierungsgeschdft
von 4'25 auf 3'75%. Der EZB-Rat begriindete diese Entscheidung mit den Terror-
anschldgen in den USA, die die kurzfristigen Konjunkturaussichten fiir den Euroraum
verschlechtert und die Inflationsrisiken im Euroraum weiter eingeddmmt haben diirften.
Den Zinssenkungen der FED und des Eurosystems schlossen sich in der Folge alle
bedeutenden Zentralbanken der industrialisierten Welt an.

In der Woche vom 17. bis 21. September 2001 trat auf den Euro- und US-Dollar-
Geldmdrkten zunehmend Ruhe ein. Die EZB sah sich zu keinen abermaligen
Feinsteuerungsmafinahmen veranlasst. Dies zeigte sich auch am EONIA, der zeitweise
deutlich unter den Leitzinssatz der EZB von 3'75% fiel. In den Wochen danach
normadlisierte sich die Situation auf dem Eurogeldmarkt zusehends.

In den USA bildete sich der Umfang der Diskontfazilitdt innerhalb von zwei Wochen
gegen null zuriick. Auch das bei der Federal Reserve Bank of New York ausstehende
Volumen an Repo-Geschdften, das per 12. September 2001 61 Mrd USD ausmachte,
ndherte sich bis Anfang Oktober in etwa jenem Niveau an, das vor den Terroranschldgen
vorherrschte (rund 30 Mrd USD). Die Normalisierung auf dem US-Dollar-Geldmarkt
spiegelte sich auch in der Federal Funds Rate wider, die sich in der ersten Oktoberhdlfte
des Jahres 2001 knapp unterhalb des — vom FOMC am 2. Oktober 2001 neuerlich um
50 Basispunkte auf 2'5% gesenkten — Zielsatzes der Federal Funds Rate bewegte.’)

") Nachtrag: Am 6. November 2001 wurde der Zielsatz der Federal Funds Rate um weitere 50 Basispunkte
auf 2% gesenkt. Am 8. November 2001 senkte der EZB-Rat den Mindestbietungssatz fiir das
Hauptrefinanzierungsgeschdft ebenfalls um 50 Basispunkte auf 3'25%.
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Zentral- und Osteuropa
Gesamtwirtschaft und AuBBenwirtschaft in Zentraleuropa
Externes Ungleichgewicht in der Slowakischen Republik
Die makrookonomische Analyse der Entwicklungen in Polen, der Slowa-
kischen Republik, der Tschechischen Republik und in Ungarn sollte im
Rahmen einer umfassenden Einschiatzung der Stabilitit des 6sterreichischen
Finanzsektors Berticksichtigung finden, da saimtliche groBen 6sterreichischen
Banken in diesen Landern aktiv sind und aus diesen Aktivititen in den letzten
Jahren substanzielle Beitrige zum Konzernbetriebsergebnis erzielten. In
diesem Abschnitt werden daher auBenwirtschaftliche Risiken in diesen
Lindern analysiert, die iiber den Wechselkurs die Ergebnisbeitrige negativ
beeinflussen konnten.

Unter den betrachteten Lindern stieg das reale BIP in Ungarn im ersten
Halbjahr 2001, wie bereits in den Jahren 1999 und 2000, weiterhin am
stirksten. ')

Reales Bruttoinlandsprodukt

Periodendurchschnitt 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001

Verdnderung zum Vorjahr in %

Polen +70 +60 +6'8 +48 +41 +40 +1'6
Slowakische Republik +67 +62 +62 +41 +19 +22 +29
Tschechische Republik +59 +4'8 -10 -22 —04 +29 +40
Ungarn +15 +13 +46 +49 +42 +52 +42

Quelle: Nationale statistische Amter, WIW, OeNB,

Vor allem in Polen, aber auch in Ungarn erfolgte eine Wachstums-
abschwichung gegeniiber dem Gesamtjahr 2000. Datfiir waren in Ungarn die
geringeren Zuwichse der realen Exporte (insbesondere im zweiten Quartal)
sowie der realen Investitionsnachfrage (inklusive Lagerveranderung) verant-
wortlich. In Polen brachte der reale Riickgang der Bruttoanlageinvestitionen
das BIP-Wachstum fast zum Stillstand, wahrend der Wachstumsbeitrag des
AuBenbeitrags (Nettoexporte) sogar noch anstieg, da das reale Import-
wachstum auf Grund der schwachen Investitionsnachfrage stirker zuriick-
ging als das reale Exportwachstum.

Im Gegensatz dazu gab es in der Tschechischen Republik und in der
Slowakischen Republik ein Konjunkturbild, das eine Beschleunigung des BIP-
Wachstums zeigt, die auf die Binnennachfrage (sowohl auf den privaten
Konsum als auch auf die Investitionen) zuriickzufiihren war. Wahrend in der
Tschechischen Republik das stirkere Wachstum der Inlandsnachfrage das
reale Importwachstum nicht erh6hte und das Wachstum der Auslandsnach-
frage sich nur maBig verringerte, war die Entwicklung in der Slowakischen
Republik markanter: Die Wachstumsbeschleunigung der Binnennachfrage
war viel héher, das Importwachstum stieg deutlich an, und das Wachstum
der Auslandsnachfrage ging stirker zuriick. Die Beschleunigung des BIP-
Wachstums in beiden Landern ist vor dem Hintergrund relativ niedriger
Wachstumsraten im Jahr 2000 zu sehen, wahrend das Niveau ihrer Wachs-

1 Sqfem nicht anders angegeben, wird sowohl hier als auch bei den einzelnen Linderbeitrigen jeweils aqf die

Ver'a'nderung zum Vorjahr bzw. zur g]eichen Vorjahrexperiode Bezug genommen.
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tumsraten, insbesondere die der Slowakischen Republik, auch im ersten
Halbjahr 2001 noch unterhalb jener Ungarns lag.

Besondere Beachtung verdient, dass in allen vier Lindern auch (noch) im
ersten Halbjahr 2001 die realen Exporte die Nachfragekomponente mit dem
bei weitem gréften Wachstumsbeitrag blieben — trotz eines deutlichen
Riickgangs der Jahressteigerungsraten im zweiten Quartal. Dies zeigt auch,
wie grof3 das Risiko eines Wachstumseinbruchs fiir den Fall einer deutlichen
Abschwiachung des BIP-Wachstums im Euroraum ist.

Unter den vier Landern wies im September 2001 Polen nach kon-
tinuierlichen Riickgingen die niedrigste Verbraucherpreisinflation (4°3%)
und die Tschechische Republik nach Riickgingen, die einem iiberraschend
starken Inflationsanstieg von Beginn des Jahres bis Juli 2001 folgten, die
zweitniedrigste (4°7%) aus. In der Slowakischen Republik und in Ungarn
lag die Inflation im September 2001 nach zum Teil starken Riickgingen
im dritten Quartal bei 7'4% bzw. 8°0%. Die Disinflation wurde durch
die Erdélpreisriickginge begiinstigt. Daneben spielten jedoch auch linder-
spezifische Faktoren eine groBe Rolle, wie z. B. die Schwiche der
Binnennachfrage und die Stirke des polnischen Zlotys in Polen sowie ein
giinstiger Basiseffekt bei den Lebensmittelpreisen und die Ausweitung des
Wechselkursbands in Ungarn.

Verbraucherpreisindex

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001

Verdnderung zum Vorjahr in %

Polen +278 | +199 | +149 | +118| + 73| 4101 + 67
Slowakische Republik + 99| + 58] + 61 + 67| +106| +120| + 75
Tschechische Republik + 91 + 88 + 85 +107 | + 21 + 39 + 46
Ungamn +282 1 42361 +1831 +1431 +1001 + 981 +104

Quelle: Nationale statistische Amter, WIIW, OeNB.

Die unterschiedliche Konjunkturentwicklung spiegelte sich auch in der
Entwicklung der Leistungsbilanz wider. Im ersten Halbjahr 2001 wiesen
Polen und Ungarn geringere Leistungsbilanzdefizite als in der entsprechen-
den Vorjahresperiode aus, wihrend in der Tschechischen Republik und in
besonders hohem Ausmal in der Slowakischen Republik ein Anstieg dieser
Defizite erfolgte. In der Tschechischen Republik beruhte die Verschlech-
terung der Leistungsbilanz im Jahr 2000 bzw. im ersten Halbjahr 2001
(gegeniiber der Vorjahresperiode) nicht nur auf der konjunkturellen Ent-
wicklung, sondern auch auf der importsteigernden Wirkung hoher Direkt-
investitionen und auf der nominellen bzw. auch realen Aufwertung des
Wechselkurses, deren Beitrag jedoch durch die Entwicklung der Lohn-
stiickkosten gemindert wurde. Im Gegensatz dazu gab es in Polen eine
Verringerung des Leistungsbilanzdefizits trotz nomineller bzw. realer Auf-
wertung, Hier wurde insbesondere im Jahr 2000 die Stirke des Wechsel-
kurses durch die Entwicklung der Lohnstiickkosten zu einem nicht geringen
Teil kompensiert.

Die sehr starke Ausweitung des Defizits in der Slowakischen Republik
war im ersten Halbjahr 2001 noch in hohem Ausmal} durch umfangreiche
Nettodirektinvestitionen finanziert, die zugleich auch einen der Griinde fiir
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Leistungsbilanz

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr

2001

in % des BIP
Polen 43 - 09 -30 —43 —75 —63 -52
Slowakische Republik 21 —-10'6 -95 -97 —58 -37 —81
Tschechische Republik —-26 - 74 —61 -23 -29 —47 —43
Ungarn —56 - 37 —-21 —4'8 —4'4 -33 —-31

Quelle: Nationale statistische Amter, nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.

den starken Importanstieg darstellten. Die Nettodirektinvestitionen reichten
allerdings nicht mehr aus, um — wie in der Tschechischen Republik oder in
Ungarn — das Leistungsbilanzdefizit zu iibersteigen. AuBerdem war in der
Slowakischen Republik der hohe Zustrom an Direktinvestitionen sowohl im
Jahr 2000 als auch im ersten Halbjahr in einem hohen Male auf
Privatisierungserlése zurtickzufithren.

Direktinvestitionen des Auslands (Nettostrom)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001
in % des BIP
Polen 09 19 21 31 41 52 32
Slowakische Republik 1 14 04 20 37 107 68
Tschechische Republik 49 272 24 63 114 88 86
Ungarn 100 44 38 33 36 25 37

Quelle: Nationale statistische Amter, nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.

Schwache internationale Vermdégensposition der Slowakischen Republik

Auf Grund der hohen Nettodirektinvestitionen blieb der Aufbau an
Auslandsschulden im ersten Halbjahr 2001 auch in der Slowakischen
Republik mit 1 Prozentpunkt des BIP trotz des sehr hohen Leistungsbilanz-
defizits relativ moderat. Bemerkenswert ist der Anstieg der Bruttoauslands-
verschuldung in Ungarn, der nicht durch Bewertungseffekte infolge der
Veranderung des Euro/US-Dollar-Wechselkurses erklart werden kann. Er
stammt zu etwa zwei Dritteln aus der Erhéhung des Volumens ausstehender
Staatsanleihen, die von auslindischen Investoren gehalten werden. Etwa die
Hilfte dieser Erhéhung erfolgte bei in ungarischen Forint denominierten, im
Inland begebenen Anleihen. Bereits seit Jahren weisen die Slowakische
Republik und Ungarn die hochste Bruttoauslandsverschuldung (in Prozent
des BIP) auf.

Bruttoauslandsverschuldung

Periodenendstand 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
20017
in % des BIP
Polen 400 311 314 333 367 383 384
Slowakische Republik 317 395 524 559 534 547 557
Tschechische Republik 330 366 391 390 372 368 3672
Ungarn 684 583 4972 526 550 60’5 629

Quelle: IWF, nationdle statistische Amter, nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.
") Der Stand Ende Juni 2001 wurde auf das BIP des Jahres 2000 bezogen.
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Die Entwicklung der Bruttoreserven im ersten Halbjahr 2001 kann in
der Slowakischen Republik teilweise mit jenem Teil des Leistungsbilanz-
defizits erklart werden, der nicht durch Direktinvestitionen und Neuver-
schuldung finanziert wurde. In Ungarn reflektiert der Anstieg einen Teil des
Aufbaus an Bruttoauslandsschulden.

Auch bei dem Indikator einer Nettoauslandsverschuldung im Sinne der
Bruttoauslandsschulden abziiglich der offiziellen Bruttoreserven wiesen die
Slowakische Republik und Ungarn Ende des ersten Halbjahres 2001 mit 37
bis 38% des BIP die hochsten Werte auf. Diese GrofBe ist auch nur in der
Slowakischen Republik und in Ungarn im ersten Halbjahr 2001 gestiegen.
Allerdings zeigt sich im Fall Ungarns auch der Mangel dieses Indikators,
denn hier erfolgte parallel zum Anstieg der Bruttoauslandsschulden ein
substanzieller Aufbau von Bruttoauslandsforderungen sowohl in Form von
Krediten als auch tber Finanzderivative.

Offizielle Bruttoreserven (exklusive Gold)

Periodenendstand 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001")
in 9% des BIP
Polen 116 124 142 167 15'8 16'8 166
Slowakische Republik 183 1773 15'8 135 171 209 190
Tschechische Republik 26'6 213 185 220 235 256 250
Ungarn 268 215 184 19'8 228 24’5 2572

Quelle: IWF, nationale statistische Amter, nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.
") Der Stand Ende Juni 2001 wurde auf das BIP des Jahres 2000 bezogen.

Werden die offiziellen Bruttoreserven zum durchschnittlichen Monats-
import in Beziehung gesetzt, so zeigt sich die seit Jahren hohe Verhiltniszahl
der Reserven zum Import Polens in klarem Gegensatz zu den anhaltend
niedrigen Werten der Slowakischen Republik. Unter den vier betrachteten
Lindern ist die Reservenposition in Polen also am niedrigsten relativ zur
Gesamtwirtschaft, aber am héchsten relativ zur AuBenwirtschaft (gemessen
an den Importen), was mit der GréBe der polnischen Volkswirtschaft und
der dementsprechend niedrigeren Importquote (Importe in Prozent des BIP)
zusammenhangt. In der Slowakischen Republik ist diese Verhiltniszahl der
Reserven zum Import zuletzt noch markant auf den niedrigsten Wert seit
Ende 1998 gesunken, wobei sich sowohl der starke Importanstieg als auch
der Riickgang des absoluten Niveaus der Reserven niederschlug.

Gemaiall dem Verhaltnis der offiziellen Bruttoreserven zu den Brutto-
auslandsschulden mit einer Originallaufzeit von unter einem Jahr scheint vor
allem in Polen, aber auch in der Tschechischen Republik und in Ungarn die

Offizielle Bruttoreserven (exklusive Gold)

Periodenendstand 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001

im Vielfachen des durchschnittlichen Monatsimports der Periode

Polen 72 66 64 72 72 77 75
Slowakische Republik 4'6 37 38 27 36 38 30
Tschechische Republik 66 54 43 52 55 48 42
Ungarn 94 69 47 48 55 49 48

Quelle: IWF, nationale statistische Amter, nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.
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volkswirtschaftliche Zahlungsfahigkeit relativ gut gesichert. (Allerdings ist
einschrankend hinzuzufiigen, dass binnen Jahresfrist fillige Tilgungen auf
mittel- und langfristige Bruttoauslandsschulden, Zinszahlungsverpflichtun-
gen sowie Positionen auslindischer Investoren in Aktien und in linger-
fristigen Schuldpapieren in Lokalwahrung auf Grund akkumulierter Kapital-
zufliisse von diesem Indikator nicht berticksichtigt sind.) Fiir die Slowakische
Republik liegen keine aktuellen Daten vor; im Jahr 1999 hatte sich dieser
Indikator deutlich verbessert. 1)

Offizielle Bruttoreserven (exklusive Gold)

Periodenendstand 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001

in % der Bruttoauslandsschulden mit einer Originallaufzeit unter 1 Jahr

Polen 3993 3591 3504 3314 2405 283" 2778
Slowakische Republik 17573 1034 739 634 1257 . .
Tschechische Republik 1993 1428 1189 1394 1569 1580 1557
Ungarn 3775 2685 2166 2467 2550 2060 2068

Quelle: IWF, nationale statistische Amter, nationale Zentralbanken, WIIW. OeNB.

Die Relation der offiziellen Bruttoreserven zur Geldmenge M2
(einschlieBlich der von Inlinderinnen bzw. Inlindern beim inlandischen
Bankensystem gehaltenen Fremdwihrungseinlagen) bildet ein MalB fiir die
reservenmiBige Deckung eines breiten MaBes liquider inlindischer Ver-
mogenswerte, die relativ leicht in Auslandsvermdgen transferiert werden
kénnen. Ungarn weist das mit Abstand héchste Deckungsverhiltnis auf.”)

Es ist allerdings zu betonen, dass dieser Indikator entscheidend auch von
dem Monetisierungsgrad (Geldmenge in Prozent des BIP) einer Volkswirt-
schaft abhidngt. Die Abweichungen dieses Deckungsverhiltnisses von den
offiziellen Bruttoreserven in Prozent des BIP resultieren ausschlieBlich aus
dem Monetisierungsgrad der jeweiligen Volkswirtschaften. So ist das
Deckungsverhdltnis in der Tschechischen Republik viel geringer als in
Ungarn trotz fast gleich hoher Reserven relativ. zum BIP, weil der
tschechische Monetisierungsgrad mit 78% weit iiber dem ungarischen von
46% liegt. Umgekehrt ist der Unterschied (in Prozentpunkten) zwischen
Polen und Ungarn im Deckungsverhiltnis noch gréBer als bei den Reserven

Offizielle Bruttoreserven (exklusive Gold)

Periodenendstand 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001

in % der Geldmenge (inklusive inldndischer Fremdwdhrungseinlagen)

Polen 350 381 407 420 386 374 345
Slowakische Republik 279 2672 24'8 2277 271 313 291
Tschechische Republik 354 301 277 2972 333 333 320
Ungarn 629 491 440 454 528 541 54'6

Quelle: IWF, nationale statistische Amter, nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.

1 Die Verbesserung im Jahr 1999 um 62 Prozentpunkte gegeniiber Ende 1998 in der Slowakischen Republik war
vor allem auf den massiven Abbau der kurzfristigen Verbindlichkeiten zuriickzufiihren (51 Prozentpunkte),
wihrend der Anstieg der Reserven den geringeren Beitrag leistete (11 Prozentpunkte).

2 Linder, die in den letzten Jahren von einer massiven Finanzkrise betroﬁren waren, wie Mexiko, Thailand oder

Russland, wiesen t}'pischerweise Werte dieses Indikators von 20% oder weniger alif
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relativ zum BIP, weil der Monetisierungsgrad in beiden Landern etwa gleich
ist. Der im Mittelfeld liegende slowakische Monetisierungsgrad (65%)
bewirkt, dass das Deckungsverhiltnis der Slowakischen Republik das
niedrigste ist (obwohl Polen die geringsten Reserven relativ zum BIP hat),
aber sich zugleich auch der Unterschied zur Tschechischen Republik

verringert hat.

Die Wechselkursrisiken steigen mit den Konjunkturrisiken im Euroraum

Unter den Wahrungen der betrachteten Lander wiesen der polnische Zloty
(+12°2%) und die tschechische Krone (+4'3%) im Durchschnitt des ersten
Halbjahres 2001 gegeniiber der entsprechenden Vorjahresperiode eine
nominelle Aufwertung gegeniiber dem Euro auf, wobei schon im Jahres-
durchschnitt 2000 die nominelle Aufwertung im Jahresvergleich in Polen mit
+575% am héchsten war, gefolgt von der Tschechischen Republik und der
Slowakischen Republik.

Die Auswirkungen der Argentinienkrise und die verschlechterten
Exportaussichten reduzierten die nominelle Aufwertung in Polen auf knapp
unter 6% im Durchschnitt des dritten Quartals 2001 im Jahresvergleich,
wihrend die Ausweitung des Wihrungsbands in Ungarn zur Jahresmitte eine
nominelle Aufwertung des ungarischen Forint um 3°7% im Jahresvergleich

herbeiftihrte.
Nomineller Wechselkurs gegeniiber dem Euro
Periodendurchschnitt 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001
Verdinderung') zum Vorjahr in %

Polen -170 — 55 -53 — 49 — 80 +54 +122
Slowakische Republik — 48 + 18 +50 — 33 —-110 +36 - 29
Tschechische Republik - 421 + 25 —172 - 03 — 28 +36 | + 43
Ungarn —260 —13'4 —-58 —-11'8 — 55 -28 - 16

Quelle: Nationale Zentralbanken, WIW, OeNB.
') Minus = Abwertung.

Insgesamt gesehen scheinen die sich aus der Zahlungsbilanz und der
internationalen Vermégensposition ergebenden Risiken fiir den Wechselkurs
in der Slowakischen Republik gréBer als in den anderen drei untersuchten
Landern Zentraleuropas zu sein. In der Slowakischen Republik wurde das
Hochstarten der Inlandsnachfrage aus der (Binnen-) Rezession durch ein
Drehen des AuBlenbeitrags (von +4'4 Prozentpunkten der Wachstumsrate im
Jahr 2000 auf —4°0 Prozentpunkte der Wachstumsrate im ersten Halbjahr
2001) begleitet, sodass sich eine eher moderate Wachstumsbeschleunigung
auf ein miBiges Niveau ergab. Dementsprechend stieg das externe
Ungleichgewicht deutlich an. Zwar sind die Bruttoauslandsschulden
vergleichsweise hoch und die offiziellen Bruttoreserven relativ niedrig, das
Risiko einer volkswirtschaftlichen Zahlungsunféhigkeit ist jedoch durch die
Existenz eines flexiblen Wechselkursregimes entscheidend verringert.

Im Falle einer markanten Wachstumsabschwachung im Euroraum wird
das Wechselkursrisiko in der Slowakischen Republik weiter ansteigen, aber
auch in Polen und in der Tschechischen Republik kénnten die Aufwertungen
der letzten ein bis zwei Jahre teilweise riickgangig gemacht werden.
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Der Bankensektor in Zentraleuropa

Markante Unterschiede in der Entwicklung einzelner Aktiva

Die Bankensektoren Zentraleuropas konnten im Jahr 2000 von dem in den
meisten zentraleuropaischen Lindern herrschenden positiven Wirtschafts-
umfeld und der Fortsetzung der Bankenrestrukturierung in der Slowakischen
Republik und in der Tschechischen Republik profitieren.

Mit Ausnahme der Slowakischen Republik verzeichneten die Bilanz-
summen der Bankensektoren in der CEEC-4 (Polen, Slowakische Republik,
Tschechische Republik und Ungarn) im Jahr 2000 sowohl nominell als auch
real Zuwachse. Das starkste Wachstum der Gesamtaktiva des Bankensektors
wurde in Polen mit einem nominellen Anstieg um 18°4% (real +7°5%) von
Ende 1999 bis Ende 2000 erreicht. In der Slowakischen Republik lag der
nominelle Anstieg der Aktiva des Bankensektors mit knapp 11% hingegen
unter der durchschnittlichen Inflationsrate von 12%.

Wihrend sich die Gesamtaktiva des Bankensektors in den CEEC-4 mit
realen Wachstumsraten zwischen +7°5% und —1"1% vergleichsweise dhnlich
entwickelten, zeigten die einzelnen Komponenten markante Unterschiede:
In Ungarn wuchsen die Kredite an den Haushaltssektor (von niedrigem
Niveau aus) real um 32% und die Kredite an den Unternchmenssektor real
um 15%, wahrend Staatsanleihen und Guthaben bei der Zentralbank Ende
2000 einen geringeren Anteil an der Bilanzsumme einnahmen als im Jahr
davor.

Trotz des insgesamt hohen Bilanzsummenwachstums machte sich in
Polen im Jahr 2000 cine deutliche Abkithlung bei der Kreditvergabe an den
Nichtbankensektor bemerkbar: Wihrend die Kredite') an den Haushalts-
sektor real noch um 20% wuchsen, wurde bei der Kreditvergabe an den
Unternehmenssektor nur ein realer Zuwachs von 2°1% verzeichnet. Am
starksten wuchsen in Polen aktivseitig die Interbankaktiva mit einem realen
Zuwachs von 38%.

In der Tschechischen Republik kam es hingegen — wie bereits im Jahr
1999 — sogar zu einem Riickgang des Bestands an Krediten an den Privat-
sektor,”) wovon die Kredite an Unternehmen stirker betroffen waren als die
Kredite an Haushalte. Das Wachstum der aggregierten Bilanzsumme des
Bankensektors in der Tschechischen Republik ist in erster Linie auf starke
Zuwichse bei den Bestinden an kurzfristigen Staatspapieren (real +30%)
und sonstigen Wertpapieren, insbesondere mittel- und langfristigen Staats-
anleihen zurtickzufithren. Diese Zuwachse reflektieren sowohl Mafnahmen
der Bankenrekapitalisierung durch den Staat als auch den Finanzierungs-
beitrag der Banken fiir jenen Teil des Budgetdefizits, der nicht durch
Rekapitalisierungsschritte verursacht ist. Die restriktive Kreditvergabepraxis
der tschechischen Banken reflektiert die erst kiirzlich erfolgte Erholung der
Wirtschaft aus der Rezession und die allméihliche Aufarbeitung der in der
Vergangenheit angehduften Problemkredite im Bankensektor.

1 Hier wurden nur die Kommerzbanken (exklusive der Kreditgenossenschaften) betrachtet.
2 Der Transfer von Not leidenden Krediten an die staatliche Konsolidierungsbank wird in dieser Betrachtung nicht

beriicksichti gt.
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Ein dhnliches Bild bietet sich in der Slowakischen Republik: Wihrend die
Wertpapierbestinde der Banken (vor allem Staatstitel) real um fast 52%
zunahmen, verringerte sich der Bestand an Krediten (an den privaten und
offentlichen Sektor) sogar in absoluten Zahlen.") Der massive Anstieg der
Wertpapierbestinde in der Slowakischen Republik ist zu einem groBen Teil
auf Rekapitalisierungsmalnahmen zuriickzufiihren, in deren Folge es zu
einem Ersatz von Problemkrediten durch Staatstitel in den Portfolios der
Geschaftsbanken kam.

Verbesserung der Rentabilitdt im Jahr 2000

Gemessen an den Kennzahlen Return on Equity (ROE) und Return on Assets
(ROA) erhohte sich im Jahr 2000 die Rentabilitit der zentraleuropaischen
Bankensektoren deutlich. Die stirkste Verbesserung im Vergleich zum
Vorjahr und die hochsten absoluten Werte von ROE (25°2%) und ROA
(1'5%) erzielte im Jahr 2000 die Slowakische Republik. Wesentlich zu
diesem Ergebnis diirften die schon oben erwihnten Rekapitalisierungs-
malnahmen beigetragen haben — auf Grund mangelnder Detaildaten lassen
sich jedoch kaum weitere, prazisere Schliisse zichen. Die Steigerung der
Nettoertrige im Zins- und Nichtzinsgeschift im Jahr 2000 um (nominell)
18°6% im Vergleich zum Vorjahr zeigt jedoch, dass die massive Ergeb-
nisverbesserung nicht nur auf Verdnderungen bei den Vorsorgen fiir Kredite
zuriickzufithren ist und somit auf eine gewisse Nachhaltigkeit schlieBen lasst.
Insbesondere dirfte hier auch ein ,Zweitrundeneffekt der Rekapitalisie-
rungsmaBnahmen vorliegen, da nun Zinsertrige aus den Staatspapieren
flieBen, die im Austausch fiir den Transfer der de facto nicht zinsbringenden
Not leidenden Kredite erhalten worden waren. Im Gegensatz zur
Slowakischen Republik, fiel der Betriebsertrag in der Tschechischen
Republik nominell um 11%, und die Verbesserung ROE ist ausschlieBlich
auf die ergebniswirksame Auflésung von Wertberichtigungen zuriickzufiih-
ren. In Polen und in Ungarn kam es hingegen zu einem deutlichen Anstieg
des Betriebsertrags, und zwar sowohl der Zins- als auch der Nichtzins-

komponente.

Return on Equity

1997 1998 1999 2000

in %
Polen 2277 81 17 139
Slowakische Republik . —134 —365 2572
Tschechische Republik — 29 — 52 — 43 120
Ungarn 119 75 36 109

Quelle: Nationale Zentralbanken, eigene Berechnungen.

Wie in den Vorjahren erwies sich auch im Jahr 2000 der polnische
Bankensektor mit einem nominellen ROE von 13°9% und einem ROA von
1'1% als einer der ertragsstirksten in Zentraleuropa. Gemessen am ROE
folgen dahinter die Tschechische Republik (12°0%) und Ungarn mit 10°9%.
Beim ROA ist die Reihung der beiden letztgenannten Lander umgekehrt mit

1 In dieser Betmcbtung werden die Tmnffers an die staatlichen Konm]idierungximtitutionen nicht beriicksichtigt
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Kreditzinssatz minus Einlagezinssatz')

1997 1998 1999 2000

in Prozentpunkten

Polen 73 72 69 67
Slowakische Republik . na. 67 64
Tschechische Republik 2'8 273 31 29
Ungarn 33 42 45 39

Quelle: Nationale Zentralbanken, eigene Berechnungen
") Exklusive Haushaltseinlagen ohne Bindungsfrist.

Werten von 1% fiir Ungarn bzw. 0°6% fiir die Tschechische Republik. Im
Unterschied zu 1999 war der reale (inflationsbereinigte) ROE im Jahr 2000
nicht nur in Polen, sondern in allen vier untersuchten Lindern positiv.

In allen CEEC-4 kam es im Jahr 2000 zu einer Verringerung der Spanne
zwischen Kredit- und Einlagezinsen; mit Ausnahme Polens wurden auch
sinkende Nettozinsmargen (Verhiltnis des Nettozinsertrags zur durch-
schnittlichen Bilanzsumme) verzeichnet. Einerseits diirfte diese Entwicklung
auf eine weitere Zunahme des Konkurrenzdrucks schlieBen lassen, anderer-
seits ist vor allem in der Tschechischen Republik und in der Slowakischen
Republik die betrachtliche Verinderung in der Bilanzstruktur von Krediten
an den Privatsektor hin zu risikodirmeren Veranlagungen in Staatstitel in
Betracht zu ziehen.

Nettozinsmarge

1997 1998 1999 2000
in%
Polen 48 46 40 42
Slowakische Republik . . . .
Tschechische Republik 18 29 273 20
Ungarn 38 43 40 39

Quelle: Nationale Zentralbanken, eigene Berechnungen.

Im Gegensatz zur Tschechischen Republik gewannen in Polen und
Ungarn die Nichtzinsertrige im Vergleich mit den Zinsertrigen an
Bedeutung,

Verhiltnis des Nettozinsertrags zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000

in %
Polen 729 7073 637 617
Slowakische Republik . . . .
Tschechische Republik 454 677 627 665
Ungarn 678 719 888 606

Quelle: Nationale Zentralbanken.

Obwohl in Polen die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen nominell
um 22'8% anstiegen, blieb ihr Zuwachs hinter der Steigerung des
Betriebsertrags zuriick. Bei einer nominellen Steigerung der allgemeinen
Verwaltungsaufwendungen um 9°5% verbesserte sich auch in Ungarn die
Relation zwischen Betriebsertrag und allgemeinen Verwaltungsaufwendun-
gen, wahrend es in der Tschechischen Republik auf Grund des riicklaufigen
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Betriebsertrags und trotz der sehr niedrigen Steigerung dieser Kosten-
komponente um nur 3% zu einer Verschlechterung dieses Verhiltnisses kam.
In der Slowakischen Republik betrug die Steigerung der allgemeinen
Verwaltungsaufwendungen ebenfalls nur 3%.

Verhiltnis der aligemeinen Verwaltungsaufwendungen

zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000

in %
Polen 55'6 630 6572 629
Slowakische Republik . . . .
Tschechische Republik 48'6 4972 56'6 657
Ungamn 545 596 870 579

Quelle: Nationale Zentralbanken, eigene Berechnungen.

Niedrigere Wertberichtigungen und héhere Kapitaladaquanz

Die im Jahr 2000 in der Tschechischen Republik und in der Slowakischen
Republik durchgefiihrten Rekapitalisierungsmanahmen fiihrten zu einem
starken Riickgang des Anteils der Not leidenden Kredite an den Aktiva und
zu ergebniswirksamen Aufldsungen von Wertberichtigungen in hohem

Verhiltnis der Wertberichtigungen zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000
in%
Polen 44 99 1473 158
Slowakische Republik . . . .
Tschechische Republik 340 146 01 —467
Ungarn 14 81 11 02

Quelle: Nationale Zentralbanken, eigene Berechnungen.

Anteil der nicht bedienten Kredite an den geamten Aktiva

Stand 31. Dezember 2000

in %

2
1 I I
0o I I
Ungam')  Tschechi-  Polen Slowakische
sche Republik?)
Republik

Quelle: Nationale Zentralbanken.
') Anteil an den riskanten Aktiva (inklusive auBerbilanzieller Risiken).
?) Erstes Halbjahr 2000.
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AusmaB. In Ungarn belasteten im Jahr 2000 die Risikovorsorgen das
Ergebnis in noch geringerem Ausmal als 1999, als diese Komponente der
Gewinn- und Verlustrechnung bereits auf einen sehr niedrigen Wert
gesunken war. Die Verschlechterung der Wirtschaftslage in Polen hinterlie3
hingegen ihre Spuren in Form einer Zunahme der Risikokosten und einer
Verschlechterung des Kreditportfolios.

AuBerdem verzeichnete Polen im Jahr 2000 als einziges Land in dieser
Gruppe eine geringfiigige Verschlechterung der Kapitaladiquanzquote. Auf
Grund der RekapitalisierungsmaB3nahmen in der Tschechischen Republik
und in der Slowakischen Republik weisen nun alle CEEC-4 zufrieden-
stellende Kapitaladiquanzquoten des Bankensystems auf.

Verhailtnis der Eigenmittel zu den risikogewichteten Aktiva')

1997 1998 1999 2000
== Ungam Polen
Tschechische Republik Slowakische Repiblik

Quelle: Nationale Zentralbanken.
') Die Problematik der internationalen Vergleichbarkeit ist in diesem Fall besonders groB3.

Urteilt man nach den Ergebnistrends der letzten Jahre, so scheint die
Absicherung dieser Kapitaladiquanzquote durch ausreichende Gewinne
allerdings nur in Polen im GroBen und Ganzen sichergestellt. In Ungarn
konnten im Jahr 2000 eine Unterbrechung des Trends (von hohem Niveau
aus) sinkender Kapitaladiquanzquoten und eine deutliche Steigerung der
Nichtzinsertrige bei weiterhin niedrigen Kreditvorsorgen erzielt werden.
Angesichts der zu Redaktionsschluss herrschenden guten Wirtschaftslage in
Ungarn stellt sich jedoch die Frage, in welchem Ausmal eine Verschlech-
terung des wirtschaftlichen Umfelds zu einem Anstieg der sehr niedrigen
Risikovorsorgen fiihren wiirde. Trotz der kiirzlich erfolgten Rekapitalisie-
rungsmalBnahmen ist hingegen die Situation des von fallenden Betriebs-
ertragen gekennzeichneten tschechischen Bankensektors kritischer zu beur-
teilen. Sehr moderate Kostensteigerungen bei den allgemeinen Verwaltungs-
aufwendungen lassen zwar auf Kostendisziplin der tschechischen Banken
schlieBen. Allerdings ist es dem tschechischen Bankensektor insgesamt in
den letzten Jahren nicht gelungen, in ausreichendem MaB zusitzliche
Ertragsquellen zu erschlieBen, wéhrend es jedoch Beispiele einzelner
erfolgreicher Bankinstitute gibt. Auf Grund fehlender Daten kénnen fiir den
slowakischen Bankensektor in dieser Hinsicht nur ungenaue Aussagen
getroffen werden; immerhin konnte jedoch im Jahr 2000 in der
Slowakischen Republik eine Verbesserung des Betriebsertrags (vor Verinde-
rungen bei den Wertberichtigungen) erreicht werden.
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Sonderthema: Das Bankwesen Bulgariens und Ruminiens')

Erste Jahre der Transformation: Akkumulation von Problemen

Bulgarien und Ruminien zeichnen sich durch viele dhnliche grundlegende
Erfahrungen in der Entwicklung ihrer Bankensektoren aus. Besonders
schwierige Ausgangsbedingungen und langanhaltende politische Instabilitit
kennzeichneten das Umfeld von Banken- und Strukturreformen in beiden
Landern. Den ersten Schritten des Hbergangs zur Marktwirtschaft
(Liberalisierungen) folgten wachsende Probleme des Bankwesens (unein-
bringliche Kredite etc.). Die Behérden reagierten darauf wiederholt mit
Ad-hoc-MaBinahmen und makrodkonomischer Stop-and-go-Politik. Ein-
schneidende Strukturreformen wurden vermieden bzw. verschoben, sodass
grundlegende Mangel nicht gel6st wurden. Die Akkumulation von Pro-
blemen fithrte sowohl in Ruminien als auch in Bulgarien zu veritablen
Bankenkrisen, wobei die unmittelbaren Anlisse ebenso wie die Auswirkun-
gen auf die entsprechenden Volkswirtschaften unterschiedlich waren.

Bankenkrisen und wirtschaftspolitische MaBnahmen

Bulgarien (in den Jahren 1996 und 1997)

Bulgarien erlebte von 1996 bis 1997 eine besonders schwere Bankenkrise.
Eine Wahrungskrise tibertrug sich auf einen bereits weitgehend dekapita-
lisierten Bankensektor und léste den Zusammenbruch mehrerer gréBerer
Banken sowie eine starke 6konomische Kontraktion (BIP im Jahr 1996:
—1071%) aus. Ein vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF) unterstiitztes
radikales Reformprogramm vermochte die Gesamtlage nicht zu beruhigen,
obwohl es zumindest ansatzweise zu einer Bereinigung des Bankensektors
beitrug. In den ersten Monaten des Jahres 1997 erlebte das Land eine
Hyperinflation. Die Lage stabilisierte sich erst nach Neuwahlen im Friihjahr

Bankensektorindikatoren in Bulgarien

Perioden- Banken Anteil der staats-  Einlagenzinssatz ~ Kreditzinssatz Inlandisches Inlandische Dubiose Kredite  Kapitaladdquanz
ende (davon: in aus- eigenen Banken Kreditvolumen Kredite (Verhdltnis von
landischem an der Bilanz- an Unternehmen Kapital zu den
Eigentum) summe risikogewichteten
des Sektors Aktiva)
Anzahl in% Verdnderung in % in % des BIP in % des gesamten in %
Kreditvolumens
1991 75 (0) 577 839 1480 72
1992 79 (0) 4573 646 5772 58 .
1993 41 (0) 536 837 560 37 66 .
1994 40 (0) 7273 1178 371 38 68 86
1995 41 (3) . 2573 514 168 211 126 4'6
1996 42 (3) 820 2118 480'8 2168 356 146 108
1997 28 (7) 660 30 139 1555 126 129 234
1998 . . 33 133 - 177 127 . 367
1999 27 (14) 489 33 141 0.2 146 120 41'6%)
2000") 34 (25) 200%) 31 121 50 . .

Quelle: IWF, EBWE, WIIW, Bulgarische Nationalbank.
7) Vorldufige Daten oder Schétzungen.

2) September 2000.

%) September 1999.

1 Fiir eine ausﬁihrlichere Analyse des Bankwesens der beiden Linder siehe Barisitz, S. (2001): The Development
of the Romanian and Bulgarian Banking Sectors since 1990. In: Focus on Transition der Oesterreichischen
Nationalbank, Hgft 1, 79-119.
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1997 und der (vom IWF vorgeschlagenen) Einfiihrung eines Currency-
Board-Regimes sowie der damit verbundenen Kopplung des bulgarischen
Lev an die D-Mark (spéiter an den Euro).

Interessanterweise erleichterten Abwertung und Hyperinflation die
wirtschaftliche Lage zahlreicher Geschiftsbanken, da der Wert ihrer Passiva
minimiert wurde und da andererseits die von ihnen seit Anfang der
Neunzigerjahre gehaltenen Hartwahrungsanleihen eine gewisse ,Rekapitali-
sierung® ermoglichten. Das neue Regime war mit einer Verscharfung und
strikteren Umsetzung der Bankenaufsicht verbunden. Im Jahr 1997 begann
die Privatisierung einiger groBer, in Staatseigentum befindlicher bulgarischer
Kreditinstitute. Der einschneidende Wechsel des Umfelds ihrer Aktivitit
veranlasste die meisten bulgarischen Banken dazu, viel vorsichtiger bzw.
zuriickhaltender mit der Kreditvergabe an den realen Sektor zu werden.
Andererseits verbesserten sich ihre Kapitaladiquanz, Liquiditit und
Solvenz stark.

Rumanien (in den Jahren von 1997 bis 1999)
Ruminien erlebte seine Bankenkrise in den Jahren von 1997 bis 1999. Im
Vergleich zu Bulgarien dauerte die rumiénische Krise linger, war aber
weniger schwer wiegend und umfassend. Dem Regierungswechsel Ende
1996 folgte die Lancierung eines Strukturreformprogramms, welches die
Unterstiitzung des IWF fand. Da sich die Situation verschiedener gréBerer
Banken und Staatsbetriebe immer prekirer gestaltete, wurde die Geld- und
Fiskalpolitik wieder etwas gelockert. Neue Bankwesengesetze traten im Jahr
1998 in Kraft, ihre Umsetzung lie3 aber Einiges zu wiinschen iibrig,
Bedeutende Fortschritte in der Bankenrestrukturierung wurden erst im
Jahr 1999 erzielt. In der ersten Jahreshilfte erfolgte der Verkauf zweier
groBerer Banken an auslindische strategische Investoren. Im Friihjahr 1999
trugen Geriichte zu einem ,run“ auf Bancorex (die ehemalige rumanische
AuBenhandelsbank) bei, der in einen Kollaps und — nach lingerem Zégern —
in die SchlieBung des Kreditinstituts miindete. Ein Teil des Kreditinstituts

Bankensektorindikatoren in Ruminien

Perioden- Banken Anteil der staats-  Einlagenzinssatz ~ Kreditzinssatz Inldndisches Inlandische Dubiose Kredite  Kapitaladdquanz
ende (davon: in aus- eigenen Banken Kreditvolumen Kredite (Verhdttnis von
landischem an der Bilanz- an Unternehmen Kapital zu den
Eigentum) summe risikogewichteten
des Sektors Aktiva)
Anzahl in % Verdnderung in % in % des BIP in % des gesamten in %

Kreditvolumens

1991 12 (0) ) . N .

1992 12 (0) N y N 861

1993 14 (0) N 425 864 1104 N N

1994 20 (3) 804 495 618 1092 N 18'5

1995 24 (6) 843 324 475 1236 N 379 .
1996 31 (8) 809 389 536 821 1155 480 140
1997 33 (13) 800 341 556 821 137 565 136
1998 36 (16) 753 423 589 952 152 675 103
1999 34 (19) 503 4173 620 268 10’5 366 175
2000%) 35 (23) N 270 473 184 N N 4163

Quelle: IWF, EBWE, WIIW, Rumdnische Nationalbank.

') Ohne Beriicksichtigung von Zweigstellen ausléndischer Banken.
?) Vorldufige Daten oder Schéitzungen.

%) Mitte des Jahres 2000.
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wurde aber im Sommer des Jahres 1999 von der (staatseigenen) Banca
Comerciala Romana iibernommen. Das Ende von Bancorex entfernte einen
groBen destabilisierenden Faktor aus dem Finanzsektor. Banca Agricola (die
chemaligen Landwirtschaftsbank) blieb auch im Jahr 1999 in einer
schwierigen Situation und litt unter umfangreichen Abhebungen; nach
mehreren Anldufen in fritheren Jahren starteten die Behorden einen neuen
Versuch, das Institut zu restrukturieren.

Neueste Entwicklungen und wirtschaftspolitische MaBnahmen

Bulgarien (in den Jahren von 1998 bis 2001)

Wenngleich viele ,kleine Sparer” zu den Opfern der bulgarischen Banken-
krise zéhlten, verbesserten sich die gesamtwirtschaftliche Lage Bulgariens
und die Situation des Bankensektors seit der Einfithrung des Currency-Board
erheblich. Ungeachtet widriger auBerer Einflisse in den Jahren 1998
(Russlandkrise und Finanzkrise in den Emerging Markets) und 1999
(Kosovokrieg) kehrte das Land zuriick auf den Wachstumspfad, wobei die
6konomische Expansion sich im Jahr 2000 beschleunigte. Die traditionell
hohe Inflation wurde gestoppt. Die offiziellen Bruttodevisenreserven (die
den inlindischen Geldumlauf decken) legten stark zu; die Auslandsschuld
Bulgariens blieb aber hoch. Das gréBte Problem scheint die chronisch hohe
Arbeitslosigkeit zu sein.

Im Jahr 1999 fand die groBte Privatisierungswelle seit Beginn der
Transformation statt. Bis Marz 1998 waren alle im Zuge bzw. infolge der
Krise geschlossenen Kreditinstitute fiir bankrott erklart, ihre Liquidierung
verzogerte sich aber auf Grund langwieriger Gerichtsprozesse. Ende des
Jahres 1998 wurden die Postbank und 1999 die Expressbank und Hebrosbank
(drei mittlere bis groBe Kreditinstitute) an strategische Auslandsinvestoren
verkauft. Im Juli 2000 erfolgte die Privatisierung der mit Abstand groBten
und am vorsichtigsten agierenden Geschiftsbank Bulgariens, der Bulbank,
auf die gleiche Art. Als Konsequenz dieser Transaktionen fiel der Anteil der

Inlandische Kredite an Unternehmen im Jahr 1999
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Quelle: EBWE.
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im Staatseigentum befindlichen Bilanzaktiva des Bankensektors im Herbst
2000 auf unter 20%, wiahrend der Auslandsanteil auf tber 70% stieg.

Seit dem Jahr 1997 haben bulgarische Banken hauptsichlich in relativ
sichere und liquide Vermogenswerte, wie staatliche Wertpapiere, investiert.
Der Anteil der dubiosen Kredite am Gesamtkreditvolumen schrumpfte bis
1999 auf 12%, die Kapitaladiquanz bulgarischer Banken stieg von 23% Ende
des Jahres 1997 auf 42% im September 1999. Trotz der Eigentiimerwechsel
blieben die Kreditinstitute weiterhin zuriickhaltend mit der Finanzierung des
Unternehmenssektors. Das inlandische Kreditvolumen an Unternehmen
belief sich im Jahr 1999 in Bulgarien auf 15% des BIP und war damit
niedriger als in einigen anderen Hbergangsléndern, wie Ungarn (21%) und
Kroatien (22%).

Sicherlich veranlasst das Currency-Board-Regime Geschiftsbanken dazu,
hohere Liquidititsreserven zu halten. Die Kreditierung bulgarischer Firmen
bleibt aber mit erheblichem Risiko und Unsicherheit verbunden, zu deren
Uberwindung die bulgarischen Behorden in letzter Zeit einige MaBnahmen
gesetzt haben. So wurde im Marz 2000 ein zentrales Kreditregister, in
welches Banken Einsicht nehmen kénnen, ins Leben gerufen. In den letzten
Monaten vor Redaktionsschluss scheint sich die Kreditvergabe an den
Unternehmenssektor etwas belebt zu haben. So stiegen die Gesamt-
forderungen des bulgarischen Bankensystems an den nicht staatlichen
Wirtschaftssektor (von niedrigem Niveau aus) im Zwolf-Monats-Abstand
bis August 2001 real um 15 bis 20%.

Rumanien (in den Jahren von 1999 bis 2001)

Nach einer dreijihrigen Talfahrt verzeichnete Rumanien im Jahr 2000 eine
bescheidene wirtschaftliche Erholung, die im ersten Halbjahr 2001 etwas
zunahm. Die Inflation zum Jahresende 2001 dirfte 30% tberschreiten. In
der rumiénischen Unternehmensprivatisierung waren bisher nur langsame
Fortschritte zu verzeichnen; viele im Staatseigentum befindliche Betriebe
erwirtschaften weiterhin Verluste. Dieser Umstand hat, ebenso wie die
Bemiihungen der Behoérden, die Bankenaufsicht zu verschirfen, und die
verringerte Bereitschaft, Kreditinstituten im Anlassfall finanziell beizuste-
hen, die Geschiftsbanken bewogen, groBere Zuriickhaltung bei Krediten an
den realen Sektor an den Tag zu legen. Ahnlich wie in Bulgarien ist das
ruménische Bankensystem (noch) nicht in der Lage, seine Intermediations-
funktion effektiv auszutiben.

Das inldndische Kreditvolumen erreichte im Jahr 1999 nur 11% des BIP
Rumaniens. Ernste Probleme im Nichtbankenfinanzsektor erschweren die
Lage weiter. So brachen im Jahr 2000 der bedeutendste Investitionsfonds und
die groBte Kreditgenossenschaft im Lande zusammen. Ende des Jahres 1999
arbeitete die Zentralbank ein indikatorgestiitztes Frithwarnsystem aus, um
Bankenprobleme aufzudecken. Im Dezember 1999 wurde ein Kredit-
informationszentrum etabliert — einige Monate vor der Griindung der
entsprechenden bulgarischen Institution.

Nachdem ihre Kosten und Belegschaft erheblich reduziert waren und
sie mit Kapitalspritzen iiber Wasser gehalten worden war, wurde die Banca
Agricola schlieBlich im April 2001 an ein internationales Investoren-
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konsortium verkauft. Hauptinvestor ist die Raiffeisen Zentralbank Oster-
reich AG. Bereits Ende 2000 (vor der Privatisierung von Banca Agricola)
umfassten in auslandischem Eigentum befindliche Banken tiber die Halfte
(53%) der ruminischen Bankaktiva, staatseigene Kreditinstitute vereinigten
45% auf sich. Die wiederholt verzégerte Privatisierung der groBten
Geschiftsbank Ruminiens, der Banca Comerciala Romana, ist fir das Jahr
2002 oder 2003 geplant. Die Kapitaladiquanz des Sektors war von 14%
Ende des Jahres 1997 auf 21% Mitte 2000 gestiegen.

Aktuelle Herausforderungen
Ein langfristiges, ungelostes Problem in beiden Lindern ist die beschrankte
Kapazitat der Kreditinstitute, auf Vertragserfiillung zu dringen und Schulden
einzutreiben, mithin die unbefriedigende Umsetzung von Glaubigerrechten.
Insolvenz- und Liquidierungsvorginge gehen schleppend vor sich, insbeson-
dere in Ruminien, das wichtige Reformen des Unternchmenssektors noch
vor sich hat. Aus diesen Griinden sind Geschaftsbanken in beiden Lindern
nicht in der Lage, eine adiquate Finanzintermediation zu leisten.
Angesichts des hohen Niveaus der Arbeitslosigkeit, insbesondere in
Bulgarien, kann der Restrukturierungsengpass nur Schritt fiir Schritt
behoben werden. Trotzdem ist die gréBere Stirke und Tiefe der von den
bulgarischen Behorden ergriffenen wirtschaftspolitischen ReformalBnahmen
wahrscheinlich fiir den gréBeren Erfolg der Strategie Sofias verantwortlich.
Es diirfte kein Zweifel bestehen, dass der bulgarische Bankensektor heute
allgemein solider ist als der ruménische. Weiter reichende und energischere
MaBnahmen erschienen in Ruménien gerechtfertigt.
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Finanzmdrkte in Osterreich

Osterreichische Kreditinstitute

Weitere Konsolidierungsbestrebungen

und aufsichtsrechtliche Verbesserungen

Osterreich kann weiterhin auf ein stabiles und gut funktionierendes
Bankensystem verweisen; im ersten Halbjahr 2001 gab es keine neuen
Problemfille. Nach den zahlreichen GroBfusionen bzw. Bankentibernahmen
in den letzten beiden Jahren werden derzeit in den groflen dsterreichischen
Banken Konsolidierungsmafinahmen und interne Umstrukturierungen
durchgefiihrt. Durch die Straffung der Strukturen sollen gleichzeitig die
Bemiihungen um weitere Kostensenkungen verstirkt werden. Die Aktivi-
titen der Osterreichischen Banken in den mittel- und osteuropiischen
Lindern (MOEL) halten an. Die Konjunkturabschwichung hat im ersten
Halbjahr 2001 die Ertragssituation unter Druck gesetzt.

Das 6sterreichische Bankensystem verfiigt iiber eine fundierte rechtliche
Basis und ein umfassendes Sicherheitsnetz. Um eine weitere Verbesserung
der Bankenaufsicht zu gewiéhrleisten wurde im Sommer 2001 das Finanz-
marktaufsichtsgesetz (FMAG) beschlossen, mit dem per April 2002 eine
Finanzmarktaufsichtsbehorde = eingerichtet wird, die fir die Banken-,
Wertpapier-, Pensionskassen- und Versicherungsaufsicht zustindig ist. Das
Ziel der neuen gesetzlichen Regelung ist eine qualitative Verbesserung der
Aufsicht, und durch die starke Einbeziechung der Oesterreichischen National-
bank (OeNB) soll die Nutzung von Synergieeffekten sichergestellt werden. ])

Auf sektoraler Ebene wurden ebenfalls Aktivititen gesetzt, die zur
Stirkung der Stabilitit im Bankenbereich beitragen sollen. Der Sparkassen-
sektor wird mit Wirkung Janner 2002 einen sektoralen Haftungsverbund
installieren, der bei Problemen in einem Mitgliedsinstitut die Einlagen auch
tiber den gesetzlich festgelegten Betrag von 20.000 EUR garantiert. Dieser
Verbund stellt einen wesentlichen Schritt zu einem konsolidierungsfahigen
Sektor im bilanztechnischen Sinn dar, und mit der Erzielung giinstigerer
Refinanzierungsmoglichkeiten soll die Wettbewerbsposition des Sparkassen-
sektors gestarkt werden.

Eine herausfordernde Aufgabe fiir die 6sterreichischen Banken ist es,
zum kommenden Jahreswechsel fir eine funktionierende und sichere
Bargeldumstellung auf den Euro zu sorgen. Auch aus Stabilititsiiberlegungen
ist es wichtig, eine prompte und ausreichende Versorgung der Wirtschaft
und der Bevélkerung mit Bargeld sicherzustellen und mogliche negative
Effekte (z. B. Bargeldengpisse) oder Uberreaktionen (z. B. Bargeldhortung)
zu Vermeiden.Z)

Die Vorverteilung des Eurobargelds hat das Ziel, die Hauptversorgung
der Wirtschaft und Bevolkerung ab 1. Janner 2002 logistisch sicherzustellen.
Die im Rahmen der Vorverteilung bestellten Euromengen dienen der
Weiterverteilung an Unternehmen und Konsumenten in Osterreich sowie an
Kreditinstitute auBerhalb des Euroraums und zur Bedeckung der Bargeld-

1 Siche dazu die Studie ,Reform der Finanzmarktaufsicht in Osterreich — Das neue Finanzmarktaufsichtsgesetz
(FMAG)“ in diesem Heft.

2 Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen siche Dirschmid, Fluch, Gnan (2001): Okonomische Aspekte der
Eurobarge]dumstellung in Osterreich. In: Berichte und Studien der OeNB, Heft 2, 246—269.
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Zunehmende Bedeutung des E-Banking

In den letzten Jahren hat der Einsatz neuer Informationstechnologien — insbesondere
des Internet — bei den Osterreichischen Banken deutlich zugenommen. Alle gréBeren
Banken investieren in den Aufbau und die Verbesserung ihrer Systeme und es gibt
zahlreiche neue Entwicklungen im elektronischen Geschdftsverkehr. Der zunehmende
Einsatz des Internet und die daraus resultierenden Einsparungspotenziale beginnen
bereits, die Beziehungen der Banken zu ihren Kunden zu verdndern; das gilt sowohl fiir
das Privatkunden-, aber noch stdrker fiir das Firmenkundengeschdft.

Alle groBen osterreichischen Banken bieten inzwischen die Abwicklung von
Wertpapiergeschdften iiber eigene Plattformen bzw. Internet-Broker an. Im ersten
Halbjahr 2001 wurden drei neue E-Banken gegriindet. Andererseits haben aber die
anhaltende Bérsenflaute und die dadurch riickldufigen Abwicklungszahlen Auswirkun-
gen auf die Ertragssituation der Online-Broker. Zur Erreichung héherer Abwicklungs-
volumina konnte es bald zu Zusammenschliissen von Internet-Brokern kommen.

Uber die Nutzung von Konten via Internet liegen bei Redaktionsschluss nur einige
Erfahrungswerte vor. So diirften bei den gréBeren dsterreichischen Banken derzeit rund
10 bis 20% der Kunden iiber einen Zugang iiber Internet oder Mobiltelefon verfiigen.”)
Im elektronischen Zahlungsverkehr wurden neue Systeme entwickelt, wie etwa
bezahlen.at, ein ,,electronic bill presentment and payment*“-Verfahren fiir das Bezahlen
von Rechnungen iiber das Internet und das Paybox-System (seit dem Jahr 2001) fiir
Zahlungen via Mobiltelefon (wobei die Abwicklung dann per Lastschriftverfahren
durchgefiihrt wird).

Bei der elektronischen Geldbérse (E-Bargeld auf Chipkarte) ist die Marktentwick-
lung mit der Quick-Karte, die fiir Kleinbetragszahlungen verwendet wird, bereits weiter
fortgeschritten. Im Juli 2001 gab es in Osterreich iiber 58 Mio Karten mit Quick-
Funktion, die bei 2.600 Bankomaten aufgeladen werden kénnen. Es wurden 424.000
Zahlungen mit einem Wert von insgesamt knapp iiber 2 Mio EUR durchgefiihrt. Die
durchschnittliche Zahlung liegt bei rund 4'4 EUR. Eine Neuerung im Bereich des
netzwerkbasierenden E-Gelds ist die Paysafecard der BAWAG-P.S.K-Gruppe, die als
Zahlungsmittel im Internet verwendet werden kann. Der Anwendungsbereich ist aber
bis Redaktionsschluss noch auf wenige Geschdfte beschrdnkt.

Auch in Osterreich hat sich die Diskussion iiber rechtliche und sicherheitstechnische
Fragen des E-Banking in der letzten Zeit weiter intensiviert. Auf Basis der gleichen
Behandlung aller Vertriebswege (egal ob online oder offline) sind weitere MaBBnahmen,
insbesondere zur Verbesserung der Sicherheitsinfrastruktur, als Voraussetzung fiir ein
erfolgreiches E-Banking notwendig. Die Akzeptanz neuer Zahlungsformen hdngt in
hohem AusmalB von der Systemsicherheit ab, das heifit, die technologiebezogenen
Risiken gewinnen an Bedeutung.

Eine wesentliche Unterstiitzung fiir die Wahrnehmung der Zahlungssystemaufsicht
ist die Tdtigkeit des Zentrums fiir sichere Informationstechnologie — Austria (A-SIT), das
seit der Griindung im Mai 1999 Technologiebeobachtung und unabhdngiges Tech-
nologie-Assessment durchfiihrt. Ein aktueller Aufgabenschwerpunkt sind die Sicher-
heitsniveaus bei elektronischen Zahlungssystemen. Auch die elektronische Signatur
gewinnt an Bedeutung und es gibt bereits mehrere Gesellschaften, die gemdl
Signaturgesetz 2000 Zertifizierungsdienste fiir digitale Unterschriften im Internet
anbieten werden, um eine sichere Auftragserteilung — auch im Bankgeschdft — zu
gewdbhrleisten. Die Banken selbst haben ein grofes Interesse an einer Verbesserung der
Sicherheit bei der Geschdftsabwicklung im Internet.?)

') Bei spezidlisierten Banken liegt der Wert bei 100%.
2) Siehe dazu die Studie ,,Sichere elektronische Signaturen als Infrastrukturbeitrag zur Finanzmarkt-
stabilitdt” in diesem Heft.
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erfordernisse der ersten Geschiftstage im Janner 2002. Die voraussichtliche
Ausgabemenge der Miinzen belduft sich insgesamt auf 15 Mrd Stiick mit
einem Wert von 645 Mio EUR. Die Anzahl der Banknoten liegt bei
360 Mio Stiick mit einem Wert von 18°1 Mrd EUR. Die Ausgabe der
Euromiinzen und -banknoten stellt nicht nur eine enorme logistische,
sondern auch eine sicherheitspolitische Herausforderung dar.

Neben der Planung der Eurovorverteilung hat auch der Schillingriicklauf
eine wesentliche Bedeutung. Um eine extrem hohe Mengenkonzentration
Ende Dezember 2001 und Anfang Janner 2002 zu vermeiden, wurde durch
gemeinsame Aktionen von OeNB und Kreditinstituten eine vorzeitige
Riickholung von Miinzhortungen initiiert.

Die groBen osterreichischen Banken nutzen zunehmend verschiedene
Vertriebswege. Neben den Filialen und dem mobilen Vertrieb (AuBendienst)
gewinnt der Verkauf von Finanzprodukten iber das Internet als eigene
Vertriebsschiene zunehmend an Bedeutung. Allerdings haben die modernen
Technologien den Filialabbau in Osterreich bisher kaum beschleunigt. Die
weitere Zunahme von elektronischen Bankdienstleistungen konnte den
Druck auf eine Reduzierung des bestechenden dichten Filialnetzes weiter
erhohen.

Bilanzsummenzuwachs reduziert sich deutlich

Das erste Halbjahr 2001 war durch ein deutlich abgeschwichtes Bilanz-
summenwachstum der 6sterreichischen Kreditinstitute gekennzeichnet. Die
Gesamtbilanzsumme erhohte sich nur noch um 546 Mrd EUR bzw. 1°0%
(auf 568716 Mrd EUR) gegeniiber 37°43 Mrd EUR oder 7'1% in den ersten
beiden Quartalen des Jahres 2000. Auch wenn das schwichere konjunk-
turelle Umfeld zu dieser Entwicklung einen Beitrag geleistet hat, liegt der
cigentliche Grund vor allem in den Umstrukturierungsmafinahmen der
Bank Austria AG im Zuge der Fusion mit der Bayerischen Hypo- und
Vereinsbank AG.') Eine Betrachtung des Bilanzsummenwachstums der

Bilanzsumme der inlandischen Kreditinstitute
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Quelle: OeNB.

1 Schliefung von drei Filialen (Mailand, London sowie Miinchen).
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osterreichischen Kreditinstitute ohne Bank Austria AG ergibe fiir das erste
Halbjahr 2001 immerhin ein Plus von rund 6°2% — ein nur geringfiigig
schwacherer Zuwachs als im Jahr 2000.

Der Zuwachs der Direktkredite hat im ersten Halbjahr des Jahres 2001
— analog zur sich abschwichenden Konjunktur — an Dynamik verloren. Der
Hauptfaktor fiir das Bilanzsummenwachstum war mit einem Plus von
630 Mrd EUR oder 6 2% der inlandische Zwischenbankverkehr. Der Anteil
des Interbankverkehrs an der Bilanzsumme der Kreditinstitute lag im
Durchschnitt sowohl aktiv- als auch passivseitig bei rund 34%.

Das Mittelaufkommen erhohte sich seit Beginn des Jahres 2001 um
2'84 Mrd EUR (+1'6%) und damit beinahe analog zum Vergleichshalbjahr
2000 (+2°74 Mrd EUR oder +1'6%). Wihrend aber im Vorjahr der
Einlagenzuwachs noch zu mehr als einem Drittel von Fremdwihrungen
getragen worden war, resultierte der Anstieg im Jahr 2001 zur Génze aus
Euroeinlagen.

Eine sektorale Betrachtungsweise zeigt bei den Marktanteilen die starke
Stellung der Sparkassen (gepragt durch die Bank Austria AG) vor den Aktien-
und Raiffeisenbanken. Der Zwischenbankverkehr ist erwartungsgemal
wegen der sektorinternen Zusammenarbeit bei den mehrstufigen Sektoren
iiberdurchschnittlich hoch.

Sektorale Anteile ander Bilanzsumme

Juni 2001
Marktanteil Direktkredite  Einlagen Zwischenbankverkehr
aktivseitig passivseitig
in %
Sparkassen 348 340 263 364 400
Aktienbanken 220 46'8 379 236 312
Raiffeisenbanken 216 395 359 382 430
Sonderbanken 77 163 272 594 238
Landes-Hypothekenbanken 59 602 202 162 124
Volksbanken 47 512 41'6 265 339
Bausparkassen 33 735 872 13'8 77
Global 1000 4073 314 333 34’5
Quelle: OeNB.

Eine Betrachtung nach GroBenklassen ist unverandert durch die groBe
Anzahl an kleinen Banken gekennzeichnet. Zum 30. Juni 2001 wiesen
4 Kreditinstitute eine Bilanzsumme von jeweils mehr als 30 Mrd EUR
aus, 16 lagen im Bereich zwischen jeweils 5 und 30 Mrd EUR. Die rest-
lichen 906 Kreditinstitute wiesen eine Bilanzsumme von jeweils weniger als
5 Mrd EUR aus.

Der Konzentrationsprozess im osterreichischen Bankwesen hat in den
letzten Jahren sukzessive zugenommen. Im Jahr 1990 hatte der Marktanteil
der finf groBten (Einzel-)Kreditinstitute gemessen an der Bilanzsumme
erst rund 35% betragen; er ist aber durch die jiingsten Bankenfusionen,
insbesondere bei den GroBbanken, bis auf 45°9% im Dezember 2000
gestiegen. Im ersten Halbjahr 2001 hat sich der Marktanteil der fiinf gréBten
(Einzel-)Kreditinstitute — auf Grund der Umstrukturierungsmafnahmen
der Bank Austria AG — auf 44°1% verringert. In konsolidierter Betrachtung
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bctrug der Konzcntrationsgrad der finf gréﬁtcn Bankcngruppcn 54°2% und
lag damit etwas iiber dem Wert aus dem Jahr 2000 (53°2%).

Geringeres Wachstum beim Handel mit Derivaten

Das Volumen der Derivativgeschifte der heimischen Banken, also der Handel
mit Terminkontrakten, Optionen, Swaps oder Forwards wuchs im ersten
Halbjahr 2001 um rund 7°7%. Damit kam es zu einer Abschwichung relativ
zum Vorjahr, als die Zunahme noch 28% betrug. Das Verhiltnis von
auBerbilanzmaBigen Geschiften zur Bilanzsumme betrigt zur Jahresmitte
2001 rund 150%. Beim Handel mit Zinsderivaten ist anhand der Monats-
ausweisdaten eine Zunahme festzustellen. Die Ausweitung dieser Handels-
aktivitaten fallt mit dem Beginn der Wihrungsunion Zusammen.])

Aus Sicht der Marktteilnehmer ist der wichtigste Vorteil der Zinsswaps,
dass sie eine einheitliche Zinsstruktur fiir das gesamte Eurowahrungsgebiet
gewihrleisten. Derzeit sind die Mirkte fir die Staatsanleihen der
Teilnehmerlander an der Wiahrungsunion im Unterschied zum Interbanken-
markt nicht vollstindig integriert. Die Integration der unbesicherten
Geldmiarkte wurde durch die einheitliche Geldpolitik des Eurosystems
bewirkt. Daher haben sich alle nationalen Geldmarktsitze im Zuge der
Vollendung der Wihrungsunion auf einheitlichem, nur nach Laufzeiten zu
unterscheidendem Niveau bewegt. Die aus Interbanksitzen berechnete
Zinsstruktur wird somit nicht mehr durch nationale Marktspezifika wie
unterschiedliche Steuerregelungen, Liquidititspramien oder die Bonitit des
jeweiligen Emittenten beeinflusst. Zinsswaps werden eingesetzt, um die
Struktur ihrer Zahlungsstrome beim Aktiv-/Passivmanagement anzupassen,
Zinsinderungsrisiken abzusichern oder zu Handelszwecken zu {ibernehmen.
Aus diesen Griinden hat die Bedeutung der Zinsswaps zugenommen.

Derivate
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Quelle: OeNB.
1 Unter den Zinssatzvertrigen bilden Zinsswaps eine wesentliche Komponente, da sie die am hiufigsten

gehanddten auﬁerbifrslichen Zinsderivate sind. Es handelt sich dabei um Kontrakte, diefiir einen vorher
festgesetzten Nominalbetrag und eine bestimmte Laufzeit den Tausch von Zahlungsstromen mit fixer Verzinsung
gegen solche mit variabler Verzinsung vertraglich festsetzen. Als zu Grunde liegender Zinssatz wird im
Euroraum bei kurzfristigen Kontrakten der EONIA-Satz und bei lingeren Laufzeiten der EURIBOR-Satz
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Neben den Zinssatzvertragen sind die Derivate auf Wechselkurse eine
weitere wichtige Komponente der Handelsaktivititen. Hier ist seit Bestehen
der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) in den Daten aus dem
Monatsausweis kein Riickgang in den Handelsaktivititen erkennbar, es kam
sogar zu einem — wenn auch geringfiigigen — Anstieg. Dabei diirften die
Transaktionen zum Zweck der Absicherung bei Fremdwiéhrungskrediten
eine Rolle spielen und damit das Verschwinden des Handels von WWU-
Wihrungen teilweise iiberdecken.

Insgesamt bestehen die Wertpapierportefeuilles der 6sterreichischen
Banken hauptsachlich aus Schuldverschreibungen und anderen festverzins-
lichen Wertpapieren. Damit liegt der Anteil von Anleihen und ahnlichen
Instrumenten in den vergangenen Jahren bei rund 70%. Eine starke
Zunahme weisen Investmentfonds auf, wahrend sich der Anteil der Aktien
cher reduziert hat. Hier ist keine deutliche Auswirkung der jiingsten
Kurseinbriiche erkennbar.

Wertpapierportefeuille
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Als Ubersicht iiber die Aktivititen der osterreichischen Banken im
Devisenhandel eignet sich der von der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) herausgegebene BIZ-Survey 2001, der die Umsitze im
Devisenhandel und im Derivativgeschift im Monat April 2001 darstellt.
Wihrend in der letzten BIZ-Umfrage vom Jahr 1998 noch alle europdischen
Wihrungen separat gemeldet wurden, ist dies die erste Umfrage mit dem
Euro als Meldewéihrung. Die Devisen- und Derivativmérkte weltweit und
auch die 6sterreichischen Finanzmarkte haben einige Veranderungen seit der
letzten BIZ-Umfrage im Jahr 1998 erfahren. So hat sich der Umsatz deutlich
verringert, wobei die Daten durch Fusionen innerhalb der fiinf groBten
osterreichischen Banken beeinflusst wurden.

Die Gesamtumsitze im Devisen- und Derivativhandel sind seit dem Jahr
1998 um 18% gesunken, wobei die Umsitze im traditionellen Devisen-
geschift riicklaufig waren, wiahrend die komplexeren Derivativgeschifte
einen geringfiigigen Anstieg gezeigt haben. Der Gesamtumsatz auf dem
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osterreichischen Devisenmarkt betrug im April 2001 172°4 Mrd EUR. Dies
entspricht einem durchschnittlichen Tagesumsatz von 8'7 Mrd EUR an den
20 Handelstagen im April 2001. Im Vergleich zum Gesamtumsatz des Monats
April 1998 bedeutet dies einen Riickgang von 27%, der im Wesentlichen auf
eine Reduktion von FX-Swaps (—36%), gefolgt von Kassageschiften (—20%)
und Devisentermingeschiften (-16%) zuriickzufithren ist. Der Umsatz an
Derivativgeschiften — bestehend aus Currency-Swaps, aullerbérslichen
Devisenoptionen sowie Forward Rate Agreements (FRAs), Zinsswaps und
Zinsoptionen — betrug im Monat April 104’7 Mrd EUR, was einem Tages-
umsatz von 5°3 Mrd EUR entspricht. Dies bedeutet, dass sich im Vergleich zu
1998 der tigliche Umsatz — auf US-Dollar-Basis — um etwa 1% erhéht hat.
Die Gesamtumsitze im Devisen- und Derivativhandel sind seit 1998 um 18%
gesunken (ebenfalls in US-Dollar), wobei — wie schon erwéhnt — die Umsitze
im traditionellen Devisengeschift gesunken sind. Die Umsitze der kom-
plexeren Derivativgeschifte stiegen hingegen geringfiigig an.

Den gréften Anteil am Devisenumsatz hat nach wie vor der Kassahandel
mit 56%), gefolgt vom FX-Swap-Handel (39%), wihrend lediglich 6% den
Devisentermingeschiften zuzurechnen sind. Beim Derivativgeschaft ver-
zeichneten die Zinsswaps die gréBten Umsitze (47%), gefolgt von FRAs
(42%). Der Umsatz in Devisenoptionen (9%) war deutlich geringer als im
Jahr 1998. Currency-Swaps (0'8%) und Zinsoptionen (1'4%) haben immer
noch den geringsten Marktanteil.

Beachtliche Auslandsaktivititen der 6sterreichischen Banken,
insbesondere in den Landern Mittel- und Osteuropas

Das Auslandsgeschift der Kreditinstitute hat in den letzten Jahren — vor
allem durch die wachsende Auslandsverflechtung — an Bedeutung gewonnen.
Die bereits erwéihnte Restrukturierung der Bank Austria AG und die damit
verbundene SchlieBung mehrerer Auslandsfilialen hatte aber im ersten
Halbjahr 2001 auch deutliche Auswirkungen auf das Gesamtergebnis des
Auslandsgeschifts: Sowohl die Auslandsforderungen (um 4°25 Mrd EUR
bzw. 2°7%) als auch die Auslandsverbindlichkeiten (um 327 Mrd EUR
bzw. 1'9%) sind im ersten Halbjahr zuriickgegangen, und die Bilanz-

Auslandsgeschiaft der inlandischen Kreditinstitute
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31

1996 1997 1998 1999 2000 2001

== Auslandsaktiva
Auslandspassiva

Quelle: OeNB.

5o ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 2



FINANZMARKTE IN OSTERREICH

summe der Auslandsfilialen halbierte sich auf einen neuen Stand von
21°15 Mrd EUR.

Somit reduzierte sich auch der Anteil des Auslandsgeschifts der
inlindischen Kreditinstitute an der Bilanzsumme seit Beginn des Jahres
2001 aktivseitig von 2870 auf 27°0% und passivseitig von 3170 auf 30°2%.

Die groBlen 6sterreichischen Kommerzbanken sind in den mittel- und
osteuropaischen Landern weiterhin sehr aktiv und wiesen per Juni 2001 ein
Bilanzvolumen von insgesamt rund 45 Mrd EUR (rund 8% der inlandischen
Bilanzsumme) auf.') Die Aktivititen werden standig ausgeweitet und
umfassen inzwischen 38 Banken; das ist ein Zuwachs von 6 Banken
gegeniiber Juni 2000. Deutlich erhéht haben sich die Anzahl der Geschafts-
stellen (von 784 im Juni 2000 auf 2.066 im Jahr 2001), die bereits 38%
der inlindischen Bankstellen (5.462 per Juni 2001) ausmachen, und die
Mitarbeiterzahl, die von 19.252 (Juni 2000) auf 42.951 im Juni 2001
angestiegen ist. Die markanten Zuw."jichse gegeniiber dem Vorjahr sind
vor allem auf die Ubernahmen der Ceska Sporitelna und der Slovenska
Sporitelna zuriickzufiihren.

Die Bankenkonsolidierung in den Reformlindern Mittel- und Ost-
europas schreitet weiterhin dynamisch voran. Der Marktanteil der interna-
tionalen Banken (gemessen an der Bilanzsumme) lag zum Jahresende 2000
bei 53% (ohne Russland) und damit erstmals iiber 50%.%) Nach Lindern
gegliedert betrug der Marktanteil der Auslandsbanken zum Ultimo 2000 in
der Slowakischen Republik 76%, in Bulgarien und der Tschechischen
Republik jeweils 67% und in Ungarn 62%. Wihrend die Gesamtbilanz-
summe von 244 auf 290 Mrd EUR (+20%) wuchs, stieg das Bilanzvolumen
der Auslandsbanken deutlich stirker von 104 auf 155 Mrd EUR (+48%).

Grundsitzlich zahlen die 6sterreichischen Tochterbanken mit Sitz in den
MOEL seit dem Jahr 1987 zu den auslindischen Marktpionieren. Die gute
Positionierung in allen wesentlichen Mérkten der Region konnte insbeson-
dere durch den friihen Aufbau von Niederlassungen bzw. eigenen Banken-
tochtern nach der Offnung der Grenzen erreicht werden.”) Osterreichische
Bankentochtergesellschaften sind nunmehr bereits in zwolf Staaten Ost-
europas Vertreten.4)

Die Schwerpunkte der 6sterreichischen Banken liegen in der Slowaki-
schen Republik, wo die osterreichischen Banken mit rund 40% den
héchsten Marktanteil halten; weiters in der Tschechischen Republik mit

1 OeNB (2001): Ergebnisse der quartalsweisen Befragung sterreichischer Banken iiber ihre Tochterbanken in
Mittel- und Osteuropa vom Juni 2001.

2 Bank Austria/ Creditanstalt (2001): Bankenvergleich Mittel- und Osteuropa 2000, Studie, 7. September;
sieche auch Stepic, H. (2001). Banking business in Eastern Europe. In: Finanznachrichten 18, 33—40.

3 Es sind im Wesentlichen zwei Gruppen, die derzeit im Wettbewerb um die Marktanteile in Mittel- und
Osteuropa stehen: Die Marktpioniere, die sich hauptsiichlich durch Greenfield-Investments grofie Bankennetz-
werke alyfqebaut haben, und die Nachziigler, die seit etwa drei Jahren durch Akquisitionen in vereinzelten
Markten prisent sind (Bank Austria/Creditanstalt, 2001).

4 Ende 2000 war die Bank Austria/ Creditanstalt-Gruppe mit einem Marktanteil von 9°9% nach der belgischen
KBC die zweitgrofite auslindische Bankengruppe in den MOEL. Mit der Erste Bank der Osterreichischen
Sparkassen AG (Marktanteil: 7°4%) an sechster Stelle und der Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG
(Marktanteil: 4%) befinden sich somit drei Gsterreichische Banken unter den zehn gréften Auslandsbanken in
den MOEL.
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einem Marktanteil von 21% sowie in Ungarn (16%), Kroatien (14%) und
Polen (7%).

Die MOEL-T6chter tragen weiterhin wesentlich zum Geschiftsergebnis
der osterreichischen GroBbanken bei. Der Anteil der Bank-Austria-
Tochterbanken in den MOEL an der Konzernbilanzsumme betrug im Jahr
2000 rund 5%, ihr Anteil am Konzernbetriebsergebnis lag hingegen bei
24%. Bei den Tochterbanken der Osterreichischen Volksbanken-AG lag der
Beitrag zum Gesamtergebnis bei 18%. Am meisten trugen die Osttochter
der Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG (RZB) mit 59%, bei einem 19-
prozentigen Anteil an der Konzernbilanzsumme, zum Konzernbetriebs-
ergebnis bei. Die Eigenkapitalrentabilitit (ROE) liegt zwischen 7 und 43%;
diese Werte liegen deutlich iiber jenen, welche die Banken in Osterreich
erzielen.

Aus stabilititsorientierter Betrachtung ist bemerkenswert, dass die
hohen Ergebnisbeitrige ohne wesentlich erhéhte Risikokosten erzielt
werden. Die Risikokosten im Verhaltnis zur Bilanzsumme koénnen dem
Vergleich zum Inland (0°3%) durchaus standhalten bzw. liegen zum Teil
darunter: z. B. in der Tschechischen Republik bei 072% (1999: 0°6%), in
der Slowakischen Republik bei 0°1% (1999: 0°7%) und in Ungarn bei 0°2%
(keine Veranderung gegeniiber 1999). Wihrend sich die Risikokosten in der
Slowakischen Republik und der Tschechischen Republik im ersten Halbjahr
2001 gegeniiber dem Vorjahresvergleichszeitraum verringerten, musste in
Polen eine leichte Erh6hung beobachtet werden.

Die problematischen Kreditrisiken der Ceskd Sporitelna (5% des
gesamten Kreditvolumens) wurden an die staatliche Konsolida¢ni Banka
ausgelagert. Vom bevorsorgten Auslandsobligo der Erste Bank der &ster-
reichischen Sparkassen AG in Hohe von 326 Mio EUR entfielen nur
4 Mio EUR auf Kroatien, Polen, die Slowakische Republik, Slowenien, die
Tschechische Republik und auf Ungarn. Von den gesamten Risikovorsorgen
im Kreditgeschift des Erste-Konzerns in Héhe von 162 Mio EUR entfielen
im Jahr 2000 43 Mio EUR auf Zentraleuropa. Auf das Ostgeschift der Bank
Austria AG entfillt nur 1% der gesamten Kreditrisikovorsorgen.l)

Die Bonitit der Erste Bank der osterreichischen Sparkassen AG wurde
Ende September 2001 von der Agentur Moody’s von A2 auf Al hinauf-
gesetzt. Das ist im Hinblick auf die starke Verflechtung der Erste Bank der
osterreichischen Sparkassen AG in den MOEL doch ein Zeichen, dass die
internationalen Ratingagenturen auch die Entwicklung der Tochtergesell-
schaften im Osten zunechmend positiver beurteilen diirften.

In vielen MOEL ist der Markt bereits weitgehend aufgeteilt, weshalb sich
der Wettbewerb in den nachsten Jahren weiter intensivieren und den
Ertragsdruck auf die Banken erhéhen wird. Es ist zu bemerken, dass sich
einige internationale GroBbanken bereits aus Teilmarkten zuriickgezogen
haben. Die Marktsittigung hat zwar in einzelnen Lindern bereits ein recht
groBes Ausmal erreicht; in Stidosteuropa und auch in Jugoslawien sind aber
noch weitere Privatisierungen zu erwarten.

1 Siehe dazu auch die Geschiftsberichte fiir das Jahr 2000 der Bank Austria AG und der Erste Bank der

dsterreichischen Sparkassen AG.
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Die groBen 6sterreichischen Banken sehen weiterhin ein hohes Wachs-
tumspotenzial in Mittel- und Osteuropa, welches unter anderem auf den
noch geringen Intermediationsgrad des Bankensektors zuriickzufiihren ist.
Das Verhiltnis der Gesamtbankaktiva zum BIP belief sich im Jahr 2000 in
Mittel- und Osteuropa auf rund 70%, wihrend der vergleichbare Wert in
Osterreich bei 273% lag,

Kennzahlen osteuropiischer Kommerzbanken

im Mehrheitseigentum 6sterreichischer Banken')

Bilanz- Betriebs- Risiko- Marktanteil ROE Mitarbeiter ~ Geschifts-
summe ergebnis kosten stellen
in Mio EUR in % Anzahl
Kroatien
Dezember 1999 1.198 60 - 25 9 21 867 45
Dezember 2000 1.715 57 - 25 13 20 1.108 58
Juni 2001 2461 44 - 9 14 22 1422 65
Polen
Dezember 1999 5.558 116 - 2 5 18 9.490 364
Dezember 2000 7.664 155 - 71 7 15 9.839 414
Juni 2001 9.017 939 — 68 7 10 9.834 410

Slowakische Republik

Dezember 1999 2.286 Al - 17 11 40 1.997 77
Dezember 2000 2.789 79 - 13 16 28 2.365 98
Juni 20012 7.790 70 - 9 40 24 8.994 555
Slowenien

Dezember 1999 594 7 0 3 9 344 11
Dezember 2000 706 14 0 5 17 380 12
Juni 2001 780 7 - 2 5 " 407 15
Tschechische Republik

Dezember 1999 3134 41 - 19 5 9 1482 46
Dezember 2000%) 15.256 170 —100 21 31 17303 749
Juni 2001 17.595 95 -4 21 8| 16333 754
Ungarn

Dezember 1999 3.010 60 - 5 14 24 2.550 127
Dezember 2000 3484 59 -N 18 26 2.813 134
Juni 2001 4.264 44 - 8 16 19 2.920 137
Werte per Juni 2001 41.907 1.199 -137 X x | 39910 1936
Vergleichswerte

Dezember 2000 31.614 534 —220 X x | 33.808 1.465
Quelle: OeNB.

") Werte (in Summe) je Land: Zahlen gerundet.
2) Erstmals inklusive Slovenskd Sporiteliia.
%) Erstmals inklusive Ceskd Spofitelna.

Geringeres Kreditwachstum als im Vorjahr

Nach wie vor ist die wesentlichste Komponente der Geschiftstitigkeit der
osterreichischen Kreditinstitute die Gewahrung von Krediten. So liegt der
Anteil der Forderungen gegentiber Kunden an der Summe der Aktiva im Juni
2001 knapp unter 50%. Dieser Wert lag im Jahr 1995 bei 51%, das heil3t,
in den vergangenen sechs Jahren ist keine groB3e Verinderung bei der Rolle
der Kredite innerhalb der Geschiftstitigkeit eingetreten. In den ersten sechs
Monaten 2001 reduzierten sich die Ausleihungen an Nichtbanken von 2°7%
(Zeitraum Janner bis Juni 2000) auf 1'8%. Dabei ist die Verschlechterung
der realwirtschaftlichen Rahmenbedingungen ein wesentlicher Grund.
(siche auch das Kapitel ,Realwirtschaft und Finanzmarktstabilitat®).
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Wachstum der Direktkredite (Teil 1)

in Mrd EUR
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Werden die Ausleihungen nach volkswirtschaftlichen Sektoren betrach-
tet, dann liegt der Anteil der Unternehmen derzeit bei 56%. Mehr als ein
Viertel der Forderungen der Banken gehen an private Haushalte. Der Anteil
der Ausleihungen an den Staat ist schon seit lingerem riicklaufig und liegt
nun bei 12%. Unter 10% der Forderungen sind an inlindische Nichtbanken
und Finanzintermediare gerichtet, vor allem an Versicherungen.

Forderungen nach volkswirtschaftlichen Sektoren betrachtet

in %
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Weitere Aufschliisse iiber die Dynamik bei den Ausleihungen gewiéhrt
eine Analyse des Wachstums der Direktkredite anhand von Einzelbankdaten.
Damit kann dargestellt werden, wie sich die GroBbanken relativ zur
,durchschnittlichen®, also zur am Median befindlichen Bank verhalten. Dabei
wird der Durchschnitt der Kennzahlen der nach Bilanzsumme zehn gréBten
Banken') mit der Kennzahl der ,Medianbank*’) verglichen. Diese Unter-

1 Es handelt sich dabei um die Creditanstalt AG, die Bank Austria AG, die BAWAG, die Erste Bank der
asterreichischen Sparkassen AG, die Raiffeisenlandesbank Niederdsterreich-Wien, die Raiffeisenlandesbank
Oberdsterreich, die RZB, die Osterreichische Postsparkasse AG, die Oberbank AG und die Osterreichische
Volksbanken-AG.

2 Jenem Kreditinstitut, dessen Kennzahl beim 50% Perzentil ]iegt.
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scheidung ist von Interesse, da das Verhalten der groBen, systemrelevanten
Banken fiir die Stabilitit des Finanzsystems eine besonders wichtige Funktion
hat. Seit dem Jahr 1996 ist mit einer Ausnahme ein ahnlicher Verlauf der
groBen Banken relativ zur ,durchschnittlichen Bank erkennbar. Nur
wihrend des Jahres 1998 wurde temporir ein groBeres Wachstum der
Ausleihungen bei den GroBlbanken beobachtet, das auf einmalige Effekte im
Zuge von Fusionen bzw. Umstrukturierungen zuriickzufithren ist.

Die Streuung des Wachstums der Kredite ist relativ begrenzt, wie das
Histogramm ,Wachstum der Direktkredite (Teil 3)* (mit Banken aus den
Sektoren Aktienbanken, Sparkassen, Landes-Hypothekenbanken, Raiffeisen-
banken, Volksbanken sowie Bausparkassen) zeigt. So liegt der GroBteil,
namlich 684 Banken, zwischen 0 und 10%. Diese Haufung weist auf eine
homogene Geschiftstatigkeit bei den Ausleihungen an Firmen- und Privat-
kunden hin.

Wachstum der Direktkredite (Teil 2)
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Wachstum der Direktkredite (Teil 3)
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Leicht abflauende Nachfrage nach Fremdwahrungskrediten

Die seit dem Jahr 1995 anhaltende Zunahme bei der Nachfrage nach
Fremdwiéhrungskrediten diirfte im vergangenen Jahr ihren vorliufigen
Héhepunkt tiberschritten haben. Verglichen mit dem ersten Halbjahr 2000
war heuer eine relativ deutliche Umschichtung von Fremdwiéhrungskrediten
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hin zu Eurokrediten zu beobachten: Lag im Vorjahr der Zuwachs der
Direktkredite in Euro nur bei 026 Mrd EUR (+0'1%), jener der
Fremdwihrungsausleihungen jedoch bei 5°52 Mrd EUR (+16'7%), so
betrug der Anstieg bei den Eurokrediten im ersten Halbjahr 2001
218 Mrd EUR (+172%), jener der Kredite in Fremdwiahrungen jedoch
nur 1°95 Mrd EUR (+479%). Somit reduzierte sich im ersten Halbjahr 2001
auch der Anteil der Kredite in Fremdwihrungen an den gesamten
vergebenen Direktkrediten von 21°3% zu Beginn des Jahres 2001 auf
18°1%. Nach wie vor sind mehr als die Halfte aller Fremdwéhrungs-
ausleihungen in Schweizer Franken denominiert. Die Nachfrage nach
Finanzierungen in Schweizer Franken hat aber angesichts stark gesunkener
Zinsdifferenzen merklich nachgelassen.

Kredite in japanischen Yen erfreuten sich hingegen weiterhin groBer
Beliebtheit: Thr Anteil an den gesamten Fremdwéihrungsausleihungen
erhohte sich seit Beginn des Jahres von 337 auf 40°5%. Da der Wechselkurs
des japanischen Yen gegeniiber dem Euro in den ersten beiden Quartalen
2001 nur um etwa 1°5% stieg, handelte es sich hier offensichtlich um
tatsichliche Neuzuwichse. Kredite in US-Dollar spielten mit einem Anteil
von rund 7% weiterhin eine cher untergeordnete Rolle.

Struktur der Fremdwaihrungskredite

in Mrd EUR
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Der Anteil der Fremdwihrungsausleihungen an den gesamten Aus-
leihungen war bei den privaten Haushalten mit 22°5% héher als in den
anderen volkswirtschaftlichen Sektoren. Bei regionaler Betrachtungsweise
fallt auf, dass der Anteil der Fremdwahrungskredite an den gesamten
Ausleihungen im Osten Osterreichs mit einem Wert von 14°9% deutlich
niedriger als im Westen (31'5%) liegt.

Durch die Unsicherheiten im Gefolge der Terroranschlige am 11. Sep-
tember 2001 hat der Schweizer Franken als ,safe haven® gegeniiber dem Euro
aufgewertet. Der Anstieg des Wechselkurses des Schweizer Franken
gegeniiber dem Euro hat Kredite in dieser Wahrung fiir Kreditnehmer im
Euroraum verteuert und damit zu hoheren Kreditverbindlichkeiten und zu
einem hoheren Zinsendienst gefiihrt. Damit werden die erzielten Zins-
vorteile der Kredite in Schweizer Franken zunehmend durch die hoheren
Riickzahlungsverpflichtungen kompensiert. Von den Banken erfolgt eine
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laufende Beobachtung der Wechselkursentwicklung sowie der Bonitit der
Schuldner, die gegebenenfalls hohere Sicherheiten bereitstellen miissen.

Das beachtliche AusmaB der Fremdwiéhrungskredite zeigt auch ein
Vergleich mit dem Euroraum. Wihrend sich der heimische Anteil der
Fremdwiahrungskredite an den Ausleihungen an Unternechmen und private
Haushalte im gesamten Euroraum auf 3'1% belief, entfielen jedoch 2979%
aller im Euroraum vergebenen Kredite in Schweizer Franken auf Osterreich;
im Bereich der Kredite in japanischen Yen waren es sogar 31 '2%.1)

Risikofaktoren weiterhin begrenzt

Eine wesentliche Quelle von Risiken aus dem Geschiftsbetrieb sind die
Entwicklungen beim Kreditrisiko, also jenem Risiko, das durch den Ausfall
eines Schuldners bzw. Kontrahenten bei einer Transaktion entsteht.

Die Berechnung des Kreditrisikos, die die Basis fiir die hier getroffenen
Feststellungen liefert, beruht derzeit auf dem Basler Akkord aus dem Jahr
1988, da die Umsetzung der neuen Normen (Basel II) erst am Anfang steht.
Im Zuge dieser tief greifenden Verinderungen der Kapitaladiquanzregelun-
gen wird die Berechnung des Kreditrisikos auf eine neue Basis gestellt. So
soll der Abstand zwischen 6konomischem und regulatorischem Kapital
verkleinert werden und eine verbesserte Abbildung der Risiken erzielt
werden. Im Zentrum der derzeitigen Diskussion stehen neben Fragen der
Implementierung vor allem die mdéglichen Auswirkungen durch die
Prozyklizitit der Eigenmittelerfordernisse.

Ein Vergleich des Anteils der risikogewichteten Aktiva an der Bilanz-
summe bei den systemrelevanten Banken und dem Durchschnitt zeigt, dass
die ,Medianbank® einen groBeren Wert aufweist, namlich rund 58%. Bei den
zehn groften Banken liegt dieser Anteil niedriger, namlich bei 47%. Eine
Differenzierung nach Sektoren belegt, dass die Volksbanken mit 60% den
groBten Anteil aufweisen und der Sparkassensektor mit 42% sowie die
Bausparkassen mit 40% die niedrigsten. Die Differenzen deuten darauf hin,
dass bei den groBeren Banken sowie in den beiden erwahnten Sektoren
weniger Ausleihungen in die Kategorien mit héheren Risikogewichten
gehen. Das Histogramm der risikogewichteten Aktiva zeigt, dass der Anteil
des GroBteils der Banken zwischen 50 und 60% liegt.

Risikogewichtete Aktiva (Teil 1)

in % der Bilanzsumme
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1 Die Daten stammen von Ende Mdrz 2001.
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Risikogewichtete Aktiva (Teil 2)
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Um die Kreditqualitit darzustellen, ist das Ausmal3 der Wertberichti-
gungen ein zentraler Indikator. 1) Der Wertberichtigungsbedarf bezogen auf
die Kundenforderungen liegt seit Jahren auf einem niedrigen Niveau und
erhéhte sich im Juni 2001 geringfiigig, namlich auf 3'2%, und ist somit
um 0°1 Prozentpunkte hoher als im Juni 2000. Im Juni 2001 lagen der
Volksbankensektor (4'4%), der Raiffeisensektor (4'0%) sowie der Spar-
kassensektor (3°7%) iiber dem Durchschnitt, deutlich darunter belief sich
der Stand der Wertberichtigungen bei den Bausparkassen (0°4%). Wenn man
die Haufigkeitsverteilung der Wertberichtigungen iiber alle Banken (auBer
den Sonderbanken) betrachtet, so ist eine Konzentration zwischen 2 und 6%
erkennbar.

Die Anzahl der Banken, die laut Monatsausweis Wertberichtigungen von
mchr als 10% aufweisen, betrdgt 47. Dies entspricht einem Anteil von 5°7%.
Insgesamt weisen 95% der heimischen Institute einen Anteil von weniger als

Wertberichtigungen bezogen auf Kundenforderungen (Teil 1)

4
- el — —— e
0
1996 1997 1998 1999 2000 2001

= Mittelwert der zehn gréf3ten Banken
== Global
= 95%-Quantil

Quelle: OeNB.

1 Wertberichtigungen sind jene Betrige, die von den Banken im Rahmen des Monatsausweises als Risikovorsorgen

ausgewiesen werden, wenn Zweifel iiber die Zah]ungjiihi(qkeit des jewei]igen Schuldners bestehen.
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Wertberichtigungen bezogen auf Kundenforderungen (Teil 2)
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11% an Wertberichtigungen auf. Der Vergleich der Wertberichtigungen von
GroBbanken und dem Durchschnitt iiber alle Kreditinstitute zeigt, dass die
groBen Institute im gesamten Beobachtungszeitraum, das heif3t seit dem Jahr
1995, geringere Wertberichtigungen fiir Ausfille ihrer Schuldner verzeich-
nen. So liegt der mittlere Prozentsatz bei den zehn groBten Instituten um
0.7% unter dem globalen Mittelwert.

Insgesamt zeigen die Daten iiber die Wertberichtigungen, dass die
Kreditqualitit der Portefeuilles der heimischen Kreditinstitute zufrieden
stellend ist. Bei Redaktionsschluss lassen sich auf Grund der vorliegenden
Daten keine tibermafligen Belastungen durch erhohte Ausfille feststellen.

Eine detailliertere Betrachtung der Qualitit der Kreditportefeuilles der
osterreichischen Banken erlaubt der bankaufsichtliche Priifungsbericht.
Darin sind Beobachtungen der vom Bankwesengesetz (BWG) vorgeschrie-
benen Bankpriifer zur Gesamtsituation der Kreditinstitute enthalten.l)

Fiir die heimischen Banken insgesamt ist festzustellen, dass sich die zins-
und ertraglosen Forderungen (gemessen als Anteil an den Krediten) in den
vergangenen Jahren auf einem niedrigen Niveau gehalten haben. So liegt der
globale Mittelwert der zins- und ertraglosen Forderungen zu Jahresende
2000 bei 1715%. Eine Gliederung des Kreditvolumens in Risikokategorien
zeigt, dass sich das Volumen der Problemkredite (Not leidende und
uncinbringliche) gemessen am globalen Kreditvolumen in den letzten Jahren
verringert hat. Im Jahr 2000 wurden insgesamt rund 2°2% des Kredit-
volumens als Not leidend eingestuft. Bei 95% der Banken betrug der Anteil
zins- und ertragloser Forderungen an den aushaftenden Krediten weniger als
3%, jener der Not leidenden Ausleihungen weniger als 9% und jener der
uneinbringlichen Forderungen weniger als 4%. Ebenso wie bei den
Wertberichtigungen liegen die heimischen GrofBlbanken auch bei den
Indikatoren aus dem bankaufsichtlichen Priifbericht unter dem globalen
Mittelwert.

1 Es sind jéihrliche Berichtefiir den Zeitraum von 1996 bis 2000 VE{fiigbar, wobei nach Kreditqualitéit die
folgenden Kategorien differenziert werden: ohne Ausfallrisiko, anmerkungsbediirftig (Kredite, die in Zukunft
gefdhrdet sein konnen), Not leidend (es sind Ausfille bei der Zahlungsfihigkeit zu erwarten), uneinbringlich
(bereits realisierter Ausfall), zins- und ertraglose Aktiva (in dieser Risikokategorie werden jene Forderungen

verbucht, bei denen derzeit und auch in nichster Zeit keine Zah]ungen zu erwarten sind).
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In dieser Analyse ist zu beriicksichtigen, dass die Kategorie Not leidend
nicht notwendigerweise vollstindig ausfallgefihrdet ist, also noch keinen
Totalverlust impliziert. So werden in diesem Zusammenhang Kreditsicher-
heiten nicht berticksichtigt, was eine Aussage iiber die Riickzahlungsrate
nicht erméglicht. Damit bilden die Werte aus dem bankaufsichtlichen
Priifungsbericht konservative Beurteilungen der Kreditqualitit.

Kreditqualitat

1996 1997 1998 1999 2000

Anteil in % an den Krediten

Zins- und ertraglose Forderungen

an Kunden

50%-Quantil 015 010 019 016 012
Mittelwert der 10 grof3ten Banken 118 1714 115 105 095
95%-Quantil 405 389 382 393 338
Not leidend

50%-Quantil 210 228 243 230 2'44
Mittelwert der 10 grof3ten Banken 2'56 292 207 198 173
95%-Quantil 820 867 8'64 8'87 907
uneinbringlich

50%-Quantil 038 053 0’55 057 055
Mittelwert der 10 grof3ten Banken 048 044 048 0’51 048
95%-Quantil 386 417 415 411 401
Quelle: OeNB.

Verschlechterung der Ertragslage im ersten Halbjahr 2001

Die Ertragslage der osterreichischen Banken hat sich nach den guten
Ergebnissen im Geschiftsjahr 2000 im ersten Halbjahr 2001 merklich
verschlechtert, da die Steigerungen bei den Betriebsaufwendungen nicht
von entsprechenden Ertragszuwachsen begleitet waren. ") Vor allem bei den
Ertrigen aus Wertpapieren und Beteiligungen und im Provisionsgeschift
waren Einbullen zu verzeichnen.

Insgesamt lag das Betriebsergebnis im ersten Halbjahr 2001 um 10%
unter dem Wert der Vergleichsperiode im Jahr 2000, in Relation zur
Bilanzsumme hat es sich um 0°06 Prozentpunkte auf 0'36% verschlechtert.

Die Betriebsertrige verzeichneten im ersten Halbjahr 2001 nur sehr
geringe Zuwiachse (+075%). Thre Struktur wird weiterhin vom Zinsgeschift
dominiert. Der Nettozinsertrag stieg im Vergleich zum ersten Halbjahr 2000
um 2°2% und damit etwas langsamer als das Geschiftsvolumen; in Relation
zur durchschnittlichen Bilanzsumme verringerte er sich um 0°01 Prozent-
punkte. Die geographische Struktur der Zinsertrige verschob sich
dabei deutlich: Wihrend der Nettozinsertrag im Inlandsgeschéft um 12%
unter dem Wert des ersten Halbjahres 2000 lag, erhohte sich jener aus
dem Auslandsgeschiaft um 86%. Der Anteil des Zinsgeschifts an den
gesamten Betriebsertrigen betrug in der ersten Jahreshilfte 2001 51%, um
0°8 Prozentpunkte mehr als in der entsprechenden Vorjahresperiode.

Im Provisionsgeschift war — nach Zuwichsen in den Jahren zuvor — im
ersten Halbjahr 2001 ein leichter Riickgang zu beobachten. Zwar stiegen die

1 Die vorliegende Analyse basiert aufDaLen der Quartalsberichtsmeldung Juni 2001, in der die Ertragsdaten der

in Osterreich t'a'tigen Einzelkreditinstitute aqf unkonsolidierter Basis e{fasxt werden.
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Provisionsertrige aus dem Zahlungsverkehr, dem Kreditgeschift und dem
Devisen-, Sorten- und Edelmetallgeschift, allerdings sanken die Provisions-
ertrige aus dem Wertpapiergeschift auf Grund des unsicheren Borsen-
umfelds und der Zuriickhaltung der Investoren bei neuen Engagements in
Wertpapieren und Investmentfonds deutlich. Angesichts des schwierigen
Bérsenumfelds blieben auch die Ergebnisse im Eigenhandel hinter jenen der
letzten Jahre zuriick.

Struktur der Betriebsertrage im ersten Halbjahr 2001

in %

B Nettozinsertrag
Ertrdge aus Wertpapieren und Beteiligungen
Saldo Provisionsgeschaft
Saldo Finanzgeschaft

Bl Sonstige betriebliche Ertrige

237 510

118

Quelle: OeNB.

Im Gegensatz zur moderaten Entwicklung der Ertrige verzeichneten die
Betriebsaufwendungen im ersten Halbjahr 2001 ein deutlich stirkeres
Wachstum (+672%), wobei sich sowohl die Personalaufwendungen als auch
die sonstigen Verwaltungsaufwendungen (Sachaufwand) erhohten. Der
Anteil der Personalaufwendungen an den gesamten Betriebsaufwendungen
hat sich wie schon in den letzten Jahren weiter verringert und lag bei 50°3%.
Hingegen hat sich der Anteil des Sachaufwands weiter erhéht.

Auf Grund der divergierenden Entwicklung von Kosten und Ertragen
verschlechterte sich die Cost/Income Ratio') der Kreditinstitute im

Relation der Personalaufwendungen

zu den Betriebsaufwendungen
in Mrd EUR in %

Juni 1998 Juni 1999 Juni 2000 Juni 2001

Bl Personalaufwendungen (linke Achse)
Betriebsaufwendungen (linke Achse)
== Relation der Personalaufwendungen zu den Betriebsaufwendungen (rechte Achse)

Quelle: OeNB.

1 Diese Kennzahl (Relation von Betriebsaufwendungen zu Betriebsertriigen) zeigt den Anteil der Ertrige, der

durch Kosten verbraucht wird.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 2 ONB 61



FINANZMARKTE IN OSTERREICH

Cost/Income Ratio
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Berichtszeitraum im Durchschnitt auf 69°1%. Die 30 groBten Banken
verzeichneten mit 64'6% einen giinstigeren Wert, wobei dieser aber deutlich
unter jenem des Vergleichszeitraums im Jahr 2000 liegt.

Aus Stabilititsiiberlegungen hat eine detailliertere Betrachtung der
systemrelevanten grofen Banken besondere Relevanz. Betriebsergebnis und
auch das erwartete Jahresergebnis stimmen bei den GroBbanken im
Wesentlichen mit der Globalentwicklung {berein. Das war in der
Vergangenheit nicht immer selbstverstindlich. Auffillig ist bei einigen
GroBbanken der Riickgang im Nettozinsertrag, der unter anderem auf einen
gestiegenen Zinsaufwand fiir die Refinanzierung von Beteiligungsankiufen
bzw. verstirkte Veranlagungen der Kunden in héher verzinste Anlage-
formen (z. B. Kapitalsparbiicher) zuriickzufiihren ist. Als Griinde fiir hohere
Betriebsaufwendungen werden bauliche Anderungen im Zweigstellenbereich
im Zusammenhang mit der Euroeinfiihrung sowie Umstellungen in der EDV
(bereits im Hinblick auf Basel II) genannt. Die Kosteneinsparungen, unter
anderem im Filialbereich, beginnen erst langsam zu greifen.

Bessere Ertragssituation bei konsolidierter Betrachtung
Wegen der — in den letzten Jahren entstandenen — starken Abweichungen
zwischen Konzernergebnissen und Einzelabschliissen bei den 6sterreichi-
schen GroBbanken treten zunehmend Probleme bei der Interpretation der
Ertragslage auf Basis der Einzelabschliisse auf. Die Ursachen dafiir liegen
einerseits im Aufbau eines Netzes von Auslandsbanken — vor allem in Mittel-
und Osteuropa — und andererseits in den Fusionen von GroBBbanken. So wird
der z. B. durch konzerninterne Zwischenbankgeschifte — insbesondere im
Bank Austria-Konzern — verursachte Anstieg der Bilanzsumme erst durch die
konsolidierte Betrachtung wieder reduziert. Dies hat wiederum zur Folge,
dass samtliche Ertragsrelationen bezogen auf die Bilanzsumme in der nicht
konsolidierten Betrachtung schlechter dargestellt werden.

Da einige GroBbanken (Bank Austria AG, Erste Bank der 6sterreichi-
schen Sparkassen AG und RZB) nach International Accounting Standards
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(IAS) bilanzieren, wihrend die ibrigen Daten auf Handelsgesetzbuch
(HGB)-Grundlage erstellt wurden, ist eine vollstindige Aggregation nicht
— bzw. nur naherungsweise — méglich. Die Problematik der Zusammen-
fihrung von IAS- und HGB-Abschliissen beeintrachtigt daher die inhaltliche
Interpretation.

Bedingt durch die — wenn auch zum Teil nur geringfligig — verbesserten
Ertragsdaten der Konzernmeldungen zeigt die konsolidierte Darstellung
wieder ein besseres Bild als die unkonsolidierte Betrachtungsweise des
Quartalsberichts: Bei einem steigenden Nettozinsertrag wird zwar ebenfalls
ein fallendes Betriebsergebnis (in Relation zur Bilanzsumme) ausgewiesen,
das AusmaBl ist jedoch deutlich geringer als in der unkonsolidierten
Betrachtung. In absoluten Zahlen gesehen ist sogar bei der konsolidierten
Betrachtung eine Steigerung des Betriebsergebnisses zu beobachten. Auch
die Ergebnisse der GroBbankenkonzerne zeigen unter Beriicksichtigung der
Ertrage der Auslandstochter tendenziell ein besseres Bild.

Getriibter Ausblick auf die Ertragsentwicklung bis zum Jahresende 2001
Die 6sterreichischen Kreditinstitute rechnen (laut Quartalsbericht) bei
ihrer Vorschau fiir das gesamte Geschiftsjahr 2001 (auf Basis der
Geschiftsentwicklung des ersten Halbjahres 2001) mit einem etwas
schlechteren Betriebsergebnis von 3°84 Mrd EUR als im Vorjahr (2000:
4'20 Mrd EUR).

Die erwarteten Risikokosten (Schitzungen fiir das Jahr 2001 auf Basis
der Ergebnisse per Juni 2001) liegen global um fast 300 Mio EUR unter dem
Vorjahresniveau (absolut rund 1°05 Mrd EUR). Innerhalb der Gruppe der 30
groBten Banken differieren die Erwartungen jedoch sehr stark. Es wird zwar
mit einem héheren Wertberichtigungsbedarf im Kreditbereich gerechnet
(+19°9% tuber dem Schitzwert des Vorjahres), wobei insbesondere die
erwarteten Wertberichtigungen zu Forderungen an Kunden hoher erwartet
werden. Die verschlechterte konjunkturelle Entwicklung im In- und Ausland
sowie namhafte Konkurse diirften sich somit negativ in der Bewertung der
Kredite niederschlagen. Andererseits wird aber ein hoher ertragswirksamer
Saldo aus der Auflésung von Wertberichtigungen auf Wertpapiere und
Beteiligungen erwartet. Das von den Banken erwartete globale Jahres-
ergebnis wird daher auf Grund der niedriger erwarteten Risikokosten in
etwa auf dem Vorjahresniveau eingeschitzt.

In diesen Schitzungen sind aber die wirtschaftlichen Folgen der
Terroranschlage in den USA vom 11. September 2001 noch nicht beriick-
sichtigt. Obwohl die konjunkturellen Auswirkungen derzeit sehr uneinheit-
lich gesehen werden und die daraus resultierenden mittelbaren Einfliisse auf
die 6sterreichischen Banken noch weniger abgeschitzt werden konnen, ist
dennoch tendenziell eher mit einer weiteren Verschlechterung der Ertrags-
situation bis zum Jahresende 2001 zu rechnen. Insbesondere eine weiter
anhaltende Schwiche auf den Aktienmarkten, verbunden mit einer
gesunkenen Risikobereitschaft der Anleger, kénnte sowohl die Ertrige aus
dem Eigengeschift als auch das Provisionsgeschift weiter negativ beein-
flussen. Die im Gefolge der Terroranschlage verkiindeten Rationalisierungs-
maBnahmen und Personalabbaupline bei vielen europdischen GroBbanken

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 2 ONB 63



FINANZMARKTE IN OSTERREICH

konnten auch den Druck auf die Osterreichischen Banken verstirken, die
eigenen Kosteneinsparungsprogramme zu beschleunigen.

Weiterhin zufrieden stellende Eigenmittelquoten

Da Kreditinstitute in der Volkswirtschaft eine zentrale Rolle spielen, sind
von der Aufsicht besondere Vorkehrungen zum Schutz vor Bankenkrisen
getroffen worden. Ein Mechanismus zur Begrenzung der Auswirkungen von
Problemen bei einer einzelnen Bank ist das Eigenmittelerfordernis. Eigen-
mittel fungieren als Reserve, um etwaige Verluste aufzufangen. Derartige
Verluste konnen z. B. durch Ausfille von Kreditnehmern oder im Rahmen
des Wertpapierhandels durch gegenliufige Kursbewegungen verursacht
werden. Fiir die Risikotragféhigkeit der 6sterreichischen Banken ist damit die
Eigenmittelausstattung, also die Relation zwischen den vorhandenen Eigen-
mitteln und den aus den Aktiva berechneten Bemessungsgrundlagen, der
wichtigste Indikator. D)

Mit Stichtag 30. Juni 2001 hielten die in Osterreich titigen Kredit-
institute rund 39 Mrd EUR an anrechenbaren Eigenmitteln, um 3°2 Mrd EUR
mehr als noch zu Beginn des Jahres. Analog zu den Vorperioden bestanden
rund zwei Drittel der Eigenmittel aus dem Kernkapital (26’93 Mrd EUR).
Die Kernkapitalquote der Kreditinstitute erhohte sich gegeniiber Dezember
2000 geringfiigig um 0°4 Prozentpunkte auf 10°7%. Sie liegt bei den
Sonderbanken mit 23% am héchsten und bei den Landes-Hypothekenbanken
mit knapp unter 8% am niedrigsten. Die sektorale Betrachtung zeigt, dass
auBler den Volksbanken, den Landes-Hypothekenbanken und den Bauspar-
kassen alle Sektoren eine Kernkapitalquote von mehr als 10% haben. Das nur
fir das Marktrisiko verwendbare Tier-III-Kapital sank um 0°32 Mrd EUR auf
1°25 Mrd EUR.

Die urspriingliche Eigenmittelberechnung, die im Wesentlichen auf dem
ersten Basler Akkord des Jahres 1988 basiert, wurde in den folgenden Jahren
unter anderem durch die Einbezichung des Marktrisikos erweitert. Seit dem
Jahr 1998 hat sich die Eigenmittelquote um rund 15% bewegt und lag im
Juni 2001 bei 15°4%. Der im BWG vorgeschriebene Schwellenwert betragt
8% und wird derzeit von keinem Kreditinstitut unterschritten.

Kapitaladiaquanz (Teil I)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 Juni 2001")

in%
Aktienbanken 134 137 134 140 128 138 143
Sparkassen 129 138 169 162 167 169 174
Landes-Hypothekenbanken 113 1272 127 130 126 119 122
Raiffeisenbanken 134 136 133 134 131 135 144
Volksbanken 116 130 131 12'8 119 127 129
Bausparkassen 77 80 85 102 1073 94 97
Sonderbanken 230 224 229 365 349 2972 264
Global 132 138 146 150 146 149 154

Quelle: OeNB.

1 Gemdf} §§ 22 und 23 BWG werden drei Typen von Eigenmitteln im Verhiltnis zur Bemessungsgrundlage
gesetzt: Tier-I-Kapital (Mittel hherer Qualitit — Kernkapital), Tier-1l-Kapital (Mittel niedrigerer Qualitit —
erginzende Eigenmittel) und Tier-1ll-Kapital (spezielles nachrangiges Kapital, vor allem zur Unterlegung von
Marktrisiko).
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Bei der Eigenmittelausstattung in den einzelnen Sektoren gibt es keine
einheitliche Entwicklung: Die Aktienbanken weisen rund 14% auf,
Sparkassen 17%, Volksbanken 13% und Landes-Hypothekenbanken 12%,
Sonderbanken als Ausreiler 26% und der Raiffeisensektor 14%. Somit
weisen auBer den Bausparkassen (10%) alle Sektoren eine Eigenmittel-
ausstattung von mehr als 11% aus.

Der Vergleich der Eigenmittel der GroBbanken relativ zur ,Medianbank®
zeigt, dass die systemrelevanten Banken im Zeitverlauf fast immer eine
héhere Eigenmittelausstattung als die ,Medianbank haben. Wie das
Histogramm ,Kapitaladiquanz (Teil 3)“ zeigt, ist die Streuung der Werte
bei der Kapitaladiquanz nicht sehr groB. Insgesamt haben fast 90% der
Institute eine Eigenmittelquote, die 10% iiberschreitet. Bei der Analyse der
Entwicklung der Eigenmittel ist auch festzuhalten, dass bis Redaktionsschluss
keine negative Wirkung des Verfalls der Aktienkurse seit Marz 2000
erkennbar ist. Das Platzen der Technologie-Medien-Telekommunikations
(TMT)-Bubble hat also bis Redaktionsschluss keine groBen Verluste
gebracht.

Insgesamt geschen ist der Umfang der Eigenmittel, tber die die
osterreichischen Banken verfiigen, als zufrieden stellend einzuschitzen.
Die Risikotragfahigkeit der osterreichischen Kreditinstitute wird auch
dadurch belegt, dass Verluste unter anderem aus Engagements in Russland
im Jahr 1998 von den Banken aus den laufenden Ertrigen und Reserven

Eigenmittel

in Mio EUR

30

1996 1997 1998 1999 2000 2001

== Tier-|I-Kapital
Tier-Il-Kapital
Anrechenbare Eigenmittel

Quelle: OeNB.

Kapitaladaquanz (Teil

1996 1997 1998 1999 2000 2001
= Mittelwert der zehn grofiten Banken

Median
Quelle: OeNB.
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Kapitaladaquanz (Teil 3)
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finanziert wurden. Weiters haben die systemrelevanten Banken (bei unkon-
solidierter Betrachtung) einen groBeren Eigenmittelpolster als die ,Median-

bank®.")

Zusammenfassende Bemerkungen

Das osterreichische Bankensystem zeigte auch im ersten Halbjahr 2001 eine
stabile Entwicklung, wobei die Konsolidierungsmafinahmen und interne
Umstrukturierungen in den groBen osterreichischen Banken — nach den
Fusionen der Jahre 1999 und 2000 — weiter fortgesetzt wurden. Die
Straffung der Strukturen unterstiitzt auch die Bemithungen zu weiteren
Kostensenkungen. Die Aktivititen der Osterreichischen Banken in den
MOEL halten unvermindert an. Der Konjunkturabschwung hat aber im
ersten Halbjahr 2001 die Ertragssituation unter Druck gesetzt.

Die Terroranschlige vom 11. September 2001 in New York haben — aus
finanzmarktrelevanter Sicht — die groBe Bedeutung der operationellen
Risiken deutlich gezeigt. Der komplette Ausfall von EDV-Anlagen konnte
namlich leicht zu systemischen Risiken bei Zahlungs- oder Abwicklungs-
systemen fiihren. Mit Testlaufen kann natiirlich die Funktionsfahigkeit bis zu
einem gewissen Grad iiberpriift werden, aber erst im Echtbetrieb kénnen
Systeme ihre wirkliche Belastungsfahigkeit unter Beweis stellen. Die
tragischen Ereignisse auf einem der wichtigsten Finanzmirkte der Welt
haben aber gezeigt, dass Backup-Zentren und verschiedene Notbetriebe
schnell und weitgehend problemlos in Betrieb genommen werden konnten.
Es wurde deutlich, dass der Datensicherung und dem weiteren Ausbau der
Sicherheitssysteme ein groB3es Augenmerk geschenkt werden muss.

Die Notenbanken haben ganz wesentlich dazu beigetragen, dass groBere
Probleme und eine weltweite Finanzkrise verhindert werden konnten.
Durch die raschen und konzertierten Aktionen der Notenbanken wurde
einerseits Liquiditat bereitgestellt, und andererseits wurden die Leitzinsen
gesenkt. Dadurch konnten insbesondere kurzfristige Liquidititsengpasse bei
den international titigen Banken vermieden werden. Die mittelfristigen
Auswirkungen auf die Osterreichischen Banken sind aber noch schwer
abzuschitzen; die hohere Volatilitit auf den Aktienmirkten wird aber

weiterhin Druck auf die Ertrige der Banken ausiiben.

1 In konsolidierter Betrachtungswei.ve ist die Eigenmittelausxtattung u]]erdings etwas geringer.
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Institutionelle Investoren

Die Veranlagungen der institutionellen Investoren (Investmentfonds, Ver-
sicherungen, Pensionskassen) in Osterreich waren wesentlich von der
Entwicklung der internationalen Aktienmirkte in den Jahren 2000 und 2001
beeinflusst. Vor allem Investmentfonds haben in den vergangenen Jahren
erhebliche Mittel in auslandische Anteilswerte investiert. Da die Pensions-
kassen ihre Veranlagung im Wesentlichen in Form von Fonds organisieren,
diirften sie ebenfalls merklich betroffen sein, auch wenn eine genaue
Aufgliederung der darin veranlagten Betrage nicht vorliegt. Geringer ist der
Anteil auslandischer Aktien bei den Versicherungen, wenngleich auch hier
deutliche Zuwichse zu verzeichnen waren. In Summe ist das Engagement
der Osterreichischen institutionellen Investoren auf den internationalen
Aktienmarkten immer noch relativ gering: Bereinigt um die Bestinde der
Pensionskassen und Versicherungen an inlindischen Investmentzertifikaten
hat sich der Anteil auslandischer Aktien seit Ende 1997 zwar verdreifacht,
betragt aber nur rund 3%.

Nach einem Riickgang in den beiden vergangenen Quartalen wurde der
Anteil an Auslandsaktien in den Portefeuilles 6sterreichischer institutioneller
Investoren im zweiten Quartal 2001 ausgeweitet und erreichte mit rund
20 Mrd EUR etwa wieder den Stand des dritten Quartals 2000. Knapp 40%
entfielen davon auf Emittenten aus den USA, etwa 35% auf Unternehmen
aus dem Euroraum (ohne Osterreich). Relativ hoch war mit einem Anteil
von etwas iiber 10% das Exposure gegeniiber dem Vereinigten Konigreich,
auf Japan entfielen rund 5%. Nur rund 1% ihrer auslindischen Aktien-
veranlagungen hiclten die institutionellen Investoren in den Landern Mittel-
und Osteuropas.

Auslandsaktien in den Portefeuilles

osterreichischer institutioneller Investoren')

in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.

') Investmentfonds, Versicherungen und Pensionskassen

Auch wenn in Summe die Veranlagungen auf den internationalen
Aktienmirkten vergleichsweise moderat erscheint, so konzentrieren sich die
Veranlagungen doch zu einem erheblichen Teil in jenen Segmenten, die
zuletzt deutliche Kursriickgange zu verzeichnen hatten. Die institutionellen
Investoren in Osterreich hatten den Anteil der Technologie-Medien-
Telekommunikations (TMT)-Werte an ihren Bestinden noch bis ins erste
Quartal 2001 — ungeachtet ihrer riicklaufigen Kursentwicklung — aus-
geweitet. Erst im zweiten Quartal 2001 hat sich ihr Anteil vermindert.
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Neben Portefeuilleumschichtungen diirften in dieser Tendenz auch die
Kursriickginge der betroffenen Unternechmen zum Ausdruck kommen.
Mitte des Jahres 2001 bestanden die Portefeuilles der institutionellen
Investoren an auslandischen Aktien zu knapp einem Viertel aus Technologie-
werten, Ende 1999 waren es etwa 20%. Thr Exposure gegeniiber den
gestiegenen Marktrisiken im Allgemeinen und den ebenfalls héheren
Kreditrisiken dieser Branche ist somit weiterhin recht hoch.

Demgegeniiber waren Werte von Luftfahrtunternehmen kaum und
Versicherungsaktien nur relativ gering in den Portefeuilles der institutio-
nellen Investoren vertreten.

Anteil von TMT-Werten') an den Bestinden auslandischer Aktien

osterreichischer institutioneller Investoren

in %
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") Technologie, Medien, Telekommunikation.

Investmentfonds

Preisberechnung fiir Investmentfonds zwei Tage lang ausgesetzt

Nach den Anschligen vom 11. September 2001 hat der Vorstand der
Vereinigung &sterreichischer Investmentgesellschaften (VOIG) am 12. Sep-
tember — wegen ,auBlergewdhnlicher Umstinde® (§ 10 Abs. 2 InvFG)') — in
Absprache mit der Aufsichtsbehérde und dem Bundesministerium fiir
Finanzen seinen Mitgliedsgesellschaften empfohlen, die Preisberechnung fiir
alle 6sterreichischen Investmentfonds so lange auszusetzen, bis wieder eine
geregelte Handelstatigkeit an den Hauptbérsen gewihrleistet ist.”) Der
Empfehlung schlossen sich alle 6sterreichischen Kapitalanlagegesellschaften
an. Auch in den meisten anderen europiischen Landern wurden von den
Aufsichtsbehorden bzw. den nationalen Investmentfondsverbanden Aus-

setzungen der Kursermittlungen empfohlen.

1 § 10 (2) Investmentfondsgesetz: ,Auf Verlangen eines Anteilinhabers ist diesem jedoch gegen Riickgabe des
Anteilsscheines, der Ertriignisscheine und des Emcuerungsscheines sein Anteil aus dem Kapita]an]aggﬂmds
auszuzahlen. Die Voraussetzungen der Auszahlung sind in den Fondsbestimmungen zu regeln. Die Auszahlung
des Riickgabepreises kann unter gleichzeitiger Anzeige an den Bundesminister fiir Finanzen voriibergehend
unterbleiben und vom Verkauf von Vermigenswerten des Kapitalanlagefonds sowie vom Eingang des
Verwertungserlb'scs abhéingig gemacht werden, wenn aujj’ergewﬁhn]iche Umstinde Vor]iegen, die dies unter
Beriicksichtigung berechtigter Interessen der Anteilinhaber erforderlich erscheinen lassen. Diese Anzeige an den
Bundesminister fiir Finanzen kann bei Spezialfonds unterbleiben.”

2 Eine Aussetzung der Preisberechnung bedeutet, dass weder Kiz'ufe noch Verlaﬁufe von Fondsanteilen vorgenommen

I/VGI'JCHA
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Deutliche Reduktion des Vermédgensbestands im Euroraum und in Osterreich
Auf Grund der Kursriickginge auf den Aktienmiarkten und einer daraus
resultierenden vorsichtigeren Gestion der Anleger, die vor allem in den
ersten Monaten des laufenden Jahres eine riicklaufige Nachfrage nach
Aktienfonds bewirkte, stiegen die Fondsvolumina im Euroraum deutlich
verhaltener als in den Vorjahren. Im ersten Halbjahr 2001 stiegen sie um
1'8% auf rund 3.200 Mrd EUR. Einige Linder verbuchten zum Teil
erhebliche Mittelabfliisse, die in einem Riickgang der verwalteten Vermégen
resultierten, was jedoch in einigen Fillen auch auf Anderungen der
rechtlichen Rahmenbedingungen zuriickzufiihren war. In vielen Lindern
wurden tiberdies Mittel von Aktienfonds und gemischten Fonds in Renten-
und vor allem Geldmarktfonds umgeschichtet.

Die Veranlagung in Investmentfonds ist in Osterreich im europiischen
Vergleich relativ hoch. Mitte des Jahres 2001 betrug das Pro-Kopf-Fonds-
vermdgen rund 10.700 EUR. Dieser Wert liegt zwar etwas unter dem

Veranderung des verwalteten Volumens von Investmentfonds

im ersten Halbjahr 2001

in %
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Quelle: FEFSI.

Verwaltete Volumen von Investmentfonds pro Einwohner!)

im ersten Halbjahr 2001
in Tausend EUR
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Quelle: FEFSI, EZB.
") Ohne Luxemburg und Irland.
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Durchschnitt des Euroraums, wobei jedoch zu beachten ist, dass rund ein
Viertel der im Euroraum verwalteten Volumina auf Luxemburg entfallen.
Luxemburg ist jedoch nicht als Provenienz der Anlagegelder zu verstehen,
vielmehr handelt es sich um Zufliisse aus anderen Landern in hier aufgelegte
Fonds, fiir die keine genauen Angaben iiber die Absatzlinder verfiigbar sind.
Ahnlich hat sich auch Irland im letzten Jahrzehnt als Zentrum fir inter-
nationale Investmentfonds ectabliert. Von diesen beiden spezialisierten
Finanzzentren abgesehen, ist die Marktdurchdringung mit Investmentfonds
in Osterreich hoher als in den anderen Lindern des Euroraums, mit
Ausnahme Frankreichs.

Mit einer Ausweitung des veranlagten Volumens um 4'5%'") auf
87°3 Mrd EUR lag der 6sterreichische Investmentfondsmarkt im Mittelfeld
der Linder des Euroraums. Auch in Osterreich konnten die in den Jahren
zuvor registrierten hohen Zuwachsraten (mehr als 30% pro Jahr) seit dem
vierten Quartal des vergangenen Jahres nicht mehr erreicht werden. Brutto,
das heifit ohne Bereinigung um die in Dachfonds enthaltenen inlandischen
Investmentzertifikate, verwalteten die 24 6sterreichischen Kapitalanlagege-
sellschaften mit ihren 1.618 aufgelegten Investmentfonds zu Mitte des Jahres
2001 einen Vermégensbestand von 96°8 Mrd EUR.Q)

Verianderungen der Veranlagungsstruktur

Bedingt durch die nachgebenden Aktienmiarkte der letzten Monate hat sich
der Aktienanteil am Veranlagungsportfolio der Investmentfonds im Schluss-
quartal 2000 und im ersten Quartal 2001 vermindert; im zweiten Quartal
2001 nahm er jedoch auf Grund der anziechenden Nachfrage nach Aktien-
fonds wieder zu. Mit 23°2% war der Aktienanteil Mitte des Jahres 2001
mehr als doppelt so hoch wie Ende des Jahres 1995. Der Anteil inlindischer
Aktien am gesamten Fondsvolumen zeigte in den letzten Jahren hingegen
wenig Veranderung und betrug stets rund 2%.

Aktienanteil am Vermogensbestand

der osterreichischen Investmentfonds

in 9%
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1 Bereinigt um die vor allem in Dachfonds enthaltenen inlindischen Investmentzertifikate, die eine

Doppelzihlung bei der Betrachtung des veranlagten Volumens darstellen wiirden.
2 Dieser Wert wird in Tabelle 2.1/EUR des Statistischen Monatshefts der OeNB als Vermogensbestand der

inldndischen Investmengfonds ausgewiesen.
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Anteil der Staatsanleihen am Vermogensbestand

der osterreichischen Investmentfonds

in %
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Spiegelbildlich zum wachsenden Aktienanteil ist der Anteil Gsterrei-
chischer Staatsanleihen in den Portefeuilles der Investmentfonds deutlich
riicklaufig. Hatte der Vermégensbestand Mitte der Neunzigerjahre noch zu
mehr als einem Drittel aus Anleihen der o6ffentlichen Hand bestanden, so
verminderte sich deren Anteil zuletzt auf 16%. Zum Teil wurden zweifellos
inlandische durch auslandische Staatsanleihen ersetzt.

Die auf Grund der Novelle des Investmentfondsgesetzes im Jahr 1998 in
Osterreich eingefiihrten Dachfonds verzeichneten eine starke Nachfrage.
Seit Begebung der ersten Dachfonds im April 1998 ist das Dachfonds-
volumen auf nunmehr 14°8 Mrd EUR angestiegen, damit sind rund 17%")
des derzeitigen in Gsterreichischen Investmentfonds veranlagten Vermégens
in Dachfonds angelegt.z) Von der Anzahl her sind rund ein Drittel aller
osterreichischen Investmentfonds (535) Dachfondskonstruktionen.

Performance durch Bérsenentwicklung beeintrichtigt

Seit dem Berichtstermin Dezember 2000 werden der OeNB Daten tiber
Ausschiittungen und Kurswertverinderungen der &sterreichischen Invest-
mentfonds gemeldet. Diese erlauben eine grobe Einschitzung ihrer globalen
Performance-Entwicklung.

Demnach erzielten Osterreichs Investmentfonds im ersten Halbjahr
2001 Kurswertgewinne von 988 Mio EUR. Dies entspricht — gemessen am
Vermégensbestand zu Ende des Jahres 2000 inklusive Ausschiittungen —
einer annualisierten Gesamtperformance von 4°0%. Fir das Jahr 2000
errechnete sich eine Gesamtperformance von 7°5%. Im ersten Quartal 2001
wiesen sie — bedingt durch die weltweit schlechte Bérsenentwicklung — eine
negative Performance von —0'6% p. a. auf.

Fir Aktienfonds diirften jedoch in Anbetracht der internationalen
Borsenentwicklung die Kursverluste deutlich hoher gewesen sein als fiir alle

1 Dabei waren Mitte des Jahres 2001 rund 20% des Publikumsfondsvermigens in Dachfonds investiert,
Grofanleger und Spezialfonds hielten rund 14% in Dachfonds.
2 Eine dhnliche Entwicklung ist auch in Deutschland zu registrieren, wo mehr als die Hij]fte der im ersten

Halbjahr 2001 alyfge]egten Fonds Dacl}fonds waren.
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Fonds zusammen. Darauf deuten auch Informationen der VOIG tber die
Wertentwicklung der in Osterreich zugelassenen Investmentfonds hin: So
verzeichneten etwa per Ende August 2001 die in europdischen Aktien
veranlagenden Fonds der groBten 6sterreichischen Kapitalanlagegesellschaf-
ten Verluste von mehr als 20% gegeniiber dem Ultimo 2000. Per Ende
September 2001 konnten laut VOIG lediglich zwei der in Osterreich

Zugelassenen Aktienfonds eine positive Ein-Jahres-Performance erzielen.

Versicherungen

Riicklaufige Gewinnbeteiligungen

Die Kapitalanlagen der Versicherungen — ohne Depotforderungen aus dem
tibernommenen Riickversicherungsgeschift — sind im ersten Halbjahr 2001
um 3'3% gestiegen und haben sich gleichzeitig weiter in Richtung Aktien
und Auslandswerte verschoben. Die Bestinde an inlandischen festverzins-
lichen Wertpapieren und die aushaftenden Darlehen waren wie in den
Vorjahren riicklaufig, wahrend sich der Bestand an Anteilswerten und an
auslandischen Aktiva weiter erhohte. Etwa drei Viertel entfallen auf die
Lebensversicherungen und dienen zur Bedeckung der Anspriiche aus
Lebensversicherungsvertréigen.

Die stark schwankende Entwicklung der Aktienkurse kann deutliche
Auswirkungen auf das Finanzergebnis der Versicherungen haben. Gleich-
zeitig diirfte auf Grund der Kursriickginge auf den Aktienmiarkten die
Gewinnbeteiligungl) der Versicherungen heuer um 0°25 bis 0'5 Prozent-
punkte zuriickgenommen werden. Der maximal erlaubte Garantiezins auf
Lebensversicherungen wurde heuer bereits per Gesetz von 4 auf 3°25%
gesenkt (siche Finanzmarktstabilititsbericht 1, S. 60).

Nur geringe Auswirkungen der Terroranschlige

auf Ssterreichische Versicherungen zu erwarten

Die direkten Auswirkungen der Terroranschlige in den USA auf &ster-
reichische Versicherungen diirften aus heutiger Sicht wahrscheinlich gering
sein, da die internationalen Unternehmensschwerpunkte der inlandischen
Vertragsversicherungen eher in Osteuropa liegen und ihre Geschiftstatigkeit
in den USA relativ gering ist.

Allerdings konnten die Anschlige auch in Osterreich einen Anlass fiir
Primienerh6hungen im Sachversicherungsbereich geben, etwa bei Haft-
pflichtversicherungen fiir Industriebetriebe, da Erstversicherer bei der
Neuverhandlung von Vertrigen den héheren Kosten fiir Riickversicherungen
Rechnung tragen werden. Indirekt kénnten die Anschlige — falls die Kurs-
rlickginge auf den internationalen Kapitalmérkten anhalten — eine weitere
Riicknahme der Gewinnbeteiligungssitze in der Lebensversicherung be-
wirken.

1 Vertraglich vereinbarte Beteiligung des Versicherungsnehmers am Uberschuss des Direktversicherers. Sie setzt
voraus, dass der Versicherer in dem betrg[’j%nden Versicherungszweig einen Uberschuss erzielt hat. Gerade bei
kapitalbildenden Versicherungen (Lebensversicherung) ist der Uberschuss zu einem guten Teil von den auf den

Finanzmdirkten erzielbaren Renditen abhb’n‘gig‘
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Pensionskassen

Ebenso wie die Performance der Investmentfonds und die Gewinnzusagen
der Lebensversicherer sind durch die starken Kursriickginge an den
Aktienborsen auch die Renditen der heimischen Pensionskassen unter Druck
geraten. Gleichwohl diirfte der GroBteil der Veranlagungs- und Risiko-
gemeinschaften positive Ertrige erwirtschaften.

Allerdings kénnte bei Unternehmen, die erst in den letzten Jahren ein
Pensionskassensystem neu eingefiihrt haben, die Performance zuziiglich der
angesammelten Reserve nicht ausreichen, um die planmaBige Deckungs-
riickstellung zu dotieren. In diesem Fall kime es bei den Aktiva im Vergleich
zur urspriinglichen Hochrechnung zu einer Unterdeckung, die jedoch
angesichts des {iblicherweise langen Zeithorizonts wieder sukzessive auf-
gefiillt werden kann. Fiir Pensionisten sicht das Gesetz vor, eine negative
Schwankungsriickstellung zu bilden, um solche Entwicklungen auszuglei-
chen. Erst wenn die negative Schwankungsriickstellung auf unter —5%
(bezogen auf das zugeordnete Vermdgen) absinkt, miisste auf die Deckungs-
riickstellung zugegriffen werden, und es konnte dann zu einer Renten-
kiirzung kommen. Dies gilt vornehmlich fiir Pensionszusagen in beitrags-
orientierten Veranlagungs- und Risikogemeinschaften.l) Demgegeniiber
erhalten Anwirter im leistungsbezogenen System die Zusage auf eine
Zusatzpension in fixierter Héhe.z)

Ende des Jahres 2000 waren 31.300 Personen bei einer Pensionskasse
leistungsberechtigt, dies entspricht 3% aller Pensionisten in Osterreich. Die
Gesamtzahl der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten betrug 284.000
Personen gegeniiber 231.000 Personen zum Ultimo 1999.

Vermogensbestand der osterreichischen Pensionskassen

in Mio EUR
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1 Eine beitmgsoriemierte Vemn]agungx- und Risikogemeinxchqft ]iegt vor, wenn die Beitrﬁge dgﬁm'en sind und
sich die Pensionshohe durch Verrentung des in der Pensionskasse angesammelten Kapitals ergibt.

2 Eine leistungsorientierte Veranlagungs- und Risikogemeinschqﬂ liegt vor, wenn die Pensionshihe definiert ist
und sich die zur Finanzierung der Gesamtverpflichtung der Pensionskasse erforderlichen Beitrdge aus den

"GISjChCIUH(quGthEmH[i.YChEH GIUHdeI‘tZGH CTngEIL
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Die Kapitalmarktentwicklung hat auch in der Entwicklung der Ver-
mogensbestande der 6sterreichischen Pensionskassen ihren Niederschlag
gefunden. Thr Wachstum hat sich seit dem vierten Quartal des Jahres 2000
markant abgeschwécht. Im ersten Quartal 2001 war sogar ein Riickgang
gegeniiber dem Ultimo 2000 zu registrieren. Mitte des Jahres 2001 belief
sich der Vermégensbestand auf rund 8°0 Mrd EUR, das entspricht einer
Jahreswachstumsrate von 4'6%. Rund 95% der Vermégenswerte werden
durch Kapitalanlagegesellschaften verwaltet.

Implikationen fiir die Finanzmarktstabilitat

Parallel zur stetigen Ausweitung der Rolle der institutionellen Investoren in
der Mittelveranlagung in Osterreich hat sich die Marktorientierung der
Anlagen des privaten Sektors erhoht. Auch in Osterreich stellen Kapital-
ertrige zunchmend Einkommensbestandteile dar und bilden insbesondere
ein wachsendes Element der Alterssicherung — implizit oder explizit in Form
direkt aus der Kapitalmarktentwicklung abgeleiteter Pensionsanspriiche bei
Pensionskassen. Die dynamische Entwicklung der Anwartschaftsberechtigten
in den letzten Jahren deutet darauf hin, dass der Anteil der davon betroffenen
Pensionisten in der Zukunft sukzessive ansteigen wird. Diese Einkommens-
teile sind als Anlageertrige merklich héherer Volatilitit unterworfen, was
sich im ersten Halbjahr 2001 in deutlich verminderten Ergebnissen der
Anlagen manifestiert hat.

Zusitzliche Relevanz fiir die Finanzmarktstabilitit in Osterreich kénnte
dieser Umstand dadurch gewinnen, dass Lebensversicherungen (zunechmend
fondsgebundene Versicherungen) oder Investmentfonds vielfach als ,Til-
gungstriager bei Fremdwahrungskrediten eingesetzt werden. In diesen
werden die monatlichen Raten (der Tilgungsanteil) eingezahlt, und dessen
Erlés wird am Ende der Kreditlaufzeit zur Kapitalriickzahlung verwendet.
Wenn nun die Performance dieser ,Tilgungstriger unter den in den
Modellrechnungen der Anbieter unterstellten Annahmen zuriickbleibt,
erhoht sich das Risiko fiir die Kreditnehmer, das bereits ohnehin hohen
Wechselkurs- und Zinsinderungsrisiken unterliegt, weiter.
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Aktienmarkt
Die Kursentwicklung an der Wiener Bérse wies im bisherigen Verlauf des
Jahres 2001 keinen eindeutigen Trend auf. Seit Jahresbeginn konnte der ATX
— im Gegensatz zum riickldufigen internationalen Trend — seine Notierung
halten. Der ATX hat sich vom DAX in der Kursperformance weitgehend
abgekoppelt. Von den Folgen der Terroranschlige vom 11. September 2001
ist der Wiener Borsenplatz jedoch auch nicht verschont geblieben. Der
Kursriickgang von rund 8% bis zum Tiefststand am 21. September 2001 war
mit jenem anderer Borsenplitze vergleichbar, jedoch nur rund halb so groB3
wie jener des DAX.

Die Entwicklung des Kurs-Gewinn-Verhiltnisses (KGV) der Wiener
Borse ist seit Herbst 1998 in engen Bandbreiten (zwischen rund 10 und 15)
geblieben. Dies ist im historischen Vergleich und im Vergleich zu anderen

ATX und DAX
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Kurs-Gewinn-Verhailtnis ATX, DAX und FT All Share Index

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
e [T All Share Index

ATX

DAX

Quelle: Datastream.
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Borsenplitzen gering. Zum Beispiel betrug das KGV des DAX zu Beginn des
Jahres 2000 rund 30. Nach den Terroranschlagen vom 11. September 2001
lag das KGV des DAX nur mehr bei rund 14 und damit in etwa auf dem
Niveau des ATX. Weder die aktuelle Kursperformance noch das tiber einen
lingeren Zeitraum stagnierende KGV deuten auf eine ,,Hberbewertung“ des
Wiener Bérsenplatzes hin.

Die geringe Liquiditit des Wiener Marktes diirfte die Nachfrage nach
osterreichischen Aktien gedampft und die schwache Kursentwicklung nicht
unwesentlich mitverursacht haben. Gleichzeitig ist dies aber auch einer der
Griinde, warum sich internationale Kursschwankungen vergleichsweise
schwach auf die Wiener Bérse iibertragen. Dies kommt in der deutlich
geringeren Korrelation des ATX zu wichtigen auslandischen Aktienindizes
zum Ausdruck. In der zweiten Halfte der Neunzigerjahre hat sich die
Korrelation des ATX gegeniiber auslindischen Aktienindizes sogar weiter
verringert. Wiahrend andere Borsenplitze untereinander eine Korrelation
von mehr als 0'9 aufweisen, betrug die Korrelation der Wiener Borse mit
auslandischen Bérsenplatzen nur bis zu 0°6.

Korrelation zwischen Aktienindizes

vom 20. Februar 1991 bis Ende September 2001 vom 1. Janner 1995 bis Ende September 2001

AT DE Us FR UK AT DE us FR UK
AT 100 X X X X 100 X X X X
DE 056 100 X X X 039 1'00 X X X
us 057 096 100 X X 041 094 100 X X
FR 043 097 092 100 X 023 097 093 100 X
UK 060 096 099 092 100 045 096 098 098 100

Quelle: Datastream.

Die Marktliquiditit der Wiener Bérse ist weiterhin gering. In den ersten
sicben Monaten des Jahres 2001 sind die Umsitze sogar noch zuriick-
gegangen und betrugen nur rund 90% jener der vergleichbaren Vorjahres-
periode. Trotz der geringeren Liquiditit des Wiener Bérsenplatzes war die
Volatilitit des ATX nicht hoher als jene liquider Mérkte. Im Vergleich zum
DAX war die Anzahl der Tage mit einer Kursinderung von mehr als 2% seit
Anfang des Jahres 2001 sogar deutlich geringer und in etwa vergleichbar mit
jener des Dow Jones und dem FT All Share Index.

Umsatze von Anteilswerten auf dem Wiener Borsenplatz

in Mrd EUR
A

30 /\

25 l ‘ j \ 7 ‘ . A

_ I\

20

15

10

05
_°

1997 1998 1999 2000 2001

Quelle: Wiener Bérse AG.
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Anzahlder Tage mit absoluten Kursverinderungen

vom 1. Janner 2001 bis Ende September 2001

absolute Kursveranderungen von

0 bis 2% 2 bis 4% 4% und mehr
Anzahl
ATX 188 5 0
DAX 151 37 5
FT All Share Index 173 19 1
Dow Jones 174 14 5

Quelle: Datastream.

Die im Jahr 2000 deutlich hohere Volatilitat der Technologiewerte auf
dem Wiener Borsenplatz hat sich im Jahr 2001 nicht mehr fortgesetzt. Seit
Anfang dieses Jahres betrug die historische Volatilitit des ATX und des
Technologiewerte enthaltenden Vienna Dynamic Index (ViDX) — gemessen
an der Standardabweichung der Tagesveranderungen — meist weniger als 1%.
Erst nach den Terroranschligen in den USA vom 11. September 2001 stieg
die Volatilitat geringfiigig an.

Historische Volatilitat von Aktienindizes!')
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Quelle: Datastream.
') Volatilitiit berechnet als Standardabweichung tdglicher Verdnderungen tber die vergangenen 30 Tage.
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Rentenmarkt
Zinsabstand zu deutschen Benchmarkrenditen unverandert
Seit der Schaffung eines weitgehend integrierten Rentenmarktes im
Euroraum hat der Wettbewerbsdruck fiir die kleineren Emittenten merklich
zugenommen. Eine aus diesem Grund vorgenommene liquidititsférdernde
MaBnahme war die Zusammenlegung von einzelnen Anleihen bei Neuemis-
sionen von Bundesanleihen. Zudem wurden zahlreiche bereits emittierte
Bundesanleihen unter Beibehaltung der Ausstattungsmerkmale aufgestockt.
Diese Methode stellt einerseits eine kontinuierliche Marktprisenz sicher und
ermoglicht andererseits die Generierung von mdglichst hohen Umlaufvo-
lumina. Unter dem Aspekt der Finanzmarktstabilitit ist bemerkenswert, dass
die Renditen osterreichischer Bundesanleihen mit 10-jihrigen Laufzeit —
genauso wie Staatsanleihen aller anderen Lander des Euroraums — weiterhin
einen positiven Zinsabstand zu den Renditen deutscher Bundesanleihen mit
10-jahriger Laufzeit aufweisen.

Die 6sterreichischen Benchmarkrenditen wiesen seit Jahresbeginn 2001
einen nahezu unverinderten Zinsabstand zwischen 29 und 23 Basispunkten

Zinsabstinde zu deutschen Bundesanleihen

mit 10-jahriger Laufzeit, 1997=-2001 (Teil I)
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Zinsabstinde zu deutschen Bundesanleihen

mit 10-jahriger Laufzeit, 1997-2001 (Teil 2)
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zu deutschen Bundesanleihen auf. Ohne Zweifel stellt die Marktliquiditat
einen wichtigen Grund bei der Erklirung der Renditenunterschiede von
staatlichen Anleihen im Euroraum dar, wahrend demgegeniiber die geringere
Bonitit als Determinante in den Hintergrund getreten sein diirfte.

Volatilitit der Rentenmarktrendite weiterhin gering

Unter dem Aspekt der Finanzmarktstabilitit ist neben dem Zinsabstand der
osterreichischen Rentenmarktrendite zu WWU-Benchmarks auch deren
Volatilitit von Bedeutung. Investoren empfinden Volatilitit der Renditen
tiber die Zeit hinweg als Risiko und versuchen ein optimales Verhiltnis
zwischen der erwarteten Rendite und deren Risiko zu realisieren.

Historische Volatilitit Osterreich
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Quelle: OeNB.

Im Jahr 2001 veranderte sich die Volatilitit der osterreichischen
Sekundirmarktrendite kaum. Die durchschnittliche Abweichung vom
Mittelwert der Sekundarmarktrendite betrug weniger als 12 Basispunkte.
Ein dhnliches Muster der Volatilititsentwicklung war bei der Sekundir-
marktrendite deutscher Bundesanleihen — sowohl im Hinblick auf den
zeitlichen Verlauf als auch auf deren Durchschnittswert — zu beobachten.
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Redaktionsschluss: Konjunkturelle Entwicklung in Osterreich

30. November 2001 Die aktuellen Konjunkturprognosen sind von deutlichen Abwirtsrevisionen
gegeniiber den jeweils vorhergehenden Prognosen gekennzeichnet. Die
OeNB erwartet fiir die Jahre 2001 und 2002 ein reales BIP-Wachstum von
1"2 und 0°9%. Das WIFO rechnet fiir das Jahr 2001 mit einem Wachstum
des realen BIP von 1°3%, nachdem noch im Juni von 1'7% ausgegangen
wurde. Fir das Jahr 2002 wird ein Wirtschaftswachstum von 179%
prognostiziert. Das IHS geht fiir 2001 von 1°4% und fiir 2002 von 1'7%

Wachstum aus.

Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich

OeNB WIFO IHS OECD EU-Kommission
November 2001 September 2001 September 2001 November 2001 November 2001
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Hauptergebnisse

BIP real +12 +09 +13 +19 +14 +17 +172 +15 +11 +12

Privater Konsum, real +14 +14 +15 +19 +15 +17 +15 +18 +14 +1'6

Bruttoanlageinvestitionen, real +04 +08 —-09 +05 +03h) 421" -0’5 +03 —-02 +08

Exporte, real +41 +29 +4'6 +4'6 +48 +44 +573 +38 +573 +40

Importe, real +31 +30 +472 +41 +37 +40 +46 +373 +44 +373

BIP-Deflator +15 +10 +14 +16 +19 +1'6 +20 +18 +14 +15

VPI X X +2'6 +19 +2'6 +1'6 X X X X

HVPI 423 +13 X X X X X X +2'4 +17

Lohnstlickkosten +19 +1'4 +19 +1°0 X X X X +13 +09
in%

Arbeitslosenquote?) 38 39 | 38 38l 38 40 | 48 53 | 39 43 |
in % des BIP

Leistungsbilanz —-28 -29 -26 =25 —24 =21 ‘ =25 19 =27 —-24

Budgetsaldo -02 -03 -07 —-03 —-07 -02 00 —-04 —-02 —-04
in USD

Externe Annahmen

Erdélpreis}pro Barrel®) 24'4 187 28 28 25 25 24'6 215 X X

USD/EUR?) 09 089 09 095 091 096 X X X X
Verdnderung zum Vorjahr in 9%

BIP real USA +11 +01 +10 +20 +10 +23 +11 +07 +09 +05

BIP, real Welt +20 +1'5 X X X X X X +21 +272

Welthandel +09 +04 +50 +5'6 +25 +70 +03 +20 +09 +18

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, Europdische Kommission, IWF, OECD.
') Bruttoinvestitionen.

2) EU-Definition; ftir OECD: Definition der OECD.

%) OeNB: externe Annahme der EZB.

Sowohl WIFO als auch IHS sehen die weitere Entwicklung der
internationalen Konjunktursituation (insbesondere die Entwicklung in den
USA) vorsichtig optimistisch, wihrend die OeNB diesbeziiglich zuriick-
haltender prognostiziert. Die Folgen der Terroranschlige vom 11. September
2001 fur die Weltwirtschaft werden in allen Prognosen als temporares
Phinomen eingeschitzt. Die US-Wirtschaft soll sich im Lauf des Jahres 2002
wieder deutlich erholen. Auf Basis dieses Konjunkturverlaufs wird fiir die
USA im Jahr 2001 mit einem Wachstum von 1°0% und fir 2002 mit 2°0%
(WIFO) bzw. 2°25% (IHS) gerechnet. Die OeNB erwartet hingegen, dass
die US-Wirtschaft im Jahr 2002 nur um 0°1% wachsen wird. Die Wirtschaft
der EU soll im Jahr 2001 mit 1°5% (WIFO) bzw. 1'75% (IHS) und im Jahr
2002 mit 2°0% spiirbar stirker wachsen als die US-Okonomie.
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Die Wachstumsverlangsamung in Osterreich wird sowohl von dem sich
verschlechternden internationalen Umfeld als auch durch eine Abschwa-
chung des Wachstums der Inlandsnachfrage bedingt. Die Revisionen
gegeniiber den Juni-Prognosen sind allerdings in erster Linie auf die sich
derzeit sehr ungiinstig entwickelnde Inlandsnachfrage zuriickzufithren. Vor
allem die massiven Probleme des im européischen Vergleich iiberdimensio-
nierten Bausektors sowie ein schwicheres Wachstum des privaten Konsums
lassen fiir heuer ein Wachstum der Inlandsnachfrage von nur knapp 1% und
fir das Jahr 2002 von knapp 1°5% erwarten.

Die Inflationserwartungen haben sich gegeniiber Juni 2001 kaum
verandert. Fiir das Jahr 2001 wird mit einem Anstieg des nationalen
Verbraucherpreisindex (VPI) von 2°6% gerechnet. Fiir das Jahr 2002 rechnet
das IHS — vor allem auf Grund niedrigerer Erdélpreisannahmen — mit einem
stirkeren Riickgang der Inflation (1'6%) als das WIFO (19%). Die OeNB
prognostiziert einen Riickgang des Anstiegs des harmonisierten VPI von
2°3% im Jahr 2001 auf 173% im Jahr 2002.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich deutlich anspannen. Fiir das
Jahr 2001 ist noch mit einem leichten Wachstum der unselbststindig
Beschiftigten zu rechnen. Dieser Anstieg betrifft aber vor allem Teilzeit-
arbeitskrifte. Fiir das Jahr 2001 wird generell mit einem leichten Anstieg der
Arbeitslosenrate auf 3'8% gerechnet.

Der Konjunktureinbruch wird die 6ffentlichen Haushalte schon im Jahr
2001, aber vor allem im Jahr 2002 negativ treffen. So wird fiir heuer von
WIFO und IHS ein offentliches Defizit von 0°7% des BIP erwartet, wahrend
die OeNB vor allem auf Grund der neuesten Daten iiber die Steuerertrige
mit einem Defizit von 0'2% rechnet. Das Ziel der Erreichung eines aus-
geglichenen Haushalts im Jahr 2002 wird leicht verfehlt werden.

Die Risiken der Prognosen sind dieses Mal deutlich héher als iiblich. Vor
allem das Vertrauen der Konsumenten und Investoren in den USA konnte
sich deutlich ungiinstiger entwickeln und den Aufschwung spiirbar ver-
zogern. Auch koénnte sich die Wirtschaft im Euroraum uniinstiger ent-
wickeln, falls die Fiskalpolitik nicht die erwartete Wirkung zeigt. Einen
weiteren Risikofaktor stellt die Annahme einer niedrigen Sparquote dar. Falls
die 6sterreichischen Haushalte mehr sparen als angenommen (was in Zeiten
erhohter Unsicherheit durchaus plausibel erscheint), kann sich die
stabilisierende Wirkung des privaten Konsums verringern und das Wachs-

tum merklich geringer als prognostiziert ausfallen.
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Unternehmen')

Verschuldung der Unternehmen weiter gestiegen

Die Unternehmen in Osterreich haben ihre Verschuldung im Jahr 2000 um
16’8 Mrd EUR erhoht, womit der Zuwachs annihernd jenem des Jahres
1999 entsprach. Seit dem Jahr 1995 ist das Fremdkapital der Unternehmen
bedeutend schneller gewachsen als die gesamtwirtschaftliche Produktion.
Belief sich das Verhaltnis zwischen Schuldenstand und BIP im Jahr 1995 noch
auf 73%, so erhohte sich die Relation bis zum Jahr 2000 auf 90%.

Verhiltnis der Unternehmensverschuldung

in Osterreich zum BIP

in %

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Quelle: OeNB.

Abgeschwichte Finanzierung iiber den Anleihemarkt 2000

Die Kreditmirkte spielen bei der Finanzierung osterreichischer Unter-
nehmen weiterhin eine herausragende Rolle. Im Jahr 2000 ging sogar der
Anteil der Anleihefinanzierung der Unternchmen an der Gesamtverschul-
dung zu Gunsten der Kreditfinanzierung zurﬁck.z)

Wihrend die Unternehmen im Jahr 1999 mit 27 Mrd EUR ein
tiberdurchschnittlich hohes Volumen {iber Wertpapieremissionen aufnah-
men,’) glichen sich im Jahr 2000 Tilgungen und Nettoemissionen aus. Das
Verhiltnis von aushaftendem Anleihevolumen und Bankverschuldung fiel von
10°0% im Jahr 1999 auf 8°7% im Jahr 2000.

Eine Ursache bestand darin, dass Versorgungsbetriebe, die in den letzten
Jahren hauptsichlich den Kapitalmarkt in Anspruch genommen hatten,
im Jahr 2000 ihre Mittelnachfrage deutlich reduzierten. Zusitzlich haben

—

Sofern Werte aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung bzw. der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
rechnung verwendet werden, bezieht sich der Begriff ,Unternehmen” auf den Sektor ,Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften. Die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung ist eine jihrliche Statistik. Zahlen
ftir 2001 liegen erst im nichsten Jahr vor.

2 Zusitzlich ist es in der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung bei dem Finanzierungsinstrument
wKredite zu Umschichtungen zwischen dem Sektor ,Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften” und dem Sektor
»Staat” gekommen, die rein statistisch bedingt sind.

3 Dabei entfallen laut Angaben der Zahlungsbilanzstatistik rund 700 Mio EUR auf nicht transaktionsbedingte

Verinderungen, die im Wertpapierhandel mit dem Ausland verursacht wurden. Bei den nicht transaktions-
bedingten Verinderungen handelt es sich grofitenteils um Bewertungsinderungen auf Grund von Kurs- und

Wechselkursschwankungen.
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Verhaltnis von Anleihen zu Krediten

bei osterreichischen Unternehmen

in%

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Quelle: OeNB.

staatsnahe Unternehmen,') die ebenfalls stark auf dem Anleihemarkt
vertreten sind, zunehmend die Mdglichkeit der Rechtstrigerfinanzierung
durch den Bund genutzt. Dabei handelt es sich um Darlehen, die der Bund an
staatsnahe Betriebe vergibt und iiber die Emission von 6ffentlichen Anleihen
finanziert. Im Jahr 2000 erreichte diese Form der Finanzierung ein Volumen
von 2'4 Mrd EUR, der daraus aushaftende Verpflichtungsstand betragt
mittlerweile 8 Mrd EUR. Die Emissionen von Unternehmensanleihen
erreichten im Vergleich dazu seit dem Jahr 1995 nur ein Volumen von
67 Mrd EUR.

Indem der Ooffentliche Sektor Mittel tiber Wertpapieremissionen
aufnimmt und diese an staatsnahe Unternehmen weiterleitet, hat er seine
Glaubigerposition gegeniiber dem Unternehmenssektor markant ausgebaut.
Dadurch ist das Verhaltnis von Krediten des Bundes zu Bankkrediten
insgesamt von knapp 4% im Jahr 1996 auf 11% im Jahr 2000 gestiegen.
Der offentliche Sektor tbernimmt zunehmend die Rolle eines Finanz-
intermediars. Damit ist aber auch die Risikoposition des Bundes gegeniiber
moglichen Ausfillen gewachsen.

Konjunkturabschwachung bremst Dynamik bei der Kreditnachfrage
Die Kreditnachfrage der Unternechmen hat sich deutlich abgeschwicht. Seit
dem dritten Quartal 2000 hat sich die Jahreswachstumsrate der Bank-
verschuldung von 10°7 auf 7°2% im zweiten Quartal 2001 verlangsamt.
Dies steht im Einklang mit der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in
Osterreich, die in der zweiten Jahreshilfte 2001 merklich an Schwung
verloren hat.

Die Bedienung des Schuldendienstes konnte im Konjunkturabschwung
zwar schwieriger werden, den daraus méglicherweise resultierenden
zusitzlichen Risiken fiir die Glaubiger wirkt jedoch entgegen, dass die
Bankverschuldung deutlich langsamer wichst und die Zinsen nachgeben, was
bei dem in Osterreich iblichen hohen Anteil variabler Verzinsung eine
Entlastung beim Schuldendienst bedeutet.

1 Osterreichische Bundesbahnen; Osterreichische Industrieholding AG; Autobahnen- und Schnellstrafen-
Finanzierungs—Aktiengese]]schqﬁt; Schieneniqﬁaxtmktu{finanzienmgs-GmbHA

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 2 AONB 83



REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTSTABILITAT

Wachstum der Unternehmenskredite und des BIP

Verinderung gegeniiber dem Vorjahresquartal

in % in %
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e= Kredite an Unternehmen (rechte Achse)

Quelle: OeNB, WIFO.

Nach Angaben des Kreditschutzverbands von 1870 ist die Zahl der
Gesamtinsolvenzen in Osterreich in den ersten drei Quartalen 2001
gegeniiber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres zwar leicht von 4.062 auf
3.881 gesunken, aber die Héhe der Passiva ist von 2°01 Mrd EUR auf
2770 Mrd EUR gestiegen. Eine weitere Verschirfung des Konjunktur-
abschwungs konnte zu einem Anstieg der Insolvenzen fithren und das
Ausfallrisiko fiir die Glaubiger im Jahr 2001 zusitzlich erhohen.

Kurzfristige Bankkredite weniger nachgefragt

Der Anteil der kurzfristigen Kredite an den Unternehmenskrediten ist
bereits seit Beginn der Wahrungsunion riicklaufig. Von annahernd 37% Ende
1998 reduzierte sich der Anteil auf 33% in der zweiten Jahreshalfte 2001.
Neben konjunkturellen Einfliissen kénnte die Entwicklung des Zinsniveaus

sowie der Zinsstruktur eine Ursache dafiir sein.

Kurzfristige Unternehmenskredite und Zinsentwicklung

35
R

in %

s oo |5 ] |
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== Anteil der kurzfristigen Kredite an den Gesamtkrediten (linke Achse)
== Zinsen fur Unternehmenskredite bis zu einem Jahr (rechte Achse)

Quelle: OeNB, WIFO.

Ausreichende Liquiditatsreserven

Ein hoher Anteil an kurzfristigen Krediten in der Finanzierung kann das
Liquiditétsrisiko erhohen. Unternehmen, die auf Grund des Konjunktur-
abschwungs mit temporiren Zahlungsschwierigkeiten konfrontiert sind, sind
bei einer hohen kurzfristigen Verschuldung besonders betroffen. Von den
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kurzfristig eingegangenen Verbindlichkeiten waren im Jahr 1999 41% durch
Bargeld und Einlagen gedeckt. Osterreich liegt damit im internationalen
Vergleich mit anderen Landern des Euroraums hinter Belgien mit einem
Vergleichswert von 56% an zweiter Stelle (siche Grafik ,Verhidltnis des
kurzfristigen Finanzvermogens zu kurzfristigen Verbindlichkeiten bei nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften®).

Verhaltnis des kurzfristigen Finanzvermogens

zu kurzfristigen Verbindlichkeiten
bei nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften')

in %
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Quelle: OeNB, EUROSTAT.
') Kurzfristige Aktiva: Bargeld und Einlagen; kurzfristige Passiva: Geldmarktpapiere, kurzfristige Kredite, sonstige Verbindlichkeiten.

Wihrend kleine und mittlere Unternehmen in den letzten Jahren ihre
Liquiditit — gemessen am Deckungsgrad kurzfristiger Verbindlichkeiten —
erhoht haben, konnten groBle Unternchmen ihre hohen Liquidititsreserven
seit der zweiten Halfte der Neunzigerjahre nicht weiter ausbauen. Hier kam
es im Jahr 2000 sogar zu einer leichten Verschlechterung der Liquiditits-
position.

Osterreichische Unternehmen sind jedoch insgesamt vergleichsweise gut
vor kurzfristig auftretenden Zahlungsschwierigkeiten gewappnet.

Entwicklung der Liquiditit in Osterreich

als Relation zwischen Umlaufvermogen
und kurzfristigen Verbindlichkeiten

in %

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000")

e Kleine Unternehmen GrofBe Unternehmen
=== Mittlere Unternehmen Gesamte Sachgtiterproduktion
Quelle: OeNB.

') Vorldufige Werte.
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Gestiegene Eigenkapitalquote
Einen wesentlichen Puffer gegen Ausfille bildet eine ausreichende Aus-
stattung mit Eigenkapital. Ein geringer Eigenkapitalanteil erhoht tendenziell
die Konkurswahrscheinlichkeit, die wiederum den Marktwert eines Unter-
nehmens beeintrichtigt bzw. auch eine héhere Verzinsung des Fremdkapitals
bedeuten kann.

In Osterreich hat sich die Eigenkapitalquote je nach Unternehmens-
groBen unterschiedlich entwickelt. Wahrend kleine und mittlere Unter-
nehmen Ende der Neunzigerjahre ihre Eigenkapitalpositionen deutlich

verbessern konnten, ist es bei groBen Unternchmen zu einem leichten
Riickgang gekommen. Wenngleich die Zahlen fiir das Jahr 2000 vorlaufig
sind, deuten sie darauf hin, dass das Risiko fiir Glaubiger bei grofen
Unternehmen leicht zugenommen hat.

Entwicklung der Eigenkapitalquote in Osterreich

in 9% der Bilanzsumme
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") Vorldufige Werte.
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Haushalte')

Geldvermogensbildung auf Grund der Borsenentwicklung riicklaufig
Die Geldvermogensbildung (der Zuwachs des Geldvermdgens) der privaten
Haushalte lag mit 15°7 Mrd EUR im Jahr 2000 unter dem Vergleichswert des
Vorjahres (17°6 Mrd EUR).

Geldvermogensbildung der privaten Haushalte

in Mrd EUR
20
15
10 B ||
< - - - |
o 1 - —] || -
— 5 | [ |
1996 1997 1998 1999 2000
Bargeld und Einlagen Anteilsrechte
Wertpapiere Versicherungsanlagen
Quelle: OeNB.

Der Riickgang der Geldvermégensbildung war durch die starken
Kursriickgange auf den internationalen Aktienmarkten bedingt, die gleich-
zeitig auch zu einem gednderten Anlegerverhalten beitrugen. In Zeiten
erhéhter Unsicherheit diirften die privaten Haushalte bei ihrer Geld-
vermdgensbildung cher kurzfristig disponieren und ihre Liquidititspositio-
nen zu Lasten langerfristig gebundener Veranlagungen ausbauen. So wurden
kurzfristige Einlagen bei Banken entgegen dem Trend der letzten Jahre
tiberdurchschnittlich ausgeweitet. Thr Volumen betrug 2°4 Mrd EUR. Der
Zuwachs trug 15% zur Geldvermégensbildung im Jahr 2000 bei. Dem-
gegeniiber gingen erstmals die Spareinlagenbestinde der Haushalte absolut
zurlick (—2'4 Mrd EUR).

Die Veranlagung auf den Anleihemarkten wurde im Jahr 2000 um
27 Mrd EUR ausgeweitet, wobei die Mittel zu einem groBen Teil in
Bankentitel veranlagt wurden. Auf den Aktienmirkten konzentrierten sich
die Anleger auf Werte aus dem Ausland, wobei Investitionen im Euroraum
eindeutig dominierten. 2)

Eine deutliche Zuriickhaltung war bei der Nachfrage nach Investment-
zertifikaten zu beobachten. Wihrend im Jahr 1999 42% der Geld-
vermégensbildung in den Zertifikatserwerb investiert wurden, fiel der
entsprechende Wert fiir das Jahr 2000 auf 14%. Darin kommen auch die
Kursverluste auf den internationalen Aktienmarkten zum Ausdruck, die die

1 Fiir die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung liegen bei Berichtserstellung nur die Daten fiir das Jahr
2000 vor.

2 Die Bestinde der Haushalte an auslindischen Aktien wurden allerdings im Jahr 2000 durch den Ver]za!gf der
Bank Austria AG an die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG nach oben verzerrt. Dieser Verkauf erfolgte durch
einen Aktientausch, der die Auslandsveranlagungen osterreichischer Anleger vergroferte. Diese Transaktion trdgt
dazu bei, den Eiqﬂus& internationaler Marktentwicklungen uuf den finanziel]en Vermégenshestand

sterreichischer An]eger zu erhéhen.
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Performance der Investmentfonds erheblich beeintrachtigt haben (siche dazu
das Kapitel ,Institutionelle Investoren®).

Ahnlich war die Entwicklung bei der Geldvermégensbildung in
Pensionskassen, die mit 560 Mio EUR nur rund ein Viertel des Vorjahres-
werts von 2°3 Mrd EUR erreichte. SchlieBlich blieb auch der Zuwachs bei
den Lebensversicherungsanlagen hinter jenem des Vorjahres zuriick. Die
Kurskorrekturen auf den internationalen Kapitalmarkten haben damit die
Mittel, die im Jahr 2000 fiir die private Altersvorsorge zur Verfiigung
standen, vermindert.

Durch die verstirkte Anlage in marktorientierte Finanzierungsinstru-
mente wihrend der letzten Jahre ist das Finanzvermégen der privaten
Haushalte vermehrt Marktvolatilititen ausgesetzt. Diese wurden im Jahr 2000
— und auch im bisherigen Verlauf des Jahres 2001, soweit dies die verfiigbaren
Indikatoren erkennen lassen — in erheblichem Ausmal3 schlagend und hatten
entsprechende Riickwirkungen auf das Niveau der Geldvermégen (siche dazu
das Kapitel ,Institutionelle Investoren®). Gleichzeitig haben die Anleger auf die
Entwicklungen auf den internationalen Finanzmiérkten reagiert und ihr
Geldvermégen — zumindest die zur Neuveranlagung anstechenden Betrige —
liquider gestaltet bzw. auf den weniger volatilen Anleihemirkten investiert.

Kreditaufnahme weiterhin hoch
Die privaten Haushalte weiteten ihre gesamten finanziellen Verbindlichkeiten
um 7°3 Mrd EUR aus.") Nach Bankkrediten stellen Wohnbaudarlehen des
offentlichen Sektors die zweitwichtigste Finanzierungsquelle der privaten
Haushalte dar.

Ein Indikator fiir die Schuldenbelastung der Haushalte ist das Verhaltnis
von Schulden zum Einkommen, gemessen an der Lohn- und Gehaltssumme.z)

Der Verschuldungsgrad der privaten Haushalte ist seit Ende 1999 deut-
lich gestiegen. Neben den fallenden Zinsen diirften auch damals noch giins-
tige Einkommensaussichten die Verschuldungsbereitschaft unterstiitzt haben.

Neben den Einkommen blieb auch die Geldvermégensbildung hinter der
Verschuldung zuriick. Die Nettogeldvermégensbildung3) ist im Jahr 2000
stark gefallen und erreichte den niedrigsten Wert seit 1995. Das Nettogeld-
vermdgen war gleichwohl im Jahr 2000 mehr als doppelt so hoch wie die
gesamte Verschuldung und bildete damit weiterhin — zumindest in gesamt-
wirtschaftlicher Perspektive — eine Deckung fiir eingegangene Verbindlich-
keiten.

1 Davon engful]en rund 2 Mrd EUR auf eine statistische Adaption der Wohnbaudarlehen, die von den Lindern
vergeben werden.

2 Die Aussagc]erqft dieses Verhdltnisses iiber die ﬂnanzieﬂe Situation der privaten Haushalte ist gewissen
Einschrinkungen unterworfen. So fehlen Informationen iiber die Verteilung der Einkommen und der
Verschuldung unter den Haushalten. Dabei macht es einen Unterschied, ob die Zunahme bei der Verschuldung
auf eine kleine Anzahl von Haushalten zuriickgefiihrt werden kann oder ob der Anstieg von der Kreditnachfrage
einer breiten Schicht an Haushalten hervorgeugfén wird. Zusitzlich d{'ﬁrerenziert die Relation der Schulden zum
Einkommen nicht zwischen Haushalten mit niedrigem Einkommen und niedrigem Vermigen und solchen
Haushalten, deren Schulden ausreichend durch Vermogenswerte gedeckt sind.

3 Die Nettogeldvermogenshildung ist die Differenz aus der Geldvermigenshildung und der eingegangenen

Verxchu]dung in einem Jahr.
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Relation der Direktkredite zu den Einkommen

bei privaten Haushalten und Zinsentwicklung

in % in %
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Quelle: OeNB, EZB.

Nettogeldvermogen der privaten Haushalte

in Relation zur Verschuldung
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Langfristige Verschuldung nimmt zu

Der GroBteil der Bankenverschuldung der privaten Haushalte ist langfristig,
wobei sich die Praferenz fiir lange Laufzeiten im letzten Jahr noch verstarkt
hat. Mehr als 87% entfielen Mitte 2001 auf langfristige Kredite. Ausloser
dieser Entwicklung waren vor allem Kredite, die fiir Konsumzwecke
aufgenommen wurden.

Die starke Nachfrage der privaten Haushalte nach langfristigen Krediten
wurde teilweise auch durch die Zinsentwicklung beeinflusst. So legten in der
zweiten Hilfte des Jahres 1999 die kurzfristigen Zinsen kontinuierlich zu,
wihrend der Anstieg bei den langfristigen Zinsen seit diesem Zeitpunkt
weniger stark ausfiel. Die Zinsstrukturkurve wurde flacher. Die privaten
Haushalte nutzten diese Zinskonstellation und bauten die kurzfristigen
Bankschulden nur marginal aus. Die Tendenz zur langfristigen Verschuldung
diirfte auch durch die zuletzt starke Kreditnachfrage geférdert worden sein,
die die Verschuldung in Relation zum Einkommen deutlich erhohte. Bei
einer hoheren Verschuldung liegt es nahe, die Tilgungs- und Zinszahlungen
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stairker zu strecken und damit die monatlichen finanziellen Belastungen
niedriger zu halten.

Das Ausfallrisiko sollte durch die Priferenz der privaten Haushalte fiir
langerfristige Kredite kleiner geworden sein. Dem steht der steigende Anteil
von Fremdwihrungskrediten an den Gesamtkrediten gegeniiber. Das damit
verbundene Risiko fiir die Glaubiger besteht hauptsichlich in Wechselkurs-
schwankungen, die die finanzielle Belastung der Kreditnehmer drastisch
erhohen kann.

Immobilienmarkt

Fortsetzung des Preisanstiegs

Der seit dem Jahr 1990 jahrlich publizierte Immobilien-Preisspiegel der
Bundesinnung der Immobilien- und Vermégenstreuhander der Wirtschafts-
kammer Osterreich wurde erheblich umgestellt.l) Dadurch wird zwar
kiinftig eine wesentlich bessere Einschitzung der Preisentwicklung auf dem
osterreichischen Immobilienmarkt méglich sein, aktuell ist jedoch auf Grund
des Strukturbruchs ein Vergleich des Jahres 2000 mit den Vorjahren nur
eingeschrankt méglich.

Kaufpreise in Osterreich

Index: 1989 = 100
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Quelle: CA-lmmobilienpreisindex.

Nach der Umstellung der Datenbasis sind durchwegs hohere Preisniveaus
zu verzeichnen. Dieser Effekt diirfte zumindest zum Teil auf die Anderungen
in der Erhebungsbasis zuriickzufiihren sein. Aber trotz der eingeschrinkten
Vergleichbarkeit der Datenreihen wird deutlich, dass der seit Mitte der
Neunzigerjahre zu beobachtende Riickgang bei den Immobilienpreisen ein
Ende gefunden hat und nun wieder eine Aufwirtsbewegung bei allen

Immobilienkategorien zu verzeichnen ist.

1 Statt der bisher betrachteten acht Objektkategorien, drei Lagekriterien und neun Landeshauptstidte werden nun
zwiif ()bjektkategorien, drei an]itéitsstlgfen und 118 Bezirke E{fasst.
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Neben den Immobilienpreisen steigen auch die Baukosten. Die Erhebung
der Baukosten ist erst phasenverschoben nach der Fertigstellungsmeldung
moglich. Daher beziehen sich die neuesten Daten zur Baukostenentwicklung
auf im Jahr 1999 fertig gestellte Bauten. Diese sind bei MehrgeschoB-
wohnbauten im Jahr 1999 um 2% gegentiber dem Vorjahr angestiegen,
nachdem sie in den Jahren davor zuriickgegangen waren. ")

Die Nachfrage nach Wohnungen zeigt keinen zukiinftigen Preisdruck an.
Laut Wohnbaustatistik gingen die Wohnungsfertigstellungen im Jahr 2000
um 9°6% gegeniiber dem Vorjahr zuriick. Damit manifestierte sich der
bereits seit einigen Jahren beobachtete Riickgang der Baubewilligungen nun
auch in den Fertigstellungen. Die Baubewilligungen reduzierten sich um
8°8% gegeniiber 1999.%)

Kaum gestiegene Immobilienfinanzierung der Banken

Wihrend das Volumen der Immobilienfinanzierungen durch die Banken
in den letzten Jahren nahezu unverindert blieb, stieg der Anteil der
Immobilienfinanzierung in Fremdwahrung relativ stark. Seit dem Jahr 1996
nahm er um das Viereinhalbfache zu, bei den gesamten Ausleihungen um das
Dreifache. Seit dem dritten Quartal 2000 ist ein leichter Riickgang bei der
Immobilienfinanzierung in Fremdwiéhrung zu verzeichnen.

Bei den Wohnbaukrediten ist seit dem Jahr 1997 ein steter Zuwachs
festzustellen. Der Fremdwahrungsanteil an den Wohnbaukrediten ist seit
dem Jahr 1995 zunehmend groBer geworden und betragt nunmehr rund 7%.
Gleichzeitig verringerte sich der Anteil der subventionierten Kredite an den
Wohnbaukrediten.

Immobilienfinanzierung tiber den Kapitalmarkt
Fir die Investition in Grund und Boden ist zumeist ein sehr hoher
Kapitalbedarf erforderlich. Damit steht diese Form der Geldanlage nur
einem eingeschrankten Kundenkreis zur Verfiigung, weshalb zunehmend die
Moglichkeit der indirekten Veranlagung in Immobilien durch den Erwerb
von Immobilienwertpapieren oder immobilienbesicherten Wertpapieren
genutzt wird. Die Borsenkapitalisierung der 6sterreichischen Immobilien-
aktiengesellschaften betragt mittlerweile 1°24 Mrd EUR. Die bérsennotier-
ten Immobilienwertpapiere machen somit rund 4% der Bérsenkapitalisie-
rung aller an der Wiener Borse notierten Aktientitel aus. Der Osterrei-
chische Immobilienaktienindex der Wiener Borse (IATX)g) zeichnet sich
durch grofle Stabilitit und geringe Volatilitit aus.

Wohnbauanleihen sind seit dem Jahr 1994 auf dem Markt und werden fix
oder variabel verzinst emittiert. Da der jahrliche Kupon bis zu 4% von der

1 Bei Ein- und Zweifamilienhéusern erfolgte die Finanzierung der Wohnbaukosten je zur Hilfte aus Eigen- und
Fremdmitteln. In der Zusammensetzung der Darlehen verlagert sich der Schwerpunkt immer deutlicher zu den
Banken (1999: 43%). Im Geschoffwohnbau wurden etwa zwei Drittel davon iiber Fremdmittel und ein Drittel
iiber Eigenmitte] bzw. ZWischenﬂnanzierungen der Bautréiger bereit{qesteﬂp 40% der Fremdmittel kamen von
der iffentlichen Hand, der Rest iiber den Kapitalmarkt (inklusive Bausparkassen).

2 Ohne Wien, wo sich im Jahr 2000 ein Riickgang um 35% ergab — nach einem Anstieg umfast 30% im Jahr
zuvor —, und sich der Riickgang der bewilligten Wohnungen agf 3% be]igf.

3 Der IATX enthilt 68% der Kapitalisierung der Immobilienwertpapiere.
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Immobilien-ATX und ATX
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Quelle: Immobilienkammer, Wiener Bérse AG.

Kapitalertragsteuer befreit ist, ist die Rendite héher als bei gleich verzinsten
herkéommlichen Anleihen. Dartiber hinaus sind die Investitionen in die
Wohnbauanleihe als Sonderausgaben im Rahmen der gesetzlichen Bestim-
mungen absetzbar. Bis Jahresende 2000 wurden Wohnbauanleihen im
Ausmal von 2.707 Mio EUR begeben, die in die langfristige Finanzierung
von geférderten Wohnungen flieBen. Dies entspricht einem Anteil von 177%
am Gesamtumlauf der in Osterreich emittierten Anleihen.

Immobilienfonds als neue Veranlagungsform

auf dem Osterreichischen Markt

Anfang April 2002 soll das Immobilien-Investmentfondsgesetz in Kraft
treten, gemalB dem Immobilienfonds auch in Osterreich zugelassen werden.
Der Wert der Fondsanteile leitet sich vom Wert der vom Fonds aufgekauften
Immobilien ab. Dieser wird von zwei Schitzgutachtern beurteilt. Die
Fondsgesellschaft ist zum Riickkauf von Anteilen zu diesem Wert ver-
pflichtet. Die Ausgabe und Verwaltung von Immobilienfonds ist als Bank-
geschift der Finanzmarktaufsicht unterstellt, die allerdings nicht zur Haftung
herangezogen werden kann.") Da Immobilienfondspapiere miindelsicher
sind, diirften sie auch im Deckungsstock der Versicherungen und Pensions-
kassen Platz finden.

Damit wird ein eventuell bestehender Wettbewerbsnachteil gegeniiber
dhnlich strukturierten Fonds in anderen Landern (vor allem Deutschland)
beseitigt. Uberdies werden Immobilieninvestments klarer und transparenter
geregelt und damit anlegerfreundlicher (Aufsicht durch Finanzmarkt-
aufsicht). Das Immobilien-Investmentfondsgesetz wiirde zudem die Auf-
nahmefihigkeit des Marktes fiir die geplanten Privatisierungen im Immo-
bilienbereich (vom Waldverkauf bis zum Verkauf der Bundeswohnungen)

erleichtern.

1 Steuerlich sollen Immobilienfonds dhnlich wie Anleihefonds behandelt werden. Der Bewertungsgewinn soll zu

80% als Bemessungsgrundlage herangezogen werden. Die Ertrige werden mit 25% KESt besteuert.
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Finanzmarktstabilitit und Realwirtschaft

Finanzmdrkte ermdoglichen die Allokation der Vermdgensbildung auf zukunftstrdchtige
Investitionsméglichkeiten {iber Raum und Zeit. Gleichzeitig stellen die Preise der auf
ihnen gehandelten Vermaogenswerte (wie Aktienkurse, Zinsen etc.) wesentliche
Informationen iiber deren relativen Wert dar und signalisieren damit die relativen
Ertragsaussichten von Investitionsalternativen. Die Stabilitat der Finanzmdrkte und der
auf ihnen agierenden Institutionen ist daher eine zentrale Voraussetzung fiir Stabilitdt
und Wachstum einer Volkswirtschaft.

Dass die Finanzmdrkte ihre Funktionen effizient ausflihren konnen, setzt zum
einen ausreichendes Vertrauen voraus, dass die Marktteilnehmer ihre Verpflichtungen
effiillen konnen und werden, und zum anderen, dass die Preise der auf den
Finanzmdrkten gehandelten Aktiva deren ,fundamentalen Gkonomischen Wert
reflektieren, sie mithin 6konomisch ,,korrekte* Signale setzen.

Am stdrksten tritt die Bedeutung der Finanzmarktstabilitat sicherlich in Perioden
der Anspannung hervor: bei sich plétzlich umkehrenden Kapitalbewegungen, wie
wdhrend der Asienkrise, oder bei abrupten Schwankungen der Aktienkurse oder der
Wechselkurse, wie sie etwa Anfang der Neunzigerjahre innerhalb des Europdischen
Wahrungssystems (EWS) zu beobachten waren. Wie Beispiele aus der Vergangenheit
demonstrieren, konnen Finanzmarktkrisen unter Umstdnden erhebliche Kosten fiir die
Realwirtschaft verursachen.

Finanzmarktstabilitat ist allerdings nicht bloB die Abwesenheit von Krisen; ein
Krisenszenario ldsst sich zudem vielfach nur schwer von fundamental gerechtfertigten
Kapitalstromen oder Kursbewegungen abgrenzen. Dariiber hinaus sind die Erhaltung
und der Ausbau der Stabilitdt auch fiir die Funktionsweise der Mdrkte an und fiir sich
elementar.

Ganz allgemein verfligen Ldnder mit wohl funktionierenden Finanzsystemen iiber
bessere Wachstumsperspektiven, wie eine Reihe von Studien belegt (wenn auch die
Frage der Kausalitat dieser Beziehung noch nicht abschlieBend geklart ist). Dabei diirfte
es weniger wichtig sein, ob es sich um stdrker bankbasierte oder marktbasierte
Finanzsysteme handelt — das ist vornehmlich auf die historische Entwicklung eines
Landes und seine institutionellen Rahmenbedingungen zuriickzufiihren —, als vielmehr,
inwieweit und unter welchen Bedingungen potenzielle Investoren Zugang zu
Finanzierungen finden und in welchem AusmaB Anleger ihr Risiko mit anderen
Kapitalgebern teilen sowie iiber eine ausreichende Anzahl von Projekten streuen
kénnen. Das entscheidet in wesentlichem AusmaB iiber den Aufbau des Kapitalstocks
einer Volkswirtschaft und damit iiber ihre Produktionsmaglichkeiten.

Funktionsfdhige Finanzmdrkte und Finanzintermedidre tragen durch ihre Rolle bei
der Bewadltigung von Informationsunvollkommenheiten auch zu einer effizienteren
Unternehmenskontrolle bei. Wahl und Funktionsfdhigkeit der Instrumente, mit denen
Unternehmen gefiihrt und gesteuert werden (Corporate Governance), stehen mit der
Frage, wie Entscheidungen iiber Investitionen und deren Finanzierung getroffen werden,
in engem Zusammenhang und beeinflussen so ebenfalls die gesamtwirtschaftliche
Effizienz der Kapitalallokation.

Diese kann aber auch dann verzerrt werden, wenn Vermdgenspreise — etwa
Aktienkurse — deutlich und iiber einen ldngeren Zeitraum von ihrem 6konomischen
Wert abweichen und nicht mehr ihren ,,Fundamentalwert“ signalisieren. Dariiber
hinaus stellen — in Anbetracht der zunehmenden Veranlagungen der privaten Haushalte
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in Aktien (sowohl in direkter Form als auch indirekt iiber Fonds) — Kapitaleinkommen
einen wachsenden Anteil an den Einkommen dar und haben dadurch einen steigenden
Einfluss auf die Konsumnachfrage. Abrupte Schwankungen kénnen damit einerseits
direkt auf die Einkommenssituation und damit auf die gesamtwirtschdftliche Nachfrage
durchschlagen, andererseits aber auch iiber erhohte Unsicherheiten zusdtzlich die
Nachfrage reduzieren. Sinkende Aktienkurse verteuern aber auch die Finanzierung iiber
den Aktienmarkt und vermindern das Eigenkapital der Unternehmen, was wiederum die
Bereitschaft der Banken, Kredite zu vergeben, vermindert.

Die Kreditvergabe der Banken kann aber auch bei Unsicherheiten und
Instabilitdten, die die Aussagekraft von Finanzmarktindikatoren vermindern, gehemmt
werden. (Auch die Entscheidungsfindung iiber wirtschaftspolitische MaBnahmen kann
dadurch beeintrdchtigt sein.) Diese Unsicherheiten und Instabilitdten verringern die
Fdahigkeit von Banken, gute von schlechten Risiken zu unterscheiden, und erhéhen damit
die Informationsasymmetrien zwischen den (potenziellen) Vertragspartnern. Dadurch
reduzieren sie die Fahigkeit bzw. die Bereitschaft der Banken, Kredite zu vergeben, bzw.
erhéhen die Kosten der Intermediation und die Kosten der Transformation von Einlagen
in Kredite an ,,kreditwiirdige Adressen. Ein verschlechterter Zugang zu Finanzierungen
kann Unternehmen und Haushalte dazu zwingen, ihre Ausgaben einzuschrdnken;
verringerte Investitionen ddmpfen wiederum die Kapitalakkumulation und dadurch
ldngerfristig die Produktionskapazitdten sowie das Trendwachstum einer Volks-
wirtschaft.

Da die Finanzmdrkte auf Grund ihrer vielfdltigen Verflechtungen mit den Spar- und
Investitionsentscheidungen erheblichen Einfluss auf andere makrodkonomische GréBen
haben, beeinflusst ihre Stabilitdt iiber zahlreiche Wirkungskandle die Realwirtschaft.
Daher haben Zentralbanken ein vitales Interesse an der Stabilitdt und Funktionsfdhig-
keit von Finanzmdrkten. Die OeNB wird deshalb dieser Thematik in den folgenden
Ausgaben des Finanzmarktstabilitdtsberichts verstdrktes Augenmerk widmen und
wesentliche Fragestellungen iiber den Zusammenhang von Finanzmarktstabilitdt und
Realwirtschaft ndher untersuchen.
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Finanzmarktinstabilitéit —
eine Typologie

E. Philip Davis') Einleitung
Brunel University, Ziel dieser Studie ist es, einen Uberblick iiber die verschiedenen
West London Auspragungen von Instabilitat auf den Finanzmirkten, wie sie in den letzten

Jahren aufgetreten sind, zu geben. Der Schwerpunkt wird hierbei auf
Ereignisse in hoch entwickelten Industrielindern gelegt, in denen Wert-
papiermérkte und Banken bereits oder zunehmend eine wichtige Rolle fiir
das Finanzsystem und die Finanzintermediation spielen.

Dieser Beitrag gliedert sich wie folgt: Zuerst wird ein fiir das Verstandnis
von Finanzmarktinstabilitit hilfreicher theoretischer Rahmen geschaffen. Es
folgen eine kurze Darstellung der drei Haupttypen von Finanzmarktin-
stabilitit sowie eine Beschreibung einiger Unterkategorien. Jeder dieser drei
Haupttypen von Instabilitit wird mit ausfiihrlichen Beispielen belegt.z)
AnschlieBend werden Theorien und die Ableitung einer Reihe von all-
gemeinen Merkmalen evaluiert, die — wie die Vergangenheit zeigt — Phasen
von Finanzmarktinstabilitit trotz deren unterschiedlichen Ausprigungen
gemein sind.

Durch Beriicksichtigung von Risiken in den Wertpapiermarkten sowie
im Bankwesen weist die Typologie eine hohe Relevanz fiir den Euroraum auf
(siche auch Davis 2001a). Dies riihrt daher, dass die Vereinigung von zuvor
segmentierten Wahrungsraumen zu einem raschen Wachstum der Geld-,
Renten- und Aktienmarkte fihrt, die neben den in den meisten Lindern
zuvor dominierenden Bankensektoren an Bedeutung gewannen.

Zuallererst ist es wichtig, Finanzmarktinstabilitit zu definieren. Das
Systemrisiko bzw. die Instabilitit oder Stérung des Finanzmarktes ist ein
Ereignis, das ein erhéhtes Risiko einer Finanzkrise mit sich bringt, also eines
schweren Zusammenbruchs des Finanzsystems, der die Zahlungsunfahigkeit
oder das Unvermdgen, Kredite fiir ertragreiche Anlagemdglichkeiten zu
gewiahren, zur Folge hat. Eine solche Krise hat wiederum groBe Aus-
wirkungen auf die Konjunktur. Es ist zu beachten, dass diese Definition die
Volatilitit von Vermogenspreisen und die Unter- bzw. Uberbewertung
(Misalignment) als unabhingige Aspekte der Instabilitat ausschlieBt.”)
Systemrisiko ist letztendlich mit der Sorge um die Zahlungsfihigkeit von
Finanzinstitutionen verbunden, obgleich der Einbruch der Marktliquiditat
und der Zusammenbruch der Marktinfrastruktur ebenso eine wichtige Rolle
spielen koénnen. In den meisten OECD-Staaten, auf die sich diese Studie
konzentriert, haben die Behorden das Systemrisiko im Allgemeinen
abgewehrt und dadurch eine Krise per se verhindert. In aufstrebenden

1 Der Autor ist Professor of Economics and Finance an der Brunel University und Visiting Fellow am National
Institute @rEconomic and Social Research, Associate Member der Financial Markets Group an der London
School qf Economics, Associate Fellow am Ro)/a] Institute qf International Aﬁairs und Research Fellow
am Pensions Institute am Birkbeck College, London. (E-Mail: e_philip_davis@msn.cam, Website:
www.geocities.com/e_philip_davis). Das vorliegende Material stammt teilweise aus einem Beitrag von Davis
(2001d), der in einem Band des IWF iiber die Beurteilung von Finanzsystemen (,Assessment of financial
systems") erscheinen wird.

2 Die Beschreibungen stiitzen sich auf Davis (1995 a), wobei Oxford University Press die Veriffentlichungsrechte
hilt.

3 Die Definition von Finanzmarktstabilitit und -instabilitit ist kontrovers und noch keineswegs gelvst. Siehe

dazu die Diskussion Hl}f www. yahoogroups.com /(qmup/financiu]_stabi]itj im Juni 2001.
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Volkswirtschaften hat sich andererseits in den letzten Jahrzehnten eine groBc
Anzahl von schweren Finanzkrisen ereignet (Mishkin, 2001).

1 Finanzkrisen verstehen

In Davis (1999a) wird ein theoretischer Rahmen fiir die Analyse und den

Versuch einer Prognose von Perioden der Finanzmarktinstabilitit dargestellt,

welcher hier zusammengefasst wird. Viele Thesen zur Finanzmarktin-

stabilitit kénnen einen Beitrag zu unserem Verstindnis von Finanzkrisen
leisten; die Erklirungen sind jedoch in den meisten Fillen unvollstindig.

Eine selektive, auf die Evidenz tatsichlicher Krisen gestiitzte Synthese ist der

korrekte Ansatz. Nach der Prasentation einiger Fallstudien zu den drei

Haupttypen von Instabilitit wird in Abschnitt 4 niher auf dieses Thema

eingegangen.

Die wichtigsten Thesen umfassen:

—  Schulden und Fragilitit des Finanzsystems: Finanzkrisen folgen einem
Kreditzyklus, wobei zu Beginn ein positiver Schock (Displacement)
steigende Verschuldung, eine falsche Einschitzung des Risikos durch
Kreditgeber und eine Asset-Bubble bewirkt. Letztere wird durch einen
negativen Schock zum Platzen gebracht, was eine Bankenkrise auslést.
Diese Muster gelten als ein gingiges Merkmal des Konjunkturzyklus
(Fisher, 1933, Kindleberger, 1978, Minsky, 1977).

—  Dem monetaristischen Ansatz zufolge beeinflussen Bankenzusammenbriiche
die Wirtschaft iiber eine Verringerung der Geldmenge. Krisen sind
tendenziell haufig die Folge von Fehlern in der Geldpolitik, die zu
Regimewechseln fithren, die — anders als der Konjunkturzyklus — nicht
im Voraus bei der Bewertung des Risikos beriicksichtigt werden kénnen
(Friedman und Schwartz, 1963).

— Bei der These iiber die Unsicherheit im Gegensatz zu Risiko (im
Knight’schen Sinne, 1921) als Schliisselmerkmal eines instabilen Finanz-
systems ist es — anders als beim Zyklus — nicht méglich, die Wahr-
scheinlichkeitsanalyse fiir seltene und unsichere Ereignisse wie Finanz-
krisen und wirtschaftspolitische Regimewechsel anzuwenden und folg-
lich deren Risiko korrekt zu bewerten. Ahnlich problematisch ist dies bei
Finanzinnovationen, wenn deren Verhalten bei einem Abschwung noch
nicht durch Erfahrungswerte belegt ist. Unsicherheit ist eng mit
Vertrauen verbunden und hilft, die haufig unverhéltnisméBigen Reaktio-
nen der Finanzmaérkte in Krisenzeiten zu erklaren (Shafer, 1986).

— Auf Grund der Kurzsichtigkeit gegeniiber Katastrophen (Disaster-Myopia),
fiihren Wettbewerbs-, anreizbasierte und psychologische Mechanismen
bei Aufkommen von Unsicherheit dazu, dass Finanzinstitutionen und
Regulatoren das Risiko von Finanzmarktinstabilitit unterschitzen und
dadurch konzentrierte Risiken bei niedrigen Eigenkapitalquoten akzep-
tieren. Diese Muster fithren bei Auftreten eines Schocks zu einem
starken Anstieg der Kreditrationierung (Guttentag und Herring, 1984,
Herring und Wachter, 1999, Herring, 1999).

— GemaB der These iiber Informationsasymmetrien und Agency-Kosten tragen
diese Aspekte des Schuldvertrags, die Formen des Marktversagens wie
Moral Hazard und Adverse Selection zur Folge haben, zur Klarung des
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Wesens der Finanzmarktinstabilitit bei, z. B. eine Kreditverknappung bei

Anstieg der Zinssitze und Sinken der Preise der Vermogenswerte

(Mishkin, 1991, 1997) oder die Tendenz der Kreditgeber zur Vergabe

hoch riskanter Kredite auf Grund der mit Agency-Problemen ver-

bundenen Risikoverlagerung (Allen und Gale, 1999, 2000).

Erginzend sind folgende Aspekte hervorzuheben:

—  Bank-Runs: Ein wesentlicher Bestandteil von Krisen sind panikartige
Runs auf mit Fremdmitteln arbeitende Institute wie Banken, welche
Fristentransformationen vornehmen, was zu Liquiditatskrisen fiihrt
(Diamond und Dybvig, 1983). Diese These kann auch auf Einbriiche der
Wertpapiermarktliquiditit angewendet werden, wenn alle Marktteil-
nehmer gleichzeitig zu verkaufen versuchen (Davis, 1994, 1999b).

— Das so genannte Herdenverhalten bei institutionellen Anlegern stellt
einen moglichen Grund fiir die Volatilitit auf den Kapitalméirkten
dar, angetricben z. B. durch Peer-Group-Performance-Vergleiche,
und kann Auswirkungen auf Banken und andere mit Fremdmitteln
arbeitende Institute haben (Scharfstein und Stein, 1990, Davis und
Steil, 2001).

—  Branchenaspekte: Die Folgen von geanderten Zutrittsbedingungen zu den
Finanzmarkten kénnen ein zusatzliches Set von zu Grunde liegenden
Faktoren und Transmissionsmechanismen darstellen (Davis, 1995a). So
fithrt der Markteintritt von neuen Intermediaren zu einer Informations-
verschlechterung fiir bestehende Akteure sowie zu einer erhéhten
Unsicherheit tiber die Marktdynamik.

Unzulinglichkeiten bei der Regulierung konnen die Tendenz zum Eingehen
tibermaBiger Risiken erhohen. Unterstiitzung durch ein falsch bewertetes
Sicherheitsnetz bewirkt ein Moral—Hazard—Verhalten,1) welches, wenn nicht
durch verbesserte préventive Normen wettgemacht, zum verstarkten
Eingehen von Risiken fithren kann (McKinnon und Pill, 1996). Dieses
Muster kann eine besondere Gefahr darstellen, wenn Entwicklungen wie
Deregulierung und erhéhter Wettbewerb den Franchise-Wert von Finanz-
institutionen mindern (Keeley, 1990). Zudem haben die Kreditgeber auf
dem Interbankenmarkt eventuell nicht die richtigen Anreize, um die Banken
(durch Preis- oder Mengenrationierung) zu differenzieren und der Risiko-
bereitschaft gegenzusteuern (Bernard und Bisignano, 2000).

Auch ist die Beriicksichtigung der Rolle internationaler Kapitalstréme not-
wendig. Traditionellerweise liegt der Schwerpunkt der Fachliteratur zu
Wechselkurskrisen (Krugman, 1991) auf den méglichen Spekulations-
gewinnen aus der Abwertung einer fixen Paritit, je nach der Héhe der
Devisenreserven eines Landes. Dieser Prozess ahnelt einem Bank-Run. Der
Beitrag internationaler Kapitalstrome zu den jiingsten Krisen und deren
internationale Transmission fithren einige zusatzliche Elemente ein:

—  Wechselkursdruck, dem die Beh6rden mit Zinserhéhungen entgegentreten,
was Finanzmarktinstabilitat auslosen oder erhohen kann,

1 Risiken kinnen auf Grund von Agency-Problemen unabhingig vom Sicherheitsnetz auftreten (Allen und Gale,
1999).
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Komplikationen durch Fremdwihrungsfinanzierung des offentlichen oder
privaten Sektors, was Bilanzpositionen auf Wechselkurse empfindlich
reagieren lasst und zu einer moglichen Verbindung zwischen einer
Abwertung im Rahmen einer Wihrungskrise und einer allgemeinen
Instabilitit des Finanzsystems fiihrt,

die zunehmende Rolle von institutionellen Anlegern und deren Herden-
verhalten: Kapitalstrome, die in steigende Markte flielen, und rasch
aus riicklaufigen Markten abgezogen werden, wodurch die inlandischen
Finanzmarkte und Wechselkurse destabilisiert werden (Davis und Steil,
2001),

eine Ansteckungsmoglichkeit im Fall von linderiibergreifenden Ahnlich-
keiten bei Handelsmustern (Glick und Rose, 1998).

Drei Haupttypen von Finanzmarktinstabilitit

Tabelle 1 enthilt eine Auflistung jiingster Episoden von systemischem Risiko.

Auf den ersten Blick erscheinen diese Vorkommnisse, so auch die

Instabilititen der Finanzsysteme im Lauf der Geschichte (Kindleberger,
1978), aullerst unterschiedlich hinsichtlich ihrer Entstehung und Ausgestal-
tung. Zweifelsohne kehren Finanzkrisen niemals in der gleichen Form

wieder, da sich institutionelle Strukturen in den verschiedenen Landern und

Tabelle 1

Ausgewihite Perioden von Finanzmarktinstabilitit seit 1970

Jahr Ereignis Hauptmerkmal
1970 Konkurs von US Penn Central Einbruch der Marktliquiditat und Emissionstatigkeit
1973 Krise der britischen Finanzierungs- Bankenzusammenbriiche nach Kreditausféllen
und Teilzahlungsinstitute
1974 Herstatt (Deutschland) Bankenzusammenbriiche nach Handelsverlusten
1979-89  US-Thrifts Bankenzusammenbriiche nach Kreditausfallen
1982 Schuldenkrise Bankenzusammenbriiche nach Kreditausfallen
der Entwicklungslander
1984 Continental lllinois (USA) Bankenzusammenbriiche nach Kreditausfdllen
1985 Kanadische Regional Banks Bankenzusammenbriiche nach Kreditausféllen
1986 FRN-Markt Einbruch der Marktliquiditdt und Emissionstatigkeit
1985—89  Bankenkrise in Texas Bankenzusammenbriiche nach Kreditausféllen
1987 Borsenkrach Kursvolatilitdt nach einem Erwartungsumschwung
1989 Zusammenbruch Einbruch der Marktliquiditat und Emissionstatigkeit
des US-Junk-Bond-Marktes
1989 Bankenprobleme in Australien Bankenzusammenbriiche nach Kreditausfallen
1990 Schwedische Commercial-Paper Einbruch der Marktliquiditat und Emissionstatigkeit
1990—91  Bankenkrise in Norwegen Bankenzusammenbriiche nach Kreditausfallen
1991-92  Bankenkrise in Finnland Bankenzusammenbriiche nach Kreditausféllen
1991-92  Bankenkrise in Schweden Bankenzusammenbriiche nach Kreditausfallen
1992-96  Bankenkrise in Japan Bankenzusammenbriiche nach Kreditausféllen
1992 Zusammenbruch Einbruch der Marktliquiditat und Emissionstatigkeit
des ECU-Rentenmarktes
1992-93  WKM-Krise Kursvolatilitdt nach einem Erwartungsumschwung
1994 Umschwung auf dem Rentenmarkt  Kursvolatilitdt nach einem Erwartungsumschwung
1995 Mexikokrise Kursvolatilitdt nach einem Erwartungsumschwung
1997 Asienkrise Kursvolatilitdit nach einem Erwartungsumschwung
und Bankenzusammenbriiche nach Kreditausfallen
1998 Russischer Zahlungsverzug Einbruch der Marktliquiditdt und Emissionstatigkeit

und LTCM

Quelle: Davis (1999a).
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im Zeitverlauf unterscheiden und Individuen bis zu einem gewissen Grad aus
derartigen Problemen lernen. Vor dem Hintergrund der oben dargestellten
theoretischen Aspekte lassen sich jedoch drei typische Ausprigungen von
Instabilitit unterscheiden.

Der erste Typus basiert auf Bankenzusammenbriichen, die typischer-
weise infolge von Kreditausfillen und Handelsverlusten auftreten (Davis,
1995a, 2001 a). Als Beispicle hierfiir dienen unter anderem die Bankenkrise
in Texas, die Krise der US-Thrifts sowie die Schuldenkrise der Entwick-
lungslander, die Bankenkrisen in Japan, in den nordischen Staaten und in
Australien sowie die Asienkrise. Viele Entwicklungslinder haben in den
letzten Jahrzehnten derartige Krisen durchlitten (Caprio und Klingebiel,
1996). Die Wahrscheinlichkeit besteht, dass Bankenzusammenbriiche eine
Kreditverknappung fiir den Nichtbankensektor zur Folge haben, was groBere
wirtschaftliche Stérungen nach sich zieht. Dies kann selbst dann der Fall
sein, wenn Markte fiir Schuldtitel ausgereifter sind, falls Banken und
Kreditnehmer private, den Anlegern auf dem Rentenmarkt nicht verfiigbare
Informationen tber ihre Bonitit austauschen. Dies impliziert wiederum,
dass Substitution schwierig ist (Bernanke, 1983, Davis, 2001b). Bei der-
artigen Bankenkrisen kann man zwischen auf das inlindische Finanzsystem
beschrinkte Krisen (Beispiel Japan) und jenen, die mit Auslandsausleihun-
gen und Fremdwiéhrungsverbindlichkeiten verbunden sind (Schulden der
Entwicklungslander, Asien), unterscheiden. Es soll hier allerdings nicht
zwischen Krisen in OECD-Lindern und aufstrebenden Volkswirtschaften
unterschieden werden, da auch die Bankprobleme in Schweden durch
Fremdwahrungsrisiken verschlimmert wurden (Englund, 1999).

Der zweite Typus von Finanzstérungen beinhaltet extreme Marktpreis-
volatilitit infolge geinderter Erwartungshaltungen (sieche Davis, 1995b).
Derartige Krisen zeichnen sich dadurch aus, dass sie cher institutionelle
Anleger als Prinzipale betreffen. Sie konzentrieren sich hauptsachlich auf die
Auswirkungen drastischer Kursinderungen auf andere Finanzinstitutionen,
die eine Folge des institutionellen Herdenverhaltens sind, da diese
Institutionen ihre Strategien untereinander nachahmen. Drastische Kurs-
bewegungen miissen per se noch keine systemischen Implikationen nach sich
Ziehen,l) sic kénnen jedoch dann auftreten, wenn derartige Bewegungen
Institutionen geféhrden, die Vermogenspositionen eingegangen sind, deren
Verlustrisiko durch die laufenden Preisbewegungen erheblich verstarkt
werden. Beispiele hierfiir sind der Bérsenkrach von 1987, die Wechsel-
kursmechanismus (WKM)-Krise, der Umschwung auf dem Rentenmarkt im
Jahr 1994 und die Mexikokrise. Auch die Asienkrise zeigte Elemente dieses
Musters.

Ein dritter Typus von Instabilitat, der mit dem zweiten Typus zusammen-
hingt, schlieBt den lang anhaltenden”) Einbruch der Marktliquiditat und
Emissionstitigkeit ein (siche Davis, 1994). Auch hier ist hiufig Herden-

1 Sie konnen jedoch zur Fehlallokation von Ressourcen und erhohten Kapitalkosten fiihren, mit deflatorischen
makroskonomischen Folgen.
2 Es wird nicht bestritten, dass alle hgrtigen Preisschwankungen bei Vermégenswerten die Marktliquiditit mehr

oder weniger stark beeiqﬂussen.
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verhalten mit im Spiel, eine Abgrenzung gegeniiber dem zweiten Typus
entsteht oft groBtenteils dadurch, ob die Markte ausreichend widerstands-
fahig und die Strukturen der Market-Maker hinreichend robust sind. Solche
Krisen sind eher auf Fremdkapitalmarkten und Mairkten fiir derivative
Finanzinstrumente als auf Aktien- und Devisenmiarkten anzutreffen. Die
Risiken sind nicht nur fiir all jene akut, die auf dem Markt Positionen halten,
sondern auch fiir all jene, die vom Markt fiir Fremdfinanzierung und
Liquiditit abhangig sind — was Banken zunehmend einschlief3t. Beispiele in
der Vergangenheit waren gewohnlich eher ganz spezielle Markte, die sich
auf Grund ihrer Merkmale auf eine beschrinkte Anlegerbasis, Market-
Maker-Struktur und/oder Emittentenbasis verlassen mussten (US-Junk-
Bonds, internationale Floating-Rate-Notes, schwedische Commercial-Paper,
ECU-Anleihen). Die Ereignisse im Gefolge des russischen Zahlungsverzugs
und der Rettung des Hedge-Fonds LTCM (Long-Term Capital Management)
waren jedoch viel schwerwiegender (siche Abschnitt 4), da in Markten wie
jenen fiir US-Repos, Swaps, Commercial-Paper, Unternechmensanleihen und
Schatzobligationen (T-Bonds) ein Einbruch der Liquiditit drohte (sieche IWF,
1998, Davis, 1999b). Der bedeutendste historische Priazedenzfall war der
Konkurs der Penn Central und seine Folgen fiir den US-Commercial-Paper-
Market. In diesen Fillen kam es zur Gefihrdung der Liquiditit auf den
Kernmirkten, was die Behorden in den USA zu entschiedenen Schritten
veranlasste.

3 Unterkategorien von Finanzturbulenzen

Neben den drei Haupttypen kann hinsichtlich der allgemeinen Ursachen
finanzieller Fragilitit unterschieden werden. Hier kann hervorgehoben
werden, dass am Anfang mehrerer Krisensituationen die Deregulierung der
Finanzmirkte stand (z. B. bei den skandinavischen und japanischen
Bankenkrisen). Das Verhalten unerfahrener Finanzinstitutionen (unter
Beaufsichtigung gleichermaf3en unerfahrener Regulatoren) im Gefolge dieses
Displacement fiihrte zum Aufbau von Unternehmens- und Privatschulden in
nicht tragbarer Hohe und anschlieBend zur Fragilitit des Finanzsystems
(Englund, 1999). Oder aber die Deregulierung wurde, wie beim oben
angefiithrten Fall der US-Thrifts, als Mittel der Rekapitalisierung geschen,
wihrend die Regulatoren trotz geringer oder nicht vorhandener Eigen-
mittelausstattung Interventionen unterlieBen. Allgemeiner gesagt kénnen
deregulierte Systeme lingerfristig eher von Instabilitit betroffen sein (siche
Demirguc-Kunt und Detragiache, 1998b).

Zweitens gibt es Krisen, die durch Disintermediation und Reinterme-
diation von Finanzstromen von Banken zu Nichtbanken oder Mirkten
gekennzeichnet sind, was sich als schwierig fir die mit ungiinstigen
Kapitalstromen konfrontierten Institutionen herausgestellt hat. Beispiele
hierfiir sind unter anderem die Krise der britischen Finanzierungs- und
Teilzahlungsinstitute (1973), die oben besprochene erste Krise der US-
Thrifts und der Zusammenbruch in Japan der Jusen und Nichtbanken-
Banken. In vielen Fillen war die Regulierung der Nichtbankeninstitute
unzureichend und verstirkte daher den Trend der zu groBziigigen

Kreditgewahrung,
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Die dritte Unterkategorie betrifft Finanzmarktinstabilitit, die vom
Zusammenbruch eines einzelnen GroBinstituts herriihrt, dessen Position im
Zentrum des Finanzsystems mogliche, in keinem Verhiltnis zu seiner GrofBe
stechende Konsequenzen hat (z. B. Continental Illinois oder LTCM).
Wahrend die meisten Arten der Finanzmarktinstabilitit mit Schocks
verbunden sind, die — auf Grund tatsichlicher oder wahrgenommener
Ahnlichkeiten in der Fragilitit — die Bilanzen mehrerer Institutionen
gleichzeitig beeinflussen, verdeutlicht der Zusammenbruch eines ,Kern-
instituts® die direkten Kontrahentenverbindungen zwischen dem fraglichen
Unternehmen und anderen Firmen.

In der Vergangenheit waren Rohstoffe (Schulden der Entwicklungs-
lander) sowie Immobilienkredite und -spekulation (britische Finanzierungs-
und Teilzahlungsinstitute, Skandinavien, Japan und US-Thrifts) wegen des
damit verbundenen hohen Kapitalbedarfs und unsicherer Renditen auf
Grund der konjunkturell bedingten Preisvariabilitit eine wesentliche
Ursache fur Instabilitat.

Eine weitere Art von Finanzmarktkrisen steht mit internationaler
Verschuldung in Zusammenhang, wobei Fremdwéihrungsverbindlichkeiten
die Bilanzen im Fall von Wechselkursinderungen und Volatilitit von
Kapitalstromen (Asien, Schulden der Entwicklungslinder, Mexiko) beein-
flussen. Ein GroBteil der jiingsten wissenschaftlichen Arbeiten konzentriert
sich auf solche Ereignisse in aufstrebenden Volkswirtschaften (siche
Dornbusch, 2001, Mishkin, 2001). Derartige Krisen sind oft direkt mit
Zahlungsbilanzkrisen verbunden, die Vorlaufer oder Ausléser einer all-
gemeinen Instabilitit des Finanzsystems sein konnen (Kaminsky und
Reinhart, 1999), nicht zuletzt dann, wenn der Wechselkurs als fehlangepasst
(Misalignment) erachtet wird (Mexiko). Der internationale Interbanken-
markt spielt tendenziell ebenso eine wichtige Rolle bei der Destabilisierung
von Kapitalstromen, nicht zuletzt deshalb, da Kreditgeber auf dem
Interbankenmarkt eventuell nicht die richtigen Anreize haben, um die
Banken (durch Preis- oder Mengenrationierung) zu differenzieren und der
Risikobereitschaft gegenzusteuern, insbesondere, wenn von einer expliziten
oder impliziten Garantie von Bankverbindlichkeiten ausgegangen wird
(Bernard und Bisignano, 2000). Bilanzschwiachen, die zur Beschleunigung
der Krise beitragen, kénnen sowohl im offentlichen Sektor (Schulden
der Entwicklungslander) als auch im privaten Sektor (Asienkrise) vor-
kommen. Sie kénnen entweder die Folge von Zahlungsproblemen bei
Banken, wie z. B. Not leidende Kredite (Thailand, Malaysia), oder Lauf-
zeiten- und Wahrungsinkongruenzen bei Banken wund Nichtbanken
(Indonesien, Korea) sein.

Zuletzt gibt es mit dem Aktienmarkt verbundene Krisen, deren
systemischer Aspekt das Vorhandensein von mit Fremdmitteln arbeitenden
Institutionen, die Geld zuriick in den Markt schleusen, die ,Illusionen von
Liquiditat“ auf Grund innovativer Handelstechniken oder das Halten von
Aktien als Aktivposten in den Bankbilanzen widerspiegelt. Beispiele hierfiir
sind der Borsenkrach des Jahres 1987 (siche dazu Abschnitt 4) und die

jlingsten Schwierigkeiten japanischer Banken.
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4 Fallstudien

Dieser Abschnitt soll durch die Darstellung der Einzelheiten dreier
archetypischer Ereignisse, welche die Hauptmerkmale von Bankenzusam-
menbruch, Kursvolatilitit und Liquiditatseinbruch als Aspekte der Finanz-
marktinstabilitit veranschaulichen, einen tieferen Einblick in die drei Typen
von Finanzmarktinstabilitat vermitteln. Bei diesen drei Fallstudien handelt es
sich um die Krise der US-Thrifts, den Borsenkrach von 1987 und die
Russland/LTCM-Ereignisse des Jahres 1998. Es wird sich zeigen, dass neben
den gegensitzlichen Merkmalen — im Licht der Theorie — auch gemeinsame
allgemeine Elemente bestehen. Diese werden in Abschnitt 5 genauer
erortert.

4.1 Bankenzusammenbriiche nach Kreditausfillen -

die US-Savings-and-Loans-Krisen (von 1979 bis 1989)
Savings-and-Loans-Institute (oder Thrifts) in den USA sind eine seit langem
existierende Form von genossenschaftlichen Banken (Mutual Banks), die in
den Achtzigerjahren zwei miteinander zusammenhingenden Krisen aus-
gesetzt waren, namlich einer Fristeninkongruenzkrise zu Beginn des
Jahrzehnts und einer Kreditqualititskrise Mitte bis Ende der Achtziger-
jahre. Es wird jedoch davon ausgegangen, dass die Ursachen fiir diese
Ereignisse mehrere Jahrzehnte zuriickliegen. Im Zuge der verschérften
Regulierung und Aufsplitterung des Finanzsystems der USA im Anschluss
an die Krisen von 1929 bis 1933 wurde den Thrifts die Verantwortung fiir
die Bereitstellung von Wohnbauhypotheken = (iiblicherweise langfristige
Festzinshypotheken) zugesprochen, wihrend den Bankeinlagen zur Ver-
hinderung der Disintermediation von Thrifts Zinsobergrenzen auferlegt
wurden. Dieses System sollte die Stabilitit und Sicherheit dieser Institutio-
nen sicherstellen.

Es traten jedoch Probleme auf, als die Regulierungsstruktur den
wirtschaftlichen Bedingungen zuwiderlief. Bereits in den Fiinfziger- und
Sechzigerjahren waren die Zinsen zeitweise hoch genug, um zum Einlagen-
abzug und zur Investition in Marktinstrumente wie Treasury-Bills zu fiihren.
Die Zinssitze fielen jedoch bald wieder, und die hohe Stiickelung der
Schatzwechsel beschrinkte das Interesse der Einleger. Die Zinsobergrenzen
fir die Thrifts, die auf ihren eigenen Wunsch im Jahr 1966 eingefiihrt
wurden, verhinderten, dass ihre Zinsen fiir Verbindlichkeiten die Renditen
aus ihren Vermdégenswerten tberschritten. In den Siebzigerjahren ver-
groBerten sich die Probleme, als zuerst auf Grund des Inflationsdrucks die
Zinssitze lingere Zeitraume hindurch iiber die Zinsobergrenze fiir Einlagen
stiegen (typischerweise rund 5%, abhingig von der Laufzeit) und zweitens
die Entwicklung von Geldmarktfonds Kleineinzahlern den Umstieg auf
Geldmarktinstrumente erméglichte. Folglich litten Thrifts zunchmend an
Liquiditatsproblemen.

Zur Verhinderung eines derartigen Einlagenabzugs wurden die Zins-
obergrenzen stufenweise angehoben, wiéhrend die Institute nunmehr
verstarkt auf die Finanzierung iiber die Finanzmirkte umstiegen (nach der
Genehmigung zur Emission von ungeregelten Money-Market-Certificates in

Stiickelungen von 10.000 USD im Jahr 1978). Dies legte allerdings ein
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ernstes Zinsrisikoproblem offen — auf Grund des Missverhaltnisses zwischen
dem Bestand an langfristigen Festzinshypothekendarlehen (oft zu einem sehr
niedrigen Zinssatz) und hoch verzinslichen, kurzfristigen, zinsvariablen
Verbindlichkeiten. Besonders schwer war diese Auswirkung nach Einfiihrung
einer restriktiveren Geldpolitik im Jahr 1979 (wiahrend die Rezession auch
zum Anstieg uneinbringlicher Forderungen fiihrte). Eigenkapital, Ertrag und
Kapitalisierung sanken, und Zusammenbriiche nahmen zu.

Anstatt eine geordnete SchlieBung der gesamten Branche anzustreben,
solange die Eigenmittelausstattung noch akzeptabel war, versuchten die
Behorden eine Weiterfithrung der Geschifte zu ermdéglichen. Dies geschah
in der Hoffnung, dass sich schlussendlich die Rentabilitit mit dem
Ersetzen alter, unrentabler Hypotheken durch neue Hypotheken mit
hoheren Zinssiatzen wiederherstellen lieBe. Das Problem lieB3 sich hinaus-
schieben, da das Vertrauen erhalten werden konnte und insolventen
Instituten erméglicht wurde, weiter zu operieren. Die Deregulierungs-
gesetze von 1980 und 1982 gestatteten Thrifts die Diversifikation weg
von langfristigen Wohnbauhypotheken in der Hoffnung auf eine raschere
Riickkehr zur Rentabilitit und lockerten die Eigenkapitalvorschriften.
Die Deckungshéhe der Einlagensicherung wurde im Jahr 1980 hinauf-
gesetzt. SchlieBlich wurde die Kontrolle der Zinssitze weiter geschwicht,
als im Jahr 1982 die Erlaubnis fiir die Emission von hoch verzinslichen
Money-Market-Deposit-Accounts  in  niedrigen  Stiickelungen erteilt
wurde. Im Jahr 1986 wurden die Zinsobergrenzen schlussendlich abge-
schafft.

Die Reaktion war verstirkte Risikoiibernahme, als viele Thrifts
versuchten, ihren Problemen durch rasche Expansion und Diversifikation
in hoch verzinsliche und hoch spekulative Vermogenswerte wie Grund-
stiicke, GrundstiickserschlieBungen, Bauvorhaben und gewerbliche Immo-
bilien sowie Junk-Bonds zu entkommen. Es kam aber auch zu einer
betrachtlichen Expansion in den traditionellen Bereichen des Hypotheken-
kreditgeschifts (und zu einigen Fillen von Betrug). Das Risiko war oft auf
bestimmte Geschiftsbereiche und geographisch konzentriert. Immobilien
waren auf Grund groBziigiger Abschreibungsbestimmungen im damaligen
Steuerrecht besonders beliebt. Der Wachstumstrend war insbesondere im
Stidwesten der Vereinigten Staaten merkbar, der zwischen 1983 und 1985
einen mit Erdol verbundenen Boom erlebte.

Die Einleger waren angesichts der GrofBziigigkeit der US-Einlagen-
sicherung, die pro Bank bis zu 100.000 USD zu 100% deckte, gerne zur
Finanzierung solcher Wagnisse bereit. Dies bedeutete, dass Einzelperso-
nen und sogar Pensionsfonds trotz des erhohten Kredit- und Zinsrisikos
vollig ungefihrdet Einlagen von 100.000 USD bei vielen Banken haben
konnten (Kane, 1985). Angesichts der niedrigen Eigenkapitalvorschriften
und der beschrinkten Haftung hatten die Anteilseigner bei diesem
»Uberlebenspoker® wenig zu verlieren und viel zu gewinnen. Ganz besonders
traf dies auf technisch bereits insolvente Thrifts zu (von denen es im Jahr
1984 438 gab). Manager, die oft neu in der Branche waren oder bereits
marode Institute ibernommen hatten, riskierten nur in geringem Ausmal
Reputation oder Geldkapital. Budgetkiirzungen bei den Aufsichtsbehérden
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sowie storende Umstrukturierungen in dieser Zeit fiihrten zu einer
ausgesprochen unzureichenden Uberwachung dieser Trends.

Nach EinbuBlen bei den Rohstoffpreisen in den Jahren 1985 und 1986
sowie zu intensiver Bautitigkeit und nach einer Verschirfung der Steuer-
gesetze brach der Biiroimmobilienmarkt zusammen, worauf sich viele der
anderen spekulativen Kredite als Not leidend erwiesen. In Kombination mit
niedrigen Eigenkapitalquoten kam es zu weit verbreiteter Insolvenz — Thrifts
konnten die verbliebenen Hypotheken nicht auf den Sekundirmirkten
verkaufen, um ihre Einleger auszuzahlen. Ebenso wurden Fille von Miss-
brauch von Insiderwissen, Betrug, Missmanagement und nicht ordnungs-
gemiBer Bankpraktiken, wie z. B. unzulianglicher Kreditwiirdigkeitspriifung,
bei vielen der insolventen Institute bekannt, obgleich das Streben nach
héheren Ertragen bei Ubernahme eines hohen Risikos vermutlich der
tiberragendste Faktor war. Diese Probleme wurden noch durch die Tatsache
verschirft, dass der fiir die Savings-and-Loan-Associations zustindige Ein-
lagenversicherer Federal Savings and Loan Corporation (FSLIC) nicht iiber
ausreichende Ressourcen verfligte, um alle insolventen Thrifts in den
Konkurs zu fithren; diese konnten daher weiter unter Ubernahme immer
héherer Risiken operieren.

Pauley (1989) hielt fest, dass Ende des Jahres 1988 360 Thrifts nach
den Grundsitzen ordnungsméBiger Rechnungslegung (US-GAAP) zahlungs-
unfihig waren, weitere 150 Thrifts wiesen nach Abzug des Firmenwerts ein
negatives Kapital nach US-GAAP aus. Bei weiteren 292 lag das Eigenkapital
gemdl3 US-GAAP bei unter 3% der Aktiva. Das Vermdgen dieser
Institutionen belief sich zusammen mit jenem der bereits geschlossenen
oder fusionierten Thrifts auf 540 Mrd USD. Bei der zweiten Thrifts-Krise
gab es keine Bank-Runs; abgesehen von Ohio und Maryland, wo es unter
Einlegern privat versicherter Thrift-Institute zu Panikreaktionen kam (siche
Davis, 1995a).

Die Politik reagierte mit einer Garantie der Verbindlichkeiten aus der
Einlagensicherung (wire dies nicht geschehen, so hitte dies den Verlust des
Vertrauens in die Versicherung von Banken und folglich weit reichende Bank-
Runs und Zusammenbriiche bedeuten kénnen) und der Griindung von
Resolution Trust, einer Gesellschaft zum Ankauf Not leidender Thrifts zum
Zweck deren SchlieBung oder VeriuBerung an andere Institutionen. Mittler-
weile wurden unter dem im Jahr 1989 verabschiedeten Financial Institutions
Regulatory Reform and Enforcement Act (FIRREA) den Thrifts striktere
Eigenkapitalvorschriften und Beschrinkungen bei Anlagearten auferlegt.
Es wurden Riicklagen fiir zukiinftiges Ausfallrisiko bei hoch spekulativen
Ausleihungen verlangt — was wiederum die Fahigkeit, die neuen Eigen-
kapitalvorschriften zu erfiillen, verringerte. In der Folge schrumpfte die
Branche: Mitte der Neunzigerjahre waren weniger als die Hilfte der im
vorangegangenen Jahrzehnt existierenden Institutionen auf dem Markt; das
Bilanzvolumen war zwischen 1989 und 1995 um rund 20% gefallen

(Eisenbeis et al., 1996).
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4.2 Kursvolatilitit nach einem Erwartungsumschwung -

der Borsenkrach in den USA
Im Mittelpunkt lindlaufiger Darstellungen stehen vorwiegend die Ereignisse
vom 19. bis 20. Oktober 1987, wobei die Konzentration auf den Crash von
der Notwendigkeit einer Erklirung fiir den Grund des starken Kursanstiegs
vor dem Zusammenbruch ablenkt. In einer Zusammenfassung aller
verfiigbaren Darstellungen meint Davis (1995a), dass es eine Diskrepanz
zwischen den Fundamentaldaten und den Kursen gab — eine Art spekulative
Bubble — die sich in beispiellosen Renditespannen zwischen Anleihen und
Aktien widerspiegelte. Eine derartige Situation lasst natiirlich den Verdacht
aufkeimen, dass Formen von so genannten Herdenverhalten oder em
Nachahmen von Trends im Spiel waren, angefiihrt von Institutionen, die
fiirchteten, eine schlechtere Performance als ihre Konkurrenten aufzuwei-
sen. Jedoch spielten offensichtlich viele andere Faktoren eine Rolle beim
Entstehen der optimistischen Anlegererwartungen, z. B. die Fusionswellen
in vielen Landern, sinkende Zinssitze wahrend des Jahres 1987, aus-
gezeichnete Konjunkturaussichten, ein rasches Kreditwachstum (haupt-
sachlich durch die Ausweitung der Unternechmensverschuldung) und
geringere Transaktionskosten, was den Eindruck von hoher Liquiditat und
Fonds die Illusion vermittelte, noch vor einem Kursverfall aussteigen zu
kénnen. Die Bubble bildete sich trotz einer gewissermallen restriktiveren
Geldpolitik; so stieg die Fed-Funds-Rate, der Zielzinssatz fiir Tagesgeld, im
Jahr vor dem Crash von 63 auf 6°9%, wihrend sich das reale Geldmengen-
wachstum von 14°3 auf —175% verlangsamte.

Was verursachte nun unmittelbar den Zusammenbruch? Da eine Bubble
von einem stetigen Kursanstieg abhingt, kann sie durch jede Form negativer
Nachrichten zum Platzen gebracht werden. In der Praxis kann das
Ungleichgewicht in der Leistungsbilanz zwischen den USA, Deutschland
und Japan zu den der Krise zu Grunde liegenden Faktoren gezahlt haben,
welches die Furcht vor einem Fall des US-Dollar weckte und zu Erh6hungen
bei den langfristigen US-Zinssatzen in der Woche vor dem Crash fiihrte.
Auch kénnen Spannungen beim politischen Koordinierungsprozess zwischen
den G-3-Staaten (nach dem Plaza-Abkommen und dem Louvre-Akkord tiber
Wechselkurse) beim Auslésen der Krise eine Rolle gespielt haben. Die
Bubble-Hypothese wird dadurch bekriftigt, dass keiner dieser Punkte per se
eine Kurskorrektur in der beobachteten GroBe rechtfertigen konnte
(Fortune, 1993).

Einige Kommentatoren in den USA machten auch das Wechselspiel
zwischen den Portfolioversicherungs- und Indexarbitrage—Strategienl) der
Pensionsfondsmanager fiir die Volatilitit zum Zeitpunkt des Bérsenkrachs
verantwortlich. Grundsitzlich wurde angenommen, dass computergesteu-
erte Verkaufsauftrige fiir Futures — die bei fallenden Kursen ein normales
Merkmal der Strategien der Portfolioversicherung (oder Dynamic Hedging)
darstellen, dazu beitrugen, dass der Markt schneller als im Normalfall
nach unten gedriickt wurde. Es wird angenommen, dass die anfingliche

1 Bei der Indexarbitrage wurden gleichzeitig ein Aktienindex-Terminkontrakt und dessen Basiswerte (Aktien)

gekauft und verkauft, um so von jeglicher Diskrepanz (auch Spread oder Basis) zwischen ihnen zu profitieren.
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Verkaufswelle von Futures zu einem Terminabschlag fiihrte, tiberdies die
Aktienkurse verringerte und weitere, mit der Portfolioversicherung
zusammenhangende Futures-Kontraktverkiaufe ausléste. Der als Marktver-
sagen auf dem Futures-Markt erachtete Terminabschlag ermutigte die Index-
Arbitrageure zum Verkauf von Aktien und Kauf von Futures, was laut Brady
(1989) zu einer so genannten Kaskadenwirkung oder einem beschleunigten
Kursriickgang fiihrte.

Es ist auch zu beachten, dass, falls sich US-Pensionsfonds auf Portfolio-
versicherungsstrategien zum Schutz gegen Markteinbriiche verlieBen, diese
Strategien teilweise fiir das Herbeifithren der Bubble verantwortlich gemacht
werden koénnten. Einzig in den USA wurde die Portfolioversicherung in
einem betrachtlichen Ausmal3 genutzt,l) die Markte brachen aber weltweit
zusammen. Die Ansicht, dass der Crash von der Portfolioversicherung
beherrscht wurde, ist ebenso umstritten (siche die Untersuchung in Fortune,
1993).”) Es wird jedoch weniger angezweifelt, dass die Institutionen stark an
der mit dem Crash einhergehenden Verkaufswelle beteiligt waren, wobei
tendenziell besonders die Auslandsbeteiligungen verauBert wurden. Diese
Verkaufe steckten alle Markte an, was ein Merkmal der Ereignisse im
Oktober 1987 war.

Der Crash stellte die Geldpolitiker sowohl vor kurzfristige als auch
langfristige Probleme. Auf kurze Sicht war die Abwendung eines méoglichen
Systemrisikos infolge des Zusammenbruchs von Investmentbanken das
Hauptanliegen. Dieses Risiko wurde durch eine Erhéhung der Liquiditat und
sanften Druck auf die Banken (Moral-Suasion), Kredite zu gewiéhren,
bekimpft. Die Lockerung wurde jedoch auf Grund der Befiirchtung
einer grofen Rezession im Gefolge des Crashs beibehalten. Tatsichlich
scheinen diese Angste nicht gerechtfertigt gewesen zu sein, und die
Lockerung der geldpolitischen Bedingungen site in einigen Landern den
Keim der Inflation.

4.3 Einbruch der Marktliquiditat und Emissionstatigkeit —
Russland/LTCM

Bei Betrachtung der Ereignisse des Jahres 1998 muss beachtet werden, dass

die Krise auf eine lange Hausse folgte, wihrend der die Aktienkurse stark

gestiegen und die Credit-Quality-Spreads bei Anleihen gesunken waren.

Selbst die Emissionstatigkeit von Anleihen minderer Qualitit war grof3. Die

Asienkrise wirkte sich kaum auf dieses Muster aus, obgleich sich die

1 Tatsiichlich war der Crash fiir die Pensionsfonds in Grofbritannien grofitenteils nebensichlich, da zu jener Zeit
ihr Finanzierungsstatus eher auf vom Crash unbeeinflussten Schiitzungen des zukiinftigen Dividendenwachstums
als auf Marktwerten beruhte.

2 Einerseits hditte jedc Art von Strategie mit dem Ziel, die Marktwertefestzuschreiben, wie z. B. Stop-Loss-
Aktienverkiufe (das heifit verkaufen, sobald der Kurs auf ein gesetztes Limit gesunken ist), ebenso einer Flut von
Verkiiufen bei einem riickliufigen Markt bewirkt — und dies war vermutlich die verbreitetere Strategie. Fortune
(1993) ist auch der Auffassung, dass die Abschldge zwischen Aktienindex und Futures-Preisen eigentlich
illusorisch waren und aus Phdnomenen wie der verspdteten Meldung einzelner Aktienkurse, Abendverkalgfoder
Aussetzen der Notierung bei einzelnen Aktien resultierten. Ihr Aufireten loste jedoch bei den Wertpapier-
héndlern Panik aus. Mit anderen Worten: Das Problem bestand auf dem Kassamarkt und nicht auf den Futures-
Mirkten. Zudem fand Grossman (1988), der die Daten der US-Tagesumsitze von 1987 als Gesamtheit

untersuchte, keinerlei Verbindung zwischen der Volatilitdt an den Borsen und dem ngrammhande].
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Geld/Brief-Spanne auf dem Markt fiir hypothekarisch gesicherte Wert-
papiere (Mortgage-Backed-Securities) — an dem LTCM titig war — im April
1998 ausweitete.

Ausloser schwerer Turbulenzen waren das russische Schuldenmorato-
rium und die effektive Abwertung des Rubels in Russland im August 1998.
Dies fithrte zu einem starken Aktienkursverfall, einem Anstieg der Kurse der
wichtigen Staatsanleihen (im Zusammenhang mit einer Flucht in Qualitit)
und einem Anstieg der Spreads — am deutlichsten bei Unternehmensanleihen
minderer Qualitit (obwohl der Renditeanstieg durch einen allgemeinen
Riickgang bei Anleiherenditen abgefedert wurde). Die Emissionstatigkeit des
US-Marktes fiir High-Yields brach zusammen (auf 2 Mrd USD im Oktober
im Vergleich zu 15 Mrd USD pro Monat im zweiten Quartal) und sank bei
allen privaten Schuldtiteln drastisch. Ausschlaggebend ist, dass es zu diesem
Zeitpunkt offensichtlich war, dass die Ausweitung der Spreads nicht zur
Génze mit der Einschitzung des Kreditrisikos zusammenhing, sondern auch
mit einer extremen Liquidititspraferenz und einer allgemeinen Abneigung
gegen den Handel mit Unternehmensanleihen. Um mit McDonough (1998)
zu sprechen, gab es ,weltweit eine abrupte und gleichzeitige Ausweitung von
Credit-Spreads sowohl bei Unternchmensanleihen als auch Schuldtiteln
staatlicher Kreditnehmer der aufstrebenden Okonomien, [was] ein auBer-
ordentliches Ereignis jenseits der Vorstellungskraft von Investoren und
Finanzintermediaren darstellte®.

Diesem Muster lag zu Grunde, dass eine groBe Zahl von Institutionen
Long-Positionen in Russland und anderen aufstrebenden Volkswirtschaften
eingegangen war. Das Hbergreifen auf die USA und andere gesittigte Mirkte
hing mit der Fremdfinanzierung dieser Positionen auf jenen Mirkten
zusammen. Die versuchte rasche Liquidation durch eine groBe Zahl von
Investoren im Zusammenhang mit hoher Fremdfinanzierung fiihrte zu
starken Kursinderungen. Die allgemeine Ausweitung der Spreads wiederum
figte jener bedeutenden Anzahl von GroBinvestoren schwere Verluste zu,
die andere hoher riskante und/oder weniger liquide Vermogenswerte (z. B.
Junk-Bonds oder Mortgage-Backed-Securities sowie so genannte Off-the-
Run-Treasuries') gekauft und dafiir erstklassige Schuldtitel leerverkauft
hatten — unter der Annahme, dass die bestechende Ausweitung der Spreads,
die nach der anfinglichen Asienkrise aufgetreten war, ein Mean-Reversion-
Verhalten zeigen wiirde. Derartige Verluste fiihrten zu weiteren Nach-
schussforderungen, Liquidation und Hedging, was neue Anforderungen an
die Liquiditat stellte.

LTCM war ein solcher Investor, ein Hedge-Fonds mit groBen Positionen
(mit einem Leverage von 50:1) in einer Reihe von Finanzmirkten, die als
diversifiziert erachtet wurden. Banken in den USA und in Europa hatten
bedeutende Kreditengagements bei diesem Fonds. Gleichzeitige Kurs-

1 On-the-Run—Treasur}/-Securitiey sind die zuletzt emittierten Wertpapiere und werden ]ebhaft gehande]t; QI’f-
thefRun—Treasur)f—Securities sind friihere Emissionen mit der gleichen Filligkeit, denen es an Liquiditit
mangelt, da sie groftenteils in Hinden von Daueranlegern sind. Da beide Verbindlichkeiten des
US-Finanzministeriums sind, besteht kein Unterschied beim Kreditrisiko und die Spread ist einer der

Lreinsten” Indikatoren von Liquidit'a'txrixiko.
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umschwiinge in zuvor nicht korrelierten Markten im Gefolge der Ereignisse
in Russland vernichteten sein Kapital, und es drohte die Insolvenz. Einige
Banken des Privatsektors nahmen seine Rettung zur Wahrung geordneter
Marktbedingungen auf sich (McDonough, 1998). Es herrschte vor allem
Besorgnis dariiber, dass, wire LTCM plétzlich zahlungsunfihig geworden,
seine 75 Vertragspartner sofort Positionen im Wert von Hunderten von
Milliarden US-Dollar glattgestellt hitten, wodurch es zu massiver Illiquiditat
und zu Preisverlagerungen gekommen wire und sowohl die Vertragspartner
als auch andere Marktteilnehmer geschidigt worden wiéren. Ein solcher
Schritt hatte weitere Unsicherheit erzeugen und somit einen Teufelskreis
auslésen konnen, der letztlich starke Auswirkungen auf die Kapitalkosten
gehabt hitte.")

Trotz der Rettung verstirkte die LTCM-Krise die Unsicherheit, indem
sie Angst vor unbekannten Faktoren, wie der Liquidierung seiner Positionen,
und vor ahnlichen Zusammenbriichen von Hedge—Fondsz) oder Banken
hervorrief, wodurch Vermégenswerte zu Zwangspreisen in illiquide Mérkte
abgestoBen wurden. Folglich kam es zu einem starken Anstieg der
Kursvolatilitit und Abweichungen von normalen Preisrelationen (Spreads
zwischen langfristigen On-the-Run- und Off-the-Run-Treasuries weiteten
sich von {iblicherweise unter 10 Basispunkten auf 35 Basispunkte aus — trotz
dhnlicher Laufzeit und gleichem Kreditrisiko), was impliziert, dass ein
groBerer Aufschlag fiir Liquiditat festgesetzt wurde. Zusatzliche Ausweitun-
gen der Renditenabstinde wurden zwischen Eurodollar-Bonds und privaten
Instrumenten und US-Schatzwechseln (T-Bills) sowie bei Zinsswaps
beobachtet, was auch die erhéhte Besorgnis iiber das Kontrahentenrisiko
ausdriickte. Selbst auf Devisenmarkten (z. B. US-Dollar/japanischer Yen)
gab es einen starken Anstieg bei den Bid-Offer-Spreads — und getrennt davon
— eine Veranderung von 15 JPY an einem Tag, als der so genannte Yen-Carry-
Trade rasch abgewickelt wurde. Es gab Besorgnis wegen einer moglichen
Kreditknappheit, da die Emissionstatigkeit fiir Unternchmensschuldver-
schreibungen und Commercial-Paper zuriickging. Dies wurde aber tenden-
ziell durch einen Anstieg bei den Bankkrediten wettgemacht — offensichtlich
konnten die nichtfinanziellen Unternehmen in den USA — wenn auch zu
restriktiveren Bedingungen — zwischen den Mérkten und Auffangkreditlinien
bei Banken umschichten.

Weitaus groBere Institutionen als LTCM hielten dhnliche, wenn nicht
sogar groBere Positionen mit vergleichbarem Leverage, das heil}t, den
Mirkten mangelte es an ,Makro-Portfoliodiversifikation“. LCTM hatte
Arbitragepositionen im Wert von 80 Mrd USD in US-Treasuries, wihrend
Kommerzbanken 3.000 Mrd USD hielten. Direktglaubiger und Geschifts-
partner von LTCM wiren also wohl nicht als einzige von den Verlusten der
zwangsweisen Auflésung der LTCM-Positionen betroffen gewesen. Unter
solchen Umstinden wollten die Market-Maker natiirlich nur ungern die

1 Es heifit, dass der US-Investor Warren Buffett eine Losung fiir die Situation anbot, seine Hilfe wurde jedoch
abgelehnt.
2 Eine der wichtigsten von der Krise aufgewogrenen Fragen war die mangelnde Transparenz der Hedge-Fonds,

ungeachtet derer Banken zur Finanzierung bereit schienen. Siehe Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (1999).
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andere Scite des Marktes cinnchmen.') Laut Wall Street Journal ver-
ringerten sie den Umfang des Handels und quotierten weiter gefasste Bid-
Offer-Spreads oder gar nicht. Folglich fiel die Liquiditit, und die
Marktpreise sanken auf ein Niveau, das zeitweise von den Fundamentaldaten
her vollkommen ungerechtfertigt war. Traditionellerweise nicht korrelierte
Mirkte waren plétzlich stark korreliert und Value-at-Risk (VaR)-Modelle
wurden dahingehend interpretiert, weitere Verkaufe zu veranlassen. Unter
den Daueranlegern, welche die Bewertungsanomalien korrigieren hitten
kénnen, herrschte auf Grund von Risikoaversion und/oder Kreditmangel
Lihmung. Handelstechniken wie Dynamic Hedging und Portfolioversiche-
rung verschlimmerten offensichtlich derartige Trends und verstirkten die
einsetzenden Marktpreisbewegungen. In der Folge konzentrierten sich
Anleger verstarkt auf Geldmarktpapiere, die sich rasch liquidieren lieen;
Qualitit in anderer Hinsicht war nebensachlich.

Uber die Rettung von LTCM hinaus waren fiir die Losung der Krise
mehrere Senkungen der US-Zinssitze notwendig, um das Vertrauen in das
Funktionieren des Marktes wiederherzustellen.

5 Aligemeine Merkmale von Krisen

Es ist aufschlussreich, die drei in Abschnitt 4 beschriebenen Fallstudien im
Licht der Theorie von Abschnitt 1 zu betrachten. Diese Ereignisse zeigen uns
einerseits, welche der theoretischen Aspekte am wichtigsten sind, und
ermdglichen uns andererseits, eine Reihe allgemeiner Krisenmerkmale
herauszufiltern, die bei der Vorhersage von Instabilitit — gleich welcher
Natur — hochst hilfreich sein konnen. Davis (1995a, 1999b) bietet eine
umfassende Darstellung dieser Aspekte; im Rahmen des vorliegenden
Beitrags wird ein kurzer Abriss geboten. Aus Griinden der Kiirze werden
folgende Abkiirzungen verwendet: SL fiir die Savings-and-Loans (Thrifts)-
Krise, EC fir den Borsenkrach und RL fir Russland/LTCM.

Hinsichtlich der These tiber Schulden und Fragilitit des Finanzsystems kann
im Fall der SL ein vorangehendes Displacement in der Deregulierung der
frithen Achtzigerjahre beobachtet werden. Alle Ereignisse waren mit einem
Schuldenanstieg verbunden (SL: Immobilien, EC: Emissionshiuser und
Unternehmensverschuldung und RL: Kreditnehmer geringerer Bonitit und
Hedge-Fonds) und einem hoheren Leverage fiir die Kreditnehmer. Auch
Anstiege bei den Preisen der Vermégenswerte waren zu vermerken, sei es
bei Immobilien (SL), Aktien (EC) oder Anleihen minderer Qualitat (RL). Im
Nachhinein erscheint das Risiko in jedem Fall unterbewertet gewesen zu
sein, obgleich es fraglich ist, ob die unterbewerteten Risiken nur ,normale
Konjunkturrisiken® waren, wie dies die Theorie unterstellt. Dies wird
dadurch gestarkt, dass die Krisen nicht wiahrend eines Konjunkturhochs
auftraten. Folgt man dem monetaristischen Ansatz, so kann tatsichlich
argumentiert werden, dass die Ereignisse in gewissem Male auf Regime-
wechsel folgten und deshalb nur schwer bewertbar sind. Die erste SL-Krise
war mit einem unerwarteten Wechsel des geldpolitischen Regimes hin zu
einer restriktiven Inflationsbekdampfungspolitik im Jahr 1979 verbunden; der

1 Die Market-Maker waren selbst in der Krise finanzie]] geschwiicht worden.

I10 ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 2



FINANZMARKTINSTABILITAT
EINE TYPOLOGIE

EC folgte einer restriktiveren Geldpolitik. Zudem waren EC und RL
beispiellos, was das Tempo ihres Auftretens, das Ausmal3 der Anpassung und
den Umfang der betroffenen Mirkte anlangt. Geldverknappung im Sinne
einer Verminderung der Geldmenge trat im Allgemeinen nach den Krisen
nicht auf, was jedoch entweder auf eine geldpolitische Reaktion (EC, RL)
oder die Einlagensicherung (SL) zuriickzufiihren war.

Auch herrschte Unsicherheit auf Grund der oben erwéihnten Regime-
wechsel. Finanzinnovationen, welche wihrend eines gesamten Zyklus noch
nicht véllig ausgetestet worden waren, spielten sowohl beim EC (Portfolio-
versicherung und Programmbhandel, was eine ,lllusion von Liquiditat
schaffte) als auch bei RL (Hedge-Fonds, Verwendung von VaR-Modellen zum
Risikomanagement) eine Rolle. Das Einsetzen der Krisen war vom Verlust
des Vertrauens in die Mirkte und Institutionen begleitet; so fithrte z. B.
Russlands Zahlungsverzug wahrend der RL-Ereignisse zu einer allgemeinen
Neubewertung des Kreditrisikos. Die erste SL-Krise ging mit der Innovation
der Geldmarktfonds einher. Ebenso hatte die Kurzsichtigkeit gegeniiber Krisen
bei der SL-Krise (auch bei den Regulatoren) ihren Ursprung in der Existenz
der Einlagenversicherung und beim EC wiederum in der Portfoliover-
sicherung. Es scheint, dass im Fall von RL die Investoren das Kreditrisiko
sowie das Markt- und Liquiditétsrisiko im Vorfeld der Krise unterschitzten,
angetrieben durch die Konzentration auf kurzfristige Ergebnisse (Short-
Termism), eine ,,Bonus-Culture® sowie den langen inflationsfreien Konjunk-
turaufschwung. Die fehlende Reaktion der Spreads auf die Asienkrise ist ein
weiterer Indikator fiir diese Kurzsichtigkeit. Sie kénnte sogar noch durch das
blinde Vertrauen in VaR-Modelle verstirkt worden sein, die auf die
Verhinderung der Ubernahme von tibermaBig hohen Risiken ausgelegt sind,
das Marktliquiditétsrisiko jedoch nicht berticksichtigen und davon ausgehen,
dass die Zukunft der Vergangenheit gleicht. Vor der SL war das Risiko auf
Immobilien konzentriert, wihrend RL hingegen auf der Ebene von
Makroportfolios. Durch Kreditrationierung waren die direkt im EC und in
RL involvierten Institutionen sowie die Emittenten auf dem Rentenmarkt
betroffen, besonders im letzteren Fall.

Hinsichtlich der Informationsasymmetrien und Agency-Kosten ist SL ein
klassischer Fall von Agency-Kosten, wobei die Einlagensicherung und
regulatorische Nachsicht von den Aktioniren und Einlegern bei Thrifts
ausgeniitzt wurden, was zu niedrigen oder Eigenkapitalquoten bei Null,
jedoch zu keinen Liquidititskrisen fithrte. Im Fall von EC und RL folgte die
stirkere Kreditrationierung auf fallende Vermégenspreise, die wiederum
Moral Hazard und Adverse Selection nach sich zogen. Was Bank-Runs betrifft,
so gab es, wie bereits angemerkt, auf Grund der Einlagensicherung nur
wenige Runs in der SL-Krise. Der Abzug von Geldern aus US-Investment-
banken beim EC sowie von Mirkten fiir Kredite niedrigerer Bonitit und von
LTCM- und anderen Hedge-Fonds im Zuge von RL zeigte in allen Fillen
Elemente von Bank-Runs. Das Herdenverhalten der Thrifts in den
Immobiliensektor trug zur Entstehung der SL-Krise bei; kollektive Ver-
lagerungen durch institutionelle Anleger gingen dem EC voraus, und vor RL
gab es bei Investmentbanken, Hedge-Fonds und institutionellen Anlegern
Elemente eines Herdenverhaltens in Markte fiir Kredite niedrigerer Bonitit.
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Was die Branchenaspekte betriftt, war das Markteintrittsverhalten von
Finanzinstituten vor allen Krisen aufschlussreich. Im Fall der SL schaffte
urspriinglich der Marktzutritt von Geldmarktfonds auf Einlagenmarkte ein
Liquiditatsrisiko fiir Thrifts; spater verursachte der Eintritt der Thrifts in
neue und unbekannte Mirkte ein erhohtes Kreditrisiko. Im Fall des EC
fuhrten die Versuche von Emissionshausern, ihr Geschaft durch den Einsatz
von Bought-Deals auf UK-Emissionen zu vergré8ern, um an Reputation und
zukiinftige Geschifte zu gewinnen, zu Marktrisiko (und Kreditrisiko fiir die
Kredit gebenden Banken). Im Fall von RL waren die Banken stark daran
interessiert, den Hedge-Fonds als neuem Marktsegment Kredite zu
gewiahren und auch selbst verstarkt Positionen einzugehen, was zu einem
Auftreten von Marktrisiko, Kreditrisiko und Marktliquiditatsrisiko fiihrte.
Der Eigenhandel kann wiederum mit dem gr6Beren Wettbewerb auf den
Kernmairkten der Banken fiir Einlagen und mittel- und langfristige Darlehen
verbunden sein, was die Banken dazu brachte, alternative Einnahmequellen
zu suchen.

Am offensichtlichsten waren Unzulinglichkeiten der Regulierung bei
den Thrifts, wo die zweite Krise eng mit der allzu groBziigigen Einlagen-
sicherung und der Duldung geringer Eigenkapitalquoten durch die Auf-
sichtsbehérden verbunden war. Die internationalen Kapitalstrome spielten
keine groBe Rolle bei diesen Ereignissen, wodurch sich zeigt, dass Krisen
in den OECD-Staaten eher ,hausgemacht® sind, wohingegen Krisen der
aufstrebenden Volkswirtschaften (Schulden der Entwicklungslander, Mexiko,
Asien) oft direkt mit diesen Kapitalfliissen zusammenhingen.

Ausgehend von dieser Erliuterung der Theorie im Licht der Erfahrung
kénnen bei allen drei Krisentypen bestimmte gemeinsame Merkmale
festgestellt werden, die bei der Voraussage von Krisenereignissen hilfreich
sind. Tatsichlich deutet die Untersuchung von verschiedenen, in Tabelle 2
dargestellten Merkmalen von Finanzkrisen darauf hin, dass solchen Krisen
gemeinhin allgemeine Muster vorausgehen. Die wichtigsten Aspekte umfassen:
—  Regimewechsel, erst zur Laxheit (wie z. B. Deregulierung), spiter zur

Strenge (z. B. restriktivere Geldpolitik),

— Erleichterung der Zutrittshedingungen zu Finanzmiarkten, wodurch
verstarkter Wettbewerb und Risikolibernahme verursacht werden,

—  Schuldenakkumulation und Preisbooms bei Vermégenswerten, wodurch
verwundbare Bilanzen im Finanz- und Nichtfinanzsektor entstehen,

— Innovation an den Finanzmarkten, wodurch es zu einer Verstirkung der

Unsicherheit wahrend der Krise kommt und
—  Risikokonzentration und geringere Kapitaladiquanz fiir Banken, wodurch

die Widerstandsfahigkeit gegeniiber Schocks herabgesetzt wird.

Diese Elemente konnen leicht in den in Abschnitt 4 dargestellten
Beschreibungen von typischen Krisen und ihrer Analyse im Licht der Theorie
gefunden werden.

Allgemeiner gesagt wird davon ausgegangen, dass diese Merkmale den
grundlegenden Katalog von jenen Indikatoren bieten, die Krisen gemein
sind.l) Nattrlich treten viele dieser Merkmale einzeln auf, ohne eine Krise

1 Siehe auch Demirguc-Kunt und Detragiache (1998a und b) und Kaminsky (1999).
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Tabelle 2

Merkmale der ausgewidhiten Perioden von Finanzmarktinstabilitit (1989-1998)

Krise der Borsen-  Norweg. Finnische Schwed. Japan. Zusam-  WKM-  Um- Mexiko-  Asien- Russland
Us- krach Banken-  Banken- Banken- Banken- men- Krise schwung  krise krise und
Thrifts (1987)  krise krise krise krise bruch (1992)  aufdem (1994)  (1997) LTCM
(Mitte (1990)  (1991)  (1991)  (1992)  desECU- Renten- (1998)
80er) Bond- markt
marktes (1994)
(1992)
Schuldenakkumulation . . . . o o D . . . .
Preisboom
bei Vermogenswerten . . . . . o . . .
Risikokonzentration . . . . . . o . .
Regimewechsel . . . . . ) ) ) ) . . .
Neuer Markteintritt
von Intermedidren . N . . o o o . .
Innovation . . o . B .
Restriktivere Geldpolitik . i . . o o D . . .
Sinkende Kapitaladdquanz
bei Finanzinstitutionen . . . o o . .
Kreditrationierung/Einbruch
der Liquiditat/Bank-Runs . . . . o D . .
Ansteckung
zwischen Markten . o . .
Internationale Transmission . o o . . . .
Handlungen der Behérden i . . . . o . . .
Schwere makro-
dkonomische Auswirkungen . . . . . . . .
Fehlfunktion des Finanz-
systems/wirtschaftlicher
Zusammenbruch ? ?

Quelle: Davis (1999a)

heraufzubeschworen; sie sind tatsachlich Teil des normalen Funktionierens
einer Marktwirtschaft. Es sind Kombination und Intensitit, die fir das
Auftreten von Instabilitit im Finanzsystem entscheidend sind. Wie in Davis
(1999a) ausgefiihrt, zeigt eine gréBere Anzahl von Krisen &hnliche
Merkmale.

Sehr brauchbar bei der Interpretation derartiger allgemeiner Entwick-
lungen ist die Unterscheidung zwischen Schocks und Verbreitungsmecha-
nismen.l) In Anwendung der Theorie zur Fragilitit des Finanzsystems folgen
Krisen einem Muster, bei dem ein anfinglicher positiver Schock (von
Kindleberger, 1978, Displacement genannt) zur Verbreitung von Vulnera-
bilitit tiber z. B. Kreditausweitung oder Preisanstiege der Vermdgenswerte
fihrt. Schlussendlich gibt es einen sekundiren negativen Schock oder
Ausloser, der zur Krise fihrt. Schocks, die den Zusammenbruch von
bestimmten Institutionen oder Markten bewirken, erzeugen eine allgemei-
nere Instabilitit. Sie konnen direkt zum Zusammenbruch eines anderen
Instituts oder Marktes mit starken Kontrahentenbindungen fiihren, wodurch
tiber weitere Bilanzverbindungen das iibrige Finanzsystem angesteckt wird.
Oder sie kénnen Unsicherheit iiber die Zahlungstihigkeit von Institutionen
oder Markten hervorrufen, deren Bilanz/ausstehende Instrumente schwer
durchschaubar sind und auch einige Merkmale mit dem zusammengebro-
chenen Unternehmen gemein haben. Es ist zu beachten, dass Schocks ihrem
Wesen nach sehr unterschiedlich sind (z. B. Deregulierung, Krieg,
Entdeckung von Bodenschitzen, Anpassung des geld- oder fiskalpolitischen

1 Der Autor ist Darren Pain von der Bank tszng]andﬂir diese Erkenntnis zu Dank VerEﬂichteL

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 2 ONB 113



FINANZMARKTINSTABILITAT
EINE TYPOLOGIE

Regime), dass aber Verbreitungsmechanismen einander &hnlicher sind. Die
Aufsicht liefert hierbei einen wertvollen Beitrag durch die Analyse des
momentanen Zustands der Verwundbarkeit mittels dieser Mechanismen.

Auf Grund des generischen Wesens dieser Merkmale ist bei der
Interpretation tatsichlicher Daten natiirlich ein sorgfiltiges Urteil vonnéten.
Dariiber hinaus ist die Erfassung vielfaltiger Daten nétig, um Krisen der drei
Haupttypen vorhersagen zu konnen. Auf der einfachsten Ebene miissen
Bankdaten mit Daten iiber die Entwicklungen auf den Wertpapiermirkten
(einschlieBlich Market-Intelligence) verkniipft werden, um die Risiken einer
vom Wertpapiermarkt ausgehenden Krise einzufangen. Die Hberwachung
dieser beiden Aspekte muss sorgfiltig koordiniert werden, da Banken von
Krisen, die von den Wertpapiermirkten ausgehen, betroffen sein kénnen
und umgekehrt. (Fiir eine weiter gehende Diskussion der makropruden-
ziellen Hberwachung, siche IWF, 2000, Bank fiir internationalen Zahlungs-
ausgleich, 2001, und Davis, 2001d.)

Schlussbemerkungen

Trotz der offensichtlichen, weltweit zu beobachtenden Verschiedenartigkeit
von Finanzmarktinstabilitit kann eine zweckmiflige zusammenfassende
Kategorisierung von Krisen, die auf Banken-, Marktpreis- und Markt-
liquiditit beruhen, getroffen werden. Jeder Typus hat wiederum wichtige
Unterkategorien, z. B. nationale versus internationale, auf einzelnen Institu-
tionen basierende oder mit Eigenkapital zusammenhingende Krisen bzw.
Krisen in Verbindung mit Immobilien, Rohstoffen, Deregulierung und
Disintermediation. Finanzkrisen werden niitzlicherweise im Licht der
Theorien tiber Finanzmarktinstabilitat untersucht, nicht zuletzt, um die
allen Krisen gemeinen Muster zu beleuchten, die bei der makroprudenziel-
len Hberwachung hilfreich sein konnen.

Die Typologie und allgemeinen Merkmale sind aus verschiedenen
Griinden relevant fir den Euroraum (Einzelheiten siehe Davis, 2001a). Als
unmittelbares Argument ist anzufithren, dass die meisten historischen
Perioden finanzieller Instabilitit in Europa mit dem ersten Krisentyp (das
heifit Bankenkrisen) zusammenhingen, wahrend Marktkrisen hauptsichlich
in den USA oder auf internationalen Kapitalméirkten auftraten bzw. dort
ihren Ursprung hatten. Die voraussichtlich stirkere Substitution von
Krediten durch Wertpapiere (Securitization) im Euroraum kann bei der
Adaptierung eine Herausforderung darstellen, wobei sich die Wertpapier-
marktprobleme wahrscheinlich im gesamten Wahrungsraum verbreiten,
wahrend Bankenkrisen lokal beschrankt bleiben konnen. Andererseits ist das
Vorhandensein sowohl von Banken als auch von Wertpapiermirkten als
Finanzierungsquelle in einem Wahrungsraum vorteilhaft, da dem Finanz-
system dadurch eine Form der Diversifikation geboten wird (Davis, 2001b).
Europiische Finanzsysteme sollten daher mit der Weiterentwicklung der
Wertpapiermirkte weniger verwundbar gegeniiber den wirtschaftlichen
Auswirkungen von Bankenkrisen werden.

In Davis (2001a) wird auch angefiihrt, dass in einem groen und
heterogenen Wihrungsraum mit segmentierten Bankmirkten regionale
Krisen ein grofles Problem fiir politische Entscheidungstriger darstellen
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kénnen, wihrend die Existenz cines groBen Wahrungsraums in einem
globalen Sinn bedeutet, dass es unweigerlich zur internationalen Trans-
mission von innerhalb dieses Raums erzeugten Schocks kommen wird. Es gilt
dariiber hinaus, spezielle Sorgfalt im Fall von neuen Wihrungsverein-
barungen anzuwenden, die noch keiner groBeren Instabilitit ausgesetzt
waren. Inzwischen erhalten Geld- und Wertpapiermarktliquiditit groBere
systemische Bedeutung in einem titrierten Finanzsystem; ebenso konnen
Aktienpreise fiir die Finanzmarktstabilitit sehr wichtig werden. Disinter-
mediation wird zu einem signifikanten Faktor, mit dem die Banken
zurechtkommen und an den sie sich so gut wie méglich anpassen miissen.
Nichtbanken wie z. B. Investmentbanken und selbst Hedge-Fonds konnten
wichtig fiir das System werden. Und selbst Strategien von institutionellen
Anlegern konnen wesentliche, die systemische Stabilitit gefihrdende
Preisverlagerungen bei Vermogenswerten verursachen. Ebenso kann, wie
in Davis (2001c) angemerkt, auf lingere Sicht eine alternde Bevélkerung
eine groBe Gefahr fiir die Finanzmarktstabilitit in der Européischen Union
darstellen.
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Reform der Finanzmarktaufsicht
in Osterreich
Das neue Finanzmarktaufsichtsgesetz (FMAG)

Michael Wiirz Grundsatzliches

Im Zuge der Reform der 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht bestand das
zu Grunde liegende Ziel darin, eine qualitativ hochwertige, effektive und
gleichzeitig kostengiinstige Aufsichtsstruktur zu schaffen. Fir die Finanz-
marktstabilitit stellt die Finanzmarktaufsicht zudem eine zentrale Saule dar.
Dariiber hinaus bedarf es — quasi als weiterer Sdulen — neben klarer recht-
licher Rahmenbedingungen auch einer stabilititsorientierten Wihrungs-
politik.

Nur alle drei Siulen zusammen konnen einen effizienten Wettbewerb
zwischen den Finanzinstitutionen und einen fiir die Wirtschaft so wichtigen
stabilen Finanzmarkt sicherstellen. Schon daraus lassen sich die Bedeutung
und Notwendigkeit einer intensiven, operativ weit gehenden Involvierung
einer Zentralbank in die Finanzmarktaufsicht ableiten.

Anderungsbedarf
fiir die osterreichische Finanzmarktaufsicht

Die Reformnotwendigkeit der bisherigen Struktur der Finanzmarktaufsicht
lasst sich zum Teil auf die veranderten regulatorischen Rahmenbedingungen
zuriickfiihren. Die regulatorischen Verinderungen betreffen insbesondere
die Basler Grundsatze fiir eine wirksame Bankenaufsicht sowie die in der
Vorbereitungsphase befindlichen neuen, dulerst bedeutsamen Eigenkapital-
bestimmungen (Basel II).

Die Globalisierung der Finanzwelt erfordert zudem umfangreiche
systemische Antworten: Die vermehrten grenziiberschreitenden Aktivititen
der osterreichischen Banken verlangen eine wesentliche Ausweitung der
Priifungstatigkeit und der damit verbundenen internationalen Kooperation.
Die weiter steigende Komplexitit von Finanzdienstleistungen sowie der
bankinternen Steuerungsstrukturen erfordert ein erstklassiges und aktuelles
Know-how der Aufsichtsmitarbeiter.

Zu diesem Zweck wurden bereits im Jahr 1997 im Bundesministerium
fir Finanzen (BMF) grundsitzliche Uberlegungen zur Gestaltung einer
idealtypischen Bankenaufsicht angestellt und zur Frage der Aufsichts-
organisation Gutachten nationaler und internationaler Experten eingeholt.
Im Jahr 1999 kam es zum ersten legistischen Reformversuch: Vom BMF
wurde ein Gesetzesentwurf ausgearbeitet, dessen Ziel es war, die Banken-
aufsicht — nicht aber die anderen Aufsichtsbereiche — auf die Oester-
reichische Nationalbank (OeNB) zu iibertragen.

Da dieser Gesetzesentwurf (Bankenaufsichtsbehérdengesetz) nach
Abschluss des Begutachtungsverfahrens jedoch im Ministerrat keine
Zustimmung fand, wurde vom BMF im Sommer des Jahres 2000
Universitatsprofesser Josef Zechner von der Universitit Wien (Institut fiir
Betriebswirtschaftslehre) mit der Erstellung eines Gutachtens iiber inter-
nationale Modelle der Aufsicht und die optimale Organisationsform einer
ausgegliederten Finanzmarktaufsicht beauftragt.

In dem Gutachten kam Zechner unter Beriicksichtigung international
anerkannter bzw. geforderter Kriterien (z. B. operativer Unabhingigkeit
der Aufsichtsbehorde, Effektivitit der Aufsichtstitigkeit, ausreichender
Ressourcenbereitstellung, Kosteneffizienz durch Nutzung von Synergie-
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effekten) zum Ergebnis, dass eine so genannte Allfinanzaufsichtsstruktur
unter Einbindung und Nutzung der Ressourcen der OeNB die optimale
Losung darstellen wiirde. Auf Grund dieses Gutachtens, dessen ausfithrende
Schlussfolgerungen aus Sicht der OeNB jedoch zum Teil auf nicht
nachvollziehbaren Annahmen beruhten, wurde vom BMF der Entschluss
gefasst, die Bankenaufsicht nicht auf die OeNB, sondern auf eine neu zu
errichtende Anstalt zu iibertragen, welche zugleich auch fiir die Ver-
sicherungsaufsicht, die Pensionskassenaufsicht und die Wertpapieraufsicht
zustandig sein wird. Zur Erarbeitung der entsprechenden Lésung wurde
Ende des Jahres 2000 vom BMF das Projekt ,Neuorganisation der
Finanzmarktaufsicht eingesetzt, das aus mehreren Projektgruppen bestand,
in denen auch die OeNB vertreten war.

Inhalt des FMAG

Errichtung einer weitgehend unabhangigen Finanzmarktaufsichts-
beh6rde und Betrauung dieser Stelle mit den Agenden der Banken-,
Versicherungs-, Pensionskassen- und Wertpapieraufsicht

Die Finanzmarktaufsichtsbehérde als Allfinanzaufsicht

Zur Durchfiihrung der Banken-, der Versicherungs-, der Wertpapier- und
der Pensionskassenaufsicht wird durch § 1 des Finanzmarktaufsichts-
behordengesetzes (FMABG) unter der Bezeichnung Finanzmarktaufsichts-
behorde (FMA) eine Anstalt des offentlichen Rechts mit eigener Rechts-
personlichkeit eingerichtet. Im Zusammenhang mit den in den anderen
Gesetzen (z. B. BWG [Bankwesengesetz], VAG [Versicherungsaufsichts-
gesetz], WAG [Wertpapieraufsichtsgesetz]) vorgenommenen Anderungen,
die die Behordenzustindigkeit betreffen, bedeutet dies die Ausgliederung der
Banken-, Versicherungs- und Pensionskassenaufsicht (vom BMF) sowie der
Wertpapieraufsicht (von der derzeit zustandigen Bundes- Wertpapieraufsicht)
in die FMA; die Bundes-Wertpapieraufsicht (BWA) wird aufgeldst, alle
Rechte und Pflichten der BWA gehen auf die FMA iiber. Der Sitz der FMA
ist Wien, und ihr Wirkungsbereich erstreckt sich auf das gesamte
Bundesgebiet.

Zur Verbesserung der Durchsetzbarkeit von Aufsichtsmafinahmen wird die FMA
auch mit einer Verwaltungsstrafkompetenz und der Kompetenz zur Vollstreckung
der von ihr erlassenen Aufsichtsbescheide ausgestattet.

Des Weiteren kommt der FMA ein Verordnungserlassungsrecht zu; die
Verordnungen sind im Bundesgesetzblatt kundzumachen. Gegen Bescheide
der FMA — ausgenommen Verwaltungsstratbescheide — gibt es weder eine
Berufung noch ein sonstiges ordentliches Rechtsmittel. Der FMA steht
gegen Entscheidungen des unabhingigen Verwaltungssenats die Anrufung
des Verwaltungsgerichtshofs offen.

Da die erforderliche verfassungsrechtliche Mehrheit fiir die Schaffung
einer vollstindig unabhingigen und weisungsfreien Bankaufsichtsbehorde
nicht erzielt werden konnte, intendiert das Gesetz — auch ohne verfassungs-
gesetzliche Weisungsfreistellung —, dem Modell einer weisungsfreien
Behorde so nahe wie moglich zu kommen.

Im Ergebnis soll — trotz der grundsitzlichen Weisungsunterworfenheit —
die operationale Unabhéngigkeit in Aufsichtsangelegenheiten gewahrt
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werden, um damit auch den internationalen Standards bestmoglich zu
entsprechen.

Dies ist zunachst vor allem durch die strenge Bindung an die Gesetze
gemal3 Art. 18 Abs. 1 BVG (Legalititsgrundsatz) gewihrleistet, die sowohl
fiir die FMA selbst als auch fiir den Bundesminister fiir Finanzen bei der
Erteilung allfilliger Weisungen zu beachten sind. Zusitzlich werden fiir den
Fall, dass Weisungen an die FMA erforderlich sind, Verfahrens- und
Transparenzvorschriften im verfassungsrechtlichen Rahmen zu beachten

sein.

Organe der FMA

Die FMA besteht aus einem Vorstand und einem Aufsichtsrat. Der Vorstand der
FMA besteht aus zwei Mitgliedern, welche auf Vorschlag der Bundesregierung
vom Bundesprasidenten bestellt werden; die Wiederbestellung ist zulassig.
Die Funktionsperiode betrigt bei der erstmaligen Bestellung drei Jahre, bei
einer Wiederbestellung fiinf Jahre. Der Gesetzesentwurf enthilt detaillierte
Vorgaben, unter welchen Voraussetzungen die Funktion eines Mitglieds des
Vorstands endet.

Vor der Bestellung von Vorstandsmitgliedern hat der Bundesminister fiir
Finanzen eine Ausschreibung zu veranlassen. Der Bundesminister fiir Finanzen
und die OeNB haben der Bundesregierung auf Grund der Ergebnisse dieses
Ausschreibungsverfahrens aus dem Kreis der Bewerber je eine Person fiir den
Vorstand namhaft zu machen. Der Vorstand hat den gesamten Dienstbetrieb
zu leiten und die Geschafte der FMA zu fiihren.

Der Aufsichtsrat der FMA besteht aus dem Vorsitzenden, dem Stell-
vertreter des Vorsitzenden und vier weiteren Mitgliedern. Die Mitglieder
des Aufsichtsrats sind vom Bundesminister fiir Finanzen zu bestellen. Fir
die Funktion des Stellvertreters des Vorsitzenden sowie zweier weiterer Mitglieder des
Aufsichtsrats sind von der OeNB Personen namhaft zu machen.

Die Dauer der Funktionsperiode der Aufsichtsratsmitglieder betragt fiinf
Jahre; die Wiederbestellung ist zuldssig. Der Aufsichtsrat hat die Leitung
und Geschiftsfiihrung der FMA zu tiberwachen. MaBnahmen der Leitung
und Geschiftsfiihrung kénnen dem Aufsichtsrat nicht iibertragen werden,
gewisse, in § 10 Abs. 2 FMABG taxativ aufgezihlte Agenden bediirfen jedoch
der Zustimmung des Aufsichtsrats (z. B. Erstellung des Finanzplans, Liegen-
schaftserwerb, Jahresabschluss, Geschiftsordnung etc.)

Personal der FMA
Die FMA soll iiber das zur Aufgabenerfiillung erforderliche Personal verfiigen,
wobei die Personalrekrutierung auf verschiedene Weise erfolgt. Zum einen
tibernimmt die FMA — ex lege — die Dienstnehmer der Bundes-Wertpapier-
aufsicht sowie bestimmte Vertragsbedienstete des BMF (aus dem Bereich der
Banken-, Versicherungs- und Pensionskassenaufsicht), zum anderen werden
der FMA auch Beamte des BMF aus den vorstehend genannten Aufsichts-
bereichen dienstzugeteilt. Die FMA besitzt ferner das Recht, selbst Personen
in der erforderlichen Anzahl durch Dienstvertrag einzustellen.

Eine Verpflichtung der OeNB zur Dienstzuweisung bzw. Arbeits-
krafteiiberlassung von OeNB-Dienstnehmern an die FMA enthilt das Gesetz
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nicht; cine Dienstzuweisung bzw. Arbeitskrifteiiberlassung von OeNB-
Dienstnehmern kann somit nur bei entsprechender vertraglicher Einigung
zwischen FMA, OeNB und den betroffenen Dienstnehmern erfolgen.

Amtshilfe und Zusammenarbeit von FMA und OeNB

Die FMA besitzt das Recht, Amtshilfe in Anspruch za nehmen: Alle Organe des
Bunds, der Linder und der Gemeinden sind im Rahmen ihres gesetzlichen
Wirkungsbereichs zur Hilfeleistung an die FMA verpflichtet. Eine spezielle
gegenseitige Amtshilfeleistungsverpflichtung besteht gemal3 § 21 Abs. 2
FMABG zwischen den Gerichten, dem Bundesminister fiir Finanzen, der
OeNB (im Rahmen ihrer bundesgesetzlichen Aufgaben sowie ihrer Aufgaben
im Europdischen System der Zentralbanken, ESZB), der Ubernahme-
kommission sowie dem zustindigen Bérsenunternehmen insofern, als diese
mit der FMA in wechselseitiger Hilfeleistung zusammenzuarbeiten haben.
Die FMA ist ferner berechtigt, sich zur Durchfiihrung von Erhebungen der
Organe des 6ffentlichen Sicherheitsdiensts zu bedienen.

Wirkungsbeginn der FMA und Ubergangsvorschriften

Die FMA gilt mit der Wirksamkeit der Bestellung des ersten Vorstands und des
ersten Aufsichtsrats als errichtet; die behordliche Zustindigkeit der FMA beginnt
jedoch erst mit 1. April 2002.

In den Ubergangsbestimmungen zum FMABG ist angeordnet, dass der
Bundesminister fiir Finanzen ehestmdglich die fiir die Bestellung des ersten
Vorstands der FMA erforderlichen Veranlassungen zu treffen hat und dass
vom neu bestellten Vorstand spatestens bis zum 28. Februar 2002 eine
Geschiftsordnung zu erlassen und dem Aufsichtsrat zur Genehmigung
vorzulegen ist.

Kosten der FMA

Tragung durch Beaufsichtigung

Analog zu der in der Vergangenheit angewandten Regelung im Bereich der
Versicherungs- und Wertpapieraufsicht werden nun auch im Bereich der Banken-
und Pensionskassenaufsicht die Aufsichtskosten zum  iiberwiegenden Teil von den
Beaufsichtigten selbst getragen.

Zentrale Kostenregelung findet sich in § 19 FMABG sowie — in Bezug auf
die im zweiten Schritt einsetzende rechnungskreisinterne Kostenaufteilung
auf die einzelnen Kostentragungspflichtigen — in den Materiengesetzen
(§ 69a BWG; § 117 VAG; § 7 WAG; § 35 PKG).

Als Grundprinzip gilt, dass die gesamten Aufsichtskosten der FMA
(Personal- und Sachaufwand, Abschreibungen und sonstige Aufwendungen)
entsprechend der Verursachung den einzelnen Aufsichtsbereichen, welche
kostenmaBig eigenstandige Rechnungskreise bilden, nach einer bestimmten
Regel zuzuordnen sind.

Die beaufsichtigten Institute sind zur Leistung von Kostenvorauszahlun-
gen verpflichtet. Die FMA hat auf der Grundlage eines jeden Jahres-
abschlusses unverziiglich die auf die einzelnen Kostenpflichtigen entfallenen
Kosten fiir das vorausgegangene Geschiftsjahr zu errechnen; der errechnete
Betrag ist mit den erhaltenen Vorauszahlungen gegenzurechnen.
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Beitrag des Bunds

Der Bund hat pro Geschiftsjahr der FMA einen Betrag von 3’5 Mio EUR zu
leisten, welcher die von den Aufsichtspflichtigen zu tragenden Kosten im
entsprechenden Ausmal} reduziert. Der Bund kann gemiB3 § 19 Abs. 9
FMABG als ecine Art Ausfalllssung zusitzlich zu seinem Kostenbeitrag
(3’5 Mio EUR) nach Maf3gabe der im jahrlichen Bundesfinanzgesetz fiir
diesen Zweck vorgesehenen Mittel einen weiteren Kostenbeitrag leisten,
wenn dies trotz wirtschaftlicher, sparsamer und zweckmiBiger Gebarung der
FMA zur Abdeckung notweniger Aufsichtskosten erforderlich ist.

Finanzplanung

Der Vorstand der FMA hat fir jedes Geschdftsjahr einen Finanzplan ein-
schlieBlich des Investitions- und Stellenplans aufzustellen, der dem Aufsichtsrat
der FMA zur Genehmigung vorzulegen ist und bei der Haushaltsfiihrung und
Personalbewirtschaftung eine bindende Grundlage darstellt. In den Finanz-
plan sind simtliche im folgenden Geschiftsjahr zu erwartenden Einnahmen
und voraussichtlich zu leistenden Ausgaben der FMA voneinander getrennt in
voller Hohe aufzunechmen. Durch den Stellenplan des jahrlichen Finanzplans
ist die zulassige Anzahl der Bediensteten der FMA festzulegen. Hierbei
diirfen Planstellen nur in der Art und Anzahl vorgesehen werden, wie sie zur
Bewiltigung der Aufgaben der FMA erforderlich sind.

Finanzmarktkomitee

Zur Forderung der Zusammenarbeit und des Meinungsaustauschs sowie zur
Beratung in Belangen der Finanzmarktaufsicht wird beim Bundesminister fiir
Finanzen ein Finanzmarktkomitee als Plattform der fir die Finanzmarkestabilitit
mitverantwortlichen Institutionen eingerichtet. Dieses Komitee besteht aus je
einem Vertreter der FMA, der OeNB sowie des BMF; fiir jeden Vertreter ist
von den genannten Institutionen auch ein Stellvertreter zu bestellen.

Empfehlungen zu Finanzmarktfragen kénnen vom Finanzmarktkomitee mit
Stimmenmehrheit beschlossen werden. Das Finanzmarktkomitee hat min-
destens viermal im Kalenderjahr zu Sitzungen zusammenzukommen. Das
Komitee ist berechtigt, zu seinen Sitzungen auch externe Sachverstindige als
Berater beizuzichen. Die Einsetzung von Untergruppen fiir spezielle
Sachfragen und Fragen der laufenden Finanzmarktaufsicht ist zulissig;
den Untergruppen konnen auch externe Sachverstindige als Mitglieder
angehéren.

Das Finanzmarktkomitee ist, wie bereits seine Zusammensetzung zeigt,
eine von der FMA unabhéngige, selbststindige Einrichtung. Aus Sicht der
Notenbank kommt diesem Komitee in der Praxis eine wesentliche Bedeutung
zu. In diesem Gremium konnen alle finanzmarktstabilititsrelevanten
Fragestellungen diskutiert und einvernehmlich Lésungswege gefunden
werden.

Die OeNB hat jedenfalls maBgebend dazu beigetragen, dass dieses fiir die
Erhaltung und Weiterentwicklung der Finanzmarktstabilitit wesentliche
Gremium geschaffen wurde, und wird auch in Zukunft diesem Forum

besondere Bedeutung beimessen.

122 ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 2



REFORM DER FINANZMARKTAUESICHT
IN OSTERREICH

Betrauung der OeNB mit der Zahlungssystemaufsicht

Durch eine Anderung des Notenbankgesetzes (Einfiigung eines neuen § 44a
NBG) wird die OeNB — in Entsprechung ihrer mehrjihrigen Forderung — mit den
Agenden der Zahlungssystemaufsicht (ZSA) betraut. Die ZSA stellt die Aufsicht
tiber Zahlungssysteme dar und umfasst die Priifung der Systemsicherheit der
Zahlungssysteme (siche auch den weiterfiihrenden Beitrag ,Die kiinftige
Rolle der OeNB als Zahlungssystemaufsicht in Osterreich®).

Weit gehende operative Einbindung der OeNB in die Bankenaufsicht
Trotz der Auslagerung der Bankenaufsicht vom BMF in die FMA und der
Errichtung der FMA als hoheitlicher Aufsichtsbehorde auf dem Gebiet des
Finanzmarktes bleiben die in der Vergangenheit bestehenden und im BWG
umschriebenen Aufgaben und Mitwirkungsrechte der OeNB im Bereich der Banken-
aufsicht im Wesentlichen nicht nur unangetastet, sondern werden auch in bedeutsamen

Bereichen prazisiert.

Anhorungsrechte der OeNB

Die im BWG an diversen Stellen normierten Anhorungsrechte der OeNB (z. B.
vor Konzessionserteilung bzw. vor einer Verordnungserlassung) bleiben
bestehen. Das Anhérungsrecht der OeNB bezieht sich sowohl auf Mainahmen
der FMA als auch auf jene des BMF. Im Zusammenhang mit dem
Anhérungsrecht der OeNB beim Abschluss der Memoranda of Under-
standing im Bereich der internationalen Zusammenarbeit der Banken-
aufsichtsbeh6rden wurde im Bericht des Finanzausschusses explizit festgehalten,
dass der Bundesminister fiir Finanzen bei Gesprachen zur Vorbereitung von
Abkommen mit zustindigen Behorden iiber die Zusammenarbeit mit der
FMA, gemal} § 77a BWG, die OeNB entsprechend der bisherigen Praxis in diese

Gespriche einbinden wird.

Meldewesen und Informationsverpflichtung

Das bestehende System der Meldeerhebung und -verarbeitung durch die OeNB (z. B.
Monatsausweis, Quartalsberichte, GroBkreditevidenz etc.) wird weitergefiihrt
und der Informationsfluss zwischen der OeNB und der FMA durch die
ausdriickliche Normierung einer wechselseitigen Amtshilfepflicht abge-
sichert.

Dem Bundesminister fir Finanzen und der FMA sind von der OeNB
Beobachtungen und Feststellungen grundsitzlicher Art oder besonderer
Bedeutung auf dem Gebiet des Bankwesens mitzuteilen und auf Verlangen
die erforderlich erscheinenden sachlichen Aufklarungen zu geben, Unter-
lagen zur Verfiigung zu stellen sowie Gutachten zu erstatten.

In umgekehrter Hinsicht hat die FMA nicht nur dem Bundesminister fiir
Finanzen, sondern auch der OeNB Beobachtungen grundsitzlicher Art oder
besonderer Bedeutung auf dem Gebiet des Bankwesens mitzuteilen und der
OeNB jene Bescheide zu iibermitteln, deren Kenntnis zur Erfiillung der
gesetzlichen Aufgabe der OeNB erforderlich ist. Weiters bleibt die
Verpflichtung der Bankpriifer bestehen, nicht nur die Aufsichtsbehérde,
sondern auch die OeNB vom Vorliegen von Tatsachen zu verstindigen, auf
Grund derer etwa die Funktionsfihigkeit eines Kreditinstituts oder die
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Erfiillbarkeit von dessen Verpflichtungen als nicht mehr gewahrleistet
erscheint.

Gutachten der OeNB

Die in diversen Bestimmungen des BWG enthaltene Verpflichtung der OeNB zur
Erstellung von Gutachten bleibt aufrecht. Die OeNB tritt auch weiterhin als
Gutachter auf bzw. ist von der FMA zur Erstellung von Gutachten heran-
zuzichen.

So hat die OeNB der FMA z. B. gutachterliche AuBerungen auf Grund
der Monatsausweise und Quartalsberichte zu erstatten. Lediglich im
Anwendungsbereich des § 26 Abs. 3 und 4 BWG (interne Modelle) wurde die
Verpflichtung der Aufsichtsbehorde, ein Gutachten der OeNB einzuholen, in
eine Kannbestimmung umgewandelt.

Beauftragung der OeNB mit Vor-Ort-Priifungen
Die in der Praxis bedeutsame Regelung in § 70 Abs. 1 Z. 3 und 4 BWG
betreffend die Moglichkeit des Bundesministers fiir Finanzen, die OeNB mit
der Priifung von Kreditinstituten (so genannte Vor-Ort-Priifungen) zu
beauftragen, wird im Wesentlichen nicht nur weitergefiihrt, sondern
auch durch eine ausdriickliche Feststellung des Finanzausschusses prazisiert. So
geht der parlamentarische Finanzausschuss davon aus, dass in der Regel eine
Betrauung der OeNB mit Vor-Ort-Priifungen gemal3 § 70 Abs. 1 Z. 3 und 4,
§ 70a sowie § 77 Abs. 6 BWG im Sinne einer Ausnutzung von bei der OeNB
bestehenden Kapazititen und Personalressourcen stattfinden wird. Die Beauftragung
der OeNB wird nach Ansicht des Ausschusses zu einer Kostenersparnis fiir
die Finanzmarktaufsicht und damit auch fiir die beaufsichtigten Institute
fihren.

Formal ist in § 70 Abs. 1 Z. 3 und 4 sowie in § 70a und in § 77 Abs. 6
BWG vorgeschen, dass die OeNB mit der Priiffung der ordnungsgemdifen
Begrenzung von Kreditrisiken und Marktrisiken beauftragt werden kann.

Einfiihrung diverser MaBnahmen zur Verbesserung der Aufsicht

und Aufsichtsmittel im Bereich der Bankenaufsicht

Zur Effizienzsteigerung der Bankenaufsicht enthilt das Gesetz weitere
autonome Verbesserungen:

Verstindigung der Offentlichkeit vom Konzessionsumfang

und von der Verhingung von AufsichtsmaBnahmen; Konzessionsdatenbank

Die FMA wird ermichtigt (§ 4 Abs. 7 BWG), durch 6ffentliche Kund-
machung (Amtsblatt zur Wiener Zeitung oder anderes bundesweit
verbreitetes Bekanntmachungsblatt) im Einzelfall die Allgemeinheit dariiber
zu informieren, dass ein namentlich genanntes Unternehmen zur Vornahme
bestimmter Bankgeschifte nicht berechtigt ist.

Die FMA hat dariiber hinaus auf individuelle Anfrage in angemessener
Frist Auskiinfte tber den Konzessionsumfang von Kreditinstituten zu
erteilen und bis 1. Janner 2004 eine iiber Internet frei zugingliche
Konzessionsdatenbank aufzubauen.
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Verlagerung der Beweislast im Zusammenhang mit Konzessionsantrigen

Im Konzessionserteilungs- bzw. -entziehungsverfahren kommt es insofern zu
einer gewissen Verschiebung der Beweislast, als bei Vorliegen von Tatsachen, aus
denen sich Zweifel an der persénlichen Zuverlassigkeit des Geschiftsleiters
bzw. der qualifiziert beteiligten Personen ergeben konnen, die Konzession
nur erteilt werden darf, wenn die Unbegriindetheit der Zweifel vom
Antragsteller bescheinigt wurde. Diese Vorgangsweise bedeutet im Ergebnis
eine erhéhte Mitwirkungsverpflichtung des Antragstellers im Verwaltungs-
verfahren.

Starkung der Stellung des internen Aufsichtsorgans eines Kreditinstituts

Uber das Ergebnis der von der internen Revision durchgefiihrten Priifungen
ist in Hinkunft quartalsweise auch dem Vorsitzenden des internen
Aufsichtsorgans iiber wesentliche Priifungsfeststellungen auf Grund durch-
gefiihrter Priffungen Bericht zu erstatten (§ 42 Abs. 3 BWG). Durch
die Einfiihrung des neuen § 63a BWG soll das interne Aufsichtsorgan
auch eigene Priifungsmoglichkeiten erhalten, um erforderlichenfalls seine
Kontrollaufgaben entsprechend vertieft wahrnehmen zu kénnen. Zu
diesem Zweck ist das Aufsichtsorgan berechtigt, Wirtschaftspriifer oder
Wirtschaftspriifungsgesellschaften mit der Durchfiihrung von Priifungen
der GesetzmiBigkeit und OrdnungsméBigkeit des gesamten Unter-
nehmens zu beauftragen oder zu diesem Zweck gesetzlich zustindige
Priifungseinrichtungen um die Bestellung eines Priifers zu ersuchen. Der
bestellte  Wirtschaftspriifer ~ (Wirtschaftspriifungsgesellschaft) hat dem
Vorsitzenden des Aufsichtsorgans iiber das Ergebnis seiner Hberpriifung
Bericht zu erstatten. Alle Bescheide der FMA sind von der Geschafts-
leitung dem Vorsitzenden des Aufsichtsorgans zur Kenntnis zu bringen

(§ 70 Abs. 8 BWG).

Verschirfung der Bestimmungen betreffend die Bankpriifer

Durch das vorliegende Gesetz (§§ 61 bis 63 BWG) werden die im

Handelsgesetzbuch (HGB) und BWG enthaltenen Ausschlieflungsgriinde fiir die

Bankpriiferbestellung kumuliert und die fachlichen sowie persinlichen Anforderun-

gen an die Bankpriifer verschiirft.

So darf in Hinkunft ein Bankpriifer unter anderem nicht mehr bestellt
werden, wenn
— er schon in den vorhergehenden sechs Geschiftsjahren das Kreditinstitut

als Bankpriifer gepriift hat (Rotationsprinzip),

— der Bankpriifer seine Tatigkeit nicht mit der erforderlichen beruflichen
Sorgfalt ausiibt,

— der Bankpriifer nicht nachweislich durch entsprechende Fortbildung fiir
eine Qualititssicherung seiner Kenntnisse und Erfahrungen auf dem
jeweils aktuellen bankrechtlichen Stand sorgt.

Die Ersatzpflicht von Bankpriifern wird im Gesetz — abweichend zu den
Regelungen des HGB — erhoht. Fir fahrlissiges Handeln betrigt die
Haftungshochstgrenze — abhingig von der Bilanzsumme des gepriiften
Kreditinstituts — zwischen 2°0 und 60 Mio EUR, bei Vorsatz ist die
Ersatzpflicht unbegrenzt (§ 62a BWG).
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Im Gesetz finden sich ferner neue Regelungen, die der FMA das Recht
einrdumen, die Bestellung eines nicht geeigneten Bankpriifers zu untersagen oder

bei Gefahr im Verzug selbst einen anderen Bankpriifer zu bestellen (§ 63 BWG).

Ausdehnung der Auskunfts-, Vorlage- und Einschaurechte

des Bankpriifers und der FMA

Die Auskunfts-, Vorlage- und Einschaurechte des Bankpriifers sowie der
FMA und ihrer Priifungsorgane erstrecken sich auf alle Unterlagen und
Datentrager des gepriiften Unternehmens, und zwar in Hinkunft auch auf
solche, die von einem Dritten gefithrt oder bei diesem verwahrt werden
oder im Ausland gefiihrt oder im Ausland verwahrt werden.

Werden die zu priifenden Unterlagen im Ausland gefiihrt oder verwahrt,
so hat das Kreditinstitut fiir die jederzeitige Verfiigbarkeit im Inland bis
nach Ablauf von mindestens drei vorangegangenen Geschiftsjahren zu sorgen
(§ 60 Abs. 3, § 70 Abs. 1 Z. 1 und § 71 Abs. 2 BWG).

Modifikation der Einleitung von Vor-Ort-Priifungen

Zusitzlich zu der weiteren Prézisierung hinsichtlich der Méglichkeit, die
OeNB mit der ordnungsgemiBen Begrenzung der Markt- und Kreditrisiken
betrauen zu kénnen, enthilt das Gesetz eine weitere, fir die Effizienz der
Aufsichtsmafnahmen bedeutende Anderung: Nach dem in der Vergangenheit
geltenden Recht waren Vor-Ort-Priifungen dem betroffenen Institut eine
Woche vor Beginn der Priifung oder, wenn der Zweck der Priifung vereitelt
werden kénnte, mit Beginn der Priifungshandlungen mitzuteilen.

Da angekiindigte Priifungen weniger geeignet erscheinen, allfillige
Malversationen zu erkennen, wurde nun das Ankiindigungssystem geandert:
Die Vornahme einer Vor-Ort-Priifung wird dem betroffenen Institut in der
Regel erst mit Beginn der Priifungshandlungen bekannt gegeben. Nur dann,
wenn eine Vereitelung des Priifungszwecks durch eine Vorankiindigung nicht
anzunchmen ist und die Vorankiindigung zur leichteren und rascheren
Priifungshandlung auf Grund organisatorischer Vorbereitungen des Kredit-
instituts zweckmaBig erscheint, kann die Priifung héchstens zwei Wochen
vor Beginn angekiindigt werden (§ 71 Abs. 1 BWG).

Verbesserung des Informationsaustausches zwischen FMA und anderen Stellen
Zur Verbesserung der Effizienz und Schnelligkeit bankaufsichtlichen Handelns
wird ein unmittelbarer Informationsaustausch zwischen der FMA und anderen
Institutionen ermdglicht, die schon derzeit Aufgaben im Rahmen der Aufsicht,
des Frithwarnsystems oder der Gefahrenabwehr wahrzunehmen haben; in
diesem Sinn wird der gegenseitige Informationsaustausch zwischen FMA
und Sicherungseinrichtungen sowie Regierungskommissiren ermdoglicht
(§ 70 Abs. 1 Z. 2 BWG).

Verliangerung des Zeitraums der Einsichtnahmemaoglichkeit

in die Daten der Ediktsdatei

Die Konkursordnung sieht vor, dass die 6ffentlichen Bekanntmachungen im
Insolvenzverfahren durch Aufnahme der Daten in die Ediktsdatei zu erfolgen

haben. Durch den neuen § 91 Abs. 2 BWG wird die an sich im
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Insolvenzverfahren gcltcndc zeitliche Bcschrénkung der Einsichtnahme-
moglichkeit auf drei Jahre nach Authebung der Geschéftsaufsicht verlingert.

Sonstige gesetzliche Anderungen

Durch das neue Gesetz werden die derzeit dem Bundesminister fiir Finanzen
zukommenden Agenden der Versicherungs- und Pensionskassenaufsicht
sowie die von der BWA zu vollzichende Wertpapieraufsicht auf die FMA als
neue Allfinanzaufsichtsbehorde tibertragen; ferner werden Strafbestimmun-
gen im Hinblick auf die neue Zustindigkeit der FMA zur Fithrung von
Verwaltungsstrafverfahren iiberarbeitet und Kostenersatzregelungen adap-
tiert bzw. neu erlassen.

Die Anderungen des HGB, des Aktiengesetzes und des Gmbh-Gesetzes
fihren eine strengere Haftungsvorschrift fiir Abschlusspriifer (HGB) und
verschérfte Strafbestimmungen fiir die Verletzung von Informationspflichten
des Vorstands gegeniiber dem Aufsichtsrat (Aktiengesetz, Gmbh-Gesetz) ein.
In Hinkunft soll nicht nur die Fehlinformation der O;ﬁrentlichlzeit und der

Hauptversammlung, sondern auch jene des Aufsichtsrats stratbar sein.

In-Kraft-Treten

Das bereits beschlossene und ordnungsgemif} kundgemachte Sammelgesetz wird mit
1. April 2002 in Kraft treten. Lediglich jene Bestimmungen, die fiir die
Errichtung der FMA bereits im Herbst 2001 erforderlich sind, wurden mit
dem auf die Kundmachung des Gesetzes im Bundesgesetzblatt folgenden Tag,
dem 8. August 2001, in Kraft gesetzt.

Resiimee

Die OeNB ist jedenfalls bereit, ihre zusitzliche Verantwortung im Rahmen von
Banken-, Finanzmarkt- und Zahlungssystemaufsicht zu iibernehmen und somit dem
Gesetzesauftrag — in enger Kooperation mit der FMA — in vollem Ausmaf gerecht zu
werden.

Wesentlich erscheint zudem, dass durch die Beschlussfassung des
Finanzmarktaufsichtsgesetzes sichergestellt wurde, dass die OeNB auch im
Eurosystem ihre vielfiltigen makroprudenziellen Aufgaben und somit ihren Beitrag

zur Erhaltung der Finanzmarkestabilitit iiberzeugend wahrnehmen wird konnen.
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Die kinftige Rolle der OeNB
als Zahlungssystemaufsicht in Osterreich

Rudolf Habacht Einleitung
Der OeNB wird durch Anderung des Nationalbankgesetzes (NBG 1984) mit
Wirkung vom 1. April 2002 die Ausibung der Aufsicht iber die
osterreichischen Zahlungssysteme (ZSA) tibertragen. Diese Ermichtigung
erfolgt vor dem Hintergrund der stark zugenommenen Bedeutung elektro-
nischer Zahlungssysteme fiir die Funktionsfihigkeit der Finanzsysteme und
der diesbeziiglichen Vorgaben des Eurosystems.

Die Europiische Zentralbank (EZB) hat gemal3 Art. 105 des Maastricht-
Vertrags bzw. gemd Art. 3 und 22 der ESZB-Satzung das Recht, zur
Sicherstellung der Effizienz und Stabilitit der nationalen und grenziiber-
schreitenden europaischen Zahlungssysteme ,,regulations“l) zu erlassen. Sie
ware somit in jenen Rechtsbereichen der Zahlungssysteme, die keine
anderen substanziellen Rechtsbereiche beriihren, mit primarer Gesetz-
gebungskompetenz ausgestattet.

Die bisherige Praxis zeigt jedoch die klare Priferenz des Eurosystems,
sich im EZB-Rat auf gemeinsame Zielvorgaben (Payment System Oversight
Policy Stance) zu verstindigen und deren Umsetzung weitestgehend den
nationalen Zentralbanken (NZBen) zu iiberantworten. Dadurch soll bei der
operativen Wahrnehmung der ZSA die bestmdégliche Beriicksichtigung der
jeweiligen nationalen Erfordernisse ermdglicht werden. Die ZSA zahlt damit
zu den Kernaufgaben der NZBen und wird in Osterreich von der
Oesterreichische Nationalbank (OeNB) wahrgenommen.

Die ZSA des Eurosystems

Das Eurosystem hat in Ausiibung der ZSA die Stabilitit und Effizienz der
Zahlungssysteme sowie die Durchsetzbarkeit der Geld- und Wahrungspolitik
zu verfolgen. Diese Zielsetzungen wurden ebenso wie die fiir die praktische
Durchfiihrung der ZSA eurosystemintern erforderlichen Kompetenzrege-
lungen im Juni 2000 Veréffentlicht.z)

In organisatorischer Hinsicht gelten das Dezentralisations- und das
Subsidiaritatsprinzip. Demzufolge ist die ZSA {iber nationale Zahlungs-
systeme grundsitzlich von den NZBen auszuiiben, wiahrend bei grenz-
tiberschreitenden Systemen jene Aufgaben, die nicht alleine von den
NZBen wahrgenommen werden kénnen, von der EZB zu iibernechmen
sind.”)

In inhaltlicher Hinsicht gelten die ,Core Principles for Systemically
Important Payment Systems“ (BIZ, 2001)4) sowie die im ,Report on

1 »--. the ECB may make regulations, to ensure eﬁricient and sound clearing and payment systems within the
Community and with other countries.”

2 Siehe dazu EZB (2000).

3 Der EZB-Rat entscheidet dariiber im Einzelfaﬂ; derzeit wird diese Funktion von der EZB bei Euro 1 und CLS
wahrgenommen. Fiir das TARGET-System Wurdefesz‘qe]egt, dass die Atgfsicht iiber nationale Komponenten
(in Osterreich: ARTIS) den NZBen obliegt, wiihrend jene iiber zentrale Komponenten von der EZB auszuiiben
ist.

4 Die ,,Core Principles‘ﬂ)r Systemically Important Payment Systems* wurden algf G-10-Ebene (Committee on
Payment and Settlement Systems der BIZ) in Kooperation mit dem Eurosystem entwickelt, Details siehe
Anhang A.
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Electronic Money“ (EZB, 1998)1) fir E-Geld-Systeme formulierten
Mindestanforderungen als die maB3geblichsten Aufsichtsgrundlagen.

Die ZSA des Eurosystems erfolgt in enger Kooperation mit der
Europiischen Kommission (EK), wozu insbesondere die Konsultation bei
Richtlinien und EmpfehlungenZ) und ein stindiger Beobachterstatus der EK
in den ZSA-relevanten Arbeitsgruppen der EZB zihlen.

Umsetzung der ZSA in Osterreich

Rechtsgrundlage und Anwendungsbereich

In Osterreich wird die OeNB die ZSA auf der Grundlage der §§ 4-4-a3) und
82a NBG ausiiben. In § 44a sind neben dem Gesetzesauftrag zur Priifung
der Systemsicherheit der Zahlungssysteme insbesondere die Verordnungs-,
Priif- und Sanktionserméchtigung der OeNB, die Auskunftspflichten sowie
die zur Vermeidung von Interessenkollisionen im Innenverhiltnis der OeNB
zu treffenden Vorkehrungen geregelt. Die allfilligen StrafmaBnahmen sind
Gegenstand von § 82a.

Aufsichtsrelevant sind grundsitzlich alle Zahlungssysteme im Sinne des
§ 44a Abs. 4 NBG, Aufsichtsadressaten sind primér deren Betreiber, in
bestimmten Fallen auch deren Teilnehmer.4)

Dem Wunsch des Gesetzgebers, in Ausiibung der Verordnungsermich-
tigung ,,... die Aufgaben und GroBe ...“ (§ 44a Abs. 3 NBG) der Zahlungs-
systeme zu beachten, wird von der OeNB Rechnung getragen, indem
Zahlungssysteme grundsitzlich nur dann in den vollen Verordnungsumfang
einbezogen werden sollen, wenn sie von wesentlicher Bedeutung fiir den
unbaren Zahlungsverkehr in Osterreich sind und ihr allfilliges Versagen
negative gesamtwirtschaftliche Implikationen bzw. schwer wiegende 6ffent-
liche Vertrauensschaden zur Folge hitte. Die Beurteilungskriterien dafiir
bilden (a) die BetragsgréBe der iiber das Zahlungssystem abgewickelten
Einzeltransaktionen, (b) das Gesamtausmal3 des abgewickelten Zahlungs-
volumens und (c) die GroBe des (tatsichlichen oder geplanten) geographi-
schen Einsatzbereichs.s) Diesen Kriterien entsprechen derzeit mehr als zehn
osterreichische Zahlungssysteme.

Aufsichtsgrundsitze

Die inhaltliche Grundlage der Verordnungen, der qualitativen Auskunfts-
pflichten bzw. der Priifverfahren werden die so genannten ,Aufsichtsgrund-
sitze fiir elektronische Zahlungssysteme in Osterreich® bilden. Die OeNB
wird darin umfassend die Mindestvorgaben und -nachweise fiir die — analog
den Core Principles definierten — Aufsichtsbereiche ,Rechtssicherheit®,

Details siehe Anhang B.
Siehe Anhang D.

Gesamter Gesetzestext siehe Anhang C.

AW N~

Der Ei]nehmerbegn;ﬁ inkludiert alle gewerbetreibenden Unternehmen, die an Zahlungssystemen mitwirken,
indem sie die vom Betreiber algfgestellten Regeln akzeptieren und bei diesem ein Kontofiihrcn (bzw. fiihren
lassen), auf das die aus ihrer gewerblichen Titigkeit eingehenden Zahlungen gutzuschreiben sind.

5 Fiir rdumlich oder zeitlich beschrinkte Testinstallationen oder Pilotprojekte sollen die Verordnungen somit nicht
automatisch in vollem Umfang gelten, sie konnen jedoch im Einze]fu]] zur Gdnze oder in Yéi]enfiir wirksam

erkliirt werden.
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yrinanzielle Risiken®, ,Settlement®, ,Systemzugang® und , Technische Sicher-

heit und Zuverlassigkeit® darlegen.l)
Basierend auf den Zielvorgaben des Eurosystems wird der Anforderungs-

katalog in Osterreich grundsitzlich folgende Kriterien umfassen, deren

konkrete Anwendung auf bestimmte Kategorien von Zahlungssystemen in
den funf Modulenz) der Aufsichtsgrundsitze spezifiziert wird:

—  Rechtssicherheit
Die Rechtsgrundlage jedes Zahlungssystems muss klar festgelegt und
allen Beteiligten3) bekannt sein. Die Geschiftsbedingungen des Systems
miissen simtliche Rechte und Pflichten im Umgang mit dem Zahlungs-
system enthalten und gegentiber allen Beteiligten rechtlich durchsetzbar
sein.

—  Klarheit iiber die finanziellen Risiken fiir alle Beteiligten
Alle Beteiligten missen die sich aus dem Systembetrieb bzw. aus der
Teilnahme ergebenden Kredit- und Liquiditatsrisiken kennen. Teilneh-
mer und Endkunden sind vom Betreiber tber bestehende finanzielle
Risiken nachweislich aufzuklaren.

—  Definierter Umgang mit finanziellen Risiken, Festlequng der Verantwortlichkeiten
Vom Betreiber ist sicherzustellen, dass von allen Beteiligten die zu
tragenden finanziellen Risiken iibernommen und abgesichert werden
kénnen. Insbesondere sind Begrenzungen fiir das maximale Kredit-
risiko der einzelnen Teilnehmer vorzusehen. Die Geschiaftsbedingungen
des Zahlungssystems miissen klare Verantwortlichkeiten fiir die Ab-
sicherung und Begrenzung von finanziellen Risiken bei allen Beteiligten
vorsehen.

—  Settlement
Das finale Settlement hat spatestens am Ende des Wertstellungstags zu
erfolgen. Die fiir das Settlement eingesetzten Aktiva sollten vorzugsweise
auf Konten der OeNB vorliegen. Sofern dies nicht der Fall ist, ist vom
Betreiber darauf zu achten, dass die fiir das Settlement eingesetzten
Aktiva ein geringes bzw. kein Kredit- oder Liquidititsrisiko bergen.
Multilaterale Nettosysteme missen das tigliche Settlement auch bei
Ausfall der groBten Einzelposition gewahrleisten.

—  Sicherheit und Zuverldssigkeit
Zur Gewihrleistung der Vertraulichkeit und Integritit der tber das
System durchgefiihrten Zahlungen sind von dessen Betreiber dem
jeweiligen Stand der Technik entsprechende IT-SicherheitsmafZnahmen
einzusetzen. Das System muss ein hohes Mal3 an Verfiigbarkeit und
Betriebssicherheit gewiahrleisten. Neben den erforderlichen IT-Sicher-

1 Diese Dokumentation erfolgt auch in Entsprechung des ,IMF Code of Good Practices on Transparency in
Monetary and Financial Policies, IWF (2000).
2 Modul 1: Grofbetragszahlungssysteme;
Modul 2: Multilaterale elektronische MassenzahIung.werkehrs.g/steme;
Modul 3: Multilaterale kartenbasierende Zahlungssysteme;
Modul 4: E-Geld-Systeme;
Modul 5: Electronic Access-Zahlungssysteme.

3 Betreiber, Teilnehmer und Endkunden (nicht gewerbsmiifiige Nutzer) des Zahlungssystems.
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heitsmaBnahmen sind entsprechende organisatorische und personelle

MabBnahmen vorzusehen. Insbesondere sind die in Fehler- und Katastro-

phensituationen erforderlichen NotmaBnahmen zur Gewihrleistung der

rechtzeitigen Beendigung des Tagesabschlusses vorzusehen und zu
dokumentieren. Das Zahlungssystem muss tiber eine transparente und
wirksame interne Systemkontrolle durch den Betreiber verfiigen.

—  Transparenter und fairer Systemzugang

Alle Kriterien fiir die Systemteilnahme sind vom Betreiber explizit

anzugeben und Interessenten bekannt zu machen. Beschrankungen der

Teilnahme missen auf objektiven Kriterien beruhen. Es sind klare

Regeln und Verfahrensweisen fiir die geordnete Beendigung der

Teilnahme auf Wunsch eines Teilnehmers und fir den Ausschluss eines

Teilnehmers festzulegen.

Die Einhaltung dieser Anforderungen wird von den Betreibern durch
Vorlage geeigneter Nachweise zu dokumentieren sein. Als geeignete
Nachweise gelten insbesondere Angaben iiber die dem Betrieb des Systems
zu Grunde liegenden Rechtsnormen und deren Durchsetzbarkeit gegentiber
allen Systemteilnehmern (Legal Opinions), die Geschiftsbedingungen des
Zahlungssystems bzw. sonstige rechtsverbindliche Unterlagen. Der Nach-
weis der technischen Sicherheit und Zuverlassigkeit soll durch Vorlage einer
umfassenden Darstellung der grundlegenden Struktur des Systems, seiner
Einsatzumgebung, seiner Sicherheit und der internen Systemkontrolle
(System Policy) sowie durch Vorlage von Gutachten von zertifizierten
Priifinstituten hinsichtlich der Erfiillung behaupteter Sicherheitsniveaus
erfolgen.

Die Nachweise sollen fiir neue Zahlungssysteme vor Aufnahme des
Betriebs, fiir bestehende Zahlungssysteme erstmals binnen sechs Monaten
nach In-Kraft-Treten der relevanten Verordnung zu erbringen sein. In der
Folge sollen die Betreiber die fortwahrende Einhaltung der Anforderungen
mindestens im Abstand von zwei Jahren nachweisen. ')

Externe Gutachtertitigkeit

Die OeNB wird bei der Evaluierung der Nachweise externe Gutachter
und zertifizierte nationale oder internationale Evaluierungsstellen heran-
zichen konnen (§ 44a Abs. 8 NBG). Auf diese Méglichkeit wird insbesondere
im Bereich ,Technische Sicherheit und Zuverlissigkeit® zuriickgegriffen
werden.

Zahlungssystemstatistik

Die Systemrelevanz der Zahlungssysteme, an der die Angemessenheit
der AufsichtsmaBnahmen (§ 44a Abs. 10 NBG) zu orientieren ist, wird
von der OeNB mittels eines statistischen Meldesystems (Zahlungssystem-
statistik) festzustellen sein. Die diesbeziiglich erforderlichen Auskunfts-
pflichten sind in § 44a Abs. 7 NBG geregelt. Die Zahlungssystemstatistik

1 Bei gravierenden Systeminderungen oder begriindetem Verdacht von Sicherheitsméngeln wird sich die OeNB

jedoch vorbehalten, auch zwischenzeitliche Nachweise einzqforderm
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ist in drei Erhcbungsmodulcnl) vorgesehen und soll im Quartalsabstand
gesicherte Informationen iiber das anzahl- und wertbezogene Transaktions-
volumen der Zahlungssysteme bereitstellen.

Ausblick

Mit der Aufnahme der Zahlungssystemaufsicht in dem vom Gesetzgeber in
§ 44a NBG festgelegten Umfang wird die OeNB ab 1. April 2002 den
Anforderungen des Eurosystems vollinhaltlich nachkommen. Sowohl bei den
nunmehr zu setzenden innerésterreichischen Umsetzungsschritten als auch
bei der kiinftigen Ausiibung dieser Funktion wird die OeNB darauf achten,
osterreichischen und européischen Erfordernissen in gleicher Weise gerecht
zu werden.

Anhang A

Core Principles for Systemically Important Payment Systems

1. The system should have a well-founded legal basis under all relevant
jurisdictions.

2. The system’s rules and procedures should enable participants to have a
clear understanding of the system’s impact on each of the financial risks
they incur through participation in it.

3. The system should have clearly defined procedures for the management
of credit risks and liquidity risks, which specify the respective
responsibilities of the system operator and the participants and which
provide appropriate incentives to manage and contain those risks.

4. The system should provide prompt final settlement on the day of value,
preferably during the day and at minimum at the end of the day.

5. A system in which multilateral netting takes place should, at a minimum,
be capable of ensuring the timely completion of daily settlements in the
event of an inability to settle by the participant with the largest single
settlement obligation.

6. Assets used for settlement should preferably be a claim to the national
bank; where other assets are used, they should carry little or no credit
risk and little or no liquidity risk.

7. The system should ensure a high degree of security and operational
reliability and should have contingency arrangements for timely
completion of daily processing.

8. The system should provide a means of making payments which is
practical for its users and efficient for the economy.

1 Modul 1: Kartenbasierende Zab]ungsx}/steme (Kreditkartensystcme, POS-Systeme, Bargeldausgabcsystemc und
Elektronischen-Geldborsen-Systeme); Modul 2:  Softwarebasierende ~ E-Geld-Zahlungssysteme; Modul 3:
Giralsystem (Gesamtinfrastruktur des unbaren Zahlungsverkehrs mit Ausnahme von ARTIS/TARGET und der
karten- bzw. softwaregestiitzten Massenzahlungsverkehrssysteme).

In den Modulen 1 und 2 sollen ausschlieflich die Systembetreiber me]dep_ﬂichtig sein. Fiir Teilnehmer ist nur im
Falle der Teilnahme an einem auslindischen Zahlungssystem eine Meldepflicht vorgesehen. In Modul 3 soll mit
der Zahlungssystemstatistik (ZAST) auch den statistischen Aqforderungen des ,,Blue Book" der EZB Rechnung
getragen werden, weshalb diesen Meldeerfordernissen auch Teilnehmer (in der Regel Banken) an bilateralen

Zah]ungss/vxtemen nuchkommcn SO]]@H.
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9. The system should have objective and publicly disclosed criteria for

participation, which permit fair and open access.

10. The system’s governance arrangements should be effective, accountable

and transparent.

Responsibilities of the central bank in applying the Core Principles:

A.

The central bank should define clearly its payment system objectives and
disclose publicly its role and major policies with respect to systemically
important payment systems.

The central bank should ensure that the systems it operates comply with
the Core Principles.

The central bank should oversee compliance with the Core Principles by
systems it does not operate and it should have the ability to carry out this
oversight.

The central bank, in promoting payment system safety and efficiency
through the Core Principles, should cooperate with other central banks
and with any other relevant domestic or foreign authorities.

Anhang B

Report on Electronic Money

Requirement 1:  Prudential supervision: Issuers of electronic money must

be subject to prudential supervision.

Requirement 2:  Solid and transparent legal arrangements: The rights and

obligations on the part of the respective participants
(customers, merchants, issuers and operators) in an
electronic money scheme must be clearly defined and
disclosed. Such rights and obligations must be enforce-
able under all relevant jurisdictions.

Requirement 3:  Technical security: Electronic money schemes must

maintain adequate technical, organisational and proce-
dural safeguards to prevent, contain and detect threats to
the security of the scheme, particularly the threat of
counterfeits.

Requirement 4: Protection against criminal abuse: Protection against

criminal abuse, such as money laundering, must be taken
into account when designing and implementing electro-
nic money schemes.

Requirement 5: Monetary statistics reporting: Electronic money schemes

must supply the central bank in each relevant country
with whatever information may be required for the
purposes of monetary policy.

Requirement 6:  Redeemability: Issuers of electronic money must be

1egally obliged to redeem electronic money against
central bank money at par at the request of the holder of
the electronic money.

Requirement 7:  Reserve requirements: 1)The possibility must exist for

central banks to impose reserve requirements on all
issuers of electronic money.
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Desirable objective 1: Interoperability of electronic money schemes
Desirable objective 2: Adoption of adequate guarantee, insurance or loss-
sharing schemes for electronic money products.

Anhang C

FMAG BGBI. | Nr. 97/2001 Anderung des Nationalbankgesetzes 1984

Zahlungssystemaufsicht

§ 44a. (1) Die Oesterreichische Nationalbank ist zur Ausiibung der Aufsicht

tiber die Zahlungssysteme verpflichtet. Die Aufsicht umfasst die Priifung der

Systemsicherheit von Zahlungssystemen. Sie erstreckt sich auf

1. Betreiber von dem o&sterreichischen Recht unterliegenden Zahlungs-
systemen;

2. in Osterreich niedergelassene Teilnehmer an Zahlungssystemen, die
osterreichischem Recht unterliegen;

3. in Osterreich niedergelassene Teilnehmer an Zahlungssystemen, die
nicht 6sterreichischem Recht unterliegen.

(2) Systemsicherheit im Sinne dieses Bundesgesetzes ist die Summe der
von den Betreibern und Teilnehmern eines Zahlungssystems zu ergreifenden
MaBnahmen, die dem sicheren Umgang mit den rechtlichen, finanziellen,
organisatorischen und technischen Risiken dienen, die mit dem Betrieb von
einem Zahlungssystem oder mit der Teilnahme an einem Zahlungssystem
verbunden sind.

(3) Die Oesterreichische Nationalbank ist berechtigt, unter Beachtung
der Aufgaben und GréBe der betroffenen Zahlungssysteme durch Verord-
nung den Inhalt von Empfehlungen der Europiischen Zentralbank und des
Basler Komitees fiir Zahlungs- und Settlementsysteme, die internationale
Prinzipien fiir die Systemsicherheit von Zahlungssystemen darstellen, im
Aufsichtsbereich gemal3 Abs. 1 als verbindlich festzulegen.

(4) Zahlungssystem im Sinne dieses Bundesgesetzes ist jedes System
gemdlB § 2 des Finalititsgesetzes, BGBI. I Nr. 123/1999, sowie jede
gewerbliche Einrichtung mit mindestens drei Teilnehmern, die dem
elektronischen Transfer von Geldwerten dient.

(5) Betreiber eines Zahlungssystems im Sinne dieses Bundesgesetzes ist,
wer gewerblich titig ist und mit dem Zweck der direkten oder indirekten
Erzielung von Einnahmen die zentrale Verantwortung fiir das System-
konzept, die Aufbau- und Ablauforganisation, die OrdnungsmaBigkeit des
laufenden Betriebes und die technische Sicherheit eines Zahlungssystems
tragt.

(6) Teilnehmer an einem Zahlungssystem im Sinne dieses Bundesgesetzes
ist, wer gewerblich titig ist und mit dem Zweck der direkten oder indirekten
Erzielung von Einnahmen am Transfer von Geldwerten innerhalb eines
Zahlungssystems oder aus einem oder in ein Zahlungssystem mitwirkt.

(7) Die Betreiber eines Zahlungssystems haben der Oesterreichischen
Nationalbank auf deren Verlangen Auskiinfte iiber
1. die von ihnen getroffenen MaBnahmen zur Gewiéhrleistung der

Systemsicherheit des Zahlungssystems sowie
2. die Art und das Volumen der iiber das Zahlungssystem abgewickelten

Zahlungen
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zu erstatten und die diesbeziiglich geforderten Unterlagen vorzulegen.
Werden die geforderten Auskiinfte von einem Betreiber oder von einem
Teilnehmer nicht oder nicht vollstandig binnen angemessener Frist erteilt, so
hat die Oesterreichische Nationalbank unter nochmaliger Fristsetzung zur
Erteilung der Auskiinfte unter Androhung von Sanktionen gemil3 Abs. 11 die
Erteilung der Auskiinfte aufzutragen.

(8) Die Teilnehmer an einem Zahlungssystem haben der Oesterreichi-
schen Nationalbank auf deren Verlangen Auskiinfte iiber
1. die von ihnen fiir die sichere Teilnahme am Zahlungssystem getroffenen

Vorkehrungen sowie
2. im Falle der Teilnahme an einem Zahlungssystem, das nicht osterrei-

chischem Recht unterliegt, die Art und das Volumen der von ihnen iiber

dieses Zahlungssystem abgewickelten Zahlungen
zu erstatten und die diesbeziiglich geforderten Unterlagen vorzulegen.

(9) Falls die gema3 Abs. 7 oder 8 eingeholten Auskiinfte keine aus-
reichenden Aufschliisse zulassen oder falls begriindete Zweifel an der
Richtigkeit oder Vollstindigkeit der Auskiinfte und der Unterlagen bestehen,
ist die Oesterreichische Nationalbank berechtigt, entsprechende Erlaute-
rungen zu verlangen und Hberprﬁfungen vor Ort durch eigene Priifer, und
zwar auch unter Beizichung von Sachverstindigen gemiB § 52 AVG,
durchfithren zu lassen. Solche Sachverstindige diirfen unbeschadet der in §
53 Abs. 1 AVG genannten AusschlieBungsgriinde fiir keinen Betreiber von
oder Teilnehmer an Zahlungssystemen titig sein. Im Einvernechmen mit der
FMA konnen Uberprﬁfungen vor Ort auch durch Priifungsorgane der FMA
im Namen und auf Rechnung der Oesterreichischen Nationalbank durch-
gefiihrt werden.

(10) Erfullt ein Betreiber oder ein Teilnehmer die von der Oester-
reichische Nationalbank gemal3 Abs. 3 erlassenen Verordnungen nicht, so hat
die Oesterreichische Nationalbank diesen unter Androhung von Sanktionen
gemialB Abs. 11 oder 12 aufzufordern, binnen angemessener Frist die fest-
gestellten Mingel zu beheben.

(11) Kommt der Betreiber eines Zahlungssystems trotz Sanktions-
androhung seinen Auskunftspflichten nach Abs. 7 nicht oder nicht vollstindig
nach, oder wird einer Mingelbehebungsaufforderung gemal8 Abs. 10 nicht
entsprochen, so kann die Oesterreichische Nationalbank mit Zustimmung
der FMA, wenn dies nach Art und Schwere des VerstoBes angemessen ist und
eine Herstellung des rechtmiBigen Zustandes nicht erwartet werden kann,
den Betrieb des Zahlungssystems untersagen oder die Anerkennung des
Systems gemal3 § 2 Abs. 1 Z 3 Finalititsgesetz zuriicknehmen.

(12) Kommt ein Teilnehmer an einem Zahlungssystem trotz Sanktions-
androhung einer Mangelbehebungsaufforderung gemal3 Abs. 10 nicht oder
nicht vollstindig nach, so kann die Oesterreichische Nationalbank, wenn dies
nach Art und Schwere des VerstoBes angemessen ist und eine Herstellung
des rechtmifigen Zustands auf andere Weise nicht erreicht werden kann, die
Teilnahme an einem Zahlungssystem untersagen.

(13) Soweit die Teilnehmer an einem Zahlungssystem keinen Sitz in
Osterreich haben, sind sie zur Erfiillung der Auskunftspflichten nur insoweit
verpflichtet, als das Recht ihres Sitzstaates dem nicht entgegensteht.
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(14) Die Oesterreichische Nationalbank ist berechtigt, den Inhalt der
gemialB Abs. 11 verhingten AufsichtsmaBnahme im ,Amtsblatt zur Wiener
Zeitung® oder in einem sonstigen bundesweit verbreiteten Bekannt-
machungsblatt zu veréffentlichen, sofern dies im Interesse der System-
sicherheit oder der Kunden von Zahlungssystemen erforderlich und nach
Art und Schwere des rechtswidrigen Verhaltens gerechtfertigt ist.

(15) Die Oesterreichische Nationalbank hat nachvollziehbar jene
organisatorischen Vorkehrungen zu treffen, die zur Vermeidung von
Interessenskollisionen auf Grund eigener wirtschaftlicher Tatigkeiten
erforderlich sind. Insbesondere sind aus der Aufsichtstitigkeit herriihrende
Informationen auf die damit befassten Bediensteten einzuschranken.

§ 82a. (1) Wer den in § 44a normierten Auskunfts- und Vorlagepflichten
nicht oder nicht vollstindig nachkommt, begeht, sofern die Tat nicht den
Tatbestand einer in die Zustindigkeit der Gerichte fallenden stratbaren
Handlung bildet, eine Verwaltungsiibertretung und ist mit Geldstrafe bis zu
2.000 € zu bestrafen.

(2) Wer trotz Untersagung gemal} § 44a Abs. 11 ein Zahlungssystem
betreibt oder trotz Untersagung gemill $ 44a an cinem Zahlungssystem
teilnimmt, begeht, sofern die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zu-
standigkeit der Gerichte fallenden stratbaren Handlung bildet, eine
Verwaltungsiibertretung und ist mit Geldstrafe bis zu 7.000 € zu bestrafen.

Anhang D:

Referenzdokumente

BGBI. I Nr. 97/2001: ,Bundesgesetz iiber die Errichtung und Organisation
der Finanzmarktsaufsichtsbehorde und tber die
Anderung des Bankwesengesetzes, des Wertpapier-
aufsichtsgesetzes, des Investmentfondsgesetzes, des
Beteiligungsfondsgesetzes, des Sparkassengesetzes,
des Bausparkassengesetzes, des Hypothekenbank-
gesetzes, des Pfandbriefgesetzes, des EGVG, des
Borsegesetzes 1989, des Versicherungsaufsichts-
gesetzes, des Kraftfahrzeughaftpflichtversicherungs-
gesetzes 1994, des Pensionskassengesetzes, des
Kapitalmarktgesetzes, des Handelsgesetzbuches, des
Aktiengesetzes, des GmbH-Gesetzes und des
Nationalbankgesetzes 1984 (Finanzmarktaufsichts-
gesetz — FMAG)

BIZ (2001): Core Principles for Systemically Important Payment
Systems. Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich, Basel, Janner.

EU 97/489: Commission Recommendation of 30 July 1997
concerning transactions by electronic payment in-
struments and in particular the relationship between
issuer and holder.
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Minimum Common Features for Domestic Payment
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Report on Electronic Money. Europiische Zentral-
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systems oversight. Europdische Zentralbank, Juni.
IMF Code of Good Practices on Transparency in
Monetary and Financial Policies. Internationaler

Wihrungsfonds, Marz.
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Magliche Effekte
der neuen Kapitaladdquanzbestimmungen
auf die Finanzmarktstabilitdt

Birgit Leichtfried, Die geplante Reform der Kapitaladiquanzbestimmungen fiir Banken und

Franz Partsch Wertpapierfirmen (Basel II) beschiftigt die Regulierungs- und Aufsichts-
behérden sowie die betroffenen Finanzinstitute seit nunmehr fast drei Jahren.
Spétestens seit der Veroffentlichung des so genannten zweiten Konsultations-
papiers durch den Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und dem erganzenden
Dokument der Europdischen Kommission Anfang 2001 ist klar, dass diese
Reform auf Grund der neuen risikosensitiven Gewichtungsfaktoren und der
sehr detaillierten Mindestanforderungen an das Risikomanagement einen
weit reichenden Einfluss auf die Banken und damit die Finanzmarkte haben
wird.

Die internationalen Regulierungsbehérden mussten im Juni 2001 ihren
urspriinglichen Plan, die neuen Kapitaladiquanzbestimmungen bis Ende des
Jahres 2001 fertig zu stellen und im Jahr 2004 einzufiihren, um ein Jahr
verschieben. Die Vorschlige der zweiten Konsultationsphase waren einer-
seits noch unvollstindig, und die noch fehlenden Bereiche, z. B. die
Bestimmungen fiir Privatkredite, Projektfinanzierungen und Beteiligungen in
den internen Ratingmethoden (IRB-Ansatz), erwiesen sich als &uBerst
komplex. Vielfach wurden aber auch Bedenken geduBert, die vorgelegten
Bestimmungen koénnten nicht geeignet sein, die Stabilitit des internationalen
Finanzsystems zu erhéhen. Manche Kritiker befiirchten sogar einen
gegenteiligen Effekt, ndmlich eine zunehmende Volatilitit auf den Finanz-
miérkten. Der vorliegende Beitrag soll einige ausgewiéhlte potenzielle
Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitit diskutieren. Diese Darstellungen
sind sicher unvollstindig und vermutlich auch kontroversiell. Damit soll aber
lediglich die bereits laufende Diskussion erginzt und in Gang gehalten
werden.

Im Abschnitt ,Reaktionen auf die aktuellen Vorschlige zu den Neuen
Eigenmittelbestimmungen® werden daher die Reaktionen auf das zweite
Konsultationspaket zusammengefasst sowie die Ergebnisse der im ersten
Halbjahr 2001 durchgefithrten Quantitative Impact Study (QIS II), die eine
Einschitzung der quantitativen Konsequenzen bieten kann, vorgestellt. Im
Abschnitt ,Struktur der neuen Eigenmittelbestimmungen® wird die Struktur
der Bestimmungen dargestellt. Dabei liegt der Schwerpunkt auf dem
Zusammenwirken der drei Sdulen und der erforderlichen Interaktion von
Regulierungsinstanzen, Aufsichtsbehérden, Finanzinstituten und anderen
Marktpartnern. Die méglichen zukiinftigen Regulierungs- und Beaufsichtigungs-
prozesse werden im Abschnitt ,Regulierungs- und Beaufsichtigungsprozess®
naher betrachtet. Hier wird besonders die Rolle von Sound Practices bei
der Formulierung und Weiterentwicklung von Standards diskutiert.
AbschlieBend sollen mégliche Ansitze fiir den Umgang mit diesen
potenziellen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitit skizziert werden.

Reaktionen auf die aktuellen Vorschlige
zu den neuen Eigenmittelbestimmungen

Die Ziele der neuen Bestimmungen — erhohte Finanzmarktstabilitit durch
risikoorientierte Kapitaladiquanz, Férderung von fortgeschrittenen Risiko-
mess- und Risikomanagementtechniken, Nutzung von internen Methoden
fir Aufsichtszwecke und Anndherung des aufsichtlichen Mindestkapital-
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erfordernisses an das 6konomische Kapitall) — sowie die Struktur der neuen

Bestimmungen wurden allgemein auBerst positiv aufgenommen. Die

Kapitaladdquanzreform wird als Schritt in die richtige Richtung anerkannt,

da die vorgelegten Bestimmungen dem aktuellen Stand der Wissenschaft

und den Best Practices in der Finanzwirtschaft entsprechen. Die Norm-
setzer versuchen, die Bestimmungen so zu strukturieren, dass eine rasche

Anpassung an neue Marktverhéltnisse méglich wird. SchlieBlich wird der

Entstehungsprozess der neuen Bestimmungen selbst als Beitrag zur

Systemsicherheit gewertet, da seit nunmehr drei Jahren die Risikopraxis

im Zentrum des Interesses steht und eine laufende Uberpriifung und

Adaptierung erféhrt.

Dennoch fiihrten einige Elemente von Basel II zu heftiger Kritik. An
erster Stelle werden die konservativen Annahmen bei der Kalibrierung
erwihnt, die in tiberhohten Kapitalgewichten resultieren. AuBlerdem werden
die Bestimmungen als teilweise zu kompliziert und detailliert bezeichnet.
Hier wollen wir uns auf jene Beitrige im Rahmen des Konsultationsprozesses
konzentrieren, die auf potenzielle negative Wirkungen fiir die Stabilitit der
Banken, die Struktur der Finanzmarkte und allgemeine Wirtschaftsentwick-
lung hinweisen. Die wichtigsten Argumente lassen sich etwa wie folgt
zusammenfassen : 2)

— In den risikosensitiven fortgeschrittenen Methoden besteht die Gefahr,
dass die Mindestkapitalanforderungen stirker schwanken als in den
Standardansitzen. Dadurch ergibt sich der Bedarf eines zusitzlichen
Kapitalpuffers, um das Unterschreiten des Mindesteigenkapitals zu
vermeiden. Die zusitzlichen Kapitalkosten schaffen, gemeinsam mit den
héheren Kosten des fortgeschrittenen Risikomanagementsystems, nega-
tive Anreize zur Einfilhrung von internen Ansitzen, insbesondere fiir
Finanzinstitute mit hohen Risiken.

— Die erhohte Risikosensitivitit der Kapitalerfordernisse kann auch
verstairkt Anreiz dafiir sein, in Zeiten negativer wirtschaftlicher
Entwicklungen notwendige Anpassungen in der Risikoeinschitzung der
Kreditnehmer zu verzgern oder gar zu unterlassen, insbesondere wenn
das Institut nur knapp die Kapitalerfordernisse erfiillen kann.

— Das Nebeneinander von nahezu risikoindifferenten Standardansitzen und
risikosensitiven internen Ansitzen birgt die Gefahr in sich, dass Banken
im Standardansatz entweder bewusst risikoreichere Geschifte tatigen,
fiir die sie weniger Eigenkapital halten miissen als Banken im IRB-Ansatz,
oder vermehrt jene Geschifte titigen, die fiir Banken im IRB-Ansatz aus
Risikoertragserwéagungen nicht interessant sind.

— Die erhohte Aussagekraft von Kapitalkennzahlen und die zu erwartenden
Auswirkungen auf die Refinanzierungskosten konnen die Institute
veranlassen, verstirkt Window-Dressing zu betreiben, um diese Kenn-
zahlen giinstig darzustellen. Auch hier wird der Anreiz in Zeiten einer
ungiinstigen wirtschaftlichen Entwicklung gréfer.

1 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (1998).
2 Siehe Jokivuolle (2001).
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— Die verstirkte Transparenz der Kapitalerfordernisse und die erhohte
Aussagekraft der Kapitalkennziffern kénnen auch Effekte entstehen
lassen, wie sie in den so genannten ,signalling models of corporate debt®
beschrieben werden. Demnach stellt hohes Eigenkapital ein negatives
Signal fiir die Markte dar. Banken wiirden daher eher versuchen, eine
durchschnittliche Kapitalausstattung darzustellen als hohe Eigenkapital-
puffer auszuweisen.

— Die erhéhte Transparenz der internen Ratings der Banken und die
verstarkte Nachfrage nach externen Ratings durch die Kreditnehmer
kénnten zu einer abnehmenden Bedeutung der Bonititsanalyse und
-information als Wettbewerbsvorteil fiir die Banken fithren. Gleichzeitig
entsteht jedenfalls bei der Einfilhrung der neuen Bestimmungen,
insbesondere fiir kleine und mittlere Banken, die Notwendigkeit, auf
externe Bonitits- und Risikodaten zuzugreifen. Dadurch entsteht die
Gefahr einer abnehmenden Qualitit der internen Kreditanalysen der
Banken.

— Die erhohte Liquiditit auf den Kreditmérkten schafft einerseits bessere
Moglichkeiten fiir ein optimiertes Risikomanagement. Fiir die Institute
entstehen aber gleichzeitig neue Méglichkeiten, ihre Risikosituation
schnell und mit geringem Aufwand wesentlich zu verindern. Die
Tendenz mancher Institute, in wirtschaftlich angespannten Situationen
tibermiaBige Risiken einzugehen, kann dadurch weiter geférdert werden.

— Aus makrodkonomischer Sicht wird hauptsichlich auf die mdgliche
prozyklische Wirkung hingewiesen, die durch die héhere Risikosensi-
tivitit entsteht und die durch die Transparenz sowohl der Risikolage der
Banken als auch der Risikoeinschitzung der Kreditnehmer weiter
verstarkt wird.

— Der Versuch, auch andere als die traditionellen Bankrisiken mit Kapital
zu unterlegen, wird kritisch gesehen, da der einfache Basisindikator-
ansatz das Kapital fiir operationale Risiken an einer Ertragskennzahl
misst.

— Die vorgeschlagenen Prinzipien des Hberpriifungsverfahrens durch die
Aufsicht (Supervisory Review) bieten, im Unterschied zu den detail-
lierten Mindestkapitalvorschriften, bisher wenig Anhaltspunkte, wie
eine qualitativ erhobene Risikosituation in eine individuelle Mindest-
kapitalquote umgerechnet werden kann. Daher bestehen hier groBe
Bedenken, das Level Playing Field einzuhalten. In den Kommentaren
der zweiten Konsultation wurde dies intensiv diskutiert.') Die Linder,
die bereits heute tiber dhnliche Methoden verfiigen, befiirchten, dass
die Bestimmungen weltweit zu lax umgesetzt werden. Lander, deren
Aufsicht auf Basis des Legalititsprinzips funktioniert, sehen die
Schwierigkeit darin, dass ein qualitativ orientierter Diskussionsprozess
letztendlich die erforderliche Objektivitit bei der Vergabe von
individuellen Eigenmittelquotienten vermissen lasst.

1 Siehe dazu die Internetseite des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht:

http[/ /WW’“ﬁbj.Y. org/bcbs/cacamment&htm.
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— Der Supervisory Review lauft zudem Gefahr, all jene Bereiche abdecken
zu sollen, die schwierig zu behandeln sind. So kritisieren einige
Publikationen den prozyklischen Effekt der neuen Eigenmittelbestimmun-
gen. Die vorgeschlagene Losung iiber eine Behandlung im Supervisory
Review ist mehr als problematisch — wire eine einheitliche Sicht
erreichbar, wie in ,guten Zeiten“ Kapital fiir schlechtere Tage alloziert
werden kann, kénnte dies innerhalb der Mindesteigenkapitalvorschriften
umgesetzt werden. Die Problematik zeigt sich auch beim Zusammen-
wirken von Supervisory Review und erhohter Publizitit. Auf Grund der
bloBen Veroffentlichung des tatsichlich vorhandenen Kapitals kann ein
vorsichtiges Institut, das Risikovorsorge betreibt und entsprechend hohes
Kapital fiir etwaige Krisenzeiten reserviert, nicht von einem Krisen-
institut unterschieden werden. Es ist auch nicht klar, ob ein Institut in
Hinkunft riskante Geschifte plant, oder ob ein Institut eben besonders
vorsichtig agiert. Selbstverstindlich lassen sich quantitative Kennzahlen
durch Analysen begleiten — es besteht aber die berechtigte Befiirchtung,
dass in der Daten- und Informationsflut wesentliche Elemente einfach
untergehen und nicht verwendet werden. 1)

Die moglichen negativen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat
hingen sehr stark von der endgiiltigen Ausgestaltung der Risikogewichtun-
gen der fortgeschrittenen internen Ansitze ab und auch davon, ob es damit
gelingt, entsprechende Anreize fiir die Banken zu schaffen, diese internen
Ansitze zu verwenden. Wie bereits oben erwihnt, wurden die Gewichtungs-
faktoren im Rahmen des zweiten Konsultationsprozesses kritisiert. Diese
Kritik wird auch durch die Ergebnisse der parallel dazu im ersten Halbjahr
2001 durchgefithrten QIS II bestitigt. Die Gesamtergebnisse werden zwar
erst Ende des Jahres 2001 veroffentlicht. Fir die deutschen Banken etwa
ergibt sich bei der Anwendung der einfachen internen Ratingmethode (Basis-
IRB-Ansatz) fir die international aktiven GroBbanken um 37% mehr
Mindesteigenkapital im Vergleich zum derzeitigen Stand und bei Anwendung
der fortgeschrittenen internen Ratingmethode (fortgeschrittener IRB-
Ansatz) um 9% mehr.”) Fiir die tibrigen Banken betrigt die entsprechende
Vergleichszahl zum derzeitigen Kapitalerfordernis —2% (Basis-IRB-Ansatz).
Dieses giinstigere Ergebnis ist durch den hoheren Anteil von Privatkrediten,
die verglichen mit den tibrigen Kreditnehmern mit geringeren Gewichtungs-
sitzen versehen sind, bei kleinen und mittleren Banken bedingt. Der Basler
Ausschuss sieht die Anpassung der Risikogewichte in den internen Ansitzen
daher als eine dringende Aufgabe, um in der dritten Konsultationsphase und
in einer weiteren parallel dazu laufenden QIS II die Auswirkungen der
geplanten Reform abschitzen zu kénnen. Es ist jedenfalls zu erwarten, dass
die Risikogewichtungsfunktionen wesentlich gedndert werden. Zum jetzigen
Zeitpunkt kann daher die Auswirkung des Mindesteigenkapitals und der
Anreizstruktur auf die Finanzmarktstabilitit nicht beurteilt werden. Die
oben aufgelisteten méglichen negativen Auswirkungen auf die Finanzmarkt-
stabilitit enthalten aber auch einige Aspekte, die eher die Regulierung und

1 Siehe dazu die Kommentare zur zweiten Konsultation: http:/ /www.bis.org/publ/bcbsca.htm.
2 Siehe dazu Borsenzeitung (2001).
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Bcaufsichtigung sowie organisatorischc Fragen von Banken und Finanzmark-
ten ansprechen. Im Folgenden sollen daher einige dieser Bereiche naher
beleuchtet werden.

Struktur der neuen Eigenmittelbestimmungen

Der Drei-Saulen-Ansatz

Die Schwachstellen des bestehenden Basler Akkords — ungeniigende
Abdeckung der bankbetrieblichen Risiken, Méglichkeiten zur Aufsichts-
arbitrage durch inkonsistente Bestimmungen und mangelnde Anpassungs-
fahigkeit an die laufenden technologischen und Marktentwicklungen — haben
schon sehr frith in der Diskussion der Kapitaladiquanzreform zur Heraus-
bildung des Drei-Saulen-Ansatzes gefiihrt. Die wesentlichen Merkmale der
drei Siulen werden nun im Folgenden insbesondere in Hinblick auf ihr
Zusammenwirken dargestellt.

In der ersten Siule werden die Mindestkapitalvorschriften risikosensitiver
gestaltet. Beim Kreditrisiko erfolgt dies iiber eine bessere Risikoerfassung
durch die Verwendung von Ratings externer Ratingagenturen in der Standard-
methode und von zwei Ausbaustufen bankinterner Ratjngs.l ) Die bisher eher
bescheidene Anerkennung von risikominimierenden Geschdften soll in den neuen
Bestimmungen ausgebaut werden und einen stirkeren Anreiz zu risiko-
bewusstem Verhalten bieten. Die Risikoanalyse hat weiters gezeigt, dass eine
wesentliche Risikoquelle in anderen Risiken als im Markt- oder Kreditrisiko
zu suchen ist. Die Entwicklung des Bankgeschifts in Richtung Electronic
Banking, die Ausgliederung einzelner Geschiftsfelder, aber auch Mergers
und nicht zuletzt die Entwicklung immer komplexerer Produkte ergeben ein
deutlich hoheres Risiko als noch vor zehn Jahren. Die Vorschriften wurden
daher auch um diese so genannten anderen Risiken, also z. B. operationale
Risiken, Reputationsrisiken, Liquiditatsrisiken oder Rechtsrisiken, erginzt.
Auf Grund der schwierigen Quantifizierung wird in den Mindestkapital-
vorschriften nur die Untergruppe operationale Risiken behandelt. Entspre-
chend dem Kredit- und Marktrisiko werden auch bei dem ,Risiko von
Verlusten aus inadiquaten oder versagenden internen Prozessen, Menschen
und Systemen oder externen Ereignissen® drei Stufen fiir die Ermittlung des
Aufsichtskapitals definiert. Neben einem Basisindikatoransatz, der eine
cinfache Unterlegung der operationalen Risiken mit einem prozentuellen
Aufschlag auf den Bruttoertrag vorsieht, setzt der Standardansatz auf eine
differenziertere Betrachtung der einzelnen Geschiftsfelder. Der neu
vorgestellte Advanced-Measurement-Ansatz bietet den Instituten die Mog-
lichkeit, die eigene Risikoeinschitzung einzubringen. Die Anerkennung der
risikomindernden Effekte durch Versicherungen befindet sich bei Redak-
tionsschluss im Diskussionsstadium.

Sowohl fiir das Kreditrisiko als auch fiir das operationale Risiko ist die
Methodenvielfalt ein wichtiger Aspekt der neuen Bestimmungen. Die
Institute konnen je nach Geschaftstitigkeit und Risikolage die passende
Methode zur Ermittlung des Mindestkapitalerfordernisses auswiéhlen.
Anders als im Marktrisiko ist aber die Verwendung von Risikomodellen

1 Fiir die genauen Bestimmungen siche: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2001a).
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derzeit noch nicht vorgesehen. Die Bestimmungen sind aber jeweils so
ausgestaltet, dass die Anwendung von fortgeschrittenen internen Methoden
als eine Vorbereitung fiir die Verwendung solcher Risikomodelle an-
zusehen ist.

Neben den wesentlich verfeinerten Mindestkapitalvorschriften sieht das
ncue System in der zweiten Siule ein aufsichtliches Uberpriifungsverfahren
(Supervisory Review) vor. Die Grundidee dieses Verfahrens besteht in einem
offenen Diskurs zwischen Aufsicht und Institut, in dem die aktuelle
Risikosituation diskutiert wird und gemeinsam mit dem Kreditinstitut
erortert wird, wie das Risikomanagement mit diesen Risiken verfihrt. Die
Aufsicht soll tiber eine Vielzahl moglicher Instrumentarien verfiigen, auf die
so gewonnene Information zu reagieren. Neben Auflagen fiir ein besseres
Risikomanagement iiber den Auftrag, besonders riskante Geschifte zu
schlieBen sieht der aktuelle Vorschlag auch vor, dass die Aufsicht von den
Instituten verlangen kann, Dividendenzahlungen einzuschrinken oder iiber-
haupt einzustellen. Die am heftigsten diskutierte MaBnahme ist das
Festsetzen individueller Eigenmittelanforderungen tiber den allgemein
giiltigen 8%. Die Beaufsichtigung der Finanzinstitute verlagert sich daher
von der Einhaltung von Regeln zunchmend zu einer Prozessorientierung.
Die gemeinsame Auseinandersetzung von Aufsicht und Bank iiber die
Risikolage und das Risikomanagement wird zum zentralen Inhalt.

SchlieBlich soll die dritte Siule Marktdisziplinl) fir Transparenz gegen-
iiber der Offentlichkeit sorgen. Die Institute sollen fiir jede ecinzelne
Risikokategorie ihre Risikomanagementziele und -prinzipien darlegen. Dabei
sollen einerseits die Strategien und Prozesse beleuchtet, aber auch die
Struktur und die Organisation der relevanten Risikomanagementfunktionen
erértert werden. Die Offentlichkeit soll zudem tiber die Ausgestaltung der
Risikoberichts- und Risikomesssysteme sowie iiber die Absicherungspolitik
und die Monitoring-Prozesse zur uberprﬁfung der Effizienz dieser Mal-
nahmen informiert sein. Von einer Veréffentlichung der allenfalls von der
Aufsicht individuell vorgeschriebenen Eigenkapitalquoten wird zum der-
zeitigen Diskussionsstand Abstand genommen. Mit der dritten Saule werden
daher auch die Marktpartner der Institute, also Kunden, Investoren,
Arbeitnehmer etc., in den Aufsichtsprozess eingebunden. Die Vorschriften
der Transparenz werden aber auch fiir die Aufsicht giiltig sein: Dem Markt
soll bekannt sein, welche Methoden die Aufsicht verwendet, und er soll
Einsicht in die gewidhlten Prozesse erhalten. Damit soll auch unter den
Aufsehern eine Konkurrenzsituation entstehen, die nach Wunsch des Basler
Ausschusses fiir einheitliche Aufsichtsbedingungen sorgen soll.

1 Fiir die genauen Bestimmungen siehe: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2001e).
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Zusammenwirken der drei Saulen

Kapitaladaquanz
alt Oko-
nomisches
Kapital
Aktiva a
Grobe Risikogewichte geilisc”;?ete Mindest
zur Abdeckung aller Risiken Aktiva 8% cigenkapital

) Supervisory Oko-
Aktiva nomisches
_ Kapital
ﬁg?i;gig? Differenzierte Risikogewichte fur Risiko-
<ato — Kreditrisiko + CRM-Techniken gewichtete x% Mindest-
far die — Marktrisiko Akti 8% i i
Geschifts- — Operationales Risiko e ° eigenkapita
tatigkeit
Quelle: OeNB.

Wenn auch die grundlegende Struktur der neuen Mindesteigenkapital-
bestimmungen dem bestehenden Basler Akkord aus dem Jahr 1988 schr
ahnlich ist (siche Abbildung ,Kapitaladiquanz“) — aus den Geschafts-
aktivitaten wird ein Risikodquivalent gebildet und davon sind mindestens 8%

Kapital zu halten —, so ergibt sich durch das Zusammenwirken der drei

Saulen eine ginzlich neue Beaufsichtigung der Finanzinstitute, sowohl in
qualitativer als auch in quantitativer Hinsicht. Die Zeiten der einfachen und
fir jedes Institut gleichartigen Ermittlung des Aufsichtskapitals tber das
Kreditrisikodquivalent sind vorbei. Nun gibt es fiir jede Risikokategorie nach
Komplexitit abgestufte Methoden. Das Zusammenwirken der drei Saulen
soll sicherstellen, dass die Banken Methoden wihlen, die der Komplexitit
ihrer Geschifte entsprechen. Wie es schon aktuelle Praxis bei den

Marktrisikomodellen ist, ist die Verwendung der fortgeschritteneren

Methoden fiir die Ermittlung des Aufsichtskapitals an die Genehmigung
durch die Aufsicht gebunden. Auch hier spielen die drei Saulen zusammen:
In der ersten Siule sind die technischen Mindestanforderungen wie die
zulassigen Methoden, die Qualitit der Daten, die Lange der erforderlichen
Zeitreihen, aber auch Sound-Practice-Anforderungen an das Risikomanage-
ment festgelegt. Die Markttransparenz wirkt sich ebenfalls im aufsichtlichen
Genehmigungsprozess aus, in dem iberpriift wird, ob die geforderte
Information entsprechend aufbereitet und in den erwarteten Intervallen
veréffentlicht wird. Die zweite Saule soll nicht nur tiberpriifen, inwieweit
die Anforderungen der ersten Saule erfiillt sind, sondern auch dariiber
hinausgehende Risiken identifizieren und feststellen, ob der gewéhlte Ansatz
zu der tatsichlichen Risikosituation passt. Die Kapitalerfordernisse werden
durch die hohere Risikosensitivitit volatiler als bisher und missen daher eng
mit dem Risikomanagement und der Kapitalstrategie zusammenpassen. Das
Risikomanagement muss den Bogen iiber die aus der aktuellen Risikositua-
tion resultierende Kapitalstrategie und das fiir Aufsichtszwecke erforderliche
Kapital spannen und so eine Einheit bilden. Die Einhaltung der Kapital-
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addquanzvorschriften beschrinkt sich in Zukunft nicht mehr auf das Halten
von Kapital, das nach vorher definierten Bestimmungen errechnet wurde.
Vielmehr werden die Aufsichtsbehorden, die Marktpartner und letztlich das
Bankmanagement selbst laufend priifen miissen, ob das Risikomanagement
insgesamt den sich verindernden Erfordernissen entspricht.

Bedeutung des 6konomischen Kapitals

Die aufsichtsrechtlichen Bestimmungen wurden getrennt von der wirt-
schaftlichen Realitat erlebt — die Analyse der Stirken und Schwichen des
Basler Akkords 1988 zeigt deutlich auf, dass die Bestimmungen als Welt fiir
sich gelebt wurden. Der neue Ansatz soll die wesentlichen Funktionen des
Risikomanagements von der Identifikation der Risiken bis hin zur Definition
des dafiir erforderlichen 6konomischen Kapitals stirken und fiir Aufsichts-
zwecke nutzen.

Beim Kreditrisiko werden Risiken identifiziert, indem die Kredite hinsicht-
lich ihrer Risikokomponenten Ausfall, Verlust, Ausniitzung des Kredit-
rahmens, Laufzeit und Diversifikation untersucht werden. Diese Analyse ist
die Grundlage fiir die Messung des Risikos in internen Bonititsklassen, die
durch die Zuordnung von Risikoparametern wie der Ausfallwahrscheinlich-
keit (Probability of Default), dem tatsichlichen Verlust bei Ausfall (Loss
Given Default) und dem aushaftenden Betrag bei Ausfall (Exposure at
Default) definiert sind. Die Messung des Kreditrisikos erfolgt durch Schat-
zungen, die auf internen Verlusterfahrungen, aber auch auf externen Daten
basieren.

In einem weiteren Schritt erfolgt die laufende Uberwachung des Risikos
iber die Bonititskontrolle, die Bewertung der Sicherheiten sowie die
Ausniitzung der Kreditrahmen. Die Ergebnisse werden intern in einem Risk-
Reporting kommuniziert.

Das bankinterne Risikomanagement soll die Prozesse Risikoidentifika-
tion, Risikomessung und -iiberwachung entsprechend erfiillen, um fiir
Aufsichtszwecke das Kapital nach den internen Verfahren ermitteln zu
diirfen. Die moglichen Auswirkungen auf die Risikosteuerung sind zwar nicht
explizit Gegenstand der neuen Regelungen, aber natiirlich durchaus
willkommene Auswirkungen. Das unabhingige Ratingverfahren soll sowohl
in den Kreditvergabeprozess als auch in das Limit- und Kompetenzsystem
integriert werden. Eine weitere Ausbaustufe ist die mégliche Optimierung
der Kreditportfolios durch Kreditderivate und Syndizierung von Krediten.
Teil des Pakets der neuen Eigenmittelbestimmungen sind daher die inter-
national vereinheitlichten Anforderungen an die Securitization.

In den Bestimmungen iiber das Kreditrisiko ist also, dhnlich wie in den
Marktrisikobestimmungen, eine klare Orientierung der Steuerung von
Finanzinstituten nach dem 6konomischen Kapital bzw. nach risikoadjustier-
ten Ertrégen zu erkennen.

Im Bereich des Managements anderer Risiken verfiigt derzeit nur ein
kleiner Anteil der international titigen Institute {iber eine aktive Risiko-
steuerung nach dem Konzept des 6konomischen Kapitals. Die Bestimmun-
gen fiir das operationale Risiko sollen daher noch zusitzlich zur Entwicklung
der grundlegenden Konzepte beitragen. In einem ersten Schritt werden die
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Risiken zu identifizieren sein, wobei die Differenzierung zwischen Markt-
und Kredit- sowie anderen Risiken deshalb essenziell ist, da operationale
Fehlleistungen zumeist in Markt- oder Kreditrisiken resultieren. Diese
geforderte Abgrenzung soll in einem Self- und Risk-Assessment-Prozess
erfolgen, in dem mogliche Fehlerquellen und deren Auswirkungen erfasst
werden. Die Messung und Quantifizierung der anderen Risiken gestalten
sich noch schwieriger als fiir andere Risikokategorien. Nach Erstellung eines
Risikoplans und der Analyse von Prozessfliissen kann ein Top-down-, ein
Bottom-up- oder ein hybrider Ansatz gewahlt werden. Beim Top-down-
Ansatz wird ein Teil des vorhandenen Kapitals zur Abdeckung etwaiger
Verluste aus anderen Risiken bereitgestellt. Der Bottom-up-Ansatz wird
derzeit am meisten diskutiert. Nach den sehr einschrankenden Vorschriften
des zweiten Konsultationspapiers fiir den Internal Measurement Approach,
der im Wesentlichen auf den Konzepten der Messung des Kreditrisikos
beruht, wird im aktuellen Vorschlag der Advanced Measurement Approach
eingefiihrt, der der Industrie die Ausgestaltung der Methoden tiberlasst.

Die Ermittlung des 6konomischen Kapitals fiir andere Risiken ist
ungleich schwieriger als fiir andere Risikokategorien. Ein sinnvoller Ansatz
ist die Gliederung in Fille mit niedriger Eintrittswahrscheinlichkeit und
hoher Auswirkung auf das Institut (z. B. Betrugsfalle im Ausmal} von Barings)
und jene Fille mit hoher Eintrittswahrscheinlichkeit und geringfiigigen
Auswirkungen auf das Institut (z. B. Abwicklungsfehler).

Unabhingig von dem Stand der Quantifizierung ist die Risikotiber-
wachung der anderen Risiken ein wesentliches Element eines funktionie-
renden Gesamtbankmanagements. Ein funktionierendes internes Revisions-
und Managementsystem soll Fehler erfassen und untypische Fehlerhaufig-
keiten analysieren. Die Risikosteuerung hangt wesentlich vom Management
ab — die Beseitigung von Fehlerquellen, aber auch die Definition von
Ausfallplanen sind zentrale Elemente der Steuerung.

Regulierungs- und Beaufsichtigungsprozess

Evolutiondrer Ansatz

Die evolutiondre Betrachtung des Risikomanagements und seiner Beaufsichti-
gung hat bei der Entwicklung der Bestimmungen fiir das Marktrisiko
begonnen. In der Entstehung der Marktrisikovorschlige in Basel und der
Kapitaladdquanz-Richtlinie der EU wurde das einfache Konzept des Basler
Akkords von 1988 — die Berechnung von Kreditrisikoiaquivalenten durch
Gewichtungen — prinzipiell weitergefiihrt. Doch schon bald wurde von der
Industrie betont, dass der vorgeschlagene Laufzeitbandansatz, aber auch der
fortgeschrittenere Durationsansatz mit dem Alltag des Risikomanagements
wenig gemein haben. Man kann fast von einem Paradigmenwechsel sprechen,
der mit der Anerkennung der bankinternen Value-at-Risk-Modelle fiir die
Ermittlung des aufsichtsrechtlich erforderlichen Kapitals erfolgt ist. Unter
Erfillung bestimmter Mindestanforderungen wie Datenqualitit, Linge
der Zeitreihen, Back-Tests und Stress-Tests sowie Risikomanagement-
bestimmungen diirfen die Kreditinstitute zwischen drei moglichen Value-
at-Risk-Modellen wihlen. Diese Anerkennung bedeutet, dass nicht mehr
zwei parallele Systeme Risiko und Kapitalpolster bemessen, sondern dass die
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Aufsicht auch dem internen Risikomanagement der Beaufsichtigten folgt.
Diese Idee wird in den aktuellen Vorschlagen auf die anderen Risikobereiche
ausgedehnt. Den Instituten stehen verschiedene Methoden fiir unterschied-
liche Risikosituationen zur Auswahl und die spitere Erweiterung des
Methodenkatalogs ist in den Bestimmungen schon angelegt (siche oben).

Orientierung an Sound Practices

Der evolutiondre Ansatz und die prozessorientierte Beaufsichtigung
bedingen, dass sich die Regulierungs- und die Aufsichtsbehérden laufend
mit der Veranderung der Risikomanagementpraxis auseinander setzen
miissen und diese auch laufend in die Regulierungen und die Priifungshand-
lungen einbezichen miissen. Der betrichtliche Umfang, den das zweite
Konsultationspaket angenommen hat, ist zu einem guten Teil auf die
notwendig gewordenen Sound Practices in den einzelnen Risikobereichen
zuriickzufithren. Diese sich stindig weiterentwickelnden Beurteilungs-
malstibe stellen gewissermalen das sichtbare Element des Zusammen-
wirkens der drei Saulen bzw. der verschiedenen involvierten Parteien im
Aufsichtsprozess dar.

Struktur der Gesetzwerdung — Konsultation und Komitologie

Die Genesis der neuen Eigenmittelbestimmungen verdient eine intensivere
Beleuchtung. In den letzten 10 bis 15 Jahren hat sich die Entstehung von
Richtlinien deutlich verbessert. In den Achtzigerjahren war es allgemeiner
Konsens, dass die Regulatoren an neuen Bestimmungen arbeiten und die
fertigen Konzepte den Normunterworfenen (sic!) prasentierten. In diesem
spaten Stadium waren allenfalls graduelle Verinderungen méglich. Die
Konsequenz war, dass die Verantwortung fiir die Funktionalitit und
Sinnhaftigkeit der gesetzlichen Bestimmungen bei der Aufsicht lagen. Auch
wenn bei der Entstehung der Marktrisikobestimmungen im Jahr 1995
bzw. der Kapitaladiquanz-Richtlinie im Jahr 1996 die Industrie wesentlich
starker konsultiert wurde als noch in den Achtzigerjahren, hat sich diese
Tendenz bei der Entstehung der Neuen Eigenmittelbestimmungen noch
gesteigert.

Seit dem Jahr 1999 hat es zwei intensive Konsultationsphasen gegeben,
die vehement die Mitwirkung der Offentlichkeit an der Erarbeitung der
neuen Bestimmungen eingefordert haben. Dieses Einbekenntnis der Auf-
sicht, dass eine sinnvolle Gestaltung nur in Kooperation méglich ist, war fiir
manche Marktteilnehmer schwer verstindlich. Dariiber hinaus war es
notwendig, die Fiille an Bereichen in Themenkreise zu untergliedern und
auch verschiedene Gremien zu betrauen. So war z. B. wihrend der
Durchfithrung der QIS II schon bekannt, dass sich wesentliche Elemente
verandern werden. Diese tberlappende Konsultation war und ist heraus-
fordernd, aber notwendig, um den — trotz der Verschiebung auf das Jahr
2005 — ehrgeizigen Zeitplan einhalten zu kénnen. Das dritte Konsultations-
papier des Basler Ausschusses wird fiir Anfang 2002 erwartet. Ob die
Kommission ebenfalls ein drittes Konsultationspapier veréffentlichen wird
oder ob sie gleich einen Richtlinienvorschlag zur Diskussion stellen wird,
bleibt abzuwarten.
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Der Versuch, international harmonisierte Bestimmungen auch gleich-
zeitig in Kraft treten zu lassen, bedarf einiger Koordination. Wahrend z. B.
in den USA der Akkord unmittelbar nach Fertigstellung angewendet werden
kénnte, muss Europa ein Richtlinienverfahren auf Gemeinschaftsebene
durchfiihren. Der GroBteil der Lainder muss daraufhin noch die Richtlinie in
einem nationalstaatlichen Verfahren unter Einbindung des nationalen
Parlaments in nationales Recht implementieren. Damit der Termin 2005
halten kann, sind die europaischen und nationalen Normsetzer bereits in
einem uniiblich frithen Stadium mit der komplexen Materie betraut.

In weiterer Zukunft soll ein Komitologieverfahren eine laufende
Anpassung der Bestimmungen auf aktuelle Entwicklungen, aber auch eine
Verbesserung von mangelhaften Passagen erméglichen.

Schlussfolgerung

Die im Abschnitt ,Struktur der neuen Eigenmittelbestimmungen® dar-
gestellten méglichen negativen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat
werden auf den ersten Blick auch durch eine Betrachtung der Struktur der
Bestimmungen und des Regulierungs- und Beaufsichtigungsprozesses weiter
bestitigt.

Das Zusammenwirken der drei Saulen, der evolutionare Ansatz und die
zentrale Rolle der Sound Practices erhohen tendenziell die Unsicherheit der
Banken iiber ihre Mindestkapitalerfordernisse und konnten Banken dazu
veranlassen, hohere Kapitalpuffer zu halten. Zusitzlich konnten sich neue
Formen der Aufsichtsarbitrage entwickeln, wenn z. B. regionale Unter-
schiede in der Regulierungs- und Aufsichtspraxis entstehen sollten.

Die klare Orientierung am ékonomischen Kapital kann fiir viele Banken
eine Umstellung der Geschiftssteuerung erforderlich machen. Damit sind
hiufig Anpassungs- und Ubergangsprobleme fur die betroffenen Banken
verbunden, die auch zu finanziellen Problemen fithren konnen. Zusatzlich
kann eine solche einheitliche Geschiaftssteuerung mehrerer Banken zum so
genannten Herdenverhalten fithren und damit gewisse Teilfinanzmarkte in
ihrer Entwicklung und/oder zur Verstarkung von wirtschaftlichen Krisen
fiihren — Phanomene, die aus den internationalen Finanzmirkten hinlanglich
bekannt sind. In diesem Zusammenhang werden oft Bedenken geduBert, fiir
manche Kreditnehmergruppen, etwa bestimmte Branchen oder kleine und
mittlere Unternehmen allgemein, wiirde die Bankfinanzierung wesentlich
verteuert oder gar unmdglich gemacht.

Wodurch kénnen nun aber die mdglichen negativen Auswirkungen
vermieden werden, um die enormen Verbesserungen, die Basel II gegentiber
den derzeitigen Bestimmungen verspricht, auch tatsichlich realisieren zu
kénnen? Der Erfolg eines so umfassenden Projekts wie der Reform der
Kapitaladiquanzbestimmungen fiir Banken und Wertpapierfirmen hingt vom
Zusammenspielen vieler Bereiche ab. Die folgende Zusammenstellung soll
einige wenige Aspekte beleuchten und erhebt keinerlei Anspruch auf
Vollstindigkeit:

—  Zentral fiir die Qualitit der neuen Mindesteigenkapitalbestimmungen ist
die richtige Kalibrierung der Gewichtungsfunktionen. Die Regulierungs-
behoérden sind dabei sehr stark auf die Mitarbeit moglichst vieler Banken
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an der QIS III im ersten Halbjahr 2002 angewiesen. Gleiches gilt

selbstverstindlich auch fiir das dritte Konsultationspapier des Basler

Ausschusses und allfillige Entwiirfe einer EU-Richtlinie und nationaler

Gesetze, die in weiterer Folge zur Diskussion gestellt werden. Es ist

daher erforderlich, dass der konstruktive Dialog der bisherigen

Konsultationsphasen fortgesetzt und intensiviert wird.

— Die Transparenz ist eine wesentliche Voraussetzung fiir das Funktionieren
der neuen Bestimmungen und hat einen méglichst positiven Einfluss auf
die Finanzmirkte. Dabei sind alle Teilbereiche angesprochen:

— Die Aufsichtsbehirden bauen durch die Veréffentlichung ihrer Auf-
sichtsmethoden mégliche Unsicherheiten bei den Finanzinstituten
tiber Kapitalerfordernisse und Qualititsanforderungen an das
Risikomanagement ab.

— Die Finanzinstitute liefern durch entsprechende Offenlegung den
Marktpartnern geeignete Entscheidungsgrundlagen.

— Die Kreditnehmer ermdéglichen durch Bereitstellung von aussagekraf-
tigen Informationen eine qualitativ hochwertige Bonitits- und
Risikoanalyse durch die Finanzinstitute.

— Die internationale Zusammenarbeit') bei der Umsetzung der neuen
Bestimmungen und in der laufenden Aufsichtspraxis ist ebenfalls
erforderlich, insbesondere um Aufsichtsarbitrage zu vermeiden. Die
Harmonisierung kénnte sich dabei aber nicht auf die Bankengesetz-
gebung beschranken. Erginzend dazu wire diese auch in Teilbereichen
der Rechnungslegung und der Ertragsteuern wiinschenswert, soweit
davon die Risikobewertung und -vorsorge betroffen sind.

— Die Auswirkungen des neuen Basler Akkords hingen letztlich auch davon
ab, wie sich die einzelnen Marktteilnehmer auf die sich mdoglicherweise
andernden Verhiltnisse einstellen.

— Fiir die Banken selbst wird es zunehmend wichtiger, eine genaue
Risikostrategie zu definieren und diese mit den Best Practices an
Methoden und Organisation umzusetzen.

— Die Investoren der Banken miissen mit der neuen Fiille an
Informationen iiber die Risikolage umgehen lernen und die Risiko-
strategie und die Geschiftspolitik laufend iiberwachen.

— Die Kreditnehmer der Bank miissen ihre eigene Risikosituation
transparent machen kénnen und Einsicht in die Kreditentscheidungen
von Banken gewinnen, um den optimalen Finanzierungspartner
identifizieren zu konnen.

— Die Aufsichtsbehirden miissen iiber die geeigneten Instrumente und die
erforderliche Expertise verfiigen, ihre Aufsichtsentscheidungen ent-
sprechend den Zielen der Kapitaladiquanzbestimmungen zu treffen.

AbschlieBend sei noch darauf hingewiesen, dass die Reform der

Kapitaladiquanzbestimmungen letztlich trotz der Anlehnung an die Kon-

zepte des Basler Akkords von 1988 eine véllige Neugestaltung der

Finanzaufsicht bedeutet. Die tatsichlichen Auswirkungen werden sich in

1 Siehe dazu Ziirn (2001).
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vielen Bereichen erst nach einer Hbcrgangsphasc einstellen und danach
abschlieBend zu beurteilen sein.

Literaturverzeichnis
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (1988). Capital Accord 1988: International

convergence of capital measurement and capital standards. The Basel Committee on
Banking Supervision, Nr. 4, Juli.

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (1998). Consultative paper on the Basel Capital
Accord. The Basel Committee on Banking Supervision, Nr. 37, April.

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (1999). A new capital adequacy framework, (E).
The Basel Committee on Banking Supervision, Nr. 50, Juni.

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2000). Paket der zweiten Konsultation inklusive
Kommentaren findet sich unter: http://www.bis.org/publ/bcbsca.htm.

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2001a). The New Basel Capital Accord.

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2001b). Working Paper on the IRB Treatment of
Expected Losses and Future Margin Income. The Basel Committee on Banking Supervision,
30. Juli.

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2001c). Working Paper on Risk Sensitive
Approaches for Equity Exposures in the Banking Book for IRB Banks. The Basel Committee
on Banking Supervision, 7. August.

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2001 d). Update on work on the New Basel Capital
Accord. The Basel Committee on Banking Supervision, newsletter, 21 September.

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2001e). Working Paper on Pillar 3 — Market
Discipline. The Basel Committee on Banking Supervision, 28. September.

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2001f). Working Paper on the regulatory
treatment of operational risk. The Basel Committee on Banking Supervision, 28. September.

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2001 g). Working Paper on the Internal Ratings-
Based Approach to Specialised Lending Exposures. The Basel Committee on Banking
Supervision, 5. Oktober:

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2001 h). \Working Paper on the Treatment of Asset
Securitisations. The Basel Committee on Banking Supervision, 12. Oktober:

Boos, K.-H. und Schulte-Matler, H. (2001). Basel Il: Externes und internes Rating. In:
Die Bank, 5.

Borsenzeitung (2001). Impact Study bestatigt Bankenkritik an Basel II. 11. September.

Danielsson, }. et al. (2001). An Academic Response to Basel II. LSE Financial Markets Group
an Economic & Social Research Centre Special Paper Series, Mai.

Europiische Kommission (1999). Banking supervision — Review of Basel Capital Accord
complements review of EU bank capital Directives. 3. Juni.

Europaische Kommission (2001 a). Banking Supervision: reform of the capital adequacy
framework — frequently asked questions. 23. Janner.

Europaische Kommission (2001b). Questionnaire for Regulatory Capital Review. Februar

Europdische Kommission (2001c). Financial services: Commission launches second
consultation on new capital adequacy framework. 5. Februar

Europdische Kommission (2001d). Capital adequacy: Commission welcomes extended
timetable for revision of Basel Capital Accord. 25. Juni.

Europdische Kommission (2001 e). Capital adequacy: Commission to consult further on

new regime. 23. Juli.

150 ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 2



MOGLICHE EFFEKTE
DER NEUEN KAPITALADAQUANZBESTIMMUNGEN
AUF DIE FINANZMARKTSTABILITAT

Jokivuolle, E. und Kauko, K. (2001). The New Basel Accord: some potential implications of
new standards for credit risk. Bank of Finland Discussion Papers.

Risk (2001). IRB approach explained. In: Risk, Nr. 87, Mai.

Ziirn, M. (2001). Grenzen nationalstaatlichen Regierens. Neue Aufgaben intergouvernemen-

taler Foren. In: Internationale Politik, 5.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 2 AONB 151



Sichere elektronische Signaturen
als Infrastrukturbeitrag
zur Finanzmarktstabilitdt

Martin Oppitz Inhaltsverzeichnis
Einleitung 153
Ziel 153
Problemskizze 153
Das besondere Interesse der Zentralbanken 154
Begriffsbestimmungen 154
Begriindung des inhaltlichen Aufbaus 155
Kryptographischer Hintergrund 155
Symmetrische Verschliisselungsverfahren 156
Asymmetrische Verschliisselungsverfahren 156
Exkurs: Hybridverfahren 157
Hash-Funktionen 157
Signieren durch Verschlisseln 158
Infrastruktureller Hintergrund 158
Zertifikat 158
Netz des Vertrauens 159
Public-Key-Infrastruktur 159
Zertifizierungsdiensteanbieter 160
Zertifikatstypen 161
Sicherheitsfragen 161
Sicherheit beim Zertifizierungsdiensteanbieter 161
Sicherheit bei Signaturschliisseln 162
Sicherheit von Signaturerstellung und -priifung 164
Exkurs: Authentifizierung und Vertraulichkeit 166
Vergleich mit anderen Verfahren 168
Umsetzung 168
Rechtlicher Rahmen in Osterreich 169
Vertiefung: Biirgerkarte 170
AufsichtsmaBnahmen in Osterreich 171
Kompatibilitat 172
Vertiefung: XML 173
Anwendungsbeispiel 174
Zusammenfassung und Ausblick 175
Literaturverzeichnis 175

152 ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 2



SICHERE ELEKTRONISCHE SIGNATUREN
ALS INFRASTRUKTURBEITRAG
ZUR FINANZMARKTSTABILITAT

Einleitung')

Ziel

Ziel dieses Beitrags ist es, einen Querschnitt durch die Thematik sicherer
elektronischer Signaturen gemal3 SignaturgesetzZ) sowie auf deren Methoden
basierender Verfahren als Infrastrukturbeitrag zur Finanzmarktstabilitit zu

geben. 3)

Problemskizze

Geschifte im virtuellen Raum basieren in hohem Mal3 nicht auf den sonst

gewohnten Abldufen. Die am Geschiftsprozess Beteiligten sind beim

Geschiftsabschluss nicht persénlich anwesend und bei vielen Anwendungen

auch weder iiber Videoleitung sichtbar noch iiber Tonleitung hérbar. *) Daten

(z. B. Art und Inhalt eines Geschifts oder die Identitit eines Auftraggebers)

werden zunehmend tiber maschinelle Schnittstellen erfasst und automatisch

weiterverarbeitet.

All dies hat zur Folge, dass einerseits Technologien benétigt werden,
welche in Bezug auf Geschifte im virtuellen Raum angepasste Sicherheits-
niveaus bieten und andererseits Gesetze bendtigt werden, die Rechts-
sicherheit schaffen und die es (auf Grund des Legalititsprinzips) z. B.
Behorden erst ermoglichen, im virtuellen Raum zu agieren.

Vergleichbar mit der Automatisierung von Geschiften lassen sich
prinzipiell auch allfillige Sicherheitsliicken automatisch’) (und in ver-
brecherischer Absicht) ausnutzen. Gefahren betreffen daher nicht mehr
,bloB* Einzelpersonen und Einzelgeschifte, sondern Personengruppen und
Geschiftszweige oder Abwicklungstechnologien: Einzelrisiken werden zu
systemischen Risiken.

Zur sicheren Abwicklung von Geschiftsvorgangen im virtuellen Raum
wiren folgende Sicherheitsdienste vonnoten:

— Datenintegritit (Data Integrity): Dieser Dienst sorgt dafiir, dass die
unberechtigte Manipulation von Daten erkannt wird.

— Beglaubigung, Identifikation oder Authentifizierung (Authentication):
Dieser Dienst sorgt fiir die Identifikation der Kommunikationspartner
bzw. des Ursprungs von Daten.

—  Verbindlichkeit, Unleugbarkeit oder Verhindern der Nichtanerkennung
(Nonrepudiation): Ein Dienst, der die Nichtanerkennung zuvor
getatigter Aktionen oder Verpflichtungen verhindert.

— Vertraulichkeit (Confidentiality, Secrecy, Privacy): Dieser Dienst sorgt
dafiir, dass Informationen nur Berechtigten zuginglich gemacht werden.

1 Siehe dazu EZB (2000a); EZB (2000b); Lipp P. et al. (2000); Signaturrichtlinie.

2 Das dsterreichische Signaturgesetz definiert unter anderem den Begriff sichere elektronische Signatur. Siche
dazu den Abschnitt ,Rechtlicher Rahmen in Osterreich® im Kapitel ,,Umsetzung".

3 Der Autor dankt insbesondere Herbert Leitold vom Institut fﬁr Angewandte Inﬂyrmationsverarbeitung und
Kommunikationstechnologie (IAIK) der TU Graz und den Kollegen der Abteilung fiir Finanzmarktanalyse der
OeNB fiir wertvolle Anregungen und Hinweise.

4 Bild- und Toninformationen lassen sich obendrein immer besser (auch in Echtzeit) simulieren.

(%2

Uber diesbeziig]iche Angrﬂs‘szenalien soll hier nicht informien werden.
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Das besondere Interesse der Zentralbanken

GemidB Art. 105 Abs. 2 des EG-Vertrags sowie Art. 3 der Satzung des
Europiischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und der Europiischen
Zentralbank (EZB) bestehen die grundlegenden Aufgaben des ESZB unter
anderem darin, ,das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu
fordern®. Dartiber hinaus sind Zentralbanken iiberhaupt an der Stabilitit des
Finanzsystems insgesamt interessiert. Es werden daher auch rechtliche,
institutionelle oder technische Entwicklungen begriiBt, welche das reibungs-
lose Funktionieren der Zahlungssysteme und die Stabilitit des Finanzsystems
insgesamt fordern.

Wie bereits erwihnt unterliegen Geschifte im virtuellen Raum
systemischen Risiken. Auch wenn die Abwicklungssysteme des Finanz-
systems (sowohl die Zahlungs- als auch die Wertpapierabwicklungssysteme)
— theoretisch isoliert betrachtet — als ausreichend sicher anzusehen sind,
kénnten tiber die Schnittstellen der Systeme kompromittierte Informations-
flisse zu diesen Systemen (z. B. Zahlungs- oder Wertpapierabwicklungs-
auftrige) oder kompromittierte Informationsfliisse von diesen Systemen
(z. B. Bestitigungen iiber den Erfolg von Zahlungs- oder Wertpapier-
abwicklungsauftrigen bzw. laufende Kursinformationen) zu Systeminstabi-
litaten fiihren.

Betreiber von Abwicklungssystemen des Finanzsystems, vor allem aber
auch deren Aufseher versuchen diese Systeme moglichst in ihrer Gesamtheit
zu betrachten. Zumindest vom Standpunkt der Sicherheit aus wird dann
idealerweise nicht nur der Informationsfluss innerhalb, sondern auch der
Informationsfluss an Systeme und von Systemen miteinbezogen. Elektro-
nische Signaturen und auf deren Methoden basierende Verfahren kénnen die
zur Absicherung von Informationsfliissen notwendigen Sicherheitsdienste
bereitstellen.

Die Entwicklungen auf dem Gebiet elektronischer Signaturen (inklusive
der zugehorigen Infrastruktur) sind daher fiir Zentralbanken im Hinblick auf
Finanzmarktstabilitat von besonderem Interesse.

Begriffsbestimmungen
GemilB EU-Signaturrichtlinie bezeichnet der Ausdruck elektronische Sig-
natur Daten in elektronischer Form, die anderen elektronischen Daten
beigefligt oder logisch mit ihnen verkniipft sind und die zur Authentifizie-
rung dienen.
Der Begriff fortgeschrittene elektronische Signaturl) bezeichnet eine
elektronische Signatur, die folgende Anforderungen erfiillt:
1. Sie ist ausschlieBlich dem Unterzeichner zugeordnet;
2. sie ermoglicht die Identifizierung des Unterzeichners;
3. sie wird mit Mitteln erstellt, die der Unterzeichner unter seiner
alleinigen Kontrolle halten kann;

1 Der Begriff fortgeschrittene elektronische Signatur gemdf$ EU-Signaturrichtlinie scheint fiir eine erste
Begriffsbestimmung  geeigneter als die umfassendere Definition sichere elektronische Signatur gemifs
dsterreichischem Signaturgesetz, welche daher in diesem Beitrag auch erst weiter unten, ndmlich im Abschnitt

Rechtlicher Rahmen in Osterreich im Kapitel ,,Umsetzung" einggfﬁhrt werden soll.
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4. sie ist so mit den Daten, auf die sie sich bezicht, verkniipft, dass eine
nachtragliche Verinderung der Daten erkannt werden kann.
Fortgeschrittene elektronische Signaturen vermdégen somit einerseits

(1 bis 3) Authentizitit sowie andererseits (4) Integritit und ein Verhindern

der Nichtanerkennung (1 bis 4) zu gewihrleisten.

Die Methoden elektronischer Signaturen koénnen aber auch dazu
verhelfen, Vertraulichkeit sicherzustellen. ')

Begriindung des inhaltlichen Aufbaus

Im Anschluss an diese Einleitung wird im Kapitel ,Kryptographischer
Hintergrund“ die mathematische Grundlage derzeit gingiger elektronischer
Signaturen veranschaulicht. Elektronische Signaturen benétigen zu ihrer
Nutzung eine geeignete Infrastruktur, welche im Kapitel ,Infrastruktureller
Hintergrund® erklart wird. Betreffend Kryptographie und Infrastruktur zu
beachtende Sicherheitsfragen werden im gleichnamigen Kapitel behandelt.”)
Im Kapitel ,Umsetzung® wird die konkrete Realisierung von Kryptographie
und Infrastruktur fiir elektronische Signaturen bei Gewihrleistung der
beschriebenen Sicherheitsprinzipien dargestellt. Weiters werden in diesem
Kapitel auch bei der Umsetzung wesentliche Kompatibilititsfragen behan-
delt. Das darauf folgende ,Anwendungsbeispiel“ soll die Einfachheit des
praktischen Einsatzes sicherer elektronischer Signaturen veranschaulichen. In
»2Zusammenfassung und Ausblick® werden die wesentlichen Ergebnisse dieses
Beitrags restimiert, und die mogliche weitere Entwicklung der Thematik
wird vorweggenommen.

Der Leser ist selbstverstindlich eingeladen, je nach Interessenlage
einzelne Kapitel (zundchst) zu tiberspringen. Die gerade skizzierte Abfolge
der Kapitel beginnt bei den Grundlagen und endet mit der Anwendung,

Um der weit reichenden Verbreitung der englischen Fachbezeichnungen
— insbesondere in der wissenschaftlichen Beschiftigung mit der Thematik
elektronischer Signaturen — gerecht zu werden, werden sie auch in diesem
Beitrag entsprechend wiedergegeben.

Kryptographischer Hintergrund?)

Unter Kryptographie versteht man die Verschliisselung von Daten unter
Verwendung komplexer Algorithmen, um sie vor unberechtigter Einsicht
durch Dritte zu schiitzen.

Wie im Folgenden erklirt wird, nutzen elektronische Signaturen das
Prinzip der asymmetrischen Verschliisselung und deren Anwendung auf
. 4
einen Hash-Wert.")

1 Siehe dazu weiter unten im Kapitel ,,Sicherheit;ﬁagen“ den , Exkurs: Authentifizierung und Vertraulichkeit".

2 Sollen elektronische Signaturen und auf ihren Methoden basierende Verfahren einen Infrastrukturbeitrag zur
Finanzmarktstabilitit Iigfem, haben sie entsprechend sicher zu sein, weshalb dem Kapite] ,,Sicherheitfﬁugen“
eine zentrale Rolle in diesem Beitrag zukommt.

3 Siehe dazu Bohmer, W, und Knb‘}j]e, K. (2001); Das M+T Computerlexikon 2001; Lipp P. et al. (2000);
Network Associates (1999); Signaturverordnung; www.esat.kuleuven.ac.be/~bosselae/ripemd160.html.

4 Die Begqﬁ% ax}/mmetrixche Versch]ijssdung und Hash-Wert werden in diesem Kapite] erkldrt.
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Symmetrische Verschliisselungsverfahren
Bei symmetrischen Verschliisselungsverfahren (Secret-Key-Verfahren) wird
zum Ver- und Entschliisseln der gleiche Schliissel verwendet. Sollen Dritte an
der Entzifferung der mit diesem Verfahren verschliisselten Daten gehindert
werden, so ist der jeweils fiir das Verschliisseln (und in der Folge auch fiir das
Entschlisseln) verwendete Schliissel vor ihnen geheimzuhalten (Secret Key).

DES (Data Encryption Standard) ist der fiir heutige Anwendungen
bekannteste und bewihrteste Algorithmus zur symmetrischen Verschliisse-
lung. Beim DES-Algorithmus handelt es sich um eine Produktverschliisse-
lung (Product Cypher), bei der als elementare Verschliisselungen die
Operationen  Substitution und Transposition (Permutation) verwendet
werden. Triple-DES — eine Erweiterung des DES-Algorithmus — greift auf
die dreifache (bzw. in manchen Anwendungen zweifache) Schliissellinge der
beim DES iiblichen 64 (bzw. 56 signifikanten) Bit zuriick, indem jeder zu
verschliisselnde Datenblock dreimal (bzw. zweimal) mit verschiedenen
Schlisseln chiffriert wird. 1)

Im AES (Advanced Encryption Standard) ist bereits ein Algorithmus
namens Rijndael als Nachfolgestandard zu DES festgelegt.

Asymmetrische Verschliisselungsverfahren

Unterscheidet sich der Schliissel zum Verschliisseln von jenem zum
Entschliisseln, wird von einem asymmetrischen Verfahren gesprochen. Der
Riickschluss von einem Schlissel auf den anderen ist dabei praktisch
unméglich. Verschliisselung funktioniert in der Praxis so, dass Schliisselpaare
jeweils fiir einen Nutzer generiert werden, wobei einer der beiden Schliissel
veréffentlicht wird (Public Key).

Mit Hilfe dieses Public Keys lassen sich Nachrichten an den betreffenden
Nutzer verschliisseln, welcher wiederum seinen dazugehérigen zweiten
geheimzuhaltenden Schliissel (Private Key) zur Entschliisselung verwendet.

Derartige Schliisselpaare lassen sich auch fiir Zwecke der Authentifizie-
rung verwenden: Dabei verschliisselt eine Person Daten mit ihrem
(geheimen) Private Key. Nur mit dem dieser Person zugeordneten Public
Key ist eine Entschliisselung moglich, was gleichzeitig beweist, dass die
vorangegangene Verschliisselung von dieser einen Person erfolgt sein muss.

Der nach seinen Erfindern Ronald Rivest, Adi Shamir und Leonard
Adleman vom Massachusetts Institute of Technology (MIT) benannte
Algorithmus RSA ist das erste Public-Key-Verfahren, das die Fahig-
keit sowohl zur Verschliisselung als auch zu digitalenz) Signatur  be-

1 Wiirde die DES-Verschliisselung allerdings eine mathematische Gruppe darstellen, was zundchst unklar war,
liefie sich Triple-DES auf eine einfache DES-Verschliisselung (mit unbekanntem Schliissel) riickfiihren und wiire
somit kein Sicherheitszuwachs.

2 Der Ausdruck digitale Signatur beschreibt die derzeit einzig sinnvoll umgesetzte Realisierung elektronischer
Signaturen, ndmlich jene, die uuf asymmetrischen Vetsch]ijsse]un(qsvetﬁzhten basieren. Sobald es in diesem
Beitrag um die mdégliche Umsetzung digitaler Signaturen in die Praxis geht (sieche dazu das Kapitel
,,Irlf}astrukture]]er Hintergrund“), wird in der weiteren Beschreibung (wieder) zum a]]gemeinen, technolagief
neutralen Ausdruck elektronische Signatur iibergegangen. Auch das Signaturgesetz (siehe dazu den Abschnitt

Rechtlicher Rahmen in Osterreich® im Kapitel ,,Umsetzung®) ist im Ubrigen in diesem Sinne technologieneutral

Gbg?fHSSL
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sitzt.') RSA nutzt zur Ver- und Entschliisselung die Moduloexponentiation,
welche die Operation der Exponentiation mit einer nachfolgenden
Modulodivision kombiniert.

ECC (Elliptic Curve Cryptography) basiert auf elliptischen Kurven. Eine
elliptische Kurve besteht aus Elementen (,y), welche folgende Gleichung
erfilllen: y?> = 23 + ax + b. Die Addition zweier Punkte entspricht dabei
der Modulomultiplikation bei RSA, und eine mehrfache Addition ist das
Gegenstiick der Moduloexponentiation.

Exkurs: Hybridverfahren

Symmetrische Verfahren kommen bei gegebener Entschliisselungssicherheit
— im Unterschied zum asymmetrischen Verfahren — mit vergleichsweise
kiirzeren Schliisseln aus und bieten hohere Verschliisselungsgeschwindig-
keiten. Sie unterliegen aber dem Nachteil (bzw. der Schwierigkeit), dass dem
Empfinger einer Nachricht zum Entschliisseln der verwendete Schliissel erst
(tiber einen sicheren Kanal) mitgeteilt werden muss.

Hybridverfahren kombinieren die Vorteile beider Verfahren: Verschliis-
selt wird die Nachricht mit einem symmetrischen Schliissel (Session Key),
welcher wiederum mit einem (asymmetrischen) 6ffentlichen Schliissel des
Empfingers verschliisselt und in weiterer Folge an diesen gemeinsam mit der
verschliisselten Nachricht tibertragen wird. Die im Vergleich zur sym-
metrischen Verschliisselung langsame asymmetrische Verschliisselung findet
demnach nur auf den im Vergleich zur Nachricht (in der Regel) wesentlich
kiirzeren symmetrischen Session-Key Anwendung, wahrend die eigentliche
Verschliisselung der Nachricht unter Anwendung dieses Session Keys mit
dem vergleichsweise schnelleren symmetrischen Verfahren durchgefiihrt
wird.

Ein gingiges Hybridverfahren ist z. B. PGP (Pretty Good Privacy).

Hash-Funktionen

Hash-Funktionen dienen in der Kryptographie dazu, einen kompakten und
eindeutigen Reprasentanten einer Nachricht zu erzeugen, der an Stelle der
ganzen Nachricht weiter verarbeitet wird. In der Kryptographie kommen
Einweg-Hash-Funktionen zur Anwendung. Mathematisch geschen sind dies
Einwegfunktionen, die unterschiedlichste Eingabedaten beliebiger Lange auf
unterschiedlichste Ausgabedaten fixer Linge (Hash-Wert) abbilden, ohne
dass (daher der Name Einwegfunktion) eine Riickrechnung von Ausgabeda-
ten auf Eingabedaten praktisch méoglich ist.

Gaéngige Varianten von Hash-Funktionen sind RIPEMD-160 und die
Funktion SHA-1, welche jeweils 160 Bit lange Hash-Werte liefern. Ist der
Hash-Wert damit kiirzer als fiir die Weiterverarbeitung benétigt, kann er mit
zusatzlichen Bits verlingert werden, was Padding genannt wird.

1 Derfriiher entwickelte Dg’ﬁfie—HeHmaanlgorithmus nutzt z. B. auch Qﬁenth’che Schliissel, allerdings nur um
einen symmetrischen Schliissel auszuhandeln. Symmetrische Verschliisselungsverfahren eignen sich nicht zur

digitalen Signatur.
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Signieren durch Verschliisseln

Mittels einer Hash-Funktion wird aus den zu unterzeichnenden Daten (z. B.
ein Vertragstext) ein Hash-Wert gebildet. Dieser Hash-Wert wird unter
Anwendung eines asymmetrischen Verfahrens mit dem geheimen privaten
Schliissel verschliisselt und wird dadurch zur digitalen Signatur. Die Daten')
und der verschlisselter Hash-Wert bilden zusammen das digital signierte
Dokument.

Zur Uberprﬁfung eines digital signierten Dokuments wird aus den
Daten der Hash-Wert errechnet, und die digitale Signatur wird mit Hilfe
des zugehorigen offentlichen Schliissels entschliisselt. Stimmen  beide
Werte iiberein, so sind sowohl der Signator eindeutig identifiziert
(Authentizitit bewiesen) als auch die Unverindertheit der Daten gewiéhr-
leistet (Integritit bewiesen), was als Folge die Nichtanerkennung ver-
hindert.”)

Neben RSA- und ECC-Varianten eignet sich auch der DSA (Digital
Signature Algorithm) zur digitalen Signatur. DSA basiert auf dem diskreten
Logarithmusproblems) und kann (wie auch auf DSA basierende ECC-
Varianten) nicht zur Verschliisselung verwendet werden.

Infrastruktureller Hintergrund?)

Um elektronische Signaturen iiberhaupt in gréBerem Stil in der Praxis
einsetzen zu konnen, ist eine Infrastruktur vonnoten, deren Funktionsweise
im Folgenden dargelegt werden soll.

Zertifikat
Unter einem Zertifikat versteht man im (direkten)s) Zusammenhang mit
elektronischen Signaturen eine Art Beglaubigung, dass ein o&ffentlicher
Schliissel tatsichlich einer bestimmten Person zugeordnet ist.
Solch ein Zertifikat muss fiir diesen Zweck mindestens drei Elemente
enthalten:
1. die Identitat des Zertifikatsinhabers,
2. den offentlichen Schliissel des Zertifikatsinhabers und
3. eine elektronische Signatur durch die beglaubigende ausstellende Stelle.
Die Zertifizierungsstelle (Certification Authority, CA) spiclt fiir das
Vertrauen in die Korrektheit der Identititsangabe am Zertifikat eine dhnlich
wichtige Rolle wie eine Passbehorde. Ahnlich wie das Vertrauen in die
Echtheit eines Passes — von der beim Pass oder beim Zertifikat selbst

1 Im signierten Dokument liegen die signierten Daten grundsitzlich selbst unverschliisselt, das heifst lesbar, vor.
Falls zusdtzlich Vertraulichkeit gewﬁmcht ist, ist aus Sichcrhcitsgriinden erst das bereits digita] xigm'erte
Dokument zu verschliisseln. Ansonsten ergeben sich Probleme mit der Anzeige (siehe dazu den Abschnitt
»Sicherheit von Signaturerstellung und fpriyrung“ im Kapitel ,,Sicherheitsfragen“).

2 Der private Schliissel wird daher auch mit dem Begriff Signaturerstellungsdaten, der ijﬁrentliche Schliissel mit
Sifgnaturpr'u_’fﬂaten bezeichnet.

3 Finde fiir verschiedene Paare g und d einer mathematischen Gruppe, ein konstantes x, sodass fiir alle
zusammengehirigen g und d gx =d gilt.

Siehe dazu A-SIT (2000); Lipp P. et al. (2000); Network Associates (1999); Signaturverordnung.
5 Siehe im Abschnitt ,,Zertg'fikatxg/pen“ die Unterscheidung zwischen Anwender- und Ausste]]erzert{ﬁkaten.
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implementierten Sicherheitstechnik einmal abgesehen — von der Glaub-
wiirdigkeit der Passbehérde abhingt, basiert die Glaubwiirdigkeit eines
Zertifikats auf jener seines Ausstellers.

Unter Zuhilfenahme des 6ffentlichen Schliissels der Zertifizierungsstelle
kann jeder die Authentizitit der elektronischen Signatur der Zertifizierungs-
stelle tiberpriifen und gleichzeitig (iiber den Hash-Wert) die Integritit des
Inhalts des Zertifikats (namlich — als Mindestinhalt — die Identitat des
Zertifikatsinhabers und den offentlichen Schliissel des Zertifikatsinhabers)
sicherstellen. Wird der Zertifizierungsstelle vertraut, vertraut man auch
ihren Zertifikaten.

Netz des Vertrauens

Wenn der Inhaber einer elektronischen Signatur personlich gekannt wird,
liegt direktes Vertrauen (Direct Trust) vor. Beim hierarchischen Vertrauen
(Hierarchical Trust) vertraut man, wie vorhin beschrieben, den Zertifikaten
einer Zertifizierungsstelle (direkt) und in weiterer Folge der elektroni-
schen Signatur eines von dieser Zertifizierungsstelle ausgestellten
Zertifikats. Zertifizierungsstellen kénnen durch spezielle Zertifikate auch
signalisieren, dass sie den Entscheidungen anderer Zertifizierungsstellen
vertrauen. Fir den Nutzer kann auf diese Weise — indem Anwender mit
Signatur die Vertrauenswiirdigkeit anderer Anwender bescheinigen — selbst
dann noch gewissermaBen ein Netz des Vertrauens (Web of Trust) entstehen,
wenn die Zertifizierungsstellen nicht gleich einer Behoérde institutionali-
siert sind.

Jene Zertifizierungsstelle, die fiir einen Nutzer an der Spitze der
Zertifizierungsstellen  steht, wird =~ Wurzelzertifizierungsstelle ~ (Root
Certification Authority) genannt. Zur Priifung eines Zertifikats tastet sich
der Nutzer eines Zertifikats den so genannten Zertifizierungspfad (Certifica-
tion Path oder Certification Chain) so lange von Zertifizierungsstelle zu
Zertifizierungsstelle hoch, bis er zu seiner Wurzelzertifizierungsstelle

gelangt.

Public-Key-Infrastruktur

Bei einer kleinen Gruppe von Leuten ldsst sich ein Austausch von
offentlichen Schliisseln oder Zertifikaten noch handisch per Datentriger
oder per E-Mail bewerkstelligen. Wird allerdings eine (nicht ndher
definierte) kritische Masse an Austauschbedarf iiberschritten, macht es Sinn
oder wird es gar notwendig, zentrale Systeme zu haben, welche das
Management von Zertifikaten bewerkstelligen kénnen. Reine Speicher-
einrichtungen von Zertifikaten werden Zertifikat Server (Certificate Server,
Cert Server oder Key Server) genannt.

Bei weiterfithrender Institutionalisierung — im Rahmen einer so genann-
ten Public-Key-Infrastruktur (PKI) — erstreckt sich das Zertifikatsmanage-
ment nicht nur auf das schon beschriebene Ausstellen von Zertifikaten,
sondern auch auf den allfilligen Widerruf und das Verbriefen der Sicherheit
von Zertifikaten.

Abgesehen davon, dass die Giiltigkeit eines Zertifikats im Allgemeinen
(wieder dhnlich der Giiltigkeit eines Passes) nur fiir einen bestimmten
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Zeitraum gewahrt wird,l) sind Situationen vorstellbar, in denen Zertifikate
widerrufen werden missen. Der Widerruf eines Zertifikats (Certificate
Revocation) ist z. B. dann erforderlich, wenn der private Schliissel
kompromittiert wurde oder wenn ein Zertifikat mit einer bestimmten
Position in einer Firma verbunden ist und diese Position fiir den
Zertifikatsinhaber nicht mehr gegeben ist.

Der Widerruf eines Zertifikats wird — inklusive des Zeitpunkts des
WiderrufsQ) — in so genannten Zertifikatswiderrufslisten (Certificate
Revocation List, CRL) eingetragen, welche wie ein Zertifikatsserver
angesprochen werden kénnen.

Zertifizierungsdiensteanbieter

Ein Zertifizierungsdiensteanbieter (ZDA) ist eine natiirliche oder juristische
Person oder eine sonstige rechtsfihige Einrichtung, die Zertifikate ausstellt
(demnach institutionalisiert als Zertifizierungsstelle auftritt) oder andere
Signatur- und Zertifizierungsdienste erbringt.

Diese Dienste umfassen z. B. die Erzeugung der Signaturerstellungsdaten
(des privaten Schliissels), der damit verbundenen Signaturpriifdaten (des
Offentlichen Schliissels, welcher anschlieBend Teil des Zertifikats wird), die
Speicherung3) der Signaturerstellungsdaten in einer Signaturerstellungs-
einheit (zum Beispiel einer Chipkarte) und das Empfehlen fir die
elektronische Signatur geeigneter Datenformate.

Neben der schon beschriebenen Ausstellung und dem Widerruf von
Zertifikaten sind auch Zeitstempeldienste und Nachsignieren Aufgaben von
Zertifizierungsdiensteanbietern.

Unter Zeitstempeldienst wird die elektronisch signierte Bescheinigung
eines ZDA verstanden, dass bestimmte elektronische Daten zu einem
bestimmten Zeitpunkt vorgelegen sind. Dies kann fiir den Beweis der
Einhaltung von Fristen, aber auch zum Beweis der Giiltigkeit des
zugehorigen Zertifikats®) bei Unterschriftenleistung von Bedeutung sein.

Beim Nachsignieren wird eine neue sicherere elektronische Signatur
tiber ein bereits elektronisch signiertes Dokument gelegt, um einer
drohenden Verringerung des Sicherheitswerts entgegenzuwirken.

Wurzelzertifizierungsdienste-Anbieter  (urspriinglich)  verschiedener
Vertrauenshierarchien kénnen sich gegenseitig ihre Eignung als Zertifizie-
rungsstelle bescheinigen. Im Grunde genommen steht damit keine
Zertifizierungsstelle mehr iiber der anderen, die beschriebene strikte
Hierarchie des Vertrauens 16st sich auf. Jede vertrauenswiirdige Zertifizie-
rungsstelle lasst sich somit als Wurzelzertifizierungsstelle bezeichnen.

1 So ist z. B. davon auszugehen, dass aly‘"Grund der Entwicklungen in der Computertechnologie, vielleicht auch
der Mathematik, verwendete Schliissel(-ldngen) nicht fiir alle Zeiten als sicher anzusehen sind.

2 Der Zeitpunkt ist deshalb von Bedcutung, weil es zu wissen gi]t, wie ]ange man einem Zertifikat noch trauen
konnte.

3 Viele Verfahren sehen sogar die initiale Erzeugung der Signaturerstellungsdaten selbst in der Signaturer-
stellungseinheit vor.

4 Zertg'ﬁkate sind nur im Gﬁltigkeitszeitraum bzw. vor Wideangij]tig.
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Zertifikatstypen
Grundsatzlich unterscheidet man zwischen Anwender- und Aussteller-
zertifikaten.

Ein Anwenderzertifikat bildet immer das letzte Glied eines Zertifizie-
rungspfads: Dabei wird zunichst ein 6ffentlicher Schliissel einer bestimmten
Person zugeordnet.

Die Grundform des Ausstellerzertifikats ist das selbst signierte Aus-
stellerzertifikat, welches die Wurzel eines Zertifizierungspfads bildet.
Die Zertifizierungsstelle teilt sich — unter Verwendung ihres privaten
Schliissels — selbst ihren offentlichen Schliissel zu. Inhaber und Aussteller
dieses Zertifikats sind somit identisch. Zertifizieren sich Zertifizierungs-
diensteanbieter gegenseitig liegt ein Cross-Zertifikat vor.

Mit Hilfe von so genannten Attributszertifikaten werden einer Person
Attribute zugeordnet, z. B. die Zugehérigkeit zu einer Firma oder die
Position in dieser Firma. Attributszertifikate enthalten keine o6ffentlichen
Schliissel') und kénnen auch von jemand anderem ausgestellt werden als
das herkéommliche Zertifikat.

Sicherheitsfragen?)

Damit eine elektronische Signatur als sicher gilt, sollten folgende Faktoren

erfiillt sein:

— Das kryptographische Verfahren der Signatur hat ausreichend sicher zu
sein.

— Der Hash-Wert hat ausreichend sicher zu sein.

— Das Signaturschliisselpaar muss einzigartig und sein 6ffentlicher Teil
muss per Zertifikat einer bestimmten Person zugeordnet sein.

— Die Signaturerstellungseinheit muss sicher sein und darf nur von den
berechtigten Signatoren beniitzt werden kénnen.
Um all diese Faktoren zu erfiillen, sind eine Reihe von Sicherheitsfragen

zu klaren, die vom ZDA bis zur sicheren Priifung einer Signatur reichen.

Sicherheit beim ZDA

Ein ZDA, der qualifizierte Zertifikate ausstellt, hat fiir die Signatur und
Zertifizierungsdienste sowie fiir die Erstellung und Speicherung von
Zertifikaten vertrauenswiirdige Systeme, Produkte und Verfahren, die vor
Veranderungen geschiitzt sind und fiir die technische und kryptographische
Sicherheit sorgen, zu verwenden. Er hat insbesondere geeignete Vorkehrun-
gen dafiir zu treffen, dass Signaturerstellungsdaten geheimgehalten werden
und dass Daten fiir Zertifikate nicht unerkannt gefilscht oder verfilscht
werden konnen. Dariiber hinaus sind vor allem die Signaturerstellungsdaten
der ZDAs selbst vor unbefugtem Zugriff zu sichern, denn wenn sie
kompromittiert wiirden, wiaren simtliche mit dieser Unterschrift aus-

1 Die Zuordnung eines iffentlichen Schliissels zu einer bestimmten Person erfolgt ja schon mit dem herksmmlichen
Zertg'fikan

2 Siehe dazu A-SIT (2000); Cremers, A. B., Spalka A. und Langweg H. (2001); Das M+T Computerlexikon
2001; Kocher P. C. (1995); Kocher P, Jaffe J. und Jun B. (1999); Kommerling, O. und Kuhn M. G. (1999);
Lipp P. et al. (2000); Oswald, E. (2001); Posch R. und Leitold H. (2001); SCSUG-SCPP (2001);

Signaturverordnung; TAC (1998); www.signatur.rtr.at = www.signatur.tke.at.
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gestellten Zertifikate fiir andere elektronische Unterschriften kompro-
mittiert.

Eine Methode, die Signaturerstellungsdaten der ZDAs geheimzuhalten,
besteht darin, diese in der Signaturerstellungseinheit zu erzeugen und ein
nachtrigliches Entfernen daraus mittels technischer MaBnahmen auszu-
schlieBen.

Zu den wesentlichen Sicherheitserfordernissen eines ZDA zihlen:

— Sicherstellung des Betriebs eines schnellen und sicheren Verzeichnis-
dienstes sowie eines unverziiglichen und sicheren Widerrufsdienstes,
— Verwendung von qualititsgesicherten Zeitangaben (z. B. sicheren

Zeitstempeln) in Zertifikaten sowie fiir Verzeichnis- und Widerrufs-

dienste und
—  Sicherstellung der Moglichkeit, dass die Zeitpunkte der Ausstellung und

des Widerrufs eines Zertifikats bestimmt werden konnen.

Neben den im Folgenden zum Teil beschriebenen technischen Sicher-
heitsanforderungen ist beim ZDA die Umsetzung von organisatorischen
Vorgaben ein wesentliches Sicherheitskriterium. Es gilt, zuverlassiges
Personal mit den fiir die bereitgestellten Dienste erforderlichen Fachkennt-
nissen, Erfahrungen und Qualifikationen zu beschiftigen. Neben Manage-
mentfihigkeiten ist vor allem auf Kenntnisse der Technologie elektronischer
Signaturen und angemessener Sicherheitsverfahren Wert zu legen. Zusitzlich
sind geeignete Verwaltungs- und Managementverfahren, die anerkannten
Normen entsprechen, einzufiihren.

Sicherheit bei Signaturschliisseln

Die Sicherheit des Schliisselpaars hangt einerseits von der Sicherheit des
verwendeten kryptographischen Verfahrens und dessen konkreter Spezifika-
tion ab und andererseits von der technisch sicheren Verwahrung des
(privaten) Signaturschliissels.

Die theoretische Sicherheit der heute iiblichen Kryptosysteme ist auf
Grund der mathematischen Unbeweisbarkeit der zu Grunde liegenden
Probleme nicht nachweisbar. Man kann allerdings die Laufzeiten der
Algorithmen, die zur Lésung dieser Probleme verwendet werden,
betrachten. Die Sicherheit von RSA hingt z. B. von zwei mathematischen
Problemen (dem Faktorisierungsproblem") und dem diskreten Logarithmus-
problemz)) ab. Gelidnge es nun, eines dieser Probleme in vertretbarer Zeit zu
16sen, so wire die Sicherheit des Algorithmus nicht mehr gegeben.

Das heutige Mindestsicherheitsniveau liegt bei 10'> MIPS-Jahren’), was
Schliissellingen von 1.024 Bit fiir RSA und DSA, bzw. 160 Bit fir ECC
notwendig macht. Der Unterschied zwischen den erforderlichen Schliissel-

1 Bei RSA geht es dabei konkret um die Faktorisierung des Werts n (Teil des offentlichen Schliissels) in seine
Bestandteile, den beiden Primzahlen p und q. Mit p, q und e (ebenfalls Teil des dffentlichen Schliissels) lisst sich
ndmlich der geheime private Schliissel d berechnen.

2 Bei RSA geht es dabei konkret um die Errechnung des privaten Schliissels d aus einem Klartext M und einem
verschliisselten Text C, wobei C mit den Teilen des ffentlichen Schliissels n und e iiber C = M° mod n erzeugt
werden kann: Finde jenes d, fiir das gilt ¢! = M mod n.

3 Sollte ein Prozessor eine Million Instruktionen pro Sekunde (Million Instructions per Second, MIPS) verarbeiten

kéonnen, so benb’tigt er bei 10'? MIPS-Jahren im Durchschnitt eine Billion Jahre zum Knacken des Schliissels.
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langen fiir verschiedene Signaturverfahren ist heute schon enorm und wird

sich aber (auf Grund der den Verfahren zu Grunde liegenden mathemati-

schen Modelle) fiir hohere Sicherheitsniveaus sogar noch verstirken.

Da Rechnerleistung dauernd steigt und vor allem die Algorithmen
laufend verbessert werden, muss die Anwendbarkeit von Schliissellingen und
kryptographischer Verfahren auch laufend tberpriift und fiir zukiinftige
Signaturen gegebenenfalls angepasst werden. Wie weiter oben im Abschnitt
,Zertifizierungsdiensteanbieter beschrieben, kann man Dokumente mit
neuen, dem aktuellen Stand des Wissens entsprechenden elektronischen
Signaturen nachsignieren, um der drohenden Verringerung des Sicherheits-
werts entgegenzuwirken. Dies macht jedoch nur dann Sinn, wenn gleich-
zeitig unter Verwendung eines Zeitstempels bewiesen wird, dass das
Nachsignieren auch rechtzeitig erfolgt ist.

Dem Stand der Technik entsprechend werden die Signaturerstellungs-
daten (der private Schlissel) folgendermaBlen gespeichert und vor unbe-
rechtigtem Zugrift geschiitzt: Idealerweise wird der private Schliissel selbst
unauslesbar auf der Signaturerstellungseinheit erzeugt. Fiir die Zusammen-
fiihrung der drei Funktionen Schliisselerzeugung, unauslesbare Schliissel-
speicherung und Signaturerstellung in einem Medium eignen sich z. B.
spezielle Chipkarten, auch Signaturkarten genannt. Der berechtigte Zugriff
auf die Signaturfunktion der Chipkarte (also das Verschliisseln des Hash-
Werts mit Hilfe des privaten Schliissels) wird z. B. durch einen PIN-Code
aktiviert, welcher nur dem Signator bekannt ist.

Die Sicherheit einer elektronischen Signatur ist damit von der Sicherheit
der verwendeten Chipkartentechnologie abhangig. Chipkarten sind vor
allem deshalb umfassend abzusichern, da potenzielle Angreifer auf
Chipkarten iiber ein ganz unterschiedliches AusmaB an Expertise und
Ressourcen verfiigen. Die in diesem Zusammenhang relevante Expertise
stammt in der Regel aus den Bereichen Halbleitertechnologie sowie
Software- und Hackingtechniken oder kann sogar im konkreten Aufbau des
zu attackierenden Chips selbst liegen. Die dazu nétigen Ressourcen koénnen
von einfachen PCs, Chipkartenlesern und tiber das Internet erhiltlichen
Softwareroutinen bis zu komplizierten Chiptest- und Messeinheiten reichen,
welche hidufig sogar kommerziell erhiltlich sind. Viele der méglichen
Attacken sind publiziert.

Grundsitzlich kann man vier Arten von Attacken unterscheiden:

— Mikrosondierung (Microprobing), wobei versucht wird, direkt zur
Oberfliche des Chips zu gelangen, um dort Messungen durchzufiihren
oder um das Chipverhalten zu manipulieren.

—  Software-Attacken (Software Attacks), wobei der tbliche Kommunika-
tionsweg des Chips, das Interface, dazu verwendet wird, um mdogliche
Anfilligkeiten im Kommunikationsprotokoll oder der Implementierung
des kryptographischen Algorithmus festzustellen.

— Belauschen (Eavesdropping), wobei so genannte Seitenkanile (Side-
Channels)') — dazu gehoren neben dem Spannungs- und Stromverlauf

1 Daher ist auch der Name Side-Channel-Attacke iiblich.
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der Elektrizititsversorgung auch die elektromagnetische Abstrahlung —

in hoher zeitlicher Aufl6sung abgehort werden.

—  Fehlererzeugung (Fault Generation), wobei — z. B. durch Herabsetzen
der Versorgungspannung — versucht wird, im Sinne der Informations-
preisgabe folgenreiche Fehlfunktionen im Chip zu erzeugen.

Als ein Beispiel fiir den Ideenreichtum von Angreifern sei die so
genannte Differential Power Analysis erwihnt, fir die, basierend auf
Annahmen iiber Schliisselteile, bei bekannten Ein- oder Ausgabewerten
(Daten oder verschliisselte Daten) Stromverlaufsmessungen in zwei
Gruppenl) eingeteilt werden, um danach die gemittelten Messwerte jeder
Gruppe (Mitteln verringert das Rauschen) voneinander abzuzichen. Stimmt
die getroffene Annahme mit der Realitit tiberein — sind demnach die
Gruppen richtig gebildet —, so zeigt sich (bei ungeschiitzten Systemen) eine
charakteristische Zackenbildung an der Stelle der Messkurve, an der im
Zeitablauf einer Verschliisselung der geratene Schlisselteil zur Anwendung
kommt, weil der Strombedarf fiir die Verarbeitung eines Bitwerts 0 sich vom
Strombedart fiir die Verarbeitung eines Bitwerts 1 unterscheidet.

Bei den so genannten Timing-Attacken, welche am chesten noch als eine
Form von Belauschen (iiber den Seitenkanal Zeitablauf) angesehen werden
kénnten, wird die Zeit gemessen, die eine Chipkarte zum elektronischen
Signieren benotigt. Dabei macht man sich die Tatsache zu Nutze, dass
Kryptosysteme fiir unterschiedliche Eingangswerte eine — wenn auch nur
geringfiigig — unterschiedlich lange Zeitdauer zur Datenausgabe bendtigen.

GegenmaBnahmen gegen die verschiedenen Arten von Attacken reichen
von eingebauten zufilligen Anderungen der Taktfrequenz, iiber die Zerstérung
von im Produktionsprozess verwendeten Testkontakten bis zur zusitzlichen

Aufbringung von Metallisierungsschichten — um nur einige zu nennen.

Sicherheit von Signaturerstellung und -priifung

Die von den Signatoren eingesetzten technischen Komponenten und
Verfahren zur Erstellung elektronischer Signaturen miissen aus Sicherheits-
griinden die vollstindige Anzeige der zu signierenden Daten ermdglichen.
Ein besonderes Sicherheitsrisiko besteht nimlich darin, dass die Daten,
welche der Signator auf dem Computerbildschirm angezeigt bekommt, nicht
mit den Daten tibereinstimmen, welche tatsichlich zur Signaturerstellungs-
einheit geschickt werden. Der diesbeziiglich gebrauchliche sicherzustellende
Slogan lautet: ,What you see is what you sign®.

Fir die zu signierenden Daten diirfen nur Datenformate spezieller
Auspragung verwendet werden. Kénnen in einem Format auch dynamische
Verénderungenz) oder unsichtbare Daten codiert werden, so dirfen die
betreffenden Codierungen nicht verwendet werden.

Sowohl gegen dynamische Dokumente und versteckte Inhalte als auch
gegen das Signieren anderer als der angezeigten Dokumente kann ein sicheres

I Je nachdem, ob ein iiber die Annahme des Schliisselteils und den bekannten Wert errechnetes Bit als O oder 1
erwartet wird.
2 Ein Beispiel dafiir wiren Datumsabhingigkeiten: Ab einem eingestellten Datum wird ein anderer Inhalt

angezeigt.
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Anzeigegerit (Secure Viewer) schiitzen. Ein Secure Viewer kann sowohl in

Form einer Software als auch als Zusatzhardware verwendet werden.

Ist der Inhalt der zu unterzeichnenden Daten abgeklirt, wird zundchst
der Hash-Wert errechnet. Gute kryptographische Hash-Funktionen sollten
in der Praxis einen eindeutigen Reprasentanten fiir jede beliebige Nachricht
darstellen.

Fiir sichere Hash-Funktionen miissen zwei Eigenschaften erfiillt sein:
— Kollisionsfreiheit: Es muss schwierig sein, zwei Nachrichten zu finden,

die den gleichen Hash-Wert liefern.l)

— Einwegfunktion: Fiir einen gegebenen Hash-Wert muss es schwierig
sein, eine dazugehorige Nachricht zu finden, die diesen Hash-Wert
liefert.”)

Abgesehen von der Giite der verwendeten Hash-Funktion werden diese
beiden Eigenschaften umso besser erfiillt, je lingere Hash-Werte in einer
konkreten Spezifikation vorgesehen sind. Heute gingige Hash-Werte haben
eine Lange von 160 Bit, was 2'% verschiedene Hash-Werte ermoglicht.

Generell wird man davon ausgehen, dass es férderlich ist, auch den
Hash-Algorithmus auf der Chipkarte, die den privaten Signaturschliissel
speichert und die eigentliche Signaturfunktion durchfihrt, abzuwickeln.
Besondere Vorkehrungen miissen jedenfalls getroffen werden, wenn der
Hash-Wert aullerhalb berechnet wird, damit das Unterschieben einer
Signatur abgewendet werden kann. Um sicher zu sein, dass der Hash-Wert,
der auf der Chipkarte signiert wird, identisch mit dem auf dem PC
berechneten Hash-Wert ist, kann der Chipkartenleser zusatzlich eine kleine
Anzeige enthalten. Fiir Hash-Funktionen gilt, analog zum verwendeten
kryptographischen Schliissel, dass auch sie an hohere Rechenleistungen und
verbesserte Algorithmen anzupassen sind und in der Folge ein Nachsignieren
notwendig machen.

Nach der Hash-Wert-Generierung kann die Signaturerstellung im
eigentlichen Sinn durchgefiihrt werden. Dabei darf die Signaturfunktion in
der Signaturerstellungseinheit des Signators bei einem sicheren Verfahren
nur nach Verwendung von Autorisierungscodes (zum Beispiel iiber PIN-
Eingabe oder Fingerabdruck) auslosbar sein. Der unbefugte Zugriff auf den
Autorisierungscode muss durch dessen Gestaltung und durch wirksame
Sperrmechanismen praktisch ausgeschlossen sein. Derselbe Autorisierungs-
code darf auch nicht fiir unterschiedliche Anwendungen (zum Beispiel
Signatur- und Bankomatfunktion) verwendbar sein.3) Die eingegebenen
Autorisierungscodes diirfen von den verwendeten Systemelementen nicht
gespeichert werden. Eingabeerleichterungen bei wiederholter Eingabe von
Autorisierungscodes miissen ausgeschlossen sein. Um zu vermeiden, dass

1 Ansonsten kinnte man jemandem eine Nachricht zur elektronischen Unterschrift unterbreiten, an deren Stelle
man schon eine anders lautende Nachricht — aber mit gleichem Hash-Wert — vorbereitet hat, um sie
nachtriglich dem Signator (die elektronische Signatur wiire ja identisch) unterzuschieben.

2 Ansonsten kinnte man fiir eine elektronische Signatur — und dazugehirigen Hash-Wert — eine anders lautende
Nachricht konstruieren, um sie nachtrdglich dem Signator unterzuschieben.

3 Einerseits wiirde sonst die Signalwirkung (Autorisierungscodeeingabe 16st die Signatur aus) leiden, andererseits

verstdrkte sich dadurch etwa bei der PIN-Ldsung die Mﬁg]ichlzeit des Ausspionierens.
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der Code auf dem PC gespeichert oder abgehort wird, kann man einen
Chipkartenleser mit einer eingebauten Tastatur verwenden.

Abhéren kann z. B. {iber so genannte Trojanische Pferde bewerkstelligt
werden. Ein Trojanisches Pferd ist ein Programm, das unter Vorspiegelung
von irgendeiner nach auBlen sichtbaren Funktionalitit ganz andere Zwecke
verfolgt. Solche Programme werden oft als neue Version eines beliebten
Programms offeriert und entfalten dann im Hintergrund und ohne Wissen
des Benutzers ihre schidigenden Wirkungen.

Ein Ansatz gegen Angriffe durch Trojanische Pferde ist die Verwendung
sicherer Hardware, wobei der PC des Benutzers nur noch als Lieferant der
zu signierenden Daten dient, wahrend der Signaturprozess in der gesicherten
Hardwareumgebung durchgefiihrt wird. Auf diese gesicherte Hardware lasst
sich keine zusatzliche Software einspielen — und damit auch keine Troja-
nischen Pferde. Sichere Software basiert z. B. auf Verfahren, dass ein Troja-
nisches Pferd erst dann vom Signaturvorgang erfihrt, wenn es fiir einen
Eingriff bereits zu spit ist.

Fiir die Signaturpriifung gilt es sicherzustellen, dass beim elektronisch
signierten Dokument Signatur, Signator und signiertes Dokument den
Angaben entsprechen, wobei es unter anderem auch darum geht fest-
zustellen, auf welche Daten sich die elektronische Signatur bezieht.

Die auftretenden Sicherheitsrisiken sind insofern mit jenen bei der
Signaturerstellung vergleichbar, als es auch hier zu verhindern gilt, dass etwas
im Computer nur dem Anschein nach so passiert, wie es der Nutzer
annimmt. Hinzu kommt die Notwendigkeit, sich auch auf Systeme auBerhalb
der eigenen Einflusssphére verlassen zu miissen, ndmlich auf die Verzeichnis-
und Widerrufsdienste fiir Zertifikate, welche von den ZDAs gefiihrt werden.

Exkurs: Authentifizierung und Vertraulichkeit

Bei Geschiften im virtuellen Raum kann es z. B. vor einem Vertragsabschluss
notig sein, dass die Geschaftspartner gegenseitig authentifiziert sind und
Verhandlungen vertraulich abgewickelt werden kénnen.

So genannte Identifikationsprotokolle erlauben es einem Kommunika-
tionspartner (dem Verifizierer), die Identitit eines anderen Kommunikati-
onspartners (des Beweisers) sicherzustellen. Dazu stellt der Verifizierer dem
Beweiser eine Aufgabe (Challenge), die der Beweiser nur dann lésen kann,
wenn er ein Geheimnis kennt. Der Verifizierer erkennt die Identitit des
Beweisers an, wenn die Lésung (Response) korrekt ist. Dieses Konzept kann
mit Hilfe eines Signaturverfahrens realisiert werden. Will sich der Beweiser
also beim Verifizierer identifizieren, bekommt er vom Verifizierer eine
Zufallszahl (Random Challenge) iibermittelt und signiertl) sie. Der Beweiser

1 Die Signatur einer Challenge des Verifizierers ist nicht (wie noch weiter unten beschrichen wird) mit der
Signatur eines Dokuments zu verwechseln. Einzig und allein das technische Verfahren ist das gleiche. Der
Beweiser kann ndmlich nicht unbedingt zwischen einer Zufallszahl als Challenge und dem (allenfalls
untergeschobenen) Hash-Wert eines Dokuments unterscheiden. Wird Letzterer im Glauben einer Random
Cha]]enge signiert, wiirde damit das (zum a]]er}fal]x untcrgeschobenen Hash-Wert gehb'rige) Dokument signiert.
Es liegt ein Anzeigeproblem vor (siche dazu weiter oben in diesem Kapitel den Abschnitt ,Sicherheit von
Signaturerstellung und -priifung®). Deshalb sind fiir Zwecke der Authentifizierung oder der Vertraulichkeit
(siehe weiter unten) auch andere Schliisselpaare als fiir die sichere elektronische Signatur (als Ersatz fiir eine
handxchrg'ftliche Unterschr}'ft) zu verwenden.
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schickt die Signatur zuriick an den Verifizierer (Response), der dann durch
Priifung der Signatur die Identitit des Beweisers verifizieren kann. Tauschen
beide Partner auch noch die Rollen, sind beide Partner authentifiziert. Bei
diesem Verfahren ist es wichtig, dass auch der 6ffentliche Authentifizierungs-
schliissel (nicht nur der 6ffentliche Schliissel fiir die elektronische Signatur
als Unterschriftenersatz) des jeweiligen Beweisers vor Manipulationen
geschiitzt, also zertifiziert ist.

Vertraulichkeit lasst sich dadurch gewiéhrleisten, dass man zu sendende
Nachrichten mit dem offentlichen (Authentifizierungs-)Schliissel des Emp-
fangers verschliisselt oder man einigt sich auf einen (bei gleichem
Sicherheitsniveau schnelleren) gemeinsamen symmetrischen Schliissel, z. B.
durch ein Schliisseltransportverfahren. Dazu zihlt zum einen das Ein-Pass-
Transport-Schema, in dem die zu transportierenden Schlisseldaten, mit dem
offentlichen Schliissel des Empfingers verschliisselt werden.') Das Drei-
Pass-Transport-Schema zum anderen verwendet zusitzlich noch ein
Signaturverfahren, bei dem der zu sendende Schliissel mit dem privaten
Authentifizierungsschliissel des Senders signiert wird. Dadurch ist eine
Schliisselauthentifizierung fiir den mit dem Ein-Pass-Transport-Schema
libertragenen Schliissel gewihrleistet. Im Prinzip konnte man unter
Einhaltung der Sicherheitserfordernisse auch das Signaturschliisselpaar fiir
Authentifizierung und Vertraulichkeit verwenden. Dies wire jedoch
unzweckmifBig, da das Auslésen der Signaturfunktion bewusst und unter
Verwendung eines Autorisierungscodes zu erfolgen hat. Jemand der sich
authentifizieren wollte, misste dann z. B. ein Dokument, in dem sein Name
angefiihrt ist, elektronisch signieren. Jemand der vertraulich kommunizieren
wollte, miisste z. B. ein Dokument, in dem der gemeinsame symmetrische
Schliissel vorgeschlagen wird, elektronisch signieren.

Es scheint zweckmaBiger bzw. in der Praxis ausschlieBlich durchfiihrbar
zu sein, fiir Authentifizierung und fiir das Verhandeln von Schliisseln iiber ein
zweites Paar an Schliisseln zu verfiigen. Die verwendeten Algorithmen und
Schliissellingen sollten (aus Sicherheitsgriinden) dabei jenen einer sicher
gestalteten elektronischen Signatur als Unterschriftenersatz gleichen. Ob fiir
diese Schliissel ein Autorisierungscode in Form einer PIN verwendet wird,
kann dem Karteninhaber iiberlassen bleiben. Es wird jedoch im Allgemeinen
sinnvoll sein, keine PIN dafiir zu verwenden, da das bloBe Einstecken der
Chipkarte, die den Authentifizierungsschliissel enthilt, in den dafiir
vorgesehenen Chipkartenleser als Signal dafiir ausreicht, dass man sich
authentifizieren und eventuell Schlissel verhandeln will.

Es sind im Ubrigen Systeme angedacht, durch die Behérden befihigt
werden sollen, auch auf verschliisselte Nachrichten zugreifen zu konnen.
Dies kann z. B. durch die verpflichtende Einschaltung eines Schliisseltreu-
hinders (Key Escrow) geschehen, welcher jeweils Schliissel zur Verfiigung
stellt und fiir den Fall des autorisierten Behérdenzugriffs archiviert. Auf Fir
und Wider einer Verpflichtung zur Erméglichung des Behordenzugriffs soll
hier nicht eingegangen werden. Ob derartige Verfahren aber tiberhaupt zum
gewiinschten Ziel fithren, ist auf Grund der mannigfaltigen Méglichkeiten

1 Siehe dazu auch weiter oben im Kapite] ,,Kr)/ptogmphixcher Hintergrund“ den ,Exkurs: H)/bridve{fahren“.
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der Steganographie allerdings mehr als fraglich. Unter Steganographie ver-
steht man (in diesem Zusammenhang) jene Techniken, die dem Verstecken
von Nachrichten oder Dateien in anderen Dateien dienen. So kénnen z. B.
Daten unsichtbar und verschliisselt in einer Bilddatei versteckt werden, ohne
dass eine Verschlisselung (und damit der VerstoB3 gegen die — bislang nur
angedachte — Verpflichtung zur Erméglichung des Behordenzugriffs) sichtbar

wird.

Vergleich mit anderen Verfahren

Im Vergleich mit einer handschriftlichen Unterschrift bietet eine elektro-
nische Unterschrift — wenn sie sicher gestaltet ist — aus einigen Griinden
mehr Sicherheit: Eine sichere elektronische Signatur ist anhand von
Zertifikaten auch einer an sich unbekannten Person klar zuordenbar
(Authentifizierung gesichert). Sie ist fiir jedes Dokument anders, weil sie
sich mit dem Dokumentinhalt dndert. Weder ein Kopieren der Unterschrift
auf ein anderes Dokument (verhindert eine Nichtanerkennung) noch eine
Veranderung des Dokuments (ist durch die Datenintegritit gesichert) ist
daher (bei gleichbleibender Signatur) im Gegensatz zur handschriftlichen
Unterschrift moglich.

Bei einer Absicherung mit einer TAN (Transaktionsnummer), die den
Daten mitgegeben wird, ist fiir den Fall, dass jede verteilte TAN nur einer
einzigen Person zugewiesen wurde, eine Art Authentifizierung gegeben.
Jedoch hangt eine TAN nicht vom Inhalt eines Dokuments ab, weshalb mit
dieser Methode weder Datenintegritit gewihrleistet noch eine Nicht-
anerkennung verhindert werden kann.

Umsetzung')

Wie im Folgenden dargelegt wird, zielt die konkrete Umsetzung sicherer
clektronischer Signaturen (in Osterreich) darauf ab, den beschriebenen
kryptographischen und infrastrukturellen Hintergrund bei gleichzeitiger
Wahrung der (ebenfalls beschriebenen) Sicherheitstragen im rechtlichen
Rahmen abzubilden, insbesondere die Sicherheitsfragen einer Aufsicht zu
unterstellen, sichere elektronische Signaturen fiir die 6ffentliche Verwaltung
nutzbar zu machen und (international) kompatible Verfahren einzusetzen.

Rechtlicher Rahmen in Osterreich
In der Richtlinie 1999/93/EG des Europiischen Parlaments und des Rats
vom 13. Dezember 1999 iiber gemeinschaftliche Rahmenbedingungen fiir
elektronische Signaturen (Signaturrichtlinie) sind die Grundziige einer
europiischen Infrastruktur fiir die elektronische Signatur dargelegt.

Das Signaturgesetz (SigG)z) setzt die Signaturrichtlinie in Gsterreichi-
sches Recht um.

1 Siehe dazu A-SIT (2000); Karlinger G. (2000); Posch, R. (2001); Posch R. und Leitold H. (2001);
Signaturgesetz; Signaturverordnung; Signaturrichtlinie; www.a-sit.at; www.buergerkarte.at;
Wwww.signatur.rir.at = www.signatur. tke.at.

2 Signaturgesetz, BGBI. I Nr. 190/1999, in der Fassung des Bundesgesetzex BGBI. I Nr. 32/2001.
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Mit dem Signaturgesetz wird eine so genannte sichere elektronische
Signatur (abgesehen von einigen Ausnahmen)") einer eigenhandigen Unter-
schrift gleichgesetzt (§ 4 SigG). Die rechtliche Wirksamkeit einer elek-
tronischen Signatur und deren Verwendung als Beweismittel konnen jedoch
nicht allein deshalb ausgeschlossen werden, weil sie nicht den Anforderun-
gen an eine sichere elektronische Signatur oder sonstigen Spezifikationen des
Signaturgesetzes geniigt (§ 3 SigG).

Als sichere elektronische Signatur gilt (§ 2 SigG) ,eine elektronische
Signatur, die
a) ausschlieBlich dem Signator zugeordnet ist,

b) die Identifizierung des Signators ermoglicht,
c) mit Mitteln erstellt wird, die der Signator unter seiner alleinigen

Kontrolle halten kann,

d) mit den Daten, auf die sie sich bezieht, so verkniipft ist, dass jede
nachtrégliche Verinderung der Daten festgestellt werden kann, sowie
e) auf einem qualifizierten Zertifikat beruht und unter Verwendung von
technischen Komponenten und Verfahren, die den Sicherheitsanforde-
rungen des Signaturgesetzes und der auf seiner Grundlage ergangenen

Verordnungen entsprechen, erstellt Wird“.z)

Ein qualifiziertes Zertifikat ist dabei ein Zertifikat, das bestimmte
Angaben (§ 5 SigG) enthilt und von einem bestimmten Anforderungen
(§ 7 SigG) entsprechenden ZDA ausgestellt wird. Die wesentlichsten
Qualitaitsmerkmale, die ein qualifiziertes Zertifikat ausmachen, bestehen
darin, dass die Identitit des Signators anhand eines amtlichen Lichtbild-
ausweises gepriift wurde und dass fiir den ZDA und insbesondere fiir die
von ihm eingesetzten technischen Komponenten strenge Auflagen gelten
§ 2 SigG).

Der Bundeskanzler hat dem Signaturgesetz zufolge mit Verordnung im
Einvernehmen mit dem Bundesminister fiir Justiz die nach dem jeweiligen
Stand der Wissenschaft und Technik zur Durchfithrung dieses Bundes-
gesetzes erforderlichen Rechtsvorschriften zu erlassen (§ 25 SigG).

In der Signaturverordnung (SigV)3) werden z. B. Gebiihren, finanzielle
Ausstattung und technische Fragen der osterreichischen Infrastruktur fiir
die elektronische Signatur geregelt. So enthélt Anhang 1 dieser Verordnung
,Parameter fiir technische Komponenten und Verfahren fiir sichere
elektronische Signaturen®, wie z. B. Schliissellingen, und Anhang 2
,Technische Verfahren und Formate®

elektronische Signaturen sowie Verfahren zur Signaturerstellung (Verschliis-

, wie z. B. Hash-Verfahren fur sichere

selung des Hash-Werts) fiir sichere elektronische Signaturen.

1 Dazu zihlen Bereiche des Familien- und Erbrechts, Bereiche, in denen iz’f}énthche Beglaubigungen, gerichtliche
oder notarielle Beurkundungen oder Notariatsakte eine Rolle spielen, sowie Biirgxch:yrtserk]‘dmn(qen.

2 Die Dgﬁnition sichere elektronische Signatur im Signaturgesetz orientiert sich somit direkt an der unter
.Begriffsbestimmungen” verwendeten Definition fortgeschrittene elektronische Signatur der Signaturrichtlinie.
Jedoch wird auch bereits das qualifizierte Zertifikat explizit in die Definition miteinbezogen und eine sichere
Signaturerstellungseinheit implizit (,Verwendung von technischen Komponenten ...%) verlangt.

3 Vemrdnung des Bundeskanzlers iiber elektronische Signaturen, BGBI. 1I Nr. 30/2000.
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Vertiefung: Biirgerkarte

Auch nach dem Setzen eines rechtlichen Rahmens fiir die Nutzung
elektronischer Signaturen in Osterreich als Unterschriftenersatz bedarf es
noch weiterer rechtlicher und organisatorischer Schritte um elektronische
Signaturen z. B. in 6ffentlichen Verwaltungsabliufen auf Seiten der Biirger
und auf Seiten der Verwaltung (zur Vereinfachung dieser Abliufe) einsetzen
zu konnen.

In der Regierungsklausur vom 20. November 2000 wurde der Einsatz
von Chipkartentechnologie zur Vereinfachung der Amtsgeschifte des
Biirgers vereinbart. Die durch den Hauptverband der Sozialversicherungen
ausgeschriebene Sozialversicherungskarte soll demnach in offener Weise und
durch Erginzung mit elektronischen Signaturen zur Biirgerkarte werden.

,Die osterreichische Biirgerkarte versteht sich als Instrument, das die
Migration zu biirgernahen, modernen Verwaltungsabliufen {iber Informa-
tionstechnologie (IT) unterstiitzt.“") Sie soll dabei jene Schliisseltechnologie
in der Hand der Biirger darstellen, die es iiber die elektronische Signatur
erlaubt, der 6ffentlichen Verwaltung unter Nachweis der Identitit durch-
gangig elektronisch gegeniiberzutreten. Die 6ffentliche Verwaltung soll vice
versa durch E-Government-Prozesse effizienter zu modellieren sein und
damit in die Lage versetzt werden, verbessertes Service kosteneffektiver
umzusetzen.

Aus dem Blickwinkel der Technik wird die rechtswirksame Zuordnung
von Daten (Vorname, Name etc.) zu Personen erreicht, und es sind durch
die elektronische Signatur Transaktionen aus Wirtschaft und Verwaltung
auch auf elektronischem Weg méglich.

»2Zur Umsetzung der Biirgerkarte miissen die Verwaltungsprozesse fiir
die elektronische Signatur tauglich gemacht werden. Erst dieser Schritt
ermoglicht die gewiinschte Automatisierung von Verwaltungsvorgingen.
Auch wenn die Anwendungen seitens der Verwaltung nicht auf die Chipkarte
abgestimmt werden miissen, ... sind die Mechanismen des Ubertragens und
des Empfangens von elektronisch signierten Dokumenten in die Verarbei-
tung zu integrieren. Ebenso sind die Mechanismen der Priifung elektro-
nischer Signaturen und die dazu notwendigen Schnittstellen zu Verzeichnis-
und Widerrufsdiensten umzusetzen. ... In manchen gesetzlichen Regelun-
gen sind derzeit Hiirden vorhanden [z. B. im Zustellgesetz, im Allgemeinen
Verwaltungsverfahrensgesetz und in der Evidenzverordnung], die durch
die allgemeinen Regelungen des Signaturgesetzes noch nicht ginzlich
tiberwunden sind. In manchen dieser Fille wird eine Interpretation
notwendig sein, in manchen Fillen wird auch eine gesetzliche Anpassung
méglichst rasch sinnvoll sein.®

AufsichtsmaBnahmen in Osterreich

Die Aufsicht iiber die Einhaltung der Bestimmungen des Signaturgesetzes
obliegt geméiB § 13 SigG der Telekom-Control-Kommission.

1 Teile unter Anfiihrungszeichen sind wirtlich aus Posch R. und Leitold H. (2001) wiedergegeben.
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Die Aufsichtsstelle hat insbesondere
— die Umsetzung der Angaben im Sicherheits- und im Zertifizierungs-

konzept (der Zertifizierungsdiensteanbieter) zu tiberpriifen,

— im Fall der Bereitstellung sicherer elektronischer Signaturen die
Verwendung geeigneter technischer Komponenten und Verfahren (§ 18
SigG) zu iiberwachen,

— Zertifizierungsdiensteanbieter nach § 17 SigG zu akkreditieren und

— die organisatorische Aufsicht iiber Bestétigungsstellenl) (§ 19 SigG)
durchzufiihren.

Prinzipiell kann jeder Anbieter selbst entscheiden, nach welchem
Sicherheits- und Zertifizierungskonzept er vorgeht. Die Aufsichtsstelle hat
hier nur zu priifen, ob der Anbieter sich auch an dieses Konzept halt, seine
eigenen verdffentlichten  Sicherheitsstandards also nicht unterschreitet.
Anbieter qualifizierter Zertifikate oder sicherer Signaturverfahren missen
aber eine Reihe von im Signaturgesetz und der Signaturverordnung néher
dargelegten Mindeststandards erfiillen. Die Aufsichtsstelle priift, ob diese
Mindeststandards eingehalten sind. Ein Anbieter, der sichere elektronische
Signaturverfahren bereitstellt, kann sich vor der Aufnahme der Titigkeit von
der Aufsichtsstelle akkreditieren lassen.

Das Signaturgesetz verpflichtet die Aufsichtsstelle dazu, elektronisch
jederzeit allgemein zugingliche Verzeichnisse der ZDAs zu fiihren.z) Diese
Verzeichnisse sollen denselben Sicherheitskriterien entsprechen, wie sie von
den qualifizierten ZDAs selbst einzuhalten sind.

Mit der Akkreditierungs) bescheinigt die Aufsichtsstelle, dass ein ZDA
— weil er die dazu notwendigen Sicherheitsanforderungen nach § 18 SigG
erfiillt — in der Lage ist, sichere elektronische Signaturen zur Verfiigung zu
stellen.4) Die Aufsichtsstelle hat (§ 17 SigG) fiir die laufende Aufsicht iiber
die von ihr akkreditierten ZDAs Sorge zu tragen.

Bei der Durchfiihrung der Aufsicht bedient sich die Telekom-Control-
Kommission der Rundfunk und Telekom Regulierungs-GmbH (RTR-GmbH,
§ 15 SigG), die auch als Geschiftsstelle der Telekom-Control-Kommission
fungiert.

Die RTR-GmbH hat insbesondere die erwahnten Verzeichnisse der ZDAs
zu fithren. Im Fall des begrindeten Verdachts, dass die Sicherheits-
anforderungen des Signaturgesetzes nicht eingehalten werden, kann die
RTR-GmbH unmittelbar die vorldufige Untersagung der Titigkeit eines
Anbieters oder geeignete weniger drastische Mafnahmen anordnen.

In technischen Fragen bedient sich die Aufsichtsstelle fiir elektronische
Signaturen einer der Bestitigungsstellen, iiber die sie ebenfalls die Aufsicht
austibt.

1 Zur Erklirung des Begriffs Bestitigungsstelle siehe weiter unten in diesem Abschnitt.

2 Mit Stichtag 15. Oktober 2001 haben fiinf (noch aktive) Zertifizierungsdienste der Aufsichtsstelle die
Erbringung eines Zertgfizierun‘qsdienstes angezeigt. Ein Anbieter hat seine Tatigkeit bereits eingestellt, eine
Anzeige wurde wegen Unzuxtiindigkeit zuriickgewiesem

3 Mit Stichtag 15. Oktober 2001 ist noch kein ZDA durch die Telekom-Control-Kommission akkreditiert.
Diese Bescheinigung iiber die Erfiilhmg der notwendigen Sicberheitselﬁ)rdemi:se stellt eine lryrormazion dar, die
speziell fiit die Nutzer von elektronischen Signaturen von besonderem Wert ist, da sie in der Regel selbst wohl

kaum in der Lage widren, das zu beurteilen.
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Bei technischen Komponenten und Verfahren fiir die Erzeugung sicherer
Signaturen muss von einer Bestitigungsstelle bescheinigt sein, dass die
Sicherheitsanforderungen erfiillt sind (§18 Abs. 5 SigG). Diese Bescheini-
gungen sind der Meldung der Aufnahme eines Zertifizierungsdienstes bei
der Aufsichtsstelle fiir elektronische Signaturen beizubringen. Ein Fehlen
derartiger Bescheinigungen stellt einen wesentlichen Sicherheitsmangel dar.

Als erste Bestitigungsstelle wurde der Verein Zentrum fiir sichere
Informationstechnologie — Austria (A-SIT) durch die so genannte A-SIT-
Verordnungl) anerkannt. A-SIT ist damit die erste und derzeit einzige
osterreichische Bestatigungsstelle. Bescheinigungen sind 6ffentliche Doku-
mente und werden auf der A-SIT-Homepage veroffentlicht.

Eine Aufgabe der Bestitigungsstelle ist es auch, die Aufsichtsstelle (also
die Telekom-Control-Kommission und die RTR-GmbH) in technischen
Belangen zu unterstiitzen. Eine damit verbundene Aufgabe ist die laufende
Beobachtung der technologischen Entwicklung zur Wahrung der Sicherheit
der eingesetzten Komponenten und Verfahren. In diesem Zusammenhang
werden Vorschlage fiir die Erganzung bzw. Anpassung technischer Bestim-
mungen der Signaturverordnung im Bereich der kryptographischen
Algorithmen und der Schliissellingen unterbreitet. A-SIT ist dafiir in
internationale Aktivititen in den Bereichen elektronische Signatur und
Kryptographie eingebunden.

Kompatibilitit

Damit Geschifte im virtuellen Raum von Kunden verschiedener ZDAs
miteinander abgewickelt werden koénnen, ist sowohl eine linderiiber-
greifende Anerkennung elektronischer Signaturen notwendig als auch eine
technische Kompatibilitit der Systeme von Kunden unterschiedlicher ZDAs.

Was die rechtliche Anerkennung betrifft, sind (gemiBl § 24 SigG)
Zertifikate, die von einem in der Europdischen Gemeinschaft oder im
Europidischen Wirtschaftsraum niedergelassenen ZDA ausgestellt wurden
und deren Giiltigkeit vom Inland aus tiberpriift werden kann, inlandischen
Zertifikaten gleichgestellt. Qualifizierte Zertifikate solcher ZDAs entfalten
dieselben Rechtswirkungen wie inlindische qualifizierte Zertifikate. Zerti-
fikate, die von einem in einem Drittstaat niedergelassenen ZDA ausgestellt
wurden und deren Giiltigkeit vom Inland aus tberprift werden kann,
werden im Inland anerkannt. Zusitzlich werden auch deren qualifizierten
Zertifikate inlindischen qualifizierten Zertifikaten unter bestimmten
Umstanden rechtlich gleichgestellt.

Fiir die wesentliche Frage, ob die Giiltigkeit des Zertifikats vom Inland
aus iiberpriift werden kann, ist es vor allem notwendig, dass der Wider-
rufsdienst des ZDA von Osterreich aus zuganglich ist. In der Regel wird dies
der Fall sein.

Unabhingig von der rechtlichen Giiltigkeit der Zertifikate ist vor allem
relevant, ob der Empfinger einer signierten Nachricht dem Zertifikat
vertraut und es akzeptiert. Private Empfinger werden inlindische Zertifikate

1 Verordnung des Bundeskanzlers iiber die Feststellung der Eignung des Vereins ,Zentrum fiir sichere
Informationstechnologie — Austria (A-SIT)* als Bestéitigungsstelle, BGBI. 1I Nr. 31/2000.
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haufig einfach deshalb bevorzugen, weil sie den inlindischen ZDA besser
kennen oder die Sprache seines Zertifizierungskonzepts besser verstehen.
Staatliche Stellen diirfen auslindische Zertifikate (zumindest im Rahmen des
EU-Binnenmarktes) aber nicht diskriminieren. In der Praxis wird der
Anwender Zertifikate von Geschiaftspartnern als qualifiziert ansehen, wenn
sein eigener ZDA (siche dazu auch den Abschnitt ,Zertifizierungsdienste-
anbieter” im Kapitel ,Infrastruktureller Hintergrund®) sie als qualifiziert
einstuft.

Was die technische Kompatibilitit betrifft, lassen Signaturgesetz und
Signaturverordnung einen breiten Spielraum fiir den freien Markt. In den fiir
die Sicherheit der elektronischen Signatur zentralen Aspekten werden
allerdings klare Anordnungen getroffen. Diese Methodik ergibt sich auch aus
der EU-Richtlinie, und es sind daher die Verfahren fiir das Hashing sowie die
kryptographischen Verfahren, die bei der elektronischen Signatur anwendbar
sind, fest geregelt. Dabei spielt auch der Abgleich im internationalen
Kontext eine wesentliche Rolle.

In der Praxis wird der Anwender die elektronischen Signaturen seiner
Geschiftspartner auch dann iiberpriifen kénnen, wenn sie zwar andere (aber
dennoch gingige) Signaturerstellungsverfahren als er selbst anwenden. Die
Hberpriifung ist namlich im Sinne der Kompatibilitit ein reines Software-
problem und erfordert nicht etwa die Anschaffung zusatzlicher Hardware.
So wie sich Texte anderer gingiger Textverarbeitungsprogramme in das
eigene Textverarbeitungsprogramm einlesen lassen sollten, lassen sich auch
clektronische Signaturen fremder Verfahren (spitestens nach einem Soft-

ware-Update) in das eigene System einlesen und damit der Uberpriifung

zufiihren.

Vertiefung: XML

Die Extensible Markup Language (XML) ist eine Beschreibungssprache fiir
Dokumente mit strukturierter Information. Strukturierte Information setzt
sich zusammen aus den eigentlichen Inhalten (Text, Bildern etc.) und
Hinweisen auf die Rollen der Inhalte innerhalb eines Dokuments. XML ist
auf internationaler Ebene spezifiziert und ist signaturfihig, ein Signatur-
format — die XML-Signature — verwendet XML sogar, um elektronische
Signaturen darzustellen.

Wihrend die heute iibliche Internetsprache HTML (Hypertext Markup
Language) sich schwerpunktmiflig der Prasentation von Inhalten widmet,
wird diese Prisentation bei XML erst nach der exakten Beschreibung der
Inhalte in eigenen Stylesheets definiert. Stylesheets lassen sich abhingig von
der verwendeten Computerplattform oder der praferierten Sprache jeweils
extra festlegen, wihrend der cigentliche Inhalt in XML damit unabhangig
von System und Plattform ist und Mehrsprachigkeit erlaubt, was der
Kompatibilitit zugute kommt.

Zum Beispiel lieBe sich im folgenden Anwendungsbeispiel das Uber-
weisungsformular unter Verwendung unterschiedlicher Stylesheets in einer
deutschen und einer englischen Maske anlegen oder auch in jeder anderen
gewiinschten Sprache. Signiert wiirde der eigentliche Inhalt (Betrag,
Auftraggeber etc.), wahrend das Stylesheet als Teil des Viewers angesechen
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werden kann und damit die fiir jeden Betrachter geeignete Form (Sprache,
Computerplattform) erlaubt.

Anwendungsbeispiel')

Die folgende Abbildung soll am Beispiel einer Uberweisung zeigen, dass die
konkrete Anwendung sicherer elektronischer Signaturen duBerst benutzer-
freundlich gestaltet werden kann.
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D AGSCHON
' EuR 1 220~ |
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Feang Whslar Ok F
A. M. BATG54321
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1010 Wien

Der Benutzer siecht auf dem Bildschirm ein gewohntes Erlagscheinfor-
mular vor sich. Einziger Unterschied zur Papierform ist das Feld ,elek-
tronisch signieren an der Stelle, wo in der Papierform die handische
Unterschrift des Auftraggebers einzusetzen ist. Mit dem Anklicken dieses
Felds wird dann der eigentliche elektronische Signaturvorgang (Aufforde-
rung zum Hineinstecken der Signaturkarte in den Chipkartenleser, sichere
Anzeige, Hash-Wert-Berechnung, PIN-Eingabe etc.) eingeleitet. Andere
Zahlungsauftrige oder Wertpapierabwicklungsauftrige konnen &hnlich
gestaltet sein.

Analog dazu lassen sich sicher elektronisch signierte Bestitigungen iiber
den Erfolg von Zahlungs- oder Wertpapier-Abwicklungsauftragen in
gewohnten Formblittern auf Bildschirmen darstellen. Die sichere Uber-
priifung der zugehérigen Signaturen kénnen Programme automatisch (oder
auf Verlangen) im Hintergrund abwickeln und dem Nutzer anzeigen.
Laufende Kursinformationen lassen sich (auf Wunsch) z. B. iiber Authen-
tifizierungsschlﬁsselz) absichern, wobei deren Uberpriifung wiederum von

Programmen im Hintergrund automatisch abgewickelt werden kann.

1 Siehe dazu A-SIT (2000).
2 Lauféende Kursinformationen haben in der Regel keinen Dokumentcharakter, sollten aber authentisch (also vom
angenommenen Absender) sein, weshalb hier die Verwendung sicherer elektronischer Signaturen (im Sinne eines

Ersatzes fiir handschriftliche Unterschriften) nicht zweckmdfig erscheint.
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Die in diesem Beitrag beschriebenen Sicherheitserfordernisse und die
komplexe Technologie und Infrastruktur hinter elektronischen Signaturen
bleiben dem Anwender — abgesehen von den durch den ZDA vorgegebenen
Sicherheitsspielregeln — verborgen.

Zusammenfassung und Ausblick

Sichere elektronische Signaturen gemil Signaturgesetz sowie auf deren
Methoden basierende Verfahren sind dazu geeignet, Informationsfliisse
betreffend Zahlungs- und Wertpapier-Abwicklungssysteme abzusichern, und
vermégen damit, einen Infrastrukturbeitrag zur Finanzmarktstabilitit zu

leisten.
Die komplexe Thematik der elektronischen Signaturen — inklusive
mannigfacher Sicherheitsfragen, die es zu beachten gilt — ist in die

osterreichische Signaturgesetzgebung eingearbeitet. Die Anwendung siche-
rer elektronischer Signaturen lasst sich fiir den Nutzer trotz der dahinter
stehenden Komplexitit duBerst benutzerfreundlich gestalten.

Fir die Zukunft bleibt abzuwarten, ob und wie schnell sich die auf dem
Markt angebotenen Systeme durchsetzen werden. D) Beschleunigt konnte der
Prozess moglicherweise durch die Einfiihrung der Biirgerkarte oder das
sicherheitstechnische Engagement von Banken werden.
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Wie wahrscheinlich sind Kurseinbriiche
auf dem deutschen Aktienmarkt?

Einleitung Ernst Glatzer
Die Modellierung der Wahrscheinlichkeitsdichte von Aktienkursen, und Martin Scheicher
Aktienindizes, Zinssitzen oder Wechselkursen wurde in den letzten
Jahren mit vermehrter Aufmerksamkeit studiert. Die Dichtefunktion stellt
dar, wie wahrscheinlich verschieden grofle Preisbewegungen von Finanz-
instrumenten sind. Aus Sicht der Finanzmarktanalyse liegt das Interesse
dabei auf dem linken Rand der Dichte, das heilt der Messung der
Wahrscheinlichkeit von groBlen Kurseinbriichen. Der Fall der Aktienkurse
im Oktober 1987, die Turbulenzen im August 1998 sowie der seit Marz
2000 anhaltende Riickgang der Kurse auf den internationalen Aktien-
mirkten haben gezeigt, dass groBe Kursriickgange keine seltenen Ereignisse
sind. GroBe Kurseinbriiche kénnen in den Wertpapierportefeuilles von
Finanzinstituten betrachtliche Verluste verursachen und stellen so eine
mogliche Bedrohung der Stabilitit des Finanzsystems dar. Durch die
regelmaBige Beobachtung von wichtigen Risikofaktoren sollen Krisen
rechtzeitig erkannt und negative realwirtschaftliche Konsequenzen abge-
wendet werden.

In der empirischen Kapitalmarktforschung werden zwei Ansitze zur
Modellierung der Dichtefunktion von Renditen unterschieden. Aus den
Zeitreihen von historischen Renditen konnen die tatsichlichen Dichten
mittels eines parametrischen Modells, z. B. der Student-t-Verteilung ge-
schatzt werden. Aus Optionspreisen kann man die risikoneutrale Dichte
schitzen. Risikoneutralitit ist eine bei Bewertungsmodellen haufig getrof-
fene Annahme iiber die Priferenzen der Marktteilnehmer. Sie impliziert,
dass die erwartete Rendite aller Wertpapiere dem risikolosen Zinssatz gleich
ist. Der zweite Ansatz erweitert das hdufig verwendete Konzept der
impliziten Volatilitit zur Darstellung der Unsicherheit der Marktteilnehmer
iber zukiinftige Schwankungen des Kurses des Basisinstruments der
jeweiligen Optionen.

Das Ziel dieses Beitrags ist die Berechnung der risikoneutralen Ver-
teilung aus den Preisen von Optionen auf den Deutschen Aktienmarkt-
index (DAX). Mit Hilfe von Optionspreisen kann die Erwartung der
Marktakteure iiber die Wahrscheinlichkeit von Preisinderungen verschie-
dener GroBle quantifiziert werden. Somit ist dieser Ansatz wesentlich
umfassender als jener, der nur auf den Zeitreihen vergangener Renditen
aufbaut. Ein wesentlicher Vorteil ist, dass diese Markterwartungen in die
Zukunft orientiert sind. Es handelt sich dabei also um die von den
Marktteilnehmern jeweils erwartete Schwankungsbreite der Entwicklung
des DAX bis zum Auslaufen der Optionen. Wie bei Zinsstrukturen handelt
es sich bei impliziten Volatilititen bzw. Dichten um zukunftsorientierte
Indikatoren. Die Ausrichtung der Marktteilnehmer auf zukiinftige Entwick-
lungen lasst sich allgemein anhand der Bestimmungsfaktoren des Kurses
einer Aktie erklaren. Im einfachsten Fall bestimmt sich der Wert einer Aktie
als Summe der abdiskontierten zukiinftigen Gewinne. Somit wird der
heutige Kurs wesentlich von den Erwartungen der Marktteilnehmer tiber die
Ertragsentwicklung der jeweiligen Firma bestimmt. Deshalb erlauben die
derzeit auf dem Markt beobachteten Preise von Wertpapieren eine
Darstellung der aktuellen Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Ent-
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wicklung von verschiedenen Variablen, wie z. B. Zinssitzen verschiedener
Laufzeiten.' )

Unsere Stichprobe umfasst Optionspreise, Terminkontrakte sowie DAX-
Werte von Janner 1999 bis September 2001. Der betrachtete Zeitraum
enthélt sowohl den Anstieg, als auch den darauf folgenden Fall des deutschen
Aktienmarktes. Damit kénnen die Verinderungen in den Markterwartungen
wiahrend dieser turbulenten Phase analysiert werden. So kann die Reaktion
der Marktakteure wihrend des Endes des ,jirrationalen Uberschwangs“
illustriert werden. Die Derivate auf den DAX weisen eine sehr grofle
Liquiditit auf. Der DAX ist zwar nicht reprisentativ fiir den gesamten
Euroraum, aber auf Grund der Markttiefe weisen die auf dem DAX
basierenden Schitzungen eine hohere Prazision auf als euroraumweite
Kontrakte und geben so einen detaillierten Aufschluss {iber die Erwartungen
der Marktteilnehmer.

Der Aufbau der Studie ist wie folgt: Das zweite Kapitel behandelt die
Methodik zur Schitzung der impliziten Wahrscheinlichkeitsdichte. Im
dritten Kapitel werden die Ergebnisse anhand von Grafiken dargestellt und
interpretiert. Zusammenfassende Bemerkungen finden sich im vierten
Kapitel.

Methodik

Optionen sind bedingte Termingeschifte und werden verwendet, um
spekulative Positionen einzugehen oder um Portefeuilles gegen Kursverluste
abzusichern. Sie legen das Recht zum Kauf bzw. Verkauf eines bestimmten
Instruments zu einem bestimmten Zeitpunkt und einem heute fixierten Preis
fest. Im Unterschied zu Terminkontrakten besteht bei Optionen nur das
Recht zur Ausiibung, nicht aber die Pflicht. Somit kann der Kaufer einer
Option diese auch verfallen lassen. Kaufoptionen (Calls) werden in der
Erwartung steigender Kurse erworben, Verkaufsoptionen (Puts) fiir fallende
Kurse. Europdische Optionen kénnen nur am letzten Tag des Kontrakts
ausgeiibt werden, amerikanische hingegen wihrend der gesamten Laufzeit.
Der Handel erfolgt bei Aktienprodukten in standardisierter Form an Bérsen,
bei Wechselkursen und Zinsinstrumenten sind auch nennenswerte Umsatze
im auBerborslichen Handel zu beobachten.

Der aktuelle Wert einer Option wird wesentlich durch den Abstand
zwischen dem Ausiibungspreis und dem derzeitigen Preis des Basisinstru-
ments bestimmt. Ist der Abstand positiv, dann wird aus heutiger Sicht bei
einer Kaufoption ein Gewinn erzielt. Wenn der Ausiibungspreis einer
Option iiber dem jetzigen Preis liegt, dann macht dies die Option noch
nicht wertlos, da sich die Differenz wahrend der restlichen Laufzeit noch
andern kann. Somit ist ein wichtiger Bestimmungsfaktor fiir den Wert einer
Option, wie sich die Preise des Basisinstruments bis zum Verfallstag
entwickeln. Insbesondere ist von Bedeutung, welches Ausmal} die Streuung
der Preise rund um den Erwartungswert hat. Fir den Kaufer einer
Kaufoption ist eine Option umso wertvoller, je groBer die Volatilitit der

1 Soderlind und Svensson (1997) bieten einen allgemeinen Uberblick iiber Finanzmarktindikatoren, Jackwerth

(1999) stellt verschiedene Ansiitze zur Schiitzung der impliziten Dichte dar.
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Preise des Basisinstruments ist. Wenn der Kurs sehr weit iiber dem
Ausiibungspreis liegt, dann wird dadurch der Wert der Option stark erhéht.
Da Optionen in die Zukunft orientierte Vertrige sind, miissen die
Marktteilnehmer beim Handel die Varianzen tiber die Laufzeit des Kontrakts
prognostizieren. Diese Einschitzungen bestimmen wesentlich den Wert, und
daher enthalten die Preise von gehandelten Optionen implizit* die
Schitzungen der Marktakteure iiber die Volatilitit bzw. die Wahrscheinlich-
keitsdichte der Preise des Basisinstruments bis zum Verfallstag der jeweiligen
Option.

Die implizite risikoneutrale Dichte (RND) stellt die Erwartungen der
Marktteilnehmer iiber die Wahrscheinlichkeit verschieden groBer Preis-
anderungen dar, wihrend die implizite Volatilitait nur einen Teil der in der
Dichte enthaltenen Informationen wiedergeben kann. Es resultiert daher
anhand der Dichte ein sehr genaues Bild dariiber, wie weit nach Einschatzung
der Marktteilnehmer die Aktienkurse vom Erwartungswert entfernt liegen
und welche Preisbewegungen aus heutiger Sicht wie wahrscheinlich sind.
Man kann daran erkennen, wie sich die Wahrscheinlichkeit von bestimmten
Anderungen des Aktienindex im Zeitablauf bewegt hat. Von besonderem
Interesse ist dabei die Schiefe der impliziten Dichte. In der Normalverteilung
liegt Symmetrie vor, die Schiefe ist also null. Diese Variable zeigt daher, ob in
der auf tatsichlichen Preisen beruhenden Verteilung positive oder negative
Preisainderungen wahrscheinlicher sind. So wird erkennbar, wie die
risikoneutralen Einschitzungen in Bezug auf die Symmetrie bzw. Asym-
metrie der Verteilung der Renditen sind. Im Folgenden werden die bisher
heuristisch dargestellten Ergebnisse kurz formal zusammengefasst.

Ein zentrales Ergebnis der Finanzmarkttheorie ist die Herleitung des
theoretischen Preises einer europiaischen Kaufoption:l)

(X, T)=e"T J:(S — X)f(S)dSr

wobei

Preis einer europiischen Kaufoption
Austibungspreis

Laufzeit der Option

N e

(S ) risikoneutrale Dichte des Preises des Basisinstruments
Preis des Basisinstruments

S =

risikoloser Zinssatz
Die obige Bewertungsgleichung zeigt, dass der Preis einer Kaufoption
gleich der erwarteten (risikoneutralen) Auszahlungen der Option, also der
abdiskontierten Differenz des tatsachlichen Preises des Basisinstruments am
Verfallstag des Kontrakts und des festgelegten Ausiibungspreises der Option
ist. Damit wird aus heutiger Sicht der Wert einer Option, die zu 1" auslauft,
wesentlich von der Wahrscheinlichkeit verschiedener Preise des zu Grunde
liegenden Wertpapiers bestimmt. Dieses theoretische Resultat illustriert die
zentrale Rolle, die die risikoneutrale Wahrscheinlichkeitsdichte bei der

1 Fiir einen Uberblick iiber Optionspreismodelle siehe Bates (1996).
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Bestimmung des theoretischen Preises hat. Je nachdem, welcher Prozess fiir
die Dynamik der Preise des Basisinstruments angenommen wird, ergibt sich
ein anderer theoretischer Optionspreis.

In der Praxis wird der Ansatz von Black und Scholes (1973) sehr haufig
verwendet. Dabei wird als Prozess eine geometrische Brown’sche Bewegung
angenommen. Es ergibt sich dann als theoretischer Preis einer europdischen

Kaufoption
¢(X,T) = SN(d;) — Xe " N(dy)
mit
In(S/X)+ (r+050%)T
dy =
VT

dQ :d1 — 0 \/T
wobei
N () kumulative Normalverteilung
o Volatilitat der Kurse des Basisinstruments

Da alle anderen Parameter bekannt sind, erlaubt das Black-Scholes-
Modell die Schitzung der impliziten Volatilitit. So kann mit Hilfe einer
numerischen Iteration aus dem Marktpreis die darin enthaltene Prognose fiir
die Varianz berechnet werden.

Das RND-Modell verallgemeinert das obige Modell. Es besteht aus der
Spezitikation der Mischung von zwei Log-Normalverteilungen als Modell fiir
die Dynamik des Preises des Basisinstruments (Melick und Thomas, 1997,
Gemmill und Saflekos, 2000, oder Jondeau und Rockinger, 2000). Die
Mischung von zwei Log-Normalverteilungen [LogN(.)] ist definiert als

f(S) =0LogN(ay,b1,S) + (1 —0)LogN (ay, ba;, S)
a; = InS + (u; — 0°502)T
bi = O'Z'\/T

wobei

0 Gewichtung der Log-Normalverteilungen (0 <0< 1)
Wi, O Mittelwert und Varianz der Normalverteilung

a;,b; Lage- und Streuungsparameter der Log-Normalverteilung

Die Sperzifikation des stochastischen Prozesses fiir den Preis des
Basisinstruments basiert auf zwei Zustanden mit unterschiedlichen Momen-
ten, gesteuert durch die relative Gewichtung fund 1 — 0. In jedem Zustand
ist der logarithmierte Preis des Basisinstruments log-normalverteilt. Die
Annahme der Mischung von zwei Verteilungen erlaubt die Abbildung einer
Vielzahl von Wahrscheinlichkeitsdichten, die von der Normalverteilung
abweichen.

Die Verwendung von allgemeineren Modellen als dem Gauss’schen ist
erforderlich, weil die empirisch beobachteten Verteilungen der Preisinde-
rungen von Wertpapieren stark von der Normalverteilung abweichen
(Pagan, 1996). Diese Abweichung beruht darauf, dass einerseits grof3e
Preisinderungen wesentlich ofter auftreten, als es die Normalverteilung
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erwarten lasst und dass andererseits Anzeichen fiir Asymmetrie existieren.
So sind, empirisch gesehen, negative und positive Preisinderungen nicht
gleich wahrscheinlich. Diese empirische Regularitit ist auch an den
impliziten Volatilititen ablesbar. Wenn die Volatilititen und die Austibungs-
preise der dazu gehorigen Optionen grafisch dargestellt werden, ergibt sich
ein U-férmiger Zusammenhang. Dies ist der in der Literatur haufig
beschriebene Smile-Effekt. Er zeigt, dass im Gegensatz zur Black-Scholes-
Annahme Optionen mit weit vom aktuellen Kurs entfernten Basispreisen
nennenswerte Preisabweichungen aufweisen. Insgesamt erlaubt das obige
Modell eine groBe Flexibilitit in der Darstellung der Markterwartungen
tiber die Entwicklung des Basisinstruments wihrend der Restlaufzeit der
Option. In der Literatur hat man bei den Schitzergebnissen fiir die
Mischverteilung von = Aktienkursen beobachtet, dass es ein héufiger
auftretendes Regime mit niedriger Volatilitit und ein selteneres Regime
mit hoher Volatilitit gibt. Letzteres wird in der Literatur als Crash-Zustand
interpretiert. Im Falle einer einzigen Normalverteilung, also wenn die
Gewichtung einen Randwert annimmt, resultiert aus dem obigen Ansatz das
Black-Scholes-Modell.

Bei der Schitzung der impliziten risikoneutralen Dichte wird folgen-
dermaBen vorgegangen. Die Datenbasis fiir die implizite Wahrscheinlich-
keitsdichte bilden die Schlusskurse der an der EUREX gehandelten
europaischen Optionen und Terminkontrakte auf den DAX. Dabei werden
jeweils Laufzeiten von bis zu zwei Jahren fiir mindestens finf Ausiibungs-
preise notiert. Fir Kontrakte mit einer Laufzeit von bis zu sechs Monaten
schreibt die Bérse mindestens neun Austibungspreise vor. Der Kontraktwert
betragt 5 EUR pro Indexpunkt. Die kleinste mégliche Preisbewegung liegt
bei 0°5 EUR. Die Positionen in den Optionen werden tiglich mit
Marktpreisen bewertet und dann werden die Einschusszahlungen (Margins)
festgesetzt. Der Ausiibungstag fiir die Optionen ist jeweils der dritte Freitag
in jedem Monat.

Als Stichprobe wird das Set der Marktpreisnotierungen am Schluss
cines Handelstages 45 Tage vor Auslaufen der Optionsreihe verwendet, also
45 Tage vor dem dritten Freitag jeden Monats. Dabei werden im
Durchschnitt rund 83 Optionspreise von Kauf- bzw. Verkaufsoptionen als
Datenbasis herangezogen. Die Zahl der beobachteten Optionspreise, die in
die Schitzung eingehen, ist relativ hoch und gewihrleistet eine ausreichende
Préizision der Schitzergebnisse. Die Berechnung wird jeden Monat wieder-
holt, sodass alle Berechnungen auf einer konstanten Laufzeit von eineinhalb
Monaten beruhen. Diese konstante Laufzeit ist insofern wichtig, als in der
Literatur festgestellt wurde, dass die implizite Volatilitit groBer ist, je weiter
der Verfallstag der Option entfernt ist. Derartige Effekte erschweren die
eindeutige Interpretation der Schitzungen und sind in der vorliegenden
Methodik durch den gleich bleibenden Horizont von 45 Tagen nicht
vorhanden. Zur Darstellung des risikolosen Zinssatzes werden Zinssitze vom
Interbankenmarkt herangezogen. Um die Laufzeit von Option und Zinssatz
anzugleichen wird eine lineare Interpolation verwendet.

Die Schitzung der fiinf Parameter der Log-Normalverteilung erfolgt
tiber das nichtlineare Kleinste-Quadrate-Verfahren, das heil3t, es wird der
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quadratische Abstand zwischen den theoretischen Optionspreisen und den
Marktpreisen minimiert. Bei der Minimierung wird der Terminkurs zu Hilfe
genommen, um den Mittelwert zu spezifizieren. So ist in Abwesenheit von
Arbitrageméglichkeiten der Terminkurs gleich dem Mittelwert der risiko-
neutralen Verteilung. Diese Restriktion dient zur Vereinfachung der
Schitzprozedur. Weiters vereinfacht wird die praktische Implementierung
des Modells dadurch, dass fiir die theoretischen Optionspreise eine
geschlossene Form hergeleitet wurde. Das Ergebnis der auf einem Tag
und einer Laufzeit basierenden Schitzung sind die Parameter der gemein-
samen Dichte, die die RND vollstindig definieren. Damit kann man die
Wahrscheinlichkeitsdichte ~grafisch darstellen und ihre beschreibenden
Statistiken berechnen. Insgesamt resultieren aus unserer Stichprobe
33 Schitzergebnisse im Monatsabstand, wobei der letzte Datenpunkt die
Anfang September fiir Ende Oktober berechnete RND ist.

Empirische Ergebnisse

In Grafik 1 sind alle geschiatzten RNDs in einer dreidimensionalen Grafik in
Monatsabstinden zusammengefasst. Das Intervall fiir den DAX liegt dabei
zwischen 2.000 und 10.000 Indexpunkten. Auf der vertikalen Achse ist die
relative Haufigkeit in Hundertstel Prozentpunkten aufgetragen. Im Verlauf
der Wahrscheinlichkeitsmasse rund um den Mittelwert ist eine deutliche
Bewegung erkennbar. So haben die Dichten am Anfang weniger Masse in der
Mitte, in der Folge im Sommer des Jahres 1999 mehr, und dann wird zu
Beginn des Jahres 2000 wieder weniger Masse verzeichnet, bevor es am Ende
der Stichprobe wieder zu einer Zunahme kommt. Dies reflektiert die sich
andernde Volatilitit, also das Ausmal} der Unsicherheit der Marktteilnehmer
tiber die weitere Kursentwicklung. Eine niedrigere Verteilung bedeutet

Grafik 1

Risikoneutrale Dichten im Monatsabstand
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weniger Masse rund um den Mittelwert und daher eine héhere Volatilitit.
In diesem Fall wird fiir die ndchsten eineinhalb Monate eine groBere
Schwankungsbreite beim Index erwartet. Weiters ist erkennbar, dass zu allen
Zeitpunkten unter den Marktteilnehmern relative Einigkeit iiber die weitere
Entwicklung herrscht. Wenn es erhebliche Meinungsunterschiede gibe,
dann wiirden sich diese in einer Verteilung mit zwei Gipfeln abbilden.

In Grafik 2 sind die Dichten zu Schitzzeitpunkten im Jahresabstand, das
heiBt jeweils fir Janner 1999, 2000, 2001 und fir September 2001
dargestellt. Man erkennt eine deutliche Verschiebung bei der Wahr-
scheinlichkeit von bestimmten Indexwerten. Dies liegt vor allem an der im
Frithjahr 2000 begonnenen deutlichen Abwirtsbewegung des deutschen
Aktienmarktes, der damit den US-Boérsen folgte. So liegt die RND vom
Janner 1999 deshalb sehr nah an der letzten RND (September 2001), da sich
der DAX von seinen Kursanstiegen im Lauf des Jahres 2000 wieder deutlich
entfernte. Damals lag der rechte Rand der RND noch bei iiber 8.000
Punkten, und die Wahrscheinlichkeit, dass sich der Index bei 4.000 Punkten
befindet, war fast null. Inzwischen hat sich die Wahrscheinlichkeit dieses
Ereignisses deutlich erhéht. Bemerkenswert ist auch die Ausbuchtung am
linken Rand der fiir den Janner 2001 geschitzten Dichte. Dabei wird eine
erhohte risikoneutrale Wahrscheinlichkeit fir einen Indexstand von 5.500
Punkten verzeichnet.

Grafik 2

Dichten im Jahresabstand
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Quelle: EUREX, Datastream.

Wie bereits im Kapitel ,Methodik® erwihnt, wurde in der Literatur eine
deutliche Abweichung der empirischen beobachteten Verteilung von dem
aus der Theorie erwarteten Gauss-Modell festgestellt. Fir den DAX ist
diese Differenz in Grafik 3 dargestellt. Man erkennt, dass sich die beiden
Verteilungen mehrmals iiberschneiden und dass die Normalverteilung in der
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Grafik 3

Vergleich zur Normalverteilung
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Quelle: EUREX, Datastream.

Mitte mehr Masse aufweist. GroBe negative Preisinderungen, das heif3t
DAX-Werte zwischen 3.500 und 4.000 Indexpunkten haben in der aus den
Optionspreisen berechneten Dichte eine groBBere Wahrscheinlichkeit. Diese
Beobachtung illustriert, dass deutliche Kursriickginge empirisch haufiger
sind, als es das gangige theoretische Modell zulasst.

Grafik 4 stellt die hoheren Momente, nimlich die Schiefe und die
Kurtosis dar. Ein wesentliches Ergebnis besteht darin, dass die implizite
Verteilung tatsichlich zu jedem Zeitpunkt der Stichprobe von der Normal-

Grafik 4

Schiefe und Kurtosis
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Quelle: EUREX, Datastream.
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verteilung abweicht. Sollte dieses Standardmodell Giiltigkeit haben, dann
miissten die Schiefe und die Kurtosis null betragen. Dies ist allerdings zu
keinem Zeitpunkt der Fall, und somit kann die Hypothese normalverteilter
Preisinderungen verworfen werden. Die Schiefe zeigt, wie symmetrisch die
Erwartungen der Marktteilnehmer sind. So kann anhand der beobachteten
Optionspreise beurteilt werden, ob aus Sicht der Akteure Kursanstiege und
Kursriickgange die gleiche Wahrscheinlichkeit haben. Das dritte Moment
schwankt je nach Monat, bleibt aber stets negativ. Sein Median betrigt
—0'47, das Minimum liegt bei —1'13 und das Maximum bei —0"15. Eine
negative Schiefe bedeutet, dass die Haufigkeit von negativen Preisinde-
rungen groBer ist als jene von positiven Werten. Somit zeigen die
Erwartungen der Marktakteure im Zeitablauf, dass der deutsche Aktien-
markt, wie er im DAX abgebildet ist, cher an Wert verliert als an Wert
gewinnt. Diese Beobachtung wurde auch fiir die Aktienmirkte in den USA
dokumentiert und wird dort als ,,crashophobia® bezeichnet (Jackwerth und
Rubinstein, 1996). Diese Befiirchtung groBler Kurseinbriiche ist insbeson-
dere in der Folge der Ereignisse vom Oktober 1987 deutlich geworden. Die
Kurtosis stellt dar, wie viel Masse in den Randern der Verteilung relativ zum
Zentrum liegt. Sie bildet somit ab, wie hdufig groBe Preisbewegungen
auftreten. Dabei wird das Vorzeichen nicht beriicksichtigt, da dieser Aspekt
bereits im dritten Moment Eingang gefunden hat. Die Kurtosis schwankt
zwischen 0'1 (April 2000) und 2°5 (November 1999) und liegt im Median
bei 0°74.

Grafik 5 fasst die Entwicklung des DAX, die implizite Volatilitit (VDAX)
und die implizite Wahrscheinlichkeit, dass der DAX innerhalb von 45 Tagen
um mindestens 10% relativ zum aktuellen Erwartungswert der Verteilung
sinkt, zusammen. Diese Wahrscheinlichkeit bewegt sich um rund 11%. In

diesem Zusammenhang ist die tatsichliche relative Haufigkeit von Kurs-

Grafik 5

DAX, implizite Volatilitit und Wahrscheinlichkeit
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Quelle: EUREX, Datastream,
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riickgingen von Interesse. So sank der DAX insgesamt wiahrend rollender
Intervalle von 45 Tagen mit einer Haufigkeit von 8 um 10%. Damit liegt die
tatsichliche Haufigkeit der Kursriickginge nahe beim Mittelwert der von
den Marktteilnehmern erwarteten Wahrscheinlichkeit. Die geringe Diffe-
renz zwischen tatsichlichen und risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten zeigt,
dass die Erwartungen der Akteure auf den Optionsmirkten keinen
systematischen Fehler aufweisen. Der Zeitverlauf zeigt, dass sich die
implizite Standardabweichung und die Zeitreihe der Wahrscheinlichkeiten
parallel bewegen.l) So weisen die implizite Volatilitit und die implizite
Wahrscheinlichkeit dort eine Spitze auf, wo der DAX deutlich zuriickging,
namlich im April 2001. Dies bedeutet, dass die Wahrscheinlichkeit von
Kurseinbriichen sehr stark durch die Schwankungsbreite der Aktienkurse
bestimmt wird. Die implizite Volatilitit lag im betrachteten Zeitraum bei
23% auf Jahresbasis. Grafik 5 zeigt auch, dass die Abwirtsbewegung auf dem
deutschen Aktienmarkt seit Marz 2000 nicht mit einem dauerhaften Anstieg
der Wahrscheinlichkeit weiterer Kursriickgange einherging. Erst seit Mai
2001 ist ein deutlicher Anstieg der Wahrscheinlichkeit weiterer Kursriick-
gange sowie, damit einhergehend, eine Zunahme der Volatilitit von 18 auf
25% erkennbar. Die Erhéhung beider Risikoindikatoren weist darauf hin,
dass sich die Erwartungen iiber die weitere Entwicklung der Aktienkurse
verschlechtert haben. Parallel dazu ist die Unsicherheit der Teilnehmer auf
dem Aktienmarkt gestiegen.

Grafik 6 stellt die Wahrscheinlichkeiten {iiber einen Horizont von
45 Tagen dar. Dabei werden Riickginge um 10, 20 und 30% betrachtet. Ein
Fall der Kurse um 30% weist eine schr geringe Wahrscheinlichkeit auf,
namlich zwischen 0 und 2%. Ein Kursriickgang um 20% tritt mit einer
Medianwahrscheinlichkeit von rund 2% auf und ein Riickgang um 10 mit
11%. Alle drei Zeitreihen weisen im Verlauf deutliche Ahnlichkeiten auf,
namlich ein Maximum im April 2001 und einen Tiefpunkt im September
2000.2) Dies impliziert, dass die Entwicklung der Unsicherheit relativ
unabhingig davon ist, welches Perzentil der risikoneutralen Dichte
betrachtet wird.

Grafik 6

Wahrscheinlichkeiten verschieden groBer Kurseinbriiche
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Quelle: EUREX, Datastream.

1 So betrigt der Korrelationskoeffizient zwischen Volatilitit und Wahrscheinlichkeit 0" 96.

2 Die Korre]ationskogﬁizienten zwischen den drei Wahrscheinlichkeiten liegen iiber 0"8.
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Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag hatte die Schatzung und Interpretation der
Markterwartungen iiber Kurseinbriiche des DAX zum Ziel. Die Stichprobe
umfasst die volatile Phase von Janner 1999 bis September 2001. Als Modell
wurde eine bivariate Mischverteilung an die Marktpreise kalibriert. Die
Schitzungen im Monatsabstand zeigen, dass sich die Einschitzungen der
Marktteilnehmer iiber die zukiinftige Unsicherheit im Zeitablauf erheblich
bewegten. Das wesentlichste Ergebnis ist, dass Marktakteure eher Kurs-
riickginge als Kursanstiege erwarten. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Kurse
der im DAX vertretenen Firmen innerhalb von eineinhalb Monaten um 10%
sinken, liegt im Mittel bei 11%. Weiters wurde eine deutliche Abweichung
der empirischen Verteilung von der Normalverteilung festgestellt.
SchlieBlich zeigten die Schitzungen fiir den deutschen Aktienmarkt, dass
die Kursriickgange nicht mit einer erhohten Wahrscheinlichkeit weiterer
Kursriickgange einhergingen.

Um die hier vorliegenden Ergebnisse zu erweitern, scheinen zwei
Richtungen besonders geeignet. Zum einen kann untersucht werden,
inwieweit die Resultate vom gewiéhlten Modell abhingen. So kénnten andere
Ansitze zur Schitzung der RND verglichen werden, wie es von Jondeau und
Rockinger (2000) fiir Devisenoptionen durchgefiihrt wird. Zweitens kénnte
eine detaillierte Analyse der Crash-Wahrscheinlichkeiten Einblick in die
Funktionsweise der Markterwartungen geben. Dabei ist primar die Suche
nach Einflussfaktoren auf die Zeitreihen der Wahrscheinlichkeiten von
Interesse. Mit Hilfe von Regressionen koénnte die Rolle der Aktienmirkte in
den USA, anderer gingiger Risikoindikatoren (z. B. der Zinsabstinde von
Unternehmensanleihen oder Zinsswaps) oder makroskonomischer Variablen
evaluiert werden.
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