
Ã

O e s t e r r e i c h i s c h e Nat i ona l b a n k

F i n a n z m a r k t s t a b i l i t a¬ t s -

b e r i c h t

2



Medieninhaber:
Oesterreichische Nationalbank

Fu¬ r den Inhalt verantwortlich:
Wolfdietrich Grau, Sekretariat des Direktoriums/O¬ffentlichkeitsarbeit

Inhaltliche Koordination:
Georg Hubmer, Abteilung fu¬r Finanzmarktanalyse

Walter Waschiczek, Abteilung fu¬r volkswirtschaftliche Analysen

Unter Mitarbeit von:
Michael Andreasch, Markus Arpa, Stephan Barisitz, E. Philip Davis (Brunel University, West London),

Werner Dirschmid, Karin Dlaska, Ralf Dobringer, Gerhard Fiam, Friedrich Fritzer,

Ernst Glatzer, Helmut Gruber, Rudolf Habacht, Wolfgang Harrer, Wolfgang Hengelmu¬ller,

Georg Hubmer, Ferdinand Klaban, Bettina Kunz, Birgit Leichtfried, Fritz Novak, Martin Oppitz,

Franz Partsch, Thomas Reininger, Margarita Schandl-Greyer, Franz Schardax, Martin Scheicher,

Martin Schneider, Michael Strommer, Gabriele Su¬§, Martin Taborsky, Johannes Turner,

Andreas Vielhaber, Karin Wagner, Walter Waschiczek, Michael Wu¬rz

Redaktion:
Alexander Dallinger, Abteilung fu¬r volkswirtschaftliche Analysen

Satz, Druck und Herstellung:
Hausdruckerei

Ru¬ ckfragen:
Oesterreichische Nationalbank

Sekretariat des Direktoriums/O¬ffentlichkeitsarbeit

Wien 9, Otto-Wagner-Platz 3

Postanschrift: Postfach 61, A-1011 Wien

Telefon: 01/404 20 DW 6666

Telefax: 01/404 20 DW 6696

Nachbestellungen:
Oesterreichische Nationalbank

Dokumentationsmanagement und Kommunikationsservice

Wien 9, Otto-Wagner-Platz 3

Postanschrift: Postfach 61, A-1011 Wien

Telefon: 01/404 20 DW 2345

Telefax: 01/404 20 DW 2398

Internet:
http://www.oenb.at

Papier:
Salzer Demeter, 100% chlorfrei gebleichter Zellstoff, sa¬urefrei, ohne optische Aufheller

DVR 0031577



Impressum 2

Einleitung 4

Berichtsteil
Internationale Entwicklung 8

Internationale Konjunktur 8
Internationale Finanzma¬rkte 13
Zentral- und Osteuropa 28

Finanzma¬rkte in O¬ sterreich 44
O¬ sterreichische Kreditinstitute 44
Institutionelle Investoren 67
Aktienmarkt 75
Rentenmarkt 78

Realwirtschaft und Finanzmarktstabilita¬t 80
Konjunkturelle Entwicklung in O¬ sterreich 80
Unternehmen 82
Haushalte 87
Immobilienmarkt 90

Schwerpunktthemen
Finanzmarktinstabilita¬t Ð eine Typologie 96

Reform der Finanzmarktaufsicht in O¬ sterreich
Das neue Finanzmarktaufsichtsgesetz (FMAG) 118

Die ku¬nftige Rolle der OeNB als Zahlungssystemaufsicht in O¬ sterreich 128

Mo¬gliche Effekte der neuen Kapitalada¬quanzbestimmungen
auf die Finanzmarktstabilita¬t 138

Sichere elektronische Signaturen als Infrastrukturbeitrag zur Finanzmarktstabilita¬t 152

Wie wahrscheinlich sind Kurseinbru¬che auf dem deutschen Aktienmarkt? 177

Zeichenerkla¬rung, Abku¬rzungsverzeichnis 189

Redaktionsschluss: 10. Oktober 2001

Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 2 3×

Inhalt



Finanzmarktstabilita¬t hat sich im Verlauf der Neunzigerjahre weltweit zu
einer zentralen Zielsetzung von Notenbankpolitik entwickelt. Die ju¬ngsten
weltpolitischen Entwicklungen und ihre potenziellen o¬konomischen Kon-
sequenzen unterstreichen die wichtige Rolle, die Notenbanken bei der
Aufsicht und der Gestaltung der Rahmenbedingungen von Finanzma¬rkten
insbesondere in Krisenzeiten erfu¬llen mu¬ssen.

So hat das entschlossene Handeln der wichtigsten Notenbanken nach den
Terroranschla¬gen vom 11. September 2001 in den USA wesentlich dazu
beigetragen, dass die negativen Auswirkungen auf die internationalen
Finanzma¬rkte relativ gering gehalten werden konnten. Durch rasche
Liquidita¬tsbereitstellung und durch Zinssenkungen signalisierten die US-
Notenbank und das Eurosystem ihre Bereitschaft, sowohl die Risiken fu¬r
Finanzma¬rkte als auch fu¬r die Realwirtschaft in der Geldpolitik umfassend zu
beru¬cksichtigen. Vor allem mo¬gliche kurzfristige Liquidita¬tsengpa¬sse bei
international ta¬tigen Banken konnten so vermieden werden.

Grundsa¬tzlich besteht die Zielsetzung von Notenbanken darin, stabile
Finanzma¬rkte und ein stabiles Bankensystem als wesentliche Voraussetzung
fu¬r eine wirksame Geldpolitik sicherzustellen. Dabei ist entscheidend, dass
Preisstabilita¬t und Finanzmarktstabilita¬t voneinander abha¬ngige Ziele sind:
Die Erreichung des einen Ziels unterstu¬tzt die Verwirklichung des anderen
und macht dadurch beide Aufgaben gleich wichtig fu¬r erfolgreiche Noten-
bankpolitik.

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

Immer noch ist Finanzmarktstabilita¬t 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 Finanzmarktinstabilita¬t zu entwickeln. Er
unterscheidet prima¬r zwischen Bankenkrisen und Marktkrisen (marktpreis-
und marktliquidita¬tsbasiert). Entsprechend dieser Typologie thematisiert er
verschiedene Implikationen fu¬r den Euroraum, insbesondere jene, dass der
europa¬ische Finanzsektor insgesamt weniger anfa¬llig fu¬r Bankenkrisen sei.

Generell ist aber die Wahrscheinlichkeit fu¬r Fehlentwicklungen auf den
Finanzma¬rkten gestiegen, und die Aufgaben fu¬r das Risikomanagement der
Banken nehmen zu. Damit erho¬hen sich auch die Anforderungen an das
Regelwerk. Basel II soll diese neuen Entwicklungen auf den Finanzma¬rkten
beru¬cksichtigen und angemessene Anreize fu¬r eine risikoorientierte
Gescha¬ftspolitik der Banken schaffen.

Banken spielen gesamtwirtschaftlich als Finanzintermedia¬re und durch
ihre Aktivita¬ten auf den Finanzma¬rkten eine entscheidende Rolle. Deshalb ist
ein zentraler Teil des vorliegenden Finanzmarktstabilita¬tsberichts der
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Entwicklung des o¬sterreichischen Bankensystems gewidmet. Das Wachstum
der Direktkredite geht deutlich zuru¬ck. Parallel zur gegenwa¬rtigen
konjunkturellen Abschwa¬chung sinkt die Bereitschaft der Banken fu¬r
Neuausleihungen. Auch bei den Aktivita¬ten der o¬sterreichischen Banken
im Devisenhandel ergibt sich ein a¬hnliches Bild. Die Gesamtumsa¬tze im
Devisen- und Derivativhandel sind in den letzten Jahren deutlich zuru¬ck-
gegangen, wobei die Daten durch Fusionen innerhalb der fu¬nf gro¬§ten
o¬sterreichischen Banken beeinflusst wurden.

Insgesamt entwickelte sich das o¬sterreichische Bankensystem auch im
ersten Halbjahr 2001 stabil, wobei selbstversta¬ndlich der Konjunktur-
abschwung die Ertragssituation belastet hat. Die Konsolidierungsma§nah-
men und internen Umstrukturierungen in den gro§en o¬sterreichischen
Banken wurden jedoch weiter fortgesetzt, ebenso halten die Aktivita¬ten in
den mittel- und osteuropa¬ischen La¬ndern unvermindert an. Weiterhin
zufriedenstellend erscheinen auch die Eigenmittelquoten. Eine Analyse auf
Basis von Einzelbankdaten zeigt, dass die Gro§banken eine vergleichsweise
ho¬here Eigenmittelausstattung haben als der Durchschnitt des Banken-
systems.

Der Bankensektor im osteuropa¬ischen Raum wiederum bietet empiri-
sches Anschauungsmaterial fu¬r die Wirksamkeit unterschiedlicher wirt-
schaftspolitischer Reaktionen auf Bankenkrisen. So erwiesen sich die tief
greifenden Reformma§nahmen, die Bulgarien in den Jahren 1996 und 1997
setzte, im Unterschied zur eher zuru¬ckhaltenden Vorgangsweise Ruma¬niens
als mittelfristig besser geeignet.

Eine wesentliche Vera¬nderung der Rahmenbedingungen des o¬ster-
reichischen Finanzmarktes stellt das im Sommer 2001 beschlossene
Finanzmarktaufsichtsgesetz (FMAG) dar. Per April 2002 wird eine
Finanzmarktaufsichtsbeho¬rde (FMA) eingerichtet, die fu¬r Banken-, Wert-
papier- und Versicherungsaufsicht zusta¬ndig 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
pra¬zisiert wurden. Das bewa¬hrte System der Meldeerhebung und -ver-
arbeitung durch die OeNB wird weitergefu¬hrt und gleichzeitig der
Informationsfluss zwischen der OeNB und der FMA durch die ausdru¬ckliche
Normierung einer wechselseitigen Amtshilfepflicht abgesichert. Weiters
wird die Rolle der OeNB in der U¬ berpru¬fung des Markt- und Kreditrisikos
der Banken durch das Gesetz genauer bestimmt. Die OeNB wird im
Eurosystem zudem ihre vielfa¬ltigen makroprudenziellen Aufgaben zur
Finanzmarktstabilita¬t wahrzunehmen haben.

Sowohl in den USA als auch im Euroraum ist das Kreditrisiko seit
den Terroranschla¬gen vom 11. September 2001 markant gestiegen. Der
Erfahrungszeitraum ist aber noch zu kurz, um eine serio¬se Einscha¬tzung
hinsichtlich des Gefahrenpotenzials treffen zu ko¬nnen. Trotzdem scha¬tzt die
OeNB die weitere Entwicklung der internationalen Konjunktursituation
vorsichtig optimistisch ein. Die o¬konomischen Folgen der Terroranschla¬ge
sollten sich fu¬r die Weltwirtschaft als tempora¬r erweisen. Es wird daher
allgemein erwartet, dass sich die Wirtschaft der USA im Lauf des na¬chsten
Jahres wieder aus ihrem Wachstumstief erholen wird. Die Wachstums-
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verlangsamung im Euroraum und in O¬ sterreich, die sowohl durch das sich
verschlechternde internationale Umfeld als auch durch eine Abschwa¬chung
des Wachstums der Inlandsnachfrage bedingt ist, sollte im Gefolge eines
Konjunkturaufschwungs in den USA dann ebenfalls u¬berwunden werden
ko¬nnen.

Die regelma¬§ige Vero¬ffentlichung eines Finanzmarktstabilita¬tsberichts
durch die OeNB zielt insbesondere darauf ab, ein gro¬§eres Problembewusst-
sein aller verantwortlichen Akteure und der O¬ ffentlichkeit hinsichtlich der
Fehlentwicklungen auf den Finanzma¬rkten zu schaffen. Die regelma¬§ige
Analyse von Finanzmarktentwicklungen und das Aufzeigen von Risiken fu¬r
die Stabilita¬t des Finanzsystems ko¬nnen einen Beitrag dazu leisten, dass
mo¬gliche Gefahren fru¬hzeitig erkannt und durch rechtzeitiges Gegensteuern
schlie§lich noch abgewandt werden. In diesem Sinn stellt ein Finanzmarkt-
stabilita¬tsbericht ein pra¬ventives Instrument fu¬r die Erreichung von
Finanzmarktstabilita¬t dar, die ihrerseits wichtig fu¬r die Sicherung von
Preisstabilita¬t ist und das Wirtschaftswachstum fo¬rdert.
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Internationale Konjunktur
Die Terroranschla¬ge vom 11. September 2001 haben die Unsicherheiten u¬ber
die weitere weltwirtschaftliche Entwicklung deutlich erho¬ht. Die interna-
tionale Konjunktur war bereits zuvor von einer Schwa¬che, die fast alle
Regionen erfasst hatte, gekennzeichnet. Auslo¬ser dieser Entwicklung waren
vor allem U¬ berinvestitionen im High-Technology-Sektor gegen Ende der
Neunzigerjahre und im Jahr 2000, deren nachfolgender Abbau sowie das
Zuru¬ckbilden der High-Technology-Bubble auf den Aktienma¬rkten ab dem
Fru¬hjahr 2000. Zudem belasteten die bis ins Fru¬hjahr 2001 steigenden,
wenngleich im historischen Vergleich immer noch niedrigen Inflationsraten die
Realeinkommen der privaten Haushalte und die Gewinne der Unternehmen.

Geographisch betrachtet lag der Ausgangspunkt des globalen Konjunktur-
abschwungs in den USA, der zuna¬chst vor allem auf die Nachbarstaaten Kanada
und Mexiko sowie die High-Technology-exportorientierten Staaten, wie z. B.
die ãTigerstaatenÒ, u¬bergriff. In weiterer Folge konnte sich kaum eine Region
dem ru¬ckla¬ufigen Welthandel, der vor allem auf einer schwa¬cheren
Investitionsnachfrage basierte, sowie niedrigeren Aktienkursen und einem
ru¬ckla¬ufigen Konsumenten- und Unternehmervertrauen entziehen. Hinzu
kamen konjunkturbelastende Entwicklungen in den einzelnen Regionen. Im
Euroraum stieg die Inflationsrate Ð in erster Linie auf Grund der beiden
Angebotsschocks der Erdo¬lpreisverteuerung und der durch die Tierseuchen
(BSE und MKS) hervorgerufenen Preiseffekte Ð voru¬bergehend auf u¬ber 3% an
und da¬mpfte insbesondere die Realeinkommen und den privaten Konsum. In

Geschäftsklima-Indikatoren in den G-3

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

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

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen.
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Japan verscha¬rfte sich die Krise um das Bankensystem, welches seiner
Intermediationsfunktion nur eingeschra¬nkt 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 stu¬tzen, setzte die Wirtschaftspolitik der
USA insbesondere zwei Ma§nahmen: Die Fiskalpolitik senkte per Juli 2001
die Grenzsteuersa¬tze und leistete Steuerru¬ckzahlungen in der Ho¬he von rund
40 Mrd USD (0.4% des BIP). Das Federal Reserve System reduzierte
zwischen Ja¬nner und August 2001 den Zielsatz der Federal Funds Rate in
sieben Schritten von 6.5 auf 3.5%.

Die Terroranschla¬ge vom 11. September 2001 stellten neben einer
steigenden Arbeitslosigkeit und einem sich verdu¬sternden internationalen
Umfeld eine zusa¬tzliche Belastung fu¬r das Konsumenten- und Unternehmer-
vertrauen sowie fu¬r die Finanzma¬rkte dar. Da der globale Wirtschafts-
abschwung zudem inflationsda¬mpfend 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.1) Seitens der Budgetpolitik wurden bis Anfang

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

Verbrauchervertrauen-Indikatoren in den G-3

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

WWU
USA
Japan

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen.
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Oktober weitere Fiskalpakete in Summe von etwa 130 Mrd USD (rund 1.3%
des BIP) verabschiedet bzw. in Aussicht gestellt, womit der Budget-
u¬berschuss im Jahr 2002 gegen null sinken ko¬nnte.

Der Euroraum konnte sich dem globalen Konjunkturabschwung nicht
entziehen, das Platzen der High-Technology-Bubble traf insbesondere auch
den europa¬ischen Technologie- und Telekommunikationssektor. Die ru¬ck-
la¬ufigen Exporte in die USA, schwa¬chere Ergebnisse der europa¬ischen
Direktinvestitionen im Ausland, die ru¬ckla¬ufigen Aktienma¬rkte und ein
geda¬mpftes Unternehmervertrauen belasteten zunehmend die Bruttoanla-
geinvestitionen im Euroraum. Der private Konsum, der vor allem in der
zweiten Jahresha¬lfte 2000 durch die Angebotsschocks ho¬herer Erdo¬lpreise
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 Stu¬tze fu¬r die
Wirtschaft des Euroraums dar.

Das reale BIP des Euroraums wuchs im zweiten Quartal des Jahres 2001
gegenu¬ber 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%.

Der Anfang des Jahres 1999 einsetzende Trend steigender Preise im
Euroraum kam im Mai 2001 bei einer Inflationsrate von 3.4% zum Stillstand.
Zuna¬chst fu¬hrten ab dem Jahr 1999 vor allem die Erdo¬lpreise zu einem
Ansteigen der Teuerungsrate, zusa¬tzlich wirkten ab Mitte des Jahres 2000 die
Nahrungsmittelpreise infolge der Tierseuchen BSE und MKS inflations-
treibend. Ab dem Sommer 2001 haben die deutlich niedrigeren Erdo¬lpreise
und das Auslaufen der Effekte der Tierseuchen, unterstu¬tzt von dem
Umstand, dass es kaum zu Zweitrundeneffekten kam, zu einem Sinken der

Wachstum der Komponenten des realen BIP im Euroraum

Beitrag zum saisonbereinigten BIP-Wachstum

Quelle: EUROSTAT.
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Inflationsrate gefu¬hrt. Der globale Wirtschaftsabschwung wirkt zudem
inflationsda¬mpfend, womit mit weiterhin sinkenden Preissteigerungsraten zu
rechnen sein du¬rfte. Die Risiken dabei liegen insbesondere bei der weiteren
Entwicklung des Erdo¬lpreises.

Die EZB lie§ in diesem gesamtwirtschaftlichen Umfeld den Leitzins fu¬r
das Hauptrefinanzierungsgescha¬ft bis Anfang Mai 2001 unvera¬ndert bei
4.75%. Am 10. Mai beschloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fu¬r das
Hauptrefinanzierungsgescha¬ft auf 4.5% zu senken. Das Wachstum des
Geldmengenaggregats M3 hatte sich zunehmend dem Referenzwert ange-
na¬hert, und auch die Indikatoren der zweiten Sa¬ule 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-
da¬mpfende Effekt solch einen Schritt rechtfertigten. Im Gefolge der
Terroranschla¬ge beschloss der EZB-Rat am 17. September 2001, den
Mindestbietungssatz fu¬r das Hauptrefinanzierungsgescha¬ft um 50 Basis-
punkte auf 3.75% zu senken. Diese Zinsentscheidung erfolgte in Form einer
au§ertourlichen Telefonkonferenz und in Abstimmung mit der amerikani-
schen Notenbank. Der EZB-Rat begru¬ndete diesen Schritt mit den
Geschehnissen in den USA, die sich ungu¬nstig auf das Vertrauen im
Eurowa¬hrungsgebiet auswirken und die kurzfristigen Aussichten fu¬r das
Wachstum im Euroraum verschlechtern wu¬rden. Dies wu¬rde die Inflations-
risiken im Euroraum weiter einda¬mmen.1)

Die japanische Wirtschaft du¬rfte 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 gegenu¬ber der Vorperiode
da¬mpfte 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 fu¬r das Hauptrefinanzierungs-
gescha¬ft um weitere 50 Basispunkte auf 3.25%.

Leitzinsen im Euroraum und in den USA

Quelle: EZB, Federal Reserve System.
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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
fu¬r Japan ist auf Grund der steigenden Arbeitslosigkeit, der weiter
bestehenden Deflation, der schwierigen Situation der japanischen Banken
und des gro§en Nachholbedarfs bei Strukturreformen wenig erfreulich.
Dies besta¬tigt unter anderem der Tankan-Bericht der Bank von Japan im
September 2001.

Die Schwellenla¬nder sind vom globalen Konjunkturabschwung in unter-
schiedlichem Ausma§ betroffen. Die ãTigerstaatenÒ (Su¬dkorea, Singapur,
Malaysien etc.), deren Exporte einen vergleichsweise hohen Anteil an
Vorleistungsgu¬tern und Fertigwaren aus dem High-Technology-Bereich
aufweisen, waren bis Anfang des Jahres 2000 von den weltweit hohen
Investitionen in diesem Bereich begu¬nstigt, aber danach umso sta¬rker 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 entziehen. 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 Wa¬hrungsfonds (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 du¬rfte. Lediglich Polen ko¬nnte im Jahr 2001
eine deutliche Verlangsamung des realen BIP-Wachstums erfahren. Die
Tu¬rkei war 2001 von den Folgen einer Bankenkrise und der nachfolgenden
Abwertung ihrer Wa¬hrung gezeichnet. Mit Hilfe eines IWF-Pakets in Ho¬he

Schwellenländer: Zinsspread zu US-Treasury Bonds

Quelle: Datastream.
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von rund 19 Mrd USD konnte die Lage im Laufe des Jahres 2001 zunehmend
stabilisiert werden. Dennoch wird die Tu¬rkei 2001 ein deutlich negatives
BIP-Wachstum sowie hohe zweistellige Inflationsraten aufweisen. Die wirt-
schaftlichen Probleme einiger Schwellenla¬nder sowie die seit dem Jahr 2000
laufend gestiegene Risikoaversion der Investoren spiegeln sich unter anderem
in den erho¬hten 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 du¬rfte.
Fu¬r das Jahr 2002 wird ein im Jahresverlauf zunehmend robuster werdender
Wirtschaftsaufschwung erwartet, der von allen Regionen getragen werden
sollte.

Internationale Finanzma¬ rkte

Aktuelle Risikofaktoren
Die Risikofaktoren fu¬r die Finanzmarktstabilita¬t im Euroraum sind vor dem
Hintergrund der Ereignisse vom 11. September 2001 sicherlich einer
Neubewertung zu unterziehen. Obwohl die Auswirkungen der Anschla¬ge auf
Kredit- und Marktrisiko betra¬chtlich waren, liegt wenige Wochen danach
keine ausreichende Gewissheit daru¬ber vor, ob es sich um dauerhafte Effekte
handelt. In der Folge sind gegenwa¬rtig auch die in Finanzmarktpreisen
enthaltenen Informationen mit erho¬hter Unsicherheit behaftet und keine
eindeutige Spiegelung mittel- und langfristiger Erwartungen der Markt-
teilnehmer.

Die im letzten Finanzmarktstabilita¬tsbericht vom Juni 2001 angefu¬hrten
Risikofaktoren bleiben weiterhin gu¬ltig. Auf Grund der Ereignisse vom
September 2001 hat sich deren Destabilisierungspotenzial jedoch deutlich
erho¬ht. In den letzten Monaten ku¬ndigte sich eine Wachstumsverlangsamung
in den USA an, die nunmehr in einen Wachstumseinbruch mu¬nden du¬rfte.
Wie lange dieser anhalten wird, ha¬ngt wesentlich davon ab, inwieweit die
weitere Bo¬rsenentwicklung in der Lage ist, das Konsumentenvertrauen, und
somit die Nachfrage zu stu¬tzen. Unter dem Aspekt der Finanzmarktstabilita¬t
ist demnach die aktuelle Bewertung der amerikanischen Aktienma¬rkte von
besonderem Interesse. Weitere Risikofaktoren stellen die von den Terror-
anschla¬gen beeintra¬chtigten Fluggesellschaften und Versicherungen, die
angespannte Finanzsituation sowie der schleppende Schuldenabbau im
Technologie-Medien-Telekommunikations (TMT)-Sektor dar. Daru¬ber
hinaus hat die negative Entwicklung der Bo¬rsenkurse die anhaltenden
Probleme des japanischen Bankensektors weiter verschlechtert. Eine
Destabilisierung ko¬nnte zudem von der trotz des IWF-Beistandspakets
bisher nicht entscha¬rften Finanzkrise in Argentinien ausgehen.

Talfahrt auf internationalen Bo¬rsenpla¬tzen
Die Kursru¬ckga¬nge auf den internationalen Bo¬rsenpla¬tzen sind seit Ja¬nner
des Jahres 2001 im Wesentlichen durch die Eintru¬bung des Wirtschafts-
klimas in den USA und Japan bzw. den schwa¬cheren Wachstumsaussichten in
Europa sowie durch die Terroranschla¬ge in den USA verursacht. Zusa¬tzlich
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du¬rften die schwa¬chere Nachfrage nach Informations- und Kommunikations-
technologien und die damit einhergehende Revision von Gewinnerwartun-
gen zur deutlichen Kurskorrektur Ð insbesondere der Technologieindizes Ð
beigetragen haben.

Lediglich im zweiten Quartal 2001 konnten die Zinssenkungen der US-
Zentralbank tempora¬r Kursgewinne auslo¬sen. Seither verschlechterten sich
die Notierungen des Standard & PoorÕs 500 (S&P 500), des DJ EURO
STOXX und des Nikkei 225 kontinuierlich. Im bisherigen Verlauf des Jahres
2001 betrug der Ru¬ckgang zwischen 20 und 30%. Die Kurskorrektur bei
den Technologieindizes war sogar noch weit sta¬rker. Von Anfang April 2000
bis Redaktionsschluss hat sich der Stand des Aktienindex des Neuen Marktes

Aktienmärkte (Teil 1)
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(NEMAX) um rund 87% und jener des NASDAQ Composite Index um rund
65% verringert. Die nach den Terroranschla¬gen vom 11. September 2001
eingetretenen Kursverluste haben sich mittlerweile wieder teilweise zuru¬ck-
gebildet.

Innerhalb der ersten drei Quartale des Jahres 2001 hatten auch die so
genannten defensiveren Werte, also jene, die in geringerem Ausma§ vom
Konjunkturzyklus abha¬ngen, keine positive Kursperformance erzielt. Den
sta¬rksten Ru¬ckgang 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 Versorgungsunternehmen sowie der
Gesundheits-, Nahrungsmittel- und Energiesektor verzeichneten im selben
Zeitraum moderatere Indexru¬ckga¬nge zwischen rund 6 und 16%.

Relative Kursentwicklung einzelner Branchen

des DJ EURO STOXX
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Die gegen den Trend verlaufende positive Performance des Bankensek-
tors wa¬hrend des Jahres 2000 setzte sich 2001 nicht mehr fort. Seit Mai 2001
hat sich der Kursverlauf des Bankensektors im DJ EURO STOXX stark
verschlechtert: Von Anfang Ja¬nner bis Ende September 2001 fiel der
Subindex des Bankensektors um 27% und der Index des DJ EURO STOXX
um 30%.

Das Kurs-Gewinn-Verha¬ltnis (KGV) bietet eine Mo¬glichkeit, den Grad
der U¬ berbewertung (oder Unterbewertung) einer Aktie bzw. eines Aktien-
index zu beurteilen. Die Graphik ãKurs-Gewinn-Verha¬ltnisÒ zeigt, dass im
Jahr 2001 die KGVs der Aktienkursindizes wichtiger internationaler
Bo¬rsenpla¬tze deutlich zuru¬ckgegangen sind. Im historischen Vergleich ist
insbesondere der Wert fu¬r den S&P 500, der mit rund 27 auch deutlich u¬ber
jenem des DAX mit 15 liegt, weiterhin als u¬berdurchschnittlich hoch
einzustufen. Das KGV wu¬rde daher fu¬r den S&P 500 das Vorhandensein von
Abwa¬rtsrisiken implizieren. Auf Grund des starken Zusammenhangs der
internationalen Kursbewegungen sind aber auch fu¬r den moderater
bewerteten DAX weitere Kurseinbu§en 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 verscha¬rft.
Um die Stabilita¬t des japanischen Finanzmarktes zu gewa¬hrleisten, muss die
rasche und nachhaltige Konsolidierung des Bankensektors erfolgen. Seit
Jahren leiden japanische Finanzinstitute an extrem hohen Not leidenden
Kreditvolumina. Zusa¬tzlich hat der starke Ru¬ckgang des Nikkei 225 zur
weiteren Schwa¬chung des Bankensektors beigetragen, da dieser u¬ber gro§e
Aktienbesta¬nde verfu¬gt. Seit Anfang des Jahres 2001 verzeichnete der
Nikkei 225 einen Kursverlust von rund 30%. Das im internationalen
Vergleich ohnehin niedrige Rating der japanischen Banken ko¬nnte im Fall
weiterer Bo¬rsenverluste herabgesetzt werden. Die Konsolidierung des
Bankensystems steht auch im Mittelpunkt des im September 2001 be-
schlossenen Reformpakets der Regierung zur Stimulierung der Wirtschaft.

Kurs-Gewinn-Verhältnis
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Ziel der Restrukturierung des Bankensystems ist es, in erster Linie das
Vertrauen der Finanzma¬rkte wiederzugewinnen. Die Reformen sehen unter
anderem eine Verscha¬rfung der Aufsicht durch die japanische Finanzmarkt-
aufsicht vor. Damit sollen die Finanzinstitute zu einer vorsichtigeren
Bewertung ihres Gro§kunden-Kreditengagements veranlasst werden.

Auch die im Jahr 2001 mehrmals erfolgte Lockerung der Geldpolitik hat
zu keiner Verbesserung der Wirtschaftssituation gefu¬hrt. Der deutliche
Ru¬ckgang der Geld- und Kapitalmarktzinsen fu¬hrte zwar zur Reduktion der
Kreditkosten fu¬r japanische Unternehmen, allerdings hat der letzte von der
Bank von Japan im Juni 2001 durchgefu¬hrte ãShort-Term Economic Survey
of Enterprises in JapanÒ ergeben, dass Kleinbetriebe eine Verschlechterung
ihrer Finanzierungskonditionen feststellten. Dies du¬rfte in erster Linie auf
schlechtere Gewinnaussichten der Unternehmen und eine vorsichtigere
Kreditvergabepraxis der Finanzinstitutionen zuru¬ckzufu¬hren sein.

Entwicklung in den Schwellenla¬ndern
Im Fru¬hjahr des Jahres 2001 war die Aufmerksamkeit hauptsa¬chlich auf die
Finanzkrise in der Tu¬rkei 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 entscha¬rft, jedoch nicht beseitigt. Im Unterschied zu den
anderen Bo¬rsenpla¬tzen in Europa und den USA erholte sich die Kurs-
entwicklung in Argentinien seit dem 11. September 2001 nicht mehr,
sondern verschlechterte sich dramatisch.

Der argentinische Aktienindex Merval notiert mittlerweile auf dem
tiefsten Stand seit mehr als zehn Jahren. Die Gru¬nde liegen einerseits in der
sich global verschlechternden Konjunkturentwicklung, aber vor allem auch
in der angespannten Haushaltslage Argentiniens. Im Verlauf des Jahres 2001

Aktienmärkte (Teil 3)

Index: 1. 1. 2000 = 100

110

100

90

80

70

60

50

40

30

Quelle: Datastream.

Bovespa
Merval

2000  2001

S&P 500

Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 2 17×

Internationale Entwicklung



ist es fu¬r Argentinien weit schwieriger gewesen, Anleihen zu emittieren, als
noch ein Jahr zuvor. Das Vertrauen ausla¬ndischer Investoren war bereits vor
den Anschla¬gen in den USA eingetru¬bt. Im Juni 2001 fu¬hrte Argentinien
einen Anleiheswap von niedrigeren in ho¬here Laufzeiten durch, an dem sich
gro¬§tenteils argentinische Banken und Pensionsfonds, aber nur wenige
ausla¬ndische Anleger beteiligten. Vor dem Hintergrund der ju¬ngsten
Terroranschla¬ge und ihren Auswirkungen auf die amerikanischen und
internationalen Finanzma¬rkte muss die weitere Entwicklung in den latein-
amerikanischen Schwellenla¬ndern als unsicher eingestuft werden. Die
Ratingagentur Standard & PoorÕs sah sich Anfang Oktober 2001 veranlasst,
das Rating langfristiger argentinischer Staatsanleihen herabzusetzen (von
BÐ auf CCC+).

U¬ bertra¬gt sich der Konjunkturabschwung in den USA auf Europa?

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 Finanzma¬rkte von weiteren Zinssenkungen in den USA
und im Euroraum aus.1) 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 ma§gebliche Rolle. Die aktuelle
Zinsstrukturkurve der Euroswaps ist bis zu einer Laufzeit von einem Jahr

Zinssätze im Euroraum und in den USA
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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).
Fu¬r die Zinserwartungen am Eurointerbankenmarkt (bzw. US-Dollar-
Interbankenmarkt) bedeutet dies, dass man mit einer Verschlechterung der
allgemeinen wirtschaftlichen Lage u¬ber einen Zeithorizont von bis zu einem
Jahr und daher mit Zinssenkungen rechnet. Fu¬r die Zeit danach gehen die
Finanzma¬rkte wieder von steigenden Zinsen aus.

Gestiegenes Kreditrisiko fu¬r Unternehmen im Euroraum
Kreditrisiko entsteht, wenn sich ein Schuldner in der Bonita¬t verschlechtert
bzw. Ð im Extremfall Ð zahlungsunfa¬hig wird. Als Indikatoren fu¬r das
Kreditrisiko ko¬nnen Spreads zwischen den risikolosen Staatsanleihen und
Zinsinstrumenten mit Ausfallrisiko herangezogen werden.

Von einem unsicheren wirtschaftlichen Umfeld sind insbesondere
Schuldner mit geringerer Bonita¬t betroffen. Die Zinsspreads der Lehman
Brothers Euro Corporate Bond Indices fu¬r die Ratings Baa, Aa und A zu
deutschen Bundesanleihen mit 10-ja¬hriger Laufzeit zeigen dies deutlich. Im
April und Oktober des Jahres 2000, zum Zeitpunkt der Kursru¬ckga¬nge auf
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den Aktienma¬rkten stieg der Spread der Kategorie Baa weit sta¬rker an als
jener der Kategorie A. Unternehmensanleihen von verha¬ltnisma¬§ig hoher
Kreditqualita¬t Ð jene der Ratingklasse Aa Ð waren hingegen vom ungu¬nstigen
Bo¬rsenklima kaum beeintra¬chtigt.

Ein a¬hnliches Bild zeigte sich nach dem 11. September 2001. Bei
Unternehmen mit einem Rating von Aa konnte keine wesentliche Vera¬nde-
rung des Kreditrisikos festgestellt werden, wa¬hrend die Ratingklassen Baa
und A eine Ausweitung des Spread um 30 bzw. 10 Basispunkte zeigten. Vor
dem Hintergrund gro§er Unsicherheit u¬ber die weitere Entwicklung auf
den internationalen Finanzma¬rkten ziehen Investoren offenbar Investitions-
mo¬glichkeiten mit geringerem Risiko vor.

Unmittelbar im Anschluss an die Terroranschla¬ge in den USA sah
MoodyÕs Investors Service keine wesentliche Beeintra¬chtigung der Kredit-
wu¬rdigkeit des gesamten europa¬ischen Unternehmensanleihenmarktes,
sofern es zu keiner anhaltenden Eintru¬bung der konjunkturellen Entwick-
lung und somit der Gewinnaussichten der Unternehmen komme. Laut der
Einscha¬tzung von MoodyÕs sind mehr als drei Viertel der im Umlauf
befindlichen europa¬ischen Unternehmensanleihen von den Terrorattacken in
den USA unbeeintra¬chtigt. Fu¬r Unternehmen geringerer Bonita¬t ist vorla¬ufig
mit einem erho¬hten Kreditrisiko zu rechnen, da sich in den kommenden
Monaten keine wesentliche Verbesserung der konjunkturellen Situation
abzeichnet.1) Am ha¬rtesten wurden Fluggesellschaften und Versicherungen
von den Ereignissen vom 11. September 2001 getroffen.

Bonita¬tsverschlechterung bei Fluggesellschaften und Versicherungen
Viele Fluglinien hatten nach dem 11. September 2001 erhebliche Kapazita¬ts-
ku¬rzungen, die Stilllegung von Maschinen sowie umfangreiche Streichungen
von Arbeitspla¬tzen angeku¬ndigt. Unmittelbar nach den Anschla¬gen wurde
von Standard & PoorÕs das Rating langfristiger Anleihen aller US-Fluggesell-
schaften auf CreditWatch2) gesetzt. Von europa¬ischen Fluglinien war zuerst
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1 Die Kreditqualita¬t von Unternehmen hat einen direkten Zusammenhang mit dem Konjunkturzyklus. In
Abschwungphasen treten Unternehmenskonkurse ha¬ufiger auf, als in Boomphasen.

2 Ratings erscheinen auf CreditWatch, wenn eine Abweichung von einer erwarteten Entwicklung eintritt und
zusa¬tzliche Informationen beno¬tigt werden, um das aktuelle Rating zu u¬berpru¬fen.

20 Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 2×

Internationale Entwicklung



nur British Airways Ð auf Grund des starken Engagements im Transatlantik-
verkehr Ð betroffen. Standard & PoorÕs setzte das Rating langfristiger
Anleihen von British Airways am 13. September 2001 auf CreditWatch.
In den nachfolgenden Tagen verschlechterte sich aber auch die Bonita¬ts-
einstufung der Swissair und in geringerem Ausma§ der Lufthansa und SAS.
MoodyÕs besta¬tigte zwar das Rating der Lufthansa und SAS, a¬ndert aber
deren Ratingausblick von ãstabilÒ auf ãnegativÒ. Die Swissair wird in ihrer
derzeitigen Form nicht weiter bestehen.

Trotz der Terroranschla¬ge geht MoodyÕs im Hinblick auf Versicherungs-
gesellschaften davon aus, dass deren Zahlungsfa¬higkeit nach wie vor gegeben
ist. Auf Grund der gegenwa¬rtigen Unklarheit daru¬ber, in welchem Ausma§
die Ereignisse vom 11. September 2001 die Versicherungswirtschaft in ihrer
finanziellen Sta¬rke beeintra¬chtigen, wird derzeit das Rating mehrerer
Versicherungsgesellschaften einer Pru¬fung unterzogen. Insbesondere bei
einer Verschlechterung der Bo¬rsenkursentwicklung wird sich Ð laut
Ratingagenturen Ð die Bonita¬t einzelner Versicherungsgesellschaften ver-
schlechtern.

Weiterhin hohes Kreditrisiko bei Telekommunikationsunternehmen

Die Renditen von Anleihen der Deutschen Telekom, British Telecom und Ð
in einem geringeren Ausma§ Ð France Te«le«com haben sich seit Anfang
September 2001 zwischen 42 und 53 Basispunkten erho¬ht. Der Spread zu
den deutschen Bundesanleihen liegt derzeit bei 64 bis 238 Basispunkten. Dies
ist jedoch keine direkte Folge der Terroranschla¬ge in den USA auf die
wirtschaftliche Situation der Unternehmen. Generell neigen Investoren in
einem Umfeld unsicherer konjunktureller Entwicklung und erho¬hter
Finanzmarktvolatilita¬t dazu, statt in Hochzinsanleihen zu investieren,
weniger risikoreiche Anlageformen vorzuziehen. Die Ratingagenturen sehen
weiterhin ein betra¬chtliches Kreditrisiko im TMT-Sektor. Auf Grund der
verzo¬gerten Schuldenreduktion hat Standard & PoorÕs im September 2001
eine Herabstufung des Emittentenratings von France Te«le«com (von AÐ 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 Qualita¬t (Investment Grade Bonds) auch die
Zinsspreads von Hochzinsanleihen (Speculative Grade Bonds bzw. Emis-
sionen ab dem Rating Ba) zu US-Treasuries mit 10-ja¬hriger Laufzeit als
Indikatoren fu¬r das Kreditrisiko verfu¬gbar. Der US-Swapspread1) hingegen
ist derzeit auf Grund von Sonderfaktoren verzerrt und daher nicht
aussagekra¬ftig.2) In weitaus ho¬herem Ausma§ sind derzeit die Renditen-
absta¬nde von US-Unternehmensanleihen mit MoodyÕs Rating Baa und von
US-Hochzinsanleihen3) zu US-Treasuries mit 10-ja¬hriger Laufzeit von
Fundamentalfaktoren beeinflusst.

Die zweimalige US-Zinssenkung um insgesamt 100 Basispunkte im
Ja¬nner 2001 ermo¬glichte Schuldnern geringerer Bonita¬t einen kosten-
gu¬nstigeren 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 makroo¬konomischer
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
Verla¬ufe. Insbesondere nach den Anschla¬gen 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 Ð global gesehen Ð gro§en Unsicherheit u¬ber die weitere
Entwicklung der Finanzma¬rkte und der nun weiter eingetru¬bten konjunk-
turellen Entwicklung bevorzugen Investoren derzeit risikolosere Anlage-

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

2 Nach der Zinssenkung der FED am 11. September 2001 und der zusa¬tzlich bereitgestellten Liquidita¬t ist
offenbar die Inflationserwartung der Finanzma¬rkte gestiegen. Dies fu¬hrte zu einem Verkauf langfristiger
US-Treasuries und in der Folge zu einem Anstieg der Rendite. Der nach dem 11. September 2001 erfolgte
Ru¬ckgang des Swapspreads ist also nicht so sehr auf ein vermindertes Kreditrisiko, sondern u¬berwiegend auf die
gestiegene Rendite von US-Treasuries zuru¬ckzufu¬hren.

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

Erho¬hte Unsicherheit auf den Finanzma¬rkten
nach dem 11. September 2001

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer u¬ber die ku¬nftige Entwicklung auf
den internationalen Aktienma¬rkten ist seit den Terroranschla¬gen in den USA
dramatisch gestiegen. Ablesbar ist das an der impliziten Volatilita¬t des DAX
und S&P 500, die nach dem 11. September 2001 von rund 30 auf anna¬hernd
50% zunahm. Das sind Ð auch u¬ber einen la¬ngeren Zeitraum betrachtet Ð
sehr hohe Werte. Noch ho¬her war der Grad der Unsicherheit wa¬hrend der
Russlandkrise im August 1998 mit einer von den Finanzmarktteilnehmern
erwarteten Schwankungsbreite (um den Mittelwert) zwischen rund 55%
(Frankfurter Bo¬rse) und rund 50% (New York Stock Exchange). Die im Jahr
2001 meist ho¬here Volatilita¬t des S&P 500 gegenu¬ber jener des DAX ist
darauf zuru¬ckzufu¬hren, dass vorauseilende Indikatoren zwar eine Eintru¬bung
des US-Konjunkturklimas andeuteten, jedoch keine klaren Indizien fu¬r das
Tempo der Wachstumsverlangsamung vorlagen. Die vor der Wiederero¬ff-
nung der US-Bo¬rsen am 17. September 2001 erfolgte Zinssenkung der
amerikanischen Zentralbank und des Eurosystems konnte die Unsicherheit
u¬ber die weitere Bo¬rsenkursentwicklung nicht ga¬nzlich beseitigen. Im
weiteren Verlauf des Monats kam es lediglich zu einer teilweisen Ru¬ck-
bildung der Volatilita¬t des DAX und S&P 500 auf rund 35%.

Die implizite Volatilita¬t an der Technologiebo¬rse NASDAQ ist seit
la¬ngerer Zeit deutlich ho¬her 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
Terroranschla¬gen fu¬hrte zur Verminderung der Unsicherheit und fand ihren
Niederschlag in einem Ru¬ckgang der Volatilita¬t der NASDAQ. Derzeit wird

Implizite Volatilität auf den Aktienmärkten
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die Einscha¬tzung der Marktteilnehmer im Hinblick auf mo¬gliche Korrek-
turen bei der Bewertung der Technologieaktien zwar von der angespannten
politischen Situation u¬berlagert, auf Grund des verzo¬gerten 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 gegenu¬ber dem
US-Dollar vor dem Hintergrund der sich abzeichnenden Verschlechterung
der Konjunktur in den USA deutlich auf. Der japanische Yen wurde
demgegenu¬ber seit Beginn des Jahres 2001 in relativ engen Bandbreiten von
rund 100 bis 114 japanischen Yen pro Euro gehandelt. Auf den Devisen-
ma¬rkten 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 Volatilita¬t des Euro/US-Dollar-
Wechselkurses zwischen 10 und 12%. Nach den Terroranschla¬gen in den
USA kam es aber auch auf den Devisenma¬rkten zu erho¬hter Unsicherheit.
Die Gru¬nde dafu¬r liegen in mo¬glichen negativen Ru¬ckwirkungen milita¬ri-
scher Aktionen als Reaktion auf die Terroranschla¬ge vom 11. September
2001. Im historischen Vergleich liegen die im September 2001 beobachteten
Ho¬chstwerte von rund 14% fu¬r den Euro/US-Dollar-Wechselkurs und fu¬r
den Wechselkurs von japanischen Yen und US-Dollar aber noch immer unter
den Werten vom Oktober des Jahres 2000.

Implizite Volatilität der NASDAQ
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Die Terroranschla¬ ge

und die Reaktion der Zentralbanken

Die Terroranschla¬ge vom 11. September 2001 hatten tief gehende Auswirkungen auf
das internationale Finanzsystem. Wesentliche Telekommunikationseinrichtungen sowie
die Ra¬umlichkeiten und Computersysteme einiger wichtiger Finanzmarktteilnehmer
wurden zersto¬rt oder unbenu¬tzbar. Mehrere Unternehmen und Institute verloren
voru¬bergehend die technische Mo¬glichkeit, ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukom-
men, womit die Empfa¬ngerinstitute mit einem tempora¬ren Zahlungsausfall konfrontiert
wurden. Der sich so akkumulierende Druck konzentrierte sich letztendlich auf die
Kommerzbanken innerhalb, aber auch au§erhalb der USA. Einige Banken im Euroraum
standen insbesondere vor der Problematik, ihren US-Dollar-Verpflichtungen voru¬ber-
gehend nicht nachkommen zu ko¬nnen, da sie mit Zahlungsausfa¬llen aus den USA
konfrontiert waren und kaum ein privater Finanzmarktteilnehmer bereit war, US-Dollar
zu leihen.

In dieser kritischen Phase fu¬r das internationale Finanzsystem wurden die
Zentralbanken auf dem Markt aktiv.

Noch am Tag der Terroranschla¬ge vero¬ffentlichten das Federal Reserve System
(FED) und das Eurosystem kurze, aber essenzielle Aussendungen mit a¬hnlichem Inhalt:

ãThe Federal Reserve System is open and operating. The discount window is
available to meet liquidity needs.Ò

ãAfter 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.Ò

Das Angebot der FED und des Eurosystems, bei Bedarf zusa¬tzliche Liquidita¬t
bereitzustellen, stie§ in der Folge auf heftige Nachfrage.

Bereits am 11. September 2001 stieg die Liquidita¬tsnachfrage u¬ber das Diskont-
fenster bei der FED massiv an. Per 12. September 2001 hatten die Federal Reserve
Banken Diskontkredite im Ausma§ von 45

.
6 Mrd USD vergeben, ein Anstieg um

45
.
4 Mrd USD gegenu¬ber der Vorwoche. Zudem fu¬hrte am 12. September die Federal

Reserve Bank of New York 38
.
3 Mrd USD in Form von Repo-Gescha¬ften dem

Geldmarkt zu (statt der an normalen Tagen u¬blichen 2 bis 6 Mrd USD), um den
Refinanzierungsbedarf der Banken zu befriedigen.

Im Euroraum blieben die Eurotaggeldsa¬tze (EONIA) am 11. September 2001
unmittelbar nach den Terroranschla¬gen bei rund 4.25% konstant, da der u¬berwiegende
Teil des Tagesgescha¬fts auf dem Geldmarkt bereits abgewickelt war. Am Morgen des
na¬chsten Tages stiegen jedoch die Taggeldsa¬tze trotz der Anku¬ndigung der EZB vom
11. September, zusa¬tzliche Liquidita¬t bereitstellen zu ko¬nnen, fu¬r einen sehr kurzen
Zeitraum auf u¬ber 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 durchzufu¬hren, die dem Geldmarkt 69.3 Mrd EUR zufu¬hrte. Bereits die
Anku¬ndigung dieser Operation fu¬hrte zu einer deutlichen Normalisierung des Taggeld-
satzes.

Zusa¬tzlich startete die EZB mit der FED Gespra¬che u¬ber ein Swap-Agreement,
welches am 13. September 2001 von der EZB und der FED o¬ffentlich 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, zusa¬tzlich
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-
zufu¬hren.

Mit der Durchfu¬hrung von Swaps in US-Dollar konnte die eigentliche Problematik
der Banken im Euroraum Ð die Bedienung offener US-Dollar-Verpflichtungen Ð
gemildert werden. Die Liquidita¬tszufu¬hrung auf dem Eurogeldmarkt hingegen diente in
erster Linie der Beka¬mpfung von Symptomen, deren Ursache nicht im Eurogeldmarkt,
sondern im US-Dollar-Markt zu suchen war.

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 durchzufu¬hren, der dem Markt 40.5 Mrd EUR zufu¬hrte und Ð wie schon am Tag
zuvor Ð einen entscheidenden Beitrag zur Stabilisierung des Geldmarktes leistete. Der
EZB-Rat, der am selben Tag tagte, beschloss, die Leitzinsen vorerst unvera¬ndert zu
belassen. In einer Presseaussendung teilte der Rat mit, dass das Eurosystem seine
Aktivita¬ten mit der FED und anderen gro§en 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 durchzufu¬hren.

In den USA blieben die Kapitalma¬rkte ab dem 11. September 2001 offiziell
geschlossen. Der Handel mit Staatsanleihen wurde am 13. September in stark
verringertem Ausma§ und mit verla¬ngerten Settlementfristen wieder aufgenommen.

Entwicklung des EONIA

vom 10. bis 25. September 2001, Stundendurchschnittswerte
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Entwicklung der Federal Funds Rate
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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 Finanzma¬rkte hingegen
u¬ber den gesamten Zeitraum geo¬ffnet.

Am Montag, kurz vor Wiederero¬ffnung der US-Aktienma¬rkte, beschloss das
Federal Open Market Committee (FOMC) der FED in einer au§ertourlichen Telefon-
konferenz eine Senkung des Zielsatzes der Federal Funds Rate um 50 Basispunkte auf
3%. Zugleich ku¬ndigte die FED an, auf Grund der au§ergewo¬hnlichen Situation den
Ma¬rkten weiterhin ausreichend Liquidita¬t zur Verfu¬gung zu stellen und hierbei ein
Absinken der Federal Funds Rate unter den Zielsatz von 3% in Kauf nehmen zu wollen.
Tatsa¬chlich fiel in den Tagen danach die Federal Funds Rate zeitweise auf knapp u¬ber
0% ab.

Im Anschluss an die Entscheidung des FOMC hielt der EZB-Rat eine au§er-
ordentliche Telefonkonferenz ab. In Abstimmung mit der Zinssenkung in den USA
reduzierte der EZB-Rat den Mindestbietungssatz fu¬r das Hauptrefinanzierungsgescha¬ft
von 4.25 auf 3.75%. Der EZB-Rat begru¬ndete diese Entscheidung mit den Terror-
anschla¬gen in den USA, die die kurzfristigen Konjunkturaussichten fu¬r den Euroraum
verschlechtert und die Inflationsrisiken im Euroraum weiter eingeda¬mmt haben du¬rften.
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-
Geldma¬rkten zunehmend Ruhe ein. Die EZB sah sich zu keinen abermaligen
Feinsteuerungsma§nahmen veranlasst. Dies zeigte sich auch am EONIA, der zeitweise
deutlich unter den Leitzinssatz der EZB von 3

.
75% fiel. In den Wochen danach

normalisierte sich die Situation auf dem Eurogeldmarkt zusehends.
In den USA bildete sich der Umfang der Diskontfazilita¬t innerhalb von zwei Wochen

gegen null zuru¬ck. Auch das bei der Federal Reserve Bank of New York ausstehende
Volumen an Repo-Gescha¬ften, das per 12. September 2001 61 Mrd USD ausmachte,
na¬herte sich bis Anfang Oktober in etwa jenem Niveau an, das vor den Terroranschla¬gen
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 Oktoberha¬lfte
des Jahres 2001 knapp unterhalb des Ð vom FOMC am 2. Oktober 2001 neuerlich um
50 Basispunkte auf 2

.
5% gesenkten Ð Zielsatzes der Federal Funds Rate bewegte.1)

1) 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 fu¬r das
Hauptrefinanzierungsgescha¬ft ebenfalls um 50 Basispunkte auf 3

.
25%.
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Zentral- und Osteuropa
Gesamtwirtschaft und Au§enwirtschaft in Zentraleuropa
Externes Ungleichgewicht in der Slowakischen Republik
Die makroo¬konomische Analyse der Entwicklungen in Polen, der Slowa-
kischen Republik, der Tschechischen Republik und in Ungarn sollte im
Rahmen einer umfassenden Einscha¬tzung der Stabilita¬t des o¬sterreichischen
Finanzsektors Beru¬cksichtigung finden, da sa¬mtliche gro§en o¬sterreichischen
Banken in diesen La¬ndern aktiv sind und aus diesen Aktivita¬ten in den letzten
Jahren substanzielle Beitra¬ge zum Konzernbetriebsergebnis erzielten. In
diesem Abschnitt werden daher au§enwirtschaftliche Risiken in diesen
La¬ndern analysiert, die u¬ber den Wechselkurs die Ergebnisbeitra¬ge negativ
beeinflussen ko¬nnten.

Unter den betrachteten La¬ndern stieg das reale BIP in Ungarn im ersten
Halbjahr 2001, wie bereits in den Jahren 1999 und 2000, weiterhin am
sta¬rksten.1)

Vor allem in Polen, aber auch in Ungarn erfolgte eine Wachstums-
abschwa¬chung gegenu¬ber dem Gesamtjahr 2000. Dafu¬r waren in Ungarn die
geringeren Zuwa¬chse der realen Exporte (insbesondere im zweiten Quartal)
sowie der realen Investitionsnachfrage (inklusive Lagervera¬nderung) verant-
wortlich. In Polen brachte der reale Ru¬ckgang der Bruttoanlageinvestitionen
das BIP-Wachstum fast zum Stillstand, wa¬hrend der Wachstumsbeitrag des
Au§enbeitrags (Nettoexporte) sogar noch anstieg, da das reale Import-
wachstum auf Grund der schwachen Investitionsnachfrage sta¬rker zuru¬ck-
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) zuru¬ckzufu¬hren war. Wa¬hrend in der
Tschechischen Republik das sta¬rkere Wachstum der Inlandsnachfrage das
reale Importwachstum nicht erho¬hte und das Wachstum der Auslandsnach-
frage sich nur ma¬§ig verringerte, war die Entwicklung in der Slowakischen
Republik markanter: Die Wachstumsbeschleunigung der Binnennachfrage
war viel ho¬her, das Importwachstum stieg deutlich an, und das Wachstum
der Auslandsnachfrage ging sta¬rker zuru¬ck. Die Beschleunigung des BIP-
Wachstums in beiden La¬ndern ist vor dem Hintergrund relativ niedriger
Wachstumsraten im Jahr 2000 zu sehen, wa¬hrend das Niveau ihrer Wachs-

1 Sofern nicht anders angegeben, wird sowohl hier als auch bei den einzelnen La¬nderbeitra¬gen jeweils auf die
Vera¬nderung zum Vorjahr bzw. zur gleichen Vorjahresperiode Bezug genommen.

Reales Bruttoinlandsprodukt

Periodendurchschnitt 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001

Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Polen �7
.
0 �6

.
0 �6

.
8 �4

.
8 �4

.
1 �4

.
0 �1

.
6

Slowakische Republik �6
.
7 �6

.
2 �6

.
2 �4

.
1 �1

.
9 �2

.
2 �2

.
9

Tschechische Republik �5
.
9 �4

.
8 ÿ1

.
0 ÿ2

.
2 ÿ0

.
4 �2

.
9 �4

.
0

Ungarn �1
.
5 �1

.
3 �4

.
6 �4

.
9 �4

.
2 �5

.
2 �4

.
2

Quelle: Nationale statistische A¬mter, WIIW, OeNB.
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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 La¬ndern auch (noch) im
ersten Halbjahr 2001 die realen Exporte die Nachfragekomponente mit dem
bei weitem gro¬§ten Wachstumsbeitrag blieben Ð trotz eines deutlichen
Ru¬ckgangs der Jahressteigerungsraten im zweiten Quartal. Dies zeigt auch,
wie gro§ das Risiko eines Wachstumseinbruchs fu¬r den Fall einer deutlichen
Abschwa¬chung des BIP-Wachstums im Euroraum ist.

Unter den vier La¬ndern wies im September 2001 Polen nach kon-
tinuierlichen Ru¬ckga¬ngen die niedrigste Verbraucherpreisinflation (4.3%)
und die Tschechische Republik nach Ru¬ckga¬ngen, die einem u¬berraschend
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 Ru¬ckga¬ngen
im dritten Quartal bei 7.4% bzw. 8.0%. Die Disinflation wurde durch
die Erdo¬lpreisru¬ckga¬nge begu¬nstigt. Daneben spielten jedoch auch la¬nder-
spezifische Faktoren eine gro§e Rolle, wie z. B. die Schwa¬che der
Binnennachfrage und die Sta¬rke des polnischen Zlotys in Polen sowie ein
gu¬nstiger Basiseffekt bei den Lebensmittelpreisen und die Ausweitung des
Wechselkursbands in Ungarn.

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, wa¬hrend in der Tschechischen Republik und in
besonders hohem Ausma§ 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
(gegenu¬ber 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-
stu¬ckkosten 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 Sta¬rke des Wechsel-
kurses durch die Entwicklung der Lohnstu¬ckkosten zu einem nicht geringen
Teil kompensiert.

Die sehr starke Ausweitung des Defizits in der Slowakischen Republik
war im ersten Halbjahr 2001 noch in hohem Ausma§ durch umfangreiche
Nettodirektinvestitionen finanziert, die zugleich auch einen der Gru¬nde fu¬r

Verbraucherpreisindex

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001

Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Polen �27
.
8 �19

.
9 �14

.
9 �11

.
8 � 7

.
3 �10

.
1 � 6

.
7

Slowakische Republik � 9
.
9 � 5

.
8 � 6

.
1 � 6

.
7 �10

.
6 �12

.
0 � 7

.
5

Tschechische Republik � 9
.
1 � 8

.
8 � 8

.
5 �10

.
7 � 2

.
1 � 3

.
9 � 4

.
6

Ungarn �28
.
2 �23

.
6 �18

.
3 �14

.
3 �10

.
0 � 9

.
8 �10

.
4

Quelle: Nationale statistische A¬mter, WIIW, OeNB.
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den starken Importanstieg darstellten. Die Nettodirektinvestitionen reichten
allerdings nicht mehr aus, um Ð wie in der Tschechischen Republik oder in
Ungarn Ð das Leistungsbilanzdefizit zu u¬bersteigen. Au§erdem war in der
Slowakischen Republik der hohe Zustrom an Direktinvestitionen sowohl im
Jahr 2000 als auch im ersten Halbjahr in einem hohen Ma§e auf
Privatisierungserlo¬se zuru¬ckzufu¬hren.

Schwache internationale Vermo¬gensposition 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
Vera¬nderung des Euro/US-Dollar-Wechselkurses erkla¬rt werden kann. Er
stammt zu etwa zwei Dritteln aus der Erho¬hung des Volumens ausstehender
Staatsanleihen, die von ausla¬ndischen Investoren gehalten werden. Etwa die
Ha¬lfte dieser Erho¬hung erfolgte bei in ungarischen Forint denominierten, im
Inland begebenen Anleihen. Bereits seit Jahren weisen die Slowakische
Republik und Ungarn die ho¬chste Bruttoauslandsverschuldung (in Prozent
des BIP) auf.

Leistungsbilanz

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001

in % des BIP

Polen 4
.
3 ÿ 0

.
9 ÿ3

.
0 ÿ4

.
3 ÿ7

.
5 ÿ6

.
3 ÿ5

.
2

Slowakische Republik 2
.
1 ÿ10

.
6 ÿ9

.
5 ÿ9

.
7 ÿ5

.
8 ÿ3

.
7 ÿ8

.
1

Tschechische Republik ÿ2
.
6 ÿ 7

.
4 ÿ6

.
1 ÿ2

.
3 ÿ2

.
9 ÿ4

.
7 ÿ4

.
3

Ungarn ÿ5
.
6 ÿ 3

.
7 ÿ2

.
1 ÿ4

.
8 ÿ4

.
4 ÿ3

.
3 ÿ3

.
1

Quelle: Nationale statistische A¬mter, nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.

Direktinvestitionen des Auslands (Nettostrom)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001

in % des BIP

Polen 0
.
9 1

.
9 2

.
1 3

.
1 4

.
1 5

.
2 3

.
2

Slowakische Republik 1
.
1 1

.
4 0

.
4 2

.
0 3

.
7 10

.
7 6

.
8

Tschechische Republik 4
.
9 2

.
2 2

.
4 6

.
3 11

.
4 8

.
8 8

.
6

Ungarn 10
.
0 4

.
4 3

.
8 3

.
3 3

.
6 2

.
5 3

.
7

Quelle: Nationale statistische A¬mter, nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.

Bruttoauslandsverschuldung

Periodenendstand 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
20011)

in % des BIP

Polen 40
.
0 31

.
1 31

.
4 33

.
3 36

.
7 38

.
3 38

.
4

Slowakische Republik 31
.
7 39

.
5 52

.
4 55

.
9 53

.
4 54

.
7 55

.
7

Tschechische Republik 33
.
0 36

.
6 39

.
1 39

.
0 37

.
2 36

.
8 36

.
2

Ungarn 68
.
4 58

.
3 49

.
2 52

.
6 55

.
0 60

.
5 62

.
9

Quelle: IWF, nationale statistische A¬mter, nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.
1) 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 erkla¬rt 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 abzu¬glich der offiziellen Bruttoreserven wiesen die
Slowakische Republik und Ungarn Ende des ersten Halbjahres 2001 mit 37
bis 38% des BIP die ho¬chsten Werte auf. Diese Gro¬§e 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 u¬ber Finanzderivative.

Werden die offiziellen Bruttoreserven zum durchschnittlichen Monats-
import in Beziehung gesetzt, so zeigt sich die seit Jahren hohe Verha¬ltniszahl
der Reserven zum Import Polens in klarem Gegensatz zu den anhaltend
niedrigen Werten der Slowakischen Republik. Unter den vier betrachteten
La¬ndern ist die Reservenposition in Polen also am niedrigsten relativ zur
Gesamtwirtschaft, aber am ho¬chsten relativ zur Au§enwirtschaft (gemessen
an den Importen), was mit der Gro¬§e der polnischen Volkswirtschaft und
der dementsprechend niedrigeren Importquote (Importe in Prozent des BIP)
zusammenha¬ngt. In der Slowakischen Republik ist diese Verha¬ltniszahl der
Reserven zum Import zuletzt noch markant auf den niedrigsten Wert seit
Ende 1998 gesunken, wobei sich sowohl der starke Importanstieg als auch
der Ru¬ckgang des absoluten Niveaus der Reserven niederschlug.

Gema¬§ dem Verha¬ltnis 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
20011)

in % des BIP

Polen 11
.
6 12

.
4 14

.
2 16

.
7 15

.
8 16

.
8 16

.
6

Slowakische Republik 18
.
3 17

.
3 15

.
8 13

.
5 17

.
1 20

.
9 19

.
0

Tschechische Republik 26
.
6 21

.
3 18

.
5 22

.
0 23

.
5 25

.
6 25

.
0

Ungarn 26
.
8 21

.
5 18

.
4 19

.
8 22

.
8 24

.
5 25

.
2

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

Offizielle Bruttoreserven (exklusive Gold)

Periodenendstand 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001

im Vielfachen des durchschnittlichen Monatsimports der Periode

Polen 7
.
2 6

.
6 6

.
4 7

.
2 7

.
2 7

.
7 7

.
5

Slowakische Republik 4
.
6 3

.
7 3

.
8 2

.
7 3

.
6 3

.
8 3

.
0

Tschechische Republik 6
.
6 5

.
4 4

.
3 5

.
2 5

.
5 4

.
8 4

.
2

Ungarn 9
.
4 6

.
9 4

.
7 4

.
8 5

.
5 4

.
9 4

.
8

Quelle: IWF, nationale statistische A¬mter, nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.
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volkswirtschaftliche Zahlungsfa¬higkeit relativ gut gesichert. (Allerdings ist
einschra¬nkend hinzuzufu¬gen, dass binnen Jahresfrist fa¬llige Tilgungen auf
mittel- und langfristige Bruttoauslandsschulden, Zinszahlungsverpflichtun-
gen sowie Positionen ausla¬ndischer Investoren in Aktien und in la¬nger-
fristigen Schuldpapieren in Lokalwa¬hrung auf Grund akkumulierter Kapital-
zuflu¬sse von diesem Indikator nicht beru¬cksichtigt sind.) Fu¬r die Slowakische
Republik liegen keine aktuellen Daten vor; im Jahr 1999 hatte sich dieser
Indikator deutlich verbessert.1)

Die Relation der offiziellen Bruttoreserven zur Geldmenge M2
(einschlie§lich der von Inla¬nderinnen bzw. Inla¬ndern beim inla¬ndischen
Bankensystem gehaltenen Fremdwa¬hrungseinlagen) bildet ein Ma§ fu¬r die
reservenma¬§ige Deckung eines breiten Ma§es liquider inla¬ndischer Ver-
mo¬genswerte, die relativ leicht in Auslandsvermo¬gen transferiert werden
ko¬nnen. Ungarn weist das mit Abstand ho¬chste Deckungsverha¬ltnis auf.2)

Es ist allerdings zu betonen, dass dieser Indikator entscheidend auch von
dem Monetisierungsgrad (Geldmenge in Prozent des BIP) einer Volkswirt-
schaft abha¬ngt. Die Abweichungen dieses Deckungsverha¬ltnisses von den
offiziellen Bruttoreserven in Prozent des BIP resultieren ausschlie§lich aus
dem Monetisierungsgrad der jeweiligen Volkswirtschaften. So ist das
Deckungsverha¬ltnis in der Tschechischen Republik viel geringer als in
Ungarn trotz fast gleich hoher Reserven relativ zum BIP, weil der
tschechische Monetisierungsgrad mit 78% weit u¬ber dem ungarischen von
46% liegt. Umgekehrt ist der Unterschied (in Prozentpunkten) zwischen
Polen und Ungarn im Deckungsverha¬ltnis noch gro¬§er als bei den Reserven

1 Die Verbesserung im Jahr 1999 um 62 Prozentpunkte gegenu¬ber Ende 1998 in der Slowakischen Republik war
vor allem auf den massiven Abbau der kurzfristigen Verbindlichkeiten zuru¬ckzufu¬hren (51 Prozentpunkte),
wa¬hrend der Anstieg der Reserven den geringeren Beitrag leistete (11 Prozentpunkte).

Offizielle Bruttoreserven (exklusive Gold)

Periodenendstand 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001

in % der Bruttoauslandsschulden mit einer Originallaufzeit unter 1 Jahr

Polen 399
.
3 359

.
1 350

.
4 331

.
4 240

.
5 283

.
1 277

.
8

Slowakische Republik 175
.
3 103

.
4 73

.
9 63

.
4 125

.
7 . . . .

Tschechische Republik 199
.
3 142

.
8 118

.
9 139

.
4 156

.
9 158

.
0 155

.
7

Ungarn 377
.
5 268

.
5 216

.
6 246

.
7 255

.
0 206

.
0 206

.
8

Quelle: IWF, nationale statistische A¬mter, nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.

2 La¬nder, die in den letzten Jahren von einer massiven Finanzkrise betroffen waren, wie Mexiko, Thailand oder
Russland, wiesen typischerweise Werte dieses Indikators von 20% oder weniger auf.

Offizielle Bruttoreserven (exklusive Gold)

Periodenendstand 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001

in % der Geldmenge (inklusive inla¬ndischer Fremdwa¬hrungseinlagen)

Polen 35
.
0 38

.
1 40

.
7 42

.
0 38

.
6 37

.
4 34

.
5

Slowakische Republik 27
.
9 26

.
2 24

.
8 22

.
7 27

.
1 31

.
3 29

.
1

Tschechische Republik 35
.
4 30

.
1 27

.
7 29

.
2 33

.
3 33

.
3 32

.
0

Ungarn 62
.
9 49

.
1 44

.
0 45

.
4 52

.
8 54

.
1 54

.
6

Quelle: IWF, nationale statistische A¬mter, nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.
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relativ zum BIP, weil der Monetisierungsgrad in beiden La¬ndern etwa gleich
ist. Der im Mittelfeld liegende slowakische Monetisierungsgrad (65%)
bewirkt, dass das Deckungsverha¬ltnis 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 Wa¬hrungen der betrachteten La¬nder wiesen der polnische Zloty
(+12.2%) und die tschechische Krone (+4.3%) im Durchschnitt des ersten
Halbjahres 2001 gegenu¬ber der entsprechenden Vorjahresperiode eine
nominelle Aufwertung gegenu¬ber dem Euro auf, wobei schon im Jahres-
durchschnitt 2000 die nominelle Aufwertung im Jahresvergleich in Polen mit
+5.5% am ho¬chsten 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,
wa¬hrend die Ausweitung des Wa¬hrungsbands in Ungarn zur Jahresmitte eine
nominelle Aufwertung des ungarischen Forint um 3.7% im Jahresvergleich
herbeifu¬hrte.

Insgesamt gesehen scheinen die sich aus der Zahlungsbilanz und der
internationalen Vermo¬gensposition ergebenden Risiken fu¬r den Wechselkurs
in der Slowakischen Republik gro¬§er als in den anderen drei untersuchten
La¬ndern Zentraleuropas zu sein. In der Slowakischen Republik wurde das
Hochstarten der Inlandsnachfrage aus der (Binnen-) Rezession durch ein
Drehen des Au§enbeitrags (von +4.4 Prozentpunkten der Wachstumsrate im
Jahr 2000 auf Ð4.0 Prozentpunkte der Wachstumsrate im ersten Halbjahr
2001) begleitet, sodass sich eine eher moderate Wachstumsbeschleunigung
auf ein ma¬§iges 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 Zahlungsunfa¬higkeit ist jedoch durch die
Existenz eines flexiblen Wechselkursregimes entscheidend verringert.

Im Falle einer markanten Wachstumsabschwa¬chung im Euroraum wird
das Wechselkursrisiko in der Slowakischen Republik weiter ansteigen, aber
auch in Polen und in der Tschechischen Republik ko¬nnten die Aufwertungen
der letzten ein bis zwei Jahre teilweise ru¬ckga¬ngig gemacht werden.

Nomineller Wechselkurs gegenu¬ ber dem Euro

Periodendurchschnitt 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr
2001

Vera¬nderung1) zum Vorjahr in %

Polen ÿ17
.
0 ÿ 5

.
5 ÿ5

.
3 ÿ 4

.
9 ÿ 8

.
0 �5

.
4 �12

.
2

Slowakische Republik ÿ 4
.
8 � 1

.
8 �5

.
0 ÿ 3

.
3 ÿ11

.
0 �3

.
6 ÿ 2

.
9

Tschechische Republik ÿ 4
.
2 � 2

.
5 ÿ1

.
2 ÿ 0

.
3 ÿ 2

.
8 �3

.
6 � 4

.
3

Ungarn ÿ26
.
0 ÿ13

.
4 ÿ5

.
8 ÿ11

.
8 ÿ 5

.
5 ÿ2

.
8 ÿ 1

.
6

Quelle: Nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.
1) Minus = Abwertung.
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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 zentraleuropa¬ischen La¬ndern 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 Zuwa¬chse. Das sta¬rkste 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%.

Wa¬hrend sich die Gesamtaktiva des Bankensektors in den CEEC-4 mit
realen Wachstumsraten zwischen +7.5% und Ð1.1% vergleichsweise a¬hnlich
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 Unternehmenssektor real
um 15%, wa¬hrend 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 eine deutliche Abku¬hlung bei der Kreditvergabe an den
Nichtbankensektor bemerkbar: Wa¬hrend die Kredite1) 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
sta¬rksten wuchsen in Polen aktivseitig die Interbankaktiva mit einem realen
Zuwachs von 38%.

In der Tschechischen Republik kam es hingegen Ð wie bereits im Jahr
1999 Ð sogar zu einem Ru¬ckgang des Bestands an Krediten an den Privat-
sektor,2) wovon die Kredite an Unternehmen sta¬rker betroffen waren als die
Kredite an Haushalte. Das Wachstum der aggregierten Bilanzsumme des
Bankensektors in der Tschechischen Republik ist in erster Linie auf starke
Zuwa¬chse bei den Besta¬nden an kurzfristigen Staatspapieren (real +30%)
und sonstigen Wertpapieren, insbesondere mittel- und langfristigen Staats-
anleihen zuru¬ckzufu¬hren. Diese Zuwa¬chse reflektieren sowohl Ma§nahmen
der Bankenrekapitalisierung durch den Staat als auch den Finanzierungs-
beitrag der Banken fu¬r jenen Teil des Budgetdefizits, der nicht durch
Rekapitalisierungsschritte verursacht ist. Die restriktive Kreditvergabepraxis
der tschechischen Banken reflektiert die erst ku¬rzlich erfolgte Erholung der
Wirtschaft aus der Rezession und die allma¬hliche Aufarbeitung der in der
Vergangenheit angeha¬uften 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

beru¬cksichtigt.
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Ein a¬hnliches Bild bietet sich in der Slowakischen Republik: Wa¬hrend die
Wertpapierbesta¬nde der Banken (vor allem Staatstitel) real um fast 52%
zunahmen, verringerte sich der Bestand an Krediten (an den privaten und
o¬ffentlichen Sektor) sogar in absoluten Zahlen.1) Der massive Anstieg der
Wertpapierbesta¬nde in der Slowakischen Republik ist zu einem gro§en Teil
auf Rekapitalisierungsma§nahmen zuru¬ckzufu¬hren, in deren Folge es zu
einem Ersatz von Problemkrediten durch Staatstitel in den Portfolios der
Gescha¬ftsbanken kam.

Verbesserung der Rentabilita¬t im Jahr 2000
Gemessen an den Kennzahlen Return on Equity (ROE) und Return on Assets
(ROA) erho¬hte sich im Jahr 2000 die Rentabilita¬t der zentraleuropa¬ischen
Bankensektoren deutlich. Die sta¬rkste Verbesserung im Vergleich zum
Vorjahr und die ho¬chsten absoluten Werte von ROE (25.2%) und ROA
(1.5%) erzielte im Jahr 2000 die Slowakische Republik. Wesentlich zu
diesem Ergebnis du¬rften die schon oben erwa¬hnten Rekapitalisierungs-
ma§nahmen beigetragen haben Ð auf Grund mangelnder Detaildaten lassen
sich jedoch kaum weitere, pra¬zisere Schlu¬sse ziehen. Die Steigerung der
Nettoertra¬ge im Zins- und Nichtzinsgescha¬ft im Jahr 2000 um (nominell)
18.6% im Vergleich zum Vorjahr zeigt jedoch, dass die massive Ergeb-
nisverbesserung nicht nur auf Vera¬nderungen bei den Vorsorgen fu¬r Kredite
zuru¬ckzufu¬hren ist und somit auf eine gewisse Nachhaltigkeit schlie§en la¬sst.
Insbesondere du¬rfte hier auch ein ãZweitrundeneffektÒ der Rekapitalisie-
rungsma§nahmen vorliegen, da nun Zinsertra¬ge aus den Staatspapieren
flie§en, die im Austausch fu¬r 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 ausschlie§lich
auf die ergebniswirksame Auflo¬sung von Wertberichtigungen zuru¬ckzufu¬h-
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.

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 ertragssta¬rksten 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 La¬nder umgekehrt mit

1 In dieser Betrachtung werden die Transfers an die staatlichen Konsolidierungsinstitutionen nicht beru¬cksichtigt.

Return on Equity

1997 1998 1999 2000

in %

Polen 22
.
7 8

.
1 11

.
7 13

.
9

Slowakische Republik . . ÿ13
.
4 ÿ36

.
5 25

.
2

Tschechische Republik ÿ 2
.
9 ÿ 5

.
2 ÿ 4

.
3 12

.
0

Ungarn 11
.
9 7

.
5 3

.
6 10

.
9

Quelle: Nationale Zentralbanken, eigene Berechnungen.
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Werten von 1% fu¬r Ungarn bzw. 0.6% fu¬r die Tschechische Republik. Im
Unterschied zu 1999 war der reale (inflationsbereinigte) ROE im Jahr 2000
nicht nur in Polen, sondern in allen vier untersuchten La¬ndern 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 (Verha¬ltnis des Nettozinsertrags zur durch-
schnittlichen Bilanzsumme) verzeichnet. Einerseits du¬rfte diese Entwicklung
auf eine weitere Zunahme des Konkurrenzdrucks schlie§en lassen, anderer-
seits ist vor allem in der Tschechischen Republik und in der Slowakischen
Republik die betra¬chtliche Vera¬nderung in der Bilanzstruktur von Krediten
an den Privatsektor hin zu risikoa¬rmeren Veranlagungen in Staatstitel in
Betracht zu ziehen.

Im Gegensatz zur Tschechischen Republik gewannen in Polen und
Ungarn die Nichtzinsertra¬ge im Vergleich mit den Zinsertra¬gen an
Bedeutung.

Obwohl in Polen die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen nominell
um 22.8% anstiegen, blieb ihr Zuwachs hinter der Steigerung des
Betriebsertrags zuru¬ck. Bei einer nominellen Steigerung der allgemeinen
Verwaltungsaufwendungen um 9.5% verbesserte sich auch in Ungarn die
Relation zwischen Betriebsertrag und allgemeinen Verwaltungsaufwendun-
gen, wa¬hrend es in der Tschechischen Republik auf Grund des ru¬ckla¬ufigen

Kreditzinssatz minus Einlagezinssatz1)

1997 1998 1999 2000

in Prozentpunkten

Polen 7
.
3 7

.
2 6

.
9 6

.
7

Slowakische Republik . . n.a. 6
.
7 6

.
4

Tschechische Republik 2
.
8 2

.
3 3

.
1 2

.
9

Ungarn 3
.
3 4

.
2 4

.
5 3

.
9

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

Nettozinsmarge

1997 1998 1999 2000

in %

Polen 4
.
8 4

.
6 4

.
0 4

.
2

Slowakische Republik . . . . . . . .
Tschechische Republik 1

.
8 2

.
9 2

.
3 2

.
0

Ungarn 3
.
8 4

.
3 4

.
0 3

.
9

Quelle: Nationale Zentralbanken, eigene Berechnungen.

Verha¬ ltnis des Nettozinsertrags zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000

in %

Polen 72
.
9 70

.
3 63

.
7 61

.
7

Slowakische Republik . . . . . . . .
Tschechische Republik 45

.
4 67

.
7 62

.
7 66

.
5

Ungarn 67
.
8 71

.
9 88

.
8 60

.
6

Quelle: Nationale Zentralbanken.
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Betriebsertrags und trotz der sehr niedrigen Steigerung dieser Kosten-
komponente um nur 3% zu einer Verschlechterung dieses Verha¬ltnisses kam.
In der Slowakischen Republik betrug die Steigerung der allgemeinen
Verwaltungsaufwendungen ebenfalls nur 3%.

Niedrigere Wertberichtigungen und ho¬here Kapitalada¬quanz
Die im Jahr 2000 in der Tschechischen Republik und in der Slowakischen
Republik durchgefu¬hrten Rekapitalisierungsma§nahmen fu¬hrten zu einem
starken Ru¬ckgang des Anteils der Not leidenden Kredite an den Aktiva und
zu ergebniswirksamen Auflo¬sungen von Wertberichtigungen in hohem

Verha¬ ltnis der allgemeinen Verwaltungsaufwendungen

zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000

in %

Polen 55
.
6 63

.
0 65

.
2 62

.
9

Slowakische Republik . . . . . . . .
Tschechische Republik 48

.
6 49

.
2 56

.
6 65

.
7

Ungarn 54
.
5 59

.
6 87

.
0 57

.
9

Quelle: Nationale Zentralbanken, eigene Berechnungen.

Verha¬ ltnis der Wertberichtigungen zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000

in %

Polen 4
.
4 9

.
9 14

.
3 15

.
8

Slowakische Republik . . . . . . . .
Tschechische Republik 34

.
0 14

.
6 0

.
1 ÿ46

.
7

Ungarn 1
.
4 8

.
1 1

.
1 0

.
2

Quelle: Nationale Zentralbanken, eigene Berechnungen.

Anteil der nicht bedienten Kredite an den geamten Aktiva

Stand 31. Dezember 2000
in %

8

7

6

5

4

3

2

1

0

Quelle: Nationale Zentralbanken.
1) Anteil an den riskanten Aktiva (inklusive außerbilanzieller Risiken).
2) Erstes Halbjahr 2000.

Ungarn1) Tschechi-
sche
Republik

Polen Slowakische
Republik2)
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Ausma§. In Ungarn belasteten im Jahr 2000 die Risikovorsorgen das
Ergebnis in noch geringerem Ausma§ als 1999, als diese Komponente der
Gewinn- und Verlustrechnung bereits auf einen sehr niedrigen Wert
gesunken war. Die Verschlechterung der Wirtschaftslage in Polen hinterlie§
hingegen ihre Spuren in Form einer Zunahme der Risikokosten und einer
Verschlechterung des Kreditportfolios.

Au§erdem verzeichnete Polen im Jahr 2000 als einziges Land in dieser
Gruppe eine geringfu¬gige Verschlechterung der Kapitalada¬quanzquote. Auf
Grund der Rekapitalisierungsma§nahmen in der Tschechischen Republik
und in der Slowakischen Republik weisen nun alle CEEC-4 zufrieden-
stellende Kapitalada¬quanzquoten des Bankensystems auf.

Urteilt man nach den Ergebnistrends der letzten Jahre, so scheint die
Absicherung dieser Kapitalada¬quanzquote durch ausreichende Gewinne
allerdings nur in Polen im Gro§en und Ganzen sichergestellt. In Ungarn
konnten im Jahr 2000 eine Unterbrechung des Trends (von hohem Niveau
aus) sinkender Kapitalada¬quanzquoten und eine deutliche Steigerung der
Nichtzinsertra¬ge bei weiterhin niedrigen Kreditvorsorgen erzielt werden.
Angesichts der zu Redaktionsschluss herrschenden guten Wirtschaftslage in
Ungarn stellt sich jedoch die Frage, in welchem Ausma§ eine Verschlech-
terung des wirtschaftlichen Umfelds zu einem Anstieg der sehr niedrigen
Risikovorsorgen fu¬hren wu¬rde. Trotz der ku¬rzlich erfolgten Rekapitalisie-
rungsma§nahmen ist hingegen die Situation des von fallenden Betriebs-
ertra¬gen gekennzeichneten tschechischen Bankensektors kritischer zu beur-
teilen. Sehr moderate Kostensteigerungen bei den allgemeinen Verwaltungs-
aufwendungen lassen zwar auf Kostendisziplin der tschechischen Banken
schlie§en. Allerdings ist es dem tschechischen Bankensektor insgesamt in
den letzten Jahren nicht gelungen, in ausreichendem Ma§ zusa¬tzliche
Ertragsquellen zu erschlie§en, wa¬hrend es jedoch Beispiele einzelner
erfolgreicher Bankinstitute gibt. Auf Grund fehlender Daten ko¬nnen fu¬r 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 Vera¬nde-
rungen bei den Wertberichtigungen) erreicht werden.

Verhältnis der Eigenmittel zu den risikogewichteten Aktiva1)
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0

Quelle: Nationale Zentralbanken.
1) Die Problematik der internationalen Vergleichbarkeit ist in diesem Fall besonders groß.
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Sonderthema: Das Bankwesen Bulgariens und Ruma¬niens1)
Erste Jahre der Transformation: Akkumulation von Problemen
Bulgarien und Ruma¬nien zeichnen sich durch viele a¬hnliche grundlegende
Erfahrungen in der Entwicklung ihrer Bankensektoren aus. Besonders
schwierige Ausgangsbedingungen und langanhaltende politische Instabilita¬t
kennzeichneten das Umfeld von Banken- und Strukturreformen in beiden
La¬ndern. Den ersten Schritten des U¬ bergangs zur Marktwirtschaft
(Liberalisierungen) folgten wachsende Probleme des Bankwesens (unein-
bringliche Kredite etc.). Die Beho¬rden reagierten darauf wiederholt mit
Ad-hoc-Ma§nahmen und makroo¬konomischer Stop-and-go-Politik. Ein-
schneidende Strukturreformen wurden vermieden bzw. verschoben, sodass
grundlegende Ma¬ngel nicht gelo¬st wurden. Die Akkumulation von Pro-
blemen fu¬hrte sowohl in Ruma¬nien als auch in Bulgarien zu veritablen
Bankenkrisen, wobei die unmittelbaren Anla¬sse ebenso wie die Auswirkun-
gen auf die entsprechenden Volkswirtschaften unterschiedlich waren.

Bankenkrisen und wirtschaftspolitische Ma§nahmen
Bulgarien (in den Jahren 1996 und 1997)
Bulgarien erlebte von 1996 bis 1997 eine besonders schwere Bankenkrise.
Eine Wa¬hrungskrise u¬bertrug sich auf einen bereits weitgehend dekapita-
lisierten Bankensektor und lo¬ste den Zusammenbruch mehrerer gro¬§erer
Banken sowie eine starke o¬konomische Kontraktion (BIP im Jahr 1996:
Ð10.1%) aus. Ein vom Internationalen Wa¬hrungsfonds (IWF) unterstu¬tztes
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 Fru¬hjahr

1 Fu¬r eine ausfu¬hrlichere Analyse des Bankwesens der beiden La¬nder siehe Barisitz, S. (2001): The Development
of the Romanian and Bulgarian Banking Sectors since 1990. In: Focus on Transition der Oesterreichischen
Nationalbank, Heft 1, 79Ð119.

Bankensektorindikatoren in Bulgarien

Perioden-
ende

Banken
(davon: in aus-
la¬ndischem
Eigentum)

Anteil der staats-
eigenen Banken
an der Bilanz-
summe
des Sektors

Einlagenzinssatz Kreditzinssatz Inla¬ndisches
Kreditvolumen

Inla¬ndische
Kredite
an Unternehmen

Dubiose Kredite Kapitalada¬quanz
(Verha¬ltnis von
Kapital zu den
risikogewichteten
Aktiva)

Anzahl in % Vera¬nderung in % in % des BIP in % des gesamten
Kreditvolumens

in %

1991 75 (0) . . 57
.
7 83

.
9 148

.
0 7

.
2 . . . .

1992 79 (0) . . 45
.
3 64

.
6 57

.
2 5

.
8 . . . .

1993 41 (0) . . 53
.
6 83

.
7 56

.
0 3

.
7 6

.
6 . .

1994 40 (0) . . 72
.
3 117

.
8 37

.
1 3

.
8 6

.
8 8

.
6

1995 41 (3) . . 25
.
3 51

.
4 16

.
8 21

.
1 12

.
6 4

.
6

1996 42 (3) 82
.
0 211

.
8 480

.
8 216

.
8 35

.
6 14

.
6 10

.
8

1997 28 (7) 66
.
0 3

.
0 13

.
9 155

.
5 12

.
6 12

.
9 23

.
4

1998 . . . . 3
.
3 13

.
3 ÿ 17

.
7 12

.
7 . . 36

.
7

1999 27 (14) 48
.
9 3

.
3 14

.
1 0.

.
2 14

.
6 12

.
0 41

.
63)

20001) 34 (25) 20
.
02) 3

.
1 12

.
1 5

.
0 . . . . . .

Quelle: IWF, EBWE, WIIW, Bulgarische Nationalbank.
1) Vorla¬ufige Daten oder Scha¬tzungen.
2) September 2000.
3) September 1999.
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1997 und der (vom IWF vorgeschlagenen) Einfu¬hrung eines Currency-
Board-Regimes sowie der damit verbundenen Kopplung des bulgarischen
Lev an die D-Mark (spa¬ter an den Euro).

Interessanterweise erleichterten Abwertung und Hyperinflation die
wirtschaftliche Lage zahlreicher Gescha¬ftsbanken, da der Wert ihrer Passiva
minimiert wurde und da andererseits die von ihnen seit Anfang der
Neunzigerjahre gehaltenen Hartwa¬hrungsanleihen eine gewisse ãRekapitali-
sierungÒ ermo¬glichten. Das neue Regime war mit einer Verscha¬rfung und
strikteren Umsetzung der Bankenaufsicht verbunden. Im Jahr 1997 begann
die Privatisierung einiger gro§er, in Staatseigentum befindlicher bulgarischer
Kreditinstitute. Der einschneidende Wechsel des Umfelds ihrer Aktivita¬t
veranlasste die meisten bulgarischen Banken dazu, viel vorsichtiger bzw.
zuru¬ckhaltender mit der Kreditvergabe an den realen Sektor zu werden.
Andererseits verbesserten sich ihre Kapitalada¬quanz, Liquidita¬t und
Solvenz stark.

Ruma¬nien (in den Jahren von 1997 bis 1999)
Ruma¬nien erlebte seine Bankenkrise in den Jahren von 1997 bis 1999. Im
Vergleich zu Bulgarien dauerte die ruma¬nische Krise la¬nger, war aber
weniger schwer wiegend und umfassend. Dem Regierungswechsel Ende
1996 folgte die Lancierung eines Strukturreformprogramms, welches die
Unterstu¬tzung des IWF fand. Da sich die Situation verschiedener gro¬§erer
Banken und Staatsbetriebe immer preka¬rer gestaltete, wurde die Geld- und
Fiskalpolitik wieder etwas gelockert. Neue Bankwesengesetze traten im Jahr
1998 in Kraft, ihre Umsetzung lie§ aber Einiges zu wu¬nschen u¬brig.

Bedeutende Fortschritte in der Bankenrestrukturierung wurden erst im
Jahr 1999 erzielt. In der ersten Jahresha¬lfte erfolgte der Verkauf zweier
gro¬§erer Banken an ausla¬ndische strategische Investoren. Im Fru¬hjahr 1999
trugen Geru¬chte zu einem ãrunÒ auf Bancorex (die ehemalige ruma¬nische
Au§enhandelsbank) bei, der in einen Kollaps und Ð nach la¬ngerem Zo¬gern Ð
in die Schlie§ung des Kreditinstituts mu¬ndete. Ein Teil des Kreditinstituts

Bankensektorindikatoren in Ruma¬ nien

Perioden-
ende

Banken
(davon: in aus-
la¬ndischem
Eigentum)

Anteil der staats-
eigenen Banken
an der Bilanz-
summe
des Sektors

Einlagenzinssatz Kreditzinssatz Inla¬ndisches
Kreditvolumen

Inla¬ndische
Kredite
an Unternehmen

Dubiose Kredite Kapitalada¬quanz
(Verha¬ltnis von
Kapital zu den
risikogewichteten
Aktiva)

Anzahl in % Vera¬nderung in % in % des BIP in % des gesamten
Kreditvolumens

in %

1991 12 (0) .. . . . . . . . . . . . .
1992 12 (0) . . . . . . 86

.
1 . . . . . .

1993 14 (0) . . 42
.
5 86

.
4 110

.
4 . . . . . .

1994 20 (3) 80
.
4 49

.
5 61

.
8 109

.
2 . . 18

.
5 . .

1995 24 (6) 84
.
3 32

.
4 47

.
5 123

.
6 . . 37

.
9 . .

1996 31 (8) 80
.
9 38

.
9 53

.
6 82

.
1 11

.
5 48

.
0 14

.
0

1997 33 (13) 80
.
0 34

.
1 55

.
6 82

.
1 13

.
7 56

.
5 13

.
6

1998 36 (16) 75
.
3 42

.
3 58

.
9 95

.
2 15

.
2 67

.
5 10

.
3

1999 34 (19) 50
.
3 41

.
3 62

.
0 26

.
8 10

.
5 36

.
6 17

.
5

20002) 35 (23) . . 27
.
0 47

.
3 18

.
4 . . . . 41

.
63)

Quelle: IWF, EBWE, WIIW, Ruma¬nische Nationalbank.
1) Ohne Beru¬cksichtigung von Zweigstellen ausla¬ndischer Banken.
2) Vorla¬ufige Daten oder Scha¬tzungen.
3) Mitte des Jahres 2000.
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wurde aber im Sommer des Jahres 1999 von der (staatseigenen) Banca
Comerciala Romana u¬bernommen. Das Ende von Bancorex entfernte einen
gro§en destabilisierenden Faktor aus dem Finanzsektor. Banca Agricola (die
ehemaligen Landwirtschaftsbank) blieb auch im Jahr 1999 in einer
schwierigen Situation und litt unter umfangreichen Abhebungen; nach
mehreren Anla¬ufen in fru¬heren Jahren starteten die Beho¬rden einen neuen
Versuch, das Institut zu restrukturieren.

Neueste Entwicklungen und wirtschaftspolitische Ma§nahmen
Bulgarien (in den Jahren von 1998 bis 2001)
Wenngleich viele ãkleine SparerÒ zu den Opfern der bulgarischen Banken-
krise za¬hlten, verbesserten sich die gesamtwirtschaftliche Lage Bulgariens
und die Situation des Bankensektors seit der Einfu¬hrung des Currency-Board
erheblich. Ungeachtet widriger a¬u§erer Einflu¬sse in den Jahren 1998
(Russlandkrise und Finanzkrise in den Emerging Markets) und 1999
(Kosovokrieg) kehrte das Land zuru¬ck auf den Wachstumspfad, wobei die
o¬konomische Expansion sich im Jahr 2000 beschleunigte. Die traditionell
hohe Inflation wurde gestoppt. Die offiziellen Bruttodevisenreserven (die
den inla¬ndischen Geldumlauf decken) legten stark zu; die Auslandsschuld
Bulgariens blieb aber hoch. Das gro¬§te Problem scheint die chronisch hohe
Arbeitslosigkeit zu sein.

Im Jahr 1999 fand die gro¬§te Privatisierungswelle seit Beginn der
Transformation statt. Bis Ma¬rz 1998 waren alle im Zuge bzw. infolge der
Krise geschlossenen Kreditinstitute fu¬r bankrott erkla¬rt, ihre Liquidierung
verzo¬gerte sich aber auf Grund langwieriger Gerichtsprozesse. Ende des
Jahres 1998 wurden die Postbank und 1999 die Expressbank und Hebrosbank
(drei mittlere bis gro§e Kreditinstitute) an strategische Auslandsinvestoren
verkauft. Im Juli 2000 erfolgte die Privatisierung der mit Abstand gro¬§ten
und am vorsichtigsten agierenden Gescha¬ftsbank Bulgariens, der Bulbank,
auf die gleiche Art. Als Konsequenz dieser Transaktionen fiel der Anteil der

Inländische Kredite an Unternehmen im Jahr 1999

Quelle: EBWE.
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im Staatseigentum befindlichen Bilanzaktiva des Bankensektors im Herbst
2000 auf unter 20%, wa¬hrend der Auslandsanteil auf u¬ber 70% stieg.

Seit dem Jahr 1997 haben bulgarische Banken hauptsa¬chlich in relativ
sichere und liquide Vermo¬genswerte, wie staatliche Wertpapiere, investiert.
Der Anteil der dubiosen Kredite am Gesamtkreditvolumen schrumpfte bis
1999 auf 12%, die Kapitalada¬quanz bulgarischer Banken stieg von 23% Ende
des Jahres 1997 auf 42% im September 1999. Trotz der Eigentu¬merwechsel
blieben die Kreditinstitute weiterhin zuru¬ckhaltend mit der Finanzierung des
Unternehmenssektors. Das inla¬ndische Kreditvolumen an Unternehmen
belief sich im Jahr 1999 in Bulgarien auf 15% des BIP und war damit
niedriger als in einigen anderen U¬ bergangsla¬ndern, wie Ungarn (21%) und
Kroatien (22%).

Sicherlich veranlasst das Currency-Board-Regime Gescha¬ftsbanken dazu,
ho¬here Liquidita¬tsreserven zu halten. Die Kreditierung bulgarischer Firmen
bleibt aber mit erheblichem Risiko und Unsicherheit verbunden, zu deren
U¬ berwindung die bulgarischen Beho¬rden in letzter Zeit einige Ma§nahmen
gesetzt haben. So wurde im Ma¬rz 2000 ein zentrales Kreditregister, in
welches Banken Einsicht nehmen ko¬nnen, 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 Zwo¬lf-Monats-Abstand
bis August 2001 real um 15 bis 20%.

Ruma¬nien (in den Jahren von 1999 bis 2001)
Nach einer dreija¬hrigen Talfahrt verzeichnete Ruma¬nien im Jahr 2000 eine
bescheidene wirtschaftliche Erholung, die im ersten Halbjahr 2001 etwas
zunahm. Die Inflation zum Jahresende 2001 du¬rfte 30% u¬berschreiten. In
der ruma¬nischen Unternehmensprivatisierung waren bisher nur langsame
Fortschritte zu verzeichnen; viele im Staatseigentum befindliche Betriebe
erwirtschaften weiterhin Verluste. Dieser Umstand hat, ebenso wie die
Bemu¬hungen der Beho¬rden, die Bankenaufsicht zu verscha¬rfen, und die
verringerte Bereitschaft, Kreditinstituten im Anlassfall finanziell beizuste-
hen, die Gescha¬ftsbanken bewogen, gro¬§ere Zuru¬ckhaltung bei Krediten an
den realen Sektor an den Tag zu legen. A¬ hnlich wie in Bulgarien ist das
ruma¬nische Bankensystem (noch) nicht in der Lage, seine Intermediations-
funktion effektiv auszuu¬ben.

Das inla¬ndische Kreditvolumen erreichte im Jahr 1999 nur 11% des BIP
Ruma¬niens. Ernste Probleme im Nichtbankenfinanzsektor erschweren die
Lage weiter. So brachen im Jahr 2000 der bedeutendste Investitionsfonds und
die gro¬§te Kreditgenossenschaft im Lande zusammen. Ende des Jahres 1999
arbeitete die Zentralbank ein indikatorgestu¬tztes Fru¬hwarnsystem aus, um
Bankenprobleme aufzudecken. Im Dezember 1999 wurde ein Kredit-
informationszentrum etabliert Ð einige Monate vor der Gru¬ndung der
entsprechenden bulgarischen Institution.

Nachdem ihre Kosten und Belegschaft erheblich reduziert waren und
sie mit Kapitalspritzen u¬ber Wasser gehalten worden war, wurde die Banca
Agricola schlie§lich im April 2001 an ein internationales Investoren-
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konsortium verkauft. Hauptinvestor ist die Raiffeisen Zentralbank O¬ ster-
reich AG. Bereits Ende 2000 (vor der Privatisierung von Banca Agricola)
umfassten in ausla¬ndischem Eigentum befindliche Banken u¬ber die Ha¬lfte
(53%) der ruma¬nischen Bankaktiva, staatseigene Kreditinstitute vereinigten
45% auf sich. Die wiederholt verzo¬gerte Privatisierung der gro¬§ten
Gescha¬ftsbank Ruma¬niens, der Banca Comerciala Romana, ist fu¬r das Jahr
2002 oder 2003 geplant. Die Kapitalada¬quanz des Sektors war von 14%
Ende des Jahres 1997 auf 21% Mitte 2000 gestiegen.

Aktuelle Herausforderungen
Ein langfristiges, ungelo¬stes Problem in beiden La¬ndern ist die beschra¬nkte
Kapazita¬t der Kreditinstitute, auf Vertragserfu¬llung zu dringen und Schulden
einzutreiben, mithin die unbefriedigende Umsetzung von Gla¬ubigerrechten.
Insolvenz- und Liquidierungsvorga¬nge gehen schleppend vor sich, insbeson-
dere in Ruma¬nien, das wichtige Reformen des Unternehmenssektors noch
vor sich hat. Aus diesen Gru¬nden sind Gescha¬ftsbanken in beiden La¬ndern
nicht in der Lage, eine ada¬quate Finanzintermediation zu leisten.

Angesichts des hohen Niveaus der Arbeitslosigkeit, insbesondere in
Bulgarien, kann der Restrukturierungsengpass nur Schritt fu¬r Schritt
behoben werden. Trotzdem ist die gro¬§ere Sta¬rke und Tiefe der von den
bulgarischen Beho¬rden ergriffenen wirtschaftspolitischen Reforma§nahmen
wahrscheinlich fu¬r den gro¬§eren Erfolg der Strategie Sofias verantwortlich.
Es du¬rfte kein Zweifel bestehen, dass der bulgarische Bankensektor heute
allgemein solider ist als der ruma¬nische. Weiter reichende und energischere
Ma§nahmen erschienen in Ruma¬nien gerechtfertigt.
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O¬ sterreichische Kreditinstitute
Weitere Konsolidierungsbestrebungen
und aufsichtsrechtliche Verbesserungen
O¬ sterreich kann weiterhin auf ein stabiles und gut funktionierendes
Bankensystem verweisen; im ersten Halbjahr 2001 gab es keine neuen
Problemfa¬lle. Nach den zahlreichen Gro§fusionen bzw. Bankenu¬bernahmen
in den letzten beiden Jahren werden derzeit in den gro§en o¬sterreichischen
Banken Konsolidierungsma§nahmen und interne Umstrukturierungen
durchgefu¬hrt. Durch die Straffung der Strukturen sollen gleichzeitig die
Bemu¬hungen um weitere Kostensenkungen versta¬rkt werden. Die Aktivi-
ta¬ten der o¬sterreichischen Banken in den mittel- und osteuropa¬ischen
La¬ndern (MOEL) halten an. Die Konjunkturabschwa¬chung hat im ersten
Halbjahr 2001 die Ertragssituation unter Druck gesetzt.

Das o¬sterreichische Bankensystem verfu¬gt u¬ber eine fundierte rechtliche
Basis und ein umfassendes Sicherheitsnetz. Um eine weitere Verbesserung
der Bankenaufsicht zu gewa¬hrleisten wurde im Sommer 2001 das Finanz-
marktaufsichtsgesetz (FMAG) beschlossen, mit dem per April 2002 eine
Finanzmarktaufsichtsbeho¬rde eingerichtet wird, die fu¬r die Banken-,
Wertpapier-, Pensionskassen- und Versicherungsaufsicht zusta¬ndig ist. Das
Ziel der neuen gesetzlichen Regelung ist eine qualitative Verbesserung der
Aufsicht, und durch die starke Einbeziehung der Oesterreichischen National-
bank (OeNB) soll die Nutzung von Synergieeffekten sichergestellt werden.1)

Auf sektoraler Ebene wurden ebenfalls Aktivita¬ten gesetzt, die zur
Sta¬rkung der Stabilita¬t im Bankenbereich beitragen sollen. Der Sparkassen-
sektor wird mit Wirkung Ja¬nner 2002 einen sektoralen Haftungsverbund
installieren, der bei Problemen in einem Mitgliedsinstitut die Einlagen auch
u¬ber den gesetzlich festgelegten Betrag von 20.000 EUR garantiert. Dieser
Verbund stellt einen wesentlichen Schritt zu einem konsolidierungsfa¬higen
Sektor im bilanztechnischen Sinn dar, und mit der Erzielung gu¬nstigerer
Refinanzierungsmo¬glichkeiten soll die Wettbewerbsposition des Sparkassen-
sektors gesta¬rkt werden.

Eine herausfordernde Aufgabe fu¬r die o¬sterreichischen Banken ist es,
zum kommenden Jahreswechsel fu¬r eine funktionierende und sichere
Bargeldumstellung auf den Euro zu sorgen. Auch aus Stabilita¬tsu¬berlegungen
ist es wichtig, eine prompte und ausreichende Versorgung der Wirtschaft
und der Bevo¬lkerung mit Bargeld sicherzustellen und mo¬gliche negative
Effekte (z. B. Bargeldengpa¬sse) oder U¬ berreaktionen (z. B. Bargeldhortung)
zu vermeiden.2)

Die Vorverteilung des Eurobargelds hat das Ziel, die Hauptversorgung
der Wirtschaft und Bevo¬lkerung ab 1. Ja¬nner 2002 logistisch sicherzustellen.
Die im Rahmen der Vorverteilung bestellten Euromengen dienen der
Weiterverteilung an Unternehmen und Konsumenten in O¬ sterreich sowie an
Kreditinstitute au§erhalb des Euroraums und zur Bedeckung der Bargeld-

1 Siehe dazu die Studie ãReform der Finanzmarktaufsicht in O¬sterreich Ð Das neue Finanzmarktaufsichtsgesetz
(FMAG)Ò in diesem Heft.

2 Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen siehe Dirschmid, Fluch, Gnan (2001): O¬konomische Aspekte der
Eurobargeldumstellung in O¬sterreich. In: Berichte und Studien der OeNB, Heft 2, 246Ð269.
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Zunehmende Bedeutung des E-Banking

In den letzten Jahren hat der Einsatz neuer Informationstechnologien Ð insbesondere
des Internet Ð bei den o¬sterreichischen Banken deutlich zugenommen. Alle gro¬§eren
Banken investieren in den Aufbau und die Verbesserung ihrer Systeme und es gibt
zahlreiche neue Entwicklungen im elektronischen Gescha¬ftsverkehr. Der zunehmende
Einsatz des Internet und die daraus resultierenden Einsparungspotenziale beginnen
bereits, die Beziehungen der Banken zu ihren Kunden zu vera¬ndern; das gilt sowohl fu¬r
das Privatkunden-, aber noch sta¬rker fu¬r das Firmenkundengescha¬ft.

Alle gro§en o¬sterreichischen Banken bieten inzwischen die Abwicklung von
Wertpapiergescha¬ften u¬ber eigene Plattformen bzw. Internet-Broker an. Im ersten
Halbjahr 2001 wurden drei neue E-Banken gegru¬ndet. Andererseits haben aber die
anhaltende Bo¬rsenflaute und die dadurch ru¬ckla¬ufigen Abwicklungszahlen Auswirkun-
gen auf die Ertragssituation der Online-Broker. Zur Erreichung ho¬herer Abwicklungs-
volumina ko¬nnte es bald zu Zusammenschlu¬ssen von Internet-Brokern kommen.

U¬ ber die Nutzung von Konten via Internet liegen bei Redaktionsschluss nur einige
Erfahrungswerte vor. So du¬rften bei den gro¬§eren o¬sterreichischen Banken derzeit rund
10 bis 20% der Kunden u¬ber einen Zugang u¬ber Internet oder Mobiltelefon verfu¬gen.1)
Im elektronischen Zahlungsverkehr wurden neue Systeme entwickelt, wie etwa
bezahlen.at, ein ãelectronic bill presentment and paymentÒ-Verfahren fu¬r das Bezahlen
von Rechnungen u¬ber das Internet und das Paybox-System (seit dem Jahr 2001) fu¬r
Zahlungen via Mobiltelefon (wobei die Abwicklung dann per Lastschriftverfahren
durchgefu¬hrt wird).

Bei der elektronischen Geldbo¬rse (E-Bargeld auf Chipkarte) ist die Marktentwick-
lung mit der Quick-Karte, die fu¬r Kleinbetragszahlungen verwendet wird, bereits weiter
fortgeschritten. Im Juli 2001 gab es in O¬ sterreich u¬ber 5.8 Mio Karten mit Quick-
Funktion, die bei 2.600 Bankomaten aufgeladen werden ko¬nnen. Es wurden 424.000
Zahlungen mit einem Wert von insgesamt knapp u¬ber 2 Mio EUR durchgefu¬hrt. 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 Gescha¬fte beschra¬nkt.

Auch in O¬ sterreich hat sich die Diskussion u¬ber 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 Ma§nahmen,
insbesondere zur Verbesserung der Sicherheitsinfrastruktur, als Voraussetzung fu¬r ein
erfolgreiches E-Banking notwendig. Die Akzeptanz neuer Zahlungsformen ha¬ngt in
hohem Ausma§ von der Systemsicherheit ab, das hei§t, die technologiebezogenen
Risiken gewinnen an Bedeutung.

Eine wesentliche Unterstu¬tzung fu¬r die Wahrnehmung der Zahlungssystemaufsicht
ist die Ta¬tigkeit des Zentrums fu¬r sichere Informationstechnologie Ð Austria (A-SIT), das
seit der Gru¬ndung im Mai 1999 Technologiebeobachtung und unabha¬ngiges Tech-
nologie-Assessment durchfu¬hrt. Ein aktueller Aufgabenschwerpunkt sind die Sicher-
heitsniveaus bei elektronischen Zahlungssystemen. Auch die elektronische Signatur
gewinnt an Bedeutung und es gibt bereits mehrere Gesellschaften, die gema¬§
Signaturgesetz 2000 Zertifizierungsdienste fu¬r digitale Unterschriften im Internet
anbieten werden, um eine sichere Auftragserteilung Ð auch im Bankgescha¬ft Ð zu
gewa¬hrleisten. Die Banken selbst haben ein gro§es Interesse an einer Verbesserung der
Sicherheit bei der Gescha¬ftsabwicklung im Internet.2)

1) Bei spezialisierten Banken liegt der Wert bei 100%.
2) Siehe dazu die Studie ãSichere elektronische Signaturen als Infrastrukturbeitrag zur Finanzmarkt-

stabilita¬tÒ in diesem Heft.
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erfordernisse der ersten Gescha¬ftstage im Ja¬nner 2002. Die voraussichtliche
Ausgabemenge der Mu¬nzen bela¬uft sich insgesamt auf 1.5 Mrd Stu¬ck mit
einem Wert von 645 Mio EUR. Die Anzahl der Banknoten liegt bei
360 Mio Stu¬ck mit einem Wert von 18.1 Mrd EUR. Die Ausgabe der
Euromu¬nzen und -banknoten stellt nicht nur eine enorme logistische,
sondern auch eine sicherheitspolitische Herausforderung dar.

Neben der Planung der Eurovorverteilung hat auch der Schillingru¬cklauf
eine wesentliche Bedeutung. Um eine extrem hohe Mengenkonzentration
Ende Dezember 2001 und Anfang Ja¬nner 2002 zu vermeiden, wurde durch
gemeinsame Aktionen von OeNB und Kreditinstituten eine vorzeitige
Ru¬ckholung von Mu¬nzhortungen initiiert.

Die gro§en o¬sterreichischen Banken nutzen zunehmend verschiedene
Vertriebswege. Neben den Filialen und dem mobilen Vertrieb (Au§endienst)
gewinnt der Verkauf von Finanzprodukten u¬ber das Internet als eigene
Vertriebsschiene zunehmend an Bedeutung. Allerdings haben die modernen
Technologien den Filialabbau in O¬ sterreich bisher kaum beschleunigt. Die
weitere Zunahme von elektronischen Bankdienstleistungen ko¬nnte den
Druck auf eine Reduzierung des bestehenden dichten Filialnetzes weiter
erho¬hen.

Bilanzsummenzuwachs reduziert sich deutlich
Das erste Halbjahr 2001 war durch ein deutlich abgeschwa¬chtes Bilanz-
summenwachstum der o¬sterreichischen Kreditinstitute gekennzeichnet. Die
Gesamtbilanzsumme erho¬hte sich nur noch um 5.46 Mrd EUR bzw. 1.0%
(auf 568.16 Mrd EUR) gegenu¬ber 37.43 Mrd EUR oder 7.1% in den ersten
beiden Quartalen des Jahres 2000. Auch wenn das schwa¬chere konjunk-
turelle Umfeld zu dieser Entwicklung einen Beitrag geleistet hat, liegt der
eigentliche Grund vor allem in den Umstrukturierungsma§nahmen der
Bank Austria AG im Zuge der Fusion mit der Bayerischen Hypo- und
Vereinsbank AG.1) Eine Betrachtung des Bilanzsummenwachstums der

1 Schlie§ung von drei Filialen (Mailand, London sowie Mu¬nchen).
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o¬sterreichischen Kreditinstitute ohne Bank Austria AG erga¬be fu¬r das erste
Halbjahr 2001 immerhin ein Plus von rund 6.2% Ð ein nur geringfu¬gig
schwa¬cherer Zuwachs als im Jahr 2000.

Der Zuwachs der Direktkredite hat im ersten Halbjahr des Jahres 2001
Ð analog zur sich abschwa¬chenden Konjunktur Ð an Dynamik verloren. Der
Hauptfaktor fu¬r das Bilanzsummenwachstum war mit einem Plus von
6.30 Mrd EUR oder 6.2% der inla¬ndische Zwischenbankverkehr. Der Anteil
des Interbankverkehrs an der Bilanzsumme der Kreditinstitute lag im
Durchschnitt sowohl aktiv- als auch passivseitig bei rund 34%.

Das Mittelaufkommen erho¬hte 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%). Wa¬hrend aber im Vorjahr der
Einlagenzuwachs noch zu mehr als einem Drittel von Fremdwa¬hrungen
getragen worden war, resultierte der Anstieg im Jahr 2001 zur Ga¬nze aus
Euroeinlagen.

Eine sektorale Betrachtungsweise zeigt bei den Marktanteilen die starke
Stellung der Sparkassen (gepra¬gt durch die Bank Austria AG) vor den Aktien-
und Raiffeisenbanken. Der Zwischenbankverkehr ist erwartungsgema¬§
wegen der sektorinternen Zusammenarbeit bei den mehrstufigen Sektoren
u¬berdurchschnittlich hoch.

Eine Betrachtung nach Gro¬§enklassen ist unvera¬ndert durch die gro§e
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 o¬sterreichischen Bankwesen hat in den
letzten Jahren sukzessive zugenommen. Im Jahr 1990 hatte der Marktanteil
der fu¬nf gro¬§ten (Einzel-)Kreditinstitute gemessen an der Bilanzsumme
erst rund 35% betragen; er ist aber durch die ju¬ngsten Bankenfusionen,
insbesondere bei den Gro§banken, bis auf 45.9% im Dezember 2000
gestiegen. Im ersten Halbjahr 2001 hat sich der Marktanteil der fu¬nf gro¬§ten
(Einzel-)Kreditinstitute Ð auf Grund der Umstrukturierungsma§nahmen
der Bank Austria AG Ð auf 44.1% verringert. In konsolidierter Betrachtung

Sektorale Anteile an der Bilanzsumme
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betrug der Konzentrationsgrad der fu¬nf gro¬§ten Bankengruppen 54.2% und
lag damit etwas u¬ber dem Wert aus dem Jahr 2000 (53.2%).

Geringeres Wachstum beim Handel mit Derivaten
Das Volumen der Derivativgescha¬fte 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 Abschwa¬chung relativ
zum Vorjahr, als die Zunahme noch 28% betrug. Das Verha¬ltnis von
au§erbilanzma¬§igen Gescha¬ften zur Bilanzsumme betra¬gt zur Jahresmitte
2001 rund 150%. Beim Handel mit Zinsderivaten ist anhand der Monats-
ausweisdaten eine Zunahme festzustellen. Die Ausweitung dieser Handels-
aktivita¬ten fa¬llt mit dem Beginn der Wa¬hrungsunion zusammen.1)

Aus Sicht der Marktteilnehmer ist der wichtigste Vorteil der Zinsswaps,
dass sie eine einheitliche Zinsstruktur fu¬r das gesamte Eurowa¬hrungsgebiet
gewa¬hrleisten. Derzeit sind die Ma¬rkte fu¬r die Staatsanleihen der
Teilnehmerla¬nder an der Wa¬hrungsunion im Unterschied zum Interbanken-
markt nicht vollsta¬ndig integriert. Die Integration der unbesicherten
Geldma¬rkte wurde durch die einheitliche Geldpolitik des Eurosystems
bewirkt. Daher haben sich alle nationalen Geldmarktsa¬tze im Zuge der
Vollendung der Wa¬hrungsunion auf einheitlichem, nur nach Laufzeiten zu
unterscheidendem Niveau bewegt. Die aus Interbanksa¬tzen berechnete
Zinsstruktur wird somit nicht mehr durch nationale Marktspezifika wie
unterschiedliche Steuerregelungen, Liquidita¬tspra¬mien oder die Bonita¬t des
jeweiligen Emittenten beeinflusst. Zinsswaps werden eingesetzt, um die
Struktur ihrer Zahlungsstro¬me beim Aktiv-/Passivmanagement anzupassen,
Zinsa¬nderungsrisiken abzusichern oder zu Handelszwecken zu u¬bernehmen.
Aus diesen Gru¬nden hat die Bedeutung der Zinsswaps zugenommen.

1 Unter den Zinssatzvertra¬gen bilden Zinsswaps eine wesentliche Komponente, da sie die am ha¬ufigsten
gehandelten au§erbo¬rslichen Zinsderivate sind. Es handelt sich dabei um Kontrakte, die fu¬r einen vorher
festgesetzten Nominalbetrag und eine bestimmte Laufzeit den Tausch von Zahlungsstro¬men 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 la¬ngeren Laufzeiten der EURIBOR-Satz
verwendet.
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Neben den Zinssatzvertra¬gen sind die Derivate auf Wechselkurse eine
weitere wichtige Komponente der Handelsaktivita¬ten. Hier ist seit Bestehen
der Wirtschafts- und Wa¬hrungsunion (WWU) in den Daten aus dem
Monatsausweis kein Ru¬ckgang in den Handelsaktivita¬ten erkennbar, es kam
sogar zu einem Ð wenn auch geringfu¬gigen Ð Anstieg. Dabei du¬rften die
Transaktionen zum Zweck der Absicherung bei Fremdwa¬hrungskrediten
eine Rolle spielen und damit das Verschwinden des Handels von WWU-
Wa¬hrungen teilweise u¬berdecken.

Insgesamt bestehen die Wertpapierportefeuilles der o¬sterreichischen
Banken hauptsa¬chlich aus Schuldverschreibungen und anderen festverzins-
lichen Wertpapieren. Damit liegt der Anteil von Anleihen und a¬hnlichen
Instrumenten in den vergangenen Jahren bei rund 70%. Eine starke
Zunahme weisen Investmentfonds auf, wa¬hrend sich der Anteil der Aktien
eher reduziert hat. Hier ist keine deutliche Auswirkung der ju¬ngsten
Kurseinbru¬che erkennbar.

Als U¬ bersicht u¬ber die Aktivita¬ten der o¬sterreichischen Banken im
Devisenhandel eignet sich der von der Bank fu¬r Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) herausgegebene BIZ-Survey 2001, der die Umsa¬tze im
Devisenhandel und im Derivativgescha¬ft im Monat April 2001 darstellt.
Wa¬hrend in der letzten BIZ-Umfrage vom Jahr 1998 noch alle europa¬ischen
Wa¬hrungen separat gemeldet wurden, ist dies die erste Umfrage mit dem
Euro als Meldewa¬hrung. Die Devisen- und Derivativma¬rkte weltweit und
auch die o¬sterreichischen Finanzma¬rkte haben einige Vera¬nderungen seit der
letzten BIZ-Umfrage im Jahr 1998 erfahren. So hat sich der Umsatz deutlich
verringert, wobei die Daten durch Fusionen innerhalb der fu¬nf gro¬§ten
o¬sterreichischen Banken beeinflusst wurden.

Die Gesamtumsa¬tze im Devisen- und Derivativhandel sind seit dem Jahr
1998 um 18% gesunken, wobei die Umsa¬tze im traditionellen Devisen-
gescha¬ft ru¬ckla¬ufig waren, wa¬hrend die komplexeren Derivativgescha¬fte
einen geringfu¬gigen Anstieg gezeigt haben. Der Gesamtumsatz auf dem
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o¬sterreichischen 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 Ru¬ckgang von 27%, der im Wesentlichen auf
eine Reduktion von FX-Swaps (Ð36%), gefolgt von Kassagescha¬ften (Ð20%)
und Devisentermingescha¬ften (Ð16%) zuru¬ckzufu¬hren ist. Der Umsatz an
Derivativgescha¬ften Ð bestehend aus Currency-Swaps, au§erbo¬rslichen
Devisenoptionen sowie Forward Rate Agreements (FRAs), Zinsswaps und
Zinsoptionen Ð 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 ta¬gliche Umsatz Ð auf US-Dollar-Basis Ð um etwa 1% erho¬ht hat.
Die Gesamtumsa¬tze im Devisen- und Derivativhandel sind seit 1998 um 18%
gesunken (ebenfalls in US-Dollar), wobei Ð wie schon erwa¬hnt Ð die Umsa¬tze
im traditionellen Devisengescha¬ft gesunken sind. Die Umsa¬tze der kom-
plexeren Derivativgescha¬fte stiegen hingegen geringfu¬gig an.

Den gro¬§ten Anteil am Devisenumsatz hat nach wie vor der Kassahandel
mit 56%, gefolgt vom FX-Swap-Handel (39%), wa¬hrend lediglich 6% den
Devisentermingescha¬ften zuzurechnen sind. Beim Derivativgescha¬ft ver-
zeichneten die Zinsswaps die gro¬§ten Umsa¬tze (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 Auslandsaktivita¬ten der o¬sterreichischen Banken,
insbesondere in den La¬ndern Mittel- und Osteuropas
Das Auslandsgescha¬ft der Kreditinstitute hat in den letzten Jahren Ð vor
allem durch die wachsende Auslandsverflechtung Ð an Bedeutung gewonnen.
Die bereits erwa¬hnte Restrukturierung der Bank Austria AG und die damit
verbundene Schlie§ung mehrerer Auslandsfilialen hatte aber im ersten
Halbjahr 2001 auch deutliche Auswirkungen auf das Gesamtergebnis des
Auslandsgescha¬fts: Sowohl die Auslandsforderungen (um 4.25 Mrd EUR
bzw. 2.7%) als auch die Auslandsverbindlichkeiten (um 3.27 Mrd EUR
bzw. 1.9%) sind im ersten Halbjahr zuru¬ckgegangen, und die Bilanz-
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summe der Auslandsfilialen halbierte sich auf einen neuen Stand von
21.15 Mrd EUR.

Somit reduzierte sich auch der Anteil des Auslandsgescha¬fts der
inla¬ndischen Kreditinstitute an der Bilanzsumme seit Beginn des Jahres
2001 aktivseitig von 28.0 auf 27.0% und passivseitig von 31.0 auf 30.2%.

Die gro§en o¬sterreichischen Kommerzbanken sind in den mittel- und
osteuropa¬ischen La¬ndern weiterhin sehr aktiv und wiesen per Juni 2001 ein
Bilanzvolumen von insgesamt rund 45 Mrd EUR (rund 8% der inla¬ndischen
Bilanzsumme) auf.1) Die Aktivita¬ten werden sta¬ndig ausgeweitet und
umfassen inzwischen 38 Banken; das ist ein Zuwachs von 6 Banken
gegenu¬ber Juni 2000. Deutlich erho¬ht haben sich die Anzahl der Gescha¬fts-
stellen (von 784 im Juni 2000 auf 2.066 im Jahr 2001), die bereits 38%
der inla¬ndischen 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 Zuwa¬chse gegenu¬ber dem Vorjahr sind
vor allem auf die U¬ bernahmen der CÂeska« SporÂitelna und der Slovenska«
SporitelÕnÂa zuru¬ckzufu¬hren.

Die Bankenkonsolidierung in den Reformla¬ndern 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 u¬ber 50%.2) Nach La¬ndern
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%. Wa¬hrend die Gesamtbilanz-
summe von 244 auf 290 Mrd EUR (+20%) wuchs, stieg das Bilanzvolumen
der Auslandsbanken deutlich sta¬rker von 104 auf 155 Mrd EUR (+48%).

Grundsa¬tzlich za¬hlen die o¬sterreichischen Tochterbanken mit Sitz in den
MOEL seit dem Jahr 1987 zu den ausla¬ndischen Marktpionieren. Die gute
Positionierung in allen wesentlichen Ma¬rkten der Region konnte insbeson-
dere durch den fru¬hen Aufbau von Niederlassungen bzw. eigenen Banken-
to¬chtern nach der O¬ ffnung der Grenzen erreicht werden.3) O¬ sterreichische
Bankentochtergesellschaften sind nunmehr bereits in zwo¬lf Staaten Ost-
europas vertreten.4)

Die Schwerpunkte der o¬sterreichischen Banken liegen in der Slowaki-
schen Republik, wo die o¬sterreichischen Banken mit rund 40% den
ho¬chsten Marktanteil halten; weiters in der Tschechischen Republik mit

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

2 Bank Austria/Creditanstalt (2001): Bankenvergleich Mittel- und Osteuropa 2000, Studie, 7. September;
siehe auch Stepic, H. (2001). Banking business in Eastern Europe. In: Finanznachrichten 18, 33Ð40.

3 Es sind im Wesentlichen zwei Gruppen, die derzeit im Wettbewerb um die Marktanteile in Mittel- und
Osteuropa stehen: Die Marktpioniere, die sich hauptsa¬chlich durch Greenfield-Investments gro§e Bankennetz-
werke aufgebaut haben, und die Nachzu¬gler, die seit etwa drei Jahren durch Akquisitionen in vereinzelten
Ma¬rkten pra¬sent 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 zweitgro¬§te ausla¬ndische Bankengruppe in den MOEL. Mit der Erste Bank der o¬sterreichischen
Sparkassen AG (Marktanteil: 7.4%) an sechster Stelle und der Raiffeisen Zentralbank O¬sterreich AG
(Marktanteil: 4%) befinden sich somit drei o¬sterreichische Banken unter den zehn gro¬§ten Auslandsbanken in
den MOEL.
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einem Marktanteil von 21% sowie in Ungarn (16%), Kroatien (14%) und
Polen (7%).

Die MOEL-To¬chter tragen weiterhin wesentlich zum Gescha¬ftsergebnis
der o¬sterreichischen Gro§banken 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 O¬ sterreichischen Volksbanken-AG lag der
Beitrag zum Gesamtergebnis bei 18%. Am meisten trugen die Ostto¬chter
der Raiffeisen Zentralbank O¬ sterreich AG (RZB) mit 59%, bei einem 19-
prozentigen Anteil an der Konzernbilanzsumme, zum Konzernbetriebs-
ergebnis bei. Die Eigenkapitalrentabilita¬t (ROE) liegt zwischen 7 und 43%;
diese Werte liegen deutlich u¬ber jenen, welche die Banken in O¬ sterreich
erzielen.

Aus stabilita¬tsorientierter Betrachtung ist bemerkenswert, dass die
hohen Ergebnisbeitra¬ge ohne wesentlich erho¬hte Risikokosten erzielt
werden. Die Risikokosten im Verha¬ltnis zur Bilanzsumme ko¬nnen dem
Vergleich zum Inland (0.3%) durchaus standhalten bzw. liegen zum Teil
darunter: z. B. in der Tschechischen Republik bei 0.2% (1999: 0.6%), in
der Slowakischen Republik bei 0.1% (1999: 0.7%) und in Ungarn bei 0.2%
(keine Vera¬nderung gegenu¬ber 1999). Wa¬hrend sich die Risikokosten in der
Slowakischen Republik und der Tschechischen Republik im ersten Halbjahr
2001 gegenu¬ber dem Vorjahresvergleichszeitraum verringerten, musste in
Polen eine leichte Erho¬hung beobachtet werden.

Die problematischen Kreditrisiken der CÂeska« SporÂitelna (5% des
gesamten Kreditvolumens) wurden an die staatliche KonsolidacÂnõ« Banka
ausgelagert. Vom bevorsorgten Auslandsobligo der Erste Bank der o¬ster-
reichischen Sparkassen AG in Ho¬he 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 Kreditgescha¬ft des Erste-Konzerns in Ho¬he von 162 Mio EUR entfielen
im Jahr 2000 43 Mio EUR auf Zentraleuropa. Auf das Ostgescha¬ft der Bank
Austria AG entfa¬llt nur 1% der gesamten Kreditrisikovorsorgen.1)

Die Bonita¬t der Erste Bank der o¬sterreichischen Sparkassen AG wurde
Ende September 2001 von der Agentur MoodyÕs von A2 auf A1 hinauf-
gesetzt. Das ist im Hinblick auf die starke Verflechtung der Erste Bank der
o¬sterreichischen Sparkassen AG in den MOEL doch ein Zeichen, dass die
internationalen Ratingagenturen auch die Entwicklung der Tochtergesell-
schaften im Osten zunehmend positiver beurteilen du¬rften.

In vielen MOEL ist der Markt bereits weitgehend aufgeteilt, weshalb sich
der Wettbewerb in den na¬chsten Jahren weiter intensivieren und den
Ertragsdruck auf die Banken erho¬hen wird. Es ist zu bemerken, dass sich
einige internationale Gro§banken bereits aus Teilma¬rkten zuru¬ckgezogen
haben. Die Marktsa¬ttigung hat zwar in einzelnen La¬ndern bereits ein recht
gro§es Ausma§ erreicht; in Su¬dosteuropa und auch in Jugoslawien sind aber
noch weitere Privatisierungen zu erwarten.

1 Siehe dazu auch die Gescha¬ftsberichte fu¬r das Jahr 2000 der Bank Austria AG und der Erste Bank der
o¬sterreichischen Sparkassen AG.
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Die gro§en o¬sterreichischen Banken sehen weiterhin ein hohes Wachs-
tumspotenzial in Mittel- und Osteuropa, welches unter anderem auf den
noch geringen Intermediationsgrad des Bankensektors zuru¬ckzufu¬hren ist.
Das Verha¬ltnis der Gesamtbankaktiva zum BIP belief sich im Jahr 2000 in
Mittel- und Osteuropa auf rund 70%, wa¬hrend der vergleichbare Wert in
O¬ sterreich bei 273% lag.

Geringeres Kreditwachstum als im Vorjahr
Nach wie vor ist die wesentlichste Komponente der Gescha¬ftsta¬tigkeit der
o¬sterreichischen Kreditinstitute die Gewa¬hrung von Krediten. So liegt der
Anteil der Forderungen gegenu¬ber Kunden an der Summe der Aktiva im Juni
2001 knapp unter 50%. Dieser Wert lag im Jahr 1995 bei 51%, das hei§t,
in den vergangenen sechs Jahren ist keine gro§e Vera¬nderung bei der Rolle
der Kredite innerhalb der Gescha¬ftsta¬tigkeit eingetreten. In den ersten sechs
Monaten 2001 reduzierten sich die Ausleihungen an Nichtbanken von 2.7%
(Zeitraum Ja¬nner bis Juni 2000) auf 1.8%. Dabei ist die Verschlechterung
der realwirtschaftlichen Rahmenbedingungen ein wesentlicher Grund.
(siehe auch das Kapitel ãRealwirtschaft und Finanzmarktstabilita¬tÒ).

Kennzahlen osteuropa¬ ischer Kommerzbanken

im Mehrheitseigentum o¬ sterreichischer Banken1)

Bilanz-
summe

Betriebs-
ergebnis

Risiko-
kosten

Marktanteil ROE Mitarbeiter Gescha¬fts-
stellen

in Mio EUR in % Anzahl

Kroatien
Dezember 1999 1.198 60 ÿ 25 9 21 867 45
Dezember 2000 1.715 57 ÿ 25 13 20 1.108 58
Juni 2001 2.461 44 ÿ 9 14 22 1.422 65

Polen
Dezember 1999 5.558 116 ÿ 2 5 18 9.490 364
Dezember 2000 7.664 155 ÿ 71 7 15 9.839 414
Juni 2001 9.017 939 ÿ 68 7 10 9.834 410

Slowakische Republik
Dezember 1999 2.286 71 ÿ 17 11 40 1.997 77
Dezember 2000 2.789 79 ÿ 13 16 28 2.365 98
Juni 20012) 7.790 70 ÿ 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 ÿ 2 5 11 407 15

Tschechische Republik
Dezember 1999 3.134 41 ÿ 19 5 9 1.482 46
Dezember 20003) 15.256 170 ÿ100 21 3 17.303 749
Juni 2001 17.595 95 ÿ 41 21 8 16.333 754

Ungarn
Dezember 1999 3.010 60 ÿ 5 14 24 2.550 127
Dezember 2000 3.484 59 ÿ 11 18 26 2.813 134
Juni 2001 4.264 44 ÿ 8 16 19 2.920 137

Werte per Juni 2001 41.907 1.199 ÿ137 x x 39.910 1.936
Vergleichswerte
Dezember 2000 31.614 534 ÿ220 x x 33.808 1.465

Quelle: OeNB.
1) Werte (in Summe) je Land; Zahlen gerundet.
2) Erstmals inklusive Slovenska« SporitelÕnÂa.
3) Erstmals inklusive CÂeska« SporÂitelna.
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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 la¬ngerem ru¬ckla¬ufig und liegt
nun bei 12%. Unter 10% der Forderungen sind an inla¬ndische Nichtbanken
und Finanzintermedia¬re gerichtet, vor allem an Versicherungen.

Weitere Aufschlu¬sse u¬ber die Dynamik bei den Ausleihungen gewa¬hrt
eine Analyse des Wachstums der Direktkredite anhand von Einzelbankdaten.
Damit kann dargestellt werden, wie sich die Gro§banken relativ zur
ãdurchschnittlichenÒ, also zur am Median befindlichen Bank verhalten. Dabei
wird der Durchschnitt der Kennzahlen der nach Bilanzsumme zehn gro¬§ten
Banken1) mit der Kennzahl der ãMedianbankÒ2) verglichen. Diese Unter-

Wachstum der Direktkredite (Teil 1)
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Inländische Nichtbanken und Finanzintermediäre
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Nichtfinanzielle Unternehmen

 2000  2001 1998 1997

Private Haushalte

1 Es handelt sich dabei um die Creditanstalt AG, die Bank Austria AG, die BAWAG, die Erste Bank der
o¬sterreichischen Sparkassen AG, die Raiffeisenlandesbank Niedero¬sterreich-Wien, die Raiffeisenlandesbank
Obero¬sterreich, die RZB, die O¬sterreichische Postsparkasse AG, die Oberbank AG und die O¬sterreichische
Volksbanken-AG.

2 Jenem Kreditinstitut, dessen Kennzahl beim 50% Perzentil liegt.
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scheidung ist von Interesse, da das Verhalten der gro§en, systemrelevanten
Banken fu¬r die Stabilita¬t des Finanzsystems eine besonders wichtige Funktion
hat. Seit dem Jahr 1996 ist mit einer Ausnahme ein a¬hnlicher Verlauf der
gro§en Banken relativ zur ãdurchschnittlichenÒ Bank erkennbar. Nur
wa¬hrend des Jahres 1998 wurde tempora¬r ein gro¬§eres Wachstum der
Ausleihungen bei den Gro§banken beobachtet, das auf einmalige Effekte im
Zuge von Fusionen bzw. Umstrukturierungen zuru¬ckzufu¬hren ist.

Die Streuung des Wachstums der Kredite ist relativ begrenzt, wie das
Histogramm ãWachstum der Direktkredite (Teil 3)Ò (mit Banken aus den
Sektoren Aktienbanken, Sparkassen, Landes-Hypothekenbanken, Raiffeisen-
banken, Volksbanken sowie Bausparkassen) zeigt. So liegt der Gro§teil,
na¬mlich 684 Banken, zwischen 0 und 10%. Diese Ha¬ufung weist auf eine
homogene Gescha¬ftsta¬tigkeit bei den Ausleihungen an Firmen- und Privat-
kunden hin.

Leicht abflauende Nachfrage nach Fremdwa¬hrungskrediten
Die seit dem Jahr 1995 anhaltende Zunahme bei der Nachfrage nach
Fremdwa¬hrungskrediten du¬rfte im vergangenen Jahr ihren vorla¬ufigen
Ho¬hepunkt u¬berschritten haben. Verglichen mit dem ersten Halbjahr 2000
war heuer eine relativ deutliche Umschichtung von Fremdwa¬hrungskrediten

Wachstum der Direktkredite (Teil 2)
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hin zu Eurokrediten zu beobachten: Lag im Vorjahr der Zuwachs der
Direktkredite in Euro nur bei 0.26 Mrd EUR (+0.1%), jener der
Fremdwa¬hrungsausleihungen jedoch bei 5.52 Mrd EUR (+16.7%), so
betrug der Anstieg bei den Eurokrediten im ersten Halbjahr 2001
2.18 Mrd EUR (+1.2%), jener der Kredite in Fremdwa¬hrungen jedoch
nur 1.95 Mrd EUR (+4.9%). Somit reduzierte sich im ersten Halbjahr 2001
auch der Anteil der Kredite in Fremdwa¬hrungen an den gesamten
vergebenen Direktkrediten von 21.3% zu Beginn des Jahres 2001 auf
18.1%. Nach wie vor sind mehr als die Ha¬lfte aller Fremdwa¬hrungs-
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 gro§er
Beliebtheit: Ihr Anteil an den gesamten Fremdwa¬hrungsausleihungen
erho¬hte sich seit Beginn des Jahres von 33.7 auf 40.5%. Da der Wechselkurs
des japanischen Yen gegenu¬ber dem Euro in den ersten beiden Quartalen
2001 nur um etwa 1.5% stieg, handelte es sich hier offensichtlich um
tatsa¬chliche Neuzuwa¬chse. Kredite in US-Dollar spielten mit einem Anteil
von rund 7% weiterhin eine eher untergeordnete Rolle.

Der Anteil der Fremdwa¬hrungsausleihungen an den gesamten Aus-
leihungen war bei den privaten Haushalten mit 22.5% ho¬her als in den
anderen volkswirtschaftlichen Sektoren. Bei regionaler Betrachtungsweise
fa¬llt auf, dass der Anteil der Fremdwa¬hrungskredite an den gesamten
Ausleihungen im Osten O¬ sterreichs mit einem Wert von 14.9% deutlich
niedriger als im Westen (31.5%) liegt.

Durch die Unsicherheiten im Gefolge der Terroranschla¬ge am 11. Sep-
tember 2001 hat der Schweizer Franken als ãsafe havenÒ gegenu¬ber dem Euro
aufgewertet. Der Anstieg des Wechselkurses des Schweizer Franken
gegenu¬ber dem Euro hat Kredite in dieser Wa¬hrung fu¬r Kreditnehmer im
Euroraum verteuert und damit zu ho¬heren Kreditverbindlichkeiten und zu
einem ho¬heren Zinsendienst gefu¬hrt. Damit werden die erzielten Zins-
vorteile der Kredite in Schweizer Franken zunehmend durch die ho¬heren
Ru¬ckzahlungsverpflichtungen kompensiert. Von den Banken erfolgt eine

Struktur der Fremdwährungskredite

Quelle: OeNB.
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laufende Beobachtung der Wechselkursentwicklung sowie der Bonita¬t der
Schuldner, die gegebenenfalls ho¬here Sicherheiten bereitstellen mu¬ssen.

Das beachtliche Ausma§ der Fremdwa¬hrungskredite zeigt auch ein
Vergleich mit dem Euroraum. Wa¬hrend sich der heimische Anteil der
Fremdwa¬hrungskredite an den Ausleihungen an Unternehmen und private
Haushalte im gesamten Euroraum auf 3.1% belief, entfielen jedoch 29.9%
aller im Euroraum vergebenen Kredite in Schweizer Franken auf O¬ sterreich;
im Bereich der Kredite in japanischen Yen waren es sogar 31.2%.1)

Risikofaktoren weiterhin begrenzt
Eine wesentliche Quelle von Risiken aus dem Gescha¬ftsbetrieb 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 fu¬r 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 Vera¬nderungen der Kapitalada¬quanzregelun-
gen wird die Berechnung des Kreditrisikos auf eine neue Basis gestellt. So
soll der Abstand zwischen o¬konomischem 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 mo¬glichen Auswirkungen durch die
Prozyklizita¬t der Eigenmittelerfordernisse.

Ein Vergleich des Anteils der risikogewichteten Aktiva an der Bilanz-
summe bei den systemrelevanten Banken und dem Durchschnitt zeigt, dass
die ãMedianbankÒ einen gro¬§eren Wert aufweist, na¬mlich rund 58%. Bei den
zehn gro¬§ten Banken liegt dieser Anteil niedriger, na¬mlich bei 47%. Eine
Differenzierung nach Sektoren belegt, dass die Volksbanken mit 60% den
gro¬§ten Anteil aufweisen und der Sparkassensektor mit 42% sowie die
Bausparkassen mit 40% die niedrigsten. Die Differenzen deuten darauf hin,
dass bei den gro¬§eren Banken sowie in den beiden erwa¬hnten Sektoren
weniger Ausleihungen in die Kategorien mit ho¬heren Risikogewichten
gehen. Das Histogramm der risikogewichteten Aktiva zeigt, dass der Anteil
des Gro§teils der Banken zwischen 50 und 60% liegt.

1 Die Daten stammen von Ende Ma¬rz 2001.

Risikogewichtete Aktiva (Teil 1)
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Um die Kreditqualita¬t darzustellen, ist das Ausma§ der Wertberichti-
gungen ein zentraler Indikator.1) Der Wertberichtigungsbedarf bezogen auf
die Kundenforderungen liegt seit Jahren auf einem niedrigen Niveau und
erho¬hte sich im Juni 2001 geringfu¬gig, na¬mlich auf 3.2%, und ist somit
um 0.1 Prozentpunkte ho¬her als im Juni 2000. Im Juni 2001 lagen der
Volksbankensektor (4.4%), der Raiffeisensektor (4.0%) sowie der Spar-
kassensektor (3.7%) u¬ber dem Durchschnitt, deutlich darunter belief sich
der Stand der Wertberichtigungen bei den Bausparkassen (0.4%). Wenn man
die Ha¬ufigkeitsverteilung der Wertberichtigungen u¬ber alle Banken (au§er
den Sonderbanken) betrachtet, so ist eine Konzentration zwischen 2 und 6%
erkennbar.

Die Anzahl der Banken, die laut Monatsausweis Wertberichtigungen von
mehr als 10% aufweisen, betra¬gt 47. Dies entspricht einem Anteil von 5.7%.
Insgesamt weisen 95% der heimischen Institute einen Anteil von weniger als

Risikogewichtete Aktiva (Teil 2)
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1 Wertberichtigungen sind jene Betra¬ge, die von den Banken im Rahmen des Monatsausweises als Risikovorsorgen
ausgewiesen werden, wenn Zweifel u¬ber die Zahlungsfa¬higkeit des jeweiligen Schuldners bestehen.
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11% an Wertberichtigungen auf. Der Vergleich der Wertberichtigungen von
Gro§banken und dem Durchschnitt u¬ber alle Kreditinstitute zeigt, dass die
gro§en Institute im gesamten Beobachtungszeitraum, das hei§t seit dem Jahr
1995, geringere Wertberichtigungen fu¬r Ausfa¬lle ihrer Schuldner verzeich-
nen. So liegt der mittlere Prozentsatz bei den zehn gro¬§ten Instituten um
0.7% unter dem globalen Mittelwert.

Insgesamt zeigen die Daten u¬ber die Wertberichtigungen, dass die
Kreditqualita¬t der Portefeuilles der heimischen Kreditinstitute zufrieden
stellend ist. Bei Redaktionsschluss lassen sich auf Grund der vorliegenden
Daten keine u¬berma¬§igen Belastungen durch erho¬hte Ausfa¬lle feststellen.

Eine detailliertere Betrachtung der Qualita¬t der Kreditportefeuilles der
o¬sterreichischen Banken erlaubt der bankaufsichtliche Pru¬fungsbericht.
Darin sind Beobachtungen der vom Bankwesengesetz (BWG) vorgeschrie-
benen Bankpru¬fer zur Gesamtsituation der Kreditinstitute enthalten.1)

Fu¬r 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 1.15%. Eine Gliederung des Kreditvolumens in Risikokategorien
zeigt, dass sich das Volumen der Problemkredite (Not leidende und
uneinbringliche) 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 Gro§banken auch bei den
Indikatoren aus dem bankaufsichtlichen Pru¬fbericht unter dem globalen
Mittelwert.

Wertberichtigungen bezogen auf Kundenforderungen (Teil 2)
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1 Es sind ja¬hrliche Berichte fu¬r den Zeitraum von 1996 bis 2000 verfu¬gbar, wobei nach Kreditqualita¬t die
folgenden Kategorien differenziert werden: ohne Ausfallrisiko, anmerkungsbedu¬rftig (Kredite, die in Zukunft
gefa¬hrdet sein ko¬nnen), Not leidend (es sind Ausfa¬lle bei der Zahlungsfa¬higkeit zu erwarten), uneinbringlich
(bereits realisierter Ausfall), zins- und ertraglose Aktiva (in dieser Risikokategorie werden jene Forderungen
verbucht, bei denen derzeit und auch in na¬chster Zeit keine Zahlungen zu erwarten sind).
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In dieser Analyse ist zu beru¬cksichtigen, dass die Kategorie Not leidend
nicht notwendigerweise vollsta¬ndig ausfallgefa¬hrdet ist, also noch keinen
Totalverlust impliziert. So werden in diesem Zusammenhang Kreditsicher-
heiten nicht beru¬cksichtigt, was eine Aussage u¬ber die Ru¬ckzahlungsrate
nicht ermo¬glicht. Damit bilden die Werte aus dem bankaufsichtlichen
Pru¬fungsbericht konservative Beurteilungen der Kreditqualita¬t.

Verschlechterung der Ertragslage im ersten Halbjahr 2001
Die Ertragslage der o¬sterreichischen Banken hat sich nach den guten
Ergebnissen im Gescha¬ftsjahr 2000 im ersten Halbjahr 2001 merklich
verschlechtert, da die Steigerungen bei den Betriebsaufwendungen nicht
von entsprechenden Ertragszuwa¬chsen begleitet waren.1) Vor allem bei den
Ertra¬gen aus Wertpapieren und Beteiligungen und im Provisionsgescha¬ft
waren Einbu§en 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 Betriebsertra¬ge verzeichneten im ersten Halbjahr 2001 nur sehr
geringe Zuwa¬chse (+0.5%). Ihre Struktur wird weiterhin vom Zinsgescha¬ft
dominiert. Der Nettozinsertrag stieg im Vergleich zum ersten Halbjahr 2000
um 2.2% und damit etwas langsamer als das Gescha¬ftsvolumen; in Relation
zur durchschnittlichen Bilanzsumme verringerte er sich um 0.01 Prozent-
punkte. Die geographische Struktur der Zinsertra¬ge verschob sich
dabei deutlich: Wa¬hrend der Nettozinsertrag im Inlandsgescha¬ft um 12%
unter dem Wert des ersten Halbjahres 2000 lag, erho¬hte sich jener aus
dem Auslandsgescha¬ft um 86%. Der Anteil des Zinsgescha¬fts an den
gesamten Betriebsertra¬gen betrug in der ersten Jahresha¬lfte 2001 51%, um
0.8 Prozentpunkte mehr als in der entsprechenden Vorjahresperiode.

Im Provisionsgescha¬ft war Ð nach Zuwa¬chsen in den Jahren zuvor Ð im
ersten Halbjahr 2001 ein leichter Ru¬ckgang zu beobachten. Zwar stiegen die

Kreditqualita¬ t
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Quelle: OeNB.

1 Die vorliegende Analyse basiert auf Daten der Quartalsberichtsmeldung Juni 2001, in der die Ertragsdaten der
in O¬sterreich ta¬tigen Einzelkreditinstitute auf unkonsolidierter Basis erfasst werden.
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Provisionsertra¬ge aus dem Zahlungsverkehr, dem Kreditgescha¬ft und dem
Devisen-, Sorten- und Edelmetallgescha¬ft, allerdings sanken die Provisions-
ertra¬ge aus dem Wertpapiergescha¬ft auf Grund des unsicheren Bo¬rsen-
umfelds und der Zuru¬ckhaltung der Investoren bei neuen Engagements in
Wertpapieren und Investmentfonds deutlich. Angesichts des schwierigen
Bo¬rsenumfelds blieben auch die Ergebnisse im Eigenhandel hinter jenen der
letzten Jahre zuru¬ck.

Im Gegensatz zur moderaten Entwicklung der Ertra¬ge verzeichneten die
Betriebsaufwendungen im ersten Halbjahr 2001 ein deutlich sta¬rkeres
Wachstum (+6.2%), wobei sich sowohl die Personalaufwendungen als auch
die sonstigen Verwaltungsaufwendungen (Sachaufwand) erho¬hten. 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 erho¬ht.

Auf Grund der divergierenden Entwicklung von Kosten und Ertra¬gen
verschlechterte sich die Cost/Income Ratio1) der Kreditinstitute im

Struktur der Betriebserträge im ersten Halbjahr 2001
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Berichtszeitraum im Durchschnitt auf 69.1%. Die 30 gro¬§ten Banken
verzeichneten mit 64.6% einen gu¬nstigeren Wert, wobei dieser aber deutlich
unter jenem des Vergleichszeitraums im Jahr 2000 liegt.

Aus Stabilita¬tsu¬berlegungen hat eine detailliertere Betrachtung der
systemrelevanten gro§en Banken besondere Relevanz. Betriebsergebnis und
auch das erwartete Jahresergebnis stimmen bei den Gro§banken im
Wesentlichen mit der Globalentwicklung u¬berein. Das war in der
Vergangenheit nicht immer selbstversta¬ndlich. Auffa¬llig ist bei einigen
Gro§banken der Ru¬ckgang im Nettozinsertrag, der unter anderem auf einen
gestiegenen Zinsaufwand fu¬r die Refinanzierung von Beteiligungsanka¬ufen
bzw. versta¬rkte Veranlagungen der Kunden in ho¬her verzinste Anlage-
formen (z. B. Kapitalsparbu¬cher) zuru¬ckzufu¬hren ist. Als Gru¬nde fu¬r ho¬here
Betriebsaufwendungen werden bauliche A¬ nderungen im Zweigstellenbereich
im Zusammenhang mit der Euroeinfu¬hrung 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 Ð in den letzten Jahren entstandenen Ð starken Abweichungen
zwischen Konzernergebnissen und Einzelabschlu¬ssen bei den o¬sterreichi-
schen Gro§banken treten zunehmend Probleme bei der Interpretation der
Ertragslage auf Basis der Einzelabschlu¬sse auf. Die Ursachen dafu¬r liegen
einerseits im Aufbau eines Netzes von Auslandsbanken Ð vor allem in Mittel-
und Osteuropa Ð und andererseits in den Fusionen von Gro§banken. So wird
der z. B. durch konzerninterne Zwischenbankgescha¬fte Ð insbesondere im
Bank Austria-Konzern Ð verursachte Anstieg der Bilanzsumme erst durch die
konsolidierte Betrachtung wieder reduziert. Dies hat wiederum zur Folge,
dass sa¬mtliche Ertragsrelationen bezogen auf die Bilanzsumme in der nicht
konsolidierten Betrachtung schlechter dargestellt werden.

Da einige Gro§banken (Bank Austria AG, Erste Bank der o¬sterreichi-
schen Sparkassen AG und RZB) nach International Accounting Standards

Cost/Income Ratio
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(IAS) bilanzieren, wa¬hrend die u¬brigen Daten auf Handelsgesetzbuch
(HGB)-Grundlage erstellt wurden, ist eine vollsta¬ndige Aggregation nicht
Ð bzw. nur na¬herungsweise Ð mo¬glich. Die Problematik der Zusammen-
fu¬hrung von IAS- und HGB-Abschlu¬ssen beeintra¬chtigt daher die inhaltliche
Interpretation.

Bedingt durch die Ð wenn auch zum Teil nur geringfu¬gig Ð 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 Ausma§ 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 Gro§bankenkonzerne zeigen unter Beru¬cksichtigung der
Ertra¬ge der Auslandsto¬chter tendenziell ein besseres Bild.

Getru¬bter Ausblick auf die Ertragsentwicklung bis zum Jahresende 2001
Die o¬sterreichischen Kreditinstitute rechnen (laut Quartalsbericht) bei
ihrer Vorschau fu¬r das gesamte Gescha¬ftsjahr 2001 (auf Basis der
Gescha¬ftsentwicklung 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 (Scha¬tzungen fu¬r 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
gro¬§ten Banken differieren die Erwartungen jedoch sehr stark. Es wird zwar
mit einem ho¬heren Wertberichtigungsbedarf im Kreditbereich gerechnet
(+19.9% u¬ber dem Scha¬tzwert des Vorjahres), wobei insbesondere die
erwarteten Wertberichtigungen zu Forderungen an Kunden ho¬her erwartet
werden. Die verschlechterte konjunkturelle Entwicklung im In- und Ausland
sowie namhafte Konkurse du¬rften sich somit negativ in der Bewertung der
Kredite niederschlagen. Andererseits wird aber ein hoher ertragswirksamer
Saldo aus der Auflo¬sung 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 eingescha¬tzt.

In diesen Scha¬tzungen sind aber die wirtschaftlichen Folgen der
Terroranschla¬ge in den USA vom 11. September 2001 noch nicht beru¬ck-
sichtigt. Obwohl die konjunkturellen Auswirkungen derzeit sehr uneinheit-
lich gesehen werden und die daraus resultierenden mittelbaren Einflu¬sse auf
die o¬sterreichischen Banken noch weniger abgescha¬tzt werden ko¬nnen, ist
dennoch tendenziell eher mit einer weiteren Verschlechterung der Ertrags-
situation bis zum Jahresende 2001 zu rechnen. Insbesondere eine weiter
anhaltende Schwa¬che auf den Aktienma¬rkten, verbunden mit einer
gesunkenen Risikobereitschaft der Anleger, ko¬nnte sowohl die Ertra¬ge aus
dem Eigengescha¬ft als auch das Provisionsgescha¬ft weiter negativ beein-
flussen. Die im Gefolge der Terroranschla¬ge verku¬ndeten Rationalisierungs-
ma§nahmen und Personalabbaupla¬ne bei vielen europa¬ischen Gro§banken
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ko¬nnten auch den Druck auf die o¬sterreichischen Banken versta¬rken, 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 ko¬nnen z. B. durch Ausfa¬lle von Kreditnehmern oder im Rahmen
des Wertpapierhandels durch gegenla¬ufige Kursbewegungen verursacht
werden. Fu¬r die Risikotragfa¬higkeit der o¬sterreichischen Banken ist damit die
Eigenmittelausstattung, also die Relation zwischen den vorhandenen Eigen-
mitteln und den aus den Aktiva berechneten Bemessungsgrundlagen, der
wichtigste Indikator.1)

Mit Stichtag 30. Juni 2001 hielten die in O¬ sterreich ta¬tigen 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 erho¬hte sich gegenu¬ber Dezember
2000 geringfu¬gig um 0.4 Prozentpunkte auf 10.7%. Sie liegt bei den
Sonderbanken mit 23% am ho¬chsten und bei den Landes-Hypothekenbanken
mit knapp unter 8% am niedrigsten. Die sektorale Betrachtung zeigt, dass
au§er den Volksbanken, den Landes-Hypothekenbanken und den Bauspar-
kassen alle Sektoren eine Kernkapitalquote von mehr als 10% haben. Das nur
fu¬r das Marktrisiko verwendbare Tier-III-Kapital sank um 0.32 Mrd EUR auf
1.25 Mrd EUR.

Die urspru¬ngliche Eigenmittelberechnung, die im Wesentlichen auf dem
ersten Basler Akkord des Jahres 1988 basiert, wurde in den folgenden Jahren
unter anderem durch die Einbeziehung 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 betra¬gt
8% und wird derzeit von keinem Kreditinstitut unterschritten.

1 Gema¬§ ¤¤ 22 und 23 BWG werden drei Typen von Eigenmitteln im Verha¬ltnis zur Bemessungsgrundlage
gesetzt: Tier-I-Kapital (Mittel ho¬herer Qualita¬t Ð Kernkapital), Tier-II-Kapital (Mittel niedrigerer Qualita¬t Ð
erga¬nzende Eigenmittel) und Tier-III-Kapital (spezielles nachrangiges Kapital, vor allem zur Unterlegung von
Marktrisiko).

Kapitalada¬ quanz (Teil 1)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 Juni 20011)

in %

Aktienbanken 13
.
4 13

.
7 13

.
4 14

.
0 12

.
8 13

.
8 14

.
3

Sparkassen 12
.
9 13

.
8 16

.
9 16

.
2 16

.
7 16

.
9 17

.
4

Landes-Hypothekenbanken 11
.
3 12

.
2 12

.
7 13

.
0 12

.
6 11

.
9 12

.
2

Raiffeisenbanken 13
.
4 13

.
6 13

.
3 13

.
4 13

.
1 13

.
5 14

.
4

Volksbanken 11
.
6 13

.
0 13

.
1 12

.
8 11

.
9 12

.
7 12

.
9

Bausparkassen 7
.
7 8

.
0 8

.
5 10

.
2 10

.
3 9

.
4 9

.
7

Sonderbanken 23
.
0 22

.
4 22

.
9 36

.
5 34

.
9 29

.
2 26

.
4

Global 13
.
2 13

.
8 14

.
6 15

.
0 14

.
6 14

.
9 15

.
4

Quelle: OeNB.

64 Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 2×

Finanzma¬ rkte in O¬ sterreich



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 Ausrei§er 26% und der Raiffeisensektor 14%. Somit
weisen au§er den Bausparkassen (10%) alle Sektoren eine Eigenmittel-
ausstattung von mehr als 11% aus.

Der Vergleich der Eigenmittel der Gro§banken relativ zur ãMedianbankÒ
zeigt, dass die systemrelevanten Banken im Zeitverlauf fast immer eine
ho¬here Eigenmittelausstattung als die ãMedianbankÒ haben. Wie das
Histogramm ãKapitalada¬quanz (Teil 3)Ò zeigt, ist die Streuung der Werte
bei der Kapitalada¬quanz nicht sehr gro§. Insgesamt haben fast 90% der
Institute eine Eigenmittelquote, die 10% u¬berschreitet. Bei der Analyse der
Entwicklung der Eigenmittel ist auch festzuhalten, dass bis Redaktionsschluss
keine negative Wirkung des Verfalls der Aktienkurse seit Ma¬rz 2000
erkennbar ist. Das Platzen der Technologie-Medien-Telekommunikations
(TMT)-Bubble hat also bis Redaktionsschluss keine gro§en Verluste
gebracht.

Insgesamt gesehen ist der Umfang der Eigenmittel, u¬ber die die
o¬sterreichischen Banken verfu¬gen, als zufrieden stellend einzuscha¬tzen.
Die Risikotragfa¬higkeit der o¬sterreichischen Kreditinstitute wird auch
dadurch belegt, dass Verluste unter anderem aus Engagements in Russland
im Jahr 1998 von den Banken aus den laufenden Ertra¬gen und Reserven
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finanziert wurden. Weiters haben die systemrelevanten Banken (bei unkon-
solidierter Betrachtung) einen gro¬§eren Eigenmittelpolster als die ãMedian-
bankÒ.1)

Zusammenfassende Bemerkungen
Das o¬sterreichische Bankensystem zeigte auch im ersten Halbjahr 2001 eine
stabile Entwicklung, wobei die Konsolidierungsma§nahmen und interne
Umstrukturierungen in den gro§en o¬sterreichischen Banken Ð nach den
Fusionen der Jahre 1999 und 2000 Ð weiter fortgesetzt wurden. Die
Straffung der Strukturen unterstu¬tzt auch die Bemu¬hungen zu weiteren
Kostensenkungen. Die Aktivita¬ten der o¬sterreichischen Banken in den
MOEL halten unvermindert an. Der Konjunkturabschwung hat aber im
ersten Halbjahr 2001 die Ertragssituation unter Druck gesetzt.

Die Terroranschla¬ge vom 11. September 2001 in New York haben Ð aus
finanzmarktrelevanter Sicht Ð die gro§e Bedeutung der operationellen
Risiken deutlich gezeigt. Der komplette Ausfall von EDV-Anlagen ko¬nnte
na¬mlich leicht zu systemischen Risiken bei Zahlungs- oder Abwicklungs-
systemen fu¬hren. Mit Testla¬ufen kann natu¬rlich die Funktionsfa¬higkeit bis zu
einem gewissen Grad u¬berpru¬ft werden, aber erst im Echtbetrieb ko¬nnen
Systeme ihre wirkliche Belastungsfa¬higkeit unter Beweis stellen. Die
tragischen Ereignisse auf einem der wichtigsten Finanzma¬rkte 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 gro§es Augenmerk geschenkt werden muss.

Die Notenbanken haben ganz wesentlich dazu beigetragen, dass gro¬§ere
Probleme und eine weltweite Finanzkrise verhindert werden konnten.
Durch die raschen und konzertierten Aktionen der Notenbanken wurde
einerseits Liquidita¬t bereitgestellt, und andererseits wurden die Leitzinsen
gesenkt. Dadurch konnten insbesondere kurzfristige Liquidita¬tsengpa¬sse bei
den international ta¬tigen Banken vermieden werden. Die mittelfristigen
Auswirkungen auf die o¬sterreichischen Banken sind aber noch schwer
abzuscha¬tzen; die ho¬here Volatilita¬t auf den Aktienma¬rkten wird aber
weiterhin Druck auf die Ertra¬ge der Banken ausu¬ben.

1 In konsolidierter Betrachtungsweise ist die Eigenmittelausstattung allerdings etwas geringer.
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Institutionelle Investoren
Die Veranlagungen der institutionellen Investoren (Investmentfonds, Ver-
sicherungen, Pensionskassen) in O¬ sterreich waren wesentlich von der
Entwicklung der internationalen Aktienma¬rkte in den Jahren 2000 und 2001
beeinflusst. Vor allem Investmentfonds haben in den vergangenen Jahren
erhebliche Mittel in ausla¬ndische Anteilswerte investiert. Da die Pensions-
kassen ihre Veranlagung im Wesentlichen in Form von Fonds organisieren,
du¬rften sie ebenfalls merklich betroffen sein, auch wenn eine genaue
Aufgliederung der darin veranlagten Betra¬ge nicht vorliegt. Geringer ist der
Anteil ausla¬ndischer Aktien bei den Versicherungen, wenngleich auch hier
deutliche Zuwa¬chse zu verzeichnen waren. In Summe ist das Engagement
der o¬sterreichischen institutionellen Investoren auf den internationalen
Aktienma¬rkten immer noch relativ gering: Bereinigt um die Besta¬nde der
Pensionskassen und Versicherungen an inla¬ndischen Investmentzertifikaten
hat sich der Anteil ausla¬ndischer Aktien seit Ende 1997 zwar verdreifacht,
betra¬gt aber nur rund 3%.

Nach einem Ru¬ckgang in den beiden vergangenen Quartalen wurde der
Anteil an Auslandsaktien in den Portefeuilles o¬sterreichischer 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 O¬ sterreich). Relativ hoch war mit einem Anteil
von etwas u¬ber 10% das Exposure gegenu¬ber dem Vereinigten Ko¬nigreich,
auf Japan entfielen rund 5%. Nur rund 1% ihrer ausla¬ndischen Aktien-
veranlagungen hielten die institutionellen Investoren in den La¬ndern Mittel-
und Osteuropas.

Auch wenn in Summe die Veranlagungen auf den internationalen
Aktienma¬rkten vergleichsweise moderat erscheint, so konzentrieren sich die
Veranlagungen doch zu einem erheblichen Teil in jenen Segmenten, die
zuletzt deutliche Kursru¬ckga¬nge zu verzeichnen hatten. Die institutionellen
Investoren in O¬ sterreich hatten den Anteil der Technologie-Medien-
Telekommunikations (TMT)-Werte an ihren Besta¬nden noch bis ins erste
Quartal 2001 Ð ungeachtet ihrer ru¬ckla¬ufigen Kursentwicklung Ð aus-
geweitet. Erst im zweiten Quartal 2001 hat sich ihr Anteil vermindert.

Auslandsaktien in den Portefeuilles
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Neben Portefeuilleumschichtungen du¬rften in dieser Tendenz auch die
Kursru¬ckga¬nge der betroffenen Unternehmen zum Ausdruck kommen.
Mitte des Jahres 2001 bestanden die Portefeuilles der institutionellen
Investoren an ausla¬ndischen Aktien zu knapp einem Viertel aus Technologie-
werten, Ende 1999 waren es etwa 20%. Ihr Exposure gegenu¬ber den
gestiegenen Marktrisiken im Allgemeinen und den ebenfalls ho¬heren
Kreditrisiken dieser Branche ist somit weiterhin recht hoch.

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

Investmentfonds
Preisberechnung fu¬r Investmentfonds zwei Tage lang ausgesetzt
Nach den Anschla¬gen vom 11. September 2001 hat der Vorstand der
Vereinigung o¬sterreichischer Investmentgesellschaften (VO¬ IG) am 12. Sep-
tember Ð wegen ãau§ergewo¬hnlicher Umsta¬ndeÒ (¤ 10 Abs. 2 InvFG)1) Ð in
Absprache mit der Aufsichtsbeho¬rde und dem Bundesministerium fu¬r
Finanzen seinen Mitgliedsgesellschaften empfohlen, die Preisberechnung fu¬r
alle o¬sterreichischen Investmentfonds so lange auszusetzen, bis wieder eine
geregelte Handelsta¬tigkeit an den Hauptbo¬rsen gewa¬hrleistet ist.2) Der
Empfehlung schlossen sich alle o¬sterreichischen Kapitalanlagegesellschaften
an. Auch in den meisten anderen europa¬ischen La¬ndern wurden von den
Aufsichtsbeho¬rden bzw. den nationalen Investmentfondsverba¬nden Aus-
setzungen der Kursermittlungen empfohlen.

Anteil von TMT-Werten1) an den Beständen ausländischer Aktien
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Beru¬cksichtigung berechtigter Interessen der Anteilinhaber erforderlich erscheinen lassen. Diese Anzeige an den
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2 Eine Aussetzung der Preisberechnung bedeutet, dass weder Ka¬ufe noch Verka¬ufe von Fondsanteilen vorgenommen
werden.
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Deutliche Reduktion des Vermo¬gensbestands im Euroraum und in O¬ sterreich
Auf Grund der Kursru¬ckga¬nge auf den Aktienma¬rkten und einer daraus
resultierenden vorsichtigeren Gestion der Anleger, die vor allem in den
ersten Monaten des laufenden Jahres eine ru¬ckla¬ufige 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 La¬nder verbuchten zum Teil
erhebliche Mittelabflu¬sse, die in einem Ru¬ckgang der verwalteten Vermo¬gen
resultierten, was jedoch in einigen Fa¬llen auch auf A¬ nderungen der
rechtlichen Rahmenbedingungen zuru¬ckzufu¬hren war. In vielen La¬ndern
wurden u¬berdies Mittel von Aktienfonds und gemischten Fonds in Renten-
und vor allem Geldmarktfonds umgeschichtet.

Die Veranlagung in Investmentfonds ist in O¬ sterreich im europa¬ischen
Vergleich relativ hoch. Mitte des Jahres 2001 betrug das Pro-Kopf-Fonds-
vermo¬gen rund 10.700 EUR. Dieser Wert liegt zwar etwas unter dem

Veränderung des verwalteten Volumens von Investmentfonds
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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 Zuflu¬sse aus anderen La¬ndern in hier aufgelegte
Fonds, fu¬r die keine genauen Angaben u¬ber die Absatzla¬nder verfu¬gbar sind.
A¬ hnlich hat sich auch Irland im letzten Jahrzehnt als Zentrum fu¬r inter-
nationale Investmentfonds etabliert. Von diesen beiden spezialisierten
Finanzzentren abgesehen, ist die Marktdurchdringung mit Investmentfonds
in O¬ sterreich ho¬her als in den anderen La¬ndern des Euroraums, mit
Ausnahme Frankreichs.

Mit einer Ausweitung des veranlagten Volumens um 4.5%1) auf
87.3 Mrd EUR lag der o¬sterreichische Investmentfondsmarkt im Mittelfeld
der La¬nder des Euroraums. Auch in O¬ sterreich 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 hei§t ohne Bereinigung um die in Dachfonds enthaltenen inla¬ndischen
Investmentzertifikate, verwalteten die 24 o¬sterreichischen Kapitalanlagege-
sellschaften mit ihren 1.618 aufgelegten Investmentfonds zu Mitte des Jahres
2001 einen Vermo¬gensbestand von 96.8 Mrd EUR.2)

Vera¬nderungen der Veranlagungsstruktur
Bedingt durch die nachgebenden Aktienma¬rkte 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 anziehenden 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 inla¬ndischer
Aktien am gesamten Fondsvolumen zeigte in den letzten Jahren hingegen
wenig Vera¬nderung und betrug stets rund 2%.

1 Bereinigt um die vor allem in Dachfonds enthaltenen inla¬ndischen Investmentzertifikate, die eine
Doppelza¬hlung bei der Betrachtung des veranlagten Volumens darstellen wu¬rden.

2 Dieser Wert wird in Tabelle 2.1/EUR des Statistischen Monatshefts der OeNB als Vermo¬gensbestand der
inla¬ndischen Investmentfonds ausgewiesen.
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Spiegelbildlich zum wachsenden Aktienanteil ist der Anteil o¬sterrei-
chischer Staatsanleihen in den Portefeuilles der Investmentfonds deutlich
ru¬ckla¬ufig. Hatte der Vermo¬gensbestand Mitte der Neunzigerjahre noch zu
mehr als einem Drittel aus Anleihen der o¬ffentlichen Hand bestanden, so
verminderte sich deren Anteil zuletzt auf 16%. Zum Teil wurden zweifellos
inla¬ndische durch ausla¬ndische Staatsanleihen ersetzt.

Die auf Grund der Novelle des Investmentfondsgesetzes im Jahr 1998 in
O¬ sterreich eingefu¬hrten 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%1)
des derzeitigen in o¬sterreichischen Investmentfonds veranlagten Vermo¬gens
in Dachfonds angelegt.2) Von der Anzahl her sind rund ein Drittel aller
o¬sterreichischen Investmentfonds (535) Dachfondskonstruktionen.

Performance durch Bo¬rsenentwicklung beeintra¬chtigt
Seit dem Berichtstermin Dezember 2000 werden der OeNB Daten u¬ber
Ausschu¬ttungen und Kurswertvera¬nderungen der o¬sterreichischen Invest-
mentfonds gemeldet. Diese erlauben eine grobe Einscha¬tzung ihrer globalen
Performance-Entwicklung.

Demnach erzielten O¬ sterreichs Investmentfonds im ersten Halbjahr
2001 Kurswertgewinne von 988 Mio EUR. Dies entspricht Ð gemessen am
Vermo¬gensbestand zu Ende des Jahres 2000 inklusive Ausschu¬ttungen Ð
einer annualisierten Gesamtperformance von 4.0%. Fu¬r das Jahr 2000
errechnete sich eine Gesamtperformance von 7.5%. Im ersten Quartal 2001
wiesen sie Ð bedingt durch die weltweit schlechte Bo¬rsenentwicklung Ð eine
negative Performance von Ð0.6% p. a. auf.

Fu¬r Aktienfonds du¬rften jedoch in Anbetracht der internationalen
Bo¬rsenentwicklung die Kursverluste deutlich ho¬her gewesen sein als fu¬r alle

Anteil der Staatsanleihen am Vermögensbestand

der österreichischen Investmentfonds
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1 Dabei waren Mitte des Jahres 2001 rund 20% des Publikumsfondsvermo¬gens in Dachfonds investiert,
Gro§anleger und Spezialfonds hielten rund 14% in Dachfonds.

2 Eine a¬hnliche Entwicklung ist auch in Deutschland zu registrieren, wo mehr als die Ha¬lfte der im ersten
Halbjahr 2001 aufgelegten Fonds Dachfonds waren.
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Fonds zusammen. Darauf deuten auch Informationen der VO¬ IG u¬ber die
Wertentwicklung der in O¬ sterreich zugelassenen Investmentfonds hin: So
verzeichneten etwa per Ende August 2001 die in europa¬ischen Aktien
veranlagenden Fonds der gro¬§ten o¬sterreichischen Kapitalanlagegesellschaf-
ten Verluste von mehr als 20% gegenu¬ber dem Ultimo 2000. Per Ende
September 2001 konnten laut VO¬ IG lediglich zwei der in O¬ sterreich
zugelassenen Aktienfonds eine positive Ein-Jahres-Performance erzielen.

Versicherungen
Ru¬ckla¬ufige Gewinnbeteiligungen
Die Kapitalanlagen der Versicherungen Ð ohne Depotforderungen aus dem
u¬bernommenen Ru¬ckversicherungsgescha¬ft Ð sind im ersten Halbjahr 2001
um 3.3% gestiegen und haben sich gleichzeitig weiter in Richtung Aktien
und Auslandswerte verschoben. Die Besta¬nde an inla¬ndischen festverzins-
lichen Wertpapieren und die aushaftenden Darlehen waren wie in den
Vorjahren ru¬ckla¬ufig, wa¬hrend sich der Bestand an Anteilswerten und an
ausla¬ndischen Aktiva weiter erho¬hte. Etwa drei Viertel entfallen auf die
Lebensversicherungen und dienen zur Bedeckung der Anspru¬che aus
Lebensversicherungsvertra¬gen.

Die stark schwankende Entwicklung der Aktienkurse kann deutliche
Auswirkungen auf das Finanzergebnis der Versicherungen haben. Gleich-
zeitig du¬rfte auf Grund der Kursru¬ckga¬nge auf den Aktienma¬rkten die
Gewinnbeteiligung1) der Versicherungen heuer um 0.25 bis 0.5 Prozent-
punkte zuru¬ckgenommen werden. Der maximal erlaubte Garantiezins auf
Lebensversicherungen wurde heuer bereits per Gesetz von 4 auf 3.25%
gesenkt (siehe Finanzmarktstabilita¬tsbericht 1, S. 60).

Nur geringe Auswirkungen der Terroranschla¬ge
auf o¬sterreichische Versicherungen zu erwarten
Die direkten Auswirkungen der Terroranschla¬ge in den USA auf o¬ster-
reichische Versicherungen du¬rften aus heutiger Sicht wahrscheinlich gering
sein, da die internationalen Unternehmensschwerpunkte der inla¬ndischen
Vertragsversicherungen eher in Osteuropa liegen und ihre Gescha¬ftsta¬tigkeit
in den USA relativ gering ist.

Allerdings ko¬nnten die Anschla¬ge auch in O¬ sterreich einen Anlass fu¬r
Pra¬mienerho¬hungen im Sachversicherungsbereich geben, etwa bei Haft-
pflichtversicherungen fu¬r Industriebetriebe, da Erstversicherer bei der
Neuverhandlung von Vertra¬gen den ho¬heren Kosten fu¬r Ru¬ckversicherungen
Rechnung tragen werden. Indirekt ko¬nnten die Anschla¬ge Ð falls die Kurs-
ru¬ckga¬nge auf den internationalen Kapitalma¬rkten anhalten Ð eine weitere
Ru¬cknahme der Gewinnbeteiligungssa¬tze in der Lebensversicherung be-
wirken.

1 Vertraglich vereinbarte Beteiligung des Versicherungsnehmers am U¬berschuss des Direktversicherers. Sie setzt
voraus, dass der Versicherer in dem betreffenden Versicherungszweig einen U¬berschuss erzielt hat. Gerade bei
kapitalbildenden Versicherungen (Lebensversicherung) ist der U¬berschuss zu einem guten Teil von den auf den
Finanzma¬rkten erzielbaren Renditen abha¬ngig.
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Pensionskassen
Ebenso wie die Performance der Investmentfonds und die Gewinnzusagen
der Lebensversicherer sind durch die starken Kursru¬ckga¬nge an den
Aktienbo¬rsen auch die Renditen der heimischen Pensionskassen unter Druck
geraten. Gleichwohl du¬rfte der Gro§teil der Veranlagungs- und Risiko-
gemeinschaften positive Ertra¬ge erwirtschaften.

Allerdings ko¬nnte bei Unternehmen, die erst in den letzten Jahren ein
Pensionskassensystem neu eingefu¬hrt haben, die Performance zuzu¬glich der
angesammelten Reserve nicht ausreichen, um die planma¬§ige Deckungs-
ru¬ckstellung zu dotieren. In diesem Fall ka¬me es bei den Aktiva im Vergleich
zur urspru¬nglichen Hochrechnung zu einer Unterdeckung, die jedoch
angesichts des u¬blicherweise langen Zeithorizonts wieder sukzessive auf-
gefu¬llt werden kann. Fu¬r Pensionisten sieht das Gesetz vor, eine negative
Schwankungsru¬ckstellung zu bilden, um solche Entwicklungen auszuglei-
chen. Erst wenn die negative Schwankungsru¬ckstellung auf unter Ð5%
(bezogen auf das zugeordnete Vermo¬gen) absinkt, mu¬sste auf die Deckungs-
ru¬ckstellung zugegriffen werden, und es ko¬nnte dann zu einer Renten-
ku¬rzung kommen. Dies gilt vornehmlich fu¬r Pensionszusagen in beitrags-
orientierten Veranlagungs- und Risikogemeinschaften.1) Demgegenu¬ber
erhalten Anwa¬rter im leistungsbezogenen System die Zusage auf eine
Zusatzpension in fixierter Ho¬he.2)

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

1 Eine beitragsorientierte Veranlagungs- und Risikogemeinschaft liegt vor, wenn die Beitra¬ge definiert sind und
sich die Pensionsho¬he durch Verrentung des in der Pensionskasse angesammelten Kapitals ergibt.

2 Eine leistungsorientierte Veranlagungs- und Risikogemeinschaft liegt vor, wenn die Pensionsho¬he definiert ist
und sich die zur Finanzierung der Gesamtverpflichtung der Pensionskasse erforderlichen Beitra¬ge aus den
versicherungsmathematischen Grundsa¬tzen ergeben.

Vermögensbestand der österreichischen Pensionskassen

in Mio EUR
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Die Kapitalmarktentwicklung hat auch in der Entwicklung der Ver-
mo¬gensbesta¬nde der o¬sterreichischen Pensionskassen ihren Niederschlag
gefunden. Ihr Wachstum hat sich seit dem vierten Quartal des Jahres 2000
markant abgeschwa¬cht. Im ersten Quartal 2001 war sogar ein Ru¬ckgang
gegenu¬ber dem Ultimo 2000 zu registrieren. Mitte des Jahres 2001 belief
sich der Vermo¬gensbestand auf rund 8.0 Mrd EUR, das entspricht einer
Jahreswachstumsrate von 4.6%. Rund 95% der Vermo¬genswerte werden
durch Kapitalanlagegesellschaften verwaltet.

Implikationen fu¬r die Finanzmarktstabilita¬t
Parallel zur stetigen Ausweitung der Rolle der institutionellen Investoren in
der Mittelveranlagung in O¬ sterreich hat sich die Marktorientierung der
Anlagen des privaten Sektors erho¬ht. Auch in O¬ sterreich stellen Kapital-
ertra¬ge zunehmend Einkommensbestandteile dar und bilden insbesondere
ein wachsendes Element der Alterssicherung Ð implizit oder explizit in Form
direkt aus der Kapitalmarktentwicklung abgeleiteter Pensionsanspru¬che 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 Anlageertra¬ge merklich ho¬herer Volatilita¬t unterworfen, was
sich im ersten Halbjahr 2001 in deutlich verminderten Ergebnissen der
Anlagen manifestiert hat.

Zusa¬tzliche Relevanz fu¬r die Finanzmarktstabilita¬t in O¬ sterreich ko¬nnte
dieser Umstand dadurch gewinnen, dass Lebensversicherungen (zunehmend
fondsgebundene Versicherungen) oder Investmentfonds vielfach als ãTil-
gungstra¬gerÒ bei Fremdwa¬hrungskrediten eingesetzt werden. In diesen
werden die monatlichen Raten (der Tilgungsanteil) eingezahlt, und dessen
Erlo¬s wird am Ende der Kreditlaufzeit zur Kapitalru¬ckzahlung verwendet.
Wenn nun die Performance dieser ãTilgungstra¬gerÒ unter den in den
Modellrechnungen der Anbieter unterstellten Annahmen zuru¬ckbleibt,
erho¬ht sich das Risiko fu¬r die Kreditnehmer, das bereits ohnehin hohen
Wechselkurs- und Zinsa¬nderungsrisiken unterliegt, weiter.
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Aktienmarkt
Die Kursentwicklung an der Wiener Bo¬rse wies im bisherigen Verlauf des
Jahres 2001 keinen eindeutigen Trend auf. Seit Jahresbeginn konnte der ATX
Ð im Gegensatz zum ru¬ckla¬ufigen internationalen Trend Ð seine Notierung
halten. Der ATX hat sich vom DAX in der Kursperformance weitgehend
abgekoppelt. Von den Folgen der Terroranschla¬ge vom 11. September 2001
ist der Wiener Bo¬rsenplatz jedoch auch nicht verschont geblieben. Der
Kursru¬ckgang von rund 8% bis zum Tiefststand am 21. September 2001 war
mit jenem anderer Bo¬rsenpla¬tze vergleichbar, jedoch nur rund halb so gro§
wie jener des DAX.

Die Entwicklung des Kurs-Gewinn-Verha¬ltnisses (KGV) der Wiener
Bo¬rse ist seit Herbst 1998 in engen Bandbreiten (zwischen rund 10 und 15)
geblieben. Dies ist im historischen Vergleich und im Vergleich zu anderen
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Bo¬rsenpla¬tzen gering. Zum Beispiel betrug das KGV des DAX zu Beginn des
Jahres 2000 rund 30. Nach den Terroranschla¬gen 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 u¬ber einen
la¬ngeren Zeitraum stagnierende KGV deuten auf eine ãU¬ berbewertungÒ des
Wiener Bo¬rsenplatzes hin.

Die geringe Liquidita¬t des Wiener Marktes du¬rfte die Nachfrage nach
o¬sterreichischen Aktien geda¬mpft und die schwache Kursentwicklung nicht
unwesentlich mitverursacht haben. Gleichzeitig ist dies aber auch einer der
Gru¬nde, warum sich internationale Kursschwankungen vergleichsweise
schwach auf die Wiener Bo¬rse u¬bertragen. Dies kommt in der deutlich
geringeren Korrelation des ATX zu wichtigen ausla¬ndischen Aktienindizes
zum Ausdruck. In der zweiten Ha¬lfte der Neunzigerjahre hat sich die
Korrelation des ATX gegenu¬ber ausla¬ndischen Aktienindizes sogar weiter
verringert. Wa¬hrend andere Bo¬rsenpla¬tze untereinander eine Korrelation
von mehr als 0.9 aufweisen, betrug die Korrelation der Wiener Bo¬rse mit
ausla¬ndischen Bo¬rsenpla¬tzen nur bis zu 0.6.

Die Marktliquidita¬t der Wiener Bo¬rse ist weiterhin gering. In den ersten
sieben Monaten des Jahres 2001 sind die Umsa¬tze sogar noch zuru¬ck-
gegangen und betrugen nur rund 90% jener der vergleichbaren Vorjahres-
periode. Trotz der geringeren Liquidita¬t des Wiener Bo¬rsenplatzes war die
Volatilita¬t des ATX nicht ho¬her als jene liquider Ma¬rkte. Im Vergleich zum
DAX war die Anzahl der Tage mit einer Kursa¬nderung 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.

Korrelation zwischen Aktienindizes

vom 20. Februar 1991 bis Ende September 2001 vom 1. Ja¬nner 1995 bis Ende September 2001
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Die im Jahr 2000 deutlich ho¬here Volatilita¬t der Technologiewerte auf
dem Wiener Bo¬rsenplatz hat sich im Jahr 2001 nicht mehr fortgesetzt. Seit
Anfang dieses Jahres betrug die historische Volatilita¬t des ATX und des
Technologiewerte enthaltenden Vienna Dynamic Index (ViDX) Ð gemessen
an der Standardabweichung der Tagesvera¬nderungen Ð meist weniger als 1%.
Erst nach den Terroranschla¬gen in den USA vom 11. September 2001 stieg
die Volatilita¬t geringfu¬gig an.

Anzahl der Tage mit absoluten Kursvera¬ nderungen

vom 1. Ja¬nner 2001 bis Ende September 2001

absolute Kursvera¬nderungen 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.
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Rentenmarkt
Zinsabstand zu deutschen Benchmarkrenditen unvera¬ndert
Seit der Schaffung eines weitgehend integrierten Rentenmarktes im
Euroraum hat der Wettbewerbsdruck fu¬r die kleineren Emittenten merklich
zugenommen. Eine aus diesem Grund vorgenommene liquidita¬tsfo¬rdernde
Ma§nahme 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 Marktpra¬senz sicher und
ermo¬glicht andererseits die Generierung von mo¬glichst hohen Umlaufvo-
lumina. Unter dem Aspekt der Finanzmarktstabilita¬t ist bemerkenswert, dass
die Renditen o¬sterreichischer Bundesanleihen mit 10-ja¬hrigen Laufzeit Ð
genauso wie Staatsanleihen aller anderen La¬nder des Euroraums Ð weiterhin
einen positiven Zinsabstand zu den Renditen deutscher Bundesanleihen mit
10-ja¬hriger Laufzeit aufweisen.

Die o¬sterreichischen Benchmarkrenditen wiesen seit Jahresbeginn 2001
einen nahezu unvera¬nderten Zinsabstand zwischen 29 und 23 Basispunkten

Zinsabstände zu deutschen Bundesanleihen
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zu deutschen Bundesanleihen auf. Ohne Zweifel stellt die Marktliquidita¬t
einen wichtigen Grund bei der Erkla¬rung der Renditenunterschiede von
staatlichen Anleihen im Euroraum dar, wa¬hrend demgegenu¬ber die geringere
Bonita¬t als Determinante in den Hintergrund getreten sein du¬rfte.

Volatilita¬t der Rentenmarktrendite weiterhin gering
Unter dem Aspekt der Finanzmarktstabilita¬t ist neben dem Zinsabstand der
o¬sterreichischen Rentenmarktrendite zu WWU-Benchmarks auch deren
Volatilita¬t von Bedeutung. Investoren empfinden Volatilita¬t der Renditen
u¬ber die Zeit hinweg als Risiko und versuchen ein optimales Verha¬ltnis
zwischen der erwarteten Rendite und deren Risiko zu realisieren.

Im Jahr 2001 vera¬nderte sich die Volatilita¬t der o¬sterreichischen
Sekunda¬rmarktrendite kaum. Die durchschnittliche Abweichung vom
Mittelwert der Sekunda¬rmarktrendite betrug weniger als 12 Basispunkte.
Ein a¬hnliches Muster der Volatilita¬tsentwicklung war bei der Sekunda¬r-
marktrendite deutscher Bundesanleihen Ð sowohl im Hinblick auf den
zeitlichen Verlauf als auch auf deren Durchschnittswert Ð zu beobachten.

Historische Volatilität Österreich
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Konjunkturelle Entwicklung in O¬ sterreich
Die aktuellen Konjunkturprognosen sind von deutlichen Abwa¬rtsrevisionen
gegenu¬ber den jeweils vorhergehenden Prognosen gekennzeichnet. Die
OeNB erwartet fu¬r die Jahre 2001 und 2002 ein reales BIP-Wachstum von
1.2 und 0.9%. Das WIFO rechnet fu¬r das Jahr 2001 mit einem Wachstum
des realen BIP von 1.3%, nachdem noch im Juni von 1.7% ausgegangen
wurde. Fu¬r das Jahr 2002 wird ein Wirtschaftswachstum von 1.9%
prognostiziert. Das IHS geht fu¬r 2001 von 1.4% und fu¬r 2002 von 1.7%
Wachstum aus.

Sowohl WIFO als auch IHS sehen die weitere Entwicklung der
internationalen Konjunktursituation (insbesondere die Entwicklung in den
USA) vorsichtig optimistisch, wa¬hrend die OeNB diesbezu¬glich zuru¬ck-
haltender prognostiziert. Die Folgen der Terroranschla¬ge vom 11. September
2001 fu¬r die Weltwirtschaft werden in allen Prognosen als tempora¬res
Pha¬nomen eingescha¬tzt. Die US-Wirtschaft soll sich im Lauf des Jahres 2002
wieder deutlich erholen. Auf Basis dieses Konjunkturverlaufs wird fu¬r die
USA im Jahr 2001 mit einem Wachstum von 1.0% und fu¬r 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% spu¬rbar sta¬rker wachsen als die US-O¬ konomie.

Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fu¬ r O¬ sterreich
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Die Wachstumsverlangsamung in O¬ sterreich wird sowohl von dem sich
verschlechternden internationalen Umfeld als auch durch eine Abschwa¬-
chung des Wachstums der Inlandsnachfrage bedingt. Die Revisionen
gegenu¬ber den Juni-Prognosen sind allerdings in erster Linie auf die sich
derzeit sehr ungu¬nstig entwickelnde Inlandsnachfrage zuru¬ckzufu¬hren. Vor
allem die massiven Probleme des im europa¬ischen Vergleich u¬berdimensio-
nierten Bausektors sowie ein schwa¬cheres Wachstum des privaten Konsums
lassen fu¬r heuer ein Wachstum der Inlandsnachfrage von nur knapp 1% und
fu¬r das Jahr 2002 von knapp 1.5% erwarten.

Die Inflationserwartungen haben sich gegenu¬ber Juni 2001 kaum
vera¬ndert. Fu¬r das Jahr 2001 wird mit einem Anstieg des nationalen
Verbraucherpreisindex (VPI) von 2.6% gerechnet. Fu¬r das Jahr 2002 rechnet
das IHS Ð vor allem auf Grund niedrigerer Erdo¬lpreisannahmen Ð mit einem
sta¬rkeren Ru¬ckgang der Inflation (1.6%) als das WIFO (1.9%). Die OeNB
prognostiziert einen Ru¬ckgang des Anstiegs des harmonisierten VPI von
2.3% im Jahr 2001 auf 1.3% im Jahr 2002.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich deutlich anspannen. Fu¬r das
Jahr 2001 ist noch mit einem leichten Wachstum der unselbststa¬ndig
Bescha¬ftigten zu rechnen. Dieser Anstieg betrifft aber vor allem Teilzeit-
arbeitskra¬fte. Fu¬r das Jahr 2001 wird generell mit einem leichten Anstieg der
Arbeitslosenrate auf 3.8% gerechnet.

Der Konjunktureinbruch wird die o¬ffentlichen Haushalte schon im Jahr
2001, aber vor allem im Jahr 2002 negativ treffen. So wird fu¬r heuer von
WIFO und IHS ein o¬ffentliches Defizit von 0.7% des BIP erwartet, wa¬hrend
die OeNB vor allem auf Grund der neuesten Daten u¬ber die Steuerertra¬ge
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 ho¬her als u¬blich. Vor
allem das Vertrauen der Konsumenten und Investoren in den USA ko¬nnte
sich deutlich ungu¬nstiger entwickeln und den Aufschwung spu¬rbar ver-
zo¬gern. Auch ko¬nnte sich die Wirtschaft im Euroraum unu¬nstiger ent-
wickeln, falls die Fiskalpolitik nicht die erwartete Wirkung zeigt. Einen
weiteren Risikofaktor stellt die Annahme einer niedrigen Sparquote dar. Falls
die o¬sterreichischen Haushalte mehr sparen als angenommen (was in Zeiten
erho¬hter 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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Unternehmen1)
Verschuldung der Unternehmen weiter gestiegen
Die Unternehmen in O¬ sterreich haben ihre Verschuldung im Jahr 2000 um
16.8 Mrd EUR erho¬ht, womit der Zuwachs anna¬hernd jenem des Jahres
1999 entsprach. Seit dem Jahr 1995 ist das Fremdkapital der Unternehmen
bedeutend schneller gewachsen als die gesamtwirtschaftliche Produktion.
Belief sich das Verha¬ltnis zwischen Schuldenstand und BIP im Jahr 1995 noch
auf 73%, so erho¬hte sich die Relation bis zum Jahr 2000 auf 90%.

Abgeschwa¬chte Finanzierung u¬ber den Anleihemarkt 2000
Die Kreditma¬rkte spielen bei der Finanzierung o¬sterreichischer Unter-
nehmen weiterhin eine herausragende Rolle. Im Jahr 2000 ging sogar der
Anteil der Anleihefinanzierung der Unternehmen an der Gesamtverschul-
dung zu Gunsten der Kreditfinanzierung zuru¬ck.2)

Wa¬hrend die Unternehmen im Jahr 1999 mit 2.7 Mrd EUR ein
u¬berdurchschnittlich hohes Volumen u¬ber Wertpapieremissionen aufnah-
men,3) glichen sich im Jahr 2000 Tilgungen und Nettoemissionen aus. Das
Verha¬ltnis 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 hauptsa¬chlich den Kapitalmarkt in Anspruch genommen hatten,
im Jahr 2000 ihre Mittelnachfrage deutlich reduzierten. Zusa¬tzlich haben

1 Sofern Werte aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung bzw. der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
rechnung verwendet werden, bezieht sich der Begriff ãUnternehmenÒ auf den Sektor ãNichtfinanzielle
KapitalgesellschaftenÒ. Die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung ist eine ja¬hrliche Statistik. Zahlen
fu¬r 2001 liegen erst im na¬chsten Jahr vor.

Verhältnis der Unternehmensverschuldung
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2 Zusa¬tzlich ist es in der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung bei dem Finanzierungsinstrument
ãKrediteÒ zu Umschichtungen zwischen dem Sektor ãNichtfinanzielle KapitalgesellschaftenÒ und dem Sektor
ãStaatÒ gekommen, die rein statistisch bedingt sind.

3 Dabei entfallen laut Angaben der Zahlungsbilanzstatistik rund 700 Mio EUR auf nicht transaktionsbedingte
Vera¬nderungen, die im Wertpapierhandel mit dem Ausland verursacht wurden. Bei den nicht transaktions-
bedingten Vera¬nderungen handelt es sich gro¬§tenteils um Bewertungsa¬nderungen auf Grund von Kurs- und
Wechselkursschwankungen.
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staatsnahe Unternehmen,1) die ebenfalls stark auf dem Anleihemarkt
vertreten sind, zunehmend die Mo¬glichkeit der Rechtstra¬gerfinanzierung
durch den Bund genutzt. Dabei handelt es sich um Darlehen, die der Bund an
staatsnahe Betriebe vergibt und u¬ber die Emission von o¬ffentlichen Anleihen
finanziert. Im Jahr 2000 erreichte diese Form der Finanzierung ein Volumen
von 2.4 Mrd EUR, der daraus aushaftende Verpflichtungsstand betra¬gt
mittlerweile 8 Mrd EUR. Die Emissionen von Unternehmensanleihen
erreichten im Vergleich dazu seit dem Jahr 1995 nur ein Volumen von
6.7 Mrd EUR.

Indem der o¬ffentliche Sektor Mittel u¬ber Wertpapieremissionen
aufnimmt und diese an staatsnahe Unternehmen weiterleitet, hat er seine
Gla¬ubigerposition gegenu¬ber dem Unternehmenssektor markant ausgebaut.
Dadurch ist das Verha¬ltnis von Krediten des Bundes zu Bankkrediten
insgesamt von knapp 4% im Jahr 1996 auf 11% im Jahr 2000 gestiegen.
Der o¬ffentliche Sektor u¬bernimmt zunehmend die Rolle eines Finanz-
intermedia¬rs. Damit ist aber auch die Risikoposition des Bundes gegenu¬ber
mo¬glichen Ausfa¬llen gewachsen.

Konjunkturabschwa¬chung bremst Dynamik bei der Kreditnachfrage
Die Kreditnachfrage der Unternehmen hat sich deutlich abgeschwa¬cht. 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
O¬ sterreich, die in der zweiten Jahresha¬lfte 2001 merklich an Schwung
verloren hat.

Die Bedienung des Schuldendienstes ko¬nnte im Konjunkturabschwung
zwar schwieriger werden, den daraus mo¬glicherweise resultierenden
zusa¬tzlichen Risiken fu¬r die Gla¬ubiger wirkt jedoch entgegen, dass die
Bankverschuldung deutlich langsamer wa¬chst und die Zinsen nachgeben, was
bei dem in O¬ sterreich u¬blichen hohen Anteil variabler Verzinsung eine
Entlastung beim Schuldendienst bedeutet.

1 O¬sterreichische Bundesbahnen; O¬sterreichische Industrieholding AG; Autobahnen- und Schnellstra§en-
Finanzierungs-Aktiengesellschaft; Schieneninfrastrukturfinanzierungs-GmbH.

Verhältnis von Anleihen zu Krediten
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Nach Angaben des Kreditschutzverbands von 1870 ist die Zahl der
Gesamtinsolvenzen in O¬ sterreich in den ersten drei Quartalen 2001
gegenu¬ber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres zwar leicht von 4.062 auf
3.881 gesunken, aber die Ho¬he der Passiva ist von 2.01 Mrd EUR auf
2.70 Mrd EUR gestiegen. Eine weitere Verscha¬rfung des Konjunktur-
abschwungs ko¬nnte zu einem Anstieg der Insolvenzen fu¬hren und das
Ausfallrisiko fu¬r die Gla¬ubiger im Jahr 2001 zusa¬tzlich erho¬hen.

Kurzfristige Bankkredite weniger nachgefragt
Der Anteil der kurzfristigen Kredite an den Unternehmenskrediten ist
bereits seit Beginn der Wa¬hrungsunion ru¬ckla¬ufig. Von anna¬hernd 37% Ende
1998 reduzierte sich der Anteil auf 33% in der zweiten Jahresha¬lfte 2001.
Neben konjunkturellen Einflu¬ssen ko¬nnte die Entwicklung des Zinsniveaus
sowie der Zinsstruktur eine Ursache dafu¬r sein.

Ausreichende Liquidita¬tsreserven
Ein hoher Anteil an kurzfristigen Krediten in der Finanzierung kann das
Liquidita¬tsrisiko erho¬hen. Unternehmen, die auf Grund des Konjunktur-
abschwungs mit tempora¬ren Zahlungsschwierigkeiten konfrontiert sind, sind
bei einer hohen kurzfristigen Verschuldung besonders betroffen. Von den

Wachstum der Unternehmenskredite und des BIP

Veränderung gegenüber dem Vorjahresquartal
in %

Quelle: OeNB, WIFO.
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kurzfristig eingegangenen Verbindlichkeiten waren im Jahr 1999 41% durch
Bargeld und Einlagen gedeckt. O¬ sterreich liegt damit im internationalen
Vergleich mit anderen La¬ndern des Euroraums hinter Belgien mit einem
Vergleichswert von 56% an zweiter Stelle (siehe Grafik ãVerha¬ltnis des
kurzfristigen Finanzvermo¬gens zu kurzfristigen Verbindlichkeiten bei nicht-
finanziellen KapitalgesellschaftenÒ).

Wa¬hrend kleine und mittlere Unternehmen in den letzten Jahren ihre
Liquidita¬t Ð gemessen am Deckungsgrad kurzfristiger Verbindlichkeiten Ð
erho¬ht haben, konnten gro§e Unternehmen ihre hohen Liquidita¬tsreserven
seit der zweiten Ha¬lfte der Neunzigerjahre nicht weiter ausbauen. Hier kam
es im Jahr 2000 sogar zu einer leichten Verschlechterung der Liquidita¬ts-
position.

O¬ sterreichische Unternehmen sind jedoch insgesamt vergleichsweise gut
vor kurzfristig auftretenden Zahlungsschwierigkeiten gewappnet.

Verhältnis des kurzfristigen Finanzvermögens

zu kurzfristigen Verbindlichkeiten

bei nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften1)

Quelle: OeNB, EUROSTAT.
1) Kurzfristige Aktiva: Bargeld und Einlagen; kurzfristige Passiva: Geldmarktpapiere, kurzfristige Kredite, sonstige Verbindlichkeiten.
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Gestiegene Eigenkapitalquote
Einen wesentlichen Puffer gegen Ausfa¬lle bildet eine ausreichende Aus-
stattung mit Eigenkapital. Ein geringer Eigenkapitalanteil erho¬ht tendenziell
die Konkurswahrscheinlichkeit, die wiederum den Marktwert eines Unter-
nehmens beeintra¬chtigt bzw. auch eine ho¬here Verzinsung des Fremdkapitals
bedeuten kann.

In O¬ sterreich hat sich die Eigenkapitalquote je nach Unternehmens-
gro¬§en unterschiedlich entwickelt. Wa¬hrend kleine und mittlere Unter-
nehmen Ende der Neunzigerjahre ihre Eigenkapitalpositionen deutlich
verbessern konnten, ist es bei gro§en Unternehmen zu einem leichten
Ru¬ckgang gekommen. Wenngleich die Zahlen fu¬r das Jahr 2000 vorla¬ufig
sind, deuten sie darauf hin, dass das Risiko fu¬r Gla¬ubiger bei gro§en
Unternehmen leicht zugenommen hat.

Entwicklung der Eigenkapitalquote in Österreich
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Haushalte1)
Geldvermo¬gensbildung auf Grund der Bo¬rsenentwicklung ru¬ckla¬ufig
Die Geldvermo¬gensbildung (der Zuwachs des Geldvermo¬gens) der privaten
Haushalte lag mit 15.7 Mrd EUR im Jahr 2000 unter dem Vergleichswert des
Vorjahres (17.6 Mrd EUR).

Der Ru¬ckgang der Geldvermo¬gensbildung war durch die starken
Kursru¬ckga¬nge auf den internationalen Aktienma¬rkten bedingt, die gleich-
zeitig auch zu einem gea¬nderten Anlegerverhalten beitrugen. In Zeiten
erho¬hter Unsicherheit du¬rften die privaten Haushalte bei ihrer Geld-
vermo¬gensbildung eher kurzfristig disponieren und ihre Liquidita¬tspositio-
nen zu Lasten la¬ngerfristig gebundener Veranlagungen ausbauen. So wurden
kurzfristige Einlagen bei Banken entgegen dem Trend der letzten Jahre
u¬berdurchschnittlich ausgeweitet. Ihr Volumen betrug 2.4 Mrd EUR. Der
Zuwachs trug 15% zur Geldvermo¬gensbildung im Jahr 2000 bei. Dem-
gegenu¬ber gingen erstmals die Spareinlagenbesta¬nde der Haushalte absolut
zuru¬ck (Ð2.4 Mrd EUR).

Die Veranlagung auf den Anleihema¬rkten wurde im Jahr 2000 um
2.7 Mrd EUR ausgeweitet, wobei die Mittel zu einem gro§en Teil in
Bankentitel veranlagt wurden. Auf den Aktienma¬rkten konzentrierten sich
die Anleger auf Werte aus dem Ausland, wobei Investitionen im Euroraum
eindeutig dominierten.2)

Eine deutliche Zuru¬ckhaltung war bei der Nachfrage nach Investment-
zertifikaten zu beobachten. Wa¬hrend im Jahr 1999 42% der Geld-
vermo¬gensbildung in den Zertifikatserwerb investiert wurden, fiel der
entsprechende Wert fu¬r das Jahr 2000 auf 14%. Darin kommen auch die
Kursverluste auf den internationalen Aktienma¬rkten zum Ausdruck, die die

1 Fu¬r die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung liegen bei Berichtserstellung nur die Daten fu¬r das Jahr
2000 vor.

Geldvermögensbildung der privaten Haushalte

Quelle: OeNB.
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2 Die Besta¬nde der Haushalte an ausla¬ndischen Aktien wurden allerdings im Jahr 2000 durch den Verkauf der
Bank Austria AG an die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG nach oben verzerrt. Dieser Verkauf erfolgte durch
einen Aktientausch, der die Auslandsveranlagungen o¬sterreichischer Anleger vergro¬§erte. Diese Transaktion tra¬gt
dazu bei, den Einfluss internationaler Marktentwicklungen auf den finanziellen Vermo¬gensbestand
o¬sterreichischer Anleger zu erho¬hen.
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Performance der Investmentfonds erheblich beeintra¬chtigt haben (siehe dazu
das Kapitel ãInstitutionelle InvestorenÒ).

A¬ hnlich war die Entwicklung bei der Geldvermo¬gensbildung in
Pensionskassen, die mit 560 Mio EUR nur rund ein Viertel des Vorjahres-
werts von 2.3 Mrd EUR erreichte. Schlie§lich blieb auch der Zuwachs bei
den Lebensversicherungsanlagen hinter jenem des Vorjahres zuru¬ck. Die
Kurskorrekturen auf den internationalen Kapitalma¬rkten haben damit die
Mittel, die im Jahr 2000 fu¬r die private Altersvorsorge zur Verfu¬gung
standen, vermindert.

Durch die versta¬rkte Anlage in marktorientierte Finanzierungsinstru-
mente wa¬hrend der letzten Jahre ist das Finanzvermo¬gen der privaten
Haushalte vermehrt Marktvolatilita¬ten ausgesetzt. Diese wurden im Jahr 2000
Ð und auch im bisherigen Verlauf des Jahres 2001, soweit dies die verfu¬gbaren
Indikatoren erkennen lassen Ð in erheblichem Ausma§ schlagend und hatten
entsprechende Ru¬ckwirkungen auf das Niveau der Geldvermo¬gen (siehe dazu
das Kapitel ãInstitutionelle InvestorenÒ). Gleichzeitig haben die Anleger auf die
Entwicklungen auf den internationalen Finanzma¬rkten reagiert und ihr
Geldvermo¬gen Ð zumindest die zur Neuveranlagung anstehenden Betra¬ge Ð
liquider gestaltet bzw. auf den weniger volatilen Anleihema¬rkten investiert.

Kreditaufnahme weiterhin hoch
Die privaten Haushalte weiteten ihre gesamten finanziellen Verbindlichkeiten
um 7.3 Mrd EUR aus.1) Nach Bankkrediten stellen Wohnbaudarlehen des
o¬ffentlichen Sektors die zweitwichtigste Finanzierungsquelle der privaten
Haushalte dar.

Ein Indikator fu¬r die Schuldenbelastung der Haushalte ist das Verha¬ltnis
von Schulden zum Einkommen, gemessen an der Lohn- und Gehaltssumme.2)

Der Verschuldungsgrad der privaten Haushalte ist seit Ende 1999 deut-
lich gestiegen. Neben den fallenden Zinsen du¬rften auch damals noch gu¬ns-
tige Einkommensaussichten die Verschuldungsbereitschaft unterstu¬tzt haben.

Neben den Einkommen blieb auch die Geldvermo¬gensbildung hinter der
Verschuldung zuru¬ck. Die Nettogeldvermo¬gensbildung3) ist im Jahr 2000
stark gefallen und erreichte den niedrigsten Wert seit 1995. Das Nettogeld-
vermo¬gen war gleichwohl im Jahr 2000 mehr als doppelt so hoch wie die
gesamte Verschuldung und bildete damit weiterhin Ð zumindest in gesamt-
wirtschaftlicher Perspektive Ð eine Deckung fu¬r eingegangene Verbindlich-
keiten.

1 Davon entfallen rund 2 Mrd EUR auf eine statistische Adaption der Wohnbaudarlehen, die von den La¬ndern
vergeben werden.

2 Die Aussagekraft dieses Verha¬ltnisses u¬ber die finanzielle Situation der privaten Haushalte ist gewissen
Einschra¬nkungen unterworfen. So fehlen Informationen u¬ber 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 zuru¬ckgefu¬hrt werden kann oder ob der Anstieg von der Kreditnachfrage
einer breiten Schicht an Haushalten hervorgerufen wird. Zusa¬tzlich differenziert die Relation der Schulden zum
Einkommen nicht zwischen Haushalten mit niedrigem Einkommen und niedrigem Vermo¬gen und solchen
Haushalten, deren Schulden ausreichend durch Vermo¬genswerte gedeckt sind.

3 Die Nettogeldvermo¬gensbildung ist die Differenz aus der Geldvermo¬gensbildung und der eingegangenen
Verschuldung in einem Jahr.
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Langfristige Verschuldung nimmt zu
Der Gro§teil der Bankenverschuldung der privaten Haushalte ist langfristig,
wobei sich die Pra¬ferenz fu¬r lange Laufzeiten im letzten Jahr noch versta¬rkt
hat. Mehr als 87% entfielen Mitte 2001 auf langfristige Kredite. Auslo¬ser
dieser Entwicklung waren vor allem Kredite, die fu¬r Konsumzwecke
aufgenommen wurden.

Die starke Nachfrage der privaten Haushalte nach langfristigen Krediten
wurde teilweise auch durch die Zinsentwicklung beeinflusst. So legten in der
zweiten Ha¬lfte des Jahres 1999 die kurzfristigen Zinsen kontinuierlich zu,
wa¬hrend 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
du¬rfte auch durch die zuletzt starke Kreditnachfrage gefo¬rdert worden sein,
die die Verschuldung in Relation zum Einkommen deutlich erho¬hte. Bei
einer ho¬heren Verschuldung liegt es nahe, die Tilgungs- und Zinszahlungen

Relation der Direktkredite zu den Einkommen

bei privaten Haushalten und Zinsentwicklung
in %

Quelle: OeNB, EZB.
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sta¬rker zu strecken und damit die monatlichen finanziellen Belastungen
niedriger zu halten.

Das Ausfallrisiko sollte durch die Pra¬ferenz der privaten Haushalte fu¬r
la¬ngerfristige Kredite kleiner geworden sein. Dem steht der steigende Anteil
von Fremdwa¬hrungskrediten an den Gesamtkrediten gegenu¬ber. Das damit
verbundene Risiko fu¬r die Gla¬ubiger besteht hauptsa¬chlich in Wechselkurs-
schwankungen, die die finanzielle Belastung der Kreditnehmer drastisch
erho¬hen kann.

Immobilienmarkt

Fortsetzung des Preisanstiegs
Der seit dem Jahr 1990 ja¬hrlich publizierte Immobilien-Preisspiegel der
Bundesinnung der Immobilien- und Vermo¬genstreuha¬nder der Wirtschafts-
kammer O¬ sterreich wurde erheblich umgestellt.1) Dadurch wird zwar
ku¬nftig eine wesentlich bessere Einscha¬tzung der Preisentwicklung auf dem
o¬sterreichischen Immobilienmarkt mo¬glich sein, aktuell ist jedoch auf Grund
des Strukturbruchs ein Vergleich des Jahres 2000 mit den Vorjahren nur
eingeschra¬nkt mo¬glich.

Nach der Umstellung der Datenbasis sind durchwegs ho¬here Preisniveaus
zu verzeichnen. Dieser Effekt du¬rfte zumindest zum Teil auf die A¬ nderungen
in der Erhebungsbasis zuru¬ckzufu¬hren sein. Aber trotz der eingeschra¬nkten
Vergleichbarkeit der Datenreihen wird deutlich, dass der seit Mitte der
Neunzigerjahre zu beobachtende Ru¬ckgang bei den Immobilienpreisen ein
Ende gefunden hat und nun wieder eine Aufwa¬rtsbewegung bei allen
Immobilienkategorien zu verzeichnen ist.

1 Statt der bisher betrachteten acht Objektkategorien, drei Lagekriterien und neun Landeshauptsta¬dte werden nun
zwo¬lf Objektkategorien, drei Qualita¬tsstufen und 118 Bezirke erfasst.

Kaufpreise in Österreich
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Neben den Immobilienpreisen steigen auch die Baukosten. Die Erhebung
der Baukosten ist erst phasenverschoben nach der Fertigstellungsmeldung
mo¬glich. Daher beziehen sich die neuesten Daten zur Baukostenentwicklung
auf im Jahr 1999 fertig gestellte Bauten. Diese sind bei Mehrgescho§-
wohnbauten im Jahr 1999 um 2% gegenu¬ber dem Vorjahr angestiegen,
nachdem sie in den Jahren davor zuru¬ckgegangen waren.1)

Die Nachfrage nach Wohnungen zeigt keinen zuku¬nftigen Preisdruck an.
Laut Wohnbaustatistik gingen die Wohnungsfertigstellungen im Jahr 2000
um 9.6% gegenu¬ber dem Vorjahr zuru¬ck. Damit manifestierte sich der
bereits seit einigen Jahren beobachtete Ru¬ckgang der Baubewilligungen nun
auch in den Fertigstellungen. Die Baubewilligungen reduzierten sich um
8.8% gegenu¬ber 1999.2)

Kaum gestiegene Immobilienfinanzierung der Banken
Wa¬hrend das Volumen der Immobilienfinanzierungen durch die Banken
in den letzten Jahren nahezu unvera¬ndert blieb, stieg der Anteil der
Immobilienfinanzierung in Fremdwa¬hrung 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 Ru¬ckgang bei der
Immobilienfinanzierung in Fremdwa¬hrung zu verzeichnen.

Bei den Wohnbaukrediten ist seit dem Jahr 1997 ein steter Zuwachs
festzustellen. Der Fremdwa¬hrungsanteil an den Wohnbaukrediten ist seit
dem Jahr 1995 zunehmend gro¬§er geworden und betra¬gt nunmehr rund 7%.
Gleichzeitig verringerte sich der Anteil der subventionierten Kredite an den
Wohnbaukrediten.

Immobilienfinanzierung u¬ber den Kapitalmarkt
Fu¬r die Investition in Grund und Boden ist zumeist ein sehr hoher
Kapitalbedarf erforderlich. Damit steht diese Form der Geldanlage nur
einem eingeschra¬nkten Kundenkreis zur Verfu¬gung, weshalb zunehmend die
Mo¬glichkeit der indirekten Veranlagung in Immobilien durch den Erwerb
von Immobilienwertpapieren oder immobilienbesicherten Wertpapieren
genutzt wird. Die Bo¬rsenkapitalisierung der o¬sterreichischen Immobilien-
aktiengesellschaften betra¬gt mittlerweile 1.24 Mrd EUR. Die bo¬rsennotier-
ten Immobilienwertpapiere machen somit rund 4% der Bo¬rsenkapitalisie-
rung aller an der Wiener Bo¬rse notierten Aktientitel aus. Der o¬sterrei-
chische Immobilienaktienindex der Wiener Bo¬rse (IATX)3) zeichnet sich
durch gro§e Stabilita¬t und geringe Volatilita¬t aus.

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

1 Bei Ein- und Zweifamilienha¬usern erfolgte die Finanzierung der Wohnbaukosten je zur Ha¬lfte aus Eigen- und
Fremdmitteln. In der Zusammensetzung der Darlehen verlagert sich der Schwerpunkt immer deutlicher zu den
Banken (1999: 43%). Im Gescho§wohnbau wurden etwa zwei Drittel davon u¬ber Fremdmittel und ein Drittel
u¬ber Eigenmittel bzw. Zwischenfinanzierungen der Bautra¬ger bereitgestellt. 40% der Fremdmittel kamen von
der o¬ffentlichen Hand, der Rest u¬ber den Kapitalmarkt (inklusive Bausparkassen).

2 Ohne Wien, wo sich im Jahr 2000 ein Ru¬ckgang um 35% ergab Ð nach einem Anstieg um fast 30% im Jahr
zuvor Ð, und sich der Ru¬ckgang der bewilligten Wohnungen auf 3% belief.

3 Der IATX entha¬lt 68% der Kapitalisierung der Immobilienwertpapiere.
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Kapitalertragsteuer befreit ist, ist die Rendite ho¬her als bei gleich verzinsten
herko¬mmlichen Anleihen. Daru¬ber hinaus sind die Investitionen in die
Wohnbauanleihe als Sonderausgaben im Rahmen der gesetzlichen Bestim-
mungen absetzbar. Bis Jahresende 2000 wurden Wohnbauanleihen im
Ausma§ von 2.707 Mio EUR begeben, die in die langfristige Finanzierung
von gefo¬rderten Wohnungen flie§en. Dies entspricht einem Anteil von 1.7%
am Gesamtumlauf der in O¬ sterreich emittierten Anleihen.

Immobilienfonds als neue Veranlagungsform
auf dem o¬sterreichischen Markt
Anfang April 2002 soll das Immobilien-Investmentfondsgesetz in Kraft
treten, gema¬§ dem Immobilienfonds auch in O¬ sterreich zugelassen werden.
Der Wert der Fondsanteile leitet sich vom Wert der vom Fonds aufgekauften
Immobilien ab. Dieser wird von zwei Scha¬tzgutachtern beurteilt. Die
Fondsgesellschaft ist zum Ru¬ckkauf von Anteilen zu diesem Wert ver-
pflichtet. Die Ausgabe und Verwaltung von Immobilienfonds ist als Bank-
gescha¬ft der Finanzmarktaufsicht unterstellt, die allerdings nicht zur Haftung
herangezogen werden kann.1) Da Immobilienfondspapiere mu¬ndelsicher
sind, du¬rften sie auch im Deckungsstock der Versicherungen und Pensions-
kassen Platz finden.

Damit wird ein eventuell bestehender Wettbewerbsnachteil gegenu¬ber
a¬hnlich strukturierten Fonds in anderen La¬ndern (vor allem Deutschland)
beseitigt. U¬ berdies werden Immobilieninvestments klarer und transparenter
geregelt und damit anlegerfreundlicher (Aufsicht durch Finanzmarkt-
aufsicht). Das Immobilien-Investmentfondsgesetz wu¬rde zudem die Auf-
nahmefa¬higkeit des Marktes fu¬r die geplanten Privatisierungen im Immo-
bilienbereich (vom Waldverkauf bis zum Verkauf der Bundeswohnungen)
erleichtern.

Immobilien-ATX und ATX
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1 Steuerlich sollen Immobilienfonds a¬hnlich wie Anleihefonds behandelt werden. Der Bewertungsgewinn soll zu
80% als Bemessungsgrundlage herangezogen werden. Die Ertra¬ge werden mit 25% KESt besteuert.
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Finanzmarktstabilita¬ t und Realwirtschaft

Finanzma¬rkte ermo¬glichen die Allokation der Vermo¬gensbildung auf zukunftstra¬chtige
Investitionsmo¬glichkeiten u¬ber Raum und Zeit. Gleichzeitig stellen die Preise der auf
ihnen gehandelten Vermo¬genswerte (wie Aktienkurse, Zinsen etc.) wesentliche
Informationen u¬ber deren relativen Wert dar und signalisieren damit die relativen
Ertragsaussichten von Investitionsalternativen. Die Stabilita¬t der Finanzma¬rkte und der
auf ihnen agierenden Institutionen ist daher eine zentrale Voraussetzung fu¬r Stabilita¬t
und Wachstum einer Volkswirtschaft.

Dass die Finanzma¬rkte ihre Funktionen effizient ausfu¬hren ko¬nnen, setzt zum
einen ausreichendes Vertrauen voraus, dass die Marktteilnehmer ihre Verpflichtungen
erfu¬ llen ko¬nnen und werden, und zum anderen, dass die Preise der auf den
Finanzma¬rkten gehandelten Aktiva deren ãfundamentalenÒ o¬konomischen Wert
reflektieren, sie mithin o¬konomisch ãkorrekteÒ Signale setzen.

Am sta¬rksten tritt die Bedeutung der Finanzmarktstabilita¬t sicherlich in Perioden
der Anspannung hervor : bei sich plo¬tzlich umkehrenden Kapitalbewegungen, wie
wa¬hrend der Asienkrise, oder bei abrupten Schwankungen der Aktienkurse oder der
Wechselkurse, wie sie etwa Anfang der Neunzigerjahre innerhalb des Europa¬ischen
Wa¬hrungssystems (EWS) zu beobachten waren. Wie Beispiele aus der Vergangenheit
demonstrieren, ko¬nnen Finanzmarktkrisen unter Umsta¬nden erhebliche Kosten fu¬r die
Realwirtschaft verursachen.

Finanzmarktstabilita¬t ist allerdings nicht blo§ die Abwesenheit von Krisen; ein
Krisenszenario la¬sst sich zudem vielfach nur schwer von fundamental gerechtfertigten
Kapitalstro¬men oder Kursbewegungen abgrenzen. Daru¬ber hinaus sind die Erhaltung
und der Ausbau der Stabilita¬t auch fu¬r die Funktionsweise der Ma¬rkte an und fu¬r sich
elementar.

Ganz allgemein verfu¬gen La¬nder mit wohl funktionierenden Finanzsystemen u¬ber
bessere Wachstumsperspektiven, wie eine Reihe von Studien belegt (wenn auch die
Frage der Kausalita¬t dieser Beziehung noch nicht abschlie§end gekla¬rt ist). Dabei du¬rfte
es weniger wichtig sein, ob es sich um sta¬rker bankbasierte oder marktbasierte
Finanzsysteme handelt Ð das ist vornehmlich auf die historische Entwicklung eines
Landes und seine institutionellen Rahmenbedingungen zuru¬ckzufu¬hren Ð, als vielmehr,
inwieweit und unter welchen Bedingungen potenzielle Investoren Zugang zu
Finanzierungen finden und in welchem Ausma§ Anleger ihr Risiko mit anderen
Kapitalgebern teilen sowie u¬ber eine ausreichende Anzahl von Projekten streuen
ko¬nnen. Das entscheidet in wesentlichem Ausma§ u¬ber den Aufbau des Kapitalstocks
einer Volkswirtschaft und damit u¬ber ihre Produktionsmo¬glichkeiten.

Funktionsfa¬hige Finanzma¬rkte und Finanzintermedia¬re tragen durch ihre Rolle bei
der Bewa¬ltigung von Informationsunvollkommenheiten auch zu einer effizienteren
Unternehmenskontrolle bei. Wahl und Funktionsfa¬higkeit der Instrumente, mit denen
Unternehmen gefu¬hrt und gesteuert werden (Corporate Governance), stehen mit der
Frage, wie Entscheidungen u¬ber 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 Vermo¬genspreise Ð etwa
Aktienkurse Ð deutlich und u¬ber einen la¬ngeren Zeitraum von ihrem o¬konomischen
Wert abweichen und nicht mehr ihren ãFundamentalwertÒ signalisieren. Daru¬ber
hinaus stellen Ð in Anbetracht der zunehmenden Veranlagungen der privaten Haushalte
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in Aktien (sowohl in direkter Form als auch indirekt u¬ber Fonds) Ð Kapitaleinkommen
einen wachsenden Anteil an den Einkommen dar und haben dadurch einen steigenden
Einfluss auf die Konsumnachfrage. Abrupte Schwankungen ko¬nnen damit einerseits
direkt auf die Einkommenssituation und damit auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
durchschlagen, andererseits aber auch u¬ber erho¬hte Unsicherheiten zusa¬tzlich die
Nachfrage reduzieren. Sinkende Aktienkurse verteuern aber auch die Finanzierung u¬ber
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
Instabilita¬ten, die die Aussagekraft von Finanzmarktindikatoren vermindern, gehemmt
werden. (Auch die Entscheidungsfindung u¬ber wirtschaftspolitische Ma§nahmen kann
dadurch beeintra¬chtigt sein.) Diese Unsicherheiten und Instabilita¬ten verringern die
Fa¬higkeit von Banken, gute von schlechten Risiken zu unterscheiden, und erho¬hen damit
die Informationsasymmetrien zwischen den (potenziellen) Vertragspartnern. Dadurch
reduzieren sie die Fa¬higkeit bzw. die Bereitschaft der Banken, Kredite zu vergeben, bzw.
erho¬hen die Kosten der Intermediation und die Kosten der Transformation von Einlagen
in Kredite an ãkreditwu¬rdigeÒ Adressen. Ein verschlechterter Zugang zu Finanzierungen
kann Unternehmen und Haushalte dazu zwingen, ihre Ausgaben einzuschra¬nken;
verringerte Investitionen da¬mpfen wiederum die Kapitalakkumulation und dadurch
la¬ngerfristig die Produktionskapazita¬ten sowie das Trendwachstum einer Volks-
wirtschaft.

Da die Finanzma¬rkte auf Grund ihrer vielfa¬ltigen Verflechtungen mit den Spar- und
Investitionsentscheidungen erheblichen Einfluss auf andere makroo¬konomische Gro¬§en
haben, beeinflusst ihre Stabilita¬t u¬ber zahlreiche Wirkungskana¬le die Realwirtschaft.
Daher haben Zentralbanken ein vitales Interesse an der Stabilita¬t und Funktionsfa¬hig-
keit von Finanzma¬rkten. Die OeNB wird deshalb dieser Thematik in den folgenden
Ausgaben des Finanzmarktstabilita¬tsberichts versta¬rktes Augenmerk widmen und
wesentliche Fragestellungen u¬ber den Zusammenhang von Finanzmarktstabilita¬t und
Realwirtschaft na¬her untersuchen.
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Einleitung
Ziel dieser Studie ist es, einen U¬ berblick u¬ber die verschiedenen
Auspra¬gungen von Instabilita¬t auf den Finanzma¬rkten, wie sie in den letzten
Jahren aufgetreten sind, zu geben. Der Schwerpunkt wird hierbei auf
Ereignisse in hoch entwickelten Industriela¬ndern gelegt, in denen Wert-
papierma¬rkte und Banken bereits oder zunehmend eine wichtige Rolle fu¬r
das Finanzsystem und die Finanzintermediation spielen.

Dieser Beitrag gliedert sich wie folgt: Zuerst wird ein fu¬r das Versta¬ndnis
von Finanzmarktinstabilita¬t hilfreicher theoretischer Rahmen geschaffen. Es
folgen eine kurze Darstellung der drei Haupttypen von Finanzmarktin-
stabilita¬t sowie eine Beschreibung einiger Unterkategorien. Jeder dieser drei
Haupttypen von Instabilita¬t wird mit ausfu¬hrlichen Beispielen belegt.2)
Anschlie§end werden Theorien und die Ableitung einer Reihe von all-
gemeinen Merkmalen evaluiert, die Ð wie die Vergangenheit zeigt Ð Phasen
von Finanzmarktinstabilita¬t trotz deren unterschiedlichen Auspra¬gungen
gemein sind.

Durch Beru¬cksichtigung von Risiken in den Wertpapierma¬rkten sowie
im Bankwesen weist die Typologie eine hohe Relevanz fu¬r den Euroraum auf
(siehe auch Davis 2001a). Dies ru¬hrt daher, dass die Vereinigung von zuvor
segmentierten Wa¬hrungsra¬umen zu einem raschen Wachstum der Geld-,
Renten- und Aktienma¬rkte fu¬hrt, die neben den in den meisten La¬ndern
zuvor dominierenden Bankensektoren an Bedeutung gewannen.

Zuallererst ist es wichtig, Finanzmarktinstabilita¬t zu definieren. Das
Systemrisiko bzw. die Instabilita¬t oder Sto¬rung des Finanzmarktes ist ein
Ereignis, das ein erho¬htes Risiko einer Finanzkrise mit sich bringt, also eines
schweren Zusammenbruchs des Finanzsystems, der die Zahlungsunfa¬higkeit
oder das Unvermo¬gen, Kredite fu¬r ertragreiche Anlagemo¬glichkeiten zu
gewa¬hren, zur Folge hat. Eine solche Krise hat wiederum gro§e Aus-
wirkungen auf die Konjunktur. Es ist zu beachten, dass diese Definition die
Volatilita¬t von Vermo¬genspreisen und die Unter- bzw. U¬ berbewertung
(Misalignment) als unabha¬ngige Aspekte der Instabilita¬t ausschlie§t.3)
Systemrisiko ist letztendlich mit der Sorge um die Zahlungsfa¬higkeit von
Finanzinstitutionen verbunden, obgleich der Einbruch der Marktliquidita¬t
und der Zusammenbruch der Marktinfrastruktur ebenso eine wichtige Rolle
spielen ko¬nnen. In den meisten OECD-Staaten, auf die sich diese Studie
konzentriert, haben die Beho¬rden 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 of Economic and Social Research, Associate Member der Financial Markets Group an der London
School of Economics, Associate Fellow am Royal Institute of International Affairs und Research Fellow
am Pensions Institute am Birkbeck College, London. (E-Mail: e_philip_davis@msn.com, Website:
www.geocities.com/e_philip_davis). Das vorliegende Material stammt teilweise aus einem Beitrag von Davis
(2001d), der in einem Band des IWF u¬ber die Beurteilung von Finanzsystemen (ãAssessment of financial
systemsÒ) erscheinen wird.

2 Die Beschreibungen stu¬tzen sich auf Davis (1995a), wobei Oxford University Press die Vero¬ffentlichungsrechte
ha¬lt.

3 Die Definition von Finanzmarktstabilita¬t und -instabilita¬t ist kontrovers und noch keineswegs gelo¬st. Siehe
dazu die Diskussion auf www.yahoogroups.com/group/financial_stability im Juni 2001.

E. Philip Davis1)
Brunel University,
West London
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Volkswirtschaften hat sich andererseits in den letzten Jahrzehnten eine gro§e
Anzahl von schweren Finanzkrisen ereignet (Mishkin, 2001).

1 Finanzkrisen verstehen

In Davis (1999a) wird ein theoretischer Rahmen fu¬r die Analyse und den
Versuch einer Prognose von Perioden der Finanzmarktinstabilita¬t dargestellt,
welcher hier zusammengefasst wird. Viele Thesen zur Finanzmarktin-
stabilita¬t ko¬nnen einen Beitrag zu unserem Versta¬ndnis von Finanzkrisen
leisten; die Erkla¬rungen sind jedoch in den meisten Fa¬llen unvollsta¬ndig.
Eine selektive, auf die Evidenz tatsa¬chlicher Krisen gestu¬tzte Synthese ist der
korrekte Ansatz. Nach der Pra¬sentation einiger Fallstudien zu den drei
Haupttypen von Instabilita¬t wird in Abschnitt 4 na¬her auf dieses Thema
eingegangen.

Die wichtigsten Thesen umfassen:
Ð Schulden und Fragilita¬t des Finanzsystems: Finanzkrisen folgen einem

Kreditzyklus, wobei zu Beginn ein positiver Schock (Displacement)
steigende Verschuldung, eine falsche Einscha¬tzung des Risikos durch
Kreditgeber und eine Asset-Bubble bewirkt. Letztere wird durch einen
negativen Schock zum Platzen gebracht, was eine Bankenkrise auslo¬st.
Diese Muster gelten als ein ga¬ngiges Merkmal des Konjunkturzyklus
(Fisher, 1933, Kindleberger, 1978, Minsky, 1977).

Ð Dem monetaristischen Ansatz zufolge beeinflussen Bankenzusammenbru¬che
die Wirtschaft u¬ber eine Verringerung der Geldmenge. Krisen sind
tendenziell ha¬ufig die Folge von Fehlern in der Geldpolitik, die zu
Regimewechseln fu¬hren, die Ð anders als der Konjunkturzyklus Ð nicht
im Voraus bei der Bewertung des Risikos beru¬cksichtigt werden ko¬nnen
(Friedman und Schwartz, 1963).

Ð Bei der These u¬ber die Unsicherheit im Gegensatz zu Risiko (im
KnightÕschen Sinne, 1921) als Schlu¬sselmerkmal eines instabilen Finanz-
systems ist es Ð anders als beim Zyklus Ð nicht mo¬glich, die Wahr-
scheinlichkeitsanalyse fu¬r seltene und unsichere Ereignisse wie Finanz-
krisen und wirtschaftspolitische Regimewechsel anzuwenden und folg-
lich deren Risiko korrekt zu bewerten. A¬ hnlich 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 ha¬ufig unverha¬ltnisma¬§igen Reaktio-
nen der Finanzma¬rkte in Krisenzeiten zu erkla¬ren (Shafer, 1986).

Ð Auf Grund der Kurzsichtigkeit gegenu¬ber Katastrophen (Disaster-Myopia),
fu¬hren Wettbewerbs-, anreizbasierte und psychologische Mechanismen
bei Aufkommen von Unsicherheit dazu, dass Finanzinstitutionen und
Regulatoren das Risiko von Finanzmarktinstabilita¬t unterscha¬tzen und
dadurch konzentrierte Risiken bei niedrigen Eigenkapitalquoten akzep-
tieren. Diese Muster fu¬hren bei Auftreten eines Schocks zu einem
starken Anstieg der Kreditrationierung (Guttentag und Herring, 1984,
Herring und Wachter, 1999, Herring, 1999).

Ð Gema¬§ der These u¬ber Informationsasymmetrien und Agency-Kosten tragen
diese Aspekte des Schuldvertrags, die Formen des Marktversagens wie
Moral Hazard und Adverse Selection zur Folge haben, zur Kla¬rung des
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Wesens der Finanzmarktinstabilita¬t bei, z. B. eine Kreditverknappung bei
Anstieg der Zinssa¬tze und Sinken der Preise der Vermo¬genswerte
(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).
Erga¬nzend sind folgende Aspekte hervorzuheben:

Ð Bank-Runs: Ein wesentlicher Bestandteil von Krisen sind panikartige
Runs auf mit Fremdmitteln arbeitende Institute wie Banken, welche
Fristentransformationen vornehmen, was zu Liquidita¬tskrisen fu¬hrt
(Diamond und Dybvig, 1983). Diese These kann auch auf Einbru¬che der
Wertpapiermarktliquidita¬t angewendet werden, wenn alle Marktteil-
nehmer gleichzeitig zu verkaufen versuchen (Davis, 1994, 1999b).

Ð Das so genannte Herdenverhalten bei institutionellen Anlegern stellt
einen mo¬glichen Grund fu¬r die Volatilita¬t auf den Kapitalma¬rkten
dar, angetrieben 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).

Ð Branchenaspekte: Die Folgen von gea¬nderten Zutrittsbedingungen zu den
Finanzma¬rkten ko¬nnen ein zusa¬tzliches Set von zu Grunde liegenden
Faktoren und Transmissionsmechanismen darstellen (Davis, 1995a). So
fu¬hrt der Markteintritt von neuen Intermedia¬ren zu einer Informations-
verschlechterung fu¬r bestehende Akteure sowie zu einer erho¬hten
Unsicherheit u¬ber die Marktdynamik.
Unzula¬nglichkeiten bei der Regulierung ko¬nnen die Tendenz zum Eingehen

u¬berma¬§iger Risiken erho¬hen. Unterstu¬tzung durch ein falsch bewertetes
Sicherheitsnetz bewirkt ein Moral-Hazard-Verhalten,1) welches, wenn nicht
durch verbesserte pra¬ventive Normen wettgemacht, zum versta¬rkten
Eingehen von Risiken fu¬hren kann (McKinnon und Pill, 1996). Dieses
Muster kann eine besondere Gefahr darstellen, wenn Entwicklungen wie
Deregulierung und erho¬hter 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 Beru¬cksichtigung der Rolle internationaler Kapitalstro¬me not-
wendig. Traditionellerweise liegt der Schwerpunkt der Fachliteratur zu
Wechselkurskrisen (Krugman, 1991) auf den mo¬glichen Spekulations-
gewinnen aus der Abwertung einer fixen Parita¬t, je nach der Ho¬he der
Devisenreserven eines Landes. Dieser Prozess a¬hnelt einem Bank-Run. Der
Beitrag internationaler Kapitalstro¬me zu den ju¬ngsten Krisen und deren
internationale Transmission fu¬hren einige zusa¬tzliche Elemente ein:
Ð Wechselkursdruck, dem die Beho¬rden mit Zinserho¬hungen entgegentreten,

was Finanzmarktinstabilita¬t auslo¬sen oder erho¬hen kann,

1 Risiken ko¬nnen auf Grund von Agency-Problemen unabha¬ngig vom Sicherheitsnetz auftreten (Allen und Gale,
1999).
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Ð Komplikationen durch Fremdwa¬hrungsfinanzierung des o¬ffentlichen oder
privaten Sektors, was Bilanzpositionen auf Wechselkurse empfindlich
reagieren la¬sst und zu einer mo¬glichen Verbindung zwischen einer
Abwertung im Rahmen einer Wa¬hrungskrise und einer allgemeinen
Instabilita¬t des Finanzsystems fu¬hrt,

Ð die zunehmende Rolle von institutionellen Anlegern und deren Herden-
verhalten: Kapitalstro¬me, die in steigende Ma¬rkte flie§en, und rasch
aus ru¬ckla¬ufigen Ma¬rkten abgezogen werden, wodurch die inla¬ndischen
Finanzma¬rkte und Wechselkurse destabilisiert werden (Davis und Steil,
2001),

Ð eine Ansteckungsmo¬glichkeit im Fall von la¬nderu¬bergreifenden A¬hnlich-
keiten bei Handelsmustern (Glick und Rose, 1998).

2 Drei Haupttypen von Finanzmarktinstabilita¬ t

Tabelle 1 entha¬lt eine Auflistung ju¬ngster Episoden von systemischem Risiko.
Auf den ersten Blick erscheinen diese Vorkommnisse, so auch die
Instabilita¬ten der Finanzsysteme im Lauf der Geschichte (Kindleberger,
1978), a¬u§erst unterschiedlich hinsichtlich ihrer Entstehung und Ausgestal-
tung. Zweifelsohne kehren Finanzkrisen niemals in der gleichen Form
wieder, da sich institutionelle Strukturen in den verschiedenen La¬ndern und

Tabelle 1

Ausgewa¬ hlte Perioden von Finanzmarktinstabilita¬ t seit 1970

Jahr Ereignis Hauptmerkmal

1970 Konkurs von US Penn Central Einbruch der Marktliquidita¬t und Emissionsta¬tigkeit

1973 Krise der britischen Finanzierungs-
und Teilzahlungsinstitute

Bankenzusammenbru¬che nach Kreditausfa¬llen

1974 Herstatt (Deutschland) Bankenzusammenbru¬che nach Handelsverlusten

1979Ð89 US-Thrifts Bankenzusammenbru¬che nach Kreditausfa¬llen

1982 Schuldenkrise
der Entwicklungsla¬nder

Bankenzusammenbru¬che nach Kreditausfa¬llen

1984 Continental Illinois (USA) Bankenzusammenbru¬che nach Kreditausfa¬llen

1985 Kanadische Regional Banks Bankenzusammenbru¬che nach Kreditausfa¬llen

1986 FRN-Markt Einbruch der Marktliquidita¬t und Emissionsta¬tigkeit

1985Ð89 Bankenkrise in Texas Bankenzusammenbru¬che nach Kreditausfa¬llen

1987 Bo¬rsenkrach Kursvolatilita¬t nach einem Erwartungsumschwung

1989 Zusammenbruch
des US-Junk-Bond-Marktes

Einbruch der Marktliquidita¬t und Emissionsta¬tigkeit

1989 Bankenprobleme in Australien Bankenzusammenbru¬che nach Kreditausfa¬llen

1990 Schwedische Commercial-Paper Einbruch der Marktliquidita¬t und Emissionsta¬tigkeit

1990Ð91 Bankenkrise in Norwegen Bankenzusammenbru¬che nach Kreditausfa¬llen

1991Ð92 Bankenkrise in Finnland Bankenzusammenbru¬che nach Kreditausfa¬llen

1991Ð92 Bankenkrise in Schweden Bankenzusammenbru¬che nach Kreditausfa¬llen

1992Ð96 Bankenkrise in Japan Bankenzusammenbru¬che nach Kreditausfa¬llen

1992 Zusammenbruch
des ECU-Rentenmarktes

Einbruch der Marktliquidita¬t und Emissionsta¬tigkeit

1992Ð93 WKM-Krise Kursvolatilita¬t nach einem Erwartungsumschwung

1994 Umschwung auf dem Rentenmarkt Kursvolatilita¬t nach einem Erwartungsumschwung

1995 Mexikokrise Kursvolatilita¬t nach einem Erwartungsumschwung

1997 Asienkrise Kursvolatilita¬t nach einem Erwartungsumschwung
und Bankenzusammenbru¬che nach Kreditausfa¬llen

1998 Russischer Zahlungsverzug
und LTCM

Einbruch der Marktliquidita¬t und Emissionsta¬tigkeit

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 Auspra¬gungen von
Instabilita¬t unterscheiden.

Der erste Typus basiert auf Bankenzusammenbru¬chen, die typischer-
weise infolge von Kreditausfa¬llen und Handelsverlusten auftreten (Davis,
1995a, 2001a). Als Beispiele hierfu¬r dienen unter anderem die Bankenkrise
in Texas, die Krise der US-Thrifts sowie die Schuldenkrise der Entwick-
lungsla¬nder, die Bankenkrisen in Japan, in den nordischen Staaten und in
Australien sowie die Asienkrise. Viele Entwicklungsla¬nder haben in den
letzten Jahrzehnten derartige Krisen durchlitten (Caprio und Klingebiel,
1996). Die Wahrscheinlichkeit besteht, dass Bankenzusammenbru¬che eine
Kreditverknappung fu¬r den Nichtbankensektor zur Folge haben, was gro¬§ere
wirtschaftliche Sto¬rungen nach sich zieht. Dies kann selbst dann der Fall
sein, wenn Ma¬rkte fu¬r Schuldtitel ausgereifter sind, falls Banken und
Kreditnehmer private, den Anlegern auf dem Rentenmarkt nicht verfu¬gbare
Informationen u¬ber ihre Bonita¬t austauschen. Dies impliziert wiederum,
dass Substitution schwierig ist (Bernanke, 1983, Davis, 2001b). Bei der-
artigen Bankenkrisen kann man zwischen auf das inla¬ndische Finanzsystem
beschra¬nkte Krisen (Beispiel Japan) und jenen, die mit Auslandsausleihun-
gen und Fremdwa¬hrungsverbindlichkeiten verbunden sind (Schulden der
Entwicklungsla¬nder, Asien), unterscheiden. Es soll hier allerdings nicht
zwischen Krisen in OECD-La¬ndern und aufstrebenden Volkswirtschaften
unterschieden werden, da auch die Bankprobleme in Schweden durch
Fremdwa¬hrungsrisiken verschlimmert wurden (Englund, 1999).

Der zweite Typus von Finanzsto¬rungen beinhaltet extreme Marktpreis-
volatilita¬t infolge gea¬nderter Erwartungshaltungen (siehe Davis, 1995b).
Derartige Krisen zeichnen sich dadurch aus, dass sie eher institutionelle
Anleger als Prinzipale betreffen. Sie konzentrieren sich hauptsa¬chlich auf die
Auswirkungen drastischer Kursa¬nderungen auf andere Finanzinstitutionen,
die eine Folge des institutionellen Herdenverhaltens sind, da diese
Institutionen ihre Strategien untereinander nachahmen. Drastische Kurs-
bewegungen mu¬ssen per se noch keine systemischen Implikationen nach sich
ziehen,1) sie ko¬nnen jedoch dann auftreten, wenn derartige Bewegungen
Institutionen gefa¬hrden, die Vermo¬genspositionen eingegangen sind, deren
Verlustrisiko durch die laufenden Preisbewegungen erheblich versta¬rkt
werden. Beispiele hierfu¬r sind der Bo¬rsenkrach 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 Instabilita¬t, der mit dem zweiten Typus zusammen-
ha¬ngt, schlie§t den lang anhaltenden2) Einbruch der Marktliquidita¬t und
Emissionsta¬tigkeit ein (siehe Davis, 1994). Auch hier ist ha¬ufig Herden-

1 Sie ko¬nnen jedoch zur Fehlallokation von Ressourcen und erho¬hten Kapitalkosten fu¬hren, mit deflatorischen
makroo¬konomischen Folgen.

2 Es wird nicht bestritten, dass alle heftigen Preisschwankungen bei Vermo¬genswerten die Marktliquidita¬t mehr
oder weniger stark beeinflussen.
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verhalten mit im Spiel, eine Abgrenzung gegenu¬ber dem zweiten Typus
entsteht oft gro¬§tenteils dadurch, ob die Ma¬rkte ausreichend widerstands-
fa¬hig und die Strukturen der Market-Maker hinreichend robust sind. Solche
Krisen sind eher auf Fremdkapitalma¬rkten und Ma¬rkten fu¬r derivative
Finanzinstrumente als auf Aktien- und Devisenma¬rkten anzutreffen. Die
Risiken sind nicht nur fu¬r all jene akut, die auf dem Markt Positionen halten,
sondern auch fu¬r all jene, die vom Markt fu¬r Fremdfinanzierung und
Liquidita¬t abha¬ngig sind Ð was Banken zunehmend einschlie§t. Beispiele in
der Vergangenheit waren gewo¬hnlich eher ganz spezielle Ma¬rkte, die sich
auf Grund ihrer Merkmale auf eine beschra¬nkte 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 (siehe Abschnitt 4), da in Ma¬rkten wie
jenen fu¬r US-Repos, Swaps, Commercial-Paper, Unternehmensanleihen und
Schatzobligationen (T-Bonds) ein Einbruch der Liquidita¬t drohte (siehe IWF,
1998, Davis, 1999b). Der bedeutendste historische Pra¬zedenzfall war der
Konkurs der Penn Central und seine Folgen fu¬r den US-Commercial-Paper-
Market. In diesen Fa¬llen kam es zur Gefa¬hrdung der Liquidita¬t auf den
Kernma¬rkten, was die Beho¬rden in den USA zu entschiedenen Schritten
veranlasste.

3 Unterkategorien von Finanzturbulenzen

Neben den drei Haupttypen kann hinsichtlich der allgemeinen Ursachen
finanzieller Fragilita¬t unterschieden werden. Hier kann hervorgehoben
werden, dass am Anfang mehrerer Krisensituationen die Deregulierung der
Finanzma¬rkte stand (z. B. bei den skandinavischen und japanischen
Bankenkrisen). Das Verhalten unerfahrener Finanzinstitutionen (unter
Beaufsichtigung gleicherma§en unerfahrener Regulatoren) im Gefolge dieses
Displacement fu¬hrte zum Aufbau von Unternehmens- und Privatschulden in
nicht tragbarer Ho¬he und anschlie§end zur Fragilita¬t des Finanzsystems
(Englund, 1999). Oder aber die Deregulierung wurde, wie beim oben
angefu¬hrten Fall der US-Thrifts, als Mittel der Rekapitalisierung gesehen,
wa¬hrend die Regulatoren trotz geringer oder nicht vorhandener Eigen-
mittelausstattung Interventionen unterlie§en. Allgemeiner gesagt ko¬nnen
deregulierte Systeme la¬ngerfristig eher von Instabilita¬t betroffen sein (siehe
Demirguc-Kunt und Detragiache, 1998b).

Zweitens gibt es Krisen, die durch Disintermediation und Reinterme-
diation von Finanzstro¬men von Banken zu Nichtbanken oder Ma¬rkten
gekennzeichnet sind, was sich als schwierig fu¬r die mit ungu¬nstigen
Kapitalstro¬men konfrontierten Institutionen herausgestellt hat. Beispiele
hierfu¬r 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 Fa¬llen war die Regulierung der Nichtbankeninstitute
unzureichend und versta¬rkte daher den Trend der zu gro§zu¬gigen
Kreditgewa¬hrung.
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Die dritte Unterkategorie betrifft Finanzmarktinstabilita¬t, die vom
Zusammenbruch eines einzelnen Gro§instituts herru¬hrt, dessen Position im
Zentrum des Finanzsystems mo¬gliche, in keinem Verha¬ltnis zu seiner Gro¬§e
stehende Konsequenzen hat (z. B. Continental Illinois oder LTCM).
Wa¬hrend die meisten Arten der Finanzmarktinstabilita¬t mit Schocks
verbunden sind, die Ð auf Grund tatsa¬chlicher oder wahrgenommener
A¬ hnlichkeiten in der Fragilita¬t Ð die Bilanzen mehrerer Institutionen
gleichzeitig beeinflussen, verdeutlicht der Zusammenbruch eines ãKern-
institutsÒ die direkten Kontrahentenverbindungen zwischen dem fraglichen
Unternehmen und anderen Firmen.

In der Vergangenheit waren Rohstoffe (Schulden der Entwicklungs-
la¬nder) 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 Preisvariabilita¬t eine wesentliche
Ursache fu¬r Instabilita¬t.

Eine weitere Art von Finanzmarktkrisen steht mit internationaler
Verschuldung in Zusammenhang, wobei Fremdwa¬hrungsverbindlichkeiten
die Bilanzen im Fall von Wechselkursa¬nderungen und Volatilita¬t von
Kapitalstro¬men (Asien, Schulden der Entwicklungsla¬nder, Mexiko) beein-
flussen. Ein Gro§teil der ju¬ngsten wissenschaftlichen Arbeiten konzentriert
sich auf solche Ereignisse in aufstrebenden Volkswirtschaften (siehe
Dornbusch, 2001, Mishkin, 2001). Derartige Krisen sind oft direkt mit
Zahlungsbilanzkrisen verbunden, die Vorla¬ufer oder Auslo¬ser einer all-
gemeinen Instabilita¬t des Finanzsystems sein ko¬nnen (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 Kapitalstro¬men, 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). Bilanzschwa¬chen, die zur Beschleunigung
der Krise beitragen, ko¬nnen sowohl im o¬ffentlichen Sektor (Schulden
der Entwicklungsla¬nder) als auch im privaten Sektor (Asienkrise) vor-
kommen. Sie ko¬nnen entweder die Folge von Zahlungsproblemen bei
Banken, wie z. B. Not leidende Kredite (Thailand, Malaysia), oder Lauf-
zeiten- und Wa¬hrungsinkongruenzen bei Banken und Nichtbanken
(Indonesien, Korea) sein.

Zuletzt gibt es mit dem Aktienmarkt verbundene Krisen, deren
systemischer Aspekt das Vorhandensein von mit Fremdmitteln arbeitenden
Institutionen, die Geld zuru¬ck in den Markt schleusen, die ãIllusionen von
Liquidita¬tÒ auf Grund innovativer Handelstechniken oder das Halten von
Aktien als Aktivposten in den Bankbilanzen widerspiegelt. Beispiele hierfu¬r
sind der Bo¬rsenkrach des Jahres 1987 (siehe dazu Abschnitt 4) und die
ju¬ngsten 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, Kursvolatilita¬t und Liquidita¬tseinbruch als Aspekte der Finanz-
marktinstabilita¬t veranschaulichen, einen tieferen Einblick in die drei Typen
von Finanzmarktinstabilita¬t vermitteln. Bei diesen drei Fallstudien handelt es
sich um die Krise der US-Thrifts, den Bo¬rsenkrach von 1987 und die
Russland/LTCM-Ereignisse des Jahres 1998. Es wird sich zeigen, dass neben
den gegensa¬tzlichen Merkmalen Ð im Licht der Theorie Ð auch gemeinsame
allgemeine Elemente bestehen. Diese werden in Abschnitt 5 genauer
ero¬rtert.

4.1 Bankenzusammenbru¬che nach Kreditausfa¬ llen Ð
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 zusammenha¬ngenden Krisen aus-
gesetzt waren, na¬mlich einer Fristeninkongruenzkrise zu Beginn des
Jahrzehnts und einer Kreditqualita¬tskrise Mitte bis Ende der Achtziger-
jahre. Es wird jedoch davon ausgegangen, dass die Ursachen fu¬r diese
Ereignisse mehrere Jahrzehnte zuru¬ckliegen. Im Zuge der verscha¬rften
Regulierung und Aufsplitterung des Finanzsystems der USA im Anschluss
an die Krisen von 1929 bis 1933 wurde den Thrifts die Verantwortung fu¬r
die Bereitstellung von Wohnbauhypotheken (u¬blicherweise langfristige
Festzinshypotheken) zugesprochen, wa¬hrend den Bankeinlagen zur Ver-
hinderung der Disintermediation von Thrifts Zinsobergrenzen auferlegt
wurden. Dieses System sollte die Stabilita¬t und Sicherheit dieser Institutio-
nen sicherstellen.

Es traten jedoch Probleme auf, als die Regulierungsstruktur den
wirtschaftlichen Bedingungen zuwiderlief. Bereits in den Fu¬nfziger- und
Sechzigerjahren waren die Zinsen zeitweise hoch genug, um zum Einlagen-
abzug und zur Investition in Marktinstrumente wie Treasury-Bills zu fu¬hren.
Die Zinssa¬tze fielen jedoch bald wieder, und die hohe Stu¬ckelung der
Schatzwechsel beschra¬nkte das Interesse der Einleger. Die Zinsobergrenzen
fu¬r die Thrifts, die auf ihren eigenen Wunsch im Jahr 1966 eingefu¬hrt
wurden, verhinderten, dass ihre Zinsen fu¬r Verbindlichkeiten die Renditen
aus ihren Vermo¬genswerten u¬berschritten. In den Siebzigerjahren ver-
gro¬§erten sich die Probleme, als zuerst auf Grund des Inflationsdrucks die
Zinssa¬tze la¬ngere Zeitra¬ume hindurch u¬ber die Zinsobergrenze fu¬r Einlagen
stiegen (typischerweise rund 5%, abha¬ngig von der Laufzeit) und zweitens
die Entwicklung von Geldmarktfonds Kleineinzahlern den Umstieg auf
Geldmarktinstrumente ermo¬glichte. Folglich litten Thrifts zunehmend an
Liquidita¬tsproblemen.

Zur Verhinderung eines derartigen Einlagenabzugs wurden die Zins-
obergrenzen stufenweise angehoben, wa¬hrend die Institute nunmehr
versta¬rkt auf die Finanzierung u¬ber die Finanzma¬rkte umstiegen (nach der
Genehmigung zur Emission von ungeregelten Money-Market-Certificates in
Stu¬ckelungen von 10.000 USD im Jahr 1978). Dies legte allerdings ein
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ernstes Zinsrisikoproblem offen Ð auf Grund des Missverha¬ltnisses zwischen
dem Bestand an langfristigen Festzinshypothekendarlehen (oft zu einem sehr
niedrigen Zinssatz) und hoch verzinslichen, kurzfristigen, zinsvariablen
Verbindlichkeiten. Besonders schwer war diese Auswirkung nach Einfu¬hrung
einer restriktiveren Geldpolitik im Jahr 1979 (wa¬hrend die Rezession auch
zum Anstieg uneinbringlicher Forderungen fu¬hrte). Eigenkapital, Ertrag und
Kapitalisierung sanken, und Zusammenbru¬che nahmen zu.

Anstatt eine geordnete Schlie§ung der gesamten Branche anzustreben,
solange die Eigenmittelausstattung noch akzeptabel war, versuchten die
Beho¬rden eine Weiterfu¬hrung der Gescha¬fte zu ermo¬glichen. Dies geschah
in der Hoffnung, dass sich schlussendlich die Rentabilita¬t mit dem
Ersetzen alter, unrentabler Hypotheken durch neue Hypotheken mit
ho¬heren Zinssa¬tzen wiederherstellen lie§e. Das Problem lie§ sich hinaus-
schieben, da das Vertrauen erhalten werden konnte und insolventen
Instituten ermo¬glicht 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
Ru¬ckkehr zur Rentabilita¬t und lockerten die Eigenkapitalvorschriften.
Die Deckungsho¬he der Einlagensicherung wurde im Jahr 1980 hinauf-
gesetzt. Schlie§lich wurde die Kontrolle der Zinssa¬tze weiter geschwa¬cht,
als im Jahr 1982 die Erlaubnis fu¬r die Emission von hoch verzinslichen
Money-Market-Deposit-Accounts in niedrigen Stu¬ckelungen erteilt
wurde. Im Jahr 1986 wurden die Zinsobergrenzen schlussendlich abge-
schafft.

Die Reaktion war versta¬rkte Risikou¬bernahme, als viele Thrifts
versuchten, ihren Problemen durch rasche Expansion und Diversifikation
in hoch verzinsliche und hoch spekulative Vermo¬genswerte wie Grund-
stu¬cke, Grundstu¬ckserschlie§ungen, Bauvorhaben und gewerbliche Immo-
bilien sowie Junk-Bonds zu entkommen. Es kam aber auch zu einer
betra¬chtlichen Expansion in den traditionellen Bereichen des Hypotheken-
kreditgescha¬fts (und zu einigen Fa¬llen von Betrug). Das Risiko war oft auf
bestimmte Gescha¬ftsbereiche und geographisch konzentriert. Immobilien
waren auf Grund gro§zu¬giger Abschreibungsbestimmungen im damaligen
Steuerrecht besonders beliebt. Der Wachstumstrend war insbesondere im
Su¬dwesten der Vereinigten Staaten merkbar, der zwischen 1983 und 1985
einen mit Erdo¬l verbundenen Boom erlebte.

Die Einleger waren angesichts der Gro§zu¬gigkeit 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 erho¬hten Kredit- und Zinsrisikos
vo¬llig ungefa¬hrdet Einlagen von 100.000 USD bei vielen Banken haben
konnten (Kane, 1985). Angesichts der niedrigen Eigenkapitalvorschriften
und der beschra¬nkten Haftung hatten die Anteilseigner bei diesem
ãU¬ berlebenspokerÒ 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 u¬bernommen hatten, riskierten nur in geringem Ausma§
Reputation oder Geldkapital. Budgetku¬rzungen bei den Aufsichtsbeho¬rden
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sowie sto¬rende Umstrukturierungen in dieser Zeit fu¬hrten zu einer
ausgesprochen unzureichenden U¬ berwachung dieser Trends.

Nach Einbu§en bei den Rohstoffpreisen in den Jahren 1985 und 1986
sowie zu intensiver Bauta¬tigkeit und nach einer Verscha¬rfung der Steuer-
gesetze brach der Bu¬roimmobilienmarkt zusammen, worauf sich viele der
anderen spekulativen Kredite als Not leidend erwiesen. In Kombination mit
niedrigen Eigenkapitalquoten kam es zu weit verbreiteter Insolvenz Ð Thrifts
konnten die verbliebenen Hypotheken nicht auf den Sekunda¬rma¬rkten
verkaufen, um ihre Einleger auszuzahlen. Ebenso wurden Fa¬lle von Miss-
brauch von Insiderwissen, Betrug, Missmanagement und nicht ordnungs-
gema¬§er Bankpraktiken, wie z. B. unzula¬nglicher Kreditwu¬rdigkeitspru¬fung,
bei vielen der insolventen Institute bekannt, obgleich das Streben nach
ho¬heren Ertra¬gen bei U¬ bernahme eines hohen Risikos vermutlich der
u¬berragendste Faktor war. Diese Probleme wurden noch durch die Tatsache
verscha¬rft, dass der fu¬r die Savings-and-Loan-Associations zusta¬ndige Ein-
lagenversicherer Federal Savings and Loan Corporation (FSLIC) nicht u¬ber
ausreichende Ressourcen verfu¬gte, um alle insolventen Thrifts in den
Konkurs zu fu¬hren; diese konnten daher weiter unter U¬ bernahme immer
ho¬herer Risiken operieren.

Pauley (1989) hielt fest, dass Ende des Jahres 1988 360 Thrifts nach
den Grundsa¬tzen ordnungsma¬§iger Rechnungslegung (US-GAAP) zahlungs-
unfa¬hig waren, weitere 150 Thrifts wiesen nach Abzug des Firmenwerts ein
negatives Kapital nach US-GAAP aus. Bei weiteren 292 lag das Eigenkapital
gema¬§ US-GAAP bei unter 3% der Aktiva. Das Vermo¬gen 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 (siehe
Davis, 1995a).

Die Politik reagierte mit einer Garantie der Verbindlichkeiten aus der
Einlagensicherung (wa¬re dies nicht geschehen, so ha¬tte dies den Verlust des
Vertrauens in die Versicherung von Banken und folglich weit reichende Bank-
Runs und Zusammenbru¬che bedeuten ko¬nnen) und der Gru¬ndung von
Resolution Trust, einer Gesellschaft zum Ankauf Not leidender Thrifts zum
Zweck deren Schlie§ung oder Vera¬u§erung 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 Beschra¬nkungen bei Anlagearten auferlegt.
Es wurden Ru¬cklagen fu¬r zuku¬nftiges Ausfallrisiko bei hoch spekulativen
Ausleihungen verlangt Ð was wiederum die Fa¬higkeit, die neuen Eigen-
kapitalvorschriften zu erfu¬llen, verringerte. In der Folge schrumpfte die
Branche: Mitte der Neunzigerjahre waren weniger als die Ha¬lfte 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 Kursvolatilita¬t nach einem Erwartungsumschwung Ð
der Bo¬rsenkrach in den USA

Im Mittelpunkt la¬ndla¬ufiger Darstellungen stehen vorwiegend die Ereignisse
vom 19. bis 20. Oktober 1987, wobei die Konzentration auf den Crash von
der Notwendigkeit einer Erkla¬rung fu¬r den Grund des starken Kursanstiegs
vor dem Zusammenbruch ablenkt. In einer Zusammenfassung aller
verfu¬gbaren Darstellungen meint Davis (1995a), dass es eine Diskrepanz
zwischen den Fundamentaldaten und den Kursen gab Ð eine Art spekulative
Bubble Ð die sich in beispiellosen Renditespannen zwischen Anleihen und
Aktien widerspiegelte. Eine derartige Situation la¬sst natu¬rlich den Verdacht
aufkeimen, dass Formen von so genannten Herdenverhalten oder em
Nachahmen von Trends im Spiel waren, angefu¬hrt von Institutionen, die
fu¬rchteten, 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 La¬ndern, sinkende Zinssa¬tze wa¬hrend des Jahres 1987, aus-
gezeichnete Konjunkturaussichten, ein rasches Kreditwachstum (haupt-
sa¬chlich durch die Ausweitung der Unternehmensverschuldung) und
geringere Transaktionskosten, was den Eindruck von hoher Liquidita¬t und
Fonds die Illusion vermittelte, noch vor einem Kursverfall aussteigen zu
ko¬nnen. Die Bubble bildete sich trotz einer gewisserma§en restriktiveren
Geldpolitik; so stieg die Fed-Funds-Rate, der Zielzinssatz fu¬r Tagesgeld, im
Jahr vor dem Crash von 6.3 auf 6.9%, wa¬hrend sich das reale Geldmengen-
wachstum von 14.3 auf Ð1.5% verlangsamte.

Was verursachte nun unmittelbar den Zusammenbruch? Da eine Bubble
von einem stetigen Kursanstieg abha¬ngt, 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 geza¬hlt haben,
welches die Furcht vor einem Fall des US-Dollar weckte und zu Erho¬hungen
bei den langfristigen US-Zinssa¬tzen in der Woche vor dem Crash fu¬hrte.
Auch ko¬nnen Spannungen beim politischen Koordinierungsprozess zwischen
den G-3-Staaten (nach dem Plaza-Abkommen und dem Louvre-Akkord u¬ber
Wechselkurse) beim Auslo¬sen der Krise eine Rolle gespielt haben. Die
Bubble-Hypothese wird dadurch bekra¬ftigt, dass keiner dieser Punkte per se
eine Kurskorrektur in der beobachteten Gro¬§e rechtfertigen ko¬nnte
(Fortune, 1993).

Einige Kommentatoren in den USA machten auch das Wechselspiel
zwischen den Portfolioversicherungs- und Indexarbitrage-Strategien1) der
Pensionsfondsmanager fu¬r die Volatilita¬t zum Zeitpunkt des Bo¬rsenkrachs
verantwortlich. Grundsa¬tzlich wurde angenommen, dass computergesteu-
erte Verkaufsauftra¬ge fu¬r Futures Ð 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 gedru¬ckt wurde. Es wird angenommen, dass die anfa¬ngliche

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 fu¬hrte, u¬berdies die
Aktienkurse verringerte und weitere, mit der Portfolioversicherung
zusammenha¬ngende Futures-Kontraktverka¬ufe auslo¬ste. 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
Kursru¬ckgang fu¬hrte.

Es ist auch zu beachten, dass, falls sich US-Pensionsfonds auf Portfolio-
versicherungsstrategien zum Schutz gegen Markteinbru¬che verlie§en, diese
Strategien teilweise fu¬r das Herbeifu¬hren der Bubble verantwortlich gemacht
werden ko¬nnten. Einzig in den USA wurde die Portfolioversicherung in
einem betra¬chtlichen Ausma§ genutzt,1) die Ma¬rkte brachen aber weltweit
zusammen. Die Ansicht, dass der Crash von der Portfolioversicherung
beherrscht wurde, ist ebenso umstritten (siehe die Untersuchung in Fortune,
1993).2) Es wird jedoch weniger angezweifelt, dass die Institutionen stark an
der mit dem Crash einhergehenden Verkaufswelle beteiligt waren, wobei
tendenziell besonders die Auslandsbeteiligungen vera¬u§ert wurden. Diese
Verka¬ufe steckten alle Ma¬rkte 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 mo¬glichen
Systemrisikos infolge des Zusammenbruchs von Investmentbanken das
Hauptanliegen. Dieses Risiko wurde durch eine Erho¬hung der Liquidita¬t und
sanften Druck auf die Banken (Moral-Suasion), Kredite zu gewa¬hren,
beka¬mpft. Die Lockerung wurde jedoch auf Grund der Befu¬rchtung
einer gro§en Rezession im Gefolge des Crashs beibehalten. Tatsa¬chlich
scheinen diese A¬ ngste nicht gerechtfertigt gewesen zu sein, und die
Lockerung der geldpolitischen Bedingungen sa¬te in einigen La¬ndern den
Keim der Inflation.

4.3 Einbruch der Marktliquidita¬t und Emissionsta¬tigkeit Ð
Russland/LTCM

Bei Betrachtung der Ereignisse des Jahres 1998 muss beachtet werden, dass
die Krise auf eine lange Hausse folgte, wa¬hrend der die Aktienkurse stark
gestiegen und die Credit-Quality-Spreads bei Anleihen gesunken waren.
Selbst die Emissionsta¬tigkeit von Anleihen minderer Qualita¬t war gro§. Die
Asienkrise wirkte sich kaum auf dieses Muster aus, obgleich sich die

1 Tatsa¬chlich war der Crash fu¬r die Pensionsfonds in Gro§britannien gro¬§tenteils nebensa¬chlich, da zu jener Zeit
ihr Finanzierungsstatus eher auf vom Crash unbeeinflussten Scha¬tzungen des zuku¬nftigen Dividendenwachstums
als auf Marktwerten beruhte.

2 Einerseits ha¬tte jede Art von Strategie mit dem Ziel, die Marktwerte festzuschreiben, wie z. B. Stop-Loss-
Aktienverka¬ufe (das hei§t verkaufen, sobald der Kurs auf ein gesetztes Limit gesunken ist), ebenso einer Flut von
Verka¬ufen bei einem ru¬ckla¬ufigen Markt bewirkt Ð und dies war vermutlich die verbreitetere Strategie. Fortune
(1993) ist auch der Auffassung, dass die Abschla¬ge zwischen Aktienindex und Futures-Preisen eigentlich
illusorisch waren und aus Pha¬nomenen wie der verspa¬teten Meldung einzelner Aktienkurse, Abendverkauf oder
Aussetzen der Notierung bei einzelnen Aktien resultierten. Ihr Auftreten lo¬ste jedoch bei den Wertpapier-
ha¬ndlern Panik aus. Mit anderen Worten: Das Problem bestand auf dem Kassamarkt und nicht auf den Futures-
Ma¬rkten. Zudem fand Grossman (1988), der die Daten der US-Tagesumsa¬tze von 1987 als Gesamtheit
untersuchte, keinerlei Verbindung zwischen der Volatilita¬t an den Bo¬rsen und dem Programmhandel.
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Geld/Brief-Spanne auf dem Markt fu¬r hypothekarisch gesicherte Wert-
papiere (Mortgage-Backed-Securities) Ð an dem LTCM ta¬tig war Ð im April
1998 ausweitete.

Auslo¬ser schwerer Turbulenzen waren das russische Schuldenmorato-
rium und die effektive Abwertung des Rubels in Russland im August 1998.
Dies fu¬hrte zu einem starken Aktienkursverfall, einem Anstieg der Kurse der
wichtigen Staatsanleihen (im Zusammenhang mit einer Flucht in Qualita¬t)
und einem Anstieg der Spreads Ð am deutlichsten bei Unternehmensanleihen
minderer Qualita¬t (obwohl der Renditeanstieg durch einen allgemeinen
Ru¬ckgang bei Anleiherenditen abgefedert wurde). Die Emissionsta¬tigkeit des
US-Marktes fu¬r 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
Ga¬nze mit der Einscha¬tzung des Kreditrisikos zusammenhing, sondern auch
mit einer extremen Liquidita¬tspra¬ferenz und einer allgemeinen Abneigung
gegen den Handel mit Unternehmensanleihen. Um mit McDonough (1998)
zu sprechen, gab es ãweltweit eine abrupte und gleichzeitige Ausweitung von
Credit-Spreads sowohl bei Unternehmensanleihen als auch Schuldtiteln
staatlicher Kreditnehmer der aufstrebenden O¬ konomien, [was] ein au§er-
ordentliches Ereignis jenseits der Vorstellungskraft von Investoren und
Finanzintermedia¬ren darstellteÒ.

Diesem Muster lag zu Grunde, dass eine gro§e Zahl von Institutionen
Long-Positionen in Russland und anderen aufstrebenden Volkswirtschaften
eingegangen war. Das U¬ bergreifen auf die USA und andere gesa¬ttigte Ma¬rkte
hing mit der Fremdfinanzierung dieser Positionen auf jenen Ma¬rkten
zusammen. Die versuchte rasche Liquidation durch eine gro§e Zahl von
Investoren im Zusammenhang mit hoher Fremdfinanzierung fu¬hrte zu
starken Kursa¬nderungen. Die allgemeine Ausweitung der Spreads wiederum
fu¬gte jener bedeutenden Anzahl von Gro§investoren schwere Verluste zu,
die andere ho¬her riskante und/oder weniger liquide Vermo¬genswerte (z. B.
Junk-Bonds oder Mortgage-Backed-Securities sowie so genannte Off-the-
Run-Treasuries1) gekauft und dafu¬r erstklassige Schuldtitel leerverkauft
hatten Ð unter der Annahme, dass die bestehende Ausweitung der Spreads,
die nach der anfa¬nglichen Asienkrise aufgetreten war, ein Mean-Reversion-
Verhalten zeigen wu¬rde. Derartige Verluste fu¬hrten zu weiteren Nach-
schussforderungen, Liquidation und Hedging, was neue Anforderungen an
die Liquidita¬t stellte.

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

1 On-the-Run-Treasury-Securities sind die zuletzt emittierten Wertpapiere und werden lebhaft gehandelt; Off-
the-Run-Treasury-Securities sind fru¬here Emissionen mit der gleichen Fa¬lligkeit, denen es an Liquidita¬t
mangelt, da sie gro¬§tenteils in Ha¬nden von Daueranlegern sind. Da beide Verbindlichkeiten des
US-Finanzministeriums sind, besteht kein Unterschied beim Kreditrisiko und die Spread ist einer der
ãreinstenÒ Indikatoren von Liquidita¬tsrisiko.
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umschwu¬nge in zuvor nicht korrelierten Ma¬rkten 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 daru¬ber, dass, wa¬re LTCM plo¬tzlich zahlungsunfa¬hig geworden,
seine 75 Vertragspartner sofort Positionen im Wert von Hunderten von
Milliarden US-Dollar glattgestellt ha¬tten, wodurch es zu massiver Illiquidita¬t
und zu Preisverlagerungen gekommen wa¬re und sowohl die Vertragspartner
als auch andere Marktteilnehmer gescha¬digt worden wa¬ren. Ein solcher
Schritt ha¬tte weitere Unsicherheit erzeugen und somit einen Teufelskreis
auslo¬sen ko¬nnen, der letztlich starke Auswirkungen auf die Kapitalkosten
gehabt ha¬tte.1)

Trotz der Rettung versta¬rkte die LTCM-Krise die Unsicherheit, indem
sie Angst vor unbekannten Faktoren, wie der Liquidierung seiner Positionen,
und vor a¬hnlichen Zusammenbru¬chen von Hedge-Fonds2) oder Banken
hervorrief, wodurch Vermo¬genswerte zu Zwangspreisen in illiquide Ma¬rkte
abgesto§en wurden. Folglich kam es zu einem starken Anstieg der
Kursvolatilita¬t und Abweichungen von normalen Preisrelationen (Spreads
zwischen langfristigen On-the-Run- und Off-the-Run-Treasuries weiteten
sich von u¬blicherweise unter 10 Basispunkten auf 35 Basispunkte aus Ð trotz
a¬hnlicher Laufzeit und gleichem Kreditrisiko), was impliziert, dass ein
gro¬§erer Aufschlag fu¬r Liquidita¬t festgesetzt wurde. Zusa¬tzliche Ausweitun-
gen der Renditenabsta¬nde wurden zwischen Eurodollar-Bonds und privaten
Instrumenten und US-Schatzwechseln (T-Bills) sowie bei Zinsswaps
beobachtet, was auch die erho¬hte Besorgnis u¬ber das Kontrahentenrisiko
ausdru¬ckte. Selbst auf Devisenma¬rkten (z. B. US-Dollar/japanischer Yen)
gab es einen starken Anstieg bei den Bid-Offer-Spreads Ð und getrennt davon
Ð eine Vera¬nderung von 15 JPYan einem Tag, als der so genannte Yen-Carry-
Trade rasch abgewickelt wurde. Es gab Besorgnis wegen einer mo¬glichen
Kreditknappheit, da die Emissionsta¬tigkeit fu¬r Unternehmensschuldver-
schreibungen und Commercial-Paper zuru¬ckging. Dies wurde aber tenden-
ziell durch einen Anstieg bei den Bankkrediten wettgemacht Ð offensichtlich
konnten die nichtfinanziellen Unternehmen in den USA Ð wenn auch zu
restriktiveren Bedingungen Ð zwischen den Ma¬rkten und Auffangkreditlinien
bei Banken umschichten.

Weitaus gro¬§ere Institutionen als LTCM hielten a¬hnliche, wenn nicht
sogar gro¬§ere Positionen mit vergleichbarem Leverage, das hei§t, den
Ma¬rkten mangelte es an ãMakro-PortfoliodiversifikationÒ. LCTM hatte
Arbitragepositionen im Wert von 80 Mrd USD in US-Treasuries, wa¬hrend
Kommerzbanken 3.000 Mrd USD hielten. Direktgla¬ubiger und Gescha¬fts-
partner von LTCM wa¬ren also wohl nicht als einzige von den Verlusten der
zwangsweisen Auflo¬sung der LTCM-Positionen betroffen gewesen. Unter
solchen Umsta¬nden wollten die Market-Maker natu¬rlich nur ungern die

1 Es hei§t, dass der US-Investor Warren Buffett eine Lo¬sung fu¬r die Situation anbot, seine Hilfe wurde jedoch
abgelehnt.

2 Eine der wichtigsten von der Krise aufgeworfenen Fragen war die mangelnde Transparenz der Hedge-Fonds,
ungeachtet derer Banken zur Finanzierung bereit schienen. Siehe Basler Ausschuss fu¬r Bankenaufsicht (1999).
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andere Seite des Marktes einnehmen.1) Laut Wall Street Journal ver-
ringerten sie den Umfang des Handels und quotierten weiter gefasste Bid-
Offer-Spreads oder gar nicht. Folglich fiel die Liquidita¬t, und die
Marktpreise sanken auf ein Niveau, das zeitweise von den Fundamentaldaten
her vollkommen ungerechtfertigt war. Traditionellerweise nicht korrelierte
Ma¬rkte waren plo¬tzlich stark korreliert und Value-at-Risk (VaR)-Modelle
wurden dahingehend interpretiert, weitere Verka¬ufe zu veranlassen. Unter
den Daueranlegern, welche die Bewertungsanomalien korrigieren ha¬tten
ko¬nnen, herrschte auf Grund von Risikoaversion und/oder Kreditmangel
La¬hmung. Handelstechniken wie Dynamic Hedging und Portfolioversiche-
rung verschlimmerten offensichtlich derartige Trends und versta¬rkten die
einsetzenden Marktpreisbewegungen. In der Folge konzentrierten sich
Anleger versta¬rkt auf Geldmarktpapiere, die sich rasch liquidieren lie§en;
Qualita¬t in anderer Hinsicht war nebensa¬chlich.

U¬ ber die Rettung von LTCM hinaus waren fu¬r die Lo¬sung der Krise
mehrere Senkungen der US-Zinssa¬tze notwendig, um das Vertrauen in das
Funktionieren des Marktes wiederherzustellen.

5 Allgemeine 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
ermo¬glichen uns andererseits, eine Reihe allgemeiner Krisenmerkmale
herauszufiltern, die bei der Vorhersage von Instabilita¬t Ð gleich welcher
Natur Ð ho¬chst hilfreich sein ko¬nnen. Davis (1995a, 1999b) bietet eine
umfassende Darstellung dieser Aspekte; im Rahmen des vorliegenden
Beitrags wird ein kurzer Abriss geboten. Aus Gru¬nden der Ku¬rze werden
folgende Abku¬rzungen verwendet: SL fu¬r die Savings-and-Loans (Thrifts)-
Krise, EC fu¬r den Bo¬rsenkrach und RL fu¬r Russland/LTCM.

Hinsichtlich der These u¬ber Schulden und Fragilita¬t des Finanzsystems kann
im Fall der SL ein vorangehendes Displacement in der Deregulierung der
fru¬hen Achtzigerjahre beobachtet werden. Alle Ereignisse waren mit einem
Schuldenanstieg verbunden (SL: Immobilien, EC: Emissionsha¬user und
Unternehmensverschuldung und RL: Kreditnehmer geringerer Bonita¬t und
Hedge-Fonds) und einem ho¬heren Leverage fu¬r die Kreditnehmer. Auch
Anstiege bei den Preisen der Vermo¬genswerte waren zu vermerken, sei es
bei Immobilien (SL), Aktien (EC) oder Anleihen minderer Qualita¬t (RL). Im
Nachhinein erscheint das Risiko in jedem Fall unterbewertet gewesen zu
sein, obgleich es fraglich ist, ob die unterbewerteten Risiken nur ãnormale
KonjunkturrisikenÒ waren, wie dies die Theorie unterstellt. Dies wird
dadurch gesta¬rkt, dass die Krisen nicht wa¬hrend eines Konjunkturhochs
auftraten. Folgt man dem monetaristischen Ansatz, so kann tatsa¬chlich
argumentiert werden, dass die Ereignisse in gewissem Ma§e 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 Inflationsbeka¬mpfungspolitik im Jahr 1979 verbunden; der

1 Die Market-Maker waren selbst in der Krise finanziell geschwa¬cht worden.
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EC folgte einer restriktiveren Geldpolitik. Zudem waren EC und RL
beispiellos, was das Tempo ihres Auftretens, das Ausma§ der Anpassung und
den Umfang der betroffenen Ma¬rkte 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) zuru¬ckzufu¬hren war.

Auch herrschte Unsicherheit auf Grund der oben erwa¬hnten Regime-
wechsel. Finanzinnovationen, welche wa¬hrend eines gesamten Zyklus noch
nicht vo¬llig ausgetestet worden waren, spielten sowohl beim EC (Portfolio-
versicherung und Programmhandel, was eine ãIllusion von Liquidita¬tÒ
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 Ma¬rkte und Institutionen begleitet; so fu¬hrte z. B.
Russlands Zahlungsverzug wa¬hrend der RL-Ereignisse zu einer allgemeinen
Neubewertung des Kreditrisikos. Die erste SL-Krise ging mit der Innovation
der Geldmarktfonds einher. Ebenso hatte die Kurzsichtigkeit gegenu¬ber 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 Liquidita¬tsrisiko im Vorfeld der Krise unterscha¬tzten,
angetrieben durch die Konzentration auf kurzfristige Ergebnisse (Short-
Termism), eine ãBonus-CultureÒ sowie den langen inflationsfreien Konjunk-
turaufschwung. Die fehlende Reaktion der Spreads auf die Asienkrise ist ein
weiterer Indikator fu¬r diese Kurzsichtigkeit. Sie ko¬nnte sogar noch durch das
blinde Vertrauen in VaR-Modelle versta¬rkt worden sein, die auf die
Verhinderung der U¬ bernahme von u¬berma¬§ig hohen Risiken ausgelegt sind,
das Marktliquidita¬tsrisiko jedoch nicht beru¬cksichtigen und davon ausgehen,
dass die Zukunft der Vergangenheit gleicht. Vor der SL war das Risiko auf
Immobilien konzentriert, wa¬hrend 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 Aktiona¬ren und Einlegern bei Thrifts
ausgenu¬tzt wurden, was zu niedrigen oder Eigenkapitalquoten bei Null,
jedoch zu keinen Liquidita¬tskrisen fu¬hrte. Im Fall von EC und RL folgte die
sta¬rkere Kreditrationierung auf fallende Vermo¬genspreise, 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 Ma¬rkten fu¬r Kredite niedrigerer Bonita¬t und von
LTCM- und anderen Hedge-Fonds im Zuge von RL zeigte in allen Fa¬llen
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 Ma¬rkte fu¬r Kredite niedrigerer Bonita¬t.

Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 2 111×

Finanzmarktinstabilita¬ t Ð
eine Typologie



Was die Branchenaspekte betrifft, war das Markteintrittsverhalten von
Finanzinstituten vor allen Krisen aufschlussreich. Im Fall der SL schaffte
urspru¬nglich der Marktzutritt von Geldmarktfonds auf Einlagenma¬rkte ein
Liquidita¬tsrisiko fu¬r Thrifts; spa¬ter verursachte der Eintritt der Thrifts in
neue und unbekannte Ma¬rkte ein erho¬htes Kreditrisiko. Im Fall des EC
fu¬hrten die Versuche von Emissionsha¬usern, ihr Gescha¬ft durch den Einsatz
von Bought-Deals auf UK-Emissionen zu vergro¬§ern, um an Reputation und
zuku¬nftige Gescha¬fte zu gewinnen, zu Marktrisiko (und Kreditrisiko fu¬r die
Kredit gebenden Banken). Im Fall von RL waren die Banken stark daran
interessiert, den Hedge-Fonds als neuem Marktsegment Kredite zu
gewa¬hren und auch selbst versta¬rkt Positionen einzugehen, was zu einem
Auftreten von Marktrisiko, Kreditrisiko und Marktliquidita¬tsrisiko fu¬hrte.
Der Eigenhandel kann wiederum mit dem gro¬§eren Wettbewerb auf den
Kernma¬rkten der Banken fu¬r Einlagen und mittel- und langfristige Darlehen
verbunden sein, was die Banken dazu brachte, alternative Einnahmequellen
zu suchen.

Am offensichtlichsten waren Unzula¬nglichkeiten der Regulierung bei
den Thrifts, wo die zweite Krise eng mit der allzu gro§zu¬gigen Einlagen-
sicherung und der Duldung geringer Eigenkapitalquoten durch die Auf-
sichtsbeho¬rden verbunden war. Die internationalen Kapitalstro¬me spielten
keine gro§e Rolle bei diesen Ereignissen, wodurch sich zeigt, dass Krisen
in den OECD-Staaten eher ãhausgemachtÒ sind, wohingegen Krisen der
aufstrebenden Volkswirtschaften (Schulden der Entwicklungsla¬nder, Mexiko,
Asien) oft direkt mit diesen Kapitalflu¬ssen zusammenha¬ngen.

Ausgehend von dieser Erla¬uterung der Theorie im Licht der Erfahrung
ko¬nnen bei allen drei Krisentypen bestimmte gemeinsame Merkmale
festgestellt werden, die bei der Voraussage von Krisenereignissen hilfreich
sind. Tatsa¬chlich 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:
Ð Regimewechsel, erst zur Laxheit (wie z. B. Deregulierung), spa¬ter zur

Strenge (z. B. restriktivere Geldpolitik),
Ð Erleichterung der Zutrittsbedingungen zu Finanzma¬rkten, wodurch

versta¬rkter Wettbewerb und Risikou¬bernahme verursacht werden,
Ð Schuldenakkumulation und Preisbooms bei Vermo¬genswerten, wodurch

verwundbare Bilanzen im Finanz- und Nichtfinanzsektor entstehen,
Ð Innovation an den Finanzma¬rkten, wodurch es zu einer Versta¬rkung der

Unsicherheit wa¬hrend der Krise kommt und
Ð Risikokonzentration und geringere Kapitalada¬quanz fu¬r Banken, wodurch

die Widerstandsfa¬higkeit gegenu¬ber Schocks herabgesetzt wird.
Diese Elemente ko¬nnen 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.1) Natu¬rlich 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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heraufzubeschwo¬ren; sie sind tatsa¬chlich Teil des normalen Funktionierens
einer Marktwirtschaft. Es sind Kombination und Intensita¬t, die fu¬r das
Auftreten von Instabilita¬t im Finanzsystem entscheidend sind. Wie in Davis
(1999a) ausgefu¬hrt, zeigt eine gro¬§ere Anzahl von Krisen a¬hnliche
Merkmale.

Sehr brauchbar bei der Interpretation derartiger allgemeiner Entwick-
lungen ist die Unterscheidung zwischen Schocks und Verbreitungsmecha-
nismen.1) In Anwendung der Theorie zur Fragilita¬t des Finanzsystems folgen
Krisen einem Muster, bei dem ein anfa¬nglicher positiver Schock (von
Kindleberger, 1978, Displacement genannt) zur Verbreitung von Vulnera-
bilita¬t u¬ber z. B. Kreditausweitung oder Preisanstiege der Vermo¬genswerte
fu¬hrt. Schlussendlich gibt es einen sekunda¬ren negativen Schock oder
Auslo¬ser, der zur Krise fu¬hrt. Schocks, die den Zusammenbruch von
bestimmten Institutionen oder Ma¬rkten bewirken, erzeugen eine allgemei-
nere Instabilita¬t. Sie ko¬nnen direkt zum Zusammenbruch eines anderen
Instituts oder Marktes mit starken Kontrahentenbindungen fu¬hren, wodurch
u¬ber weitere Bilanzverbindungen das u¬brige Finanzsystem angesteckt wird.
Oder sie ko¬nnen Unsicherheit u¬ber die Zahlungsfa¬higkeit von Institutionen
oder Ma¬rkten 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 Bodenscha¬tzen, Anpassung des geld- oder fiskalpolitischen

Tabelle 2

Merkmale der ausgewa¬ hlten Perioden von Finanzmarktinstabilita¬ t (1989Ð1998)

Krise der
US-
Thrifts
(Mitte
80er)

Bo¬rsen-
krach
(1987)

Norweg.
Banken-
krise
(1990)

Finnische
Banken-
krise
(1991)

Schwed.
Banken-
krise
(1991)

Japan.
Banken-
krise
(1992)

Zusam-
men-
bruch
des ECU-
Bond-
marktes
(1992)

WKM-
Krise
(1992)

Um-
schwung
auf dem
Renten-
markt
(1994)

Mexiko-
krise
(1994)

Asien-
krise
(1997)

Russland
und
LTCM
(1998)

Schuldenakkumulation ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Preisboom
bei Vermo¬genswerten ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Risikokonzentration ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Regimewechsel ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Neuer Markteintritt
von Intermedia¬ren ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Innovation ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Restriktivere Geldpolitik ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Sinkende Kapitalada¬quanz
bei Finanzinstitutionen ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Kreditrationierung/Einbruch
der Liquidita¬t/Bank-Runs ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Ansteckung
zwischen Ma¬rkten ¥ ¥ ¥ ¥
Internationale Transmission ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Handlungen der Beho¬rden ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Schwere makro-
o¬konomische Auswirkungen ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Fehlfunktion des Finanz-
systems/wirtschaftlicher
Zusammenbruch ? ?

Quelle: Davis (1999a)

1 Der Autor ist Darren Pain von der Bank of England fu¬r diese Erkenntnis zu Dank verpflichtet.
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Regime), dass aber Verbreitungsmechanismen einander a¬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 tatsa¬chlicher Daten natu¬rlich ein sorgfa¬ltiges Urteil vonno¬ten.
Daru¬ber hinaus ist die Erfassung vielfa¬ltiger Daten no¬tig, um Krisen der drei
Haupttypen vorhersagen zu ko¬nnen. Auf der einfachsten Ebene mu¬ssen
Bankdaten mit Daten u¬ber die Entwicklungen auf den Wertpapierma¬rkten
(einschlie§lich Market-Intelligence) verknu¬pft werden, um die Risiken einer
vom Wertpapiermarkt ausgehenden Krise einzufangen. Die U¬ berwachung
dieser beiden Aspekte muss sorgfa¬ltig koordiniert werden, da Banken von
Krisen, die von den Wertpapierma¬rkten ausgehen, betroffen sein ko¬nnen
und umgekehrt. (Fu¬r eine weiter gehende Diskussion der makropruden-
ziellen U¬ berwachung, siehe IWF, 2000, Bank fu¬r internationalen Zahlungs-
ausgleich, 2001, und Davis, 2001d.)

Schlussbemerkungen

Trotz der offensichtlichen, weltweit zu beobachtenden Verschiedenartigkeit
von Finanzmarktinstabilita¬t kann eine zweckma¬§ige zusammenfassende
Kategorisierung von Krisen, die auf Banken-, Marktpreis- und Markt-
liquidita¬t beruhen, getroffen werden. Jeder Typus hat wiederum wichtige
Unterkategorien, z. B. nationale versus internationale, auf einzelnen Institu-
tionen basierende oder mit Eigenkapital zusammenha¬ngende Krisen bzw.
Krisen in Verbindung mit Immobilien, Rohstoffen, Deregulierung und
Disintermediation. Finanzkrisen werden nu¬tzlicherweise im Licht der
Theorien u¬ber Finanzmarktinstabilita¬t untersucht, nicht zuletzt, um die
allen Krisen gemeinen Muster zu beleuchten, die bei der makroprudenziel-
len U¬ berwachung hilfreich sein ko¬nnen.

Die Typologie und allgemeinen Merkmale sind aus verschiedenen
Gru¬nden relevant fu¬r den Euroraum (Einzelheiten siehe Davis, 2001a). Als
unmittelbares Argument ist anzufu¬hren, dass die meisten historischen
Perioden finanzieller Instabilita¬t in Europa mit dem ersten Krisentyp (das
hei§t Bankenkrisen) zusammenhingen, wa¬hrend Marktkrisen hauptsa¬chlich
in den USA oder auf internationalen Kapitalma¬rkten auftraten bzw. dort
ihren Ursprung hatten. Die voraussichtlich sta¬rkere Substitution von
Krediten durch Wertpapiere (Securitization) im Euroraum kann bei der
Adaptierung eine Herausforderung darstellen, wobei sich die Wertpapier-
marktprobleme wahrscheinlich im gesamten Wa¬hrungsraum verbreiten,
wa¬hrend Bankenkrisen lokal beschra¬nkt bleiben ko¬nnen. Andererseits ist das
Vorhandensein sowohl von Banken als auch von Wertpapierma¬rkten als
Finanzierungsquelle in einem Wa¬hrungsraum vorteilhaft, da dem Finanz-
system dadurch eine Form der Diversifikation geboten wird (Davis, 2001b).
Europa¬ische Finanzsysteme sollten daher mit der Weiterentwicklung der
Wertpapierma¬rkte weniger verwundbar gegenu¬ber den wirtschaftlichen
Auswirkungen von Bankenkrisen werden.

In Davis (2001a) wird auch angefu¬hrt, dass in einem gro§en und
heterogenen Wa¬hrungsraum mit segmentierten Bankma¬rkten regionale
Krisen ein gro§es Problem fu¬r politische Entscheidungstra¬ger darstellen
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ko¬nnen, wa¬hrend die Existenz eines gro§en Wa¬hrungsraums in einem
globalen Sinn bedeutet, dass es unweigerlich zur internationalen Trans-
mission von innerhalb dieses Raums erzeugten Schocks kommen wird. Es gilt
daru¬ber hinaus, spezielle Sorgfalt im Fall von neuen Wa¬hrungsverein-
barungen anzuwenden, die noch keiner gro¬§eren Instabilita¬t ausgesetzt
waren. Inzwischen erhalten Geld- und Wertpapiermarktliquidita¬t gro¬§ere
systemische Bedeutung in einem titrierten Finanzsystem; ebenso ko¬nnen
Aktienpreise fu¬r die Finanzmarktstabilita¬t sehr wichtig werden. Disinter-
mediation wird zu einem signifikanten Faktor, mit dem die Banken
zurechtkommen und an den sie sich so gut wie mo¬glich anpassen mu¬ssen.
Nichtbanken wie z. B. Investmentbanken und selbst Hedge-Fonds ko¬nnten
wichtig fu¬r das System werden. Und selbst Strategien von institutionellen
Anlegern ko¬nnen wesentliche, die systemische Stabilita¬t gefa¬hrdende
Preisverlagerungen bei Vermo¬genswerten verursachen. Ebenso kann, wie
in Davis (2001c) angemerkt, auf la¬ngere Sicht eine alternde Bevo¬lkerung
eine gro§e Gefahr fu¬r die Finanzmarktstabilita¬t in der Europa¬ischen Union
darstellen.
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Grundsa¬ tzliches
Im Zuge der Reform der o¬sterreichischen Finanzmarktaufsicht bestand das
zu Grunde liegende Ziel darin, eine qualitativ hochwertige, effektive und
gleichzeitig kostengu¬nstige Aufsichtsstruktur zu schaffen. Fu¬r die Finanz-
marktstabilita¬t stellt die Finanzmarktaufsicht zudem eine zentrale Sa¬ule dar.
Daru¬ber hinaus bedarf es Ð quasi als weiterer Sa¬ulen Ð neben klarer recht-
licher Rahmenbedingungen auch einer stabilita¬tsorientierten Wa¬hrungs-
politik.

Nur alle drei Sa¬ulen zusammen ko¬nnen einen effizienten Wettbewerb
zwischen den Finanzinstitutionen und einen fu¬r 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.

A¬ nderungsbedarf
fu¬ r die o¬ sterreichische Finanzmarktaufsicht

Die Reformnotwendigkeit der bisherigen Struktur der Finanzmarktaufsicht
la¬sst sich zum Teil auf die vera¬nderten regulatorischen Rahmenbedingungen
zuru¬ckfu¬hren. Die regulatorischen Vera¬nderungen betreffen insbesondere
die Basler Grundsa¬tze fu¬r eine wirksame Bankenaufsicht sowie die in der
Vorbereitungsphase befindlichen neuen, a¬u§erst bedeutsamen Eigenkapital-
bestimmungen (Basel II).

Die Globalisierung der Finanzwelt erfordert zudem umfangreiche
systemische Antworten: Die vermehrten grenzu¬berschreitenden Aktivita¬ten
der o¬sterreichischen Banken verlangen eine wesentliche Ausweitung der
Pru¬fungsta¬tigkeit und der damit verbundenen internationalen Kooperation.
Die weiter steigende Komplexita¬t 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
fu¬r Finanzen (BMF) grundsa¬tzliche U¬ berlegungen 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 Ð nicht aber die anderen Aufsichtsbereiche Ð auf die Oester-
reichische Nationalbank (OeNB) zu u¬bertragen.

Da dieser Gesetzesentwurf (Bankenaufsichtsbeho¬rdengesetz) nach
Abschluss des Begutachtungsverfahrens jedoch im Ministerrat keine
Zustimmung fand, wurde vom BMF im Sommer des Jahres 2000
Universita¬tsprofesser Josef Zechner von der Universita¬t Wien (Institut fu¬r
Betriebswirtschaftslehre) mit der Erstellung eines Gutachtens u¬ber inter-
nationale Modelle der Aufsicht und die optimale Organisationsform einer
ausgegliederten Finanzmarktaufsicht beauftragt.

In dem Gutachten kam Zechner unter Beru¬cksichtigung international
anerkannter bzw. geforderter Kriterien (z. B. operativer Unabha¬ngigkeit
der Aufsichtsbeho¬rde, Effektivita¬t der Aufsichtsta¬tigkeit, 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
Lo¬sung darstellen wu¬rde. Auf Grund dieses Gutachtens, dessen ausfu¬hrende
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 u¬bertragen, welche zugleich auch fu¬r die Ver-
sicherungsaufsicht, die Pensionskassenaufsicht und die Wertpapieraufsicht
zusta¬ndig sein wird. Zur Erarbeitung der entsprechenden Lo¬sung wurde
Ende des Jahres 2000 vom BMF das Projekt ãNeuorganisation der
FinanzmarktaufsichtÒ eingesetzt, das aus mehreren Projektgruppen bestand,
in denen auch die OeNB vertreten war.

Inhalt des FMAG

Errichtung einer weitgehend unabha¬ngigen Finanzmarktaufsichts-
beho¬rde und Betrauung dieser Stelle mit den Agenden der Banken-,
Versicherungs-, Pensionskassen- und Wertpapieraufsicht
Die Finanzmarktaufsichtsbeho¬rde als Allfinanzaufsicht
Zur Durchfu¬hrung der Banken-, der Versicherungs-, der Wertpapier- und
der Pensionskassenaufsicht wird durch ¤ 1 des Finanzmarktaufsichts-
beho¬rdengesetzes (FMABG) unter der Bezeichnung Finanzmarktaufsichts-
beho¬rde (FMA) eine Anstalt des o¬ffentlichen Rechts mit eigener Rechts-
perso¬nlichkeit eingerichtet. Im Zusammenhang mit den in den anderen
Gesetzen (z. B. BWG [Bankwesengesetz], VAG [Versicherungsaufsichts-
gesetz], WAG [Wertpapieraufsichtsgesetz]) vorgenommenen A¬ nderungen,
die die Beho¬rdenzusta¬ndigkeit betreffen, bedeutet dies die Ausgliederung der
Banken-, Versicherungs- und Pensionskassenaufsicht (vom BMF) sowie der
Wertpapieraufsicht (von der derzeit zusta¬ndigen Bundes-Wertpapieraufsicht)
in die FMA; die Bundes-Wertpapieraufsicht (BWA) wird aufgelo¬st, alle
Rechte und Pflichten der BWA gehen auf die FMA u¬ber. Der Sitz der FMA
ist Wien, und ihr Wirkungsbereich erstreckt sich auf das gesamte
Bundesgebiet.

Zur Verbesserung der Durchsetzbarkeit von Aufsichtsma§nahmen 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 Ð ausgenommen Verwaltungsstrafbescheide Ð gibt es weder eine
Berufung noch ein sonstiges ordentliches Rechtsmittel. Der FMA steht
gegen Entscheidungen des unabha¬ngigen Verwaltungssenats die Anrufung
des Verwaltungsgerichtshofs offen.

Da die erforderliche verfassungsrechtliche Mehrheit fu¬r die Schaffung
einer vollsta¬ndig unabha¬ngigen und weisungsfreien Bankaufsichtsbeho¬rde
nicht erzielt werden konnte, intendiert das Gesetz Ð auch ohne verfassungs-
gesetzliche Weisungsfreistellung Ð, dem Modell einer weisungsfreien
Beho¬rde so nahe wie mo¬glich zu kommen.

Im Ergebnis soll Ð trotz der grundsa¬tzlichen Weisungsunterworfenheit Ð
die operationale Unabha¬ngigkeit in Aufsichtsangelegenheiten gewahrt
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werden, um damit auch den internationalen Standards bestmo¬glich zu
entsprechen.

Dies ist zuna¬chst vor allem durch die strenge Bindung an die Gesetze
gema¬§ Art. 18 Abs. 1 BVG (Legalita¬tsgrundsatz) gewa¬hrleistet, die sowohl
fu¬r die FMA selbst als auch fu¬r den Bundesminister fu¬r Finanzen bei der
Erteilung allfa¬lliger Weisungen zu beachten sind. Zusa¬tzlich werden fu¬r 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 Bundespra¬sidenten bestellt werden; die Wiederbestellung ist zula¬ssig.
Die Funktionsperiode betra¬gt bei der erstmaligen Bestellung drei Jahre, bei
einer Wiederbestellung fu¬nf Jahre. Der Gesetzesentwurf entha¬lt detaillierte
Vorgaben, unter welchen Voraussetzungen die Funktion eines Mitglieds des
Vorstands endet.

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

Der Aufsichtsrat der FMA besteht aus dem Vorsitzenden, dem Stell-
vertreter des Vorsitzenden und vier weiteren Mitgliedern. Die Mitglieder
des Aufsichtsrats sind vom Bundesminister fu¬r Finanzen zu bestellen. Fu¬r
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 betra¬gt fu¬nf
Jahre; die Wiederbestellung ist zula¬ssig. Der Aufsichtsrat hat die Leitung
und Gescha¬ftsfu¬hrung der FMA zu u¬berwachen. Ma§nahmen der Leitung
und Gescha¬ftsfu¬hrung ko¬nnen dem Aufsichtsrat nicht u¬bertragen werden,
gewisse, in ¤ 10 Abs. 2 FMABG taxativ aufgeza¬hlte Agenden bedu¬rfen jedoch
der Zustimmung des Aufsichtsrats (z. B. Erstellung des Finanzplans, Liegen-
schaftserwerb, Jahresabschluss, Gescha¬ftsordnung etc.)

Personal der FMA
Die FMA soll u¬ber das zur Aufgabenerfu¬llung erforderliche Personal verfu¬gen,
wobei die Personalrekrutierung auf verschiedene Weise erfolgt. Zum einen
u¬bernimmt die FMA Ð ex lege Ð 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-
kra¬fteu¬berlassung von OeNB-Dienstnehmern an die FMA entha¬lt das Gesetz
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nicht; eine Dienstzuweisung bzw. Arbeitskra¬fteu¬berlassung 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 zu nehmen: Alle Organe des
Bunds, der La¬nder und der Gemeinden sind im Rahmen ihres gesetzlichen
Wirkungsbereichs zur Hilfeleistung an die FMA verpflichtet. Eine spezielle
gegenseitige Amtshilfeleistungsverpflichtung besteht gema¬§ ¤ 21 Abs. 2
FMABG zwischen den Gerichten, dem Bundesminister fu¬r Finanzen, der
OeNB (im Rahmen ihrer bundesgesetzlichen Aufgaben sowie ihrer Aufgaben
im Europa¬ischen System der Zentralbanken, ESZB), der U¬ bernahme-
kommission sowie dem zusta¬ndigen Bo¬rsenunternehmen insofern, als diese
mit der FMA in wechselseitiger Hilfeleistung zusammenzuarbeiten haben.
Die FMA ist ferner berechtigt, sich zur Durchfu¬hrung von Erhebungen der
Organe des o¬ffentlichen Sicherheitsdiensts zu bedienen.

Wirkungsbeginn der FMA und U¬ bergangsvorschriften
Die FMA gilt mit der Wirksamkeit der Bestellung des ersten Vorstands und des
ersten Aufsichtsrats als errichtet; die beho¬rdliche Zusta¬ndigkeit der FMA beginnt
jedoch erst mit 1. April 2002.

In den U¬ bergangsbestimmungen zum FMABG ist angeordnet, dass der
Bundesminister fu¬r Finanzen ehestmo¬glich die fu¬r die Bestellung des ersten
Vorstands der FMA erforderlichen Veranlassungen zu treffen hat und dass
vom neu bestellten Vorstand spa¬testens bis zum 28. Februar 2002 eine
Gescha¬ftsordnung 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 u¬berwiegenden Teil von den
Beaufsichtigten selbst getragen.

Zentrale Kostenregelung findet sich in ¤ 19 FMABG sowie Ð in Bezug auf
die im zweiten Schritt einsetzende rechnungskreisinterne Kostenaufteilung
auf die einzelnen Kostentragungspflichtigen Ð 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
kostenma¬§ig eigensta¬ndige 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 unverzu¬glich die auf die einzelnen Kostenpflichtigen entfallenen
Kosten fu¬r das vorausgegangene Gescha¬ftsjahr zu errechnen; der errechnete
Betrag ist mit den erhaltenen Vorauszahlungen gegenzurechnen.
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Beitrag des Bunds
Der Bund hat pro Gescha¬ftsjahr der FMA einen Betrag von 3.5 Mio EUR zu
leisten, welcher die von den Aufsichtspflichtigen zu tragenden Kosten im
entsprechenden Ausma§ reduziert. Der Bund kann gema¬§ ¤ 19 Abs. 9
FMABG als eine Art Ausfalllo¬sung zusa¬tzlich zu seinem Kostenbeitrag
(3.5 Mio EUR) nach Ma§gabe der im ja¬hrlichen Bundesfinanzgesetz fu¬r
diesen Zweck vorgesehenen Mittel einen weiteren Kostenbeitrag leisten,
wenn dies trotz wirtschaftlicher, sparsamer und zweckma¬§iger Gebarung der
FMA zur Abdeckung notweniger Aufsichtskosten erforderlich ist.

Finanzplanung
Der Vorstand der FMA hat fu¬r jedes Gescha¬ftsjahr einen Finanzplan ein-
schlie§lich des Investitions- und Stellenplans aufzustellen, der dem Aufsichtsrat
der FMA zur Genehmigung vorzulegen ist und bei der Haushaltsfu¬hrung und
Personalbewirtschaftung eine bindende Grundlage darstellt. In den Finanz-
plan sind sa¬mtliche im folgenden Gescha¬ftsjahr zu erwartenden Einnahmen
und voraussichtlich zu leistenden Ausgaben der FMA voneinander getrennt in
voller Ho¬he aufzunehmen. Durch den Stellenplan des ja¬hrlichen Finanzplans
ist die zula¬ssige Anzahl der Bediensteten der FMA festzulegen. Hierbei
du¬rfen Planstellen nur in der Art und Anzahl vorgesehen werden, wie sie zur
Bewa¬ltigung der Aufgaben der FMA erforderlich sind.

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

Empfehlungen zu Finanzmarktfragen ko¬nnen 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 Sachversta¬ndige als
Berater beizuziehen. Die Einsetzung von Untergruppen fu¬r spezielle
Sachfragen und Fragen der laufenden Finanzmarktaufsicht ist zula¬ssig;
den Untergruppen ko¬nnen auch externe Sachversta¬ndige als Mitglieder
angeho¬ren.

Das Finanzmarktkomitee ist, wie bereits seine Zusammensetzung zeigt,
eine von der FMA unabha¬ngige, selbststa¬ndige Einrichtung. Aus Sicht der
Notenbank kommt diesem Komitee in der Praxis eine wesentliche Bedeutung
zu. In diesem Gremium ko¬nnen alle finanzmarktstabilita¬tsrelevanten
Fragestellungen diskutiert und einvernehmlich Lo¬sungswege gefunden
werden.

Die OeNB hat jedenfalls ma§gebend dazu beigetragen, dass dieses fu¬r die
Erhaltung und Weiterentwicklung der Finanzmarktstabilita¬t wesentliche
Gremium geschaffen wurde, und wird auch in Zukunft diesem Forum
besondere Bedeutung beimessen.
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Betrauung der OeNB mit der Zahlungssystemaufsicht
Durch eine A¬nderung des Notenbankgesetzes (Einfu¬gung eines neuen ¤ 44a
NBG) wird die OeNB Ð in Entsprechung ihrer mehrja¬hrigen Forderung Ð mit den
Agenden der Zahlungssystemaufsicht (ZSA) betraut. Die ZSA stellt die Aufsicht
u¬ber Zahlungssysteme dar und umfasst die Pru¬fung der Systemsicherheit der
Zahlungssysteme (siehe auch den weiterfu¬hrenden Beitrag ãDie ku¬nftige
Rolle der OeNB als Zahlungssystemaufsicht in O¬ sterreichÒ).

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 Aufsichtsbeho¬rde 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 pra¬zisiert.

Anho¬rungsrechte der OeNB
Die im BWG an diversen Stellen normierten Anho¬rungsrechte der OeNB (z. B.
vor Konzessionserteilung bzw. vor einer Verordnungserlassung) bleiben
bestehen. Das Anho¬rungsrecht der OeNB bezieht sich sowohl auf Ma§nahmen
der FMA als auch auf jene des BMF. Im Zusammenhang mit dem
Anho¬rungsrecht der OeNB beim Abschluss der Memoranda of Under-
standing im Bereich der internationalen Zusammenarbeit der Banken-
aufsichtsbeho¬rden wurde im Bericht des Finanzausschusses explizit festgehalten,
dass der Bundesminister fu¬r Finanzen bei Gespra¬chen zur Vorbereitung von
Abkommen mit zusta¬ndigen Beho¬rden u¬ber die Zusammenarbeit mit der
FMA, gema¬§ ¤ 77a BWG, die OeNB entsprechend der bisherigen Praxis in diese
Gespra¬che einbinden wird.

Meldewesen und Informationsverpflichtung
Das bestehende System der Meldeerhebung und -verarbeitung durch die OeNB (z. B.
Monatsausweis, Quartalsberichte, Gro§kreditevidenz etc.) wird weitergefu¬hrt
und der Informationsfluss zwischen der OeNB und der FMA durch die
ausdru¬ckliche Normierung einer wechselseitigen Amtshilfepflicht abge-
sichert.

Dem Bundesminister fu¬r Finanzen und der FMA sind von der OeNB
Beobachtungen und Feststellungen grundsa¬tzlicher Art oder besonderer
Bedeutung auf dem Gebiet des Bankwesens mitzuteilen und auf Verlangen
die erforderlich erscheinenden sachlichen Aufkla¬rungen zu geben, Unter-
lagen zur Verfu¬gung zu stellen sowie Gutachten zu erstatten.

In umgekehrter Hinsicht hat die FMA nicht nur dem Bundesminister fu¬r
Finanzen, sondern auch der OeNB Beobachtungen grundsa¬tzlicher Art oder
besonderer Bedeutung auf dem Gebiet des Bankwesens mitzuteilen und der
OeNB jene Bescheide zu u¬bermitteln, deren Kenntnis zur Erfu¬llung der
gesetzlichen Aufgabe der OeNB erforderlich ist. Weiters bleibt die
Verpflichtung der Bankpru¬fer bestehen, nicht nur die Aufsichtsbeho¬rde,
sondern auch die OeNB vom Vorliegen von Tatsachen zu versta¬ndigen, auf
Grund derer etwa die Funktionsfa¬higkeit eines Kreditinstituts oder die
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Erfu¬llbarkeit von dessen Verpflichtungen als nicht mehr gewa¬hrleistet
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-
zuziehen.

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

Beauftragung der OeNB mit Vor-Ort-Pru¬fungen
Die in der Praxis bedeutsame Regelung in ¤ 70 Abs. 1 Z. 3 und 4 BWG
betreffend die Mo¬glichkeit des Bundesministers fu¬r Finanzen, die OeNB mit
der Pru¬fung von Kreditinstituten (so genannte Vor-Ort-Pru¬fungen) zu
beauftragen, wird im Wesentlichen nicht nur weitergefu¬hrt, sondern
auch durch eine ausdru¬ckliche Feststellung des Finanzausschusses pra¬zisiert. So
geht der parlamentarische Finanzausschuss davon aus, dass in der Regel eine
Betrauung der OeNB mit Vor-Ort-Pru¬fungen gema¬§ ¤ 70 Abs. 1 Z. 3 und 4,
¤ 70a sowie ¤ 77 Abs. 6 BWG im Sinne einer Ausnutzung von bei der OeNB
bestehenden Kapazita¬ten und Personalressourcen stattfinden wird. Die Beauftragung
der OeNB wird nach Ansicht des Ausschusses zu einer Kostenersparnis fu¬r
die Finanzmarktaufsicht und damit auch fu¬r die beaufsichtigten Institute
fu¬hren.

Formal ist in ¤ 70 Abs. 1 Z. 3 und 4 sowie in ¤ 70a und in ¤ 77 Abs. 6
BWG vorgesehen, dass die OeNB mit der Pru¬fung der ordnungsgema¬§en
Begrenzung von Kreditrisiken und Marktrisiken beauftragt werden kann.

Einfu¬hrung diverser Ma§nahmen zur Verbesserung der Aufsicht
und Aufsichtsmittel im Bereich der Bankenaufsicht
Zur Effizienzsteigerung der Bankenaufsicht entha¬lt das Gesetz weitere
autonome Verbesserungen:

Versta¬ndigung der O¬ ffentlichkeit vom Konzessionsumfang
und von der Verha¬ngung von Aufsichtsma§nahmen; Konzessionsdatenbank
Die FMA wird erma¬chtigt (¤ 4 Abs. 7 BWG), durch o¬ffentliche Kund-
machung (Amtsblatt zur Wiener Zeitung oder anderes bundesweit
verbreitetes Bekanntmachungsblatt) im Einzelfall die Allgemeinheit daru¬ber
zu informieren, dass ein namentlich genanntes Unternehmen zur Vornahme
bestimmter Bankgescha¬fte nicht berechtigt ist.

Die FMA hat daru¬ber hinaus auf individuelle Anfrage in angemessener
Frist Ausku¬nfte u¬ber den Konzessionsumfang von Kreditinstituten zu
erteilen und bis 1. Ja¬nner 2004 eine u¬ber Internet frei zuga¬ngliche
Konzessionsdatenbank aufzubauen.
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Verlagerung der Beweislast im Zusammenhang mit Konzessionsantra¬gen
Im Konzessionserteilungs- bzw. -entziehungsverfahren kommt es insofern zu
einer gewissen Verschiebung der Beweislast, als bei Vorliegen von Tatsachen, aus
denen sich Zweifel an der perso¬nlichen Zuverla¬ssigkeit des Gescha¬ftsleiters
bzw. der qualifiziert beteiligten Personen ergeben ko¬nnen, die Konzession
nur erteilt werden darf, wenn die Unbegru¬ndetheit der Zweifel vom
Antragsteller bescheinigt wurde. Diese Vorgangsweise bedeutet im Ergebnis
eine erho¬hte Mitwirkungsverpflichtung des Antragstellers im Verwaltungs-
verfahren.

Sta¬rkung der Stellung des internen Aufsichtsorgans eines Kreditinstituts
U¬ ber das Ergebnis der von der internen Revision durchgefu¬hrten Pru¬fungen
ist in Hinkunft quartalsweise auch dem Vorsitzenden des internen
Aufsichtsorgans u¬ber wesentliche Pru¬fungsfeststellungen auf Grund durch-
gefu¬hrter Pru¬fungen Bericht zu erstatten (¤ 42 Abs. 3 BWG). Durch
die Einfu¬hrung des neuen ¤ 63a BWG soll das interne Aufsichtsorgan
auch eigene Pru¬fungsmo¬glichkeiten erhalten, um erforderlichenfalls seine
Kontrollaufgaben entsprechend vertieft wahrnehmen zu ko¬nnen. Zu
diesem Zweck ist das Aufsichtsorgan berechtigt, Wirtschaftspru¬fer oder
Wirtschaftspru¬fungsgesellschaften mit der Durchfu¬hrung von Pru¬fungen
der Gesetzma¬§igkeit und Ordnungsma¬§igkeit des gesamten Unter-
nehmens zu beauftragen oder zu diesem Zweck gesetzlich zusta¬ndige
Pru¬fungseinrichtungen um die Bestellung eines Pru¬fers zu ersuchen. Der
bestellte Wirtschaftspru¬fer (Wirtschaftspru¬fungsgesellschaft) hat dem
Vorsitzenden des Aufsichtsorgans u¬ber das Ergebnis seiner U¬ berpru¬fung
Bericht zu erstatten. Alle Bescheide der FMA sind von der Gescha¬fts-
leitung dem Vorsitzenden des Aufsichtsorgans zur Kenntnis zu bringen
(¤ 70 Abs. 8 BWG).

Verscha¬rfung der Bestimmungen betreffend die Bankpru¬fer
Durch das vorliegende Gesetz (¤¤ 61 bis 63 BWG) werden die im
Handelsgesetzbuch (HGB) und BWG enthaltenen Ausschlie§ungsgru¬nde fu¬r die
Bankpru¬ferbestellung kumuliert und die fachlichen sowie perso¬nlichen Anforderun-
gen an die Bankpru¬fer verscha¬rft.

So darf in Hinkunft ein Bankpru¬fer unter anderem nicht mehr bestellt
werden, wenn
Ð er schon in den vorhergehenden sechs Gescha¬ftsjahren das Kreditinstitut

als Bankpru¬fer gepru¬ft hat (Rotationsprinzip),
Ð der Bankpru¬fer seine Ta¬tigkeit nicht mit der erforderlichen beruflichen

Sorgfalt ausu¬bt,
Ð der Bankpru¬fer nicht nachweislich durch entsprechende Fortbildung fu¬r

eine Qualita¬tssicherung seiner Kenntnisse und Erfahrungen auf dem
jeweils aktuellen bankrechtlichen Stand sorgt.
Die Ersatzpflicht von Bankpru¬fern wird im Gesetz Ð abweichend zu den

Regelungen des HGB Ð erho¬ht. Fu¬r fahrla¬ssiges Handeln betra¬gt die
Haftungsho¬chstgrenze Ð abha¬ngig von der Bilanzsumme des gepru¬ften
Kreditinstituts Ð zwischen 2.0 und 6.0 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
einra¬umen, die Bestellung eines nicht geeigneten Bankpru¬fers zu untersagen oder
bei Gefahr im Verzug selbst einen anderen Bankpru¬fer zu bestellen (¤ 63 BWG).

Ausdehnung der Auskunfts-, Vorlage- und Einschaurechte
des Bankpru¬fers und der FMA
Die Auskunfts-, Vorlage- und Einschaurechte des Bankpru¬fers sowie der
FMA und ihrer Pru¬fungsorgane erstrecken sich auf alle Unterlagen und
Datentra¬ger des gepru¬ften Unternehmens, und zwar in Hinkunft auch auf
solche, die von einem Dritten gefu¬hrt oder bei diesem verwahrt werden
oder im Ausland gefu¬hrt oder im Ausland verwahrt werden.

Werden die zu pru¬fenden Unterlagen im Ausland gefu¬hrt oder verwahrt,
so hat das Kreditinstitut fu¬r die jederzeitige Verfu¬gbarkeit im Inland bis
nach Ablauf von mindestens drei vorangegangenen Gescha¬ftsjahren zu sorgen
(¤ 60 Abs. 3, ¤ 70 Abs. 1 Z. 1 und ¤ 71 Abs. 2 BWG).

Modifikation der Einleitung von Vor-Ort-Pru¬fungen
Zusa¬tzlich zu der weiteren Pra¬zisierung hinsichtlich der Mo¬glichkeit, die
OeNB mit der ordnungsgema¬§en Begrenzung der Markt- und Kreditrisiken
betrauen zu ko¬nnen, entha¬lt das Gesetz eine weitere, fu¬r die Effizienz der
Aufsichtsma§nahmen bedeutende A¬ nderung: Nach dem in der Vergangenheit
geltenden Recht waren Vor-Ort-Pru¬fungen dem betroffenen Institut eine
Woche vor Beginn der Pru¬fung oder, wenn der Zweck der Pru¬fung vereitelt
werden ko¬nnte, mit Beginn der Pru¬fungshandlungen mitzuteilen.

Da angeku¬ndigte Pru¬fungen weniger geeignet erscheinen, allfa¬llige
Malversationen zu erkennen, wurde nun das Anku¬ndigungssystem gea¬ndert:
Die Vornahme einer Vor-Ort-Pru¬fung wird dem betroffenen Institut in der
Regel erst mit Beginn der Pru¬fungshandlungen bekannt gegeben. Nur dann,
wenn eine Vereitelung des Pru¬fungszwecks durch eine Voranku¬ndigung nicht
anzunehmen ist und die Voranku¬ndigung zur leichteren und rascheren
Pru¬fungshandlung auf Grund organisatorischer Vorbereitungen des Kredit-
instituts zweckma¬§ig erscheint, kann die Pru¬fung ho¬chstens zwei Wochen
vor Beginn angeku¬ndigt 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 ermo¬glicht, die schon derzeit Aufgaben im Rahmen der Aufsicht,
des Fru¬hwarnsystems oder der Gefahrenabwehr wahrzunehmen haben; in
diesem Sinn wird der gegenseitige Informationsaustausch zwischen FMA
und Sicherungseinrichtungen sowie Regierungskommissa¬ren ermo¬glicht
(¤ 70 Abs. 1 Z. 2 BWG).

Verla¬ngerung des Zeitraums der Einsichtnahmemo¬glichkeit
in die Daten der Ediktsdatei
Die Konkursordnung sieht vor, dass die o¬ffentlichen 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 geltende zeitliche Beschra¬nkung der Einsichtnahme-
mo¬glichkeit auf drei Jahre nach Aufhebung der Gescha¬ftsaufsicht verla¬ngert.

Sonstige gesetzliche A¬ nderungen
Durch das neue Gesetz werden die derzeit dem Bundesminister fu¬r Finanzen
zukommenden Agenden der Versicherungs- und Pensionskassenaufsicht
sowie die von der BWA zu vollziehende Wertpapieraufsicht auf die FMA als
neue Allfinanzaufsichtsbeho¬rde u¬bertragen; ferner werden Strafbestimmun-
gen im Hinblick auf die neue Zusta¬ndigkeit der FMA zur Fu¬hrung von
Verwaltungsstrafverfahren u¬berarbeitet und Kostenersatzregelungen adap-
tiert bzw. neu erlassen.

Die A¬ nderungen des HGB, des Aktiengesetzes und des Gmbh-Gesetzes
fu¬hren eine strengere Haftungsvorschrift fu¬r Abschlusspru¬fer (HGB) und
verscha¬rfte Strafbestimmungen fu¬r die Verletzung von Informationspflichten
des Vorstands gegenu¬ber dem Aufsichtsrat (Aktiengesetz, Gmbh-Gesetz) ein.
In Hinkunft soll nicht nur die Fehlinformation der O¬ffentlichkeit und der
Hauptversammlung, sondern auch jene des Aufsichtsrats strafbar sein.

In-Kraft-Treten
Das bereits beschlossene und ordnungsgema¬§ kundgemachte Sammelgesetz wird mit
1. April 2002 in Kraft treten. Lediglich jene Bestimmungen, die fu¬r 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.

Resu¬ mee

Die OeNB ist jedenfalls bereit, ihre zusa¬tzliche Verantwortung im Rahmen von
Banken-, Finanzmarkt- und Zahlungssystemaufsicht zu u¬bernehmen und somit dem
Gesetzesauftrag Ð in enger Kooperation mit der FMA Ð in vollem Ausma§ gerecht zu
werden.

Wesentlich erscheint zudem, dass durch die Beschlussfassung des
Finanzmarktaufsichtsgesetzes sichergestellt wurde, dass die OeNB auch im
Eurosystem ihre vielfa¬ltigen makroprudenziellen Aufgaben und somit ihren Beitrag
zur Erhaltung der Finanzmarktstabilita¬t u¬berzeugend wahrnehmen wird ko¬nnen.

Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 2 127×

Reform der Finanzmarktaufsicht
in O¬ sterreich



Einleitung
Der OeNB wird durch A¬ nderung des Nationalbankgesetzes (NBG 1984) mit
Wirkung vom 1. April 2002 die Ausu¬bung der Aufsicht u¬ber die
o¬sterreichischen Zahlungssysteme (ZSA) u¬bertragen. Diese Erma¬chtigung
erfolgt vor dem Hintergrund der stark zugenommenen Bedeutung elektro-
nischer Zahlungssysteme fu¬r die Funktionsfa¬higkeit der Finanzsysteme und
der diesbezu¬glichen Vorgaben des Eurosystems.

Die Europa¬ische Zentralbank (EZB) hat gema¬§ Art. 105 des Maastricht-
Vertrags bzw. gema¬§ Art. 3 und 22 der ESZB-Satzung das Recht, zur
Sicherstellung der Effizienz und Stabilita¬t der nationalen und grenzu¬ber-
schreitenden europa¬ischen Zahlungssysteme ãregulationsÒ1) zu erlassen. Sie
wa¬re somit in jenen Rechtsbereichen der Zahlungssysteme, die keine
anderen substanziellen Rechtsbereiche beru¬hren, mit prima¬rer Gesetz-
gebungskompetenz ausgestattet.

Die bisherige Praxis zeigt jedoch die klare Pra¬ferenz des Eurosystems,
sich im EZB-Rat auf gemeinsame Zielvorgaben (Payment System Oversight
Policy Stance) zu versta¬ndigen und deren Umsetzung weitestgehend den
nationalen Zentralbanken (NZBen) zu u¬berantworten. Dadurch soll bei der
operativen Wahrnehmung der ZSA die bestmo¬gliche Beru¬cksichtigung der
jeweiligen nationalen Erfordernisse ermo¬glicht werden. Die ZSA za¬hlt damit
zu den Kernaufgaben der NZBen und wird in O¬ sterreich von der
Oesterreichische Nationalbank (OeNB) wahrgenommen.

Die ZSA des Eurosystems

Das Eurosystem hat in Ausu¬bung der ZSA die Stabilita¬t und Effizienz der
Zahlungssysteme sowie die Durchsetzbarkeit der Geld- und Wa¬hrungspolitik
zu verfolgen. Diese Zielsetzungen wurden ebenso wie die fu¬r die praktische
Durchfu¬hrung der ZSA eurosystemintern erforderlichen Kompetenzrege-
lungen im Juni 2000 vero¬ffentlicht.2)

In organisatorischer Hinsicht gelten das Dezentralisations- und das
Subsidiarita¬tsprinzip. Demzufolge ist die ZSA u¬ber nationale Zahlungs-
systeme grundsa¬tzlich von den NZBen auszuu¬ben, wa¬hrend bei grenz-
u¬berschreitenden Systemen jene Aufgaben, die nicht alleine von den
NZBen wahrgenommen werden ko¬nnen, von der EZB zu u¬bernehmen
sind.3)

In inhaltlicher Hinsicht gelten die ãCore Principles for Systemically
Important Payment SystemsÒ (BIZ, 2001)4) sowie die im ãReport on

1 ãÉ the ECB may make regulations, to ensure efficient and sound clearing and payment systems within the
Community and with other countries.Ò

2 Siehe dazu EZB (2000).
3 Der EZB-Rat entscheidet daru¬ber im Einzelfall; derzeit wird diese Funktion von der EZB bei Euro 1 und CLS

wahrgenommen. Fu¬r das TARGET-System wurde festgelegt, dass die Aufsicht u¬ber nationale Komponenten
(in O¬sterreich: ARTIS) den NZBen obliegt, wa¬hrend jene u¬ber zentrale Komponenten von der EZB auszuu¬ben
ist.

4 Die ãCore Principles for Systemically Important Payment SystemsÒ wurden auf G-10-Ebene (Committee on
Payment and Settlement Systems der BIZ) in Kooperation mit dem Eurosystem entwickelt, Details siehe
Anhang A.

Rudolf Habacht
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Electronic MoneyÒ (EZB, 1998)1) fu¬r E-Geld-Systeme formulierten
Mindestanforderungen als die ma§geblichsten Aufsichtsgrundlagen.

Die ZSA des Eurosystems erfolgt in enger Kooperation mit der
Europa¬ischen Kommission (EK), wozu insbesondere die Konsultation bei
Richtlinien und Empfehlungen2) und ein sta¬ndiger Beobachterstatus der EK
in den ZSA-relevanten Arbeitsgruppen der EZB za¬hlen.

Umsetzung der ZSA in O¬ sterreich

Rechtsgrundlage und Anwendungsbereich
In O¬ sterreich wird die OeNB die ZSA auf der Grundlage der ¤¤ 44a3) und
82a NBG ausu¬ben. In ¤ 44a sind neben dem Gesetzesauftrag zur Pru¬fung
der Systemsicherheit der Zahlungssysteme insbesondere die Verordnungs-,
Pru¬f- und Sanktionserma¬chtigung der OeNB, die Auskunftspflichten sowie
die zur Vermeidung von Interessenkollisionen im Innenverha¬ltnis der OeNB
zu treffenden Vorkehrungen geregelt. Die allfa¬lligen Strafma§nahmen sind
Gegenstand von ¤ 82a.

Aufsichtsrelevant sind grundsa¬tzlich alle Zahlungssysteme im Sinne des
¤ 44a Abs. 4 NBG, Aufsichtsadressaten sind prima¬r deren Betreiber, in
bestimmten Fa¬llen auch deren Teilnehmer.4)

Dem Wunsch des Gesetzgebers, in Ausu¬bung der Verordnungserma¬ch-
tigung ãÉ die Aufgaben und Gro¬§e ÉÒ (¤ 44a Abs. 3 NBG) der Zahlungs-
systeme zu beachten, wird von der OeNB Rechnung getragen, indem
Zahlungssysteme grundsa¬tzlich nur dann in den vollen Verordnungsumfang
einbezogen werden sollen, wenn sie von wesentlicher Bedeutung fu¬r den
unbaren Zahlungsverkehr in O¬ sterreich sind und ihr allfa¬lliges Versagen
negative gesamtwirtschaftliche Implikationen bzw. schwer wiegende o¬ffent-
liche Vertrauensscha¬den zur Folge ha¬tte. Die Beurteilungskriterien dafu¬r
bilden (a) die Betragsgro¬§e der u¬ber das Zahlungssystem abgewickelten
Einzeltransaktionen, (b) das Gesamtausma§ des abgewickelten Zahlungs-
volumens und (c) die Gro¬§e des (tatsa¬chlichen oder geplanten) geographi-
schen Einsatzbereichs.5) Diesen Kriterien entsprechen derzeit mehr als zehn
o¬sterreichische Zahlungssysteme.

Aufsichtsgrundsa¬tze
Die inhaltliche Grundlage der Verordnungen, der qualitativen Auskunfts-
pflichten bzw. der Pru¬fverfahren werden die so genannten ãAufsichtsgrund-
sa¬tze fu¬r elektronische Zahlungssysteme in O¬ sterreichÒ bilden. Die OeNB
wird darin umfassend die Mindestvorgaben und -nachweise fu¬r die Ð analog
den Core Principles definierten Ð Aufsichtsbereiche ãRechtssicherheitÒ,

1 Details siehe Anhang B.
2 Siehe Anhang D.
3 Gesamter Gesetzestext siehe Anhang C.
4 Der Teilnehmerbegriff inkludiert alle gewerbetreibenden Unternehmen, die an Zahlungssystemen mitwirken,

indem sie die vom Betreiber aufgestellten Regeln akzeptieren und bei diesem ein Konto fu¬hren (bzw. fu¬hren
lassen), auf das die aus ihrer gewerblichen Ta¬tigkeit eingehenden Zahlungen gutzuschreiben sind.

5 Fu¬r ra¬umlich oder zeitlich beschra¬nkte Testinstallationen oder Pilotprojekte sollen die Verordnungen somit nicht
automatisch in vollem Umfang gelten, sie ko¬nnen jedoch im Einzelfall zur Ga¬nze oder in Teilen fu¬r wirksam
erkla¬rt werden.
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ãFinanzielle RisikenÒ, ãSettlementÒ, ãSystemzugangÒ und ãTechnische Sicher-
heit und Zuverla¬ssigkeitÒ darlegen.1)

Basierend auf den Zielvorgaben des Eurosystems wird der Anforderungs-
katalog in O¬ sterreich grundsa¬tzlich folgende Kriterien umfassen, deren
konkrete Anwendung auf bestimmte Kategorien von Zahlungssystemen in
den fu¬nf Modulen2) der Aufsichtsgrundsa¬tze spezifiziert wird:
Ð Rechtssicherheit

Die Rechtsgrundlage jedes Zahlungssystems muss klar festgelegt und
allen Beteiligten3) bekannt sein. Die Gescha¬ftsbedingungen des Systems
mu¬ssen sa¬mtliche Rechte und Pflichten im Umgang mit dem Zahlungs-
system enthalten und gegenu¬ber allen Beteiligten rechtlich durchsetzbar
sein.

Ð Klarheit u¬ber die finanziellen Risiken fu¬r alle Beteiligten
Alle Beteiligten mu¬ssen die sich aus dem Systembetrieb bzw. aus der
Teilnahme ergebenden Kredit- und Liquidita¬tsrisiken kennen. Teilneh-
mer und Endkunden sind vom Betreiber u¬ber bestehende finanzielle
Risiken nachweislich aufzukla¬ren.

Ð Definierter Umgang mit finanziellen Risiken, Festlegung der Verantwortlichkeiten
Vom Betreiber ist sicherzustellen, dass von allen Beteiligten die zu
tragenden finanziellen Risiken u¬bernommen und abgesichert werden
ko¬nnen. Insbesondere sind Begrenzungen fu¬r das maximale Kredit-
risiko der einzelnen Teilnehmer vorzusehen. Die Gescha¬ftsbedingungen
des Zahlungssystems mu¬ssen klare Verantwortlichkeiten fu¬r die Ab-
sicherung und Begrenzung von finanziellen Risiken bei allen Beteiligten
vorsehen.

Ð Settlement
Das finale Settlement hat spa¬testens am Ende des Wertstellungstags zu
erfolgen. Die fu¬r 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 fu¬r das Settlement eingesetzten
Aktiva ein geringes bzw. kein Kredit- oder Liquidita¬tsrisiko bergen.
Multilaterale Nettosysteme mu¬ssen das ta¬gliche Settlement auch bei
Ausfall der gro¬§ten Einzelposition gewa¬hrleisten.

Ð Sicherheit und Zuverla¬ssigkeit
Zur Gewa¬hrleistung der Vertraulichkeit und Integrita¬t der u¬ber das
System durchgefu¬hrten Zahlungen sind von dessen Betreiber dem
jeweiligen Stand der Technik entsprechende IT-Sicherheitsma§nahmen
einzusetzen. Das System muss ein hohes Ma§ an Verfu¬gbarkeit und
Betriebssicherheit gewa¬hrleisten. Neben den erforderlichen IT-Sicher-

1 Diese Dokumentation erfolgt auch in Entsprechung des ãIMF Code of Good Practices on Transparency in
Monetary and Financial PoliciesÒ, IWF (2000).

2 Modul 1: Gro§betragszahlungssysteme;
Modul 2: Multilaterale elektronische Massenzahlungsverkehrssysteme;
Modul 3: Multilaterale kartenbasierende Zahlungssysteme;
Modul 4: E-Geld-Systeme;
Modul 5: Electronic Access-Zahlungssysteme.

3 Betreiber, Teilnehmer und Endkunden (nicht gewerbsma¬§ige Nutzer) des Zahlungssystems.
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heitsma§nahmen sind entsprechende organisatorische und personelle
Ma§nahmen vorzusehen. Insbesondere sind die in Fehler- und Katastro-
phensituationen erforderlichen Notma§nahmen zur Gewa¬hrleistung der
rechtzeitigen Beendigung des Tagesabschlusses vorzusehen und zu
dokumentieren. Das Zahlungssystem muss u¬ber eine transparente und
wirksame interne Systemkontrolle durch den Betreiber verfu¬gen.

Ð Transparenter und fairer Systemzugang
Alle Kriterien fu¬r die Systemteilnahme sind vom Betreiber explizit
anzugeben und Interessenten bekannt zu machen. Beschra¬nkungen der
Teilnahme mu¬ssen auf objektiven Kriterien beruhen. Es sind klare
Regeln und Verfahrensweisen fu¬r die geordnete Beendigung der
Teilnahme auf Wunsch eines Teilnehmers und fu¬r 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 u¬ber die dem Betrieb des Systems
zu Grunde liegenden Rechtsnormen und deren Durchsetzbarkeit gegenu¬ber
allen Systemteilnehmern (Legal Opinions), die Gescha¬ftsbedingungen des
Zahlungssystems bzw. sonstige rechtsverbindliche Unterlagen. Der Nach-
weis der technischen Sicherheit und Zuverla¬ssigkeit 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
Pru¬finstituten hinsichtlich der Erfu¬llung behaupteter Sicherheitsniveaus
erfolgen.

Die Nachweise sollen fu¬r neue Zahlungssysteme vor Aufnahme des
Betriebs, fu¬r bestehende Zahlungssysteme erstmals binnen sechs Monaten
nach In-Kraft-Treten der relevanten Verordnung zu erbringen sein. In der
Folge sollen die Betreiber die fortwa¬hrende Einhaltung der Anforderungen
mindestens im Abstand von zwei Jahren nachweisen.1)

Externe Gutachterta¬tigkeit
Die OeNB wird bei der Evaluierung der Nachweise externe Gutachter
und zertifizierte nationale oder internationale Evaluierungsstellen heran-
ziehen ko¬nnen (¤ 44a Abs. 8 NBG). Auf diese Mo¬glichkeit wird insbesondere
im Bereich ãTechnische Sicherheit und Zuverla¬ssigkeitÒ zuru¬ckgegriffen
werden.

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

1 Bei gravierenden Systema¬nderungen oder begru¬ndetem Verdacht von Sicherheitsma¬ngeln wird sich die OeNB
jedoch vorbehalten, auch zwischenzeitliche Nachweise einzufordern.
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ist in drei Erhebungsmodulen1) vorgesehen und soll im Quartalsabstand
gesicherte Informationen u¬ber 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 innero¬sterreichischen Umsetzungsschritten als auch
bei der ku¬nftigen Ausu¬bung dieser Funktion wird die OeNB darauf achten,
o¬sterreichischen und europa¬ischen 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 systemÕs rules and procedures should enable participants to have a

clear understanding of the systemÕs 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 Zahlungssysteme (Kreditkartensysteme, POS-Systeme, Bargeldausgabesysteme und
Elektronischen-Geldbo¬rsen-Systeme); Modul 2: Softwarebasierende E-Geld-Zahlungssysteme; Modul 3:
Giralsystem (Gesamtinfrastruktur des unbaren Zahlungsverkehrs mit Ausnahme von ARTIS/TARGET und der
karten- bzw. softwaregestu¬tzten Massenzahlungsverkehrssysteme).
In den Modulen 1 und 2 sollen ausschlie§lich die Systembetreiber meldepflichtig sein. Fu¬r Teilnehmer ist nur im
Falle der Teilnahme an einem ausla¬ndischen Zahlungssystem eine Meldepflicht vorgesehen. In Modul 3 soll mit
der Zahlungssystemstatistik (ZAST) auch den statistischen Anforderungen des ãBlue BookÒ der EZB Rechnung
getragen werden, weshalb diesen Meldeerfordernissen auch Teilnehmer (in der Regel Banken) an bilateralen
Zahlungssystemen nachkommen sollen.
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9. The system should have objective and publicly disclosed criteria for
participation, which permit fair and open access.

10. The systemÕs 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.

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

C. 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.

D. 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
legally 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 BGBl. I Nr. 97/2001 A¬ nderung des Nationalbankgesetzes 1984
Zahlungssystemaufsicht
¤ 44a. (1) Die Oesterreichische Nationalbank ist zur Ausu¬bung der Aufsicht
u¬ber die Zahlungssysteme verpflichtet. Die Aufsicht umfasst die Pru¬fung der
Systemsicherheit von Zahlungssystemen. Sie erstreckt sich auf
1. Betreiber von dem o¬sterreichischen Recht unterliegenden Zahlungs-

systemen;
2. in O¬ sterreich niedergelassene Teilnehmer an Zahlungssystemen, die

o¬sterreichischem Recht unterliegen;
3. in O¬ sterreich niedergelassene Teilnehmer an Zahlungssystemen, die

nicht o¬sterreichischem Recht unterliegen.
(2) Systemsicherheit im Sinne dieses Bundesgesetzes ist die Summe der

von den Betreibern und Teilnehmern eines Zahlungssystems zu ergreifenden
Ma§nahmen, 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 Gro¬§e der betroffenen Zahlungssysteme durch Verord-
nung den Inhalt von Empfehlungen der Europa¬ischen Zentralbank und des
Basler Komitees fu¬r Zahlungs- und Settlementsysteme, die internationale
Prinzipien fu¬r die Systemsicherheit von Zahlungssystemen darstellen, im
Aufsichtsbereich gema¬§ Abs. 1 als verbindlich festzulegen.

(4) Zahlungssystem im Sinne dieses Bundesgesetzes ist jedes System
gema¬§ ¤ 2 des Finalita¬tsgesetzes, BGBl. 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 ta¬tig ist und mit dem Zweck der direkten oder indirekten
Erzielung von Einnahmen die zentrale Verantwortung fu¬r das System-
konzept, die Aufbau- und Ablauforganisation, die Ordnungsma¬§igkeit des
laufenden Betriebes und die technische Sicherheit eines Zahlungssystems
tra¬gt.

(6) Teilnehmer an einem Zahlungssystem im Sinne dieses Bundesgesetzes
ist, wer gewerblich ta¬tig 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 Ausku¬nfte u¬ber
1. die von ihnen getroffenen Ma§nahmen zur Gewa¬hrleistung der

Systemsicherheit des Zahlungssystems sowie
2. die Art und das Volumen der u¬ber das Zahlungssystem abgewickelten

Zahlungen
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zu erstatten und die diesbezu¬glich geforderten Unterlagen vorzulegen.
Werden die geforderten Ausku¬nfte von einem Betreiber oder von einem
Teilnehmer nicht oder nicht vollsta¬ndig binnen angemessener Frist erteilt, so
hat die Oesterreichische Nationalbank unter nochmaliger Fristsetzung zur
Erteilung der Ausku¬nfte unter Androhung von Sanktionen gema¬§ Abs. 11 die
Erteilung der Ausku¬nfte aufzutragen.

(8) Die Teilnehmer an einem Zahlungssystem haben der Oesterreichi-
schen Nationalbank auf deren Verlangen Ausku¬nfte u¬ber
1. die von ihnen fu¬r die sichere Teilnahme am Zahlungssystem getroffenen

Vorkehrungen sowie
2. im Falle der Teilnahme an einem Zahlungssystem, das nicht o¬sterrei-

chischem Recht unterliegt, die Art und das Volumen der von ihnen u¬ber
dieses Zahlungssystem abgewickelten Zahlungen

zu erstatten und die diesbezu¬glich geforderten Unterlagen vorzulegen.
(9) Falls die gema¬§ Abs. 7 oder 8 eingeholten Ausku¬nfte keine aus-

reichenden Aufschlu¬sse zulassen oder falls begru¬ndete Zweifel an der
Richtigkeit oder Vollsta¬ndigkeit der Ausku¬nfte und der Unterlagen bestehen,
ist die Oesterreichische Nationalbank berechtigt, entsprechende Erla¬ute-
rungen zu verlangen und U¬ berpru¬fungen vor Ort durch eigene Pru¬fer, und
zwar auch unter Beiziehung von Sachversta¬ndigen gema¬§ ¤ 52 AVG,
durchfu¬hren zu lassen. Solche Sachversta¬ndige du¬rfen unbeschadet der in ¤
53 Abs. 1 AVG genannten Ausschlie§ungsgru¬nde fu¬r keinen Betreiber von
oder Teilnehmer an Zahlungssystemen ta¬tig sein. Im Einvernehmen mit der
FMA ko¬nnen U¬ berpru¬fungen vor Ort auch durch Pru¬fungsorgane der FMA
im Namen und auf Rechnung der Oesterreichischen Nationalbank durch-
gefu¬hrt werden.

(10) Erfu¬llt ein Betreiber oder ein Teilnehmer die von der Oester-
reichische Nationalbank gema¬§ Abs. 3 erlassenen Verordnungen nicht, so hat
die Oesterreichische Nationalbank diesen unter Androhung von Sanktionen
gema¬§ Abs. 11 oder 12 aufzufordern, binnen angemessener Frist die fest-
gestellten Ma¬ngel zu beheben.

(11) Kommt der Betreiber eines Zahlungssystems trotz Sanktions-
androhung seinen Auskunftspflichten nach Abs. 7 nicht oder nicht vollsta¬ndig
nach, oder wird einer Ma¬ngelbehebungsaufforderung gema¬§ Abs. 10 nicht
entsprochen, so kann die Oesterreichische Nationalbank mit Zustimmung
der FMA, wenn dies nach Art und Schwere des Versto§es angemessen ist und
eine Herstellung des rechtma¬§igen Zustandes nicht erwartet werden kann,
den Betrieb des Zahlungssystems untersagen oder die Anerkennung des
Systems gema¬§ ¤ 2 Abs. 1 Z 3 Finalita¬tsgesetz zuru¬cknehmen.

(12) Kommt ein Teilnehmer an einem Zahlungssystem trotz Sanktions-
androhung einer Ma¬ngelbehebungsaufforderung gema¬§ Abs. 10 nicht oder
nicht vollsta¬ndig nach, so kann die Oesterreichische Nationalbank, wenn dies
nach Art und Schwere des Versto§es angemessen ist und eine Herstellung
des rechtma¬§igen Zustands auf andere Weise nicht erreicht werden kann, die
Teilnahme an einem Zahlungssystem untersagen.

(13) Soweit die Teilnehmer an einem Zahlungssystem keinen Sitz in
O¬ sterreich haben, sind sie zur Erfu¬llung 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
gema¬§ Abs. 11 verha¬ngten Aufsichtsma§nahme im ãAmtsblatt zur Wiener
ZeitungÒ oder in einem sonstigen bundesweit verbreiteten Bekannt-
machungsblatt zu vero¬ffentlichen, 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 Ta¬tigkeiten
erforderlich sind. Insbesondere sind aus der Aufsichtsta¬tigkeit herru¬hrende
Informationen auf die damit befassten Bediensteten einzuschra¬nken.

¤ 82a. (1) Wer den in ¤ 44a normierten Auskunfts- und Vorlagepflichten
nicht oder nicht vollsta¬ndig nachkommt, begeht, sofern die Tat nicht den
Tatbestand einer in die Zusta¬ndigkeit der Gerichte fallenden strafbaren
Handlung bildet, eine Verwaltungsu¬bertretung und ist mit Geldstrafe bis zu
2.000 � zu bestrafen.

(2) Wer trotz Untersagung gema¬§ ¤ 44a Abs. 11 ein Zahlungssystem
betreibt oder trotz Untersagung gema¬§ $ 44a an einem Zahlungssystem
teilnimmt, begeht, sofern die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zu-
sta¬ndigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, eine
Verwaltungsu¬bertretung und ist mit Geldstrafe bis zu 7.000 � zu bestrafen.

Anhang D:
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Die geplante Reform der Kapitalada¬quanzbestimmungen fu¬r Banken und
Wertpapierfirmen (Basel II) bescha¬ftigt die Regulierungs- und Aufsichts-
beho¬rden sowie die betroffenen Finanzinstitute seit nunmehr fast drei Jahren.
Spa¬testens seit der Vero¬ffentlichung des so genannten zweiten Konsultations-
papiers durch den Basler Ausschuss fu¬r Bankenaufsicht und dem erga¬nzenden
Dokument der Europa¬ischen 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 Finanzma¬rkte haben
wird.

Die internationalen Regulierungsbeho¬rden mussten im Juni 2001 ihren
urspru¬nglichen Plan, die neuen Kapitalada¬quanzbestimmungen bis Ende des
Jahres 2001 fertig zu stellen und im Jahr 2004 einzufu¬hren, um ein Jahr
verschieben. Die Vorschla¬ge der zweiten Konsultationsphase waren einer-
seits noch unvollsta¬ndig, und die noch fehlenden Bereiche, z. B. die
Bestimmungen fu¬r Privatkredite, Projektfinanzierungen und Beteiligungen in
den internen Ratingmethoden (IRB-Ansatz), erwiesen sich als a¬u§erst
komplex. Vielfach wurden aber auch Bedenken gea¬u§ert, die vorgelegten
Bestimmungen ko¬nnten nicht geeignet sein, die Stabilita¬t des internationalen
Finanzsystems zu erho¬hen. Manche Kritiker befu¬rchten sogar einen
gegenteiligen Effekt, na¬mlich eine zunehmende Volatilita¬t auf den Finanz-
ma¬rkten. Der vorliegende Beitrag soll einige ausgewa¬hlte potenzielle
Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilita¬t diskutieren. Diese Darstellungen
sind sicher unvollsta¬ndig und vermutlich auch kontroversiell. Damit soll aber
lediglich die bereits laufende Diskussion erga¬nzt und in Gang gehalten
werden.

Im Abschnitt ãReaktionen auf die aktuellen Vorschla¬ge zu den Neuen
EigenmittelbestimmungenÒ werden daher die Reaktionen auf das zweite
Konsultationspaket zusammengefasst sowie die Ergebnisse der im ersten
Halbjahr 2001 durchgefu¬hrten Quantitative Impact Study (QIS II), die eine
Einscha¬tzung der quantitativen Konsequenzen bieten kann, vorgestellt. Im
Abschnitt ãStruktur der neuen EigenmittelbestimmungenÒ wird die Struktur
der Bestimmungen dargestellt. Dabei liegt der Schwerpunkt auf dem
Zusammenwirken der drei Sa¬ulen und der erforderlichen Interaktion von
Regulierungsinstanzen, Aufsichtsbeho¬rden, Finanzinstituten und anderen
Marktpartnern. Die mo¬glichen zuku¬nftigen Regulierungs- und Beaufsichtigungs-
prozesse werden im Abschnitt ãRegulierungs- und BeaufsichtigungsprozessÒ
na¬her betrachtet. Hier wird besonders die Rolle von Sound Practices bei
der Formulierung und Weiterentwicklung von Standards diskutiert.
Abschlie§end sollen mo¬gliche Ansa¬tze fu¬r den Umgang mit diesen
potenziellen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilita¬t skizziert werden.

Reaktionen auf die aktuellen Vorschla¬ ge
zu den neuen Eigenmittelbestimmungen

Die Ziele der neuen Bestimmungen Ð erho¬hte Finanzmarktstabilita¬t durch
risikoorientierte Kapitalada¬quanz, Fo¬rderung von fortgeschrittenen Risiko-
mess- und Risikomanagementtechniken, Nutzung von internen Methoden
fu¬r Aufsichtszwecke und Anna¬herung des aufsichtlichen Mindestkapital-

Birgit Leichtfried,
Franz Partsch
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erfordernisses an das o¬konomische Kapital1) Ð sowie die Struktur der neuen
Bestimmungen wurden allgemein a¬u§erst positiv aufgenommen. Die
Kapitalada¬quanzreform 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 Marktverha¬ltnisse mo¬glich wird. Schlie§lich 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 U¬ berpru¬fung und
Adaptierung erfa¬hrt.

Dennoch fu¬hrten einige Elemente von Basel II zu heftiger Kritik. An
erster Stelle werden die konservativen Annahmen bei der Kalibrierung
erwa¬hnt, die in u¬berho¬hten Kapitalgewichten resultieren. Au§erdem werden
die Bestimmungen als teilweise zu kompliziert und detailliert bezeichnet.
Hier wollen wir uns auf jene Beitra¬ge im Rahmen des Konsultationsprozesses
konzentrieren, die auf potenzielle negative Wirkungen fu¬r die Stabilita¬t der
Banken, die Struktur der Finanzma¬rkte und allgemeine Wirtschaftsentwick-
lung hinweisen. Die wichtigsten Argumente lassen sich etwa wie folgt
zusammenfassen:2)
Ð In den risikosensitiven fortgeschrittenen Methoden besteht die Gefahr,

dass die Mindestkapitalanforderungen sta¬rker schwanken als in den
Standardansa¬tzen. Dadurch ergibt sich der Bedarf eines zusa¬tzlichen
Kapitalpuffers, um das Unterschreiten des Mindesteigenkapitals zu
vermeiden. Die zusa¬tzlichen Kapitalkosten schaffen, gemeinsam mit den
ho¬heren Kosten des fortgeschrittenen Risikomanagementsystems, nega-
tive Anreize zur Einfu¬hrung von internen Ansa¬tzen, insbesondere fu¬r
Finanzinstitute mit hohen Risiken.

Ð Die erho¬hte Risikosensitivita¬t der Kapitalerfordernisse kann auch
versta¬rkt Anreiz dafu¬r sein, in Zeiten negativer wirtschaftlicher
Entwicklungen notwendige Anpassungen in der Risikoeinscha¬tzung der
Kreditnehmer zu verzo¬gern oder gar zu unterlassen, insbesondere wenn
das Institut nur knapp die Kapitalerfordernisse erfu¬llen kann.

Ð Das Nebeneinander von nahezu risikoindifferenten Standardansa¬tzen und
risikosensitiven internen Ansa¬tzen birgt die Gefahr in sich, dass Banken
im Standardansatz entweder bewusst risikoreichere Gescha¬fte ta¬tigen,
fu¬r die sie weniger Eigenkapital halten mu¬ssen als Banken im IRB-Ansatz,
oder vermehrt jene Gescha¬fte ta¬tigen, die fu¬r Banken im IRB-Ansatz aus
Risikoertragserwa¬gungen nicht interessant sind.

Ð Die erho¬hte Aussagekraft von Kapitalkennzahlen und die zu erwartenden
Auswirkungen auf die Refinanzierungskosten ko¬nnen die Institute
veranlassen, versta¬rkt Window-Dressing zu betreiben, um diese Kenn-
zahlen gu¬nstig darzustellen. Auch hier wird der Anreiz in Zeiten einer
ungu¬nstigen wirtschaftlichen Entwicklung gro¬§er.

1 Basler Ausschuss fu¬r Bankenaufsicht (1998).
2 Siehe Jokivuolle (2001).
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Ð Die versta¬rkte Transparenz der Kapitalerfordernisse und die erho¬hte
Aussagekraft der Kapitalkennziffern ko¬nnen auch Effekte entstehen
lassen, wie sie in den so genannten ãsignalling models of corporate debtÒ
beschrieben werden. Demnach stellt hohes Eigenkapital ein negatives
Signal fu¬r die Ma¬rkte dar. Banken wu¬rden daher eher versuchen, eine
durchschnittliche Kapitalausstattung darzustellen als hohe Eigenkapital-
puffer auszuweisen.

Ð Die erho¬hte Transparenz der internen Ratings der Banken und die
versta¬rkte Nachfrage nach externen Ratings durch die Kreditnehmer
ko¬nnten zu einer abnehmenden Bedeutung der Bonita¬tsanalyse und
-information als Wettbewerbsvorteil fu¬r die Banken fu¬hren. Gleichzeitig
entsteht jedenfalls bei der Einfu¬hrung der neuen Bestimmungen,
insbesondere fu¬r kleine und mittlere Banken, die Notwendigkeit, auf
externe Bonita¬ts- und Risikodaten zuzugreifen. Dadurch entsteht die
Gefahr einer abnehmenden Qualita¬t der internen Kreditanalysen der
Banken.

Ð Die erho¬hte Liquidita¬t auf den Kreditma¬rkten schafft einerseits bessere
Mo¬glichkeiten fu¬r ein optimiertes Risikomanagement. Fu¬r die Institute
entstehen aber gleichzeitig neue Mo¬glichkeiten, ihre Risikosituation
schnell und mit geringem Aufwand wesentlich zu vera¬ndern. Die
Tendenz mancher Institute, in wirtschaftlich angespannten Situationen
u¬berma¬§ige Risiken einzugehen, kann dadurch weiter gefo¬rdert werden.

Ð Aus makroo¬konomischer Sicht wird hauptsa¬chlich auf die mo¬gliche
prozyklische Wirkung hingewiesen, die durch die ho¬here Risikosensi-
tivita¬t entsteht und die durch die Transparenz sowohl der Risikolage der
Banken als auch der Risikoeinscha¬tzung der Kreditnehmer weiter
versta¬rkt wird.

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

Ð Die vorgeschlagenen Prinzipien des U¬ berpru¬fungsverfahrens 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 gro§e
Bedenken, das Level Playing Field einzuhalten. In den Kommentaren
der zweiten Konsultation wurde dies intensiv diskutiert.1) Die La¬nder,
die bereits heute u¬ber a¬hnliche Methoden verfu¬gen, befu¬rchten, dass
die Bestimmungen weltweit zu lax umgesetzt werden. La¬nder, deren
Aufsicht auf Basis des Legalita¬tsprinzips funktioniert, sehen die
Schwierigkeit darin, dass ein qualitativ orientierter Diskussionsprozess
letztendlich die erforderliche Objektivita¬t bei der Vergabe von
individuellen Eigenmittelquotienten vermissen la¬sst.

1 Siehe dazu die Internetseite des Basler Ausschusses fu¬r Bankenaufsicht:
http://www.bis.org/bcbs/cacomments.htm.
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Ð Der Supervisory Review la¬uft 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 Lo¬sung u¬ber eine Behandlung im Supervisory
Review ist mehr als problematisch Ð wa¬re eine einheitliche Sicht
erreichbar, wie in ãguten ZeitenÒ Kapital fu¬r schlechtere Tage alloziert
werden kann, ko¬nnte dies innerhalb der Mindesteigenkapitalvorschriften
umgesetzt werden. Die Problematik zeigt sich auch beim Zusammen-
wirken von Supervisory Review und erho¬hter Publizita¬t. Auf Grund der
blo§en Vero¬ffentlichung des tatsa¬chlich vorhandenen Kapitals kann ein
vorsichtiges Institut, das Risikovorsorge betreibt und entsprechend hohes
Kapital fu¬r etwaige Krisenzeiten reserviert, nicht von einem Krisen-
institut unterschieden werden. Es ist auch nicht klar, ob ein Institut in
Hinkunft riskante Gescha¬fte plant, oder ob ein Institut eben besonders
vorsichtig agiert. Selbstversta¬ndlich lassen sich quantitative Kennzahlen
durch Analysen begleiten Ð es besteht aber die berechtigte Befu¬rchtung,
dass in der Daten- und Informationsflut wesentliche Elemente einfach
untergehen und nicht verwendet werden.1)
Die mo¬glichen negativen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilita¬t

ha¬ngen sehr stark von der endgu¬ltigen Ausgestaltung der Risikogewichtun-
gen der fortgeschrittenen internen Ansa¬tze ab und auch davon, ob es damit
gelingt, entsprechende Anreize fu¬r die Banken zu schaffen, diese internen
Ansa¬tze zu verwenden. Wie bereits oben erwa¬hnt, wurden die Gewichtungs-
faktoren im Rahmen des zweiten Konsultationsprozesses kritisiert. Diese
Kritik wird auch durch die Ergebnisse der parallel dazu im ersten Halbjahr
2001 durchgefu¬hrten QIS II besta¬tigt. Die Gesamtergebnisse werden zwar
erst Ende des Jahres 2001 vero¬ffentlicht. Fu¬r die deutschen Banken etwa
ergibt sich bei der Anwendung der einfachen internen Ratingmethode (Basis-
IRB-Ansatz) fu¬r die international aktiven Gro§banken um 37% mehr
Mindesteigenkapital im Vergleich zum derzeitigen Stand und bei Anwendung
der fortgeschrittenen internen Ratingmethode (fortgeschrittener IRB-
Ansatz) um 9% mehr.2) Fu¬r die u¬brigen Banken betra¬gt die entsprechende
Vergleichszahl zum derzeitigen Kapitalerfordernis Ð2% (Basis-IRB-Ansatz).
Dieses gu¬nstigere Ergebnis ist durch den ho¬heren Anteil von Privatkrediten,
die verglichen mit den u¬brigen Kreditnehmern mit geringeren Gewichtungs-
sa¬tzen versehen sind, bei kleinen und mittleren Banken bedingt. Der Basler
Ausschuss sieht die Anpassung der Risikogewichte in den internen Ansa¬tzen
daher als eine dringende Aufgabe, um in der dritten Konsultationsphase und
in einer weiteren parallel dazu laufenden QIS II die Auswirkungen der
geplanten Reform abscha¬tzen zu ko¬nnen. Es ist jedenfalls zu erwarten, dass
die Risikogewichtungsfunktionen wesentlich gea¬ndert werden. Zum jetzigen
Zeitpunkt kann daher die Auswirkung des Mindesteigenkapitals und der
Anreizstruktur auf die Finanzmarktstabilita¬t nicht beurteilt werden. Die
oben aufgelisteten mo¬glichen negativen Auswirkungen auf die Finanzmarkt-
stabilita¬t 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 Bo¬rsenzeitung (2001).
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Beaufsichtigung sowie organisatorische Fragen von Banken und Finanzma¬rk-
ten ansprechen. Im Folgenden sollen daher einige dieser Bereiche na¬her
beleuchtet werden.

Struktur der neuen Eigenmittelbestimmungen

Der Drei-Sa¬ulen-Ansatz
Die Schwachstellen des bestehenden Basler Akkords Ð ungenu¬gende
Abdeckung der bankbetrieblichen Risiken, Mo¬glichkeiten zur Aufsichts-
arbitrage durch inkonsistente Bestimmungen und mangelnde Anpassungs-
fa¬higkeit an die laufenden technologischen und Marktentwicklungen Ð haben
schon sehr fru¬h in der Diskussion der Kapitalada¬quanzreform zur Heraus-
bildung des Drei-Sa¬ulen-Ansatzes gefu¬hrt. Die wesentlichen Merkmale der
drei Sa¬ulen werden nun im Folgenden insbesondere in Hinblick auf ihr
Zusammenwirken dargestellt.

In der ersten Sa¬ule werden die Mindestkapitalvorschriften risikosensitiver
gestaltet. Beim Kreditrisiko erfolgt dies u¬ber eine bessere Risikoerfassung
durch die Verwendung von Ratings externer Ratingagenturen in der Standard-
methode und von zwei Ausbaustufen bankinterner Ratings.1) Die bisher eher
bescheidene Anerkennung von risikominimierenden Gescha¬ften soll in den neuen
Bestimmungen ausgebaut werden und einen sta¬rkeren 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 Bankgescha¬fts in Richtung Electronic
Banking, die Ausgliederung einzelner Gescha¬ftsfelder, aber auch Mergers
und nicht zuletzt die Entwicklung immer komplexerer Produkte ergeben ein
deutlich ho¬heres Risiko als noch vor zehn Jahren. Die Vorschriften wurden
daher auch um diese so genannten anderen Risiken, also z. B. operationale
Risiken, Reputationsrisiken, Liquidita¬tsrisiken oder Rechtsrisiken, erga¬nzt.
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 ãRisiko von
Verlusten aus inada¬quaten oder versagenden internen Prozessen, Menschen
und Systemen oder externen EreignissenÒ drei Stufen fu¬r die Ermittlung des
Aufsichtskapitals definiert. Neben einem Basisindikatoransatz, der eine
einfache Unterlegung der operationalen Risiken mit einem prozentuellen
Aufschlag auf den Bruttoertrag vorsieht, setzt der Standardansatz auf eine
differenziertere Betrachtung der einzelnen Gescha¬ftsfelder. Der neu
vorgestellte Advanced-Measurement-Ansatz bietet den Instituten die Mo¬g-
lichkeit, die eigene Risikoeinscha¬tzung einzubringen. Die Anerkennung der
risikomindernden Effekte durch Versicherungen befindet sich bei Redak-
tionsschluss im Diskussionsstadium.

Sowohl fu¬r das Kreditrisiko als auch fu¬r das operationale Risiko ist die
Methodenvielfalt ein wichtiger Aspekt der neuen Bestimmungen. Die
Institute ko¬nnen je nach Gescha¬ftsta¬tigkeit und Risikolage die passende
Methode zur Ermittlung des Mindestkapitalerfordernisses auswa¬hlen.
Anders als im Marktrisiko ist aber die Verwendung von Risikomodellen

1 Fu¬r die genauen Bestimmungen siehe: Basler Ausschuss fu¬r 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 fu¬r die Verwendung solcher Risikomodelle an-
zusehen ist.

Neben den wesentlich verfeinerten Mindestkapitalvorschriften sieht das
neue System in der zweiten Sa¬ule ein aufsichtliches U¬ berpru¬fungsverfahren
(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
ero¬rtert wird, wie das Risikomanagement mit diesen Risiken verfa¬hrt. Die
Aufsicht soll u¬ber eine Vielzahl mo¬glicher Instrumentarien verfu¬gen, auf die
so gewonnene Information zu reagieren. Neben Auflagen fu¬r ein besseres
Risikomanagement u¬ber den Auftrag, besonders riskante Gescha¬fte zu
schlie§en sieht der aktuelle Vorschlag auch vor, dass die Aufsicht von den
Instituten verlangen kann, Dividendenzahlungen einzuschra¬nken oder u¬ber-
haupt einzustellen. Die am heftigsten diskutierte Ma§nahme ist das
Festsetzen individueller Eigenmittelanforderungen u¬ber den allgemein
gu¬ltigen 8%. Die Beaufsichtigung der Finanzinstitute verlagert sich daher
von der Einhaltung von Regeln zunehmend zu einer Prozessorientierung.
Die gemeinsame Auseinandersetzung von Aufsicht und Bank u¬ber die
Risikolage und das Risikomanagement wird zum zentralen Inhalt.

Schlie§lich soll die dritte Sa¬ule Marktdisziplin1) fu¬r Transparenz gegen-
u¬ber der O¬ ffentlichkeit sorgen. Die Institute sollen fu¬r jede einzelne
Risikokategorie ihre Risikomanagementziele und -prinzipien darlegen. Dabei
sollen einerseits die Strategien und Prozesse beleuchtet, aber auch die
Struktur und die Organisation der relevanten Risikomanagementfunktionen
ero¬rtert werden. Die O¬ ffentlichkeit soll zudem u¬ber die Ausgestaltung der
Risikoberichts- und Risikomesssysteme sowie u¬ber die Absicherungspolitik
und die Monitoring-Prozesse zur U¬ berpru¬fung der Effizienz dieser Ma§-
nahmen informiert sein. Von einer Vero¬ffentlichung der allenfalls von der
Aufsicht individuell vorgeschriebenen Eigenkapitalquoten wird zum der-
zeitigen Diskussionsstand Abstand genommen. Mit der dritten Sa¬ule werden
daher auch die Marktpartner der Institute, also Kunden, Investoren,
Arbeitnehmer etc., in den Aufsichtsprozess eingebunden. Die Vorschriften
der Transparenz werden aber auch fu¬r die Aufsicht gu¬ltig sein: Dem Markt
soll bekannt sein, welche Methoden die Aufsicht verwendet, und er soll
Einsicht in die gewa¬hlten Prozesse erhalten. Damit soll auch unter den
Aufsehern eine Konkurrenzsituation entstehen, die nach Wunsch des Basler
Ausschusses fu¬r einheitliche Aufsichtsbedingungen sorgen soll.

1 Fu¬r die genauen Bestimmungen siehe: Basler Ausschuss fu¬r Bankenaufsicht (2001e).
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Zusammenwirken der drei Sa¬ulen

Wenn auch die grundlegende Struktur der neuen Mindesteigenkapital-
bestimmungen dem bestehenden Basler Akkord aus dem Jahr 1988 sehr
a¬hnlich ist (siehe Abbildung ãKapitalada¬quanzÒ) Ð aus den Gescha¬fts-
aktivita¬ten wird ein Risikoa¬quivalent gebildet und davon sind mindestens 8%
Kapital zu halten Ð, so ergibt sich durch das Zusammenwirken der drei
Sa¬ulen eine ga¬nzlich neue Beaufsichtigung der Finanzinstitute, sowohl in
qualitativer als auch in quantitativer Hinsicht. Die Zeiten der einfachen und
fu¬r jedes Institut gleichartigen Ermittlung des Aufsichtskapitals u¬ber das
Kreditrisikoa¬quivalent sind vorbei. Nun gibt es fu¬r jede Risikokategorie nach
Komplexita¬t abgestufte Methoden. Das Zusammenwirken der drei Sa¬ulen
soll sicherstellen, dass die Banken Methoden wa¬hlen, die der Komplexita¬t
ihrer Gescha¬fte entsprechen. Wie es schon aktuelle Praxis bei den
Marktrisikomodellen ist, ist die Verwendung der fortgeschritteneren
Methoden fu¬r die Ermittlung des Aufsichtskapitals an die Genehmigung
durch die Aufsicht gebunden. Auch hier spielen die drei Sa¬ulen zusammen:
In der ersten Sa¬ule sind die technischen Mindestanforderungen wie die
zula¬ssigen Methoden, die Qualita¬t der Daten, die La¬nge der erforderlichen
Zeitreihen, aber auch Sound-Practice-Anforderungen an das Risikomanage-
ment festgelegt. Die Markttransparenz wirkt sich ebenfalls im aufsichtlichen
Genehmigungsprozess aus, in dem u¬berpru¬ft wird, ob die geforderte
Information entsprechend aufbereitet und in den erwarteten Intervallen
vero¬ffentlicht wird. Die zweite Sa¬ule soll nicht nur u¬berpru¬fen, inwieweit
die Anforderungen der ersten Sa¬ule erfu¬llt sind, sondern auch daru¬ber
hinausgehende Risiken identifizieren und feststellen, ob der gewa¬hlte Ansatz
zu der tatsa¬chlichen Risikosituation passt. Die Kapitalerfordernisse werden
durch die ho¬here Risikosensitivita¬t volatiler als bisher und mu¬ssen daher eng
mit dem Risikomanagement und der Kapitalstrategie zusammenpassen. Das
Risikomanagement muss den Bogen u¬ber die aus der aktuellen Risikositua-
tion resultierende Kapitalstrategie und das fu¬r Aufsichtszwecke erforderliche
Kapital spannen und so eine Einheit bilden. Die Einhaltung der Kapital-
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ada¬quanzvorschriften beschra¬nkt sich in Zukunft nicht mehr auf das Halten
von Kapital, das nach vorher definierten Bestimmungen errechnet wurde.
Vielmehr werden die Aufsichtsbeho¬rden, die Marktpartner und letztlich das
Bankmanagement selbst laufend pru¬fen mu¬ssen, ob das Risikomanagement
insgesamt den sich vera¬ndernden Erfordernissen entspricht.

Bedeutung des o¬konomischen Kapitals
Die aufsichtsrechtlichen Bestimmungen wurden getrennt von der wirt-
schaftlichen Realita¬t erlebt Ð die Analyse der Sta¬rken und Schwa¬chen des
Basler Akkords 1988 zeigt deutlich auf, dass die Bestimmungen als Welt fu¬r
sich gelebt wurden. Der neue Ansatz soll die wesentlichen Funktionen des
Risikomanagements von der Identifikation der Risiken bis hin zur Definition
des dafu¬r erforderlichen o¬konomischen Kapitals sta¬rken und fu¬r Aufsichts-
zwecke nutzen.

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

In einem weiteren Schritt erfolgt die laufende U¬ berwachung des Risikos
u¬ber die Bonita¬tskontrolle, die Bewertung der Sicherheiten sowie die
Ausnu¬tzung der Kreditrahmen. Die Ergebnisse werden intern in einem Risk-
Reporting kommuniziert.

Das bankinterne Risikomanagement soll die Prozesse Risikoidentifika-
tion, Risikomessung und -u¬berwachung entsprechend erfu¬llen, um fu¬r
Aufsichtszwecke das Kapital nach den internen Verfahren ermitteln zu
du¬rfen. Die mo¬glichen Auswirkungen auf die Risikosteuerung sind zwar nicht
explizit Gegenstand der neuen Regelungen, aber natu¬rlich durchaus
willkommene Auswirkungen. Das unabha¬ngige Ratingverfahren soll sowohl
in den Kreditvergabeprozess als auch in das Limit- und Kompetenzsystem
integriert werden. Eine weitere Ausbaustufe ist die mo¬gliche 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 u¬ber das Kreditrisiko ist also, a¬hnlich wie in den
Marktrisikobestimmungen, eine klare Orientierung der Steuerung von
Finanzinstituten nach dem o¬konomischen Kapital bzw. nach risikoadjustier-
ten Ertra¬gen zu erkennen.

Im Bereich des Managements anderer Risiken verfu¬gt derzeit nur ein
kleiner Anteil der international ta¬tigen Institute u¬ber eine aktive Risiko-
steuerung nach dem Konzept des o¬konomischen Kapitals. Die Bestimmun-
gen fu¬r das operationale Risiko sollen daher noch zusa¬tzlich zur Entwicklung
der grundlegenden Konzepte beitragen. In einem ersten Schritt werden die

Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 2 145×

Mo¬ gliche Effekte
der neuen Kapitalada¬ quanzbestimmungen

auf die Finanzmarktstabilita¬ t



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 mo¬gliche Fehlerquellen und deren Auswirkungen erfasst
werden. Die Messung und Quantifizierung der anderen Risiken gestalten
sich noch schwieriger als fu¬r andere Risikokategorien. Nach Erstellung eines
Risikoplans und der Analyse von Prozessflu¬ssen kann ein Top-down-, ein
Bottom-up- oder ein hybrider Ansatz gewa¬hlt 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 einschra¬nkenden Vorschriften
des zweiten Konsultationspapiers fu¬r den Internal Measurement Approach,
der im Wesentlichen auf den Konzepten der Messung des Kreditrisikos
beruht, wird im aktuellen Vorschlag der Advanced Measurement Approach
eingefu¬hrt, der der Industrie die Ausgestaltung der Methoden u¬berla¬sst.

Die Ermittlung des o¬konomischen Kapitals fu¬r andere Risiken ist
ungleich schwieriger als fu¬r andere Risikokategorien. Ein sinnvoller Ansatz
ist die Gliederung in Fa¬lle mit niedriger Eintrittswahrscheinlichkeit und
hoher Auswirkung auf das Institut (z. B. Betrugsfa¬lle im Ausma§ von Barings)
und jene Fa¬lle mit hoher Eintrittswahrscheinlichkeit und geringfu¬gigen
Auswirkungen auf das Institut (z. B. Abwicklungsfehler).

Unabha¬ngig von dem Stand der Quantifizierung ist die Risikou¬ber-
wachung der anderen Risiken ein wesentliches Element eines funktionie-
renden Gesamtbankmanagements. Ein funktionierendes internes Revisions-
und Managementsystem soll Fehler erfassen und untypische Fehlerha¬ufig-
keiten analysieren. Die Risikosteuerung ha¬ngt wesentlich vom Management
ab Ð die Beseitigung von Fehlerquellen, aber auch die Definition von
Ausfallpla¬nen sind zentrale Elemente der Steuerung.

Regulierungs- und Beaufsichtigungsprozess

Evolutiona¬rer Ansatz
Die evolutiona¬re Betrachtung des Risikomanagements und seiner Beaufsichti-
gung hat bei der Entwicklung der Bestimmungen fu¬r das Marktrisiko
begonnen. In der Entstehung der Marktrisikovorschla¬ge in Basel und der
Kapitalada¬quanz-Richtlinie der EU wurde das einfache Konzept des Basler
Akkords von 1988 Ð die Berechnung von Kreditrisikoa¬quivalenten durch
Gewichtungen Ð prinzipiell weitergefu¬hrt. 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 fu¬r die
Ermittlung des aufsichtsrechtlich erforderlichen Kapitals erfolgt ist. Unter
Erfu¬llung bestimmter Mindestanforderungen wie Datenqualita¬t, La¬nge
der Zeitreihen, Back-Tests und Stress-Tests sowie Risikomanagement-
bestimmungen du¬rfen die Kreditinstitute zwischen drei mo¬glichen Value-
at-Risk-Modellen wa¬hlen. 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 Vorschla¬gen auf die anderen Risikobereiche
ausgedehnt. Den Instituten stehen verschiedene Methoden fu¬r unterschied-
liche Risikosituationen zur Auswahl und die spa¬tere Erweiterung des
Methodenkatalogs ist in den Bestimmungen schon angelegt (siehe oben).

Orientierung an Sound Practices
Der evolutiona¬re Ansatz und die prozessorientierte Beaufsichtigung
bedingen, dass sich die Regulierungs- und die Aufsichtsbeho¬rden laufend
mit der Vera¬nderung der Risikomanagementpraxis auseinander setzen
mu¬ssen und diese auch laufend in die Regulierungen und die Pru¬fungshand-
lungen einbeziehen mu¬ssen. Der betra¬chtliche Umfang, den das zweite
Konsultationspaket angenommen hat, ist zu einem guten Teil auf die
notwendig gewordenen Sound Practices in den einzelnen Risikobereichen
zuru¬ckzufu¬hren. Diese sich sta¬ndig weiterentwickelnden Beurteilungs-
ma§sta¬be stellen gewisserma§en das sichtbare Element des Zusammen-
wirkens der drei Sa¬ulen bzw. der verschiedenen involvierten Parteien im
Aufsichtsprozess dar.

Struktur der Gesetzwerdung Ð 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!) pra¬sentierten. In diesem
spa¬ten Stadium waren allenfalls graduelle Vera¬nderungen mo¬glich. Die
Konsequenz war, dass die Verantwortung fu¬r die Funktionalita¬t und
Sinnhaftigkeit der gesetzlichen Bestimmungen bei der Aufsicht lagen. Auch
wenn bei der Entstehung der Marktrisikobestimmungen im Jahr 1995
bzw. der Kapitalada¬quanz-Richtlinie im Jahr 1996 die Industrie wesentlich
sta¬rker 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 O¬ ffentlichkeit an der Erarbeitung der
neuen Bestimmungen eingefordert haben. Dieses Einbekenntnis der Auf-
sicht, dass eine sinnvolle Gestaltung nur in Kooperation mo¬glich ist, war fu¬r
manche Marktteilnehmer schwer versta¬ndlich. Daru¬ber hinaus war es
notwendig, die Fu¬lle an Bereichen in Themenkreise zu untergliedern und
auch verschiedene Gremien zu betrauen. So war z. B. wa¬hrend der
Durchfu¬hrung der QIS II schon bekannt, dass sich wesentliche Elemente
vera¬ndern werden. Diese u¬berlappende Konsultation war und ist heraus-
fordernd, aber notwendig, um den Ð trotz der Verschiebung auf das Jahr
2005 Ð ehrgeizigen Zeitplan einhalten zu ko¬nnen. Das dritte Konsultations-
papier des Basler Ausschusses wird fu¬r Anfang 2002 erwartet. Ob die
Kommission ebenfalls ein drittes Konsultationspapier vero¬ffentlichen 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. Wa¬hrend z. B.
in den USA der Akkord unmittelbar nach Fertigstellung angewendet werden
ko¬nnte, muss Europa ein Richtlinienverfahren auf Gemeinschaftsebene
durchfu¬hren. Der Gro§teil der La¬nder 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 europa¬ischen und nationalen Normsetzer bereits in
einem unu¬blich fru¬hen 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 ermo¬glichen.

Schlussfolgerung

Die im Abschnitt ãStruktur der neuen EigenmittelbestimmungenÒ dar-
gestellten mo¬glichen negativen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilita¬t
werden auf den ersten Blick auch durch eine Betrachtung der Struktur der
Bestimmungen und des Regulierungs- und Beaufsichtigungsprozesses weiter
besta¬tigt.

Das Zusammenwirken der drei Sa¬ulen, der evolutiona¬re Ansatz und die
zentrale Rolle der Sound Practices erho¬hen tendenziell die Unsicherheit der
Banken u¬ber ihre Mindestkapitalerfordernisse und ko¬nnten Banken dazu
veranlassen, ho¬here Kapitalpuffer zu halten. Zusa¬tzlich ko¬nnten sich neue
Formen der Aufsichtsarbitrage entwickeln, wenn z. B. regionale Unter-
schiede in der Regulierungs- und Aufsichtspraxis entstehen sollten.

Die klare Orientierung am o¬konomischen Kapital kann fu¬r viele Banken
eine Umstellung der Gescha¬ftssteuerung erforderlich machen. Damit sind
ha¬ufig Anpassungs- und U¬ bergangsprobleme fu¬r die betroffenen Banken
verbunden, die auch zu finanziellen Problemen fu¬hren ko¬nnen. Zusa¬tzlich
kann eine solche einheitliche Gescha¬ftssteuerung mehrerer Banken zum so
genannten Herdenverhalten fu¬hren und damit gewisse Teilfinanzma¬rkte in
ihrer Entwicklung und/oder zur Versta¬rkung von wirtschaftlichen Krisen
fu¬hren Ð Pha¬nomene, die aus den internationalen Finanzma¬rkten hinla¬nglich
bekannt sind. In diesem Zusammenhang werden oft Bedenken gea¬u§ert, fu¬r
manche Kreditnehmergruppen, etwa bestimmte Branchen oder kleine und
mittlere Unternehmen allgemein, wu¬rde die Bankfinanzierung wesentlich
verteuert oder gar unmo¬glich gemacht.

Wodurch ko¬nnen nun aber die mo¬glichen negativen Auswirkungen
vermieden werden, um die enormen Verbesserungen, die Basel II gegenu¬ber
den derzeitigen Bestimmungen verspricht, auch tatsa¬chlich realisieren zu
ko¬nnen? Der Erfolg eines so umfassenden Projekts wie der Reform der
Kapitalada¬quanzbestimmungen fu¬r Banken und Wertpapierfirmen ha¬ngt vom
Zusammenspielen vieler Bereiche ab. Die folgende Zusammenstellung soll
einige wenige Aspekte beleuchten und erhebt keinerlei Anspruch auf
Vollsta¬ndigkeit:
Ð Zentral fu¬r die Qualita¬t der neuen Mindesteigenkapitalbestimmungen ist

die richtige Kalibrierung der Gewichtungsfunktionen. Die Regulierungs-
beho¬rden sind dabei sehr stark auf die Mitarbeit mo¬glichst vieler Banken
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an der QIS III im ersten Halbjahr 2002 angewiesen. Gleiches gilt
selbstversta¬ndlich auch fu¬r das dritte Konsultationspapier des Basler
Ausschusses und allfa¬llige Entwu¬rfe 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.

Ð Die Transparenz ist eine wesentliche Voraussetzung fu¬r das Funktionieren
der neuen Bestimmungen und hat einen mo¬glichst positiven Einfluss auf
die Finanzma¬rkte. Dabei sind alle Teilbereiche angesprochen:
Ð Die Aufsichtsbeho¬rden bauen durch die Vero¬ffentlichung ihrer Auf-

sichtsmethoden mo¬gliche Unsicherheiten bei den Finanzinstituten
u¬ber Kapitalerfordernisse und Qualita¬tsanforderungen an das
Risikomanagement ab.

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

Ð Die Kreditnehmer ermo¬glichen durch Bereitstellung von aussagekra¬f-
tigen Informationen eine qualitativ hochwertige Bonita¬ts- und
Risikoanalyse durch die Finanzinstitute.

Ð Die internationale Zusammenarbeit1) bei der Umsetzung der neuen
Bestimmungen und in der laufenden Aufsichtspraxis ist ebenfalls
erforderlich, insbesondere um Aufsichtsarbitrage zu vermeiden. Die
Harmonisierung ko¬nnte sich dabei aber nicht auf die Bankengesetz-
gebung beschra¬nken. Erga¬nzend dazu wa¬re diese auch in Teilbereichen
der Rechnungslegung und der Ertragsteuern wu¬nschenswert, soweit
davon die Risikobewertung und -vorsorge betroffen sind.

Ð Die Auswirkungen des neuen Basler Akkords ha¬ngen letztlich auch davon
ab, wie sich die einzelnen Marktteilnehmer auf die sich mo¬glicherweise
a¬ndernden Verha¬ltnisse einstellen.
Ð Fu¬r die Banken selbst wird es zunehmend wichtiger, eine genaue

Risikostrategie zu definieren und diese mit den Best Practices an
Methoden und Organisation umzusetzen.

Ð Die Investoren der Banken mu¬ssen mit der neuen Fu¬lle an
Informationen u¬ber die Risikolage umgehen lernen und die Risiko-
strategie und die Gescha¬ftspolitik laufend u¬berwachen.

Ð Die Kreditnehmer der Bank mu¬ssen ihre eigene Risikosituation
transparent machen ko¬nnen und Einsicht in die Kreditentscheidungen
von Banken gewinnen, um den optimalen Finanzierungspartner
identifizieren zu ko¬nnen.

Ð Die Aufsichtsbeho¬rden mu¬ssen u¬ber die geeigneten Instrumente und die
erforderliche Expertise verfu¬gen, ihre Aufsichtsentscheidungen ent-
sprechend den Zielen der Kapitalada¬quanzbestimmungen zu treffen.

Abschlie§end sei noch darauf hingewiesen, dass die Reform der
Kapitalada¬quanzbestimmungen letztlich trotz der Anlehnung an die Kon-
zepte des Basler Akkords von 1988 eine vo¬llige Neugestaltung der
Finanzaufsicht bedeutet. Die tatsa¬chlichen Auswirkungen werden sich in

1 Siehe dazu Zu¬rn (2001).
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vielen Bereichen erst nach einer U¬ bergangsphase einstellen und danach
abschlie§end zu beurteilen sein.
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Einleitung1)
Ziel
Ziel dieses Beitrags ist es, einen Querschnitt durch die Thematik sicherer
elektronischer Signaturen gema¬§ Signaturgesetz2) sowie auf deren Methoden
basierender Verfahren als Infrastrukturbeitrag zur Finanzmarktstabilita¬t zu
geben.3)

Problemskizze
Gescha¬fte im virtuellen Raum basieren in hohem Ma§ nicht auf den sonst
gewohnten Abla¬ufen. Die am Gescha¬ftsprozess Beteiligten sind beim
Gescha¬ftsabschluss nicht perso¬nlich anwesend und bei vielen Anwendungen
auch weder u¬ber Videoleitung sichtbar noch u¬ber Tonleitung ho¬rbar.4) Daten
(z. B. Art und Inhalt eines Gescha¬fts oder die Identita¬t eines Auftraggebers)
werden zunehmend u¬ber maschinelle Schnittstellen erfasst und automatisch
weiterverarbeitet.

All dies hat zur Folge, dass einerseits Technologien beno¬tigt werden,
welche in Bezug auf Gescha¬fte im virtuellen Raum angepasste Sicherheits-
niveaus bieten und andererseits Gesetze beno¬tigt werden, die Rechts-
sicherheit schaffen und die es (auf Grund des Legalita¬tsprinzips) z. B.
Beho¬rden erst ermo¬glichen, im virtuellen Raum zu agieren.

Vergleichbar mit der Automatisierung von Gescha¬ften lassen sich
prinzipiell auch allfa¬llige Sicherheitslu¬cken automatisch5) (und in ver-
brecherischer Absicht) ausnutzen. Gefahren betreffen daher nicht mehr
ãblo§Ò Einzelpersonen und Einzelgescha¬fte, sondern Personengruppen und
Gescha¬ftszweige oder Abwicklungstechnologien: Einzelrisiken werden zu
systemischen Risiken.

Zur sicheren Abwicklung von Gescha¬ftsvorga¬ngen im virtuellen Raum
wa¬ren folgende Sicherheitsdienste vonno¬ten:
Ð Datenintegrita¬t (Data Integrity): Dieser Dienst sorgt dafu¬r, dass die

unberechtigte Manipulation von Daten erkannt wird.
Ð Beglaubigung, Identifikation oder Authentifizierung (Authentication):

Dieser Dienst sorgt fu¬r die Identifikation der Kommunikationspartner
bzw. des Ursprungs von Daten.

Ð Verbindlichkeit, Unleugbarkeit oder Verhindern der Nichtanerkennung
(Nonrepudiation): Ein Dienst, der die Nichtanerkennung zuvor
geta¬tigter Aktionen oder Verpflichtungen verhindert.

Ð Vertraulichkeit (Confidentiality, Secrecy, Privacy): Dieser Dienst sorgt
dafu¬r, dass Informationen nur Berechtigten zuga¬nglich gemacht werden.

1 Siehe dazu EZB (2000a); EZB (2000b); Lipp P. et al. (2000); Signaturrichtlinie.
2 Das o¬sterreichische Signaturgesetz definiert unter anderem den Begriff sichere elektronische Signatur. Siehe

dazu den Abschnitt ãRechtlicher Rahmen in O¬sterreichÒ im Kapitel ãUmsetzungÒ.
3 Der Autor dankt insbesondere Herbert Leitold vom Institut fu¬r Angewandte Informationsverarbeitung und

Kommunikationstechnologie (IAIK) der TU Graz und den Kollegen der Abteilung fu¬r Finanzmarktanalyse der
OeNB fu¬r wertvolle Anregungen und Hinweise.

4 Bild- und Toninformationen lassen sich obendrein immer besser (auch in Echtzeit) simulieren.
5 U¬ber diesbezu¬gliche Angriffsszenarien soll hier nicht informiert werden.
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Das besondere Interesse der Zentralbanken
Gema¬§ Art. 105 Abs. 2 des EG-Vertrags sowie Art. 3 der Satzung des
Europa¬ischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und der Europa¬ischen
Zentralbank (EZB) bestehen die grundlegenden Aufgaben des ESZB unter
anderem darin, ãdas reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu
fo¬rdernÒ. Daru¬ber hinaus sind Zentralbanken u¬berhaupt an der Stabilita¬t des
Finanzsystems insgesamt interessiert. Es werden daher auch rechtliche,
institutionelle oder technische Entwicklungen begru¬§t, welche das reibungs-
lose Funktionieren der Zahlungssysteme und die Stabilita¬t des Finanzsystems
insgesamt fo¬rdern.

Wie bereits erwa¬hnt unterliegen Gescha¬fte im virtuellen Raum
systemischen Risiken. Auch wenn die Abwicklungssysteme des Finanz-
systems (sowohl die Zahlungs- als auch die Wertpapierabwicklungssysteme)
Ð theoretisch isoliert betrachtet Ð als ausreichend sicher anzusehen sind,
ko¬nnten u¬ber die Schnittstellen der Systeme kompromittierte Informations-
flu¬sse zu diesen Systemen (z. B. Zahlungs- oder Wertpapierabwicklungs-
auftra¬ge) oder kompromittierte Informationsflu¬sse von diesen Systemen
(z. B. Besta¬tigungen u¬ber den Erfolg von Zahlungs- oder Wertpapier-
abwicklungsauftra¬gen bzw. laufende Kursinformationen) zu Systeminstabi-
lita¬ten fu¬hren.

Betreiber von Abwicklungssystemen des Finanzsystems, vor allem aber
auch deren Aufseher versuchen diese Systeme mo¬glichst 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 ko¬nnen die
zur Absicherung von Informationsflu¬ssen notwendigen Sicherheitsdienste
bereitstellen.

Die Entwicklungen auf dem Gebiet elektronischer Signaturen (inklusive
der zugeho¬rigen Infrastruktur) sind daher fu¬r Zentralbanken im Hinblick auf
Finanzmarktstabilita¬t von besonderem Interesse.

Begriffsbestimmungen
Gema¬§ EU-Signaturrichtlinie bezeichnet der Ausdruck elektronische Sig-
natur Daten in elektronischer Form, die anderen elektronischen Daten
beigefu¬gt oder logisch mit ihnen verknu¬pft sind und die zur Authentifizie-
rung dienen.

Der Begriff fortgeschrittene elektronische Signatur1) bezeichnet eine
elektronische Signatur, die folgende Anforderungen erfu¬llt:
1. Sie ist ausschlie§lich dem Unterzeichner zugeordnet;
2. sie ermo¬glicht 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 gema¬§ EU-Signaturrichtlinie scheint fu¬r eine erste
Begriffsbestimmung geeigneter als die umfassendere Definition sichere elektronische Signatur gema¬§
o¬sterreichischem Signaturgesetz, welche daher in diesem Beitrag auch erst weiter unten, na¬mlich im Abschnitt
ãRechtlicher Rahmen in O¬sterreichÒ im Kapitel ãUmsetzungÒ eingefu¬hrt werden soll.
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4. sie ist so mit den Daten, auf die sie sich bezieht, verknu¬pft, dass eine
nachtra¬gliche Vera¬nderung der Daten erkannt werden kann.
Fortgeschrittene elektronische Signaturen vermo¬gen somit einerseits

(1 bis 3) Authentizita¬t sowie andererseits (4) Integrita¬t und ein Verhindern
der Nichtanerkennung (1 bis 4) zu gewa¬hrleisten.

Die Methoden elektronischer Signaturen ko¬nnen aber auch dazu
verhelfen, Vertraulichkeit sicherzustellen.1)

Begru¬ndung des inhaltlichen Aufbaus
Im Anschluss an diese Einleitung wird im Kapitel ãKryptographischer
HintergrundÒ die mathematische Grundlage derzeit ga¬ngiger elektronischer
Signaturen veranschaulicht. Elektronische Signaturen beno¬tigen zu ihrer
Nutzung eine geeignete Infrastruktur, welche im Kapitel ãInfrastruktureller
HintergrundÒ erkla¬rt wird. Betreffend Kryptographie und Infrastruktur zu
beachtende Sicherheitsfragen werden im gleichnamigen Kapitel behandelt.2)
Im Kapitel ãUmsetzungÒ wird die konkrete Realisierung von Kryptographie
und Infrastruktur fu¬r elektronische Signaturen bei Gewa¬hrleistung der
beschriebenen Sicherheitsprinzipien dargestellt. Weiters werden in diesem
Kapitel auch bei der Umsetzung wesentliche Kompatibilita¬tsfragen behan-
delt. Das darauf folgende ãAnwendungsbeispielÒ soll die Einfachheit des
praktischen Einsatzes sicherer elektronischer Signaturen veranschaulichen. In
ãZusammenfassung und AusblickÒ werden die wesentlichen Ergebnisse dieses
Beitrags resu¬miert, und die mo¬gliche weitere Entwicklung der Thematik
wird vorweggenommen.

Der Leser ist selbstversta¬ndlich eingeladen, je nach Interessenlage
einzelne Kapitel (zuna¬chst) zu u¬berspringen. Die gerade skizzierte Abfolge
der Kapitel beginnt bei den Grundlagen und endet mit der Anwendung.

Um der weit reichenden Verbreitung der englischen Fachbezeichnungen
Ð insbesondere in der wissenschaftlichen Bescha¬ftigung mit der Thematik
elektronischer Signaturen Ð gerecht zu werden, werden sie auch in diesem
Beitrag entsprechend wiedergegeben.

Kryptographischer Hintergrund3)

Unter Kryptographie versteht man die Verschlu¬sselung von Daten unter
Verwendung komplexer Algorithmen, um sie vor unberechtigter Einsicht
durch Dritte zu schu¬tzen.

Wie im Folgenden erkla¬rt wird, nutzen elektronische Signaturen das
Prinzip der asymmetrischen Verschlu¬sselung und deren Anwendung auf
einen Hash-Wert.4)

1 Siehe dazu weiter unten im Kapitel ãSicherheitsfragenÒ den ãExkurs: Authentifizierung und VertraulichkeitÒ.
2 Sollen elektronische Signaturen und auf ihren Methoden basierende Verfahren einen Infrastrukturbeitrag zur

Finanzmarktstabilita¬t liefern, haben sie entsprechend sicher zu sein, weshalb dem Kapitel ãSicherheitsfragenÒ
eine zentrale Rolle in diesem Beitrag zukommt.

3 Siehe dazu Bo¬hmer, W. und Kno¬pfle, 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 Begriffe asymmetrische Verschlu¬sselung und Hash-Wert werden in diesem Kapitel erkla¬rt.

Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 2 155×

Sichere elektronische Signaturen
als Infrastrukturbeitrag

zur Finanzmarktstabilita¬ t



Symmetrische Verschlu¬sselungsverfahren
Bei symmetrischen Verschlu¬sselungsverfahren (Secret-Key-Verfahren) wird
zum Ver- und Entschlu¬sseln der gleiche Schlu¬ssel verwendet. Sollen Dritte an
der Entzifferung der mit diesem Verfahren verschlu¬sselten Daten gehindert
werden, so ist der jeweils fu¬r das Verschlu¬sseln (und in der Folge auch fu¬r das
Entschlu¬sseln) verwendete Schlu¬ssel vor ihnen geheimzuhalten (Secret Key).

DES (Data Encryption Standard) ist der fu¬r heutige Anwendungen
bekannteste und bewa¬hrteste Algorithmus zur symmetrischen Verschlu¬sse-
lung. Beim DES-Algorithmus handelt es sich um eine Produktverschlu¬sse-
lung (Product Cypher), bei der als elementare Verschlu¬sselungen die
Operationen Substitution und Transposition (Permutation) verwendet
werden. Triple-DES Ð eine Erweiterung des DES-Algorithmus Ð greift auf
die dreifache (bzw. in manchen Anwendungen zweifache) Schlu¬ssella¬nge der
beim DES u¬blichen 64 (bzw. 56 signifikanten) Bit zuru¬ck, indem jeder zu
verschlu¬sselnde Datenblock dreimal (bzw. zweimal) mit verschiedenen
Schlu¬sseln chiffriert wird.1)

Im AES (Advanced Encryption Standard) ist bereits ein Algorithmus
namens Rijndael als Nachfolgestandard zu DES festgelegt.

Asymmetrische Verschlu¬sselungsverfahren
Unterscheidet sich der Schlu¬ssel zum Verschlu¬sseln von jenem zum
Entschlu¬sseln, wird von einem asymmetrischen Verfahren gesprochen. Der
Ru¬ckschluss von einem Schlu¬ssel auf den anderen ist dabei praktisch
unmo¬glich. Verschlu¬sselung funktioniert in der Praxis so, dass Schlu¬sselpaare
jeweils fu¬r einen Nutzer generiert werden, wobei einer der beiden Schlu¬ssel
vero¬ffentlicht wird (Public Key).

Mit Hilfe dieses Public Keys lassen sich Nachrichten an den betreffenden
Nutzer verschlu¬sseln, welcher wiederum seinen dazugeho¬rigen zweiten
geheimzuhaltenden Schlu¬ssel (Private Key) zur Entschlu¬sselung verwendet.

Derartige Schlu¬sselpaare lassen sich auch fu¬r Zwecke der Authentifizie-
rung verwenden: Dabei verschlu¬sselt eine Person Daten mit ihrem
(geheimen) Private Key. Nur mit dem dieser Person zugeordneten Public
Key ist eine Entschlu¬sselung mo¬glich, was gleichzeitig beweist, dass die
vorangegangene Verschlu¬sselung 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 Fa¬hig-
keit sowohl zur Verschlu¬sselung als auch zu digitalen2) Signatur be-

1 Wu¬rde die DES-Verschlu¬sselung allerdings eine mathematische Gruppe darstellen, was zuna¬chst unklar war,
lie§e sich Triple-DES auf eine einfache DES-Verschlu¬sselung (mit unbekanntem Schlu¬ssel) ru¬ckfu¬hren und wa¬re
somit kein Sicherheitszuwachs.

2 Der Ausdruck digitale Signatur beschreibt die derzeit einzig sinnvoll umgesetzte Realisierung elektronischer
Signaturen, na¬mlich jene, die auf asymmetrischen Verschlu¬sselungsverfahren basieren. Sobald es in diesem
Beitrag um die mo¬gliche Umsetzung digitaler Signaturen in die Praxis geht (siehe dazu das Kapitel
ãInfrastruktureller HintergrundÒ), wird in der weiteren Beschreibung (wieder) zum allgemeinen, technologie-
neutralen Ausdruck elektronische Signatur u¬bergegangen. Auch das Signaturgesetz (siehe dazu den Abschnitt
ãRechtlicher Rahmen in O¬sterreichÒ im Kapitel ãUmsetzungÒ) ist im U¬brigen in diesem Sinne technologieneutral
abgefasst.
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sitzt.1) RSA nutzt zur Ver- und Entschlu¬sselung 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 �x; y�; welche folgende Gleichung
erfu¬llen: y2 � x3 � ax� b. Die Addition zweier Punkte entspricht dabei
der Modulomultiplikation bei RSA, und eine mehrfache Addition ist das
Gegenstu¬ck der Moduloexponentiation.

Exkurs: Hybridverfahren
Symmetrische Verfahren kommen bei gegebener Entschlu¬sselungssicherheit
Ð im Unterschied zum asymmetrischen Verfahren Ð mit vergleichsweise
ku¬rzeren Schlu¬sseln aus und bieten ho¬here Verschlu¬sselungsgeschwindig-
keiten. Sie unterliegen aber dem Nachteil (bzw. der Schwierigkeit), dass dem
Empfa¬nger einer Nachricht zum Entschlu¬sseln der verwendete Schlu¬ssel erst
(u¬ber einen sicheren Kanal) mitgeteilt werden muss.

Hybridverfahren kombinieren die Vorteile beider Verfahren: Verschlu¬s-
selt wird die Nachricht mit einem symmetrischen Schlu¬ssel (Session Key),
welcher wiederum mit einem (asymmetrischen) o¬ffentlichen Schlu¬ssel des
Empfa¬ngers verschlu¬sselt und in weiterer Folge an diesen gemeinsam mit der
verschlu¬sselten Nachricht u¬bertragen wird. Die im Vergleich zur sym-
metrischen Verschlu¬sselung langsame asymmetrische Verschlu¬sselung findet
demnach nur auf den im Vergleich zur Nachricht (in der Regel) wesentlich
ku¬rzeren symmetrischen Session-Key Anwendung, wa¬hrend die eigentliche
Verschlu¬sselung der Nachricht unter Anwendung dieses Session Keys mit
dem vergleichsweise schnelleren symmetrischen Verfahren durchgefu¬hrt
wird.

Ein ga¬ngiges Hybridverfahren ist z. B. PGP (Pretty Good Privacy).

Hash-Funktionen
Hash-Funktionen dienen in der Kryptographie dazu, einen kompakten und
eindeutigen Repra¬sentanten einer Nachricht zu erzeugen, der an Stelle der
ganzen Nachricht weiter verarbeitet wird. In der Kryptographie kommen
Einweg-Hash-Funktionen zur Anwendung. Mathematisch gesehen sind dies
Einwegfunktionen, die unterschiedlichste Eingabedaten beliebiger La¬nge auf
unterschiedlichste Ausgabedaten fixer La¬nge (Hash-Wert) abbilden, ohne
dass (daher der Name Einwegfunktion) eine Ru¬ckrechnung von Ausgabeda-
ten auf Eingabedaten praktisch mo¬glich ist.

Ga¬ngige 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 ku¬rzer als fu¬r die Weiterverarbeitung beno¬tigt, kann er mit
zusa¬tzlichen Bits verla¬ngert werden, was Padding genannt wird.

1 Der fru¬her entwickelte Diffie-Hellman-Algorithmus nutzt z. B. auch o¬ffentliche Schlu¬ssel, allerdings nur um
einen symmetrischen Schlu¬ssel auszuhandeln. Symmetrische Verschlu¬sselungsverfahren eignen sich nicht zur
digitalen Signatur.
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Signieren durch Verschlu¬sseln
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
Schlu¬ssel verschlu¬sselt und wird dadurch zur digitalen Signatur. Die Daten1)
und der verschlu¬sselter Hash-Wert bilden zusammen das digital signierte
Dokument.

Zur U¬ berpru¬fung eines digital signierten Dokuments wird aus den
Daten der Hash-Wert errechnet, und die digitale Signatur wird mit Hilfe
des zugeho¬rigen o¬ffentlichen Schlu¬ssels entschlu¬sselt. Stimmen beide
Werte u¬berein, so sind sowohl der Signator eindeutig identifiziert
(Authentizita¬t bewiesen) als auch die Unvera¬ndertheit der Daten gewa¬hr-
leistet (Integrita¬t bewiesen), was als Folge die Nichtanerkennung ver-
hindert.2)

Neben RSA- und ECC-Varianten eignet sich auch der DSA (Digital
Signature Algorithm) zur digitalen Signatur. DSA basiert auf dem diskreten
Logarithmusproblem3) und kann (wie auch auf DSA basierende ECC-
Varianten) nicht zur Verschlu¬sselung verwendet werden.

Infrastruktureller Hintergrund4)

Um elektronische Signaturen u¬berhaupt in gro¬§erem Stil in der Praxis
einsetzen zu ko¬nnen, ist eine Infrastruktur vonno¬ten, deren Funktionsweise
im Folgenden dargelegt werden soll.

Zertifikat
Unter einem Zertifikat versteht man im (direkten)5) Zusammenhang mit
elektronischen Signaturen eine Art Beglaubigung, dass ein o¬ffentlicher
Schlu¬ssel tatsa¬chlich einer bestimmten Person zugeordnet ist.

Solch ein Zertifikat muss fu¬r diesen Zweck mindestens drei Elemente
enthalten:
1. die Identita¬t des Zertifikatsinhabers,
2. den o¬ffentlichen Schlu¬ssel des Zertifikatsinhabers und
3. eine elektronische Signatur durch die beglaubigende ausstellende Stelle.

Die Zertifizierungsstelle (Certification Authority, CA) spielt fu¬r das
Vertrauen in die Korrektheit der Identita¬tsangabe am Zertifikat eine a¬hnlich
wichtige Rolle wie eine Passbeho¬rde. A¬ hnlich wie das Vertrauen in die
Echtheit eines Passes Ð von der beim Pass oder beim Zertifikat selbst

1 Im signierten Dokument liegen die signierten Daten grundsa¬tzlich selbst unverschlu¬sselt, das hei§t lesbar, vor.
Falls zusa¬tzlich Vertraulichkeit gewu¬nscht ist, ist aus Sicherheitsgru¬nden erst das bereits digital signierte
Dokument zu verschlu¬sseln. Ansonsten ergeben sich Probleme mit der Anzeige (siehe dazu den Abschnitt
ãSicherheit von Signaturerstellung und -pru¬fungÒ im Kapitel ãSicherheitsfragenÒ).

2 Der private Schlu¬ssel wird daher auch mit dem Begriff Signaturerstellungsdaten, der o¬ffentliche Schlu¬ssel mit
Signaturpru¬fdaten bezeichnet.

3 Finde fu¬r verschiedene Paare g und d einer mathematischen Gruppe, ein konstantes x, sodass fu¬r alle
zusammengeho¬rigen g und d gx = d gilt.

4 Siehe dazu A-SIT (2000); Lipp P. et al. (2000); Network Associates (1999); Signaturverordnung.
5 Siehe im Abschnitt ãZertifikatstypenÒ die Unterscheidung zwischen Anwender- und Ausstellerzertifikaten.
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implementierten Sicherheitstechnik einmal abgesehen Ð von der Glaub-
wu¬rdigkeit der Passbeho¬rde abha¬ngt, basiert die Glaubwu¬rdigkeit eines
Zertifikats auf jener seines Ausstellers.

Unter Zuhilfenahme des o¬ffentlichen Schlu¬ssels der Zertifizierungsstelle
kann jeder die Authentizita¬t der elektronischen Signatur der Zertifizierungs-
stelle u¬berpru¬fen und gleichzeitig (u¬ber den Hash-Wert) die Integrita¬t des
Inhalts des Zertifikats (na¬mlich Ð als Mindestinhalt Ð die Identita¬t des
Zertifikatsinhabers und den o¬ffentlichen Schlu¬ssel des Zertifikatsinhabers)
sicherstellen. Wird der Zertifizierungsstelle vertraut, vertraut man auch
ihren Zertifikaten.

Netz des Vertrauens
Wenn der Inhaber einer elektronischen Signatur perso¬nlich 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 ko¬nnen durch spezielle Zertifikate auch
signalisieren, dass sie den Entscheidungen anderer Zertifizierungsstellen
vertrauen. Fu¬r den Nutzer kann auf diese Weise Ð indem Anwender mit
Signatur die Vertrauenswu¬rdigkeit anderer Anwender bescheinigen Ð selbst
dann noch gewisserma§en ein Netz des Vertrauens (Web of Trust) entstehen,
wenn die Zertifizierungsstellen nicht gleich einer Beho¬rde institutionali-
siert sind.

Jene Zertifizierungsstelle, die fu¬r einen Nutzer an der Spitze der
Zertifizierungsstellen steht, wird Wurzelzertifizierungsstelle (Root
Certification Authority) genannt. Zur Pru¬fung 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 la¬sst sich ein Austausch von
o¬ffentlichen Schlu¬sseln oder Zertifikaten noch ha¬ndisch per Datentra¬ger
oder per E-Mail bewerkstelligen. Wird allerdings eine (nicht na¬her
definierte) kritische Masse an Austauschbedarf u¬berschritten, macht es Sinn
oder wird es gar notwendig, zentrale Systeme zu haben, welche das
Management von Zertifikaten bewerkstelligen ko¬nnen. Reine Speicher-
einrichtungen von Zertifikaten werden Zertifikat Server (Certificate Server,
Cert Server oder Key Server) genannt.

Bei weiterfu¬hrender Institutionalisierung Ð im Rahmen einer so genann-
ten Public-Key-Infrastruktur (PKI) Ð erstreckt sich das Zertifikatsmanage-
ment nicht nur auf das schon beschriebene Ausstellen von Zertifikaten,
sondern auch auf den allfa¬lligen Widerruf und das Verbriefen der Sicherheit
von Zertifikaten.

Abgesehen davon, dass die Gu¬ltigkeit eines Zertifikats im Allgemeinen
(wieder a¬hnlich der Gu¬ltigkeit eines Passes) nur fu¬r einen bestimmten
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Zeitraum gewa¬hrt wird,1) sind Situationen vorstellbar, in denen Zertifikate
widerrufen werden mu¬ssen. Der Widerruf eines Zertifikats (Certificate
Revocation) ist z. B. dann erforderlich, wenn der private Schlu¬ssel
kompromittiert wurde oder wenn ein Zertifikat mit einer bestimmten
Position in einer Firma verbunden ist und diese Position fu¬r den
Zertifikatsinhaber nicht mehr gegeben ist.

Der Widerruf eines Zertifikats wird Ð inklusive des Zeitpunkts des
Widerrufs2) Ð in so genannten Zertifikatswiderrufslisten (Certificate
Revocation List, CRL) eingetragen, welche wie ein Zertifikatsserver
angesprochen werden ko¬nnen.

Zertifizierungsdiensteanbieter
Ein Zertifizierungsdiensteanbieter (ZDA) ist eine natu¬rliche oder juristische
Person oder eine sonstige rechtsfa¬hige 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 Schlu¬ssels), der damit verbundenen Signaturpru¬fdaten (des
o¬ffentlichen Schlu¬ssels, welcher anschlie§end Teil des Zertifikats wird), die
Speicherung3) der Signaturerstellungsdaten in einer Signaturerstellungs-
einheit (zum Beispiel einer Chipkarte) und das Empfehlen fu¬r 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 fu¬r den Beweis der
Einhaltung von Fristen, aber auch zum Beweis der Gu¬ltigkeit des
zugeho¬rigen Zertifikats4) bei Unterschriftenleistung von Bedeutung sein.

Beim Nachsignieren wird eine neue sicherere elektronische Signatur
u¬ber ein bereits elektronisch signiertes Dokument gelegt, um einer
drohenden Verringerung des Sicherheitswerts entgegenzuwirken.

Wurzelzertifizierungsdienste-Anbieter (urspru¬nglich) verschiedener
Vertrauenshierarchien ko¬nnen sich gegenseitig ihre Eignung als Zertifizie-
rungsstelle bescheinigen. Im Grunde genommen steht damit keine
Zertifizierungsstelle mehr u¬ber der anderen, die beschriebene strikte
Hierarchie des Vertrauens lo¬st sich auf. Jede vertrauenswu¬rdige Zertifizie-
rungsstelle la¬sst sich somit als Wurzelzertifizierungsstelle bezeichnen.

1 So ist z. B. davon auszugehen, dass auf Grund der Entwicklungen in der Computertechnologie, vielleicht auch
der Mathematik, verwendete Schlu¬ssel(-la¬ngen) nicht fu¬r alle Zeiten als sicher anzusehen sind.

2 Der Zeitpunkt ist deshalb von Bedeutung, weil es zu wissen gilt, wie lange man einem Zertifikat noch trauen
konnte.

3 Viele Verfahren sehen sogar die initiale Erzeugung der Signaturerstellungsdaten selbst in der Signaturer-
stellungseinheit vor.

4 Zertifikate sind nur im Gu¬ltigkeitszeitraum bzw. vor Widerruf gu¬ltig.

160 Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 2×

Sichere elektronische Signaturen
als Infrastrukturbeitrag
zur Finanzmarktstabilita¬ t



Zertifikatstypen
Grundsa¬tzlich unterscheidet man zwischen Anwender- und Aussteller-
zertifikaten.

Ein Anwenderzertifikat bildet immer das letzte Glied eines Zertifizie-
rungspfads: Dabei wird zuna¬chst ein o¬ffentlicher Schlu¬ssel einer bestimmten
Person zugeordnet.

Die Grundform des Ausstellerzertifikats ist das selbst signierte Aus-
stellerzertifikat, welches die Wurzel eines Zertifizierungspfads bildet.
Die Zertifizierungsstelle teilt sich Ð unter Verwendung ihres privaten
Schlu¬ssels Ð selbst ihren o¬ffentlichen Schlu¬ssel 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 Zugeho¬rigkeit zu einer Firma oder die
Position in dieser Firma. Attributszertifikate enthalten keine o¬ffentlichen
Schlu¬ssel1) und ko¬nnen auch von jemand anderem ausgestellt werden als
das herko¬mmliche Zertifikat.

Sicherheitsfragen2)

Damit eine elektronische Signatur als sicher gilt, sollten folgende Faktoren
erfu¬llt sein:
Ð Das kryptographische Verfahren der Signatur hat ausreichend sicher zu

sein.
Ð Der Hash-Wert hat ausreichend sicher zu sein.
Ð Das Signaturschlu¬sselpaar muss einzigartig und sein o¬ffentlicher Teil

muss per Zertifikat einer bestimmten Person zugeordnet sein.
Ð Die Signaturerstellungseinheit muss sicher sein und darf nur von den

berechtigten Signatoren benu¬tzt werden ko¬nnen.
Um all diese Faktoren zu erfu¬llen, sind eine Reihe von Sicherheitsfragen

zu kla¬ren, die vom ZDA bis zur sicheren Pru¬fung einer Signatur reichen.

Sicherheit beim ZDA
Ein ZDA, der qualifizierte Zertifikate ausstellt, hat fu¬r die Signatur und
Zertifizierungsdienste sowie fu¬r die Erstellung und Speicherung von
Zertifikaten vertrauenswu¬rdige Systeme, Produkte und Verfahren, die vor
Vera¬nderungen geschu¬tzt sind und fu¬r die technische und kryptographische
Sicherheit sorgen, zu verwenden. Er hat insbesondere geeignete Vorkehrun-
gen dafu¬r zu treffen, dass Signaturerstellungsdaten geheimgehalten werden
und dass Daten fu¬r Zertifikate nicht unerkannt gefa¬lscht oder verfa¬lscht
werden ko¬nnen. Daru¬ber hinaus sind vor allem die Signaturerstellungsdaten
der ZDAs selbst vor unbefugtem Zugriff zu sichern, denn wenn sie
kompromittiert wu¬rden, wa¬ren sa¬mtliche mit dieser Unterschrift aus-

1 Die Zuordnung eines o¬ffentlichen Schlu¬ssels zu einer bestimmten Person erfolgt ja schon mit dem herko¬mmlichen
Zertifikat.

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); Ko¬mmerling, 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.tkc.at.
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gestellten Zertifikate fu¬r andere elektronische Unterschriften kompro-
mittiert.

Eine Methode, die Signaturerstellungsdaten der ZDAs geheimzuhalten,
besteht darin, diese in der Signaturerstellungseinheit zu erzeugen und ein
nachtra¬gliches Entfernen daraus mittels technischer Ma§nahmen auszu-
schlie§en.

Zu den wesentlichen Sicherheitserfordernissen eines ZDA za¬hlen:
Ð Sicherstellung des Betriebs eines schnellen und sicheren Verzeichnis-

dienstes sowie eines unverzu¬glichen und sicheren Widerrufsdienstes,
Ð Verwendung von qualita¬tsgesicherten Zeitangaben (z. B. sicheren

Zeitstempeln) in Zertifikaten sowie fu¬r Verzeichnis- und Widerrufs-
dienste und

Ð Sicherstellung der Mo¬glichkeit, dass die Zeitpunkte der Ausstellung und
des Widerrufs eines Zertifikats bestimmt werden ko¬nnen.
Neben den im Folgenden zum Teil beschriebenen technischen Sicher-

heitsanforderungen ist beim ZDA die Umsetzung von organisatorischen
Vorgaben ein wesentliches Sicherheitskriterium. Es gilt, zuverla¬ssiges
Personal mit den fu¬r die bereitgestellten Dienste erforderlichen Fachkennt-
nissen, Erfahrungen und Qualifikationen zu bescha¬ftigen. Neben Manage-
mentfa¬higkeiten ist vor allem auf Kenntnisse der Technologie elektronischer
Signaturen und angemessener Sicherheitsverfahren Wert zu legen. Zusa¬tzlich
sind geeignete Verwaltungs- und Managementverfahren, die anerkannten
Normen entsprechen, einzufu¬hren.

Sicherheit bei Signaturschlu¬ sseln
Die Sicherheit des Schlu¬sselpaars ha¬ngt einerseits von der Sicherheit des
verwendeten kryptographischen Verfahrens und dessen konkreter Spezifika-
tion ab und andererseits von der technisch sicheren Verwahrung des
(privaten) Signaturschlu¬ssels.

Die theoretische Sicherheit der heute u¬blichen Kryptosysteme ist auf
Grund der mathematischen Unbeweisbarkeit der zu Grunde liegenden
Probleme nicht nachweisbar. Man kann allerdings die Laufzeiten der
Algorithmen, die zur Lo¬sung dieser Probleme verwendet werden,
betrachten. Die Sicherheit von RSA ha¬ngt z. B. von zwei mathematischen
Problemen (dem Faktorisierungsproblem1) und dem diskreten Logarithmus-
problem2)) ab. Gela¬nge es nun, eines dieser Probleme in vertretbarer Zeit zu
lo¬sen, so wa¬re die Sicherheit des Algorithmus nicht mehr gegeben.

Das heutige Mindestsicherheitsniveau liegt bei 1012 MIPS-Jahren3), was
Schlu¬ssella¬ngen von 1.024 Bit fu¬r RSA und DSA, bzw. 160 Bit fu¬r ECC
notwendig macht. Der Unterschied zwischen den erforderlichen Schlu¬ssel-

1 Bei RSA geht es dabei konkret um die Faktorisierung des Werts n (Teil des o¬ffentlichen Schlu¬ssels) in seine
Bestandteile, den beiden Primzahlen p und q. Mit p, q und e (ebenfalls Teil des o¬ffentlichen Schlu¬ssels) la¬sst sich
na¬mlich der geheime private Schlu¬ssel d berechnen.

2 Bei RSA geht es dabei konkret um die Errechnung des privaten Schlu¬ssels d aus einem Klartext M und einem
verschlu¬sselten Text C, wobei C mit den Teilen des o¬ffentlichen Schlu¬ssels n und e u¬ber C = Me mod n erzeugt
werden kann: Finde jenes d, fu¬r das gilt Cd = M mod n.

3 Sollte ein Prozessor eine Million Instruktionen pro Sekunde (Million Instructions per Second, MIPS) verarbeiten
ko¬nnen, so beno¬tigt er bei 1012 MIPS-Jahren im Durchschnitt eine Billion Jahre zum Knacken des Schlu¬ssels.
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la¬ngen fu¬r verschiedene Signaturverfahren ist heute schon enorm und wird
sich aber (auf Grund der den Verfahren zu Grunde liegenden mathemati-
schen Modelle) fu¬r ho¬here Sicherheitsniveaus sogar noch versta¬rken.

Da Rechnerleistung dauernd steigt und vor allem die Algorithmen
laufend verbessert werden, muss die Anwendbarkeit von Schlu¬ssella¬ngen und
kryptographischer Verfahren auch laufend u¬berpru¬ft und fu¬r zuku¬nftige
Signaturen gegebenenfalls angepasst werden. Wie weiter oben im Abschnitt
ãZertifizierungsdiensteanbieterÒ 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 Schlu¬ssel) folgenderma§en gespeichert und vor unbe-
rechtigtem Zugriff geschu¬tzt: Idealerweise wird der private Schlu¬ssel selbst
unauslesbar auf der Signaturerstellungseinheit erzeugt. Fu¬r die Zusammen-
fu¬hrung der drei Funktionen Schlu¬sselerzeugung, unauslesbare Schlu¬ssel-
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 Verschlu¬sseln des Hash-
Werts mit Hilfe des privaten Schlu¬ssels) 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 abha¬ngig. Chipkarten sind vor
allem deshalb umfassend abzusichern, da potenzielle Angreifer auf
Chipkarten u¬ber ein ganz unterschiedliches Ausma§ an Expertise und
Ressourcen verfu¬gen. 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 no¬tigen Ressourcen ko¬nnen
von einfachen PCs, Chipkartenlesern und u¬ber das Internet erha¬ltlichen
Softwareroutinen bis zu komplizierten Chiptest- und Messeinheiten reichen,
welche ha¬ufig sogar kommerziell erha¬ltlich sind. Viele der mo¬glichen
Attacken sind publiziert.

Grundsa¬tzlich kann man vier Arten von Attacken unterscheiden:
Ð Mikrosondierung (Microprobing), wobei versucht wird, direkt zur

Oberfla¬che des Chips zu gelangen, um dort Messungen durchzufu¬hren
oder um das Chipverhalten zu manipulieren.

Ð Software-Attacken (Software Attacks), wobei der u¬bliche Kommunika-
tionsweg des Chips, das Interface, dazu verwendet wird, um mo¬gliche
Anfa¬lligkeiten im Kommunikationsprotokoll oder der Implementierung
des kryptographischen Algorithmus festzustellen.

Ð Belauschen (Eavesdropping), wobei so genannte Seitenkana¬le (Side-
Channels)1) Ð dazu geho¬ren neben dem Spannungs- und Stromverlauf

1 Daher ist auch der Name Side-Channel-Attacke u¬blich.
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der Elektrizita¬tsversorgung auch die elektromagnetische Abstrahlung Ð
in hoher zeitlicher Auflo¬sung abgeho¬rt werden.

Ð Fehlererzeugung (Fault Generation), wobei Ð z. B. durch Herabsetzen
der Versorgungspannung Ð versucht wird, im Sinne der Informations-
preisgabe folgenreiche Fehlfunktionen im Chip zu erzeugen.
Als ein Beispiel fu¬r den Ideenreichtum von Angreifern sei die so

genannte Differential Power Analysis erwa¬hnt, fu¬r die, basierend auf
Annahmen u¬ber Schlu¬sselteile, bei bekannten Ein- oder Ausgabewerten
(Daten oder verschlu¬sselte Daten) Stromverlaufsmessungen in zwei
Gruppen1) eingeteilt werden, um danach die gemittelten Messwerte jeder
Gruppe (Mitteln verringert das Rauschen) voneinander abzuziehen. Stimmt
die getroffene Annahme mit der Realita¬t u¬berein Ð sind demnach die
Gruppen richtig gebildet Ð, so zeigt sich (bei ungeschu¬tzten Systemen) eine
charakteristische Zackenbildung an der Stelle der Messkurve, an der im
Zeitablauf einer Verschlu¬sselung der geratene Schlu¬sselteil zur Anwendung
kommt, weil der Strombedarf fu¬r die Verarbeitung eines Bitwerts 0 sich vom
Strombedarf fu¬r die Verarbeitung eines Bitwerts 1 unterscheidet.

Bei den so genannten Timing-Attacken, welche am ehesten noch als eine
Form von Belauschen (u¬ber den Seitenkanal Zeitablauf) angesehen werden
ko¬nnten, wird die Zeit gemessen, die eine Chipkarte zum elektronischen
Signieren beno¬tigt. Dabei macht man sich die Tatsache zu Nutze, dass
Kryptosysteme fu¬r unterschiedliche Eingangswerte eine Ð wenn auch nur
geringfu¬gig Ð unterschiedlich lange Zeitdauer zur Datenausgabe beno¬tigen.

Gegenma§nahmen gegen die verschiedenen Arten von Attacken reichen
von eingebauten zufa¬lligen A¬ nderungen der Taktfrequenz, u¬ber die Zersto¬rung
von im Produktionsprozess verwendeten Testkontakten bis zur zusa¬tzlichen
Aufbringung von Metallisierungsschichten Ð um nur einige zu nennen.

Sicherheit von Signaturerstellung und -pru¬ fung
Die von den Signatoren eingesetzten technischen Komponenten und
Verfahren zur Erstellung elektronischer Signaturen mu¬ssen aus Sicherheits-
gru¬nden die vollsta¬ndige Anzeige der zu signierenden Daten ermo¬glichen.
Ein besonderes Sicherheitsrisiko besteht na¬mlich darin, dass die Daten,
welche der Signator auf dem Computerbildschirm angezeigt bekommt, nicht
mit den Daten u¬bereinstimmen, welche tatsa¬chlich zur Signaturerstellungs-
einheit geschickt werden. Der diesbezu¬glich gebra¬uchliche sicherzustellende
Slogan lautet: ãWhat you see is what you signÒ.

Fu¬r die zu signierenden Daten du¬rfen nur Datenformate spezieller
Auspra¬gung verwendet werden. Ko¬nnen in einem Format auch dynamische
Vera¬nderungen2) oder unsichtbare Daten codiert werden, so du¬rfen 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

1 Je nachdem, ob ein u¬ber die Annahme des Schlu¬sselteils und den bekannten Wert errechnetes Bit als 0 oder 1
erwartet wird.

2 Ein Beispiel dafu¬r wa¬ren Datumsabha¬ngigkeiten: Ab einem eingestellten Datum wird ein anderer Inhalt
angezeigt.
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Anzeigegera¬t (Secure Viewer) schu¬tzen. Ein Secure Viewer kann sowohl in
Form einer Software als auch als Zusatzhardware verwendet werden.

Ist der Inhalt der zu unterzeichnenden Daten abgekla¬rt, wird zuna¬chst
der Hash-Wert errechnet. Gute kryptographische Hash-Funktionen sollten
in der Praxis einen eindeutigen Repra¬sentanten fu¬r jede beliebige Nachricht
darstellen.

Fu¬r sichere Hash-Funktionen mu¬ssen zwei Eigenschaften erfu¬llt sein:
Ð Kollisionsfreiheit: Es muss schwierig sein, zwei Nachrichten zu finden,

die den gleichen Hash-Wert liefern.1)
Ð Einwegfunktion: Fu¬r einen gegebenen Hash-Wert muss es schwierig

sein, eine dazugeho¬rige Nachricht zu finden, die diesen Hash-Wert
liefert.2)
Abgesehen von der Gu¬te der verwendeten Hash-Funktion werden diese

beiden Eigenschaften umso besser erfu¬llt, je la¬ngere Hash-Werte in einer
konkreten Spezifikation vorgesehen sind. Heute ga¬ngige Hash-Werte haben
eine La¬nge von 160 Bit, was 2160 verschiedene Hash-Werte ermo¬glicht.

Generell wird man davon ausgehen, dass es fo¬rderlich ist, auch den
Hash-Algorithmus auf der Chipkarte, die den privaten Signaturschlu¬ssel
speichert und die eigentliche Signaturfunktion durchfu¬hrt, abzuwickeln.
Besondere Vorkehrungen mu¬ssen jedenfalls getroffen werden, wenn der
Hash-Wert au§erhalb 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 zusa¬tzlich eine kleine
Anzeige enthalten. Fu¬r Hash-Funktionen gilt, analog zum verwendeten
kryptographischen Schlu¬ssel, dass auch sie an ho¬here 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 durchgefu¬hrt werden. Dabei darf die Signaturfunktion in
der Signaturerstellungseinheit des Signators bei einem sicheren Verfahren
nur nach Verwendung von Autorisierungscodes (zum Beispiel u¬ber PIN-
Eingabe oder Fingerabdruck) auslo¬sbar sein. Der unbefugte Zugriff auf den
Autorisierungscode muss durch dessen Gestaltung und durch wirksame
Sperrmechanismen praktisch ausgeschlossen sein. Derselbe Autorisierungs-
code darf auch nicht fu¬r unterschiedliche Anwendungen (zum Beispiel
Signatur- und Bankomatfunktion) verwendbar sein.3) Die eingegebenen
Autorisierungscodes du¬rfen von den verwendeten Systemelementen nicht
gespeichert werden. Eingabeerleichterungen bei wiederholter Eingabe von
Autorisierungscodes mu¬ssen ausgeschlossen sein. Um zu vermeiden, dass

1 Ansonsten ko¬nnte man jemandem eine Nachricht zur elektronischen Unterschrift unterbreiten, an deren Stelle
man schon eine anders lautende Nachricht Ð aber mit gleichem Hash-Wert Ð vorbereitet hat, um sie
nachtra¬glich dem Signator (die elektronische Signatur wa¬re ja identisch) unterzuschieben.

2 Ansonsten ko¬nnte man fu¬r eine elektronische Signatur Ð und dazugeho¬rigen Hash-Wert Ð eine anders lautende
Nachricht konstruieren, um sie nachtra¬glich dem Signator unterzuschieben.

3 Einerseits wu¬rde sonst die Signalwirkung (Autorisierungscodeeingabe lo¬st die Signatur aus) leiden, andererseits
versta¬rkte sich dadurch etwa bei der PIN-Lo¬sung die Mo¬glichkeit des Ausspionierens.

Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 2 165×

Sichere elektronische Signaturen
als Infrastrukturbeitrag

zur Finanzmarktstabilita¬ t



der Code auf dem PC gespeichert oder abgeho¬rt wird, kann man einen
Chipkartenleser mit einer eingebauten Tastatur verwenden.

Abho¬ren kann z. B. u¬ber so genannte Trojanische Pferde bewerkstelligt
werden. Ein Trojanisches Pferd ist ein Programm, das unter Vorspiegelung
von irgendeiner nach au§en sichtbaren Funktionalita¬t 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 scha¬digenden 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, wa¬hrend der Signaturprozess in der gesicherten
Hardwareumgebung durchgefu¬hrt wird. Auf diese gesicherte Hardware la¬sst
sich keine zusa¬tzliche Software einspielen Ð und damit auch keine Troja-
nischen Pferde. Sichere Software basiert z. B. auf Verfahren, dass ein Troja-
nisches Pferd erst dann vom Signaturvorgang erfa¬hrt, wenn es fu¬r einen
Eingriff bereits zu spa¬t ist.

Fu¬r die Signaturpru¬fung 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 au§erhalb
der eigenen Einflussspha¬re verlassen zu mu¬ssen, na¬mlich auf die Verzeichnis-
und Widerrufsdienste fu¬r Zertifikate, welche von den ZDAs gefu¬hrt werden.

Exkurs: Authentifizierung und Vertraulichkeit
Bei Gescha¬ften im virtuellen Raum kann es z. B. vor einem Vertragsabschluss
no¬tig sein, dass die Gescha¬ftspartner gegenseitig authentifiziert sind und
Verhandlungen vertraulich abgewickelt werden ko¬nnen.

So genannte Identifikationsprotokolle erlauben es einem Kommunika-
tionspartner (dem Verifizierer), die Identita¬t eines anderen Kommunikati-
onspartners (des Beweisers) sicherzustellen. Dazu stellt der Verifizierer dem
Beweiser eine Aufgabe (Challenge), die der Beweiser nur dann lo¬sen kann,
wenn er ein Geheimnis kennt. Der Verifizierer erkennt die Identita¬t des
Beweisers an, wenn die Lo¬sung (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) u¬bermittelt und signiert1) sie. Der Beweiser

1 Die Signatur einer Challenge des Verifizierers ist nicht (wie noch weiter unten beschrieben wird) mit der
Signatur eines Dokuments zu verwechseln. Einzig und allein das technische Verfahren ist das gleiche. Der
Beweiser kann na¬mlich nicht unbedingt zwischen einer Zufallszahl als Challenge und dem (allenfalls
untergeschobenen) Hash-Wert eines Dokuments unterscheiden. Wird Letzterer im Glauben einer Random
Challenge signiert, wu¬rde damit das (zum allenfalls untergeschobenen Hash-Wert geho¬rige) Dokument signiert.
Es liegt ein Anzeigeproblem vor (siehe dazu weiter oben in diesem Kapitel den Abschnitt ãSicherheit von
Signaturerstellung und -pru¬fungÒ). Deshalb sind fu¬r Zwecke der Authentifizierung oder der Vertraulichkeit
(siehe weiter unten) auch andere Schlu¬sselpaare als fu¬r die sichere elektronische Signatur (als Ersatz fu¬r eine
handschriftliche Unterschrift) zu verwenden.
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schickt die Signatur zuru¬ck an den Verifizierer (Response), der dann durch
Pru¬fung der Signatur die Identita¬t des Beweisers verifizieren kann. Tauschen
beide Partner auch noch die Rollen, sind beide Partner authentifiziert. Bei
diesem Verfahren ist es wichtig, dass auch der o¬ffentliche Authentifizierungs-
schlu¬ssel (nicht nur der o¬ffentliche Schlu¬ssel fu¬r die elektronische Signatur
als Unterschriftenersatz) des jeweiligen Beweisers vor Manipulationen
geschu¬tzt, also zertifiziert ist.

Vertraulichkeit la¬sst sich dadurch gewa¬hrleisten, dass man zu sendende
Nachrichten mit dem o¬ffentlichen (Authentifizierungs-)Schlu¬ssel des Emp-
fa¬ngers verschlu¬sselt oder man einigt sich auf einen (bei gleichem
Sicherheitsniveau schnelleren) gemeinsamen symmetrischen Schlu¬ssel, z. B.
durch ein Schlu¬sseltransportverfahren. Dazu za¬hlt zum einen das Ein-Pass-
Transport-Schema, in dem die zu transportierenden Schlu¬sseldaten, mit dem
o¬ffentlichen Schlu¬ssel des Empfa¬ngers verschlu¬sselt werden.1) Das Drei-
Pass-Transport-Schema zum anderen verwendet zusa¬tzlich noch ein
Signaturverfahren, bei dem der zu sendende Schlu¬ssel mit dem privaten
Authentifizierungsschlu¬ssel des Senders signiert wird. Dadurch ist eine
Schlu¬sselauthentifizierung fu¬r den mit dem Ein-Pass-Transport-Schema
u¬bertragenen Schlu¬ssel gewa¬hrleistet. Im Prinzip ko¬nnte man unter
Einhaltung der Sicherheitserfordernisse auch das Signaturschlu¬sselpaar fu¬r
Authentifizierung und Vertraulichkeit verwenden. Dies wa¬re jedoch
unzweckma¬§ig, da das Auslo¬sen der Signaturfunktion bewusst und unter
Verwendung eines Autorisierungscodes zu erfolgen hat. Jemand der sich
authentifizieren wollte, mu¬sste dann z. B. ein Dokument, in dem sein Name
angefu¬hrt ist, elektronisch signieren. Jemand der vertraulich kommunizieren
wollte, mu¬sste z. B. ein Dokument, in dem der gemeinsame symmetrische
Schlu¬ssel vorgeschlagen wird, elektronisch signieren.

Es scheint zweckma¬§iger bzw. in der Praxis ausschlie§lich durchfu¬hrbar
zu sein, fu¬r Authentifizierung und fu¬r das Verhandeln von Schlu¬sseln u¬ber ein
zweites Paar an Schlu¬sseln zu verfu¬gen. Die verwendeten Algorithmen und
Schlu¬ssella¬ngen sollten (aus Sicherheitsgru¬nden) dabei jenen einer sicher
gestalteten elektronischen Signatur als Unterschriftenersatz gleichen. Ob fu¬r
diese Schlu¬ssel ein Autorisierungscode in Form einer PIN verwendet wird,
kann dem Karteninhaber u¬berlassen bleiben. Es wird jedoch im Allgemeinen
sinnvoll sein, keine PIN dafu¬r zu verwenden, da das blo§e Einstecken der
Chipkarte, die den Authentifizierungsschlu¬ssel entha¬lt, in den dafu¬r
vorgesehenen Chipkartenleser als Signal dafu¬r ausreicht, dass man sich
authentifizieren und eventuell Schlu¬ssel verhandeln will.

Es sind im U¬ brigen Systeme angedacht, durch die Beho¬rden befa¬higt
werden sollen, auch auf verschlu¬sselte Nachrichten zugreifen zu ko¬nnen.
Dies kann z. B. durch die verpflichtende Einschaltung eines Schlu¬sseltreu-
ha¬nders (Key Escrow) geschehen, welcher jeweils Schlu¬ssel zur Verfu¬gung
stellt und fu¬r den Fall des autorisierten Beho¬rdenzugriffs archiviert. Auf Fu¬r
und Wider einer Verpflichtung zur Ermo¬glichung des Beho¬rdenzugriffs soll
hier nicht eingegangen werden. Ob derartige Verfahren aber u¬berhaupt zum
gewu¬nschten Ziel fu¬hren, ist auf Grund der mannigfaltigen Mo¬glichkeiten

1 Siehe dazu auch weiter oben im Kapitel ãKryptographischer HintergrundÒ den ãExkurs: HybridverfahrenÒ.
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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 ko¬nnen z. B.
Daten unsichtbar und verschlu¬sselt in einer Bilddatei versteckt werden, ohne
dass eine Verschlu¬sselung (und damit der Versto§ gegen die Ð bislang nur
angedachte Ð Verpflichtung zur Ermo¬glichung des Beho¬rdenzugriffs) sichtbar
wird.

Vergleich mit anderen Verfahren
Im Vergleich mit einer handschriftlichen Unterschrift bietet eine elektro-
nische Unterschrift Ð wenn sie sicher gestaltet ist Ð aus einigen Gru¬nden
mehr Sicherheit: Eine sichere elektronische Signatur ist anhand von
Zertifikaten auch einer an sich unbekannten Person klar zuordenbar
(Authentifizierung gesichert). Sie ist fu¬r jedes Dokument anders, weil sie
sich mit dem Dokumentinhalt a¬ndert. Weder ein Kopieren der Unterschrift
auf ein anderes Dokument (verhindert eine Nichtanerkennung) noch eine
Vera¬nderung des Dokuments (ist durch die Datenintegrita¬t gesichert) ist
daher (bei gleichbleibender Signatur) im Gegensatz zur handschriftlichen
Unterschrift mo¬glich.

Bei einer Absicherung mit einer TAN (Transaktionsnummer), die den
Daten mitgegeben wird, ist fu¬r den Fall, dass jede verteilte TAN nur einer
einzigen Person zugewiesen wurde, eine Art Authentifizierung gegeben.
Jedoch ha¬ngt eine TAN nicht vom Inhalt eines Dokuments ab, weshalb mit
dieser Methode weder Datenintegrita¬t gewa¬hrleistet noch eine Nicht-
anerkennung verhindert werden kann.

Umsetzung1)

Wie im Folgenden dargelegt wird, zielt die konkrete Umsetzung sicherer
elektronischer Signaturen (in O¬ sterreich) darauf ab, den beschriebenen
kryptographischen und infrastrukturellen Hintergrund bei gleichzeitiger
Wahrung der (ebenfalls beschriebenen) Sicherheitsfragen im rechtlichen
Rahmen abzubilden, insbesondere die Sicherheitsfragen einer Aufsicht zu
unterstellen, sichere elektronische Signaturen fu¬r die o¬ffentliche Verwaltung
nutzbar zu machen und (international) kompatible Verfahren einzusetzen.

Rechtlicher Rahmen in O¬ sterreich
In der Richtlinie 1999/93/EG des Europa¬ischen Parlaments und des Rats
vom 13. Dezember 1999 u¬ber gemeinschaftliche Rahmenbedingungen fu¬r
elektronische Signaturen (Signaturrichtlinie) sind die Grundzu¬ge einer
europa¬ischen Infrastruktur fu¬r die elektronische Signatur dargelegt.

Das Signaturgesetz (SigG)2) setzt die Signaturrichtlinie in o¬sterreichi-
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;
www.signatur.rtr.at = www.signatur.tkc.at.

2 Signaturgesetz, BGBl. I Nr. 190/1999, in der Fassung des Bundesgesetzes BGBl. I Nr. 32/2001.
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Mit dem Signaturgesetz wird eine so genannte sichere elektronische
Signatur (abgesehen von einigen Ausnahmen)1) einer eigenha¬ndigen Unter-
schrift gleichgesetzt (¤ 4 SigG). Die rechtliche Wirksamkeit einer elek-
tronischen Signatur und deren Verwendung als Beweismittel ko¬nnen jedoch
nicht allein deshalb ausgeschlossen werden, weil sie nicht den Anforderun-
gen an eine sichere elektronische Signatur oder sonstigen Spezifikationen des
Signaturgesetzes genu¬gt (¤ 3 SigG).

Als sichere elektronische Signatur gilt (¤ 2 SigG) ãeine elektronische
Signatur, die
a) ausschlie§lich dem Signator zugeordnet ist,
b) die Identifizierung des Signators ermo¬glicht,
c) mit Mitteln erstellt wird, die der Signator unter seiner alleinigen

Kontrolle halten kann,
d) mit den Daten, auf die sie sich bezieht, so verknu¬pft ist, dass jede

nachtra¬gliche Vera¬nderung 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 wirdÒ.2)
Ein qualifiziertes Zertifikat ist dabei ein Zertifikat, das bestimmte

Angaben (¤ 5 SigG) entha¬lt und von einem bestimmten Anforderungen
(¤ 7 SigG) entsprechenden ZDA ausgestellt wird. Die wesentlichsten
Qualita¬tsmerkmale, die ein qualifiziertes Zertifikat ausmachen, bestehen
darin, dass die Identita¬t des Signators anhand eines amtlichen Lichtbild-
ausweises gepru¬ft wurde und dass fu¬r den ZDA und insbesondere fu¬r die
von ihm eingesetzten technischen Komponenten strenge Auflagen gelten
(¤ 2 SigG).

Der Bundeskanzler hat dem Signaturgesetz zufolge mit Verordnung im
Einvernehmen mit dem Bundesminister fu¬r Justiz die nach dem jeweiligen
Stand der Wissenschaft und Technik zur Durchfu¬hrung dieses Bundes-
gesetzes erforderlichen Rechtsvorschriften zu erlassen (¤ 25 SigG).

In der Signaturverordnung (SigV)3) werden z. B. Gebu¬hren, finanzielle
Ausstattung und technische Fragen der o¬sterreichischen Infrastruktur fu¬r
die elektronische Signatur geregelt. So entha¬lt Anhang 1 dieser Verordnung
ãParameter fu¬r technische Komponenten und Verfahren fu¬r sichere
elektronische SignaturenÒ, wie z. B. Schlu¬ssella¬ngen, und Anhang 2
ãTechnische Verfahren und FormateÒ, wie z. B. Hash-Verfahren fu¬r sichere
elektronische Signaturen sowie Verfahren zur Signaturerstellung (Verschlu¬s-
selung des Hash-Werts) fu¬r sichere elektronische Signaturen.

1 Dazu za¬hlen Bereiche des Familien- und Erbrechts, Bereiche, in denen o¬ffentliche Beglaubigungen, gerichtliche
oder notarielle Beurkundungen oder Notariatsakte eine Rolle spielen, sowie Bu¬rgschaftserkla¬rungen.

2 Die Definition sichere elektronische Signatur im Signaturgesetz orientiert sich somit direkt an der unter
ãBegriffsbestimmungenÒ verwendeten Definition fortgeschrittene elektronische Signatur der Signaturrichtlinie.
Jedoch wird auch bereits das qualifizierte Zertifikat explizit in die Definition miteinbezogen und eine sichere
Signaturerstellungseinheit implizit (ãVerwendung von technischen Komponenten ÉÒ) verlangt.

3 Verordnung des Bundeskanzlers u¬ber elektronische Signaturen, BGBl. II Nr. 30/2000.
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Vertiefung: Bu¬rgerkarte
Auch nach dem Setzen eines rechtlichen Rahmens fu¬r die Nutzung
elektronischer Signaturen in O¬ sterreich als Unterschriftenersatz bedarf es
noch weiterer rechtlicher und organisatorischer Schritte um elektronische
Signaturen z. B. in o¬ffentlichen Verwaltungsabla¬ufen auf Seiten der Bu¬rger
und auf Seiten der Verwaltung (zur Vereinfachung dieser Abla¬ufe) einsetzen
zu ko¬nnen.

In der Regierungsklausur vom 20. November 2000 wurde der Einsatz
von Chipkartentechnologie zur Vereinfachung der Amtsgescha¬fte des
Bu¬rgers vereinbart. Die durch den Hauptverband der Sozialversicherungen
ausgeschriebene Sozialversicherungskarte soll demnach in offener Weise und
durch Erga¬nzung mit elektronischen Signaturen zur Bu¬rgerkarte werden.

ãDie o¬sterreichische Bu¬rgerkarte versteht sich als Instrument, das die
Migration zu bu¬rgernahen, modernen Verwaltungsabla¬ufen u¬ber Informa-
tionstechnologie (IT) unterstu¬tzt.Ò1) Sie soll dabei jene Schlu¬sseltechnologie
in der Hand der Bu¬rger darstellen, die es u¬ber die elektronische Signatur
erlaubt, der o¬ffentlichen Verwaltung unter Nachweis der Identita¬t durch-
ga¬ngig elektronisch gegenu¬berzutreten. Die o¬ffentliche 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 mo¬glich.

ãZur Umsetzung der Bu¬rgerkarte mu¬ssen die Verwaltungsprozesse fu¬r
die elektronische Signatur tauglich gemacht werden. Erst dieser Schritt
ermo¬glicht die gewu¬nschte Automatisierung von Verwaltungsvorga¬ngen.
Auch wenn die Anwendungen seitens der Verwaltung nicht auf die Chipkarte
abgestimmt werden mu¬ssen, É sind die Mechanismen des U¬ bertragens und
des Empfangens von elektronisch signierten Dokumenten in die Verarbei-
tung zu integrieren. Ebenso sind die Mechanismen der Pru¬fung elektro-
nischer Signaturen und die dazu notwendigen Schnittstellen zu Verzeichnis-
und Widerrufsdiensten umzusetzen. É In manchen gesetzlichen Regelun-
gen sind derzeit Hu¬rden vorhanden [z. B. im Zustellgesetz, im Allgemeinen
Verwaltungsverfahrensgesetz und in der Evidenzverordnung], die durch
die allgemeinen Regelungen des Signaturgesetzes noch nicht ga¬nzlich
u¬berwunden sind. In manchen dieser Fa¬lle wird eine Interpretation
notwendig sein, in manchen Fa¬llen wird auch eine gesetzliche Anpassung
mo¬glichst rasch sinnvoll sein.Ò

Aufsichtsma§nahmen in O¬ sterreich
Die Aufsicht u¬ber die Einhaltung der Bestimmungen des Signaturgesetzes
obliegt gema¬§ ¤ 13 SigG der Telekom-Control-Kommission.

1 Teile unter Anfu¬hrungszeichen sind wo¬rtlich aus Posch R. und Leitold H. (2001) wiedergegeben.
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Die Aufsichtsstelle hat insbesondere
Ð die Umsetzung der Angaben im Sicherheits- und im Zertifizierungs-

konzept (der Zertifizierungsdiensteanbieter) zu u¬berpru¬fen,
Ð im Fall der Bereitstellung sicherer elektronischer Signaturen die

Verwendung geeigneter technischer Komponenten und Verfahren (¤ 18
SigG) zu u¬berwachen,

Ð Zertifizierungsdiensteanbieter nach ¤ 17 SigG zu akkreditieren und
Ð die organisatorische Aufsicht u¬ber Besta¬tigungsstellen1) (¤ 19 SigG)

durchzufu¬hren.
Prinzipiell kann jeder Anbieter selbst entscheiden, nach welchem

Sicherheits- und Zertifizierungskonzept er vorgeht. Die Aufsichtsstelle hat
hier nur zu pru¬fen, ob der Anbieter sich auch an dieses Konzept ha¬lt, seine
eigenen vero¬ffentlichten Sicherheitsstandards also nicht unterschreitet.
Anbieter qualifizierter Zertifikate oder sicherer Signaturverfahren mu¬ssen
aber eine Reihe von im Signaturgesetz und der Signaturverordnung na¬her
dargelegten Mindeststandards erfu¬llen. Die Aufsichtsstelle pru¬ft, ob diese
Mindeststandards eingehalten sind. Ein Anbieter, der sichere elektronische
Signaturverfahren bereitstellt, kann sich vor der Aufnahme der Ta¬tigkeit von
der Aufsichtsstelle akkreditieren lassen.

Das Signaturgesetz verpflichtet die Aufsichtsstelle dazu, elektronisch
jederzeit allgemein zuga¬ngliche Verzeichnisse der ZDAs zu fu¬hren.2) Diese
Verzeichnisse sollen denselben Sicherheitskriterien entsprechen, wie sie von
den qualifizierten ZDAs selbst einzuhalten sind.

Mit der Akkreditierung3) bescheinigt die Aufsichtsstelle, dass ein ZDA
Ð weil er die dazu notwendigen Sicherheitsanforderungen nach ¤ 18 SigG
erfu¬llt Ð in der Lage ist, sichere elektronische Signaturen zur Verfu¬gung zu
stellen.4) Die Aufsichtsstelle hat (¤ 17 SigG) fu¬r die laufende Aufsicht u¬ber
die von ihr akkreditierten ZDAs Sorge zu tragen.

Bei der Durchfu¬hrung der Aufsicht bedient sich die Telekom-Control-
Kommission der Rundfunk und Telekom Regulierungs-GmbH (RTR-GmbH,
¤ 15 SigG), die auch als Gescha¬ftsstelle der Telekom-Control-Kommission
fungiert.

Die RTR-GmbH hat insbesondere die erwa¬hnten Verzeichnisse der ZDAs
zu fu¬hren. Im Fall des begru¬ndeten Verdachts, dass die Sicherheits-
anforderungen des Signaturgesetzes nicht eingehalten werden, kann die
RTR-GmbH unmittelbar die vorla¬ufige Untersagung der Ta¬tigkeit eines
Anbieters oder geeignete weniger drastische Ma§nahmen anordnen.

In technischen Fragen bedient sich die Aufsichtsstelle fu¬r elektronische
Signaturen einer der Besta¬tigungsstellen, u¬ber die sie ebenfalls die Aufsicht
ausu¬bt.

1 Zur Erkla¬rung des Begriffs Besta¬tigungsstelle siehe weiter unten in diesem Abschnitt.
2 Mit Stichtag 15. Oktober 2001 haben fu¬nf (noch aktive) Zertifizierungsdienste der Aufsichtsstelle die

Erbringung eines Zertifizierungsdienstes angezeigt. Ein Anbieter hat seine Ta¬tigkeit bereits eingestellt, eine
Anzeige wurde wegen Unzusta¬ndigkeit zuru¬ckgewiesen.

3 Mit Stichtag 15. Oktober 2001 ist noch kein ZDA durch die Telekom-Control-Kommission akkreditiert.
4 Diese Bescheinigung u¬ber die Erfu¬llung der notwendigen Sicherheitserfordernisse stellt eine Information dar, die

speziell fu¬r die Nutzer von elektronischen Signaturen von besonderem Wert ist, da sie in der Regel selbst wohl
kaum in der Lage wa¬ren, das zu beurteilen.
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Bei technischen Komponenten und Verfahren fu¬r die Erzeugung sicherer
Signaturen muss von einer Besta¬tigungsstelle bescheinigt sein, dass die
Sicherheitsanforderungen erfu¬llt sind (¤18 Abs. 5 SigG). Diese Bescheini-
gungen sind der Meldung der Aufnahme eines Zertifizierungsdienstes bei
der Aufsichtsstelle fu¬r elektronische Signaturen beizubringen. Ein Fehlen
derartiger Bescheinigungen stellt einen wesentlichen Sicherheitsmangel dar.

Als erste Besta¬tigungsstelle wurde der Verein Zentrum fu¬r sichere
Informationstechnologie Ð Austria (A-SIT) durch die so genannte A-SIT-
Verordnung1) anerkannt. A-SIT ist damit die erste und derzeit einzige
o¬sterreichische Besta¬tigungsstelle. Bescheinigungen sind o¬ffentliche Doku-
mente und werden auf der A-SIT-Homepage vero¬ffentlicht.

Eine Aufgabe der Besta¬tigungsstelle ist es auch, die Aufsichtsstelle (also
die Telekom-Control-Kommission und die RTR-GmbH) in technischen
Belangen zu unterstu¬tzen. Eine damit verbundene Aufgabe ist die laufende
Beobachtung der technologischen Entwicklung zur Wahrung der Sicherheit
der eingesetzten Komponenten und Verfahren. In diesem Zusammenhang
werden Vorschla¬ge fu¬r die Erga¬nzung bzw. Anpassung technischer Bestim-
mungen der Signaturverordnung im Bereich der kryptographischen
Algorithmen und der Schlu¬ssella¬ngen unterbreitet. A-SIT ist dafu¬r in
internationale Aktivita¬ten in den Bereichen elektronische Signatur und
Kryptographie eingebunden.

Kompatibilita¬t
Damit Gescha¬fte im virtuellen Raum von Kunden verschiedener ZDAs
miteinander abgewickelt werden ko¬nnen, ist sowohl eine la¬nderu¬ber-
greifende Anerkennung elektronischer Signaturen notwendig als auch eine
technische Kompatibilita¬t der Systeme von Kunden unterschiedlicher ZDAs.

Was die rechtliche Anerkennung betrifft, sind (gema¬§ ¤ 24 SigG)
Zertifikate, die von einem in der Europa¬ischen Gemeinschaft oder im
Europa¬ischen Wirtschaftsraum niedergelassenen ZDA ausgestellt wurden
und deren Gu¬ltigkeit vom Inland aus u¬berpru¬ft werden kann, inla¬ndischen
Zertifikaten gleichgestellt. Qualifizierte Zertifikate solcher ZDAs entfalten
dieselben Rechtswirkungen wie inla¬ndische qualifizierte Zertifikate. Zerti-
fikate, die von einem in einem Drittstaat niedergelassenen ZDA ausgestellt
wurden und deren Gu¬ltigkeit vom Inland aus u¬berpru¬ft werden kann,
werden im Inland anerkannt. Zusa¬tzlich werden auch deren qualifizierten
Zertifikate inla¬ndischen qualifizierten Zertifikaten unter bestimmten
Umsta¬nden rechtlich gleichgestellt.

Fu¬r die wesentliche Frage, ob die Gu¬ltigkeit des Zertifikats vom Inland
aus u¬berpru¬ft werden kann, ist es vor allem notwendig, dass der Wider-
rufsdienst des ZDA von O¬ sterreich aus zuga¬nglich ist. In der Regel wird dies
der Fall sein.

Unabha¬ngig von der rechtlichen Gu¬ltigkeit der Zertifikate ist vor allem
relevant, ob der Empfa¬nger einer signierten Nachricht dem Zertifikat
vertraut und es akzeptiert. Private Empfa¬nger werden inla¬ndische Zertifikate

1 Verordnung des Bundeskanzlers u¬ber die Feststellung der Eignung des Vereins ãZentrum fu¬r sichere
Informationstechnologie Ð Austria (A-SIT)Ò als Besta¬tigungsstelle, BGBl. II Nr. 31/2000.
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ha¬ufig einfach deshalb bevorzugen, weil sie den inla¬ndischen ZDA besser
kennen oder die Sprache seines Zertifizierungskonzepts besser verstehen.
Staatliche Stellen du¬rfen ausla¬ndische Zertifikate (zumindest im Rahmen des
EU-Binnenmarktes) aber nicht diskriminieren. In der Praxis wird der
Anwender Zertifikate von Gescha¬ftspartnern als qualifiziert ansehen, wenn
sein eigener ZDA (siehe dazu auch den Abschnitt ãZertifizierungsdienste-
anbieterÒ im Kapitel ãInfrastruktureller HintergrundÒ) sie als qualifiziert
einstuft.

Was die technische Kompatibilita¬t betrifft, lassen Signaturgesetz und
Signaturverordnung einen breiten Spielraum fu¬r den freien Markt. In den fu¬r
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 fu¬r 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
Gescha¬ftspartner auch dann u¬berpru¬fen ko¬nnen, wenn sie zwar andere (aber
dennoch ga¬ngige) Signaturerstellungsverfahren als er selbst anwenden. Die
U¬ berpru¬fung ist na¬mlich im Sinne der Kompatibilita¬t ein reines Software-
problem und erfordert nicht etwa die Anschaffung zusa¬tzlicher Hardware.
So wie sich Texte anderer ga¬ngiger Textverarbeitungsprogramme in das
eigene Textverarbeitungsprogramm einlesen lassen sollten, lassen sich auch
elektronische Signaturen fremder Verfahren (spa¬testens nach einem Soft-
ware-Update) in das eigene System einlesen und damit der U¬ berpru¬fung
zufu¬hren.

Vertiefung: XML
Die Extensible Markup Language (XML) ist eine Beschreibungssprache fu¬r
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 signaturfa¬hig, ein Signatur-
format Ð die XML-Signature Ð verwendet XML sogar, um elektronische
Signaturen darzustellen.

Wa¬hrend die heute u¬bliche Internetsprache HTML (Hypertext Markup
Language) sich schwerpunktma¬§ig der Pra¬sentation von Inhalten widmet,
wird diese Pra¬sentation bei XML erst nach der exakten Beschreibung der
Inhalte in eigenen Stylesheets definiert. Stylesheets lassen sich abha¬ngig von
der verwendeten Computerplattform oder der pra¬ferierten Sprache jeweils
extra festlegen, wa¬hrend der eigentliche Inhalt in XML damit unabha¬ngig
von System und Plattform ist und Mehrsprachigkeit erlaubt, was der
Kompatibilita¬t zugute kommt.

Zum Beispiel lie§e sich im folgenden Anwendungsbeispiel das U¬ ber-
weisungsformular unter Verwendung unterschiedlicher Stylesheets in einer
deutschen und einer englischen Maske anlegen oder auch in jeder anderen
gewu¬nschten Sprache. Signiert wu¬rde der eigentliche Inhalt (Betrag,
Auftraggeber etc.), wa¬hrend das Stylesheet als Teil des Viewers angesehen
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werden kann und damit die fu¬r jeden Betrachter geeignete Form (Sprache,
Computerplattform) erlaubt.

Anwendungsbeispiel1)

Die folgende Abbildung soll am Beispiel einer U¬ berweisung zeigen, dass die
konkrete Anwendung sicherer elektronischer Signaturen a¬u§erst benutzer-
freundlich gestaltet werden kann.

Der Benutzer sieht auf dem Bildschirm ein gewohntes Erlagscheinfor-
mular vor sich. Einziger Unterschied zur Papierform ist das Feld ãelek-
tronisch signierenÒ an der Stelle, wo in der Papierform die ha¬ndische
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
Zahlungsauftra¬ge oder Wertpapierabwicklungsauftra¬ge ko¬nnen a¬hnlich
gestaltet sein.

Analog dazu lassen sich sicher elektronisch signierte Besta¬tigungen u¬ber
den Erfolg von Zahlungs- oder Wertpapier-Abwicklungsauftra¬gen in
gewohnten Formbla¬ttern auf Bildschirmen darstellen. Die sichere U¬ ber-
pru¬fung der zugeho¬rigen Signaturen ko¬nnen Programme automatisch (oder
auf Verlangen) im Hintergrund abwickeln und dem Nutzer anzeigen.
Laufende Kursinformationen lassen sich (auf Wunsch) z. B. u¬ber Authen-
tifizierungsschlu¬ssel2) absichern, wobei deren U¬ berpru¬fung wiederum von
Programmen im Hintergrund automatisch abgewickelt werden kann.

1 Siehe dazu A-SIT (2000).
2 Laufende 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 fu¬r handschriftliche Unterschriften) nicht zweckma¬§ig erscheint.
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Die in diesem Beitrag beschriebenen Sicherheitserfordernisse und die
komplexe Technologie und Infrastruktur hinter elektronischen Signaturen
bleiben dem Anwender Ð abgesehen von den durch den ZDA vorgegebenen
Sicherheitsspielregeln Ð verborgen.

Zusammenfassung und Ausblick

Sichere elektronische Signaturen gema¬§ Signaturgesetz sowie auf deren
Methoden basierende Verfahren sind dazu geeignet, Informationsflu¬sse
betreffend Zahlungs- und Wertpapier-Abwicklungssysteme abzusichern, und
vermo¬gen damit, einen Infrastrukturbeitrag zur Finanzmarktstabilita¬t zu
leisten.

Die komplexe Thematik der elektronischen Signaturen Ð inklusive
mannigfacher Sicherheitsfragen, die es zu beachten gilt Ð ist in die
o¬sterreichische Signaturgesetzgebung eingearbeitet. Die Anwendung siche-
rer elektronischer Signaturen la¬sst sich fu¬r den Nutzer trotz der dahinter
stehenden Komplexita¬t a¬u§erst benutzerfreundlich gestalten.

Fu¬r die Zukunft bleibt abzuwarten, ob und wie schnell sich die auf dem
Markt angebotenen Systeme durchsetzen werden.1) Beschleunigt ko¬nnte der
Prozess mo¬glicherweise durch die Einfu¬hrung der Bu¬rgerkarte oder das
sicherheitstechnische Engagement von Banken werden.
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Einleitung
Die Modellierung der Wahrscheinlichkeitsdichte von Aktienkursen,
Aktienindizes, Zinssa¬tzen oder Wechselkursen wurde in den letzten
Jahren mit vermehrter Aufmerksamkeit studiert. Die Dichtefunktion stellt
dar, wie wahrscheinlich verschieden gro§e Preisbewegungen von Finanz-
instrumenten sind. Aus Sicht der Finanzmarktanalyse liegt das Interesse
dabei auf dem linken Rand der Dichte, das hei§t der Messung der
Wahrscheinlichkeit von gro§en Kurseinbru¬chen. Der Fall der Aktienkurse
im Oktober 1987, die Turbulenzen im August 1998 sowie der seit Ma¬rz
2000 anhaltende Ru¬ckgang der Kurse auf den internationalen Aktien-
ma¬rkten haben gezeigt, dass gro§e Kursru¬ckga¬nge keine seltenen Ereignisse
sind. Gro§e Kurseinbru¬che ko¬nnen in den Wertpapierportefeuilles von
Finanzinstituten betra¬chtliche Verluste verursachen und stellen so eine
mo¬gliche Bedrohung der Stabilita¬t des Finanzsystems dar. Durch die
regelma¬§ige Beobachtung von wichtigen Risikofaktoren sollen Krisen
rechtzeitig erkannt und negative realwirtschaftliche Konsequenzen abge-
wendet werden.

In der empirischen Kapitalmarktforschung werden zwei Ansa¬tze zur
Modellierung der Dichtefunktion von Renditen unterschieden. Aus den
Zeitreihen von historischen Renditen ko¬nnen die tatsa¬chlichen Dichten
mittels eines parametrischen Modells, z. B. der Student-t-Verteilung ge-
scha¬tzt werden. Aus Optionspreisen kann man die risikoneutrale Dichte
scha¬tzen. Risikoneutralita¬t ist eine bei Bewertungsmodellen ha¬ufig getrof-
fene Annahme u¬ber die Pra¬ferenzen der Marktteilnehmer. Sie impliziert,
dass die erwartete Rendite aller Wertpapiere dem risikolosen Zinssatz gleich
ist. Der zweite Ansatz erweitert das ha¬ufig verwendete Konzept der
impliziten Volatilita¬t zur Darstellung der Unsicherheit der Marktteilnehmer
u¬ber zuku¬nftige 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 u¬ber die Wahrscheinlichkeit von Preisa¬nderungen verschie-
dener Gro¬§e 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 Volatilita¬ten bzw. Dichten um zukunftsorientierte
Indikatoren. Die Ausrichtung der Marktteilnehmer auf zuku¬nftige Entwick-
lungen la¬sst sich allgemein anhand der Bestimmungsfaktoren des Kurses
einer Aktie erkla¬ren. Im einfachsten Fall bestimmt sich der Wert einer Aktie
als Summe der abdiskontierten zuku¬nftigen Gewinne. Somit wird der
heutige Kurs wesentlich von den Erwartungen der Marktteilnehmer u¬ber die
Ertragsentwicklung der jeweiligen Firma bestimmt. Deshalb erlauben die
derzeit auf dem Markt beobachteten Preise von Wertpapieren eine
Darstellung der aktuellen Erwartungen hinsichtlich der zuku¬nftigen Ent-
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wicklung von verschiedenen Variablen, wie z. B. Zinssa¬tzen verschiedener
Laufzeiten.1)

Unsere Stichprobe umfasst Optionspreise, Terminkontrakte sowie DAX-
Werte von Ja¬nner 1999 bis September 2001. Der betrachtete Zeitraum
entha¬lt sowohl den Anstieg, als auch den darauf folgenden Fall des deutschen
Aktienmarktes. Damit ko¬nnen die Vera¬nderungen in den Markterwartungen
wa¬hrend dieser turbulenten Phase analysiert werden. So kann die Reaktion
der Marktakteure wa¬hrend des Endes des ãirrationalen U¬ berschwangsÒ
illustriert werden. Die Derivate auf den DAX weisen eine sehr gro§e
Liquidita¬t auf. Der DAX ist zwar nicht repra¬sentativ fu¬r den gesamten
Euroraum, aber auf Grund der Markttiefe weisen die auf dem DAX
basierenden Scha¬tzungen eine ho¬here Pra¬zision auf als euroraumweite
Kontrakte und geben so einen detaillierten Aufschluss u¬ber die Erwartungen
der Marktteilnehmer.

Der Aufbau der Studie ist wie folgt: Das zweite Kapitel behandelt die
Methodik zur Scha¬tzung 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 Termingescha¬fte 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 Ausu¬bung, nicht aber die Pflicht. Somit kann der Ka¬ufer einer
Option diese auch verfallen lassen. Kaufoptionen (Calls) werden in der
Erwartung steigender Kurse erworben, Verkaufsoptionen (Puts) fu¬r fallende
Kurse. Europa¬ische Optionen ko¬nnen nur am letzten Tag des Kontrakts
ausgeu¬bt werden, amerikanische hingegen wa¬hrend der gesamten Laufzeit.
Der Handel erfolgt bei Aktienprodukten in standardisierter Form an Bo¬rsen,
bei Wechselkursen und Zinsinstrumenten sind auch nennenswerte Umsa¬tze
im au§erbo¬rslichen Handel zu beobachten.

Der aktuelle Wert einer Option wird wesentlich durch den Abstand
zwischen dem Ausu¬bungspreis 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 Ausu¬bungspreis einer
Option u¬ber dem jetzigen Preis liegt, dann macht dies die Option noch
nicht wertlos, da sich die Differenz wa¬hrend der restlichen Laufzeit noch
a¬ndern kann. Somit ist ein wichtiger Bestimmungsfaktor fu¬r den Wert einer
Option, wie sich die Preise des Basisinstruments bis zum Verfallstag
entwickeln. Insbesondere ist von Bedeutung, welches Ausma§ die Streuung
der Preise rund um den Erwartungswert hat. Fu¬r den Ka¬ufer einer
Kaufoption ist eine Option umso wertvoller, je gro¬§er die Volatilita¬t der

1 So¬derlind und Svensson (1997) bieten einen allgemeinen U¬berblick u¬ber Finanzmarktindikatoren, Jackwerth
(1999) stellt verschiedene Ansa¬tze zur Scha¬tzung der impliziten Dichte dar.
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Preise des Basisinstruments ist. Wenn der Kurs sehr weit u¬ber dem
Ausu¬bungspreis liegt, dann wird dadurch der Wert der Option stark erho¬ht.
Da Optionen in die Zukunft orientierte Vertra¬ge sind, mu¬ssen die
Marktteilnehmer beim Handel die Varianzen u¬ber die Laufzeit des Kontrakts
prognostizieren. Diese Einscha¬tzungen bestimmen wesentlich den Wert, und
daher enthalten die Preise von gehandelten Optionen ãimplizitÒ die
Scha¬tzungen der Marktakteure u¬ber die Volatilita¬t bzw. die Wahrscheinlich-
keitsdichte der Preise des Basisinstruments bis zum Verfallstag der jeweiligen
Option.

Die implizite risikoneutrale Dichte (RND) stellt die Erwartungen der
Marktteilnehmer u¬ber die Wahrscheinlichkeit verschieden gro§er Preis-
a¬nderungen dar, wa¬hrend die implizite Volatilita¬t nur einen Teil der in der
Dichte enthaltenen Informationen wiedergeben kann. Es resultiert daher
anhand der Dichte ein sehr genaues Bild daru¬ber, wie weit nach Einscha¬tzung
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
A¬ nderungen 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 tatsa¬chlichen Preisen beruhenden Verteilung positive oder negative
Preisa¬nderungen wahrscheinlicher sind. So wird erkennbar, wie die
risikoneutralen Einscha¬tzungen 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 europa¬ischen Kaufoption:1)

c�X;T � � eÿrT
�1
X

�S ÿX�f�S�dST

wobei
c�:� Preis einer europa¬ischen Kaufoption
X Ausu¬bungspreis
T Laufzeit der Option
f�S� risikoneutrale Dichte des Preises des Basisinstruments
S Preis des Basisinstruments
r risikoloser Zinssatz

Die obige Bewertungsgleichung zeigt, dass der Preis einer Kaufoption
gleich der erwarteten (risikoneutralen) Auszahlungen der Option, also der
abdiskontierten Differenz des tatsa¬chlichen Preises des Basisinstruments am
Verfallstag des Kontrakts und des festgelegten Ausu¬bungspreises der Option
ist. Damit wird aus heutiger Sicht der Wert einer Option, die zu T ausla¬uft,
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 Fu¬r einen U¬berblick u¬ber Optionspreismodelle siehe Bates (1996).
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Bestimmung des theoretischen Preises hat. Je nachdem, welcher Prozess fu¬r
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 ha¬ufig
verwendet. Dabei wird als Prozess eine geometrische BrownÕsche Bewegung
angenommen. Es ergibt sich dann als theoretischer Preis einer europa¬ischen
Kaufoption

c�X;T � � SN�d1� ÿXeÿrTN�d2�
mit

d1 � ln�S=X� � �r� 0
:
5�2�T

�
����
T
p

d2 �d1 ÿ �
����
T
p

wobei
N�:� kumulative Normalverteilung
� Volatilita¬t der Kurse des Basisinstruments

Da alle anderen Parameter bekannt sind, erlaubt das Black-Scholes-
Modell die Scha¬tzung der impliziten Volatilita¬t. So kann mit Hilfe einer
numerischen Iteration aus dem Marktpreis die darin enthaltene Prognose fu¬r
die Varianz berechnet werden.

Das RND-Modell verallgemeinert das obige Modell. Es besteht aus der
Spezifikation der Mischung von zwei Log-Normalverteilungen als Modell fu¬r
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� � �LogN�a1; b1; S� � �1ÿ ��LogN�a2; b2i; S�
ai � lnS � ��i ÿ 0

:
5�2

i �T
bi � �i

����
T
p

wobei

� Gewichtung der Log-Normalverteilungen �0 � � � 1�
�i; �i Mittelwert und Varianz der Normalverteilung
ai; bi Lage- und Streuungsparameter der Log-Normalverteilung

Die Spezifikation des stochastischen Prozesses fu¬r den Preis des
Basisinstruments basiert auf zwei Zusta¬nden mit unterschiedlichen Momen-
ten, gesteuert durch die relative Gewichtung � und 1ÿ �. 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 GaussÕschen ist
erforderlich, weil die empirisch beobachteten Verteilungen der Preisa¬nde-
rungen von Wertpapieren stark von der Normalverteilung abweichen
(Pagan, 1996). Diese Abweichung beruht darauf, dass einerseits gro§e
Preisa¬nderungen wesentlich o¬fter auftreten, als es die Normalverteilung
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erwarten la¬sst und dass andererseits Anzeichen fu¬r Asymmetrie existieren.
So sind, empirisch gesehen, negative und positive Preisa¬nderungen nicht
gleich wahrscheinlich. Diese empirische Regularita¬t ist auch an den
impliziten Volatilita¬ten ablesbar. Wenn die Volatilita¬ten und die Ausu¬bungs-
preise der dazu geho¬rigen Optionen grafisch dargestellt werden, ergibt sich
ein U-fo¬rmiger Zusammenhang. Dies ist der in der Literatur ha¬ufig
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 gro§e Flexibilita¬t in der Darstellung der Markterwartungen
u¬ber die Entwicklung des Basisinstruments wa¬hrend der Restlaufzeit der
Option. In der Literatur hat man bei den Scha¬tzergebnissen fu¬r die
Mischverteilung von Aktienkursen beobachtet, dass es ein ha¬ufiger
auftretendes Regime mit niedriger Volatilita¬t und ein selteneres Regime
mit hoher Volatilita¬t 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 Scha¬tzung der impliziten risikoneutralen Dichte wird folgen-
derma§en vorgegangen. Die Datenbasis fu¬r die implizite Wahrscheinlich-
keitsdichte bilden die Schlusskurse der an der EUREX gehandelten
europa¬ischen Optionen und Terminkontrakte auf den DAX. Dabei werden
jeweils Laufzeiten von bis zu zwei Jahren fu¬r mindestens fu¬nf Ausu¬bungs-
preise notiert. Fu¬r Kontrakte mit einer Laufzeit von bis zu sechs Monaten
schreibt die Bo¬rse mindestens neun Ausu¬bungspreise vor. Der Kontraktwert
betra¬gt 5 EUR pro Indexpunkt. Die kleinste mo¬gliche Preisbewegung liegt
bei 0.5 EUR. Die Positionen in den Optionen werden ta¬glich mit
Marktpreisen bewertet und dann werden die Einschusszahlungen (Margins)
festgesetzt. Der Ausu¬bungstag fu¬r die Optionen ist jeweils der dritte Freitag
in jedem Monat.

Als Stichprobe wird das Set der Marktpreisnotierungen am Schluss
eines 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 Scha¬tzung eingehen, ist relativ hoch und gewa¬hrleistet eine ausreichende
Pra¬zision der Scha¬tzergebnisse. 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 Volatilita¬t gro¬§er ist, je weiter
der Verfallstag der Option entfernt ist. Derartige Effekte erschweren die
eindeutige Interpretation der Scha¬tzungen und sind in der vorliegenden
Methodik durch den gleich bleibenden Horizont von 45 Tagen nicht
vorhanden. Zur Darstellung des risikolosen Zinssatzes werden Zinssa¬tze vom
Interbankenmarkt herangezogen. Um die Laufzeit von Option und Zinssatz
anzugleichen wird eine lineare Interpolation verwendet.

Die Scha¬tzung der fu¬nf Parameter der Log-Normalverteilung erfolgt
u¬ber das nichtlineare Kleinste-Quadrate-Verfahren, das hei§t, 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
Arbitragemo¬glichkeiten der Terminkurs gleich dem Mittelwert der risiko-
neutralen Verteilung. Diese Restriktion dient zur Vereinfachung der
Scha¬tzprozedur. Weiters vereinfacht wird die praktische Implementierung
des Modells dadurch, dass fu¬r die theoretischen Optionspreise eine
geschlossene Form hergeleitet wurde. Das Ergebnis der auf einem Tag
und einer Laufzeit basierenden Scha¬tzung sind die Parameter der gemein-
samen Dichte, die die RND vollsta¬ndig definieren. Damit kann man die
Wahrscheinlichkeitsdichte grafisch darstellen und ihre beschreibenden
Statistiken berechnen. Insgesamt resultieren aus unserer Stichprobe
33 Scha¬tzergebnisse im Monatsabstand, wobei der letzte Datenpunkt die
Anfang September fu¬r Ende Oktober berechnete RND ist.

Empirische Ergebnisse

In Grafik 1 sind alle gescha¬tzten RNDs in einer dreidimensionalen Grafik in
Monatsabsta¬nden zusammengefasst. Das Intervall fu¬r den DAX liegt dabei
zwischen 2.000 und 10.000 Indexpunkten. Auf der vertikalen Achse ist die
relative Ha¬ufigkeit 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
a¬ndernde Volatilita¬t, also das Ausma§ der Unsicherheit der Marktteilnehmer
u¬ber die weitere Kursentwicklung. Eine niedrigere Verteilung bedeutet

Risikoneutrale Dichten im Monatsabstand

Quelle: EUREX, Datastream.
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weniger Masse rund um den Mittelwert und daher eine ho¬here Volatilita¬t.
In diesem Fall wird fu¬r die na¬chsten eineinhalb Monate eine gro¬§ere
Schwankungsbreite beim Index erwartet. Weiters ist erkennbar, dass zu allen
Zeitpunkten unter den Marktteilnehmern relative Einigkeit u¬ber die weitere
Entwicklung herrscht. Wenn es erhebliche Meinungsunterschiede ga¬be,
dann wu¬rden sich diese in einer Verteilung mit zwei Gipfeln abbilden.

In Grafik 2 sind die Dichten zu Scha¬tzzeitpunkten im Jahresabstand, das
hei§t jeweils fu¬r Ja¬nner 1999, 2000, 2001 und fu¬r September 2001
dargestellt. Man erkennt eine deutliche Verschiebung bei der Wahr-
scheinlichkeit von bestimmten Indexwerten. Dies liegt vor allem an der im
Fru¬hjahr 2000 begonnenen deutlichen Abwa¬rtsbewegung des deutschen
Aktienmarktes, der damit den US-Bo¬rsen folgte. So liegt die RND vom
Ja¬nner 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 u¬ber 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 erho¬ht. Bemerkenswert ist auch die Ausbuchtung am
linken Rand der fu¬r den Ja¬nner 2001 gescha¬tzten Dichte. Dabei wird eine
erho¬hte risikoneutrale Wahrscheinlichkeit fu¬r einen Indexstand von 5.500
Punkten verzeichnet.

Wie bereits im Kapitel ãMethodikÒ erwa¬hnt, wurde in der Literatur eine
deutliche Abweichung der empirischen beobachteten Verteilung von dem
aus der Theorie erwarteten Gauss-Modell festgestellt. Fu¬r den DAX ist
diese Differenz in Grafik 3 dargestellt. Man erkennt, dass sich die beiden
Verteilungen mehrmals u¬berschneiden und dass die Normalverteilung in der

Dichten im Jahresabstand

Quelle: EUREX, Datastream.
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Mitte mehr Masse aufweist. Gro§e negative Preisa¬nderungen, das hei§t
DAX-Werte zwischen 3.500 und 4.000 Indexpunkten haben in der aus den
Optionspreisen berechneten Dichte eine gro¬§ere Wahrscheinlichkeit. Diese
Beobachtung illustriert, dass deutliche Kursru¬ckga¬nge empirisch ha¬ufiger
sind, als es das ga¬ngige theoretische Modell zula¬sst.

Grafik 4 stellt die ho¬heren Momente, na¬mlich die Schiefe und die
Kurtosis dar. Ein wesentliches Ergebnis besteht darin, dass die implizite
Verteilung tatsa¬chlich zu jedem Zeitpunkt der Stichprobe von der Normal-

Vergleich zur Normalverteilung

Quelle: EUREX, Datastream.

0'0009

0'0008

0'0007

0'0006

0'0005

0'0004

0'0003

0'0002

0'0001

0'0000

Dichtewert

3.000
Indexpunkte

4.000 5.000 6.000 7.0005.500

4. September 2001
Normalverteilung

Grafik 3

3.500 4.500 6.500

Schiefe und Kurtosis

Quelle: EUREX, Datastream.

2'5

2'0

1'5

1'0

0'5

0'0

�0'5

�1'0

�1'5

2001

Schiefe
Kurtosis

Grafik 4

1999 2000

184 Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 2×

Wie wahrscheinlich sind Kurseinbru¬ che
auf dem deutschen Aktienmarkt?



verteilung abweicht. Sollte dieses Standardmodell Gu¬ltigkeit haben, dann
mu¬ssten die Schiefe und die Kurtosis null betragen. Dies ist allerdings zu
keinem Zeitpunkt der Fall, und somit kann die Hypothese normalverteilter
Preisa¬nderungen 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
Kursru¬ckga¬nge die gleiche Wahrscheinlichkeit haben. Das dritte Moment
schwankt je nach Monat, bleibt aber stets negativ. Sein Median betra¬gt
Ð0.47, das Minimum liegt bei Ð1.13 und das Maximum bei Ð0.15. Eine
negative Schiefe bedeutet, dass die Ha¬ufigkeit von negativen Preisa¬nde-
rungen gro¬§er 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, eher an Wert verliert als an Wert
gewinnt. Diese Beobachtung wurde auch fu¬r die Aktienma¬rkte in den USA
dokumentiert und wird dort als ãcrashophobiaÒ bezeichnet (Jackwerth und
Rubinstein, 1996). Diese Befu¬rchtung gro§er Kurseinbru¬che ist insbeson-
dere in der Folge der Ereignisse vom Oktober 1987 deutlich geworden. Die
Kurtosis stellt dar, wie viel Masse in den Ra¬ndern der Verteilung relativ zum
Zentrum liegt. Sie bildet somit ab, wie ha¬ufig gro§e Preisbewegungen
auftreten. Dabei wird das Vorzeichen nicht beru¬cksichtigt, 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 Volatilita¬t (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 tatsa¬chliche relative Ha¬ufigkeit von Kurs-

DAX, implizite Volatilität und Wahrscheinlichkeit

Quelle: EUREX, Datastream.
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ru¬ckga¬ngen von Interesse. So sank der DAX insgesamt wa¬hrend rollender
Intervalle von 45 Tagen mit einer Ha¬ufigkeit von 8 um 10%. Damit liegt die
tatsa¬chliche Ha¬ufigkeit der Kursru¬ckga¬nge nahe beim Mittelwert der von
den Marktteilnehmern erwarteten Wahrscheinlichkeit. Die geringe Diffe-
renz zwischen tatsa¬chlichen und risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten zeigt,
dass die Erwartungen der Akteure auf den Optionsma¬rkten keinen
systematischen Fehler aufweisen. Der Zeitverlauf zeigt, dass sich die
implizite Standardabweichung und die Zeitreihe der Wahrscheinlichkeiten
parallel bewegen.1) So weisen die implizite Volatilita¬t und die implizite
Wahrscheinlichkeit dort eine Spitze auf, wo der DAX deutlich zuru¬ckging,
na¬mlich im April 2001. Dies bedeutet, dass die Wahrscheinlichkeit von
Kurseinbru¬chen sehr stark durch die Schwankungsbreite der Aktienkurse
bestimmt wird. Die implizite Volatilita¬t lag im betrachteten Zeitraum bei
23% auf Jahresbasis. Grafik 5 zeigt auch, dass die Abwa¬rtsbewegung auf dem
deutschen Aktienmarkt seit Ma¬rz 2000 nicht mit einem dauerhaften Anstieg
der Wahrscheinlichkeit weiterer Kursru¬ckga¬nge einherging. Erst seit Mai
2001 ist ein deutlicher Anstieg der Wahrscheinlichkeit weiterer Kursru¬ck-
ga¬nge sowie, damit einhergehend, eine Zunahme der Volatilita¬t von 18 auf
25% erkennbar. Die Erho¬hung beider Risikoindikatoren weist darauf hin,
dass sich die Erwartungen u¬ber die weitere Entwicklung der Aktienkurse
verschlechtert haben. Parallel dazu ist die Unsicherheit der Teilnehmer auf
dem Aktienmarkt gestiegen.

Grafik 6 stellt die Wahrscheinlichkeiten u¬ber einen Horizont von
45 Tagen dar. Dabei werden Ru¬ckga¬nge um 10, 20 und 30% betrachtet. Ein
Fall der Kurse um 30% weist eine sehr geringe Wahrscheinlichkeit auf,
na¬mlich zwischen 0 und 2%. Ein Kursru¬ckgang um 20% tritt mit einer
Medianwahrscheinlichkeit von rund 2% auf und ein Ru¬ckgang um 10 mit
11%. Alle drei Zeitreihen weisen im Verlauf deutliche A¬ hnlichkeiten auf,
na¬mlich ein Maximum im April 2001 und einen Tiefpunkt im September
2000.2) Dies impliziert, dass die Entwicklung der Unsicherheit relativ
unabha¬ngig davon ist, welches Perzentil der risikoneutralen Dichte
betrachtet wird.

1 So betra¬gt der Korrelationskoeffizient zwischen Volatilita¬t und Wahrscheinlichkeit 0.96.
2 Die Korrelationskoeffizienten zwischen den drei Wahrscheinlichkeiten liegen u¬ber 0.8.

Wahrscheinlichkeiten verschieden großer Kurseinbrüche

Quelle: EUREX, Datastream.
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Zusammenfassung
Der vorliegende Beitrag hatte die Scha¬tzung und Interpretation der
Markterwartungen u¬ber Kurseinbru¬che des DAX zum Ziel. Die Stichprobe
umfasst die volatile Phase von Ja¬nner 1999 bis September 2001. Als Modell
wurde eine bivariate Mischverteilung an die Marktpreise kalibriert. Die
Scha¬tzungen im Monatsabstand zeigen, dass sich die Einscha¬tzungen der
Marktteilnehmer u¬ber die zuku¬nftige Unsicherheit im Zeitablauf erheblich
bewegten. Das wesentlichste Ergebnis ist, dass Marktakteure eher Kurs-
ru¬ckga¬nge 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.
Schlie§lich zeigten die Scha¬tzungen fu¬r den deutschen Aktienmarkt, dass
die Kursru¬ckga¬nge nicht mit einer erho¬hten Wahrscheinlichkeit weiterer
Kursru¬ckga¬nge einhergingen.

Um die hier vorliegenden Ergebnisse zu erweitern, scheinen zwei
Richtungen besonders geeignet. Zum einen kann untersucht werden,
inwieweit die Resultate vom gewa¬hlten Modell abha¬ngen. So ko¬nnten andere
Ansa¬tze zur Scha¬tzung der RND verglichen werden, wie es von Jondeau und
Rockinger (2000) fu¬r Devisenoptionen durchgefu¬hrt wird. Zweitens ko¬nnte
eine detaillierte Analyse der Crash-Wahrscheinlichkeiten Einblick in die
Funktionsweise der Markterwartungen geben. Dabei ist prima¬r die Suche
nach Einflussfaktoren auf die Zeitreihen der Wahrscheinlichkeiten von
Interesse. Mit Hilfe von Regressionen ko¬nnte die Rolle der Aktienma¬rkte in
den USA, anderer ga¬ngiger Risikoindikatoren (z. B. der Zinsabsta¬nde von
Unternehmensanleihen oder Zinsswaps) oder makroo¬konomischer Variablen
evaluiert werden.
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Zeichenerkla¬ rung
Ð = Zahlenwert ist Null
. . = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor
x = Eintragung kann aus sachlichen Gru¬nden nicht gemacht werden
0 = Eine Gro¬§e, die kleiner als die Ha¬lfte der ausgewiesenen Einheit ist
¯ = Durchschnitt
_ = Neue Reihe

Rundungen ko¬nnen Rechendifferenzen ergeben.
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