EU-Mal3nahmenpakete sichern fragilen
Aufschwung ab — Herausforderungen auf
den Finanzmarkten bleiben bestehen

Konjunkturerholung stirker
als erwartet
Die Konjunkturerholung im Euroraum
war im Jahr 2010 deutlich starker als
prognostiziert. Dennoch dirfte das
Wirtschaftswachstum im Gesamtjahr
niedriger als in den USA und in Japan
ausfallen. Der Aufschwung im Euro-
raum war zu einem groflen Teil auf
den Beitrag der Nettoexporte zuriick-
zufithren, verlagerte sich jedoch zuneh-
mend auf Komponenten der Inlands-
nachfrage. Die Wachstumsdynamik in
den einzelnen Landern des Euroraums
war sehr unterschiedlich: In Osterreich
lag sie etwa im Euroraum-Durchschnitt.
Die in Gang befindliche Erholung bleibt
weiterhin fragil, da die meisten Lander
mit hoher Staatsverschuldung und ver-
gleichsweise hohen Arbeitslosenzahlen
konfrontiert sind. Fur das Jahr 2011
wird eine leichte Abschwachung des
Wachstums in den Industrielandern
erwartet, wahrend die Inflation weiter-
hin auf niedrigem Niveau verbleiben
durfte. Sowohl die kurz- als auch
die langfristigen Zinssatze lagen inter-
national auf einem im langjihrigen
Vergleich sehr niedrigen Niveau.
Nachdem sich die Risikoaufschlige
fur Staatsanleihen mancher Euroraum-
Lander im Laufe des Jahres aufgrund
von Unsicherheiten tiber die Tragfahig-
keit der offentlichen Finanzen massiv
ausgeweitet hatten, fithrten sowohl die
Ratifizierung des europdischen Stabili-
sierungsmechanismus als auch die
bereits messbare partielle Erfillung
von Konsolidierungsprogrammen wieder
zu einer Verengung der Spreads. Die
weiterhin hohe Volatilitait auf den
Aktienmirkten und die Beflirchtung
einer Umschuldung einzelner Euro-
raum-Staaten fithrten dazu, dass Anleger

trotz niedriger Renditeniveaus ver-
mehrt in Staatsanleihen von als sicher
ecingeschitzten Landern investierten,
was zur weiteren Verringerung dieser
Renditen beitrug. Parallel reduzierten
sich jedoch auch die Renditen bei
Unternehmensanleihen, und der Netto-
kapitalzufluss an aufholende Volks-
wirtschaften stieg deutlich an, was zum
Teil auch Wahrungsaufwertungen be-
wirkte.

In Zentral-, Ost- und Stidosteuropa
(CESEE) setzte sich die realwirtschaft-
liche Erholung in den meisten Landern
fort, wobei sich die Situation in Zentral-
europa und der GUS besser darstellte
als in den meisten siidosteuropaischen
Landern der Region. Insgesamt war
die Verbesserung vornehmlich export-
getriecben bei weiterhin schwacher
Dynamik der Inlandsnachfrage, die auch
mit der geringen Kreditausweitung
Zusammenhéingt. Die Wachstumsraten
der Region sind wieder deutlich héher
als jene der EU-15, was die Riickkehr
zum Aufholprozess bedeutete.

Finanzierungsbedingungen
der privaten Haushalte und
Unternehmen in Osterreich
haben sich stabilisiert

Auch die osterreichische Wirtschaft
verzeichnete bis zum dritten Quartal
2010 dank des konjunkturellen Auf-
schwungs der Weltwirtschaft eine merk-
liche Erholung. Die Gewinnsituation
der heimischen Unternehmen hat sich
2010 unter anderem dank des Kon-
junkturaufschwungs wieder deutlich
verbessert. Die AuBenfinanzierung des
Unternehmenssektors stieg im ersten
Halbjahr 2010 ebenfalls an. Die Boni-
tatsindikatoren des Unternehmens-
sektors, die sich im Jahr 2009 infolge
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der Krise zum Teil massiv verschlechtert
hatten, stabilisierten sich im ersten
Halbjahr 2010. Die Eigenkapital-Fremd-
kapital-Relation blieb weitgehend un-
verandert, und die Verbesserung der
Ertragskraft fithrte zu einem Riickgang
bei der Anzahl der Insolvenzen.

Das Kreditwachstum der privaten
Haushalte und nichtfinanziellen Unter-
nehmen stagnierte. Das Wachstum
bei Ausleihungen privater Haushalte
wurde in den ersten neun Monaten des
Jahres 2010 von Wohnbaufinanzierun-
gen getragen, wahrend Unternchmens-
kredite nicht mehr weiter sanken. Vor
allem aber kam es wechselkursbereinigt
zu einem deutlichen Riickgang bei
Fremdwahrungskrediten. Der Fremd-
wahrungskreditanteil bei Ausleihungen
an Nichtbanken betrug per September
2010 rund 17,8 %.

Die Geldvermdgensbildung der pri-
vaten Haushalte stieg im ersten Halb-
jahr 2010 wieder an, die wéahrend der
Krise entstandenen Bewertungsverluste
konnten allerdings erst teilweise wieder
aufgeholt werden. Die Zinsbelastung
von Unternechmen und Haushalten war
dank des geringen Zinsniveaus zuletzt
relativ gering. Aufgrund des im inter-
nationalen Vergleich hohen A"nteils
variabel verzinster Kredite in Oster-
reich  wird ein kiinftiges hoheres
Zinsniveau allerdings wieder in stei-
genden Zinskosten der Kreditnehmer
resultieren.

Osterreichische Banken erholen
sich, Kreditrisikokosten bleiben
hoch

Die Profitabilitat des Osterreichischen
Bankensystems hat sich im internatio-
nalen Einklang nach einem krisenbedingt
schlechten Jahr 2009 im Lauf des Jahres
2010 insgesamt wieder erholt. Die
osterreichischen Banken erwarten fur
2010 einen unkonsolidierten Jahres-
uberschuss, der mit rund 3 Mrd EUR
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zwar noch deutlich unter dem Vorkri-
senniveau liegen wird, im Vergleich zu
den Jahren 2008 und 2009 allerdings
wieder besser ausfallen wird. Dieser
Uberschuss wurde durch stabile Zins-
ertrage sowie einen Anstieg des Provi-
sionsergebnisses ermdglicht. Auch das
Handelsergebnis der Banken fiel wieder
deutlich positiv aus, was insgesamt zu
cinem operativen Ergebnis von rund
3,8 Mrd EUR per Jahresmitte 2010
fiihrte. Damit lag es etwa 14,0 % tber
dem Vergleichswert des Vorjahres. Auf-
grund der anhaltenden Verschlechte-
rung der Kreditqualitat ist das Ergebnis
weiterhin von hohen Risikokosten be-
lastet. Der rasante Anstieg scheint aller-
dings an Dynamik zu verlieren, was
sich zumindest in den letzten Perioden
in einem Abflachen bei der Entwick-
lung der Einzelwertberichtigunggquote
zeigt, die im ersten Halbjahr fiir Oster-
reich bei knapp 3,1 % stagnierte.

Die osterreichischen Tochterbanken
in CESEE sind nach krisenbedingten
Riickgangen wieder auf einen moderaten
Wachstumspfad zurtickgekehrt, wobei
der Anteil der wechselkursbedingten
Einflisse auf das Wachstum durchaus
materiell war. Das CESEE-Engagement
lieferte insgesamt weiterhin einen posi-
tiven Beitrag zum Ergebnis der oster-
reichischen Banken. Die Gesamtkapi-
talrentabilitat wird fir das Jahr 2010
bei rund 0,9% erwartet und wird
somit etwas besser sein als im Vorjahr.
Die Refinanzierungsposition der Toch-
terbanken hat sich zum Halbjahr 2010
leicht verbessert, die Kredit-Einlagen-
Quote lag bei knapp 109 %, nach 113 %
ein Jahr davor. Die Ausweitung der
Kreditrisiken fiihrte allerdings zu einer
Verschlechterung der Wertberichti-
gungsquote, die nunmehr 6,2% be-
tragt. Gleichzeitig waren die Tochter-
banken aber in der Lage, ihre Kapital-
puffer zu stirken, da sich die Eigen-
mittelquote auf 15,1 % erhéhte.
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Die im internationalen Vergleich
weiterhin nur unterdurchschnittliche
Eigenkapitalausstattung stellt fir die
Banken, vor allem im Hinblick auf
kiinftige regulatorische Vorgaben, eine
Herausforderung dar, auch wenn die
konsolidierte Kernkapitalquote seit dem
Jahr 2008 deutlich auf 9,8 %' gestiegen

1st.

Der osterreichische Versicherungs-
sektor verzeichnete im Jahr 2010 eben-
falls eine Erholung. Das Finanzergebnis
der heimischen Institute lag zur Jahres-
mitte fast wieder auf Vorkrisenniveau.
Die hohe Exponierung gegeniiber dem
Finanzsektor sowie das niedrige Zins-
niveau stellen aber weiterhin Risiken
fir den Versicherungssektor dar.

" Die Quote wurde um einen Einmaleffekt im zweiten Quartal 2010 bereinigt.
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