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Ubersicht

Internationaler
Konjunkturaufschwung
tragt zur Erholung der
Finanzmarkte bei

Das internationale Konjunkturbild hat
sich seit dem Sommer des Jahres 2003
merklich aufgehellt. Vor allem in den
USA und in Asien hat sich die Wachs-
tumsdynamik spiirbar erhoht, im
Euroraum blieb der Aufschwung im
Vergleich dazu eher verhalten. Die
verbesserten Wachstumsperspektiven
haben die makro- und mikrookono-
mischen Risiken auf den internatio-
nalen Finanzmiarkten zum Teil ver-
ringert, gleichzeitig ist die Risiko-
bereitschaft der Anleger deutlich
gestiegen, die sich in einer Suche nach
hoheren Renditen manifestierte. Da
trotz der anspringenden Konjunktur
die Zinsen auf sehr niedrigen Niveaus
verharrten, wandten sich die Anleger
zunchmend risikotrachtigeren Mirk-
ten zu.

So schichteten die Investoren ihre
Portfolios in betrachtlichem Umfang
vom Geldmarkt in Aktien um. Die
internationalen Aktienmiarkte ver-
zeichneten deutliche Kursanstiege.
Anders als in den Neunzigerjahren
wurde diesmal auch die Wiener Borse
von dieser Aufwirtstendenz erfasst.
Der ATX verzeichnete im Jahr 2003
Kursgewinne, die im Einklang mit
den bedeutenden internationalen
Aktienindizes standen, und stieg im
Unterschied zu den meisten anderen
Mirkten in den ersten Monaten des
Jahres 2004 sogar noch weiter an.
Die Bewertung der an der Wiener
Borse notierten Unternehmen ist
auch nach diesen Kursanstiegen im
internationalen Vergleich unauffillig,

Die Entwicklungen auf dem
Aktienmarkt beeinflussen
weile auch die osterreichischen Geld-
vermogen nicht unerheblich. Dank

mittler-

der Erholung der Aktienkurse konn-

ten die privaten Haushalte im Jahr
2003 rund ein Drittel der Bewer-
tungsverluste, die sie aufgrund der
Aktienkursriickgange in den Jahren
2000 bis 2002 zu verzeichnen hatten,
wieder autholen. Die Rolle der Kapi-
talmérkte fir die Finanzanlagen der
privaten Haushalte wird in Zukunft
nicht zuletzt aufgrund der zunechmen-
den Bedeutung der betrieblichen und
der individuellen Altersvorsorge wei-
ter zunehmen.

Auf den internationalen Renten-
markten haben die hohere Risiko-
bereitschaft und die verbesserte Kre-
ditqualitit infolge der gestiegenen
Unternehmensertrige im Jahr 2003
zu einer markanten Verengung der
Renditeabstande von Unternehmens-
anleihen gegeniiber  Staatsanleihen
dhnlicher Laufzeit gefiihrt. Auch der
Riickgang der Anleihespreads bei
Emissionen der Emerging Markets
reflektiert diese gestiegene Risiko-
toleranz.

Risikoposition Zentral-
und Osteuropas verbessert

Anhaltende
weitere Fortschritte im EU-Beitritts-

Strukturreformen und

prozess schlugen sich seit Anfang des
Jahres 2003 bei einer Reihe von Lan-
dern Zentral- und Osteuropas, wie
in Bulgarien und Ruminien, in
Ratingverbesserungen und einer Ver-
engung der Spreads von staatlichen
Eurobonds nieder. In einigen Lindern
wie Polen, Ungarn und der Tsche-
chischen Republik haben jedoch stei-
gende Inflationsraten und  zunch-
mende Unsicherheiten hinsichtlich
der Fiskalpolitik und der Wechsel-
kursentwicklung markante
Leitzinserhohungen dazu gefiihrt, dass
sich der Spread der Staatsanleihen in
nationaler Wihrung gegeniiber den
Euro-Referenzanleihen im Lauf des
Jahres 2003 ausweitete.

sowie
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Die Bankensektoren Zentraleuro-
pas wiesen auch im Jahr 2003 im
Durchschnitt hohe Eigenkapitalrendi-
ten auf. Der zentral- und osteuropai-
sche Markt stellt weiterhin einen
Wachstumsmarkt fiir die Osterrei-
chischen Kreditinstitute dar, der nach
wie vor hohe Ertragschancen bietet.
Die groBen Bankengruppen haben
ihre Prasenz und ihre Kreditexponie-
rung in dieser Region im Jahr 2003
weiter ausgebaut. Nach wie vor leis-
ten die hier erzielten Ergebnisse sub-
stanzielle Beitrage zum konsolidierten
Ergebnis der groBen Osterreichischen
Bankkonzerne.

Geringe Verschuldungs-
dynamik von Unternehmen
und Haushalten

Der verhaltene Konjunkturaufschwung
im Euroraum hat auch die Wirt-
schaftsentwicklung in Osterreich
gebremst. Das schwache Wirtschafts-
wachstum spiegelte sich in der ge-
ringen  Verschuldungsdynamik  der
Unternechmen und privaten Haushalte
wider, obwohl sich die Finanzierungs-
bedingungen angesichts niedriger Zin-
sen und der Erholung der Finanz-
mirkte im Jahr 2003 giinstig gestal-
teten. So haben die steigenden Ak-
tienkurse die Eigenkapitalkosten der
Unternehmen verringert. Die Emissi-
onstatigkeit an der Wiener Borse lag
im Jahr 2003 deutlich iiber dem lang-
jihrigen Durchschnitt. Die von den
Unternechmen bei den 0sterreichi-
schen Banken aufgenommenen Kre-
dite lagen allerdings ab September
2002 unter ihren entsprechenden Vor-
jahreswerten und verzeichneten erst
in den ersten Monaten des Jahres 2004
wieder positive Wachstumsraten.
Dariiber hinaus war eine erhebli-
che Umschichtung zur Auslandsfinan-
zierung zu registrieren. Zu einem
wesentlichen Teil stammte diese aus

Konzernkrediten im Ausland ansas-
siger Muttergesellschaften. Parallel
dazu hat im Jahr 2003 die Unterneh-
mensfinanzierung durch Anleihen an
Bedeutung gewonnen, die zum weit-
aus {iberwiegenden Teil von auslin-
dischen Investoren erworben wurden.
Ahnliches gilt auch fiir Aktienemissio-
nen. Durch diese Finanzierungen wer-
den Kreditrisiken nicht nur tber das
Bankensystem, sondern auch iber
den inléndischen Finanzsektor insge-
samt hinaus gestreut.

Zwar hat die Verschuldungsbereit-
schaft der Haushalte im Jahr 2003
deutlich an Schwung verloren, die
Inanspruchnahme  von  Fremdwih-
rungskrediten hat sich jedoch im
zweiten Halbjahr 2003 weiter erhoht.
Gleichzeitig war eine nahezu vollstin-
dige Substitution von in Yen denomi-
nierten Finanzierungen durch Kredite
in Schweizer Franken zu erkennen,
was aufgrund der deutlich geringe-
ren Volatilitit gegeniiber dem Euro
zweifellos stabilititsfordernd wirkte,
wenngleich auch Finanzierungen in
Schweizer Franken mit einem nicht
zu vernachlissigenden Wechselkurs-
risiko behaftet sind.

Verbesserte Risiko-
tragfiahigkeit der Banken

Die Banken konnten ihre Ertrige im
Jahr 2003 spiirbar steigern. Zuwiachse
verzeichneten vor allem jene Ertrags-
bestandteile, die mit der Aktien-
marktentwicklung in Zusammenhang
stehen.  Gleichzeitig  sanken  die
Betriebsaufwendungen — erstmals seit
Einfithrung der Quartalsberichtsmel-
dung — im Jahr 2003 unter den Vor-
jahreswert. Sowohl Sach- als auch Per-
sonalaufwand wurden verringert und
Mitarbeiterkapazitiaten abgebaut, was
darauf hindeutet, dass die in den letz-
ten Jahren eingeleiteten Rationalisie-

rungsmaBnahrnen zu greifen beginnen.
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Die Risikotragfahigkeit der Banken
hat sich durch eine deutliche Auswei-
tung der Eigenmittelausstattung im
Jahr 2003 erhoht. Die Ergebnisse von
Stresstests unterstiitzen die Einschat-
zung, dass der Osterreichische Banken-
sektor insgesamt stabil und gegen

externe Schocks resistent ist. Die Sta-
bilitat des osterreichischen Finanzsek-
tors, insbesondere jene des Bankensys-
tems, wurde auch vom Internationalen
Wihrungsfonds im Rahmen eines frei-
willigen ,Financial Sector Assessment
Programme* besttigt.

ONPB
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Internationales Umfeld

Konjunktur und
Finanzmarkte
Globaler Aufschwung setzt sich im
Euroraum nur moderat fort
Der globale Konjunkturaufschwung,
der sich im Lauf des Jahres 2003 deut-
lich beschleunigt hatte, setzte sich
auch zu Beginn des Jahres 2004 fort.
Wihrend in den USA, Asien und
Lateinamerika die Erholung kriftig
ausfiel, wies der Euroraum nur ein
moderates Wirtschaftswachstum auf.
Die USA konnten aufgrund krafti-
ger Impulse, die vom privaten Kon-
sum und den Investitionen ausgingen,
ihre  Wachstumsdynamik steigern.
Gestiitzt wurde der private Konsum
von Steuersenkungen sowie von nied-
rigen Zinssatzen, die von den privaten
Haushalten zur Refinanzierung ihrer
Hypothekarkredite genutzt wurden.
Das Wachstum der US-Wirtschaft
beschleunigte sich im dritten und
vierten Quartal 2003 kriftig und
betrug fiir das Gesamtjahr 2003
3,1%. Niedrige Zinsen und ein signi-
fikant gestiegenes Unternehmerver-
trauen fihrten zu einer Trendumkehr
bei den Unternehmensinvestitionen.
Aufgrund des anhaltend hohen Pro-
duktivititswachstums begann sich der
Aufschwung erst im ersten Quartal
2004 in steigenden Beschaftigungszah-
len widerzuspiegeln. Der mittelfris-
tige Konjunkturausblick fiir die USA
ist positiv. Laut Friihjahrsprognose
des IWF soll das reale BIP-Wachstum
im Jahr 2004 4,6% betragen und sich
im Jahr 2005 mit 3,9% langsam wie-
der dem Trendwachstum annihern.
Bei diesen Prognosen stellt neben
einem aufgrund steigender Zinsen
schwiacher ausfallenden Konsum das
anhaltend hohe Zwillingsdefizit in
den USA ein potenzielles Risiko dar.
Auch in Asien setzte sich der Auf-
schwung fort. Selbst Japan scheint die
Jahre der Wachstumsschwiche trotz

andauernder, aber geddmpfter Defla-
tion dberwunden zu haben. Im Jahr
2003 wuchs das BIP um 2,7%. Die
Beschleunigung des Wachstums war
auf die steigende externe Nachfrage,
aber auch auf die kriftigere Binnen-
nachfrage zuriickzufithren. Die japa-
nischen Exporte gingen vor allem in
die expandierenden Volkswirtschaften
Asiens. China und Linder wie Thai-
land, Singapur oder Malaysien profi-
tieren vom Anzichen der Nachfrage
aus den USA. Parallel dazu sollte das
gestiegene Konsumentenvertrauen in
diesen Liandern zu einem robusten
Wachstum der Binnennachfrage fiih-
ren. Ein Risiko fiir den weiteren Auf-
schwung in Asien stellt China mit sei-
ner in einzelnen Sektoren tberhitzten
Wirtschaft dar. Insgesamt zeigt der
starke Anstieg des intraregionalen
Handels seit der Asienkrise, dass die
gesamte Region tendenziell weniger
abhangig von den Konjunkturzyklen
wichtiger Industrielinder geworden
ist. Um zu einer global treibenden
Wirtschaftsregion aufzusteigen, miis-
sen nun allerdings die Finanzreformen
verstarkt, die Governance verbessert
und die Arbeitsproduktivitit weiter
erhoht werden.

Der Aufschwung im Euroraum fiel
im Vergleich zu den USA und Japan
bislang verhalten aus. Zwar setzte
auch im Euroraum in der zweiten Jah-
reshilfte 2003 die konjunkturelle
Erholung ein, insgesamt ergab sich
fir das Jahr 2003 aber nur ein BIP-
Wachstum von 0,4%. Im letzten
Quartal 2003 kam es allerdings zu
einem relativ starken Zuwachs bei
den Investitionen. Dies war vor allem
auf die gestiegene Zuversicht der
Unternehmen zuriickzufiihren; auch
das im langfristigen Durchschnitt sehr
niedrige Zinsniveau im Euroraum
diirfte zur Beschleunigung der Investi-
tionen beigetragen haben.

ONPB
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INTERNATIONALES UMFELD

Grafik 1

Kraftiger Konjunkturaufschwung in den USA und Japan

BIP-Wachstum gegeniiber Vorjahresquartal

in %

1999 2000 2001

= USA
=== Japan
=== Euroraum

Quelle: Eurostat.

Der Konsum der privaten Haus-
halte entwickelt sich seit dem ersten
Quartal 2002 schwach, im vierten
Quartal 2003 stagnierte er auf dem
Niveau des Vorquartals. Diese Nach-
frageschwiche ist neben dem ge-
ringen Wachstum der verfiigharen
Einkommen auch mit dem immer
noch beeintrachtigten Verbraucher-
vertrauen in Zusammenhang zu brin-
gen. Verdeutlicht wird dies durch
das von der Europiischen Kommis-
sion erhobene Konsumentenvertrau-
en, das sich seit Marz 2003 zwar kon-
tinuierlich verbessert hat, sich aber
immer noch auf niedrigem Niveau

befindet. Die
schitzen zwar die allgemeine Wirt-

privaten Haushalte

schaftslage positiver ein, erwarten
aber keine Verbesserung ihrer eigenen
finanziellen Situation. Die Griinde
dafiir sind einerseits in der Situation
auf dem Arbeitsmarkt zu finden: Auf-
grund des bislang nur moderaten
Aufschwungs ist die Arbeitslosen-
quote nicht zuriickgegangen; auch die
Beschiftigung stagnierte in den letz-

ten Quartalen. Andererseits konnten
sich die Unsicherheiten {ber die
zukiinftige Ausgestaltung der sozialen
Sicherungssysteme im Gesundheitsbe-
reich und bei den Pensionen voriiber-
gehend dampfend auf die Konsum-
nachfrage ausgewirkt haben.

Der konjunkturelle Ausblick fiir
den Euroraum geht weiterhin von
einer graduellen Verbesserung aus.
Der Economic Sentiment Indicator
der Europidischen Kommission zeigt
seit Mitte des Jahres 2003 einen Auf-
wartstrend, der aber Anfang 2004
abgeflacht ist. Das kraftige Wachstum
des auBenwirtschaftlichen Umfelds
des Euroraums sollte den Effekten
der Euro-Aufwertung auf die Netto-
exporte entgegenwirken. Ebenso soll-
ten die glinstigen Finanzierungsbedin-
gungen im Verlauf des Jahres 2004
die Binnennachfrage im Euroraum
tendenziell stirken, die bisher hinter
den Erwartungen zuriickgeblieben ist.
Die Friihjahrsprognose des IWF geht
von einem BIP-Wachstum von 1,7%
im Jahr 2004 fir den Euroraum aus,

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 7
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INTERNATIONALES UMFELD

das sich im Jahr 2005 auf 2,3% be-
schleunigen sollte. Die Inflationsrate
im Euroraum soll laut IWF fiir das
gesamte Jahr 1,7% betragen.

Riickldufige Risikoaversion bestimmt
internationale Finanzmarkte

Der Mitte des Jahres 2003 einsetzende
globale Konjunkturaufschwung, weit-
gehend  positive  Wachstums-  und
Inflationsaussichten sowie — damit in
Zusammenhang stehend — relativ
niedrige Zinsen haben zu einer Ver-
besserung der Unternchmensbilanzen
und einem allgemeinen Riickgang
der Risikoaversion gefiihrt. Das wie-
derum resultierte in einem positiven
Umfeld fiir Risikokapitalmarkte. Die
noch im Spdtherbst des Jahres 2003
prasenten  Zinssteigerungserwartun-
gen in den USA und im Euroraum
wurden nach dem Jahreswechsel durch
die Veréffentlichung von schwicher
als prognostiziert ausgefallenen Kon-
junkturdaten geddmpft und fiihrten
zwischenzeitlich zu deutlichen Kurs-
anstiegen auf beiden Anleihemirkten.
Zudem diirften kurzfristig die nach
dem Madrider Anschlag vom Mirz
2004 gestiegenen geopolitischen Un-
sicherheiten einen Beitrag zur Verfla-

chung der Zinsstrukturkurve in den
Industrielindern geleistet haben. Der
negative Zinsspread zwischen den USA
und dem Euroraum bei langfristigen
Benchmark-Anleihen  dehnte sich
zunichst weiter aus, drehte sich aber
im April 2004 aufgrund stirker stei-
gender US-Dollar-Zinsen in den posi-
tiven Bereich. Den Ausschlag fiir die
neuerliche Trendwende gab vor allem
die Veroffentlichung von wesentlich
positiveren amerikanischen Arbeits-
marktdaten als in den Vormonaten.
Gemall dem EMBI Plus Index fiir
Emerging Markets-Anleihen in US-
Dollar haben sich die Zinsabstinde
gegeniiber  US-Staatsanleihen  seit
dem Herbst 2002 von tber 1.000
Basispunkten auf unter 500 Basis-
punkte mehr als halbiert. Corporate
Spreads im BBB-Sektor sind auf rund
ein Drittel der Werte, die vor einein-
halb Jahren erreicht worden waren,
zuriickgegangen. Neben dem verbes-
serten Wirtschaftswachstum und wei-
terhin positiven Konjunkturaussichten
sind das historisch niedrige Zinsniveau
in den Industrielandern und somit die
Suche nach hoheren Renditen bei
gleichzeitig gestiegener Risikotoleranz
als wesentliche Triebkrafte fiir diese

Grafik 2

Kapitalstrome in risikoreichere Anleihen reduzieren Spreads

Zinsabstinde zu US-Staatsanleihen
in Basispunkten
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Quelle: Thomson Datastream, J.P. Morgan.
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Kapitalzufliisse zu nennen. Ein Anhal-
ten der stabilen Finanzsituation bei
Emittenten niedriger Bonitit konnte
mittelfristig von der weiteren Zins-
entwicklung in den Industrielindern
abhangen. Eine Neubewertung der
Relationen zwischen Zinsniveaus, fun-
damentalen Rahmenbedingungen und
Risiken seitens der Investoren konnte
eine stirkere Differenzierung bei den
Kapitalfliissen nach sich ziehen und
hohere relative wie absolute Refinan-
zierungskosten fiir einzelne Emitten-
ten verursachen.

Die von den USA und Asien ausge-
hende positive Wirtschaftsentwick-
lung sowie der Riickgang langfristiger
Zinsen waren ausschlaggebend  fiir
eine weltweit optimistische Tendenz
auf den Aktienmarkten. Steigende
Nachfrage nach Giitern und Dienst-
leistungen sowie glinstige Finanzie-
rungsbedingungen sollten sich positiv
auf die Ertragslage der Unternchmen
auswirken, deren Gewinnverlautba-
rungen fiir das vierte Quartal 2003
oft giinstiger als erwartet ausfielen
und auch weiterhin positiv angenom-
men werden. Der Terroranschlag in
Madrid Anfang Marz 2004 und eine
erhohte Risikoaversion bewirkten
jedoch kurzfristig eine Unterbrechung
dieses Trends.

Um einer zu raschen Aufwertung
des Yen gegeniiber dem US-Dollar
entgegenzuwirken, setzte Japan seine
Interventionspolitik weiter fort. Zwi-
schen Ende 2002 und Mairz 2004
stiegen die offiziellen japanischen
Devisenreserven um knapp 80% auf
806 Mrd USD an, wobei insbesondere
in den letzten Monaten eine Inten-
sivierung der Deviseninterventionen
feststellbar war. Auch China, Indien
und viele aufstrebende stidostasiatische
Volkswirtschaften wiesen bis Mirz
2004 kraftige Ausweitungen ihrer offi-
ziellen Devisenreservenbestande auf,

was wiederum zu den relativ niedrigen
Zinsen bei US-Staatsanleihen beigetra-
gen haben diirfte. Deutliche Bewegun-
gen waren in den letzten Monaten
auch beim Wechselkurs des US-Dollar
gegeniiber dem Euro zu verzeichnen.
Als Ursachen fiir den Kursanstieg des
Euro im vierten Quartal 2003 und
Anfang 2004 kommen die Verinde-
rung des Zinsspreads im langfristigen
Renditesegment sowie die weiter an-
haltende Besorgnis iiber das ameri-
kanische Zwillingsdefizit in Betracht.
Im Janner 2004 erreichte der Wechsel-
kurs des US-Dollar gegeniiber dem
Euro mit 1,29 seinen Hochststand und
schwichte sich in der Folge von ,Ver-
balinterventionen® seitens einzelner
Mitglieder des EZB-Rats kontinuier-
lich ab. Als weiterer Faktor fiir diese
Trendwende des Euro gilt auch das
Kommuniqué der G-7-Staaten nach
ihrem Treffen im Februar 2004 in Boca
Raton, Florida. Die letzten Notierun-
gen des Wechselkurses des US-Dollar
gegeniiber dem Euro lagen unter der
Marke von 1,20 und durften unter-
schiedliche Wachstumsperspektiven
nach den zuletzt veroffentlichten Kon-
junkturdaten sowie den aus Sicht des
US- Dollar wieder positiven Zins-
spread am langen Ende widerspiegeln.
Das Pfund Sterling konnte Ende des
Jahres 2003 und im ersten Quartal
2004 Kursgewinne gegeniiber dem
Euro und dem US-Dollar verzeich-
nen. Diese Aufwertung begriindete
sich einerseits in einem robusten
Wirtschaftswachstum (getragen vom
boomenden Immobilienmarkt sowie
einem kraftig wachsenden Privatkon-
sum) und andererseits in den Erwar-
tungen einer steigenden Zinsdifferenz
zu Europa und den USA. Die Zins-
erwartungen wurden durch Anhebung
des Reposatzes um jeweils 25 Basis-
punkte im November 2003 und
Februar 2004 seitens der Bank of
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England bestatigt. Die kontinuierliche
Schwiche des Schweizer Franken im
Jahr 2003 hielt weiter an. Eine erhohte
Risikoaversion —auf den globalen
Finanzmarkten seit dem Terroran-
schlag in Spanien hatte allerdings eine
leichte Aufwertung gegeniiber dem
Euro nach sich gezogen.

Zentral- und Osteuropa

Riicklaufige Risikoaufschlige von
Eurobonds
Anleihen von Emittenten aus aufstre-
benden Mairkten verzeichneten im
Jahr 2003 ecine gute Performance.
Die Renditeabstinde von in US-Dollar
und Euro denominierten Staatsanlei-
hen gegeniiber den Benchmarkanlei-
hen der USA bzw. des Euroraums fie-
len im Lauf des Jahres 2003 durch-
schnittlich (gemessen am EMBI Glo-
bal bzw. Euro-EMBI Global Index
von ]J.P. Morgan) um 322 bzw. 254
Basispunkte. Dies entsprach einem
Gesamtertrag von 25,7% (in US-Dol-
lar denominiert) bzw. 18% (in Euro
denominiert).

Die auffallende Homogenitat der
Spreadveranderungen iiber alle Lin-

der des Euro-EMBI Global Index
(fallende Spreads fiir alle Linder mit
Ausnahme Argentiniens) lasst auf eine
zentrale Rolle globaler Faktoren
schlieBen. Hiezu zahlen vor allem
die niedrigen Zinsen in den wichtigs-
ten Industrielandern, die fir hohe
Liquiditit sorgten. Dies verbilligte
einerseits die Refinanzierung von
Finanzinvestitionen in aufstrebende
Mairkte und veranlasste andererseits
Investoren, nach hoher verzinsten
Instrumenten zu suchen.

Nicht zu vernachlissigen sind
dabei auch individuelle Linderfakto-
ren: In zahlreichen Emittentenlindern
konnte eine Verbesserung der Funda-
mentaldaten erzielt werden, wie das
auch die héheren Ratingeinstufungen
signalisieren. Besonders hervorzuhe-
ben ist die Zubilligung des ,Invest-
ment Grade® fiir Russland, die diesen
Markt fiir einen erweiterten Kreis von
Investoren erschloss. Zu verdanken
war dies einer durch den hohen Erd-
olpreis begiinstigten Wirtschaftsent-
wicklung, die insbesondere durch
hohes Wachstum, riicklaufige Inflati-
onsraten und eine starke aullenwirt-

Grafik 3

Globale Spreadverengung im Jahr 2003

Veranderung von Euro-EMBI Global Spreads

in Basispunkten
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Tabelle 1

Ratingverbesserungen seit Anfang 2003

Anderungen der Ratings fiir langfristige Fremdwahrungsschulden

Moody's Standard & Poor's Fitch

Rating  Seit Richtung Rating  Seit Richtung Rating  Seit Richtung
Bulgarien Ba2  05.06.03 BB+  22.05.03 1 BB+ 24.07.03 1
Ruménien Ba3 11.12.03 1 BB 17.09.03 1 BB 18.12.03 1
Russland Baa3  08.10.03 BB+ 27.01.04 1 BB+  13.05.03 1
Slowakische Republik A3 12.11.02 BBB+ 02.03.04 BBB+ 22.01.04 1
Slowenien Aa3 12.11.02 A+ 26.03.03 1 A+ 06.05.03 1
Tschechische Republik A1 12.11.02 A— 05.11.98 A— 20.06.03 1
Turkei B1 21.12.00 B+ 16.10.03 1 B+ 09.02.04 1

Quelle: Bloomberg.

schaftliche Position (Leistungsbilanz-
tiberschuss, steigende Direktinvesti-
tionszufliisse, Verdoppelung der Brut-
todevisenreserven)  gekennzeichnet
ist. Nach Russland verzeichneten Bul-
garien und Ruminien unter den zen-
tral- und osteuropédischen Lindern
die groBte Spreadverengung gegen-
iber Benchmarkanleihen des Euro-
raums, was einem Gesamtertrag in
der GroBenordnung von 13% bis
14% entsprach. Beide Lander konnten
weitere Fortschritte bei den EU-Bei-
trittsverhandlungen  erzielen.  Thre
Wirtschaft war durch robustes
Wachstum gekennzeichnet, wahrend
gleichzeitig die Inflation verringert
wurde. Allerdings stiegen die Leis-
tungsbilanzdefizite an, wobei in Bulga-
rien Direktinvestitionszufliisse — fur
eine volle Finanzierung sorgten, wih-
rend in Rumainien das Defizit nur zur
Hilfte aus dieser Quelle gedeckt wur-
de. Die Verbesserung der Fundamen-
taldaten spiegelte sich in beiden Fillen
auch in Ratingverbesserungen wider.
Weitere Fortschritte bei strukturellen
und fiskalpolitischen Reformen sowie
eine beachtliche Verringerung des
Leistungsbilanzdefizits  lieBen  den
Renditeabstand slowakischer Euro-
bonds schmelzen und fithrten im Marz
2004 zu einer Ratingverbesserung,
Zu Beginn des Jahres 2004 wurde
der Abwirtstrend bei den Renditeauf-

schligen voriibergehend gebrochen,
als der Markt mit Neuemissionen
iberflutet wurde und Angste aufka-
men, dass der Zinszyklus in den
USA friher als erwartet umkehren
konnte. Die einzelnen Liandertitel
waren jedoch nicht gleichmaBig
betroffen, was auf eine zunehmend
selektive Handlungsweise der Investo-
ren schlieBen lasst. Nach Beruhigung
der Zinserhohungsingste kam es seit
Mitte Marz 2004 erneut zu einem
Riickgang des allgemeinen Spread-
niveaus.

Angesichts der historischen Tief-
stainde der Renditeaufschlige und des
auf dem Markt erwarteten Anstiegs
des US-Zinsniveaus auf Jahressicht
diirften Eurobonds die Performance
des Jahres 2003 heuer nicht wieder-
holen. Uber die nichsten Monate
koénnte vor allem die Spekulation tiber
den Zeitpunkt der Zinswende in den
USA  groBere Spreadausschlige in
beide Richtungen verursachen. Die
Aussichten auf eine Erholung der Glo-
balwirtschaft sowie die verbesserten
Fundamentaldaten der meisten Emit-
tentenlander und insbesondere die
Verbesserung des Schuldenprofils vie-
ler Lander lassen allerdings die Wahr-
scheinlichkeit groBerer Verwerfungen
auf diesen Kapitalmarkten gering
erscheinen.
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Wechselkursentwicklung

Die Wechselkursentwicklung der zen-
tral- und osteuropéischen Linder
zeigte im Jahr 2003 ein uneinheitli-
ches Bild. Wahrend der polnische
Zloty, der ungarische Forint und der
russische Rubel den gréBten Wertver-
lust gegeniiber dem Euro aufwiesen,
verlor die tschechische Krone nur
etwa 2,6%. Auch der slowenische
Tolar verzeichnete eine nominelle
Abwertung gegeniiber dem Euro im
etwa gleichen Ausmal. Die slowaki-
sche Krone konnte sich von den nega-

tiven Trends ihrer Nachbarwahrungen
abkoppeln und festigte sich um fast
1% gegeniiber dem Euro. Im ersten
Quartal 2004 schwiachten sich die
tschechische Krone, der polnische
Zloty und der slowenische Tolar wei-
ter ab, wobei beim Zloty Ende
Februar eine Erholung eintrat. Der
ungarische Forint und der russische
Rubel gewannen etwa die Hilfte des
im Vorjahr verlorenen Terrains zu-
riick. Der Aufwertungsdruck auf die
slowakische Krone hielt unvermindert
an.

Grafik 4

Rubel und Zioty von Euro/US-Dollar-Entwicklung stark beecinflusst
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Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Wechselkurs: Euro pro Einheit nationaler Wdhrung.

Waihrend in der Slowakei die Fort-
setzung der Reformpolitik der Regie-
rung das Vertrauen in die Wihrung
starkt, haben Polen und Ungarn einen
enttduschenden Budgetvollzug im Jahr
2003 und zunechmende Skepsis hin-
sichtlich der Glaubwiirdigkeit der
fiskalischen Konsolidierungsplane ge-
meinsam. Die Entwicklung des polni-
schen Zloty gegeniiber dem Euro wird
weiterhin auch von der Entwicklung
des Euro gegeniiber dem US-Dollar
bestimmt.

Dariiber hinaus kam es in der Slo-
wakei im Jahr 2003 zu einer markan-
ten Verringerung des Leistungsbilanz-

defizits — um etwa 7 Prozentpunkte
des BIP gegeniiber 2002. Auch bleibt
die Slowakei wichtiger Zielort fiir
Direktinvestitionen, was eine gesunde
Finanzierung des Leistungsbilanzdefi-
zits sicherstellt. Auch Polen verzeich-
nete im Jahr 2003 eine wechselkurs-
und lohnstiickkostenbedingte Verbes-
serung des Leistungsbilanzdefizits,
das tiberdies zur Ganze durch Direkt-
investitionszufliisse finanziert werden
konnte. In Ungarn hingegen bewirkte
die starke Expansion der inlindischen
Nachfrage eine Ausweitung des Leis-
tungsbilanzdefizits auf knapp 9% des
BIP (von 7% im Jahr 2002) und die
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Zunahme der Auslandsschulden. Seit
dem vierten Quartal 2003 sind An-
zeichen einer Verbesserung der Situa-
tion zu erkennen, die sich im Lauf
des Jahres 2004 dank moderaterem
Lohnwachstum und fiskalpolitischen
KonsolidierungsmaBnahmen vertiefen
sollte. In der Tschechischen Republik
weitete sich im zweiten Halbjahr 2003
das  Leistungsbilanzdefizit ~deutlich
aus. Es wurde iiberdies — im Gegen-
satz zu den Vorjahren — nur etwa zur
Halfte durch Netto-Direktinvestiti-
onszufliisse finanziert. Die Stabilitat
der kroatischen Kuna tauscht tiiber
wachsende wirtschaftliche Ungleich-
gewichte hinweg. Die Vereinbarungen
mit dem IWF wurden nicht eingehal-
ten, das Budgetdefizit im Jahr 2003
betrug 5,5% statt 4,6% des BIP, das
Leistungsbilanzdefizit ~ 6,7%  statt
5,9% des BIP, und die Bruttoauslands-
schulden des Landes wuchsen bis
Ende des Jahres 2003 auf 75% des
BIP (2002: 61,7%).

Die ungarische Notenbank (Ma-
gyar Nemzeti Bank, MNB) setzte im
Jahr 2003 markante zinspolitische
Schritte, um gréBeren Wechselkurs-
schwankungen  entgegenzuwirken.
Wihrend am Jahresanfang Zinssenkun-
gen zur Abwehr einer Aufwertungs-
spekulation  durchgefithrt ~ wurden,
hob die MNB im zweiten Halbjahr
2003 die Leitzinsen um insgesamt
600 Basispunkte auf 12,5% an. Dank
der hohen Zinsdifferenz, der Ankiindi-
gung von SparmafBnahmen und verbes-
serten Leistungsbilanzdaten konnte
der Abwertungstrend im Februar 2004
schlieflich umgekehrt werden. Die
Notenbank sah ab Ende Mirz 2004
sogar Spielraum fiir zwei kleine Zins-
senkungen um jeweils 25 Basispunkte.
Die polnische Notenbank lieB3 ihre
Leitzinsen seit Mitte des Jahres 2003
bei 5,25%. Angesichts der sich erho-
lenden Wirtschaft und der leicht ange-

stiegenen Inflation wurden die Zins-
senkungserwartungen durch Spekula-
tionen iiber eine Zinswende abgeldst,
was zusammen mit ersten Erfolgen
der Regierung, ihr Sparpaket vom Par-
lament verabschieden zu lassen, unter-
stiitzend auf die Wihrung wirkt. Die-
sen Okonomischen Faktoren steht
jedoch seit Ende Marz 2004 das gestie-
gene politische Risiko nach dem
Bekanntwerden des Riicktritts des Pre-
mierministers entgegen. Die Frage, ob
die neue Regierung eine arbeitsfihige
parlamentarische Mehrheit zustande
bringt, diirfte die Wechselkursent-
wicklung ~ tiber die kommenden
Monate wesentlich beeinflussen. In
der Tschechischen Republik diirfte
die Verschlechterung der Portfolioka-
pitalbilanz in Schuldtiteln (stirkerer
Kapitalabfluss durch Deviseninlander,
schwicherer  Kapitalzufluss ~ durch
Devisenauslander) mit dem niedrigen
Zins- und Renditeniveau sowie Erwar-
tungen eines Renditeanstiegs im
Zusammenhang stehen. Wihrend die
slowakische Notenbank im ersten
Halbjahr 2003 Devisenmarktinterven-
tionen durchfiihrte, um eine Festigung
der Wihrung zu verhindern, wurden
die Leitzinsen im zweiten Halbjahr
2003 um insgesamt 50 Basispunkte
und im Marz 2004 um weitere
50 Basispunkte auf zuletzt 5,5% ver-
ringert. Zusitzlich intervenierte die
Notenbank ab Dezember 2003, um
die Aufwertung der Krone zu brem-
sen. Sollte der Aufwertungsdruck wei-
ter anhalten, waren weitere Interven-
tionen und Zinsschritte in den kom-
menden Monaten denkbar. Die slowe-
nische Notenbank hilt derweilen an
ihrer graduellen Abwertungspolitik
gemil der Zinsdifferenz zwischen Slo-
wenien und dem Euroraum fest, wobei
es in den letzten Monaten héufiger zu
Zinssenkungen und damit zu einer
MaBigung der Abwertungsrate kam.
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Auch hofft die Notenbank, dass die
riicklaufige Inflation weitere Zinssen-
kungen in den kommenden Monaten
erlauben wird und es somit im Ein-
klang mit der am Zinsdifferenzial ori-
entierten Abwertungspolitik zu einer
zunehmenden Wechselkursstabilisie-
rung kommen kann.

Die Entwicklung des russischen
Rubels gegentiber dem Euro wird
weiterhin primér von der Entwicklung
des Euro gegeniiber dem US-Dollar
bestimmt. Gegeniiber seiner Refe-
renzwiahrung, dem US-Dollar, festigte
sich der Rubel weitgehend kontinuier-
lich um insgesamt mehr als 9% im Lauf
des Jahres 2003. Seit Ende Janner 2004
blieb der Wechselkurs gegeniiber dem
US-Dollar stabil, wodurch es aufgrund
der Euro/US-Dollar-Entwicklung zu
einer Festigung des Rubels gegeniiber
dem Euro kam. In diesem Zusammen-
hang sei erwihnt, dass die russische
Notenbank tiberlegt, kiinftig eine star-
kere Orientierung des Wechselkurses
an einen Euro-US-Dollar-Wihrungs-
korb zu verfolgen.

Staatsanleihen in Lokalwdhrung

Die Renditeabstande der Staatsanlei-
hen in Lokalwihrung gegeniiber den
Euro-Benchmarkanleihen vergroBer-
ten sich in der Tschechischen Repu-
blik, Ungarn, Polen und der Slowakei
im Jahr 2003, allerdings in deutlich
unterschiedlichem Ausmal.

Die groBte Zunahme gab es im
Jahr 2003 in Ungarn, wo der Rendite-
abstand im 10-jihrigen Segment um
140 Basispunkte auf etwa 400 Basis-
punkte stieg. Polnische 10-jahrige An-
leihen boten zu Jahresende 2003 mit
220 Basispunkten einen Renditeauf-
schlag, der um knapp 90 Basispunkte
héher lag als zu Jahresbeginn. Die
Abstinde tschechischer Anleihen in
langeren Laufzeit-Segmenten nahmen
um 55 Basispunkte zu, wahrend die
Renditeabstande slowakischer 10-jah-
riger Staatsanleihen nur um 16 Basis-
punkte anstiegen. Am Jahresanfang
2004 kam es in Ungarn und Polen
Zu einer weiteren Spreadausweitung.
In Polen stabilisierte sich die Situation
Mitte Janner 2004, wihrend die unga-

Grafik 5

Spreadanstiege im zweiten Halbjahr 2003

Renditeabstiande von Staatsanleihen mit 10-jihriger Laufzeit gegeniiber Euro-Benchmarkanleihen
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rischen Renditeabstinde seit Ende
Februar riicklaufig sind. Tschechische
und slowakische Renditeaufschlige
blieben wahrend der ersten drei
Monate des Jahres 2004 relativ stabil.

Diese Renditeentwicklung wurde
von mehreren Faktoren bestimmt.
Neben der Inflationsbeschleunigung
im zweiten Halbjahr 2003 in allen vier
untersuchten Landern sind die Unsi-
cherheiten hinsichtlich  Fiskalpolitik
und Wechselkurs in  Polen und
Ungarn sowie die Leitzinserh6hungen
in Ungarn hervorzuheben.

Das Inflationsumfeld fiir den Anlei-
henmarkt inderte sich im Verlauf des
Jahres 2003. In der Tschechischen
Republik wurde die Deflation ab dem
vierten Quartal 2003 von einem
Anstieg der Jahresinflationsrate auf
2% bis Februar 2004 abgelést. Ange-
sichts der langerfristigen Aufwertungs-
erwartung bei der tschechischen
Krone gegeniiber dem Euro bzw.
unveranderter mittelfristiger Geld-
marktzinsen (gemessen am 3-Monats-
Satz in neun Monaten) diirfte vor allem
die (erwartete) Inflationsbeschleu-
nigung im Hintergrund der tsche-
chischen Renditeanstiege stehen. Auch
in Polen erhohte sich die Inflation all-
mahlich von 0,5% wahrend der ersten
drei Quartale 2003 auf knapp 2% im
Februar 2004. In Ungarn endete der
Disinflationstrend Mitte 2003 und die
Rate verdoppelte sich bis Februar 2004
auf 7%. In der Slowakei schlieBlich
bewirkten =~ Anhebungen regulierter
Preise und Anderungen der Satze
indirekter Steuern eine anhaltend
hohe Inflationsrate (8% bis 9%) sowie
eine — bisher allerdings moderate —
Beschleunigung der Kerninflation.

In Polen und Ungarn fiihrten die
Budgetentwicklung sowie Zweifel an
der Glaubwiirdigkeit der fiskalischen
Konsolidierungspline der Regierun-
gen im zweiten Halbjahr 2003 zu

einer Verunsicherung der Investoren
hinsichtlich des mittelfristigen Ren-
diteausblicks. Erste Anzeichen einer
Besserung in diesem Politikbereich
standen im Hintergrund der Spread-
verengung im ersten Quartal 2004.
In der Tschechischen Republik hinge-
gen war das Budgetdefizit (nach Kor-
rektur um einen nicht antizipierten
Einmaleffekt im Zusammenhang mit
einer Staatsgarantie) gegeniiber dem
Vorjahr fast unverindert und gegen-
tiber dem Mitte des Jahres 2003 an-
gekiindigten Wert deutlich geringer.
Allerdings impliziert der Mitte 2003
vorgelegte Konsolidierungsplan, dass
frithestens im Jahr 2007 mit einem
Defizit unter 3% des BIP zu rechnen
sei. Im Gegensatz dazu gab es in der
Slowakei nicht nur eine noch deut-
lichere Verbesserung der Fiskalsitua-
tion im Jahr 2003, sondern auch die
Ankiindigung, dass bereits fiir das Jahr
2006 ein Defizit von unter 3% ange-
strebt werde. Mit der Budgetsituation
diirfte zusammenhangen, dass die
Erwartungen der Investoren bezﬁg—
lich des Zeitpunkts der Euro-Einfiih-
rung zuriickgeschraubt wurden: Im
Februar 2003 wurde — der Agentur
Reuters zufolge — erwartet, dass
diese vier Lander den Euro im Jahr
2008 ecinfithren; ein Jahr spater
wurde dies erst fir das Jahr 2009
(Ungarn, Slowakei) bzw. das Jahr
2010 (Tschechische Republik, Polen)
erwartet.

Als weiterer Faktor fiir die Ren-
diteanstiege im zweiten Halbjahr 2003
und zu Beginn des Jahres 2004 ist ins-
besondere fiir Polen und Ungarn auch
die Unsicherheit tber die weitere
Wechselkursentwicklung zu nennen.
Sie wurde durch die unklare fiskal-
politische ~ Ausrichtung in  beiden
Lindern, die Verschlechterung der
Leistungsbilanz (in Ungarn), die Fra-
gilitit des politischen Prozesses und
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den Einfluss des Wechselkurses zwi-
schen Euro und US-Dollar (in Polen)
sowie moglicherweise durch die Zu-
riickhaltung bei stabilisierenden Devi-
senmarktinterventionen verstarkt.

Im vierten Quartal 2003 wurden
in Polen die Erwartungen fallender
Geldmarktzinsen durch Erwartungen
mittelfristig hoherer Geldmarktzinsen
(3-Monats-Satz in neun Monaten)
abgelost. Auch in Ungarn revidierten
Marktteilnehmer nach den Zinsanhe-
bungen im zweiten Halbjahr 2003
die Zinserwartungen nach oben.
Diese unterstiitzten den Anstieg der
langfristigen Renditen, wiéhrend die
aufkeimenden Zinssenkungserwartun-
gen seit Marz 2004 den Riickgang der
Renditen mitbewirkten.

Der Bankensektor
in Zentraleuropa'
Ertragslage und Gewinnentwicklung
Die Banken in Kroatien, der Slowakei,
Slowenien und der Tschechischen
Republik zeigten im Jahr 2003 eine
moderate  Verschlechterung  ihrer
nominellen und realen (um die Ver-
braucherpreisinflation  bereinigten)
Eigenkapitalrenditen, ausgehend von
einem relativ hohen Niveau im Jahr
2002. Dies diurfte die schwachere
konjunkturelle Lage vor allem im ers-
ten Halbjahr 2003 widerspiegeln. Die
Banken in Polen und Ungarn hingegen
wiesen, nach relativ niedrigen Werten
im Jahr 2002, eine moderate Ver-
besserung ihrer Eigenkapitalrenditen
auf.’

Tabelle 2

Konvergierende Eigenkapitalrenditen

2001 2002 H1 02 Q1-302 H103 Q1-303 2003

in %
Nominelle Eigenkapitalrendite
Kroatien 6,6 137 204 18,6 179 16,3 .
Polen 128 52 84 84 9,7 9,5 59
Slowakische Republik 21,3 30,1 289 264 309 30,6 279
Slowenien 4,8 133 184 . 14,0 . .
Tschechische Republik 16,6 274 29,3 294 22,7 221 237
Ungarn 16,0 16,1 172 172 21,9 233 17,6
Reale Eigenkapitalrendite
Kroatien 15 11,8 177 165 159 143 .
Polen 71 32 56 61 9,3 9,0 51
Slowakische Republik 133 26,0 242 223 212 204 17,6
Slowenien -35 54 9,8 . 74 . .
Tschechische Republik 116 25,6 259 27,0 23,2 224 238
Ungarn 63 104 10,8 12 169 181 12,3

Quelle: Nationale Zentralbanken.

Anmerkung: Nominelle Rendite bereinigt um den periodendurchschnittlichen Anstieg der Verbraucherpreise. Unterjdhrige Daten sind linear annualisiert.

In Polen stieg die nominelle Eigen-
kapitalrendite im Jahr 2003 von 5,2%
auf 5,9%. Aufgrund der riicklaufi-
gen Inflation erhohte sich die reale
Eigenkapitalrendite in stirkerem Aus-
mal}, namlich von 3,2% auf 5,1%.

Die Ergebnisverbesserung war pri-
miér einem niedrigeren Wertberichti-
gungsaufwand zu verdanken, als Folge
der Stabilisierung der Portfolioquali-
tit gemessen am Anteil notleidender
Forderungen3 an den gesamten Forde-

In diesem Kapitel wird die Entwicklung des gesamten Bankensektors in der Tschechischen Republik, Ungarn,

Polen, der Slowakei, Slowenien und Kroatien untersucht, wihrend im Kapitel , Osterreichische Finanzinterme-

didre” die Entwicklung der in diesen Lindern etablierten Tochterbanken des sterreichischen Bankensektors

analysiert wird.

Ein Vergleich der unterjihrigen Werte mit den Jahreswerten ist aus methodischen Griinden bei den nicht aus-

schlieflich auf Bestandswerten beruhenden Kennzahlen nur bedingt sinnvoll.

Notleidende Forderungen sind definiert als ,Substandard", ,zweifelhafte” und ,,uneinbringliche” Forderungen.
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rungen (2003: rund 22%). Gleichzei-
tig verringerten sich der Nettozins-
ertrag (in Prozent der durchschnitt-
lichen Aktiva) und die laufenden
Betriebsertrage, was vermuten lasst,
dass die Ertragssituation trotz der
Konjunkturerholung im Jahr 2003
noch auf schwachen Fiissen steht. Dies
diirfte insbesondere damit zusammen-
hingen, dass die Wachstumsbeschleu-
nigung primar von den Nettoexporten
herrithrte. Dieser Eindruck wird
dadurch verstarkt, dass die Ertragslage
nach dem guten Ergebnis des ersten
Quartals 2003 im weiteren Jahresver-
lauf etwas nachlie3.

Ungarische Banken verzeichneten
im Jahr 2003 einen weiteren Anstieg
der nominellen und realen Eigenkapi-
talrendite auf 17,6% bzw. 12,3%. Bei
einem leicht riicklaufigen Nettozins-
ertrag (in Prozent der durchschnitt-
lichen Aktiva) und hoheren Wertbe-
richtigungen (in Prozent des laufen-
den Betriebsertrags) war dies einem
héheren Beitrag der Nicht-Zinser-

INTERNATIONALES UMFELD

trige zu verdanken. Diese stammten
zum Teil aus dem Geschift mit staat-
lich geférderten Wohnbaukrediten,
mit Bankkarten und aus dem Garan-
tiegeschift, sowie zum Teil aus einem
cinmaligen hohen Dividendenertrag
bei einer GroBbank. Dieser letzte Fak-
tor sowie die Kiirzung der staatlichen
Foérderungen fiir Wohnbaukredite seit
Dezember 2003 liasst eine Trendum-
kehr erwarten, obwohl die Banken
auf die Subventionskiirzung mit der
Einfithrung von Wohnbau-Fremdwih-
rungskrediten reagierten. Als weite-
rer Erfolgsfaktor ist das Sinken der
Aufwand-Ertrag-Relation zu nennen.
Trotz der Ausweitung der Wohnbau-
kredite fiel der Anteil notleidender
Forderungen an den Gesamtforderun-
gen bis Ende des Jahres 2003 auf 3%.

Die Eigenkapitalrendite  tsche-
chischer Banken verschlechterte sich
im Jahr 2003 gegeniiber dem hohen
Wert des Jahres 2002, war aber mit
24% noch immer die zweithochste in
der Region. Wegen des stabilen Preis-

Tabelle 3

Divergente Entwickiung der Erfolgskomponenten

2001 2002

H102 Q1-302 H103 Q1-303 2003

in % des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

Nettozinsertrag

Kroatien 3,6
Polen 35
Slowakische Republik 25
Slowenien 3,6
Tschechische Republik 2,5
Ungarn 42

in % des laufenden Betriebsertrags

Laufender Betriebsaufwand

33
33
2,7
37
24
4.3

Kroatien 65,6 593
Polen 619 62,9
Slowakische Republik 65,7 579
Slowenien 65,2 59,6
Tschechische Republik 534 514
Ungarn 66,7 64,7
Nettoianderung an

Wertberichtigungen

Kroatien +137 +6,6
Polen +19,8 +242
Slowakische Republik —334 -9.8
Slowenien +259 +19,7
Tschechische Republik +22,8 +9.3
Ungarn +4.3 +47

32 . 34 . .
31 32 30 30 30
2,6 2,5 29 29 29
37 . 34 . .
2,5 24 2,1 2,1 21
4,0 4,2 39 39 39

591 . 54,5 . .
60,5 60,0 658 66,6 68,0
58,8 595 58,9 612 63,5
60,3 . 63,1 . .
48,8 491 49,4 50,0 52,7
65,6 64,1 57,6 56,6 61,2

—04 ] 486 N N
1219 | 4226 | +118| +118| +159

—64 | —98| —131| —124| -124
+11/1 +129

+139 | 4101 | 164 | 453 | +09
231 440! 4431 4351 452

Quelle: Nationale Zentralbanken.

Anmerkung: Daten zwischen den Ldndern nicht vergleichbar. Unterjdhrige Daten sind linear annudlisiert.
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niveaus war die reale Eigenkapitalren-
dite gleich hoch. Wihrend sich der
Nettozinsertrag und der laufende
Betriebsertrag sowie die Aufwand-Er-
trag-Relation  verschlechterten, ver-
ringerte sich der Wertberichtigungs-
aufwand (einschlieflich Abschreibun-
gen von Forderungen und die Kosten
von Forderungsiibertragungen). Der
Riickgang des Wertberichtigungsauf-
wands ging mit einer Verbesserung
der Portfolioqualitit einher: der Anteil
notleidender Forderungen verringerte
sich bis Ende des Jahres 2003 auf knapp
5% von 8,5% ein Jahr zuvor.

Slowakische Banken wiesen im
Jahr 2003 die hochste nominelle
Eigenkapitalrendite auf, die jedoch
durch den Anstieg der Inflation real
geschmilert wurde, wodurch die
reale Eigenkapitalrendite gegeniiber
dem Jahr 2002 deutlich sank. Nach
einem schwachen Start in das Jahr
2003 iibertraf der Nettozinsertrag
fir das Gesamtjahr den Wert des Jah-
res 2002 (2,9% gegeniiber 2,7% der
durchschnittlichen Aktiva). Auch die
Auflésung  von Wertberichtigungen
trug stirker als im Jahr zuvor zum
Gesamtertrag bei, was das Spiegelbild
des riickldufigen Anteils notleidender
Forderungen (von 11,7% auf 9,4%
des gesamten Forderungsbestands)
darstellte. Der Riickgang der nomi-
nellen Eigenkapitalrendite war somit
ausschlieBlich das Ergebnis der Ver-
schlechterung der Aufwand-Ertrag-
Relation.

Auch kroatische Banken konnten
im ersten Halbjahr 2003 ihre Netto-
zinsertragsposition gegeniiber dem
ersten Halbjahr 2002 verbessern.
Hinzu kam, dass die laufenden
Betriebsaufwendungen weniger stark
als die Betriebsertrige wuchsen, was
zu ciner deutlichen Verbesserung der
Aufwand-Ertrag-Relation fiihrte. Aus-
schlaggebend fiir die Verschlechte-

rung der Rentabilitit war der mar-
kante Anstieg des Wertberichtigungs-
aufwands (im Vergleich zur Netto-
auflésung  von  Wertberichtigungen
im ersten Halbjahr 2002). Dies war
jedoch nicht durch eine Verschlechte-
rung der Portfolioqualitit verursacht:
Zum einen waren die Banken
bestrebt, aufgrund der von der kroati-
schen Notenbank verfiigten Restrik-
tionen hinsichtlich des Zuwachses
des Kreditvolumens Forderungen ver-
starkt abzuschreiben, um fir neue
Kreditvergaben ,Platz zu schaffen®.
Zum zweiten gab es mchrere Bank-
iibernahmen wihrend des ersten
Halbjahrs von 2003, die ebenfalls
die Bereinigung der Bankportfolios
begiinstigten.

In Slowenien standen fallende
Nettozinsertrage und Nicht-Zinser-
trige (in Prozent der durchschnittli-
chen Aktiva), sowie eine Verschlech-
terung des Verhiltnisses des laufenden
Betriebsaufwands zum Betriebsertrag
hinter der Verschlechterung der
Eigenkapitalrendite der Banken wih-
rend des ersten Halbjahres 2003.
Auch der Aufwand fiir Wertberich-
tigungen fiel etwas hoher aus als
wihrend des ersten Halbjahres 2002,
obwohl der Anteil notleidender For-
derungen am Gesamtforderungsbe-
stand von 7% Ende 2002 auf 6,5%
Ende 2003 fiel.

Kapitaladiquanz

Die Kapitaladiquanz (das Verhaltnis
von Eigenkapital zu risikogewichteten
Aktiva) bleibt in allen sechs unter-
suchten Landern mit zweistelligen
Prozentsitzen zufrieden stellend. In
Kroatien und Ungarn ging die Rate
etwas zurtick, was jedoch primar auf
verstarkte  Geschaftstatigkeit  (Zu-
wachs der Aktiva) zuriickzuftihren
war, mit dem der Zuwachs des Kapi-
tals nicht Schritt halten konnte.
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Tabelle 4

Kapitaladiaquanz mehrheitlich stabil

2001 2002 H102 Q1-302 H103 Q1-303 2003

Eigenkapital in % der risikogewichteten Aktiva
Kroatien 185 172 175 173 169 16,0 .
Polen 151 13,8 137 14,0 13,3 13,6 13,6
Slowakische Republik 19,8 21,3 21,0 22,3 228 2272 21,7
Slowenien 11,9 11,9 114 . 11,6 . .
Tschechische Republik 154 14,3 154 15,3 15,8 15,5 14,5
Ungarn 139 13,0 12,5 11,5 11,6 10,8 10,7

Quelle: Nationale Zentralbanken.

Die Kapitalmirkte der neuen EU-Mitgliedstaaten

Gemessen am nominellen BIP machen die neuen EU-Mitgliedstaaten nur etwa 5,5% des Euroraums
aus. Gemessen an der GroBe ihrer Finanzmdrkte nehmen sich die zehn Ldnder in diesem Vergleich noch
kleiner aus.

Die gesamten Aktiva der ,,Sonstigen Monetdren Finanzinstitute (d. h. Banken ohne Zentralbank)
der neuen Mitgliedstaaten beliefen sich Ende des Jahres 2003 auf etwa 353 Mrd EUR. Dies machte
weniger als 2% des Werts fiir den Euroraum aus. Die niedrige Zahl spiegelt nicht nur die geringe geo-
grafische Ausdehnung der zehn Lander wider. Auch der Grad der Finanzintermediation ist in den meisten
dieser Lander wesentlich niedriger als im Euroraum: Wéhrend Bankaktiva im Euroraum etwa 270% des
Bruttoinlandsprodukts ausmachten, liegt der vergleichbare Wert in den neuen Mitgliedstaaten bei 81%,
wobei die acht zentral- und osteuropdischen Staaten einen durchschnittlichen Intermediationsgrad von
etwa 75% aufweisen. Dabei ist eine breite Streuung zu beobachten, mit Werten zwischen 39% (Litauen)
und 105% (Tschechische Republik).

Die zehn neuen Mitgliedstaaten hatten Ende 2002 ausstehende Schuldverschreibungen, die von
inldndischen Emittenten im In- oder Ausland in Inlands- oder Fremdwdhrung begeben wurden, im
Umfang von knapp 180 Mrd EUR oder 2,4% des Werts fiir den Euroraum. Von diesem Gesamtvolumen
entfielen 82% auf die drei groBten Mdrkte (Tschechische Republik, Ungarn und Polen). Die Mdrkte fiir
Schuldverschreibungen machen in den neuen Mitgliedstaaten durchschnittlich etwa 40% des Bruttoin-
landprodukts aus, was sich im Vergleich mit dem Euroraum (105%) gering ausnimmt. Auch hier streuen
die entsprechenden GrofBen stark, zwischen 3,4% (Estland) und 69% (Malta).

Die Aktienmarktkapitalisierung der zehn neuen Mitgliedstaaten machte im Jahr 2003 knapp mehr
als 2% der Marktkapitalisierung des Euroraums aus. Die groBten Aktienmdrkte waren jene von Polen,
der Tschechischen Republik und Ungarn. In Prozent des Bruttoinlandsprodukts spielen die Aktienmdrkte
in diesen Ldndern ebenfalls eine eher untergeordnete Rolle: durchschnittlich 18% im Vergleich zu 48%
im Euroraum. Lediglich in drei Ldndern (Zypern, Estland und Malta) fungiert der Aktienmarkt als nen-
nenswerte Finanzierungsquelle, wobei die estnische Marktkapitalisierung stark von einem Unternehmen
(Eesti Telekom) getragen wird.

Was sind die wesentlichsten Griinde fiir diese Unterschiede? Zum einen erkldrt sich der niedrigere
Grad der Finanzintermediation in mehreren neuen Mitgliedstaaten mit niedrigeren Staatsschulden-
quoten. Wahrend sie in den zehn Ldndern Ende des Jahres 2002 im Durchschnitt knapp 40% betrug,
erreichte sie im Euroraum 69%. Zweitens spielen in der Finanzierungsstruktur des Unternehmens-
sektors ausldndische Direktinvestitionen (einschlieBlich grenziiberschreitender konzerninterner Kredite)
eine bedeutende Rolle. Dies dimpfte die Nachfrage nach (unternehmens-)externen Finanzierungs-
quellen im Allgemeinen. Weiters bot die vollstdndige Liberalisierung der Kapitaltransaktionen den Unter-
nehmen (guter Bonitdt) Zugang zu ausldndischem Kapital. SchlieBlich ist das Volumen der an Haushalte
vergebenen Kredite trotz teils beachtlicher Steigerungsraten in den letzten Jahren noch relativ niedrig.
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Bankaktiva

Stand: 31. Dezember 2003 Aktiva Inldndische
Forderungen Forderungen
in Mio EUR in % des BIP

Polen 112189 88.948 60,6 481
Slowakische Republik 24159 20434 83,8 709
Slowenien 21528 18.621 88,8 768
Tschechische Republik 79.424 60.653 104,9 80,1
Ungarn 55980 48.845 764 66,7
Estland 6.302 4986 84,9 67,2
Lettland 8.393 4.730 92,3 52,0
Litauen 6.301 5.055 391 31,3
Malta’ 10.205 6.179 254,6 1541
Zypern 28317 20.725 2554 183,0
Insgesamt 352.798 279176 81,2 64,2
Insgesamt (ohne Malta und Zypern) 314277 252272 749 60,1
EU-12 19.791.100 16.028.800 2728 2210
Osterreich 605.107 409.261 2698 1825

Quelle: Nationale Zentralbanken.

! Stand September 2003 bzw. BIP vom 4. Quartal 2002 bis 3. Quartal 2003.

Ausstehende Schuldverschreibungen

Stand: 31. Dezember 2002

Offentliche Hand

Monetédre
Finanzinstitute

Kapitalgesellschaften

in % des BIP

Polen 26,5 2,4 36 325
Slowakische Republik 326 01 0,5 332
Slowenien 278 189 0,7 474
Tschechische Republik 19,5 339 34 56,8
Ungarn 46,6 8,2 11 559
Estland 1,7 11 0,6 34
Lettland 10,1 12 0,0 11,3
Litauen 153 0,0 0,7 16,0
Malta 60,0 32 58 69,0
Zypern 423 6,9 0,5 49,7
Insgesamt 285 9,3 2,6 404
Insgesamt (ohne Malta und Zypern) 279 94 2,6 39,9
EU-12 54,0 380 132 105,2
Osterreich 58,2 60,2 9.2 127.6
Quelle: EZB.

Aktienmarkt 2003

(Jahresdurchschnittswerte)

Marktkapitalisierung

Handelsvolumen

in Mrd EUR in 9% des BIP in Mrd EUR

Marktkapitalisierung
Polen 264 14,3 18,5 70,2
Slowakische Republik 2,6 91 0,6 224
Slowenien 48 19.8 0.9 18,3
Tschechische Republik 17,8 235 79 447
Ungarn 12,2 16,9 72 594
Estland 2,6 357 11 411
Lettland 08 9,0 01 15,0
Litauen 3,6 234 0,2 4,7
Malta 14 30,6 0,0 29
Zypern 4,0 357 0,3 6,6
Insgesamt 76,3 17,6 371 48,6
Insgesamt (ohne Malta und Zypern) 70,9 .. 36,8 519
EU-12" 34708 478 45189 130,2
Osterreich 37,5 16,8 9.8 26,1

Quelle: Eurostat.

! Handelsvolumen von November 2002 bis Oktober 2003.
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Osterreichische Finanzintermedidire

Banken

Geschiftsentwicklung und Ertragslage
Bilanzsumme erreicht neuen Héchststand
Nach einem Riickgang der gesamten
Bilanzsumme der oOsterreichischen
Kreditinstitute im vierten Quartal
2002 und einer Stagnation in der ers-
ten Jahreshilfte 2003 war das zweite
Halbjahr 2003 wiederum von Wachs-
tum gekennzeichnet. Dieses Wachs-
tum verstarkte sich in den ersten bei-

den Monaten des Jahres 2004; die

unkonsolidierte Gesamtbilanzsumme
erhohte sich damit zu Beginn des Jah-
res 2004 im Jahresvergleich um 6,1%
auf einen neuen Hochststand von
614,12 Mrd EUR. Grafik 6 zeigt, dass
im Februar 2004 das Wachstum der
zehn groBten Banken (ohne Sonder-
banken) von 5,6% und das Wachstum
der Bilanzsumme aller Osterreichi-
schen Kreditinstitute nahe am Wert
des Medians der VeréinderungAr von
5,5% liegen.

Grafik 6

Bilanzsummenwachstum der osterreichischen

Kreditinstitute wieder positiv

in %
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o
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=== Banken insgesamt
=== Zehn grofte Banken
=== Median
Quelle: OeNB.
Insbesondere die im Vergleich Die Direktkredite an inlandische
zum Vorjahr um 12,7% bzw. 7,8%  Nichtbanken verzeichneten im

gestiegenen Auslandsforderungen
bzw. -verbindlichkeiten trugen im
Februar 2004 zum Wachstum der
Bilanzsumme bei. Damit machen
sowohl die Auslandsforderungen als
-verbindlichkeiten
der Gesamtbilanzsumme aus.

auch die rund

30%
Daneben gewann auch der Zwischen-
bankverkehr mit inlandischen Kredit-
instituten aktiv- und passivseitig mit
einem Zuwachs von 7,6% bzw. 10,6%
starker an Bedeutung und betragt nun
18,5% bzw. 19,3% der Bilanzsumme.

4

Februar 2004 im Jahresvergleich ein
geringes Wachstum von 1,8% und
stellen damit 38,7% der Bilanzsumme
dar. Die Einlagen von inlindischen
Nichtbanken wiesen ein Wachstum
von 4,3% auf und erreichten damit
32,9% der Bilanzsumme. Somit flie3t
die im Bilanzstrukturwachstum zum
Ausdruck  kommende  gestiegene
Marktliquiditit zu einem groBen Teil
ins Ausland. Aktivseitig ist diesbeziig-
lich die zunchmende Verschrinkung
des 6sterreichischen Bankensystems

Der Median ist jener Wert, unter und iiber dem die gleiche Anzahl von Werten liegt, das heifit, er teilt eine

geordnete Reihe von Ergebnissen in die oberen und unteren 50% auf- Bei der Berechnung des Medians werden

Sonderbanken nicht beriicksichtigt.
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mit Osteuropa zu erwahnen, passiv-
seitig ist der gestiegene Auslandsanteil
im Zusammenhang mit der Refinan-
zierung von Fremdwiéhrungskrediten
zu sehen.

Eine sektorale Betrachtung zeigt
bei den Marktanteilen die unveran-
dert starke Stellung des Sparkassen-
sektors (geprigt durch die Bank Aus-
tria Creditanstalt) mit einem Anteil
von 35,7% an der unkonsolidierten
Gesamtbilanzsumme im Februar 2004.
Es folgen die Raiffeisenbanken mit
einem Anteil von 23,4% und die
Aktienbanken mit 16,5%. Der Markt-
anteil der anderen Sektoren liegt
jeweils unter 10% und betrigt 8,5%
fir Sonderbanken, 7,6% fur Landes-
Hypothekenbanken, 5,3% fiir Volks-
banken sowie 3,1% fiir Bauspar-
kassen.

Derivativgeschift seit dem zweiten Halbjahr
2003 riicklaufig

Das Nominalvolumen des Derivativ-
geschifts verzeichnete im Februar
2004 ein Wachstum von 26,7% im
Jahresvergleich auf 2.240,7 Mrd EUR.
Bei Beobachtung der monatlichen Ver-
anderungen konnte jedoch seit dem
Hochststand von 2.651,4 Mrd EUR
im August 2003 ein Riickgang des
Volumens festgestellt werden. Damit
betrug das Nominalvolumen des
Derivativgeschifts im Februar 2004
das 3,6fache der Gesamtbilanzsumme
verglichen mit dem Héchststand von
4,4 im August 2003. Nach wie vor
stellten die Zinssatzvertrage, insbe-
sondere Zinsswaps im Handelsbuch,
gemessen an Nominalwerten mit
86,0% den groBten Anteil der Deriva-
tivgeschifte dar, gefolgt von Wechsel-
kurs- und Goldvertrigen mit 13,2%.

Edelmetall-, Substanzwert-, Waren-
vertrige und sonstige Derivate be-
trugen im Februar 2004 nur 0,7%
des Nominalwerts aller Derivativge-
schafte.

Sinkende Kosten bringen den
osterreichischen Banken im Jahr 2003
hohere Gewinne

Das Jahr 2003 brachte eine Erholung
fir die Ertragslage der Osterreichi-
schen Banken. Das unkonsolidierte’
Betriebsergebnis des gesamten oster-
reichischen Bankensektors ist von
4,2 Mrd EUR im Jahr 2002 um 4,5%
auf 4,4 Mrd EUR im Jahr 2003 gestie-
gen. Damit zeichnet sich ein Authol-
prozess nach den Einbriichen des Jah-
res 2002 ab, allerdings wurde der
Wert des Jahres 2001 (4,6 Mrd EUR)
noch nicht ganz erreicht.

Die unkonsolidierten Betriebser-
trige sind um 1,1% auf 13,9 Mrd
EUR im Jahr 2003 leicht gestiegen.
Auch hier konnte der Riickgang im
Jahr 2002 noch nicht vollstindig wett-
gemacht werden.

Das Provisionsergebnis, das um
175 Mio EUR oder 5,8% im Jahres-
vergleich gestiegen ist, lieferte den
wichtigsten Beitrag fiir die Verbesse-
rung der Betriebsertrige. Am bedeu-
tendsten waren dabei die Nettoprovi-
sionsertrage aus dem Wertpapierge—
schift, die aufgrund der Erholung
auf den Aktienmarkten mit etwas iiber
1 Mrd EUR im Jahr 2003 um 68 Mio
EUR mehr als im Vorjahr brachten.
Auch die Nettoprovisionsertrige aus
dem Kreditgeschaft und dem Zah-
lungsverkehr mit einem Wachstum
von 50 Mio EUR und 62 Mio EUR lie-
ferten einen wichtigen Beitrag.

In der Quartalsberichtsmeldung werden die Ertragsdaten der in Osterreich titigen Kreditinstitute auf unkon-

solidierter Basis erfasst. Somit sind insbesondere die Ertrige und Aufwendungen von auslindischen Tochter-

unternehmen in den zentral- und osteuropdischen Lindern nicht enthalten.
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Die Nettoertrige aus dem Finanz-
geschift wuchsen um 48 Mio EUR
oder 8,4% im Jahresvergleich. Wegen
der Hausse auf den Aktienmarkten
stiegen insbesondere die Nettoertriage
aus dem Wertpapiergeschaft um
80,8% von 167 Mio EUR im Jahr
2002 auf 302 Mio EUR im Jahr 2003.
Die Nettoertrage aus den sonstigen
Finanzgeschiften sanken allerdings
von 174 Mio EUR im Jahr 2002 auf
82 Mio EUR im Jahr 2003.

Die Nettozinsertrage sind mit
einer jahrlichen Verinderung von
—0,3% nahezu konstant geblieben.
Im Jahr 2003 betrugen sie 7,1 Mrd
EUR und machten damit etwas mehr
als die Halfte der Betriebsertrige aus.
Die Zinsspanne6 im gesamten Zinsge-
schaft sank bis Ende 2003 auf 1,27%,
nachdem diese im dritten Quartal
2002 noch bei 1,31% gelegen war
und seither bestindig zuriickging,
Der Tiefpunkt mit 1,24% zu Beginn
des Jahres 2001 wurde aber noch
nicht erreicht. Aktienbanken (1,21%),
Sparkassen  (1,25%) wund Landes-
Hypothekenbanken (1,12%) haben
unterdurchschnittliche ~Zinsspannen,
wihrend Raiffeisen- und Volksbanken-
sektor mit 1,45% und 1,46% etwas
héhere Zinsspannen ausweisen.

Das derzeit allgemein niedrige
Zinsniveau koénnte die Zinsspannen
in einigen Geschiéftsbereichen unter
Druck bringen. So zeigt die seit
Anfang des Jahres 2003 existierende
Zinssatzstatistik der EZB fir das Neu-
geschift mit nichtfinanziellen Unter-
nehmen sinkende Zinsspannen7 von

1,33% im Mairz 2003 auf 0,95% im
Februar 2004.

Die Ertrage aus Wertpapieren und
Beteiligungen, die nicht Teil des Han-
delsbestands sind, sanken um 2,9%
auf 1,7 Mrd EUR, allerdings sind
diese mit einem Anteil von 12% an
den gesamten Betriebsertrigen von
geringerer Bedeutung.

Der Sparkurs der Banken macht
sich bei den Betriebsaufwendungen
bemerkbar, die fir den gesamten
unkonsolidierten osterreichischen
Bankensektor im Jahresvergleich erst-
mals seit dem Bestehen der Quartals-
berichtsmeldung gesunken sind. Sie
sind um 0,4% niedriger als im Jahr
zuvor und lagen Ende des Jahres 2003
bei etwas unter 9,5 Mrd EUR.

Der Personalaufwand, der mehr
als die Hilfte aller Aufwendungen aus-
macht, sank dabei um 0,9% auf 4,7
Mrd EUR. Die gesamte Mitarbeiter-
kapazitiit8 der osterreichischen Ban-
ken ist um 3,0% auf 67.463 gesunken.
In der sektoralen Betrachtung zeigen
sich stirkere Riickginge im Aktien-
banken- und Sparkassensektor, die
ihre Kapazititen um 6,3% bzw. 6,4%
gesenkt haben, eine Entwicklung, die
vor allem auf die groBen Banken die-
ser Sektoren zuriickzufiihren ist. Im
Raiffeisen- und Volksbankensektor
bliecben die Kapazititen mit einem
Wachstum von +0,1% und —0,2%
nahezu unverandert, wihrend Landes-
(+1,7%)
Bausparkassen (+2,9%) zusitzliche
Mitarbeiter  aufgenommen haben.
Der durchschnittliche Personalauf-

und

Hypothekenbanken

6 Hier wird die EZB-Methode angewendet, die unterschiedliche Volumina auf der Aktiv- und der Passivseite

beriicksichtigt. Unterschiedliche Laufzeitstrukturen auf Aktiv- und Passivseite kinnen allerdings weiterhin
nicht beriicksichtigt werden. Siehe auch EZB. 2000. EU banks’ margins and credit standards. Frankfurt

am Main.

7 Zinsdifferenz zwischen Krediten iiber | Mio EUR mit einer Laufzeit bis 1 Jahr und Einlagen mit einer Laufzeit

bis 1 Jahr.

Teilzeitbeschiiftigte gehen mit ihrem Anteil in diese Meldung ein. Halbtagsbeschiiftigte haben einen Wert von

0,5. Zwei Halbtagsbeschiiftigte ergeben somit einen Vollbeschiiftigten.
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Grafik 7

Erstmals sinkende Betriebs- und Personalaufwendungen

im Jahr 2003
Jahrliche Verdnderung in Mio EUR

400

300

200

100

—100

Dez. 98 Dez. 99 Dez. 00

Dez. 01 Dez. 02 Dez. 03

Il Personalaufwand

B Sachaufwand

B Abschreibungen und sonstige betriebliche Aufwendungen
Betriebsaufwendungen

Quelle: OeNB.

wand pro Mitarbeiter’ betrug fiir den
gesamten Bankensektor etwas iiber
70.250 EUR fiir das Jahr 2003. Son-
derbanken und Sparkassen lagen tiber
diesem Schnitt, alle anderen Sektoren
darunter.

Der Sachaufwand, verantwortlich
fir knapp 33% der Betriebsaufwen-
dungen, ist um 1,0% auf 3,1 Mrd
EUR gesunken. Lediglich die Ab-
schreibungen und die sonstigen Auf-
wendungen, die im Jahresvergleich
um 2,3% bzw. 2,5% gestiegen sind,
verhinderten ein noch besseres Ein-
sparungsergebnis.

Mit der Erholung der Betriebser-
trige und dem Sinken der Betriebsauf-
wendungen hat sich auch die Auf-
Wand—Ertrag—Relation verbessert. Fiir
den gesamten unkonsolidierten &ster-
reichischen Bankensektor ist sie von
69,3% Ende 2002 auf 68,2% Ende
2003 gesunken. Im ersten Halbjahr
2000 waren allerdings schon 65,4%

erzielt worden, ein Wert, an dem
die zukiinftige Entwicklung der Er-
tragskraft der sterreichischen Banken
gemessen werden wird. Bausparkas-
sen- und Raiffeisensektor entwickel-
ten sich bei der Aufwand-Ertrag-Rela-
tion allerdings gegen den allgemeinen
Trend. Im Bausparkassensektor ver-
schlechterte sie sich von 80,6% auf
85,9%, im Raiffeisensektor gering-
figig von 64,5% auf 64,6%.

Auf Basis der Quartalsberichts-
meldung10 lasst sich ein gesunkener
Wertberichtigungsbedarf fiir das Jahr
2003 erkennen. Im Kreditbereich
sinkt der erwartete Saldo aus Bildung
und Auflésung von Risikovorsorgen
um 19,1% von 2,2 Mrd EUR im Jahr
2002 auf 1,7 Mrd EUR im Jahr 2003.
Der erwartete Saldo aus Bildung und
Auflésung von Riicklagen fiir Risiken
aus Wertpapieren und Beteiligungen
ist Ende des Jahres 2003 mit 61 Mio
EUR ertragswirksam. Das Ergebnis

?  Hier sind auch Teilzeitbeschiiftigte inkludiert. Der Personalaufwand inkludiert neben Lohnen und Gehdiltern
auch Aufwendungen fiir gesetzlich vorgeschriebene soziale Abgaben und Pflichtbeitriige, Aufwendungen fiir
Altersversorgung und Unterstiitzung, Dotierung von Pensionsriickstellung und Algﬁrti(qungsriickste]]un(q und
sonstigen Sozialaufwand.

Wertberichtigungsbedarf, Ergebnis der gewohnlichen Geschiifistiitigkeit und Jahresergebnis sind die von den

Kreditinstituten erwarteten Jahresendwerte.
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der gewohnlichen Geschiftstatigkeit
stieg um ungefahr 31% auf 2,7 Mrd
EUR. Nach Beriicksichtigung des
auBerordentlichen  Ergebnisses und
Abzug der Steuern ergibt das ein
Wachstum  des  Jahresgewinns um
ungefiahr 54% auf 2,1 Mrd EUR.
Die Werte der Jahre 2000 und 2001
werden jedoch sowohl beim Ergebnis
der gewohnlichen Geschiftstatigkeit
als auch beim Jahresgewinn nicht wie-
der erreicht.

Beurteilung der Ertragslage

auf konsolidierter Ebene

Die Analyse der konsolidierten Er-
tragslage11
aus der Analyse der unkonsolidierten

bestitigt die Ergebnisse

Ertragslage iiber die Erholung des
Osterreichischen Bankensektors im
Jahr 2003. So zeigten die Nettozins-
ertrage, die hier allerdings die Ertrage
aus Wertpapieren und Anteilsrechten
inkludieren, die Nettoprovisions-
ertraige und die Ertrige aus dem
Handelsgeschift Zuwiachse gegeniiber
dem Vorjahr. Insgesamt sind die kon-
solidierten Betriebsertrage im Jahres-
vergleich um 4,8% gestiegen.

Da die Verwaltungsaufwendungen
mit 3,2% eine geringere Wachstums-
rate als die Betriebsertrige aufweisen
und die Risikovorsorgen im Jahr 2003
im Vergleich zu 2002 deutlich ge-
sunken sind, nahm das konsolidierte
Periodenergebnis vor Steuern um
21,3% im Jahresvergleich zu. Der kon-
solidierte Return on Assets (ROA)"
fur den konsolidierten Osterrei-
chischen Bankensektor ist von 0,30%
im Jahr 2002 auf 0,38% im Jahr 2003

gestiegen.

11

Kreditrisiko

Leichte Belebung der Kreditnachfrage

In den letzten Monaten zeichnet sich
nach Perioden sehr schwacher Ent-
wicklung bei der Vergabe von Direkt-
krediten wieder ein Aufwirtstrend
ab. Vor dem Hintergrund einer sich
international wie national erholenden
Konjunktur ~ betrug die jahrliche
Wachstumsrate des Direktkreditvolu-
mens aller osterreichischen Banken
Ende des Jahres 2003 1,6% (siche
Grafik 8). Mit Wachstumsraten von
2,3% im Janner 2004 sowie 1,8%
im Februar 2004 diirfte sich der
Anstieg beim Kreditvolumen auch
im heurigen Jahr fortsetzen. Der
Anstieg des Kreditwachstums in den
letzten Monaten des Jahres 2003 bei
den gemessen an der Bilanzsumme
zehn groBten Banken (siche Grafik 8)
wurde von der Neukreditvergabe
einer einzelnen GrofBbank beeinflusst.
Zu Beginn des Jahres 2004 schwichte
sich das Wachstum der zehn gréBten
Banken wieder leicht ab und lag mit
0,3% im Februar 2004 — wie auch
schon in den letzten Jahren — deutlich
unter dem Medianwert, der zu die-
sem Zeitpunkt 3,3% betrug,

Der Anstieg des Wachstums des
Kreditvolumens lie sich Ende des
Jahres 2003 in nahezu allen Banken-
sektoren feststellen, lediglich der Bau-
sparkassensektor wies ein sinkendes
Direktkreditvolumen (Februar 2004:
—3%) auf. Der Grund fiir die derzeit
schwache Finanzierungsleistung dieses
Sektors diirften die Restriktionen in
der Fremdwahrungskreditvergabe fiir
Bausparkassen sein, die Bausparer
dazu veranlassen, Kredite zur Wohn-
baufinanzierung bei anderen Banken
aufzunehmen.

Die Analyse der konsolidierten Ertragslage beriicksichtigt die Abschliisse der Bankenkonzerne und erfasst damit

auch die Ertrige und Aufwendungen der Tochterbanken im Ausland.

12

Jahresergebnis nach Steuern und Fremdanteilen in Relation zur Bilanzsumme.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 7

AONB



OSTERREICHISCHE FINANZINTERMEDIARE

Grafik 8

Entwicklung des Wachstums der Direktkredite verbessert sich

Mérz Mérz Mérz
1999 2000 2001

Marz Mérz Jan.
2002 2003 2004

=== Alle Banken
=== Mittelwert der zehn gréBten Banken
=== Median

Quelle: OeNB.

Betrachtet man das Wachstum des
Direktkreditvolumens nach  volks-
wirtschaftlichen Sektoren, lasst sich
auch hier ein Anstieg in allen Berei-
chen feststellen. Das Wachstum der
Kredite an den Unternehmenssektor
entwickelte sich trotz glinstiger Finan-
zierungsbedingungen zwar nach wie
vor schwach, allerdings wies es nach
einem langerfristigen Riickgang in
den Vorperioden Ende Februar 2004
ein jéhrliches Wachstum von 0,3%
auf (sieche Grafik 9).

In den anderen volkswirtschaftli-
chen Sektoren entwickelte sich das
Wachstum des Direktkreditvolumens
weitaus dynamischer. Die Direktkre-
dite an Finanzintermediare des Nicht-
bankensektors stiegen per Februar
2004 um 5,1% im Vergleich zum Vor-
jahr, jene an den offentlichen Sektor
(Staat, Léander, Gemeinden) um
4,5%. Der Haushaltssektor, der auch
wihrend der konjunkturellen Schwi-
chephase in den letzten Perioden ein
zu den anderen Sektoren vergleichs-

Grafik 9

Kreditwachstum zeigt sich in allen volkswirtschaftlichen Sektoren

in Mrd EUR

Dez. Marz Marz Marz
1998 1999 2000 2001

B Private Haushalte

B Nichtfinanzielle Unternehmen

mm Offentlicher Sektor
Finanzintermedidre ohne Banken

= \erdanderung des Wachstums der Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen (rechte Achse)

Quelle: OeNB.
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weise stabiles Wachstum beim Direkt-
kreditvolumen aufwies, verzeichnete
Ende Februar 2004 eine jahrliche

Wachstumsrate von 3,5%.

Leichter Anstieg der Wertberich-
tigungen bei den GroBbanken

Das Verhaltnis der Einzelwertberich-
tigungen zu Kundenforderungen lag
im Februar 2004 bei 3,56% und hat
sich damit gegeniiber Februar 2003
stabilisiert. Moglicherweise zeichnet
sich damit — nach der stetigen
Zunahme der Wertberichtigungen im
Verhiltnis zu den Kundenforderungen
Anfang 2001 bis Ende 2003 — eine
Trendwende ab.

Bei Betrachtung des Verhaltnisses
der Wertberichtigungen zu Kunden-
forderungen13 auf sektoraler Ebene
zeigen sich fiir die mehrstufigen Sek-
toren traditionell hohere Werte. So
betrug dieses Verhiltnis bei den Spar-
kassen im Februar 2004 4,0%, jenes
der Volksbanken 5,5% und jenes der

OSTERREICHISCHE FINANZINTERMEDIARE

Raiffeisenbanken 4,6%. Die Aktien-
banken verzeichneten eine leichte
Zunahme von 2,9% auf 3,0%. Im
Gegensatz dazu nahm das Verhiltnis
bei den Landes-Hypothekenbanken
von 2,6% im Februar 2003 auf 2,2%
im Februar 2004 ab. Die Wertberich-
tigungen zu Kundenforderungen der
Bausparkassen betrugen zum Betrach-
tungszeitpunkt 0,6%, jene der Son-
derbanken 0,8%.

Die Anzahl der Banken mit einem
Anteil von Wertberichtigungen an
den gesamten Kundenforderungen
von mehr als 10% lag im Februar
2004 bei 65 (rund 7% der Kreditinsti-
tute insgesamt). Dies entspricht einer
Reduktion um 2 Banken im Vergleich
zum Wert von 67 im Februar 2003.
Die Anzahl der Banken mit Wertbe-
richtigungen der Kundenforderungen
von 20% und dariiber erhohte sich
im Februar 2004 im Vergleich zum
Vorjahr von 4 auf 5.

Grafik 10

Wertberichtigungen zu Kundenforderungen im Jahresvergleich

insgesamt stabil, bei GroBbanken leichter Anstieg

in %

1999 2000 2001

== Alle Banken
=== Mittelwert der zehn gréB3ten Banken
=== Median

Quelle: OeNB.

Das Verhaltnis der Wertberichti-
gungen zu Kundenforderungen der
zehn groBten Banken fiel in der Ver-
gangenheit stets um 1 bis 2 Prozent-
punkte geringer aus als der Median

13

aller Banken (Grafik 10). Im Februar
2004 lag der Mittelwert der zehn
groBten Banken bei 3,0%, der Median
bei 4,8%. Damit blieb letzterer ver-
glichen mit Februar 2003 beinahe

Unter Wertberichtigungen werden jene Betrdge verstanden, die von Banken als Risikovorsorge bei begriindeten

Zweifeln iiber die Zahlungsfihigkeit des jeweiligen Schuldners ausgewiesen werden. Da Wertberichtigungen

gegeniiber Kreditinstituten erfahrungsgemif eher gering ausfallen, werden sie in der folgenden Analyse nicht

beriicksichtigt.
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unverdndert, die systemrelevanten
Banken zeigten jedoch im Durch-
schnitt einen Anstieg um 8,6%. Die-
ser héhere Wert bei den zehn groBten
Banken diirfte auch auf die Insolvenz
des italienischen Parmalat-Konzerns
zurlickzufithren sein, da von dieser
in erster Linie GroBBbanken betroffen
waren. Dennoch hatte die Insolvenz
von Parmalat keine stabilititsgefahr-
dende Auswirkung auf den 6sterrei-
chischen Finanzmarkt.

Zusammenfassend kann also fest-
gestellt werden, dass — trotz der Erho-
hung der Wertberichtigungen in den
letzten Jahren, die vorwiegend auf
die schwache konjunkturelle Lage
zuriickzufiihren war — die Qualitat
der Kreditportfolios der Osterrei-
chischen Kreditinstitute zufrieden
stellend ist und sich aufgrund der vor-
liegenden Daten keine iibermifBige
Belastung durch erhohte Ausfille
ableiten lasst.

Die Oesterreichische Nationalbank und die

Osterreichische Finanzmarktaufsicht publizieren im Jahr 2004
gemeinsam ecine Leitfadenreihe zum Kreditrisiko

Der vermehrte Einsatz innovativer Finanzprodukte wie Verbriefungen oder Kreditderivate und die
Weiterentwicklung moderner Risikomanagement-Methoden fiihren zu wesentlichen Verdnderungen in
den geschdftlichen Rahmenbedingungen der ésterreichischen Kreditinstitute. Insbesondere im Kredit-
bereich erfordern die besagten Neuerungen eine Anpassung von bankinternen Softwaresystemen und
Geschdftsprozessen an die neuen Rahmenbedingungen.

Die OeNB und die FMA haben sich zum Ziel gesetzt, die Banken bei diesem Anpassungsprozess
bestmaoglich zu unterstiitzen. Aus diesem Grund wird die OeNB gemeinsam mit der FMA im Lauf des
Jahres 2004 eine Leitfadenreihe zum Kreditrisiko publizieren. In den einzelnen Heften dieser Leitfaden-
reihe soll vermittelt werden, wie die Umgestaltung der relevanten Systeme und Prozesse in einer Bank im
Zuge der Implementierung von Basel Il in Abhdngigkeit von der Komplexitdt der Geschdftsstrukturen
eines Instituts ausgestaltet werden kann.

Insgesamt werden zehn Hefte zu folgenden Themenbereichen publiziert:

—  Heft 1: Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen

—  Heft 2: Ratingmodelle und Ratingvalidierung

—  Heft 3: Institutsinterner Kreditvergabeprozess und Kreditrisikomanagement

- Heft 4: Kreditrisikomindernde Techniken: Osterreich

— Heft 5 bis 10: Kreditrisikomindernde Techniken: Osteuropdische Ldnder (Tschechische Republik,

Polen, Slowakei, Ungarn, Kroatien, Slowenien)

Die gezeigten Inhalte orientieren sich an internationalen Entwicklungen im Bankengeschdft und
sollen als Beispiele fiir eine magliche ,,Best Practice” aufgefasst werden, deren Umsetzung auch unab-
hdngig von der Existenz neuer Eigenmittelrichtlinien Sinn macht.

Ziel der Leitfadenreihe ist die Entwicklung eines gemeinsamen Verstdndnisses zwischen Aufsicht
und Banken in Bezug auf die anstehenden Verdnderungen im Bankgeschdft. Die OeNB versteht sich
in diesem Zusammenhang als Partner der heimischen Kreditwirtschaft und stellt ihre Dienstleistungen
allen Marktteilnehmern unter Wahrung entsprechender Transparenz mit dem Ziel der Erhaltung der
Stabilitdt und der Wettbewerbsfdhigkeit des dsterreichischen Finanzmarktes zur Verfligung.

Trend der privaten Haushalte zur
Verschuldung in Schweizer Franken hilt an
Nachdem sich der Fremdwihrungs-
kreditanteil bei den privaten Haushal-
ten im ersten Halbjahr 2003 bei rund
25% zu stabilisieren schien, war seit-
her wieder ein deutlicher Anstieg auf

einen neuen historischen Maximal-
wert von knapp 27% im Februar 2004
(siche Grafik 11) zu verzeichnen. Bei
den Unternchmen zeigte sich im sel-
ben Zeitraum dagegen eine Stabilisie-
rung des Fremdwihrungskreditanteils
bei rund 18%, nachdem im ersten
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Grafik 11

Fremdwahrungskreditanteil der privaten Haushalte

nimmt wieder zu

in %

1998 1999 2000

2001 2002 2003 2004

=== |nldndische Nichtbanken

=== Nichtfinanzielle Unternehmen

=== Private Haushalte
Gemeinden

Quelle: OeNB.

Halbjahr 2003 sogar ein leichter
Rﬁckgang zu verzeichnen gewesen
war. Insgesamt erhéhte sich dadurch
der Fremdwahrungskreditanteil bei
den gesamten Forderungen an inlandi-
sche Nichtbanken seit Mitte 2003
wieder geringfiigig von 18,2% auf
18,6% im Februar 2004.

Der seit Mitte 2002 zu beobach-
tende Trend zu Finanzierungen in
Schweizer Franken setzt sich weiter-
hin fort. Ende Februar 2004 lauteten
83,0% der Fremdwiéhrungskredite
auf Schweizer Franken und nur mehr
10,4% auf japanische Yen, wiahrend
am Hohepunkt des Booms der Yen-
Kredite im zweiten Quartal 2002 die

entsprechenden  Anteile  50,3%
(Schweizer Franken) und 42,8% (ja-
panischer ~ Yen) betragen hatten.

Offenbar nutzen viele Kreditnehmer,
die sich Ende der Neunzigerjahre in
japanischen Yen verschuldeten, die
seit Mitte 2000 bestehende Abwer-
tungstendenz des japanischen Yen
und konvertieren diese Kredite nun
in Euro oder Schweizer Franken,
wobei man davon ausgehen kann, dass
in vielen Fillen Wechselkursgewinne
realisiert werden konnten. Dass diese

Gewinne naturgemd mit einem
durchaus betrichtlichen Risiko ver-
bunden waren, wird deutlich, wenn
man sich vor Augen hilt, dass die rela-
tive Differenz zwischen Hochst- und
Tiefstkurs des japanischen Yen seit
1999 iiber 30% betragt. Aus der Per-
spektive der Finanzmarktstabilitdt ist
der Trend zum Schweizer Franken
aufgrund des im Vergleich zum japani-
schen Yen deutlich geringeren Wech-
selkursrisikos jedenfalls zu begriiBen.
Allerdings muss darauf hingewiesen
werden, dass auch Finanzierungen in
Schweizer Franken mit einem nicht
zu vernachlissigenden Wechselkursri-
siko verbunden sind, weshalb die Ent-
wicklung der Fremdwahrungskredite
und deren Auswirkung auf die Finanz-
marktstabilitit auch in Hinkunft einer
eingehenden Beobachtung und Ana-
lyse unterzogen werden.

Auch einzelne Gemeinden verschulden sich
zunehmend in Fremdwahrung

Im Zuge der Ausdehnung des Fremd-
wahrungskreditanteils  bei privaten
Haushalten und (nichtfinanziellen) Un-
ternechmen kam es, wie in Grafik 11
ersichtlich, auch bei Gemeinden zu
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einer Ausweitung der Ausleihungen in
fremder Wihrung. Vor allem seit
1998 war ein bedeutender Anstieg
zu verzeichnen, der sich jedoch mit
dem zweiten Quartal 2003 stabilisiert
hat. Per Ende Februar 2004 waren
8,5% der Kredite von Gemeinden
bei inlandischen Kreditinstituten nicht
in Euro denominiert. Absolut
betrachtet ist die Fremdwahrungsver-
schuldung der Gemeinden im Ver-
gleich zu den privaten Haushalten
und den Unternehmen mit 1,1 Mrd
EUR per Ende Februar 2004 (gegen-
uber 44,74 Mrd EUR aller inlandi-
schen Nichtbanken) jedoch gering.
Aus diesem Umstand ergibt sich daher
kein Risikopotenzial fiir die Finanz-
marktstabilitat durch die Fremdwih-
rungsverschuldung der Gemeinden.
Die verfiigbaren Daten lassen
allerdings darauf schlieBen, dass ein-
zelne Gemeinden sehr wohl betracht-
liche Anteile (in Einzelfallen tber
40%) ihrer Verschuldung in fremder
Wihrung aufweisen. Dies trifft insbe-
sondere auf Vorarlberg, aber auch auf

Tirol und das Burgenland zu. Dieser
Umstand ist wegen des von diesen
Gemeinden zu tragenden Wechsel-
kursrisikos und einer allfilligen Vor-
bildwirkung fiir private Kreditnehmer
beachtenswert.

Marktrisiko

Zuletzt geringfiigiger Anstieg

beim Zinsrisikoexposure

Der Basler Zinsrisikoquotient, der das
Verhiltnis des hypothetischen Bar-
wertverlustes einer Bank bei Anderung
des Zinsniveaus um 200 Basispunkte zu
ihren  anrechenbaren  Eigenmitteln
angibt, ist fiir jene 32 groBen und mitt-
leren Banken, die bereits seit Ende
2001 an der Meldung teilnchmen und
zum Ultimo des Jahres 2003 73% der
Gesamtbilanzsumme des Osterrei-
chischen Bankensystems abdeckten,
in der zweiten Halfte des Jahres 2003
im Durchschnitt leicht angestiegen,
namlich von 7,9% auf 8,4% (Ultimo
2002: 8,9%). In Grafik 12 ist die Ver-
teilung der Basler Zinsrisikoquotien-
ten dieser 32 Banken zur Mitte und

Grafik 12

Verteilung der Basler Zinsrisikoquotienten spiegelt geringfiigigen

Anstieg beim Zinsrisikoexposure wider

Anzahl der Banken

18

0-5% 5-10% 10—-15% 15-20%

>20%

B 2 Quartal 2003
B 4. Quartal 2003

Quelle: OeNB.
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zum Ende 2003 dargestellt. Daraus ist
ersichtlich, dass die leichte Erhohung
des durchschnittlichen Quotienten im
Wesentlichen auf einer Abnahme der
Anzahl von Banken mit nur geringer
Zinsrisikoexponierung (Bereich unter
5%) bei gleichzeitiger Zunahme jener
mit etwas héherem Zinsrisikoexposure
(Bereich zwischen 5% wund 10%)
beruht.

Auch beim durchschnittlichen
Basler Zinsrisikoquotienten des ge-
samten Osterreichischen Bankensys-
tems war in der zweiten Halfte des
Jahres 2003 ein leichter Anstieg von
9,7% auf 10,1% zu verzeichnen.

Ebenfalls fiir einen geringfiigigen
Anstieg der Zinsrisikoexponierung
des 6sterreichischen Bankensystems
sprechen die Daten iiber die Eigen-
mittelerfordernisse fiir das Positions-
risiko in zinsbezogenen Instrumenten
des Wertpapierhandelsbuches. Durch
die Zunahme von 420 Mio EUR auf
470 Mio EUR in der zweiten Jahres-
hilfte verlasst dieser Wert sein histo-
risch geschen tiefes Niveau der letzten
zwei Jahre, was auf eine zuletzt ver-
mehrte Handelstitigkeit im Zinsbe-
reich schlieBen lasst.

Keine merkliche Ausweitung des Exposures
gegeniiber dem Aktienkursrisiko

Im Wertpapierportefeuille der &ster-
reichischen Kreditinstitute ist der An-

teil jener Aktien, die weder in Form
von Beteiligungen oder Anteilen an
verbundenen Unternehmen gehalten
werden und somit die Tendenz der
Banken zur Aktienveranlagung mit
Handelscharakter widerspiegeln, wih-
rend der zweiten Hilfte des Jahres
2003 auf dem historischen Tiefststand
von 2,3% konstant geblieben.14 Das
Verhaltnis der Buchwerte dieser
Aktien zu ihren Marktwerten hat sich
wihrend des Jahres 2003 sowohl fiir
inlandische als auch fir auslindische
Papiere von 98% auf 91% entspannt,
wobei sich die Buchwerte am Jahres-
ende insgesamt auf 1,5 Mrd EUR
beliefen. Inlandische Aktien machten
dabei 51% des Gesamtbestands aus.
Die Buchwerte von Aktien, die An-
teilsrechte an Beteiligungen oder ver-
bundenen Unternehmen darstellen,
betrugen demgegeniiber zu Jahresende
2003 13,3 Mrd EUR.

Das Eigenmittelerfordernis  fiir
Aktienpositionen des Handelsbuches,
ein Indikator fiir die Exponierung
der Banken gegentiiber dem Aktien-
kursrisiko, hat sich in der zweiten
Halfte des Jahres 2003 von 25,0 Mio
EUR auf 28,4 Mio EUR erhoht, was
angesichts der {blichen Schwankun-
gen dieses Werts einen nur sehr leich-
ten Anstieg auf ein weiterhin unter
dem langjéhrigen Durchschnitt lie-
gendes Niveau darstellt.

Pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge und Kapitalgarantie

Fiir Zukunftsvorsorgeprodukte wird in § 108h Abs. 1 Z 3 EStG gesetzlich eine Kapitalgarantie vor-
geschrieben. Die Garantie bezieht sich auf den Nominalwert der Summe der eingezahlten Beitrdge
zuziiglich gutgeschriebener staatlicher Prdmien. Die Kapitalgarantie soll Wertdnderungsrisiken, die sich
vor allem aus den Veranlagungsvorschriften (mindestens 40% Aktienanteil) ergeben, abdecken. Bis zum
Jahr 2012 werden die im Rahmen der Zukunftsvorsorge gehaltenen Aktien der Wiener Borse ein hohes
relatives Volumen erreichen (11,2% bis 16,5% des Streubesitzes relativ zur Marktkapitalisierung vom

14 Neben den Aktien werden hier dem Wertpapierportefeuille Schuldverschreibungen, andere festverzinsliche

Wertpapiere und Investmentzertifikate zugerechnet. Der Aktienanteil bezieht sich auf Buchwerte.
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30. September 2003"%). Daraus kénnten sich bei gleichzeitiger Fdlligkeit vieler Vertrdge negative Aktien-
kurseffekte ergeben. Das damit verbundene Marktrisiko stellt den primdren Unsicherheitsfaktor der
Kapitalgarantie dar.

Die meisten Anbieter der Zukunftsvorsorge kaufen diese Garantie von Banken zu. Die Ubernahme
einer Kapitalgarantie erhoht das Exposure der Bank gegeniiber dem Marktrisiko und ist daher fiir die
Finanzmarktstabilitdt relevant. Die Kosten der Kapitalgarantie werden auf Basis von Marktdaten auf
eine GroBenordnung von durchschnittlich 0,8% der versicherten Summe'® geschdtzt. Auf Basis der oben
angefiihrten Simulation und einer angenommenen staatlichen Prdmie von durchschnittlich 9,5% p. a.
ergeben sich damit fiir die Versicherten aggregierte Kosten der Kapitalgarantie in einer GréBenordnung
von 150 Mio EUR bis 224 Mio EUR bis zum Jahr 2012.

Die Anbieter rdumen sich allerdings in ihren Prospekten die Moglichkeit ein, hohere Kosten der
Kapitalgarantie (1,5% bis 3,0% des Fondsvermogens, p. a.) an die Versicherten weiterzugeben. Dabei
bleibt unklar, ob dem Anleger ex post nur die tatsdchlich anfallenden Kosten oder die Kosten bis
zum potenziellen, im jeweiligen Vertrag genannten HochstmaB verrechnet werden. Die Differenz zwi-
schen beiden Verrechnungsmaoglichkeiten kann bis zu 2,2% p. a. betragen.

Die Kapitalgarantie konnte dazu fiihren, dass Anbieter riskantere Veranlagungen bevorzugen, da
sie das Risiko auf die Garantiegeber (Banken) abwdlzen konnen (Moral Hazard). Die Garantiegeber
schréinken daher die Veranlagungsmaglichkeiten der Anbieter ein, um ihr eigenes Risiko zu begrenzen.
Dies geschieht entweder durch Rahmenvertrdge zur Veranlagungsstrategie, Regressklauseln oder regel-
maBige Beratungen iber die Risikogestaltung der Anlagestrategie. Zudem werden Garantien in zahl-
reichen Fdllen von Banken gegeben, deren Eigentiimer in einem Naheverhdltnis zu den Eigentiimern
der Anbieter der Zukunftsvorsorge stehen.

Die Kapitalgarantie dhnelt einer Put-Option, deren Wert bei zunehmender Volatilitdt steigt. Daher
wdre aus Sicht der Versicherten eine riskante Anlagestrategie vorteilhaft, da sie durch die Kapitalgaran-
tie vor Vermogensverlusten teilweise geschiitzt sind.

Diverse Gebiihren werden vom Fondsvermogen berechnet und reduzieren den bis zum Ende der
Laufzeit angesparten Auszahlungsbetrag. Daher ist ihre Hohe flir die mit der Kapitalgarantie verbun-
denen Risiken und Kosten von Bedeutung.'”” Im Fall der Zukunftsvorsorge kommen zu den Kosten
der Kapitalgarantie noch die Verwaltungskosten (in Hohe von rund 1,5% bis 2,0% p. a. des Fond-
vermaogens) sowie die Depotgebiihr des Anbieters (rund 0,2%) und des Versicherten (rund 0,1%), so
dass sich die Belastung fiir den Versicherten auf 2,5% bis 3,5% p. a. des Fondsvermdgens belauft. In
Relation zu der in der Simulation angenommenen nominellen Rendite von 5% p. a. oder zur nominellen
Rendite der Pensionskassen in der Periode 1990 bis 2003 von durchschnittlich 6,9% p. a. machen die
Gesamtkosten daher zwischen 36% und 70% aus.

Da die Zukunftsvorsorgeprodukte fiir ein vergleichsweise breites Publikum angeboten werden, ist
es von Bedeutung, dass die Gebiihrenstruktur — inklusive der entsprechenden Berechnungsmethoden
der Kosten der Kapitalgarantie — fiir die Kunden transparent ist. Dadurch wiirde die Markttransparenz
fiir die Marktteilnehmer, wie im Osterreichischen Corporate Governance Kodex (2002) vorgesehen, ver-
bessert.

Simulation auf Basis zweier Szenarien mit einem Marktpotenzial von 450.000 bzw. 600.000 Vertriigen in
den Jahren 2007 bzw. 2008, einer jihrlichen (mit 1,5% wertgesicherten) Primie von 8§70 EUR bzw. 1.000
EUR und einer durchschnittlichen nominellen Rendite von 5% p.a. inklusive staatlicher Prdmie (siehe Finanz-
marktstabilitdtsbericht 6, S. 63f) Die Simulation geht davon aus, dass der an Borsen der neuen Mitglied-
staaten investierte Aktienanteil wegen der damit verbundenen zusitzlichen Risiken und der entsprechend hohe-
ren Kosten der Kapitalgarantie bis zum Jahr 2012 gering bleiben wird. Die Bandbreite ergibt sich aus den
unterschiedlichen Szenarien der Marktentwicklung.

Versicherte Summe ist gleich eingezahlter Betrag plus gutgeschriebene staatliche Primien.

Die nominelle Rendite, die zur Sicherung des garantierten Kapitals notwendig ist, und die Wahrscheinlichkeit,
dass die Garantie schlagend wird, steigen mit den Gebiihren.

34

@NB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 7



Sinkende Exponierung gegeniiber dem
direkten Wechselkursrisiko

Bei Heranzichung der Eigenmitteler-
fordernisse fiir offene Devisenpositio-
nen als Indikator fiir die Exponierung
des Gsterreichischen Bankensystems
gegeniiber dem direkten Wechsel-
kursrisiko'® kann von einem Riickgang
der Risikoexponierung ausgegangen
werden. Die Eigenmittelerfordernisse
haben in diesem Bereich Ende 2003
den historischen Tiefststand von 55
Mio EUR erreicht (Mitte 2003: 82
Mio EUR). Auch eine Analyse der
Hochststande der offenen Devisenpo-
sitionen in den einzelnen Wiahrungen
wiahrend des Monats Dezember 2003
zeigt die Tendenz der Banken, im Ver-
gleich zu fritheren Perioden die Hohe
der offenen Positionen und damit das
direkte Wechselkursrisiko starker zu
beschranken. So betrug die Summe
der Absolutbetrage der monatlichen
Hochststande der offenen Devisen-
positionen fiir alle Banken in allen
gemeldeten Wiahrungen im Dezem-
ber 2003 2,8 Mrd EUR gegeniiber
3,6 Mrd EUR im Juni 2003.

Risiken aus der Geschiftstatigkeit

in den zentral- und osteuropdischen
Lindern'’

Geschiftsentwicklung und Ertragslage der
Tochterbanken in Zentral- und Osteuropa?
Die Bedeutung der in Zentral- und
Osteuropa titigen Tochterbanken fiir
die Geschiftstatigkeit ihrer Osterrei-
chischen Mutterkonzerne ist weiter
im Steigen begriffen. Am Ende des
Jahres 2003 waren zehn oOsterrei-

chische Banken mit ihren To6chtern
in 13 zentral- und osteuropiischen
Landern vertreten. Die Bilanzsum-
men dieser Tochterbanken sind zuletzt
wieder schneller gewachsen: Nach
+4,9% in der ersten Jahreshalfte
betrug das Wachstum in der zweiten
Jahreshilfte +7,6%. Wihrend des
Jahres 2003 sind somit die Bilanzsum-
men der zentral- und osteuropiischen
Bankentochter um +8,8 Mrd EUR auf
76,6 Mrd EUR gestiegen, das Jahres-
wachstum  liegt mit +12,9% nur
leicht hinter dem Wert von 2002
(+16%).
war wahrend des Jahres 2003 eine
Tendenz weg von Forderungen an

In den Bilanzstrukturen

Banken hin zu Forderungen an Nicht-
banken zu beobachten: Wahrend der
Anteil der Kundenforderungen an
den Bilanzsummen von 47% auf 51%
stieg, ging der Anteil der Forderungen
an Banken von 19% auf 14% zurtick,
der Anteil der restlichen Aktiva stieg
um 1 Prozentpunkt auf 35%.

Das Betriebsergebnis21 der zen-
tral- und osteuropaischen Tochterban-
ken ist im Jahr 2003 im Vergleich zum
Jahr 2002 um 18,1% auf 1,4 Mrd
EUR angestiegen. Damit stellten sie
18% der Bilanzsummen ihrer zehn
Miitter und erwirtschafteten 38%
der Betriebsergebnisse. Ende des Jah-
res 2002 lag der Bilanzsummenanteil
fiir sechs Mutterkonzerne, die Toch-
terbanken in Zentral- und Osteuropa
unterhielten, noch bei 16% und der
Ergebnisanteil bei 35%. Die héhere
Ertragskraft der Beteiligungen in die-
sen Lindern zeigt sich auch im Ver-

Unter direktem Wechselkursrisiko wird das Risiko der Wertminderung von bilanziellen und auflerbilanziellen

Positionen einer Bank als direkte Folge von Wechselkursidnderungen verstanden.

In diesem Kapitel werden jene 13 Linder Zentral- und Osteuropas erfasst, in denen Gsterreichische Banken per

31. Dezember 2003 mit einer vollkonsolidierten Tochterbank operiert haben.

Quelle ist der Vermégens- und Erfo](qsausweis, den die osterreichischen Bankenkonzerne seit Anﬂmg 2002

quartalsweise melden. Diese Meldung umfasst ausgewiihlte Positionen aus konsolidierter Bilanz und Gewinn-

und Verlustrechnung der Konzernmiitter und der vollkonsolidierten Tochterbanken im Ausland.

21 Betriebsertrige minus Betriebsaufwendungen.
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gleich der Aufwand-Ertrag-Relatio-
nen: Wahrend diese bei den Tochter-
banken 61,8% ausmachte, waren es
bei den Mutterkonzernen ohne die
Anteile dieser Tochterbanken Ende
des Jahres 2003 nur 70,1%.

Kreditexponierung gegeniiber Zentral- und
Osteuropa weiter im Zunehmen

Das Kreditexposure des Osterrei-
chischen Bankensystems gegeniiber
Zentral- und Osteuropa hat zwei

Bestandteile: einerseits jene Kredite,
die von den in der Region agierenden
Tochterbanken osterreichischer Kre-
ditinstitute vergeben werden (indirekte
Kredite) und andererseits die von
Osterreich aus in diese Region ver-
gebenen Kredite (direkte grenziiber-
schreitende Kredite). Die Volumina
von nicht verbrieften direkten und
indirekten Krediten an Nichtbanken
per 31. Dezember 2003 sind in
Tabelle 5 dargestellt.22

Tabelle 5

Kreditexposure gegeniiber zentral- und osteuropiischen Lindern

hat zuletzt zugenommen

Stand:
31. Dezember 2003

Kreditexponierung gegentiber dem Ausland

Zentral- und Osteuropa Rest der Welt
EU-Lander Zentraleuropas Rest Zentral- und Osteuropa
cz HU PL SK Sl HR RU RO DE USA CH
Landerrating' A1 A1 A2 A3| Aa3 Baa3 | Baa3| Ba3 Aaa| Aaa| Aaa
in Mrd EUR
Direkte Kredite? 5241 165| 117 37 2,3 24 11 21 4.8 2,7 08 06| 359 8,0 4,7 41
in %
Anteil am Ausland 314 | 224 7,1 45 4,6 21 41 9,1 52 1,5 1,01 686| 153 9,0 7,8
in Mrd EUR
Indirekte Kredite® 389 355| 259 103 55 54 34 1,3 9,6 51 09 11 35 02 X 0,0
in %
Anteil am Ausland 91,1 664| 264| 141 138 88 33| 246| 130 23 2,8 89 04 X 0,1
in Mrd EUR
Summe 91,31 519| 376| 140 78 78 45 34| 144 7.8 1,7 171 394 8,1 4,7 41
in %
Anteil am Ausland 5691 41,11 154 86 85 50 371 157 86 1,9 1,81 431 89 52 45
Quelle: OeNB, Moody's Investors Service.
! Moody's Rating von in Fremdwéihrung denominierten langfristigen Staatsanleihen.
2 Nicht verbriefte Kredite, die von Osterreich aus an Nichtbanken im Ausland vergeben wurden.
? Nicht verbriefte Kredite, die von Téchtern dsterreichischer Banken an Nichtbanken vergeben wurden.
Vom Gesamtvolumen der in gliedstaaten Zentraleuropas vergebe-
Tabelle 5 dargestellten direkten nen direkten Kredite stieg um 14%

grenziiberschreitenden Kredite (52,4
Mrd EUR) entfielen zum Jahresende
2003 31,4% auf Zentral- und Osteu-
ropa (16,5 Mrd EUR). Wihrend die
in den Rest der Welt vergebenen
direkten Kredite im zweiten Halbjahr
2003 praktisch unverandert blieben,
ergab sich fiir die zentral- und osteu-
ropdischen Lander ein Wachstum
von 12% (+1,7 Mrd EUR). Das Volu-
men der in die nunmehrigen EU-Mit-

22

Nr. 6 beschrieben.

(+1,4 Mrd EUR), wobei die gréBten
Zuwachsraten gegentiber Polen (22%;
absolut 0,4 Mrd EUR) und Ungarn
(17%; absolut 0,3 Mrd EUR) zu ver-
zeichnen waren. In die restlichen zen-
tral-
wurden um 7% mehr grenziiber-
schreitende Kredite vergeben, was
ciner Erhéhung des Volumens um

0,3 Mrd EUR entspricht.

und osteuropdischen Lander

Die verwendeten Datenquellen und resultierenden Einschrinkungen der angegebenen Zahlen sind im FMSB

36
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Mit einem Zuwachs von 19% auf
35,5 Mrd EUR (+5,7 Mrd EUR)
gab es in der zweiten Jahreshilfte
2003 bei den durch die Tochterban-
ken in Zentral- und Osteuropa verge-
benen indirekten Krediten ein noch
kriftigeres  Wachstum als bei den
direkten grenziiberschreitenden Kre-
diten. Die Steigerung war in den nicht
der EU angehérenden Landern dieser
Region mit 25% (+1,9 Mrd EUR)
grofer als in den nunmehrigen EU-
Mitgliedstaaten (17% oder 3,8 Mrd
EUR). Wie zuvor beschrieben liegen
die Griinde fiir dieses rasche Wachs-
tum in der allgemeinen Wachstums-
tendenz der betroffenen in der Region
agierenden Tochterbanken wund in
deren struktureller Ausweitung des
Kundengeschifts. Weiters haben in
einigen Fillen Aufstockungen der
durch die in Osterreich ansdssigen
Konzernmiitter ~gehaltenen Beteili-
gungen an den Tochterbanken statt-
gefunden.23

Zahlt man direktes und indirektes
Kreditexposure —zusammen, ergibt
sich gegeniiber dem Ausland eine
Exponierung von 91,3 Mrd EUR.
Davon entfallen 56,9% (51,9 Mrd
EUR) auf Zentral- und Osteuropa,
was einer Steigerung dieses Anteils
wahrend der zweiten Jahreshilfte
2003 um knapp 4 Prozentpunkte
gleichkommt. Innerhalb von Zentral-
und Osteuropa konzentriert sich die
Gesamtexponierung zu 72,4% auf

die EU-Mitgliedstaaten, womit dieser
Anteil im zweiten Halbjahr um einen
halben Prozentpunkt gefallen ist.

Risikotragfihigkeit
Eigenmittelquote verbessert sich deutlich
Betrachtet man die Kapitaladiquanz
der Osterreichischen Banken, die ein
wichtiger Indikator fiir die Risikotrag-
fahigkeit von Banken ist, fallt auf, dass
sich die Eigenmittelquote in den letz-
ten Monaten deutlich verbessert hat.
Trotz einer bereits in der Vergangen-
heit deutlich iiber der gesetzlich
erforderlichen Mindestquote von 8%
liegenden unkonsolidierten Eigenmit-
telquote24 erhohte sich diese im
Februar 2004 auf 14,9%” (Ver-
gleichswert des Vorjahres: 13,3%).
Im Betrachtungszeitraum stellt dies
einen Hochstwert in der Kapitalada-
quanz dar (siche Grafik 13). Auf
konsolidierter Basis lasst sich ebenfalls
ein Anstieg der Eigenmittelquote fest-
stellen. Ende des Jahres 2003 betrug
die konsolidierte Eigenmittelquote
12,0% (2002: 11,3%).

Diese erhohten
lasst

Tendenz zur

Eigenmittelausstattung sich
sowohl fiir die — gemessen an der
Bilanzsumme — zehn groBten Banken,
den Median wie auch iiber alle Ban-
kensektoren hinweg feststellen. Im
Februar 2004 betrug der Mittelwert
der Eigenmittelquoten der zehn
groBten Banken Osterreichs 13,8%,

im Vergleichsmonat des Vorjahres hin-

23 Wie schon im FMSB Nr. 6 sind die Volumina der indirekten Kredite entsprechend den vom Mutterinstitut

gehaltenen Anteilen gewichtet.
24

Die im Text und in der Grafik dargestellte unkonsolidierte Eigenmittelquote bezieht sich auf die gemiif} Bank-

wesengesetz zur Unterlegung des Kreditrisikos anrechenbaren Eigenmittel (Tier 1-Kapital plus Tier 2-Kapital

minus Abzugsposten), die in Verhiltnis zur Bemessungsgrundlage (gemdf} § 22 Abs. 2 BWG) gesetzt werden.

Diese Berechnung kann sich von Eigenmittelquoten in anderen OeNB-Publikationen unterscheiden, da diese

zumeist auch das Tier 3-Kapital in die Berechnung mit einbeziehen, wodurch sich entsprechend hihere Werte

ergeben. Da es sich jedoch bei Tier 3 um nachrangiges Kapital handelt, das nur zur Unterlegung des Markt-

risikos verwendet werden dagf wurde im Folgenden m.y” dessen Einbeziehung verzichtet, um die Kapitaladd-

quanz vor allem hinsichtlich des Kreditrisikos zu beurteilen.

25

Ausgeschiittete Jahresgewinne fiir das Jahr 2003 sind in dieser Eigenmittelquote noch nicht erfasst.
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Grafik 13

Kapitaladiquanz verbessert sich weiter
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Quelle: OeNB.
Anmerkung: Siehe FuBnote 24.

gegen 13,5%. Der Medianwert ver-
zeichnete mit 12,9% im Februar 2004
zwar eine geringere Eigenmittelaus—
stattung als die grofen Banken, aller-
dings lasst sich auch hier eine Erhé-
hung der Eigenmittelquote feststellen.

Analysiert man die Entwicklung
der Eigenmittelquote im Detail, zeigt
sich, dass einerseits die Eigenmittel
vor allem durch die Eigenkapitalerho-
hung bei einer einzelnen GroBbank
deutlich gestiegen sind. Andererseits
lasst sich bei den risikogewichteten
Aktiva eine leichte Reduktion ihres
Anteils an der Bilanzsumme von
45,3% im Februar 2003 auf 44,2%
im Februar 2004 feststellen. Beide
Entwicklungen fithren zur beschriebe-
nen Veranderung der Eigenmittelaus-
stattung.

Eine stabile Entwicklung lasst sich
beim 5-Prozent-Quantil feststellen,
das jene Banken reprisentiert, die
cine vergleichsweise schwache Eigen-

26

mittelausstattung  aufweisen.  Der
Wert fir das 5-Prozent-Quantil
betrug im Februar 2004 9% und liegt
damit im langjahrigen Durchschnitt.
Das bedeutet, dass Anfang dieses
Jahres 95% der Banken eine unkon-
solidierte Eigenmittelquote von tiber
9% haben.

Nicht nur die Eigenmittelquote,
sondern auch die so genannte Kern-
kapitalquote26 zeigt eine Verbesserung
tiber die letzten Monate hinweg. Fiir
alle 6sterreichischen Banken betrug
im Februar 2004 die unkonsolidierte
Kernkapitalquote 10,2%. Einen Wert
von Uber 10% erreichte diese Quote
letztmalig im Juli 2002.

AbschlieBend lisst sich daher fest-
halten, dass sich die auch bislang
zufrieden stellende Risikotragfahigkeit
der 6sterreichischen Banken gemessen
an der Eigenmittelausstattung in den
letzten Monaten noch zusatzlich ver-
bessert hat.

Die Kernkapitalquote setzt das Tier 1-Kapital (Kernkapital) in Relation zur Bemessungsgrundlage und gibt

damit zusitzlich Auskunft iiber die Kapitaladiquanz dsterreichischer Banken.

ONB
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Vorlaufige Ergebnisse des Financial Sector Assessment Program

(FSAP) des IWF

Seit Juni 2003 wird der 6sterreichische Finanzsektor vom Internationalen Wahrungsfonds im Rahmen

eines freiwilligen FSAP evaluiert (siehe dazu Finanzmarktstabilitdtsbericht Nr. 6 vom Dezember 2003,

S. 43f.). Ziel des FSAP ist die Erkennung von Schwachstellen in Finanzsystemen, um einerseits Krisen

verhindern zu kdnnen und andererseits Prioritdten in der Weiterentwicklung des Finanzsystems aufzu-

zeigen sowie die Effizienz der Finanzsysteme zu erhéhen.

Im Lauf der beiden je 14-tdgigen Arbeitsbesuche des IWF in Wien wurden die Finanzmarktrefor-
men der letzten Jahre und die Ubereinstimmung der neuen Aufsichtsstrukturen sowie der Aufsichts-
gesetze mit den international anerkannten Prinzipien und Standards (Grundsdtze einer effizienten
Banken-, Versicherungs- und Wertpapieraufsicht, Bekdmpfung von Geldwdsche und Terrorismus-
finanzierung) evaluiert. Ferner wurde die Stabilitdt des osterreichischen Finanzsystems anhand von
gemeinsam mit der OeNB konzipierten und durchgefiihrten Stresstests und Spezialthemen (wie etwa
Fremdwdhrungskredite) untersucht. Die FSAP-Priifung wurde von osterreichischer Seite gemeinsam
mit dem Bundesministerium fiir Finanzen, der FMA und der OeNB durchgefiihrt.

Die vorldufigen Priifergebnisse des IWF zeigen, dass
—  der osterreichische Finanzsektor stabil und schockresistent ist, was auch die gemeinsam vom IWF

und der OeNB durchgefiihrten Stresstests bestdatigt haben,

— die Etablierung einer integrierten Aufsicht und die damit verbundene Biindelung der Aufsichtskom-
petenzen in der FMA den hohen internationalen Standards entsprechen und die Zusammenarbeit
mit der OeNB gut funktioniert,

- die Ubereinstimmung mit den international entwickelten Aufsichtsstandards im Banken-, Versiche-
rungs- und Wertpapierbereich sowie jene betreffend Geldwdsche generell sehr hoch ist,

—  der Bankensektor profitabel ist, iiber eine gute Eigenkapitalausstattung verfiigt und in den letzten
Jahren groBe Umstrukturierungen und Konsolidierungen durchschritten hat,

— sich der Finanzsektor ungeachtet des schwierigen konjunkturellen Umfelds zufrieden stellend ent-
wickelt hat,

— die friihe Expansion der heimischen Kreditinstitute in Mittel- und Osteuropa wesentlich zur Stdr-
kung der Ertragskraft beigetragen hat.

Handlungsbedarf ortet der IWF in der nachhaltigen Absicherung der derzeitigen, im Wesentlichen
durch Beteiligungsertrdge aus den neuen Mitgliedstaaten induzierten Ertragsstdrke, der Notwendigkeit
fir weitere MaBnahmen zur Steigerung der Profitabilitat auf dem Heimatmarkt (z. B. weitere Restruk-
turierungs- und KonsolidierungsmaBnahmen), der strukturbedingten Verdnderungen im Rahmen des
Einlagensicherungssystems sowie Verbesserungen der Corporate Governance. Weiters empfiehlt der
IWF die Stdrkung der Versicherungen und Pensionskassen sowie die weitere laufende Beobachtung
allflliger Risiken aus Fremdwdhrungskrediten fiir Banken und Kreditnehmer.

Die FSAP-Priifung wurde im Zuge der jahrlich stattfindenden IWF Artikel IV-Mission vom 29. April
2004 bis zum 11. Mai 2004 vorldufig abgeschlossen. Im Juli 2004 wird der Board des IWF die Ergebnisse
diskutieren. Die Verdffentlichung eines Abschlussberichts ist im Sommer geplant.

Ergebnisse der Stresstests unterstiitzen die
positive Einschitzung der Risikotragfihigkeit
der Banken

In der Vergangenheit wurden im
Finanzmarktstabilititsbericht ~ Stress-
tests bereits mehrfach in Form von
Schwerpunktthemen wie auch im
Berichtsteil vorgestellt und zur quan-
titativen Beurteilung der Risikotrag-
fahigkeit des dsterreichischen Banken-
sektors hinsichtlich einzelner Risiko-

kategorien herangezogen. Auf Basis
dieser Vorarbeiten wurde im Zuge des
FSAP eine Reihe von Stresstests ent-
wickelt, die die Sensitivitat des oster-
reichischen Bankensystems gegeniiber
unterschiedlichen Risikokategorien in
konsistenter Weise erfassen, wodurch
die Vergleichbarkeit der Ergebnisse
gewahrleistet wird. Diese Stresstests
sollen zukiinftig in leicht modifizier-
ter Form regelmiBig durchgefihrt
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werden, um beginnend mit der aktu-
ellen Ausgabe des Finanzmarktsta-
bilitatsberichts eine kontinuierliche
quantitative Einschitzung der Risiko-

lasslich der erstmaligen umfassenden
Darstellung der Stresstests im Finanz-
marktstabilitatsbericht wird im Fol-
genden die zugrunde liegende Metho-

tragfaihigkeit des osterreichischen dologie kurz dargestellt.
Bankensektors bereitzustellen. An-

Stresstests zur quantitativen Beurteilung der

Risikotragfiahigkeit des Bankensystems

Ein bestimmter Stresstest wird durch eine extreme, aber dennoch plausible Anderung eines Risikofaktors
(z. B. inldndischer Borsencrash: Riickgang des ATX um 30%, Aufwertung des Schweizer Franken um
10%, etc.) oder mehrerer Risikofaktoren gleichzeitig definiert. Auf Grundlage dieses so genannten
Krisenszenarios und des entsprechenden risikosensitiven Exposures der Banken (z. B. inldndisches
Aktienexposure, offene Devisenposition in Schweizer Franken, etc.) ergibt sich ein Verlust (oder Gewinn),
der in der Folge die Eigenmittelausstattung der Banken und somit die Eigenmittelquote (EMQ) reduziert
(oder erhdht). Im Folgenden wird fiir jeden Stresstest die (unkonsolidierte) EMQ des osterreichischen
Bankensektors, die sich aus dem jeweiligen Krisenszenario ergibt, ermittelt und der beobachteten
EMQ Ende des Jahres 2003 gegeniibergestellt.

Stresstests fiir das Kreditrisiko wurden hinsichtlich der drei wichtigsten Komponenten des Kreditri-
sikos, dem die osterreichischen Banken ausgesetzt sind, durchgefiihrt. Es sind dies: das Kreditrisiko aus
Forderungen an inldndische Kunden, Kreditrisiko aus Forderungen an Kunden in den zentral- und ost-
europdischen Ldndern und das indirekte Kreditrisiko der Fremdwdhrungskredite an inldndische Kunden.

Dem im Zuge des FSAP durchgefiihrten Stresstest fiir das inldandische Kreditrisiko liegt das makro-
dkonomische Krisenszenario einer prolongierten Rezession im Jahr 2000 zugrunde, wobei mithilfe des
makrookonomischen Modells der OeNB zundchst deren Auswirkung auf die 6sterreichische Konjunktur
im Jahr 2003 simuliert wurde, wodurch sich pro Jahr ein etwa um 1 Prozentpunkt niedrigeres als das
tatsdchlich beobachtete BIP-Wachstum ergab. Auf der Basis eines Regressionsmodells, das die Anderung
des Verhdltnisses von Wertberichtigungen zu ausstehendem Kreditvolumen durch das BIP-Wachstum
erkldrt, ergibt dies gerundet das in Tabelle 6 dargestellte Krisenszenario eines Anstiegs der Wertberich-
tigungen um 30%. In Bezug auf das Kreditexposure der osterreichischen Banken in den zentral- und
osteuropdischen Ldndern wird ein Anstieg des Verhdltnisses von Wertberichtigungen zu ausstehenden
Kreditvolumina um 40% angenommen, was ungefdhr dem in allen beriicksichtigten Ldndern innerhalb
der letzten fiinf Jahre beobachteten maximalen Anstieg entspricht. Dabei werden sowohl die von oster-
reichischen Banken direkt in diese Ldnder als auch die iiber deren Tochter indirekt vergebenen Kredite
beriicksichtigt. Der Stresstest fiir das indirekte Kreditrisiko aus Forderungen in Schweizer Franken und in
japanischen Yen beruht auf der Annahme, dass die Erhéhung des ausstehenden Kreditvolumens in Euro
infolge einer Aufwertung der jeweiligen Fremdwdhrung dquivalent zu einem Einkommensverlust in der-
selben Héhe ist. Unter dieser Annahme kann das Regressionsmodell, das die Anderung des Verhdltnisses
von Wertberichtigungen zu ausstehendem Kreditvolumen durch das BIP-Wachstum — hier interpretiert
als Naherung fiir die Anderung des jdhrlichen Einkommens — erkldrt, verwendet werden, um die Aus-
wirkung eines Wechselkursschocks auf die Anderung der Wertberichtigungen und somit auf die EMQ zu
berechnen. Auf der Basis historisch beobachteter maximaler Wechselkursschwankungen innerhalb
eines Monats wurde fiir den Schweizer Franken eine Aufwertung um 10% und fiir den japanischen
Yen um 20% angenommen. Im Sinne einer Worst-Case-Betrachtung wird auch die akkumulierte Aus-
wirkung aller drei Komponenten des Kreditrisikos auf die EMQ des dsterreichischen Bankensektors
betrachtet, wobei Kredite in Schweizer Franken und japanischen Yen nur im Stresstest fiir Fremdwdh-
rungskredite beriicksichtigt werden, um eine Doppelerfassung zu vermeiden.

Die Stresstests fiir das Marktrisiko beriicksichtigen Zinsrisiko, Aktienkursrisiko und Wechselkurs-
risiko. Alle in Tabelle 6 dargestellten Szenarien wurden anhand von historisch beobachteten maximalen
Anderungen der entsprechenden Risikofaktoren innerhalb eines Monats ermittelt. In Bezug auf das
Zinsrisiko wurden unterschiedliche Bewegungen der Zinskurve in den Wahrungen Euro, US-Dollar,
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Schweizer Franken und japanischer Yen untersucht, wobei sich der dem Szenario entsprechende Verlust
jeweils aus dem Barwertverlust infolge einer Neubewertung der Nettopositionen aller zinssensitiven On-
und Off-Balance-Positionen in den Laufzeitbdndern gemdB Zinsrisikostatistik ergibt. Dabei wurden
sowohl Parallelverschiebungen als auch Drehungen der Zinskurven beriicksichtigt. In Tabelle 6 sind aller-
dings aus Platzgriinden nur die Ergebnisse mit der groBten negativen Auswirkung auf die EMQ ange-
fiihrt. Der Stresstest hinsichtlich des Aktienkursrisikos beriicksichtigt alle borsennotierten Aktienpositio-
nen, wobei aus meldetechnischen Griinden allerdings nur On-Balance-Positionen — und damit Long-
Positionen — beriicksichtigt werden konnten. Der Stresstest fiir das Wechselkursrisiko beruht auf der
Meldung der offenen Devisenpositionen. Hier werden sowohl On- als auch Off-Balance-Positionen in
den zwolf wichtigsten internationalen Wdhrungen beriicksichtigt, wobei aus meldetechnischen Griinden
keine Wahrungen zentral- und osteuropdischer Lander enthalten sind. In Tabelle 6 ist das Ergebnis eines
Stresstests fiir eine so genannte Worst-Case-Abschdtzung angefiihrt. Dabei wurden die Absolutwerte
der offenen Devisenpositionen aller osterreichischen Banken in allen beriicksichtigten Wdahrungen um
jeweils 10% verringert und die gesamten Eigenmittel entsprechend reduziert. Das zugrunde liegende
Szenario kann deshalb fiir eine Bank eine Abwertung und fiir eine andere eine Aufwertung von ein-
und derselben Fremdwdhrung bedeuten. Diesem Stresstest liegt folglich kein in der Realitdt maégliches
Krisenszenario zu Grunde, vielmehr handelt es sich um eine Worst-Case-Abschdtzung in Bezug auf

beliebige Bewegungen aller Fremdwdhrungen von bis zu 10%.

In Tabelle 6 sind die Ergebnisse
der durchgefiihrten Stresstests zu-
sammenfassend fiir das aggregierte
osterreichische Bankensystem darge-
stellt. Als zentrales Ergebnis der
Stresstests kann festgehalten werden,
dass sich das osterreichische Banken-
system gegeniiber externen Schocks
aufgrund seiner hohen Kapitalisierung
relativ resistent zeigt. Die unkonsoli-
dierte EMQ fiir den gesamten Oster-
reichischen Bankensektor lag Ende
Dezember 2003 bei 14,45%.

In den durchgefiihrten Stresstests
sind fiir den gesamten Osterrei-
chischen Bankensektor keinerlei stabi-
lititsgefihrdende Auswirkungen aus-
zumachen. Erwartungsgemall zeigen
sich die groBten Auswirkungen auf
die Eigenmittelquote beim Kreditrisi-
ko. Im Worst-Case-Szenario, das alle
drei Hauptkomponenten des Kredit-
risikos gleichzeitig beriicksichtigt, fallt
die EMQ um 1,38 Prozentpunkte
auf 13,06%, was unter allen betrach-
teten Szenarien die groBte Auswir-
kung auf die aggregierte EMQ dar-
stellt. Innerhalb dieser akkumulier-
ten Betrachtung zeigt der Stresstest
fir das inlindische Kreditrisiko die

grofite Reduktion der EMQ. Die Aus-
wirkung des Stresstests fiir das Kredit-
exposure in den zentral- und osteuro-
paischen Landern war demgegeniiber
wesentlich geringer und auch das indi-
rekte Kreditrisiko der Fremdwah-
rungskredite zeigt in der aggegrierten
Betrachtung lediglich eine geringe
Auswirkung auf die EMQ. Allerdings
wurden bei den Stresstests fiir Fremd-
wahrungskredite auf Einzelbankebene
bei wenigen (Schweizer Franken: 7,
japanische Yen: 1) sehr kleinen Ban-
ken ein Absinken der EMQ unter
8% beobachtet — ein Umstand, der
zumindest in Bezug auf die Bilanz-
summe der betroffenen Banken nicht
als systemisch relevant eingestuft
werden muss, da es sich dabei durch-
wegs um sehr kleine Banken handelt,
die zusammengenommen weniger als
0,3% der gesamten Bilanzsumme der
osterreichischen Banken ausmachen.
In Bezug auf die Marktrisiken fiihrt
lediglich eine Parallelverschiebung der
Euro-Zinskurve um 130 Basispunkte
nach oben zu einer signifikanten
Reduktion der EMQ, die im Aggregat
um 0,61 Prozentpunkte auf 13,84%

sinkt. Die Zinsszenarien in allen ande-
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Tabelle 6

Ergebnis der Stresstests:

Risikotragfihigkeit des Bankensektors zufrieden stellend

Stresstest-Szenario

in% EMQ
Aktuelle Eigenmittelquote 14,45
Kreditrisiko
Inlandisches Kreditexposure

Anstieg des Verhdiltnisses Wertberichtigungen zu Kreditvolumen um +30 13,57
Kreditexposure in den zentral- und osteuropdischen Landern

Anstieg des Verhdltnisses Wertberichtigungen zu Kreditvolumen um +40 1416
Fremdwahrungskredite +10

Aufwertung des Schweizer Franken gegeniiber dem Euro um 1417

Aufwertung des japanischen Yen gegeniiber dem Euro um +20 14,28
Akkumuliertes Kreditrisiko

Gleichzeitige Betrachtung aller drei Komponenten des Kreditrisikos’ 13,06
Marktrisiko in Basispunkten EMQ
Zinsrisiko kurz  mittel lang

EUR Parallelverschiebung der Zinskurve nach oben 130 130 130 13,84

USD  Parallelverschiebung der Zinskurve nach oben 1710 110 110 1441

CHF Parallelverschiebung der Zinskurve nach oben 150 150 150 14,40

JPY  Verschiebung der Zinskurve nach unten’ -20  —40 -130 14,39

in % EMQ

Aktienkursrisiko

Inléndischer Bérsecrash, Riickgang des ATX um —30 14,29

Internationaler Bérsecrash, Riickgang internationaler Bérseindizes um -35 1423
Wechselkursrisiko

Worst-Case-Abschdtzung’ fur Auf- oder Abwertung des Euro um +10 14,34

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Meldedaten der OeNB.

! Anstieg des Verhdltnisses von Wertberichtigungen zu ausstehendem Volumen um 30% fir Forderungen an inléindische Kunden in Euro, um 40% fur
direkte und indirekte Forderungen an Kunden in den zentral- und osteuropdischen Ldndern und entsprechend einer Aufwertung des Schweizer Franken

um 10% und des japanischen Yen um 20%.

2 Im Fall des japanischen Yen wurde die Zinskurve nicht parallel nach unten verschoben, um ein Szenario mit negativen Zinsen zu vermeiden.
7 Verringerung der Absolutwerte der offenen Devisenpositionen aller Banken in den zwdlf wichtigsten Wéhrungen ohne Wéhrungen der zentral- und

osteuropdischen Ldnder.

ren Wahrungen vermindern die aggre-
gierte EMQ um weniger als 10 Basis-
punkte. Auch ein Riickgang der
Aktienkurse um 30% hitte lediglich
eine Reduktion der EMQ um 16 (in-
landisches) bzw. 22 Basispunkte (aus-
landisches Aktienexposure) zur Folge.
SchlieBlich wird die — abgesehen vom
Zinsrisiko in Euro — untergeordnete
Bedeutung des Marktrisikos auch
durch die Ergebnisse der Stresstests
fir das Wechselkursrisiko bestatigt.
Die Worst-Case-Abschitzung fiir eine
Auf- oder Abwertung des Euro ver-
mindert die aggregierte EMQ ledig-
lich um 10 Basispunkte. Stresstests be-
zliglich einzelner Wihrungen, die in
Tabelle 6 aus Platzgriinden nicht dar-
gestellt wurden, zeigen folglich noch
kleinere Auswirkungen auf die EMQ.

Zusammenfassend kann die Risi-
kotragfihigkeit der 0sterreichischen
Banken auf Basis der Stresstests jeden-
falls als zufrieden stellend bezeichnet
werden, was in erster Linie auf die
hohe Kapitalisierung des 6sterrei-
chischen Bankensystems zurtickzufiih-
ren sein diirfte.

Die Stresstests beziehen sich auf
das osterreichische Bankensystem als
Ganzes, Riickschliisse auf einzelne
Banken mittels dieser Ergebnisse sind
nicht zuldssig. Wohl kénnen die hier
prasentierten Analysen auch fiir Ein-
zelbanken durchgefiihrt werden, die
Publikation solcher Resultate ist aus
Datenschutzgriinden ~ jedoch  nicht
moglich. Es darf aber festgehalten
werden, dass es durchaus Banken gibt,
die aufgrund ihrer Risikoexponierung
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bei gewissen Stresstests ein wesentlich
schlechteres Ergebnis als das Gesamt-
system aufweisen.

Andere
Finanzintermediare

Versicherungen

Das Jahr 2003 war fiir die Versiche-
rungswirtschaft insgesamt erfreulich.
Neben dem Ausbleiben groBer Scha-
densfille war auch die positive Stim-
mung auf den Finanzmarkten dafiir
mitverantwortlich. Europaweit entwi-
ckelten sich die Aktien von Versiche-
rungsgesellschaften vor allem iiber
das zweite Halbjahr 2003 schr gut.
Wie ein Blick auf den Dow Jones
EURO STOXX Insurance Index besta-
tigt, setzte sich die bereits im ersten
Halbjahr 2003 einsetzende Aufwirts-
bewegung weiter fort. Nach einem
lang anhaltenden Abwirtstrend, der
den Index auf rund 30% seines
Hochststands im Jahr 2000 fallen liel3,
vollzog sich im Jahr 2003 inmitten
eines fiir die gesamte Finanzinterme-
diationsbranche freundlichen Borsen-
klimas somit eine Trendumkehr. Diese
Entwicklung schlagt sich auch in der
Kursentwicklung der auf dem Wiener
Aktienmarkt im Prime Segment ge-
listeten Versicherer seit Janner 2003
nieder.

Auch 6sterreichische Versicherungen im
Jahr 2003 im Aufwartstrend

Dem internationalen Trend folgend
war das Jahr 2003 auch fiir die 6ster-
reichischen  Versicherungsunterneh-
men ein giinstiges Jahr. Die vorlaufi-
gen Jahresendergebnisse der groflen
osterreichischen Versicherer zeigen,
dass sowohl im Lebensversicherungs-
bereich, als auch in der Sach- und
Unfallversicherung bzw. der Kranken-
versicherung teils deutliche Steige-
rungsraten bei den Bruttoprimien
festzustellen waren, wobei das Wachs-

tum der Lebensversicherungen trotz
eines anhaltenden markanten Riick-
gangs der Einmalerlige in erster Linie
einem weiter ansteigenden Vorsorge—
bewusstsein zugeschrieben wird. Das
Primienwachstum schlug sich auch
in einer positiven Entwicklung der
Ertrige nieder. Gestiitzt wurde diese
Tendenz durch die weiterhin starke
Marktsituation osterreichischer Versi-
cherer in Zentral- und Osteuropa
sowie einer positiven Finanzmarktent-
wicklung. Jedoch bleibt international
wie auch in Osterreich angesichts
potenzieller Kursrisiken auf Aktien-
und Anleihenmiarkten eine weitere
Verbesserung des versicherungstech-
nischen Ergebnisses Hauptvorausset—
zung fiir eine nachhaltige Ertrags-
stairkung. Auf regulatorischer Seite
wurde ferner mit der Senkung des
Garantiezinses von 3,25% auf 2,75%
per 1. Janner 2004 den veranderten
Kapitalmarktbedingungen = Rechnung
getragen.

Ein Blick auf die aggregierten
Aktiva (exklusive Riickversicherungs-
geschift) der insgesamt 62 Osterrei-
chischen Vertragsversicherer zeigt im
Jahresvergleich  ein  Wachsen der
Bilanzsumme um 2,7 Mrd EUR auf
61 Mrd EUR. Dieses Wachstum ist
auch im Jahr 2003 vorwiegend auf
den Anstieg der Auslandsaktiva sowie
der Anteilswerte und sonstigen inlin-
dischen Wertpapiere (inklusive Betei-
ligungen) auf Kosten der Vergabe von
Darlehen zuriickzufithren. Mit dieser
Entwicklung bestitigt sich ein schon
seit 1995 anhaltender Trend (siche
dazu Grafik 14). Nachdem in der
zweiten Hilfte der Neunzigerjahre
noch Darlehen und inlandische Wert-
papiere die wichtigsten Anlageformen
waren, sind dies heute Auslandsaktiva
bzw. Anteilswerte und sonstige inlidn-
dische Wertpapiere. Besonders zu
vermerken ist auf der Aktivseite der
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Grafik 14

Auslandsaktiva und Anteilswerte legen weiter zu

in Mrd EUR

60

1995 1996 1997 1998 1999 2000

2001 2002 2003

Bl Guthaben bei inlandischen Kreditinstituten

B Inldndische Rentenwertpapiere

Anteilswerte und sonstige inldndische Wertpapiere B Darlehen

Bebaute und unbebaute Grundstticke
Andere Aktiva

Auslandsaktiva

Quelle: OeNB.

Bilanz auch der im Jahresvergleich
starke Riickgang von Ausleihungen
an den Staat (—7,7% bei inlandischen
Rentenwertpapieren des Staats und
—12,1% bei Darlehen an den Staat).

Ansteckungsrisiken fiir den heimischen
Bankensektor nicht gegeben

Im Hinblick auf das Ansteckungsrisiko
fiir den heimischen Bankensektor ist
im Jahresvergleich eine Zunahme der
Anlagen von Versicherungen bei
inlandischen Banken zu verzeichnen:
So ging etwa das leichte Plus bei inlin-
dischen Rentenwertpapieren gegen-
tber dem Jahr 2002 vor allem auf
das Konto der Rentenwertpapiere
von Kreditinstituten, die um 24%
wuchsen. Eine ebenso dynamische
Entwicklung nahm die Veranlagung
in Form von Guthaben bei Kredit-
instituten (+30%) sowie Darlehen an
Kreditinstitute (+87,1%). Insgesamt
waren damit rund 8,8 Mrd EUR oder
14,1% der Aktiva bei Kreditinstituten
angelegt, was gegeniiber dem Jahres-
ultimo 2002 einer Steigerung um
2,4 Prozentpunkte entspricht. Damit
schwiachte sich eine im ersten Halb-

jahr 2003 stirker ausgeprigte Ent-
wicklung im zweiten Halbjahr merk-
lich ab. Die Steigerung im Jahresver-
gleich relativiert sich jedoch, wenn
man die von Versicherungen bei Kre-
ditinstituten  veranlagten 8,8 Mrd
EUR in Relation zur gesamten Bilanz-
summe des Osterreichischen Banken-
systems (605 Mrd EUR) setzt. Da
auch der Transfer von Kreditrisiken
vom Banken- zum Versicherungssek-
tor durch Finanzinstrumente (wie
etwa Credit Default Swaps) in Oster-
reich von geringerem Umfang ist,
geht von dieser Seite ebenfalls kein
Ansteckungsrisiko aus.

Auf der Passivseite der Bilanz
dominieren erwartungsgemaf die ver-
sicherungstechnischen  Riickstellun-
gen mit einem gegeniiber dem ersten
Halbjahr 2003 nahezu unveranderten
Anteil von rund 88%. Der aus der
Schadens- und  Unfallversicherung
sowie der Krankenversicherung resul-
tierende Anteil an den versicherungs-
technischen  Riickstellungen — mit
17,6% bzw. 5% ist dabei gering
gegeniiber jenem aus dem Lebensver-
sicherungsbereich.
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Investmentfonds

Die am 13. Februar 2004 in Kraft
getretene Novelle zum Investment-
fondsgesetz setzt die Vorgaben der
EU?” in osterreichisches Recht um
und indert zugleich die Rahmenbe-
dingungen fiir die Geschiftstatigkeit
von Kapitalanlagegesellschaften (KAG)
in Osterreich. Zum einen kommt es
zur  Einfihrung eines Europdischen
Passes fiir Kapitalanlagegesellschaften
(KAG), mit dem jede in einem EU-
Staat zugelassene KAG ihre Fonds
auch in Osterreich aufzulegen berech-
tigt ist. Zum anderen beinhaltet die
Novelle mehrere neue Regelungen,
die den Verbraucherschutz stirken.
Eine wesentliche Neuerung betrifft
etwa die Einfiihrung eines vereinfach-
ten und leichter verstindlichen
Fondsprospekts zur Information und

zum Schutz der Anleger.

Weitere Zunahme der verwalteten Mittel

Im Jahr 2003 hat sich das von oster-
reichischen Kapitalanlagegesellschaf-
ten verwaltete Fondsvolumen um
8,3 Mrd EUR auf 111 Mrd EUR
erhoht. Die Grinde fir diesen An-
stieg im Jahr 2003 liegen einerseits
in den mit 5,89 Mrd EUR bedeu-
tenden Kursgewinnen, andererseits
in positiven, wenn auch gegeniiber
dem Vorjahr geringeren Nettomit-
telzufliissen. Auch im Hinblick auf
die Fondsperformance war das Jahr
2003 erfreulich — die kapitalgewich-
tete durchschnittliche Gesamtperfor-
mance aller osterreichischen Invest-

mentfonds (Publikumsfonds und Spe-
zialfonds) lag nicht zuletzt aufgrund
eines positiven Kapitalmarktumfelds
bei +5,5%. Hinsichtlich der Veranla-
gungsstruktur ist neben der mit der
allgemeinen  Aktienkursentwicklung
zusammenhangenden  zunehmenden
Bedeutung der Anteilswerte (Aktien
und Investmentzertifikate) ein starker
Anstieg  beim Anteil auslindischer
Wertpapiere (von 67,8% auf 71,8%)
zu vermerken.

Mit Entwicklung  liegt
Osterreich im internationalen Trend,
wenngleich das Wachstum in den ver-
walteten Fondsvolumina relativ gese-

dieser

hen etwas schwacher ausfallt. Insbe-
sondere in den USA ist das in Fonds
veranlagte Volumen mit 7.400 Mrd
USD per Dezember 2003 trotz der
im letzten Jahr aufgetretenen Image-
probleme der Investmentfondsindus-
trie bereits wieder nahe seinem histo-
rischen Hochststand.?® International
sticht vor allem die zunehmende
Aktienfonds bei
gleichzeitiger Abnahme der Bedeu-

Bedeutung  von
tung von Geldmarktfonds ins Auge.
Auch im Bereich der Investmentfonds
wird somit die Suche der Investoren
nach Rendite offenbar.
Gegensatz zum internationalen Trend
konnten in Osterreich jedoch auch
Geldmarktfonds im Jahr 2003 einen
Mittelanstieg verzeichnen, was jedoch
vorwiegend auf das Engagement insti-
tutioneller Investoren zurtickzufiihren

Ganz 1m

ist.

27 Siehe hierzu insbesondere Anderungsrichtlinien 2001/107/EG bzw. 2001/108/EG.
28 Siehe dazu Reid, B. et al. 2004. Mutual Fund and Economic Developments in 2003. In: Investment Company

Institute Perspective 10(1). Marz 2004. 1-28.
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Realwirtschaft und Finanzmdéirkte in Osterreich

Unternehmen

Hohe Investitionsnachfrage

im Jahr 2003

Die Investitionsnachfrage legte im
Jahr 2003 — trotz des schwachen BIP-
Wachstums von real 0,7% — um real
4,6% zu. GroBteils handelte es sich
dabei um einen Aufholeffekt in Form
von Ersatzinvestitionen, nachdem das
Investitionswachstum in den Jahren
2001 und 2002 rickliufig gewesen
war. Steuerliche Anreize in Form
der Investitionszuwachspramie und
offentliche Infrastrukturausgaben
wirkten stimulierend. Das Innenfinan-
zierungspotenzial wurde auf dem
Niveau von 2002 gehalten. Nach vor-
laufigen WIFO-Schitzungen erreichte
die Cash-Flow-Quote der Sachgiiter-
erzeugung im Jahr 2003 11,0%.

Fir das Jahr 2004 wird eine Ein-
schitzung der Investitionsnachfrage
durch viele Unsicherheiten er-
schwert. Der Wirtschaftsaufschwung
in Europa hat sich bislang nicht gefes-

tigt, und die Aufwertung des Euro
gegeniiber dem Dollar und die Ver-
teuerung von wichtigen Rohstoffen
dampfen die Investitionsneigung. Der
jlingste WIFO-Investitionstest zeigt,
dass in der Sachgiitererzeugung, dem
wichtigsten Produktionssektor, die
Investitionsausgaben gekiirzt werden.
Die OeNB-Prognose vom Juni erwar-
tet fir das Jahr 2004 ein reales Wachs-
tum der Investitionen von 3,3%.

Steigender Finanzierungsbedarf

Im Jahr 2003 stieg das externe Finan-
zierungsvolumen des Unternehmens-
sektors auf 18,2 Mrd EUR nach
10,0 Mrd EUR im Jahr 2002. Die
steigende Marktkapitalisierung29 im
Jahr 2003 fithrte zu bewertungsbe-
dingt hoheren Eigenkapitalbestinden.
Die durchschnittliche Dividendenren-
dite erreichte im Jahr 2003 mit 2,12%
den niedrigsten Wert seit 1998. Die
Aufnahme von Risikokapital wurde
dadurch attraktiver.

Grafik 15

Steigende Marktkapitalisierung im Jahr 2003

senkt Eigenkapitalkosten
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=== Durchschnittliche Dividendenrendite
=== ATX (rechte Achse)

Quelle: Wiener Bérse AG.

29

Die Marktkapitalisierung wird anhand der Entwicklung des ATX gemessen. Der Index umfasst gegenwiirtig 20

Unternehmen aus dem Produktions- und Dienstleistungssektor wie auch aus dem Banken- und Versicherungs-

bereich. Die Aktienkursentwicklung als Indikator fiir die Hohe der gesamtwirtschaftlichen Eigenkapitalaus-

stattung unterstellt eine Bewertung der nicht borsennotierten Unternehmen zu Marktpreisen.
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Die Kreditzinsen sanken im Jahr
2003 sowohl beim Neugeschift als
auch bei bestehenden Bankverschul-
dungen.30 Gleichzeitig erhohte der
gestiegene Anteil des Eigenkapitals in
der Kapitalstruktur die Sicherheiten,
die die Unternechmen den Banken
bei der Kreditaufnahme stellen kon-
Die
dadurch zu, was sich auch in der Hohe

nen. Kreditwiirdigkeit nahm

REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE IN OSTERREICH

der Risikopramien niedelrschlug.31
Der Abstand zwischen den Zinsen
fir Unternehmenskredite und der
Rate fiir den 5-Jahres-Zins-Swap’’
reduzierte sich seit Jahresmitte 2003
deutlich, nachdem er sich seit Mitte
2002 kontinuierlich aufgebaut hatte.
Zu Beginn des Jahres 2004 nahmen
die Risikokosten wieder geringfiigig
7u.

Grafik 16

Abnehmende Risikokosten stiitzen Kreditnachfrage

in 9%

in Prozentpunkten

L
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2002 2003 2004

=== \Wachstum der Unternehmenskredite
=== Zinsspread (rechte Achse)

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Zinsspread: Differenz zwischen Zinsen flir Kommerzkredite und Rate fiir 5-Jahres-Zins-Swap. Ab Jdnner 2003: EZB-Zinssatzstatistik

der inléndischen Kreditinstitute.

Insgesamt fiihrten die fallenden
Kapitalkosten dazu, dass die Unter-
nehmen ihre Liquidititssituation bei
verhaltener Ertragsentwicklung stabi-
lisieren konnten. Das erhohte den
finanziellen Spielraum wiéhrend der
gesamtwirtschaftlichen ~ Wachstums-
schwiche im Jahr 2003. Zudem zeigt
die Kapitalkostenentwicklung im letz-
ten Jahr, dass die Finanzmirkte eine

30

Verbesserung der Ertrags- und Ver-
schuldungssituation der Unternchmen
schen und die zukiinftige konjunktu-
relle Entwicklung positiv eingeschitzt
wird.

Wachsende Auslandsfinanzierung

Die glinstigen Finanzierungsbedin-
gungen konnten die Verschuldungs-
bereitschaft der Unternehmen nicht

Zusiitzlich befanden sich die Anleiherenditen auf einem niedrigen Niveau. Siche dazu den Abschnitt iiber die

Entwicklung der Unternehmensanleihen im Kapitel ,,Rentenmarkt.

31

Die Aufwertung des Euro gegeniiber wichtigen Verschuldungswihrungen trug ebenfalls zur Verbesserung der

Unternehmensbilanzen bei. Die FremdwiihrungsverRﬂichtungen der Unternehmen reduzierten sich im Jahr

2003 bewertungsbedingt um 1,4 Mrd EUR.

32

Die Rate flir einen Zins-Swap zwischen Banken enthiilt nur geringe Primien fiir das Kreditrisiko. Der Abstand

zwischen den Zinsen fiir Unternehmenskredite und der Swap-Rate zeigt demnach das Risiko an, das Banken

eingehen, wenn sie Unternehmenskredite vergeben.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 7
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wesentlich heben. Teilweise trug dazu
auch die vorsichtigere Kreditvergabe-
politik der Banken bei, wie sie in den
letzten Bankbefragungen iiber das Kre-
ditgeschift zum Ausdruck kommt. Im

Jahr 2003 war das jahrliche Kredit-

wachstum sogar negativ. Zu Jahresbe-
ginn hat sich die Kreditvergabe an
Unternehmen allerdings wieder leicht
beschleunigt. In einem langfristigen
Vergleich ist diese Stagnation der Bank-
verschuldung exzeptionell. 33

Grafik 17

Wachsende Auslandsfinanzierung seit Beginn der Wahrungsunion

_in Mrd EUR
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=== Anteil der Auslandskredite an Gesamtkrediten (rechte Achse)

Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung).

Mit Beginn der Wihrungsunion
haben die Unternehmen eine zuneh-
mende Umschichtung zur Auslandsfi-
nanzierung vorgenommen. Zwischen
1999 und 2003 erhohte sich der
Anteil der Auslandskredite an den
Gesamtkrediten der Unternehmen
von 4,8% auf 10,5%. Zum Teil ist
diese Entwicklung auf Konzernkredite
im Zusammenhang mit hohen Direkt-
investitionsstromen zuriickzufiihren.

33

Diese stellen keine Kreditfinanzierung
im engeren Sinn dar, sondern sind
Verpflichtungen  der inlindischen
Tochtergesellschaft gegentiber der im
Ausland  ansdssigen  Muttergesell-
schaft. Fir die Finanzmarktstabilitat
in Osterreich bedeuten diese Finanz-
bezichungen, dass das Verschuldungs-
risiko teilweise vom In- auf das Aus-
land tibertragen wird.>*

Nur anndhernd dhnlich war die Situation im zweiten Halbjahr 1983, als die Bankverschuldung der Unter-

nehmen kurzfristig stagnierte. Negative Jahreswachstumsraten — wie zwischen September 2002 und Dezember

2003 — waren allerdings nicht zu verzeichnen.
34

Dabei muss beriicksichtigt werden, dass gerade die hohe internationale Vezﬂechtung der Finanzmiirkte die

Ubertragung von Storungen von einem auf ein anderes nationales Finanzsystem erleichtert. Osterreichische

Unternehmen mit schlechter Bonitdt konnen dadurch auch mit einer Auslandsverschuldung die Finanzmarke-

stabilitit in Osterreich tangieren, wenn sie ihren Verbindlichkeiten nicht mehr nachkommen kinnen und ihre

auslindischen Glaubiger Finanzbeziehungen nach Osterreich unterhalten.

48
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Trotz riicklaufigem Verschuldungs-
grad und Zinsendienst nehmen die
Insolvenzen zu
Die Finanzierungsbedingungen haben
sich fiir die Unternehmen in den letz-
ten Monaten verbessert. Neben dem
niedrigen Zinsniveau reduziert auch
der riicklaufige Verschuldungsgrad
den Zinsendienst.

Trotzdem nahmen im ersten
Quartal 2004 die Firmenzusammen-
briiche nach vorlaufigen Schitzungen

REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE IN OSTERREICH

des Kreditschutzverbands gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahresquartal
um 15,4% zu. Die Dynamik hat sich
gegeniiber dem Jahr 2003, in dem
ein Zuwachs von 6,9% zu verzeichnen
gewesen war, nochmals deutlich
beschleunigt. Die Insolvenzverbind-
lichkeiten beliefen sich in den ersten
drei Monaten des Jahres 2004 auf
rund 420 Mio EUR und lagen damit
um 9,2% iiber dem Vorjahresstand.

Grafik 18

Verschuldungsgrad ist weiter riicklaufig
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=== Zinsen zu Betriebstberschuss (rechte Achse)

Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung), Statistik Austria.

Haushalte

Einkommensperspektiven

bleiben verhalten

Das verfiigbare Einkommen der pri-
vaten Haushalte wird nach der OeNB-
Prognose vom Juni im Jahr 2004
mit real 1,0% nur geringfiigig star-
ker wachsen als im Jahr 2003. Die
Einkommensaussichten haben sich
in den letzten Monaten nicht verbes-
sert. Die Beschiftigung wird im Jahr
2004 mit 0,2% nur leicht ansteigen,
die Arbeitslosenquote nach Eurostat-
Definition erhoht sich von 4,4% auf
4,5%. Angesichts dieser Entwick-
lungen bleibt die Konsumnachfrage

ohne Schwung. Im Jahr 2004 wird

sie nach den Schiitzungen der OeNB
mit real 1,4% etwa wie im Vorjahr
wachsen.

Die Verschuldungsdynamik

schwicht sich ab

Im Jahr 2003 verzeichnete die Haus-
haltsverschuldung eine Jahreswachs-
tumsrate von 2,8% und lag damit
deutlich unter dem Vergleichswert
von 4,5% im Jahr 2002. Der Anteil
der Fremdkapitalzinsen am verfiigba-
ren Einkommen erreichte im Jahr
2002 mit rund 5% oder 6,6 Mrd
EUR den niedrigsten Wert seit 1995.
Fir das Jahr 2003 liegen dazu noch

keine Daten aus der Volkswirtschaftli-
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Grafik 19

Schwiacherer Anstieg der Verschuldung

in % des verfugbaren Einkommens

in % des verfligbaren Einkommens
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=== Verschuldung
=== Fremdkapitalzinsen (rechte Achse)

Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung), Statistik Austria.

chen Gesamtrechnung vor, der Riick-
gang sollte sich aber fortsetzen. Wie
die EZB-Zinssatzstatistik zeigt, gaben
sowohl im Neugeschift als auch beim
Bestand die Zinsen fiir Haushaltskre-
dite nach. Das bedeutete eine weitere
deutliche Entlastung der Einkommen
von der Schuldenbedienung und
starkte die Riicklagenbildung gegen
mogliche Einkommensausfille.
Getragen wurde die Verschuldung
von der Nachfrage nach Wohnbaukre-
diten, die im Jahr 2003 um 4,5 Mrd
EUR zulegten, wahrend Konsumkre-
dite um 1,2 Mrd EUR getilgt wurden.

Die riicklaufige Konsumverschuldung
spiegelte die verhaltene Ausgabebe-
reitschaft der Haushalte wider, wah-
rend das niedrige Zinsniveau einen
Anreiz zum Vorziehen teurer und
langfristig zu finanzierender Anschaf-
fungen darstellt. In der gegenwirtigen
Situation unsicherer Einkommens-
perspektiven ist dieses Finanzierungs-
verhalten nicht unproblematisch. Ein-
kommensausfille konnen dazu fiihren,
dass es bei hohen Finanzierungs-
volumina zu Zahlungsschwierigkeiten
kommt.

Grafik 20

Niedriges Zinsniveau erhoht Attraktivitit von Wohnbaukrediten

in Mio EUR
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Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung).
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Nachfrage nach Liquiditat bestimmt
Geldvermaogensbildung

Die Finanzinvestitionen erfolgten im
Jahr 2003 mit 8,0 Mrd EUR groBteils
in Bargeld und Einlagen. Die unsiche-
ren Wirtschaftsaussichten und die
geringen Opportunititskosten waren
dafiir mafgeblich. Nach den Kurs-
riickgingen auf den nationalen und
internationalen Finanzmarkten in den

Jahren 2000 bis 2002 haben die Haus-

REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE IN OSTERREICH

halte ihre Geldvermégensbildung in
marktorientierte Finanzierungsinstru—
mente — wie Kapitalmarktpapiere,
Aktien und Investmentzertifikate —
kontinuierlich reduziert. Im Jahr 2003
entficlen 16,2% der Geldvermégens-
bildung auf diese Veranlagungskatego-
rie, nachdem im Jahr 2000 mit 53,5%
mehr als die Halfte der verfiigbaren
Finanzmittel dafiir bereitgestellt wor-
den waren.

Grafik 21

Veranlagung in marktbewerteten Finanzierungsinstrumenten

weiterhin riicklaufig
in % der Geldvermdgensbildung’
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=== Kapitalmarktpapiere, Aktien, Investmentzertifikate

Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung).
! Geldvermdgensbildung ab 1999 auf Basis von Transaktionswerten.

Niedrige Zinsen und
Unternehmensertrage dimpfen
Vermogenseinkommen

Die Ertréige35 aus dem Finanzvermo-
gen sind in der zweiten Hilfte der
Neunzigerjahre — deutlich  schneller
gewachsen als die verfiigbaren Ein-
kommen. Im Jahr 2002 ist jedoch
der Anteil der Vermégenseinkommen
am verfiigharen Einkommen deutlich
gesunken. Die hohen Finanzinvestitio-
nen in niedrig verzinstes Geldvermé-
gen und die schwicheren Unterneh-

35

mensertrage reduzierten den Anteil
der Vermogensertrige am gesamten
verfiigbaren Einkommen auf 16,1%
oder 21,6 Mrd EUR. Fur das Jahr
2003 liegen noch keine Daten vor.
Die gegenwirtige Veranlagungsprafe-
renz fiir liquide Finanzierungsinstru-
mente, die niedrigen Einlagenzinsen
und das weiterhin verhaltene gesamt-
wirtschaftliche Wachstum lassen aber
auch fur das Jahr 2003 und fiir das lau-
fende Jahr 2004 schwichere Ertrige

erwarten.

Vermogensinderungen durch Bewertungseffekte fallen nicht unter Ertrige.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 7

ONB



REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE IN OSTERREICH

Grafik 22

Niedrige Zinsen und schwache Unternehmensertraige
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Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung), Statistik Austria.

Leistungskiirzungen
bei Pensionskassen
Rund 3% des Geldvermdgens aller
privaten Haushalte betrafen die For-
derungen gegeniiber Pensionskassen.
Zwar lag der Veranlagungserfolg der
Pensionskassen zwischen 1990 und
2003 bei durchschnittlich 6,9% p. a.
nominell, in den Jahren 2001 (—1,6%)
und 2002 (—6,3%) waren allerdings
aufgrund der Entwicklungen auf
internationalen Kapitalmarkten Ver-
luste im Vermégen der Versicherten
Zu registrieren.36

Die Leistungskiirzungen der Pen-
sionskassen des Jahres 2003 waren
fir die Betroffenen betrachtlich.
Knapp die Hilfte der Leistungsbe-
rechtigten musste Kiirzungen hinneh-
men, die durchschnittlich 8% betru-
gen. Darin zeigte sich die bei Pensi-
onskassen hohe Abhingigkeit der tat-
sachlich ausbezahlten Pensionen von

den internationalen Kapitalméarkten.
Auch fiir das Jahr 2004 haben die Pen-
sionskassen Kiirzungen angekiindigt:
13.000 der 41.000 Leistungsberech-
tigten missen mit 0,1% bis 2% weni-
ger Leistung rechnen.?’

Auch wenn die etwa 41.000 Leis-
tungsberechtigten noch einen ge-
ringen Anteil der Alterspensionen
(Dezember 2003: 1,1 Millionen) in
Osterreich  ausmachen, lisst die
Zahl der Anwartschaftsberechtigten
(342.000 von etwa 3,2 Millionen Pen-
sionsversicherten im 6ffentlichen Pen-
sionssystem 2003%*) bereits jetzt auf
deutlich gréBere makrockonomische
Auswirkungen potenzieller Leistungs-
kiirzungen der Pensionskassen in der
Zukunft schlieBen. Damit konnen sich
in Zukunft die Bewertungsverande-
rungen auf den Kapitalmarkten star-
ker auf die verfiigharen Einkommen
der privaten Haushalte durchschlagen.

3¢ Im Jahr 2002 betrugen diese laut Angaben der FMA 379 Mio EUR.

37 Dies ist aber nicht ausschlieflich auf die Vermigensverluste der Jahre 2001 bis 2002 zuriickzufiihren, sondern
auch auf die Umstellung des Rechnungszinssatzes einer grofien Betriebskasse.

38 Quelle: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstriger. 2004. Die Osterreichische Sozialversi-

cherung in Zahlen. 14. Auflage. Wien.
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Steigende Kurse fiihren im Jahr 2003
zu Bewertungsgewinnen

Mit den Einkommen ist auch der Ver-
méogensbestand
erhohten Marktrisiko unterworfen.
Nachdem die Haushalte zwischen
2000 und 2002 rund 7 Mrd EUR an
Bewertungsverlusten aus Veranlagun-
gen in Aktien und Investmentzertifi-

zunehmend einem

REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE IN OSTERREICH

katen hinnehmen mussten, verbesser-
ten sich die Marktpreise auf den natio-
nalen und internationalen Finanz-
markten im Jahr 2003 deutlich. Die
Bewertungsgewinne betrugen 2,3 Mrd
EUR. Mit 1,8 Mrd EUR trug das
Aktienvermégen am  stirksten zur
Werterholung bei.

Grafik 23

Steigende Kurse erhohen Geldvermogen im Jahr 2003

um 2,3 Mrd EUR!
in Mrd EUR
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Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung).
! Teilweise geschdtzt.

Aktienmarkt

Im Jahr 2003 fanden an der Wiener
Borse Neunotierungen von zwolf
Unternehmen im Ausmall von 4,7
Mrd EUR statt. Dies entsprach 9,2%
der Bruttoanlageinvestitionen des Jah-
res 2003, was deutlich iiber dem
Durchschnitt der Periode 1993 bis
2003 (3,1%) lag.39 Bei den Borse-
cinfithrungen handelte es sich aller-
dings um Eigentumsﬁbertragungen,
die nicht notwendigerweise zu investi-
ven Zwecken durchgefiihrt wurden.
So entfiel der Grofteil der im Jahr
2003 aufgenommenen Mittel auf den
Teilverkauf der Bank Austria Credit-
anstalt durch die deutsche Hypo Ver-
einsbank mit einem Volumen von etwa

3% Quelle: Wiener Borse. 2004. Jahresstatistik 2003.

4,2 Mrd EUR. Den Neunotierungen
an der Wiener Borsen standen im
Jahr 2003 19 Notierungsléschungen
gegentiber.

Im Jahr 2003 fanden iber die
Wiener Bérse insgesamt zwolf Kapi-
talerhchungen gegen Bareinlage statt.
Diese GroBe sagt iiber die Finanzie-
rungsfunktion der Borse wesentlich
mehr aus als die Neunotierungen.
Die Kapitalerh6hungen wurden vor
allem von einem Unternehmen, das
sich mit der Entwicklung von Unter-
haltungssoftware  beschiftigt, und
von drei Unternehmen aus
Immobiliensektor getitigt. Insgesamt
wurden 449 Mio EUR durch Kapital-
erhohungen gegen Bareinlage im Jahr

dem
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2003 an der Wiener Bérse aufgenom-
men, was etwa 0,9% der Bruttoan-
lageinvestitionen entsprach (Durch-
schnitt 1993 bis 2003: 1,1%). Der
Jahresumsatz (in Euro, Doppelzih-
lung) stieg im Jahr 2003 um 52%
auf 19,3 Mrd EUR.

Der ATX stieg im Jahr 2003 um
34% an. Damit zeigte der Index
gegeniiber  den  Vergleichsindizes
DAX (+37%), Dow Jones (+25%)
und einem von Thomson Datastream
fir den Euroraum entwickelten brei-
ten Index (+42%) eine durchschnitt-
liche Entwicklung. Wihrend die ande-
ren Indizes im ersten Quartal 2004
nur geringfligige Veranderungen zeig-
ten, stieg der ATX seit Jahresanfang
weiter an.

Die Entwicklung des Kurs-Ge-
winn-Verhaltnisses (siche Grafik 24)
bis zum ersten Quartal 2004 lieferte
einen weiteren Beleg dafiir, dass der
ATX die irrational exuberance (wie
Alan Greenspan das Phinomen tiber-
bewerteter Aktienmiérkte nannte) der
zweiten Hilfte der Neunzigerjahre
nicht mitgemacht hatte. Der Kursan-
stieg des ATX seit Beginn des Jahres
2003 fihrte zu KGVs im internatio-
nalen Mittelfeld. Das KGV liegt mit
etwa 18 zwar iiber dem langjihrigen
Durchschnitt der Periode 1993 bis
2003 von 15,1, aber deutlich unter
jenen des Dow Jones und des DAX
wihrend der Jahre 1997 bis 2003, so-

wie unter bzw. auf dem Niveau deren

langj éihriger Durchschnittswerte.*
Grafik 24

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) des ATX gegeniiber den Indizes

Dow Jones und DAX lange Zeit niedrig, aber gegenwartig im Mittelfeld
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Quelle: Thomson Datastream. Fiir den Dow Jones liefert Thomson Datastream bis 1997 lediglich Quartalsdaten.

Rentenmarkt

Expansion der
Unternehmensanleihen

Gemall den Daten der Gesamtwirt-
schaftlichen  Finanzierungsrechnung
hat der Umlauf an Unternehmens-
anleihen alleine im zweiten Halbjahr

2003 netto um 4,4 Mrd EUR zuge-
nommen (siche Grafik 25). Im
Gesamtjahr 2003 tbertraf das Netto-
emissionsvolumen von Unterneh-
mensanleihen sogar den Nettozu-
wachs der von Banken an Unterneh-
men gewihrten Kredite.

40 Durchschnittswerte der Periode 1993 bis 2003: Dow Jones 22,6, DAX 18,0.
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Wihrend die Emissionen fritherer
Jahre vor allem von Energieversor-
gungsunternchmen und = staatsnahen
Unternehmen  begeben  worden
waren, haben in letzter Zeit auch
andere Betriebe aus verschiedenen
Branchen und vermehrt kleinere
Firmen Anleihen emittiert. Offent-
lich platzierte Unternehmensanleihen
wiesen typischerweise ein Volumen
von 70 Mio EUR bis 250 Mio EUR

auf; privat platzierte Emissionen
waren deutlich kleiner.*!

Bei der Betrachtung der Emissi-
onsvolumina von Anleihen Osterrei-
chischer Unternchmen ist allerdings
zu beachten, dass eine Reihe von
Unternchmen im Eigentum des Bun-
des, die in der Vergangenheit den
Rentenmarkt in erheblichem Ausmal3
in Anspruch genommen hatten, ab
dem Jahr 1998 kaum neue Emissionen
auflegten, da sie ab diesem Zeitpunkt

ihren Fremdkapitalbedarf {iber Bun-

REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE IN OSTERREICH

desfinanzierungen abdecken durften.
Die von diesen Betriecben in den
Jahren zuvor begebenen Emissionen
wurden jedoch planmiaBig getilgt,
wodurch die Nettoumlauferh6hung
von Unternchmensanleihen gedampft
wurde. Da laut Entscheidung von Euro-
stat im Februar 2003 diese Rechtstra-
gerfinanzierungen den Staatsschulden
im Sinne der Maastricht-Bestimmun-
gen hinzuzuzihlen sind, werden jene
seither sukzessive riickgefiihrt, und
die betroffenen Unternehmen kehrten
auf den Rentenmarkt zuriick.

Ein weiterer Grund fir die anzie-
hende Emissionstatigkeit war das
Bestreben der Unternehmen, das der-
zeit vorherrschende niedrige Zins-
niveau langfristig abzusichern.”” Im
Unterschied zu Bankkrediten, die zu
einem betrichtlichen Teil variabel ver-
zinst sind, weisen Anleihen tblicher-
weise® eine iiber die gesamte Laufzeit
fixe Verzinsung auf.

Grafik 25

Deutliche Ausweitung des Nettoemissionsvolumens von

Unternehmensanleihen im Jahr 2003

in Mrd EUR

2001 2002

2003

Quelle: OeNB.

Die von osterreichischen Unter-
nehmen begebenen Anleihen werden
zum weitaus liberwiegenden Teil von
auslandischen Investoren erworben.

Ende des Jahres 2003 betrug der Aus-

41

Wien, sondern in Luxemburg als Hauptbirse gelistet.

42

landsanteil rund 70%. Knapp ein
Funftel entfiel auf Banken, die ihre
Engagements  in  &sterreichische
Unternehmensanleihen zuletzt leicht

ausgeweitet haben. Unternehmen

Einige der im Jahr 2003 begebenen Anleihen — vor allem einige der groferen Emissionen — wurden nicht in

Abgesehen von den riickliufigen Anleihezinsen verringerten sich im Jahr 2003 im Euroraum die Rendite-

abstinde von Unternehmensanleihen zu den Renditen von Staatsanleihen markant.

43

So betrug der Anteil festverzinster Emissionen bei den von Gsterreichischen Unternehmen in den Jahren 2001

bis 2003 &ffentlich zur Zeichnung aufgelegten Anleihen mit Heimatborse Wien mehr als 98% (gemessen am

Emissionsvolumen).

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 7

AONB



REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE IN OSTERREICH

Grafik 26

Anlegerstruktur osterreichischer Unternehmensanleihen von

auslandischen Investoren dominiert
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Quelle: OeNB.

und Haushalte sowie inlandische insti-
tutionelle Investoren halten demge-
geniiber nur sehr geringe Anteile am
Umlauf der osterreichischen Unter-
nehmensanleihen.

Die Erweiterung des Glaubiger-
kreises sollte die Stabilitit der Unter-
nehmensfinanzierung prinzipiell erhé-
hen. Friktionen in der Unternehmens-
finanzierung, die auftreten, wenn sich
einzelne Banken als Kreditgeber zu-
riickzichen, konnen so vermindert
werden. Weiters werden Anleihen in
der Regel ohne Sicherheiten begeben,
womit Spielrdaume fiir die Inanspruch-
nahme von Krediten offen bleiben.
Gleichzeitig werden durch die Bege-
bung von Unternechmensanleihen Kre-
ditrisiken iiber das Bankensystem —
und im Fall Osterreichs auch iiber
die Landesgrenzen hinaus — gestreut.

Weiterhin starke Nachfrage

bei Wohnbauanleihen
Wohnbauanleihen sind seit dem Jahr
1993 in Osterreich auf dem Markt.
Wohnbauanleihen sind Anleihen, die
fix oder variabel verzinst emittiert

werden und die mit einem doppelten
Steuervorteil ausgestattet sind: einer-
seits durch die KESt-Befreiung der
ersten 4% der jahrlichen Zinsen und
andererseits durch die Absetzbarkeit
des Erstanschaffungspreises im Rah-
men der Sonderausgabenregelung
von der Einkommensteuer. Wohnbau-
anleihen miissen zweckgewidmet fiir
die Errichtung und Sanierung von
Wohnungen verwendet werden, wel-
che wiederum tiberwiegend durch
Hypotheken sichergestellt sind.

Bis August 2001 gab es in Oster-
reich sechs, ab September 2001 fiinf
Wohnbaubanken. Bis Janner 2004
wurden Wohnbauanleihen im Ausmal
von 6,2 Mrd EUR begeben. Dies ent-
spricht einem Anteil von 3,3% am
Gesamtumlauf der in Osterreich
emittierten Anleihen (allein im Jahr
2003 wurden 1,5 Mrd EUR begeben).

Nach Marktanteilen liegt die
BA-CA Wohnbaubank deutlich an ers-
ter Stelle, gegeniiber 1996 am stérks-
ten Marktanteile gewonnen hat die

Hypo-Wohnbaubank.
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Grafik 27

Kontinuierlicher Anstieg der Wohnbauanleihen

in Mrd EUR

in Mio EUR
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m— Umlauf
Quelle: OeNB.
Grafik 28
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Quelle: OeNB.

Immobilienmarkt

Mit offenen Immobilienfonds
nunmehr weitere Veranlagungsform
in Osterreich verfiigbar

Seit dem 1. September 2003 sind offene
Immobilienfonds in Osterreich zuge-
lassen. Bis Mitte Marz 2004 brachten
vier inliandische Immobilienfonds zu-
sammen Fonds im Ausmal} von rund
500 Mio EUR auf den Markt. Bisher
gab es nur einen einzigen auslindischen
Anbieter offener Immobilienfonds.
90% des Vertriebs dieses Anlagepro-
dukts erfolgen derzeit tiber Banken.

Steuerliche Aspekte triiben
Gesamtbild etwas

Osterreichische Immobilienfonds diir-
fen grundsitzlich nur Direktinvest-
ments in Immobilien titigen. Der
Erwerb einer Immobilie iiber eine
Holdinggesellschaft, international
eine tibliche Gestaltungsméglichkeit,
fallt damit fiir osterreichische Fonds
weg. Steuerlich werden 80% des
Buchwertgewinns als Basis der Steuer-
berechnung herangezogen. Allerdings
ist ein Ertragsausgleich auf Aufwer-
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tungsgewinne nicht m('jglich.Ar4 Wei-
ters ist die steuerliche Benachteiligung
auslandischer Fondsgesellschaften ge-
geniiber heimischen Anbietern in
Diskussion: Die Ausschiittung unter-
liegt sowohl bei inlandischen als auch
bei auslandischen offenen Immobi-
lienfonds der 25-prozentigen KESt,
allerdings hat Osterreich bei Ertra-
gen, die mit auslandischen Immobi-
lien erzielt werden, kein Endbesteue-
rungsrecht. Wiahrend bei inlandischen
Fonds Doppelbesteuerungsabkommen
zum  Zeitpunkt der Ausschiittung
berticksichtigt werden, kénnen Anle-
ger auslindischer Fonds dies erst im
Zuge der Steuererklirung geltend
machen, was mit einem Zinsnachteil
und Mehraufwand einhergeht. Eine
Moglichkeit wire, dass Banken die
KESt auf freiwilliger Basis auf aus-
schiittungsgleiche Ertrige auslandi-
scher Fonds direkt abfiihren.

Bei geschlossenen Immobilienfonds
im internationalen Vergleich auf der
Uberholspur

Wie entwickelten sich die anderen
Instrumente des Immobilieninvest-
ments? Geschlossene Immobilien-
beteiligungsmodelle (oftmals als ge-
schlossene Immobih'ergfonds45 bezeich-
net) veranlagen meist nur in ein einzi-
ges Objekt. Das hohere Risiko schlagt
sich in einer zu erwartenden hoheren
Rendite nieder. Vorteile sind die
gegeniiber offenen Immobilienfonds

44

grofere Transparenz und die flexible
Produktwahl. Geschlossene Immo-
bilienfonds verzeichnen meist eine
bessere Wertentwicklung als offene,
da letztere gemill gesetzlicher Vor-
schrift nur maximal 95% ihres Kapi-
tals investieren diirfen.*®

Die geschlossenen Immobilien-
fonds erreichten im Jahr 2003 mit
3,68 Mrd EUR an platziertem Eigen-
kapital einen Marktanteil von 45,1%
des Gesamtmarkts aller geschlossenen
Fonds. Im internationalen Vergleich
rangiert Osterreich mit 353,6 Mio
EUR an dritter Stelle, ein historischer
Hochststand (+187% im  Vorjahres-
vergleich). Die Griinde fiir diesen
betrachtlichen Anteil liegen einerseits
in hohen steuerlichen Freibetragen,
andererseits  diirften  auslandische
Investoren die Moglichkeit zu einer
breiteren Streuung ihres Portfolios
geniitzt haben.

Immobilienaktien haben wachsende
Bedeutung fiir die Wiener Bérse. Mit
rund 500 Mio EUR wurden im Jahr
2003 bereits 35% des gesamten Plat-
zierungsvolumens erreicht.

Bei den Direktinvestitionen wurden
im Jahr 2003 von Auslindern Grund-
stiickserwerbungen in ungewdhnlich
hohem Ausmall (0,8 Mrd EUR, das
Finffache des Vorjahres) getitigt,
wihrend von Osterreichern auslandi-
sche Liegenschaftskiufe in Hohe von

0,3 Mrd EUR durchgefiihrt wurden.

Mit einer Anderung dieser Bestimmung wiire zu vermeiden, dass ein Fonds Verluste in der Immobilienbewertung

hinnehmen muss, der Anleger jedoch fiir die Micteinnahmen KESt zahlen muss.

45

Bei geschlossenen Fonds steht im Unterschied zu offenen Fonds in der Regel schon ein konkretes Investment fest,

wo die dqﬁ'ir benitigten Gelder Iukriert werden sollen. Ist die benotigte Summe erreicht, wird der Fonds

Lgeschlossen”. Offene Fonds haben eine nach oben offene Investitionssumme.

46

Sie miissen in der Lage sein, stets Anteile zuriic]zzukalgfen.
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Evelyn Hayden
Jiirgen Bauer'

Neue Ansdtze
in der Osterreichischen Bankenanalyse

In dieser Studie werden drei neue Off-Site-Analyseinstrumente vorgestellt, die von der Oesterreichischen
Nationalbank (OeNB) und der osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) mit wissenschaftlicher
Unterstiitzung der Universitdt Wien entwickelt wurden Nachdem Logit-Modelle derzeit in der Fach-
literatur wie in der Praxis dem aktuellsten Entwicklungsstand bei der Modellierung von Bonitdtsein-
stufungen entsprechen, wurde in einem ersten Schritt ein Logit-Modell geschdtzt, fiir das ein AUROC-
Wert® von mehr als 80% erreicht werden konnte. In weiterer Folge wurde das Logit-Modell durch ein
Cox-Modell ergdnzt, um so die Zeitstruktur der Ausfallwahrscheinlichkeiten besser untersuchen zu
konnen. SchlieBlich wurde zum Nachweis eines eindeutigen Kausalzusammenhangs zwischen den
Risiken der Banken und den entsprechenden Ausfallwahrscheinlichkeiten ein strukturelles Modell ent-
wickelt. So wurde fiir die wichtigsten Risikofaktoren, denen Banken ausgesetzt sind (Kreditrisiko, Markt-
risiko und operationales Risiko), ein System aus Value-at-Risk (VaR)-Modellen konstruiert und zum

Deckungspotenzial der Banken in Beziehung gesetzt.

Einleitung

Die OeNB und die FMA messen der
Entwicklung und Anwendung wirksa-
mer Instrumente zur Off-Site-Analyse
groBe Bedeutung bei. Aus diesem
Grund haben die beiden Institutionen
kiirzlich begonnen, gemeinsam ein
neues System von Off-Site-Modellen
zu entwickeln, das zusatzlich zu den
derzeit verwendeten Analyseinstru-
menten implementiert werden soll.*
Diese neuen Modelle lassen sich ganz
allgemein in statistische und struktu-
relle Modelle unterteilen. In dieser
Studie wird der Begriff ,statistisches
Modell* fiir Systeme verwendet, die
sich ausschlieBlich o6konometrischer
Methoden bedienen, um aussagekraf-
tige Indikatoren fiir Bankenkrisen fest-
zulegen, wiahrend ,strukturelle® An-
satze Problembanken nicht nur iber
die Betrachtung von mit Bankenaus-
fallen hoch korrelierten Faktoren
identifizieren wollen, sondern darauf
abzielen, das Bankenrisiko mithilfe
okonomischer Modelle zu erklaren
und so eindeutige Kausalzusammen-
hinge herzustellen.

In der Kategorie der statistischen
Modelle hat das Projektteam Logit-
und Cox-Modelle entwickelt, die lau-
fend verbessert werden. Im Bereich
der strukturellen Modelle wurde im
Hinblick auf die wichtigsten Risiko-
faktoren fir Banken (Kreditrisiko,
Marktrisiko, operationales  Risiko)
ein System von Value-at-Risk (VaR)-
Modellen konstruiert. Im Folgenden
wird ein Uberblick iiber die Modelle
geboten, wobei der Schwerpunkt auf
den innovativen Aspekten der unter-
schiedlichen Ansitze liegt.

Statistische Modelle -
Das Logit-Modell

Als zentrales statistisches Instrument
zur Off-Site-Analyse wiahlte das Pro-
jektteam ein Logit-Modell, da sich
die Ergebnisse eines solchen Modells
direkt als Ausfallwahrscheinlichkeiten
interpretieren lassen. Dariiber hinaus
gelten Logit-Modelle derzeit sowohl
in der Fachliteratur als auch in der
Praxis als fortschrittlichstes Instru-
ment zur Modellierung von Bonitits-
einstufungen. Bei Logit-Modellen lasst

Evelyn Hayden, OeNB; Jiirgen Bauer, FMA. Ubersetzung aus dem Englischen.

2 OeNB: Evgenia Glogova, Markus Hameter, Andreas Hoger, Johannes Turner. FMA: Wolfgang Errath, Stephan
Unterberger. Universitidt Wien: Engelbert Dockner, Michael Halling, Alfred Lehar, Josef Zechner.

3 Die Fliche unter der ROC-Kurve (area under ROC — AUROC) dient als Messgrifie fiir die Prognosegiite von
Ratingmodellen. Ein Modell, das perfekt zwischen ausgefallenen und nicht ausgefallenen Schuldnern unter-
scheidet, erzielt einen AUROC-Wert von 100%. Néhere Einze]heitenfinden sich in Sobehart und Keenan

(2001) oder Engelmann et al. (2003).
4 Siehe Turner (2000).
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sich namlich auf ganz einfache Weise
tiberpriifen, ob die empirische Abhin-
gigkeit zwischen den untersuchten
Inputvariablen und dem Ausfallrisiko
6konomisch plausibel ist.’

Die groBte Herausforderung bei
der Entwicklung eines derartigen
Modells bestand in der korrekten
Definition des Begriffs ,Ausfall®. In
Osterreich existierten in den vergan-
genen zehn Jahren rund 1.100 Ban-
ken, zu denen (in den meisten Fallen
1995) umfassende
vierteljahrliche Daten® verfiigbar sind.
In diesem Zeitraum ist in Osterreich
allerdings kaum eine Bank tatsichlich
ausgefallen, so dass die Anzahl der

seit Dezember

beobachteten Ausfille viel zu gering
ist, um darauf ein statistisches Modell
aufzubauen. Dariiber hinaus waren
samtliche dieser wenigen Ausfille auf
Ereignisse zurilickzufithren, die sich
aller Wahrscheinlichkeit nach nicht
aus den iiber die Zeit vor dem Ausfall
verfiigbaren Daten prognostizieren
hitten lassen. Aus diesem Grund sah
das Projektteam davon ab, ein Modell
fur tatsachliche Bankenausfalle zu ent-
wickeln, und definierte stattdessen
Ausfall als eine Situation, in der eine
Bank in so gravierende Schwierigkei-
ten gerit, dass eine Losung der Pro-
bleme ohne Intervention (normaler-
weise in Form von Fusionen mit bzw.
Zuschiissen von verbundenen Banken)
unwahrscheinlich ist. Ausgehend von
dieser Definition erschien es auller-
dem unrealistisch, die betroffenen
Banken erst zum Zeitpunkt der Inter-
vention als Problemfille zu betrach-
ten; das Projektteam ging daher von
der Annahme aus, dass die betreffende
Bank bereits mindestens zwei Quar-
tale vor der Intervention in Schwierig-

°  Siche z. B. Hayden (2003).

6

keiten gewesen sein muss. Ebenso
schien die Annahme wahrscheinlich,
dass diese Banken mindestens zwei
Quartale brauchten, um sich nach
einer Intervention vollkommen zu
erholen. Daraus lasst sich ableiten,
dass die betroffenen Banken fiinf auf-
einander folgende Quartale hindurch
als ,ausgefallen® ausgewiesen werden
Vor
konnte ein Datensatz erstellt werden,

sollten. diesem Hintergrund
der tiber einen Zeitraum von mehr als
sieben Jahren rund 33.000 vierteljahr-
liche Beobachtungen und 750 Fille
von Bankenstérungen umfasste.

Nach Ansicht des Projektteams
war die Anzahl der beobachteten Aus-
falle nun groB genug, um die Daten in
ein Schitz- und ein Testsample zu tei-
dass die

Struktur des osterreichischen Banken-

len. Um sicherzustellen,
systems — d. h. wenige grofe und
viele kleine Banken sowie eine Kon-
zentration in bestimmten Bankensek-
toren — in beiden Datensiatzen ent-
sprechend abgebildet war, wurden
die 33.000 vierteljahrlichen Beobach-
tungen in Sektorgruppen
unterteilt. In jedem dieser Sektoren

sieben

wurden groBe und kleine Banken in
getrennten Gruppen erfasst. Auf diese
Weise entstanden 14 Untergruppen.
In einem nichsten Schritt wurden
aus jeder der 14 Untergruppen nach
dem Zufallsprinzip zwei Drittel der
als ausgefallen und der als nicht aus-
gefallen ausgewiesenen Beobachtun-
gen fiir das Schitzsample ausgewihlt,
wiahrend die iibrigen Beobachtungen
aus allen Gruppen das Testsample bil-
deten.

Auf  Grundlage dieses Schitz-
samples wurden 280 Kennzahlen als
potenzielle erklirende Variablen kons-

Dazu ziihlen typische statistische Informationen wie Bilanzdaten, detaillierte Informationen zu Groftkrediten

(d. h. Kredite iiber 350.000 EUR) sowie diverse regionale makrookonomische Indizes.
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truiert. Diese 280 Kennzahlen lassen
sich, wie in unten stehender Tabelle
angefiihrt, in elf Risikokategorien ein-
teilen. Nach der Eliminierung von
AusreiBern, der Priifung der impli-
ziten Linearititsannahme des Logit-
Modells” sowie der Uberprﬁfung, ob
die univariaten Zusammenhinge zwi-
schen den potenziellen Inputvariablen
und dem Ausfallereignis 6konomisch
plausi‘bel8 waren, wurden alle Kenn-
zahlen auf ihre univariate Fahigkeit,
Problembanken ein Jahr vor dem Ein-
tritt des Ausfallereignisses zu erken-
nen, getestet. Nur jene Variablen,
die eine Accuracy Ratio” von mehr
als 5% aufwiesen, kamen fir die
nihere Analyse in Betracht. Da immer
noch mehr als 200 Variablen in diese
Gruppe fielen, konnten nicht samt-
liche moglichen Modellspezifikatio-
nen getestet werden. Es musste also
ein anderes Verfahren gefunden wer-
den, mit dessen Hilfe die Auswahl
fiir das endgiiltige Logit-Modell erfol-
gen sollte.

Eine mogliche Vorgangsweise hitte
darin bestehen kénnen, die jeweils aus-
sagekriftigste  univariate = Kennzahl
jeder der elf Risikokategorien zu
ermitteln und diese zum Zweck einer
genaueren Untersuchung zu einem
multivariaten Modell zu kombinieren.
Bei der Untersuchung der Korrelation
zwischen den Variablen einer Gruppe
fiel jedoch auf, dass nicht alle Kenn-
zahlen hoch korreliert waren, sondern

Prescott (1997).

dass vielmehr einzelne Korrelations-
untergruppen existierten. Daraus lasst
sich schlieBen, dass, wenn nur die
Kennzahl mit der hochsten Accuracy
Ratio (oder der gréBten Fliche unter
der ROC-Kurve,'"” also dem héchsten
AUROC-Wert) aus jeder Risikokate-
gorie in den weiteren Modellierungs-
prozess eingeflossen wire, wahr-
scheinlich das Risiko bestanden hitte,
dass wichtige Variablen unberiicksich-
tigt geblieben wiaren. So wurde statt-
dessen die beste Kennzahl aus jeder
Korrelationsuntergruppe ausgewahlt,
wodurch die Anzahl der potenziellen
Modellvariablen auf 83 sank.

In der Folge wurde diese Gruppe
durch die Eliminierung jener Varia-
blen, die eine hohe Korrelation zwi-
schen den einzelnen Risikokategorien
aufwiesen, auf 56 reduziert; danach
konnte mithilfe so genannter stufen-
weiser Selektionsverfahren'’ tberprift
werden, ob samtliche verbleibende
Kennzahlen  statistisch  signifikant
waren oder ob sich das Logit-Modell
auf eine kleinere Anzahl von Inputva-
riablen reduzieren lieB3. Tatsichlich
besteht das endgiiltige Modell aus
nur zwolf Kennzahlen. Thre Verteilung
auf die Risikokategorien ist in nachste-
hender Tabelle dargestellt.

Das endgiiltige Modell wurde auf
verschiedene Weise sowohl hinsicht-
lich seiner Anpassung an die Schatz-
daten als auch seiner Prognosegiite
im Hinblick auf neue Daten getestet.

Einige Kennzahlen mussten mithilfe des Hodrick-Prescott-Filters linearisiert werden; siehe Hodrick und

8 Die Verfahren wurden analog zu den in Hayden (2003) beschriebenen Verfahren gewdhlt.

Die Accuracy Ratio ist eine weitere Messgrbﬁefﬁr die Prognosegiite von Ratingmodellen, siehe z. B. Keenan

und Sobehart (1999). Wie in Engelmann et al. (2003) erlidutert, messen die Accuracy Ratio und der AUROC-

Wert genau dieselbe Information.

10 Die ROC-Kurve (Receiver Operating Characteristic — ROC) bildet den Anteil der korrekt prognostizierten

Ausfille in Gegeniiberstellung zum Prozentsatz der filschlicherweise als Ausfille ausgewiesenen, nicht ausge-
fallenen Banken fiir alle méglichen Grenzwerte des getesten Modells ab. Nihere Einzelheiten finden sich in
Sobehart und Keenan (2001) oder Engelmann et al. (2003).

Das Signifikanzniveau wurde mit 10% festgelegt.
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NEUE ANSATZE

IN DER OSTERREICHISCHEN BANKENANALYSE

Tabelle 1

Inden statistischen Modellen beriicksichtigte Risikofaktoren

Anzahl der Kennzahlen

Urspriinglich

Nach univariater Endgiltig
und Korrelationsanalyse

Bankencharakteristika 38 7 1
Kreditrisiko 52 15 3
Kreditrisiko basierend auf GrofBkrediten 21 5 1
Kapitalstruktur 22 7 2
Rentabilitit 4 19 4
Marktrisiko 12 3 —
Liquiditétsrisiko 15 5 -
Operationales Risiko " 1 —
Reputationsrisiko 6 2 -
Managementqualitat 13 5 —
Makrodkonomische Faktoren 49 14 1
Gesamt 280 83 12

Zur Hberprﬁfung der Anpassung des
Modells wurden die typischen statis-
tischen Tests fir Logit-Modelle —
z. B. Deviance-, Leverage- oder der
Goodness-of-Fit-Test nach Hosmer-
Lemenshow — eingesetzt. Das weithin
anerkannte Konzept der Accuracy
Ratio bzw. des AUROC-Werts diente
hauptsichlich zur Bewertung der
Prognosegiite des Modells; es kamen
jedoch auch die neuesten Verfahren
zur Berechnung von Konfidenzinter-
vallen fiir die oben genannten Mess-
groBen zur Anwendung. AuBerdem
wurden strikte statistische Tests
durchgefiihrt, um die flberlegenheit
des finalen Logit-Modells gegeniiber
anderen Ratingmethoden sicherzu-
stellen.!” Weiters generierte das Pro-
jektteam zusitzlich zu den Ergebnis-
sen des einen Testsamples nach dem
Zufallsprinzip noch weitere Stichpro-

ben aus dem gesamten Datenpool,
um die Performance des Logit-
Modells auch fiir diese Testsamples
zu evaluieren. Dabei erwiesen sich
sowohl die Anpassung als auch die
Prognosegiite des Modells als zu-
frieden stellend und iiber mehrere
Datensamples hinweg als duBerst sta-
bil. Zur naheren Illustration ist in
unten stehender Tabelle der AUROC-
Wert fir das Schatz- und das ur-
spriingliche Testsample angefiihrt.

AbschlieBend  wurden die ge-
schatzten Modellwahrscheinlichkeiten
kalibriert, um Wahrscheinlichkeiten
fir ,gravierende Probleme® bei Ban-
ken und ,tatsichlichen Ausfall® zu
erhalten. Dariiber hinaus wurden
diese Werte in ein Ratingsystem {iber-
tragen, um die Schwankungen bei den
Ergebnissen fiir einzelne Banken in
der Zeitreihe zu reduzieren.

Tabelle 2

Prognosegiite des Modells gemessen am AUROC-Wert

AUROC in % TAUROC Konfidenzintervall von 95%
Sample 82,87 ‘ 0,0129 ‘ [0,8034, 0,8539]
Out-of-sample 80,63 0,0210 [0,7651,0,8475]

12 Siehe Engelmann et al. (2003).
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Statistische Modelle -
Das Cox-Modell
Die OeNB und die FMA beschlossen,
unter Verwendung derselben Daten-
basis und derselben mdéglichen Input-
variablen zusitzlich zum Logit-Modell
ein Cox-Proportional-Hazard-Rate-
Modell zu entwickeln. Urspriinglich
war diese Entscheidung sowohl durch
das Bestreben begriindet, mehr iiber
die Zeitstruktur der Wahrscheinlich-
keiten von Bankenausfillen oder -pro-
blemen (d. h. iber die Uberlebens-
funktion einer durchschnittlichen ,aus-
fallenden® Bank) zu erfahren, als auch
durch die Idee, die Ergebnisse des
Logit-Modells anhand der Resultate
des Cox-Modells auf ihre Stichhaltig-
keit zu tberpriifen. Spater jedoch ge-
lang es dem Projektteam, im Rahmen
einer innovativen Losung das Cox-
Modell als komplementire Erginzung
zum Logit-Modell zu konstruieren.
Wenn Cox-Proportional-Hazard-
Rate-Modelle in der Fachliteratur'
dazu eingesetzt werden, um Banken-
ausfalle vorherzusagen, sind sie norma-
lerweise so konstruiert, dass die Beob-
achtungszeitraume fiir alle Banken zum
selben Zeitpunkt beginnen.14 Im Fall
des osterreichischen Datensatzes, fiir
den Informationen iiber Banken seit
Dezember 1995 herangezogen wur-
den, wiirde dies implizieren, dass die
Beobachtungszeitraume fiir alle 6ster-
reichischen Banken zu genau diesem
Zeitpunkt (Dezember 1995) beginnen
sollten. In diesem Szenario wiirde mit-
hilfe des Cox-Modells und auf Basis der
zur Verfigung stehenden Inputdaten
der Versuch unternommen, diejenigen

I3 Siehe z. B. Henebry (1996).

rekt klassifiziert werden kinnen.

Banken, die in einem frihen Stadium
mit Problemen konfrontiert sind, von
denjenigen zu trennen, bei denen dies
in einem spdteren Stadium (oder gar
nicht) der Fall ist. Somit wiirde das
Modell anzeigen, ob eine Bank ausfall-
gefdhrdet ist oder nicht.

Ein Alternativverfahren bestiinde
darin, einen bestimmten Grenzwert
fiir den aus dem Logit-Modell erzielten
Output festzulegen und die 6sterrei-
chischen Banken entsprechend als ,aus-
gefallen® oder ,nicht ausgefallen ein-
zustufen (bzw. als gefihrdete/nicht
gefihrdete Banken).” In diesem Fall
sollten nur dicjenigen Banken, die
gemalB dem oben beschriebenen Ver-
fahren als gefihrdet ausgewiesen sind,
in das Cox-Modell einbezogen wer-
den, wobei der Beobachtungszeitraum
dann beginnt, wenn die Bank den fest-
gelegten Grenzwert erstmals iiber-
schreitet. Nachdem das Logit-Modell
einige Banken fehlklassifiziert (wie dies
bei einem statistischen Modell per defi-
nitionem der Fall ist), wiirde das Cox-
Modell einige nicht ausgefallene Ban-
ken mitberiicksichtigen. Das bedeutet,
dass in diesem Szenario jene Parameter
in das Cox-Modell einbezogen wiir-
den, die die praziseste Prognose dari-
ber erméglichen, ob ausfallgefihrdete
Banken zu einem spiteren Zeitpunkt
tatsichlich ausfallen. Nachdem also
samtliche im Logit-Modell als gefihr-
det ausgewiesene Banken durch das
Cox-Modell neu klassifiziert werden,
weist der gemeinsame Output der
beiden Modelle wahrscheinlich eine
héhere Accuracy Ratio'® auf als das
Logit-Modell allein.

Dasselbe gilt fiir die Vorhersage von Leistungsstorungen nichtfinanzieller Unternehmen.

In diesem Fall sollte der Grenzwert auf ein Niveau gesetzt werden, bei dem (beinahe) alle Problembanken kor-

16 Der Output des Cox Proportional Hazard Rate-Modells besteht aus relativen Hazard-Raten fiir die beobach-
teten Banken. Wie die Ausfallwahrscheinlichkeiten des Logit-Modells konnen auch Hazard-Raten dazu die-
nen, Banken nach dem wahrgenommenen Risiko zu reihen; somit konnen sie auch als Grundlage zur Berech-

nung der Accuracy Ratio herangezogen werden.
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Bei der Entwicklung der beiden
Versionen des Cox-Modells kamen
dhnliche Verfahren zur Anwendung,
wie sie bereits fiir das Logit-Modell
beschrieben wurden. Wihrend die
klassische Version des Cox-Proportio-
nal-Hazard-Rate-Modells bereits ein-
satzfahig ist, ist der Entwicklungs-
prozess fiir das fortgeschrittene Cox-
Modell noch nicht abgeschlossen.

Strukturelle Modelle

Zusatzlich zu den oben beschriebenen
statistischen Modellen beschlossen die
OeNB und die FMA, ein strukturelles
Modell zu entwickeln, das klare kau-
sale Zusammenhinge zwischen den
Risiken und der Ausfallwahrschein-
lichkeit von Banken modellieren soll-
te. So wurde fiir die wichtigsten Risi-
kofaktoren, denen Banken ausgesetzt
sind — Kreditrisiko, Marktrisiko und
operationales Risiko — ein System
aus  Value-at-Risk  (VaR)-Modellen
konstruiert und zum Deckungspoten-
zial der Banken in Bezug gesetzt. Im
Anschluss findet sich eine Zusammen-
fassung der einzelnen Komponenten
dieses Modells.

Kredit-VaR-Modell

Im Zuge der Entwicklung eines Kre-
dit-VaR-Modells tiberpriifte das Pro-
jektteam zundchst die drei gingigsten
Kreditrisikomodelle (KMV, Credit-
Metrics und CreditRisk+'") und
wahlte schliellich CreditRisk+. Diese
Wahl war in erster Linie auf das einge-
schrankte Angebot von Eingabedaten
zuriickzufithren. Die fiir das KMV-
Modell erforderlichen Marktdaten lie-
gen namlich nur fiir die beiden
groBten osterreichischen Banken vor,
und Ratingdaten fiir simtliche Einzel-
kredite — ein wesentlicher Input fiir
CreditMetrics — stehen der osterrei-

17 Siehe Crouhy et al. (2000).

chischen Bankenaufsicht noch nicht
in der gewiinschten Qualitit zur Ver-
figung. Die OeNB erhebt jedoch
bereits seit einigen Jahren Daten zu
GroBkrediten, die als wichtigste
Grundlage fiir den folgenden Ansatz
dienen konnten.

Das Projektteam entschied sich
fir die Implementierung eines Cre-
ditRisk+-Modells, mit dem die ver-
figbaren Informationen iiber die Ver-
teilung der von den Banken verge-
benen Kredite iiber verschiedene
Branchen verwendet werden konnten.
Wihrend das Projektteam den Cre-
ditRisk+-Ansatz unter der Annahme
fixer Ausfallfrequenzen pro Branche
einerseits als zu unrealistisch einstuf-
te, schien andererseits die Implemen-
tierung eines CreditRisk+-Modells
auf Grundlage vieler einzelner Bran-
chen mit stochastischen Ausfallraten
fiir eine erste Modellversion zu auf-
wendig zu sein. Daher kam das im
Folgenden dargestellte gemischte Ver-
fahren zur Anwendung.

Samtliche GroBkredite wurden elf
breit definierten Branchen zugeord-
net, in denen die jeweiligen Kredit-
nehmer titig waren. Da fiir diese
Branchen zudem historische Ausfall-
daten vorlagen, konnte das Projekt-
team die einzelnen empirischen Aus-
fallhdufigkeiten und Standardabwei-
chungen fiir alle elf Branchen errech-
nen. Der Verlust bei Ausfall (loss
given default — LGD) musste jedoch
fiir alle Branchen mit einem fixen Pro-
zentsatz approximiert werden. Als
Nachstes wurden alle GroBkredite
fir jede einzelne Bank verschiedenen
LGD-Béndern zugeordnet. Durch
die Interpretation der historischen
Ausfallraten pro Branche als erwartete
kiinftige ~Ausfallwahrscheinlichkeiten
und durch die Berticksichtigung der
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Branchenzusammensetzung der Kre-
dite pro Band konnte das Projektteam
die erwartete Anzahl von Ausfillen
(und  Standardabweichungen)  pro
Band ableiten. Nachdem seit dem Jahr
2003 mit der monatlichen GroBkre-
ditmeldung auch die entsprechenden
Ratinginformationen verfiigbar sind,
beschloss das Projektteam, die Wahr-
scheinlichkeiten, die aus dem zu den
einzelnen Branchen vorliegenden Da-
tenmaterial resultieren, anhand dieser
Ratinginformationen anzupassen. Die
angepassten  Zahlen wurden iiber
samtliche Bander addiert; auf diese
Weise konnte die erwartete Anzahl
an Ausfallen einer ,Meta“-Branche
ermittelt werden. Durch dieses Ver-
fahren wurden samtliche Informatio-
nen gewonnen, die nétig sind, um
ein CreditRisk+-Modell mit einem
einzigen stochastischen Prozess zu
berechnen.

Da jedoch kleine Banken norma-
lerweise nur selten GrofBkredite ge-
wahren, wurde das oben beschriebene
Verfahren dahin gehend verbessert,
dass das Volumen der Kleinkredite
niherungsweise aus den Rohbilanz-
daten im Monatsausweis ermittelt
und im Modell beriicksichtigt wurde.
Hierfir wurde das approximierte
Gesamtvolumen der Kleinkredite pro
Bank dem geringsten LGD-Band zu-
gewiesen. Zuletzt konnte unter der
Annahme, dass samtliche Kleinkredite
etwa dasselbe Volumen haben, die
Anzahl der Kleinkredite pro Bank
durch Division des Volumens der
Kleinkredite durch die Bandbreite
des jeweiligen LGD-Bandes anni-
hernd ermittelt werden. Alle weite-
ren Schritte dieses Ansatzes wurden
analog zum oben beschrieben Verfah-
ren ausgefiihrt.

Markt-VaR-Modell

Das osterreichische Markt-VaR-Mo-
dell konzentriert sich auf das Zins-
positionsrisiko, das Aktienrisiko und
das Wechselkursrisiko. Es wurde als
Standard-Delta-Normal-Ansatz ~ auf
Basis tiglicher Varianz-Kovarianz-Ma-
trizen fiir die Risikofaktoren imple-
mentiert. Die groBte Herausforde-
rung dabei bestand darin, die notwen-
digen Inputdaten fiir Testberechnun-
gen zu erheben, da die Daten, die
die Banken derzeit melden miissen
(insbesondere im Hinblick auf das
Aktienrisiko bei Banken mit starken
Handelsaktivitaten) nicht ausreichend
genau waren.

Operationales VaR-Modell

Die osterreichischen Banken erheben
zwar bereits die fiir die korrekte
Quantifizierung dieses Risikos erfor-
derlichen Daten zu operationalen Ver-
lusten, diese Daten stehen der Auf-
sichtsbehorde aber noch nicht zur
Verfiigung. Das Projektteam stimmt
allerdings internationalen Studien zu,
denen zufolge das operationale Risiko
einen bedeutenden Risikofaktor dar-
stellt; laut den entsprechenden
Berechnungen dient das von den Ban-
ken gehaltene 6konomische Eigenka-
pital zu bis zu 30% der Abdeckung
des operationalen Risikos. Ausgehend
von dieser Annahme wurde auf Basis
des Basisindikatoransatzes (Basel 1I)
folgender provisorischer Ansatz ent-
wickelt, um zumindest eine grobe
Anndhrung dieses Risikofaktors in
die erste Version des Strukturmodells
einbeziehen zu konnen.

Nimmt man an, dass die Frequenz
operationaler Verlustereignisse geo-
metrisch verteilt ist und approximiert
man den Verlust pro Ereignis iiber
cine Exponenzialverteilung, dann ist
der auf operationales Risiko zuriick-
zufiihrende Gesamtverlust ebenfalls
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exponenziell verteilt und kann daher
vollstindig tiber die Identifizierung
eines einzelnen Parameters beschrie-
ben werden. Daraus folgt, dass der
operationale VaR fiir jedes Konfidenz-
niveau berechnet werden kann, sobald
dieser eine Parameter bekannt ist.
Seine Berechnung basiert auf der Tat-
sache, dass fortgeschrittene Messan-
satze nach Basel II zur Berechnung
der Mindesteigenkapitalunterlegung
ein Konfidenzniveau von 99,9% erfor-
dern, sowie auf der Annahme, dass
auch der einfach zu implementierende
Basisindikatoransatz auf dieses Konfi-
denzniveau kalibriert wurde.

Aggregation der VaRs

Sind die einzelnen VaRs einmal
berechnet, miissen sie aggregiert wer-
den, um einen Gesamt-VaR pro Bank
zu erhalten. Dieser Schritt stellte das
Projekttecam vor die wahrscheinlich
groBte Herausforderung.

Zunachst mussten die einzelnen
VaRs so angepasst werden, dass sie
Risikokennzahlen fiir gleiche Zeitab-
schnitte darstellten, da der Kredit-
VaR und der operationale VaR auf Jah-
resbasis ermittelt wurden, der Markt-
VaR hingegen auf Tagesbasis. Da die
Ratingagenturen normalerweise jahr-
liche Ausfallwahrscheinlichkeiten an-
geben und auch in Basel Il dieser Zeit-
horizont bevorzugt wird, wurde der
Markt-VaR  entsprechend angepasst.
Dabei wurde der Markt-VaR auf
Tagesbasis mit der Quadratwurzel
von 250 hochskaliert. Laut Ansicht
des Projektteams stellt dies das beste
und konsistenteste Verfahren dar,
obwohl einzuriumen ist, dass dabei
wahrscheinlich das Marktrisiko iiber-
schatzt wird, da es fiir die Banken sehr
einfach ist, ihr Handelsportfolio iiber
cinen viel kiirzeren Zeitraum hinweg
umzustrukturieren.

Hinsichtlich der eigentlichen Ag-
gregation der einzelnen VaR-Kom-
ponenten wurden hauptsichlich zwei
Ansitze evaluiert — die Aggregation
iiber die Varianz-Kovarianz-Matrix
und die Anwendung von Kopulas.
Beide Methoden konnten jedoch nicht
tiberzeugen. Einerseits ist die Verwen-
dung einer Varianz-Kovarianz-Matrix
nur theoretisch fundiert, wenn die
Risikofaktoren normal verteilt sind,
was insbesondere fiir das Kreditrisiko
und das operationale Risiko fragwiir-
dig erscheint; auBerdem scheint
unklar, wie die Schatzung der Kovari-
anzen erfolgen soll, insbesondere,
wenn man beriicksichtigt, dass die
Zusammensetzung von Marktportfo-
lios sehr volatil sein kann. Anderer-
seits ist die Verwendung von Kopulas
relativ aufwendig und es bleibt offen,
ob dieser Prazisionsgrad fiir die
Aggregation tiberhaupt notwendig ist,
wenn man die Approximationen
beriicksichtigt, die zur Berechnung
der individuellen VaRs erforderlich
sind. Aufgrund dieser Uberlegungen
und der Ansicht, dass im Zweifelsfall
eine Hberschéitzung der Ausfallwahr-
scheinlichkeiten einer Bank einer
Unterschiatzung vorzuzichen sei, ent-
schied sich das Projektteam fiir einen
konservativen Ansatz, bei dem der
Gesamt-VaR als die einfache Summe
der einzelnen VaRs definiert wurde.

Das Deckungspotenzial
der Banken

Der letzte Schritt im Rahmen des
Strukturmodells besteht darin, den
Gesamt-VaR der Banken mit deren
Fahigkeit, Verluste abzudecken, in
Verbindung zu setzen. Anhand der
gesamten VaR-Verteilung lasst sich
das Signifikanzniveau berechnen, zu
dem die zur Verlustabdeckung verfiig-
baren Mittel einer Bank genau dem
VaR entsprechen. Die Ausfallwahr-
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scheinlichkeit fiir die Bank betrigt
dann genau 1 minus diesen Wert.

Im Rahmen des Strukturmodells
wurde bereits eine Reihe von Testbe-
rechnungen fiir einen Kreis ausge-
wiahlter Banken — einschlieBlich
groBer Banken, die fiir den gesamten
Bankensektor hoch relevant sind,
sowie kleinerer Sektorbanken —
durchgefiihrt. In allen Fillen weisen
die Ergebnisse eine plausible GroBen-
ordnung auf und bestitigen somit die
gewihlten Modellspezifikationen.

Insgesamt ist das Projektteam der
Uberzeugung, dass — obwohl das
Strukturmodell derzeit auf einer
Reihe vereinfachender Annahmen
basiert — der Grundstein fur ein
umfassendes Modell gelegt worden
ist, mit dessen Hilfe die Risiken, mit
denen Banken konfrontiert sind,
durch sehr klare Kausalzusammen-
hinge erklirt und vorhergesagt wer-
den konnen. Die modulare Struktur
dieses Ansatzes erleichtert weitere
Verbesserungen des Modells, da die
spezifischen ~ Komponenten  sofort
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Innovative Kreditrisikotransfer-Instrumente
und Finanzmarktstabilitét in Osterreich

Im Rahmen einer Initiative des Bankenaufsichtsausschusses (BSC) des Europdischen Systems der
Zentralbanken fiihrte die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) gemeinsam mit der Finanzmarkt-
aufsicht (FMA) im Herbst 2003 eine Befragung osterreichischer Kreditinstitute tber AusmalB3 und
Motive der Nutzung von innovativen Kreditrisikotransfer-Instrumenten (Verbriefungen, Kreditderivaten)
in Osterreich durch. Ausgehend von den Befragungsergebnissen, die hier erstmalig publiziert werden,
werden in diesem Beitrag potenzielle Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitdt in Osterreich unter-
sucht. Dabei zeigt sich, dass der Einsatz von Kreditrisikotransfer-Instrumenten den 6sterreichischen
Banken derzeit vorrangig zur zusdtzlichen Ertragsgenerierung und Portfoliooptimierung dient. Die
Nominalvolumina der Kreditrisikotransfer-Instrumente der osterreichischen Banken sind, verglichen
mit der Gesamtbilanzsumme der 6sterreichischen Kreditinstitute, derzeit eher gering. Auch in ndchster
Zeit kann daher von einer generell hohen Absorptionsfdhigkeit des osterreichischen Bankensystems im
Fall von Problemen durch die Nutzung dieser Instrumente ausgegangen werden. Trotzdem sollte die Ent-
wicklung dieser Instrumente wie auch das Risikomanagement von Kreditinstituten seitens der Aufsicht
genau beobachtet werden, um potenziellen Risiken fiir die Finanzmarkstabilitdt rechtzeitig begegnen zu

konnen.

Einleitung

Der international stark zunehmende
Einsatz von innovativen Kreditrisiko-
transfer-Instrumenten’ (Credit Risk
Transfer — CRT) seitens der Kredit-
und Finanzwirtschaft hat wiederholt
die Frage nach den Auswirkungen die-
ser Instrumente auf die Finanzmarkt-
stabilitit aufgeworfen. Die jiingsten
Bilanzierungsskandale (z. B. Enron,
Worldcom), bei denen diese Instru-
mente zum Einsatz kamen, und die
darauf folgenden Insolvenzen lieBen
dieses Thema verstarkt in das Blick-
feld der Aufsichtsbehorden ricken.
Auch die OeNB hat sich in letzter Zeit
verstarkt diesem Thema gewidmet.3
Im Rahmen einer Initiative des BSC
und ESZB fiihrte die OeNB gemein-
sam mit der FMA im Herbst 2003
cine  Befragung
Kreditinstitute
Motive der Nutzung von Kreditrisiko-

osterreichischer

iber Ausmall und

transfer-Instrumenten (CRT-Instru-

und Gerald Krenn, OeNB, danken.

menten) in Osterreich durch. Ausge-
hend von den Befragungsergebnissen,
die hier erstmalig publiziert werden,
sollen in diesem Beitrag potenzielle
Auswirkungen auf die Finanzmarktsta-
bilitat in Osterreich untersucht wer-
den.

Risiken und Chancen
innovativer Kreditrisiko-
transfer=-Instrumente

Vor einer detaillierten Darstellung der
Ergebnisse der Untersuchung und
einer Analyse der Auswirkungen auf
die osterreichische Finanzmarktstabi-
litit wird zundchst der Begriff Credit
Risk Transfer eingegrenzt und dessen
Entwicklung beschrieben, gefolgt von
einer kurzen Darstellung der Risiken
und Chancen von CRT-Instrumenten,
die in der wissenschaftlichen und poli-
tischen Diskussion angefiihrt werden.
Allerdings wollen wir uns dabei auf
jene Chancen und Risiken konzentrie-

Oesterreichische Nationalbank. Fiir wertvolle Hinweise zu diesem Text mochten wir Luise Breinlinger, OeNB,

In Abgrenzung zu traditionellen Formen des Kreditrisikotransfers wie Kreditversicherungen, Garantien u. d.

wird hier der Begriff ,innovative Instrumente” fiir neuere Formen des Kreditrisikotransfers wie Verbriefungen

und Kreditderivate verwendet.

So organisierte die OeNB im Oktober 2003 einen Workshop zum Thema ,Asset Securitisation und Finanz-

marktstabilitit™ mit internationaler Beteiligung. Mit der Erstellung eines Leitfadens zum Risikomanagement

von Verbriefungen versucht die OeNB weitere Diskussionsprozesse zum Thema Kreditrisikotransfer anzuregen

(OeNB, 2004). Zu diesem Thema siehe auch Scheicher (2003).

Eleonora Weiss
Vanessa Redak’
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ren, die fir die Finanzmarktstabilitat
von Relevanz sind.* AnschlieBend wer-
den diese Aspekte vor dem Hinter-
grund der osterreichischen Befra-
gungsergebnisse  diskutiert und auf
ihre Anwendbarkeit tiberpriift.

Im Rahmen der Umfrage wurden
sowohl Verbriefungen als auch Kredit-
derivate als innovative CRT-Instru-
mente untersucht.” Unter Verbriefung
wird hierbei eine Struktur verstanden,
die Kreditrisiken aus einem definier-
ten Pool von Forderungen in Form
von mindestens zwei untereinander
abgestuften Risikotranchen und in
Gestalt eines handelbaren Wertpa-
piers an die Investoren, Sicherungsge—
ber, aber auch Originatoren iiber-
tragt. Ein Kreditderivat ist ein bilate-
raler Finanzkontrakt, der es ermdg-
licht, das Kreditrisiko von anderen
Risiken (insbesondere dem Markt-
risiko) eines Finanzinstruments zu iso-
lieren und es an einen Kontrahenten
zu tbertragen, ohne das Eigentum
am so genannten Underlying transfe-
rieren zu miissen.

CRT-Instrumente sind bereits seit
langer Zeit im Einsatz. So entwickelte
sich in den USA der Markt fiir syndi-
zierte Kredite bereits seit dem Jahr
1970 und der Sekundarmarkt fir
Bankkredite in den Achtzigerjahren.
Auch Verbriefungen wurden erstmals
in dieser Zeit durchgefiihrt. Andere
Instrumente wie Bankgarantien oder
Kreditversicherungen haben ebenfalls
bereits eine lange Tradition.

Die Entwicklungen der jlingsten
Vergangenheit zeigen jedoch eine sig-
nifikante Veranderung im Verstandnis

+  Siehe z. B. Kiff; | et al. (2003).

und beim Management von Kreditrisi-
ko. Kreditinstitute betrachten Kredite
wie auch Kreditrisiko zunehmend als
handelbare Giiter, die nicht mehr
unbedingt wie zuvor iblich bis zum
Ende der Laufzeit in der Bilanz gehal-
ten werden miussen, sondern bereits
wiahrend der Laufzeit an Investoren
tibertragen werden konnen. Innova-
tionen im Bereich der CRT-Instru-
mente erweitern die Aktionsmdéglich-
keiten von Risikomanagern und er-
lauben Kreditinstituten, ihr Risikopro-
fil unabhingig vom urspriinglichen
Geschaft zu verandern, da mit Ver-
briefungen und Kreditderivaten das
Kreditrisiko abgespaltet und an Inves-
toren mit entsprechender Risikobe-
reitschaft tbertragen werden kann.
Zusatzlich verandert sich das Kredit-
risikomanagement von Banken von
einer Einzelkredit- zu einer Portfolio-
betrachtung. Gleichzeitig ist auch eine
verstairkte Nachfrage nach Kredit-
risiko von Finanzunternehmen aul3er-
halb des Bankensektors (z. B. Versiche-
rungen, Hedge Fonds) festzustellen,®
da viele Finanzunternehmen in einer
Umgebung niedriger Zinsen ihre Pro-
fite durch ertragreiche, wenngleich
mitunter riskantere Instrumente ver-
bessern wollen. Zusatzlich erlauben
Verbriefungen eine giinstige Refinan-
zierung, wodurch diese Finanzinstru-
mente fiir einige Kreditinstitute, die
durch verstiarkten Wettbewerb im Ein-
lagengeschift sinkende Margen ver-
zeichnen, an Attraktivitit gewinnen.

In letzter Zeit kann daher die Ent-
wicklung = zahlreicher neuer CRT-
Instrumente beobachtet werden. Wie

5 Im Detail ziihlen dazu folgende Instrumente, die in Osterreich seit einigen Jahren aktiv genutzt werden: Credit
Default Swaps — CDS, Credit Spread Forwards, Credit Spread Options, Total Rate of Return Swaps, Credit
Linked Notes — CLN, Asset Backed Securities — ABS, Mortgage Backed Securities — MBS sowie Collateralised
Debt Obligations — CDO. Zu einer Beschreibung der Instrumente siehe Glossar sowie u. a. Scheicher (2003),
Oesterreichische Nationalbank (2004), Gregory (2003), BIZ (2003).

¢ Siehe auch BIZ (2003), Seite 4.
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hiufig bei der Einfithrung und ver-
stairkten Nutzung solch neuartiger
Finanzmarktinstrumente auf dem
Markt fihrt dies zu einer Debatte
tiber maégliche Risiken fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung und Finanz-
marktstabilitit. Dabei werden insbe-
sondere folgende Aspekte zu den posi-
tiven Auswirkungen von CRT-Instru-
menten auf die Finanzmarktstabilitat
gezéhlt:7
— Banken eroéffnen sich mit diesen
Instrumenten neue Mdoglichkeiten
des Risikomanagements, da Kre-
ditrisiko handelbar und damit
leichter steuerbar wird. Auch die
Steuerbarkeit des regulatorischen
und des okonomischen Kapitals
kann durch den Einsatz von CRT-
Instrumenten verfeinert werden.
— Kireditverluste kénnen von mehre-
ren Investoren getragen werden
und sammeln sich nicht nur in
den Biichern einer oder einiger
weniger Banken. Kommt es im
Rahmen von Kreditrisikotransfers
tatsichlich zu einer Verteilung
von Kreditrisiko auf eine breitere
Investorenbasis, kann argumen-
tiert werden, dass sich die Finanz-
marktstabilitat tatsichlich erhoht.
— Die Reallokation von Kreditrisi-
ken kann nicht nur zwischen ver-
schiedenen Finanzmarktakteuren
(wie Banken, Versicherungen,
Hedge Fonds) erfolgen, sondern
kann auch zu einer besseren Ver-
teilung bestimmter Risiken inner-
halb des Bankensystems fiihren.
So koénnen Banken durch den
wechselseitigen
Kreditrisiko etwa Konzentrations-
in  geografischer

Austausch  von

risiken oder

struktureller/sektoraler  (hohes

Ausmal3 an Forderungen an eine
Branche) Hinsicht reduzieren.

— Der Einsatz von CRT-Instrumen-

ten kann der Liquiditits- und/

oder Ertragsgenerierung dienen.

Wenn bei angespannter Ertrags-

und Profitabilitatssituation der

Bank liquide Mittel zugefiihrt

werden, kann das Kreditinstitut

in seiner Finanzgebarung flexibler
agieren.

Als nachteilig fiir die Finanzmarkt-
stabilitit werden generell folgende
Aspekte der CRT- Instrumente er-
achtet:®
— Auf internationaler Ebene gibt es

bis heute keine genauen aggre-

gierten Daten iiber die Nutzung

von CRT-Instrumenten durch die
Marktteilnehmer
(Banken, Versicherungen, Hedge-
Fonds, Pensionskassen, usw.) und
die Einschitzung des tatsichlichen
wirtschaftlichen Netto-Kreditrisi-
kos ist auch auf der Grundlage
bereits

verschiedenen

vorhandener Daten oft
schwierig. Somit ist der CRT-
Markt derzeit wenig transparent.

—  Weiters besteht die Befiirchtung,
dass es zur Konzentration von
Kreditrisiko bei Finanzunterneh-
men kommt (z. B. Versicherungen,
Pensionskassen, Hedge Fonds),
die nicht den gleichen, strengen
Risikovorsorgemechanismen  (Ei-
genmittelanforderungen) unterlie-
gen wie Kreditinstitute.”

— Viele Marktteilnehmer vertrauen
in hohem Malle auf das Urteil
externer Ratingagenturen, da sie
oft nicht die Méglichkeit haben,

das Kreditrisiko selbst zu beurtei-

7 Siche unter anderem IWF (2002), Europdische Zentralbank (2002), Kiff et al. (2003), Ferguson (2002),

Prato (2002), Rule (2001a, 2001b).

8 Siehe unter anderem Europiische Zentralbank (2002, 162f)), Scheicher (2003), Rule (2001a, 2001b).
®  Siehe z. B. Rule (2001a, 2001b), IAIS (2003), FSA (2002), Standard & Poor’s Correct (2003).
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len, wie dies z. B. die das Kredit-
risiko verkaufende und (oft wei-
terhin) verwaltende ,Hausbank“
im Rahmen ihrer langjihrigen
Kreditbezichungen und Kunden-
nihe tun kann. Ratingagenturen
nehmen damit fur viele Marktteil-
nehmer eine Schlisselrolle auf
dem CRT-Markt ein.

Ebenso wie bei den zugrunde lie-
genden Kreditbezichungen selbst
kann sich aus den wechselseitigen
Verpflichtungen zwischen Banken
auch bei Kreditderivaten und Ver-
briefungen ein systemisches Risiko
ergeben, wenn im Falle eines Kre-
ditausfalls bei einer Bank eine
Kette von Ausfillen bei anderen
Banken ausgelést wird (der so
genannte ,Dominoeffekt”, siche
dazu Elsinger et al., 2002).

Die Transaktionsstruktur (Security
Design, siche auch Jobst, 2003)
ist von entscheidender Bedeutung
fir die Wirksamkeit der Kredit-
risikotibertragung und sollte den
beteiligten Vertragspartnern be-
wusst sein. Die Komplexitit der
spezifischen  Ausgestaltung  von
CRT-Instrumenten sowie unzu-
reichend ausgereifter rechtlicher
Vertragsbestimmungen fithren je-
doch oft zu erhohten Rechts- und
Dokumentationsrisiken. Aufgrund
dieser rechtlichen Unsicherheiten
sind emittierende Banken auch
einem Regressrisiko ausgesetzt,
d.h. dass bereits erhaltene Zahlun-
gen des Investors maéglicherweise
wieder riickzahlbar werden.
Intermediationstheoretisch ~ wird
hiufig ein Wandel in der Rolle
von Banken angefiihrt, der stabili-
titswirksame Folgen haben konn-
te. Sollte der zunehmende Einsatz
von CRT-Instrumenten dazu fiih-

ren, dass Banken zunehmend von
einer Originate-and-hold-to-matu-
rity-Praxis zu einer Originate-and-
distribute-Strategie tibergehen,
konnte die traditionelle Monito-
ring-Funktion von Banken im Rah-
men der Kreditbeziechung und
damit moglicherweise fundamen-
tale  Information iber die
zugrunde liegende Schuldnerbe-
ziehung verloren gehen. Auch bei
weiterhin aufrechter Monitoring-

Funktion konnen Probleme im

Zusammenhang mit asymmetri-

scher Information entstehen. So

kénnte z. B. der Originator einen

Anreiz haben, Kredite schlechter

Bonitit fiir eine Transaktion auszu-

wihlen (adverse Selektion) oder der

urspriingliche Kreditgeber einen

Verringerten Anreiz zur Uberwa-

chung des Kredits haben (Moral

Hazard)."

In der derzeit international ge-
fithrten Debatte werden also positive
wie negative Auswirkungen von CRT-
Instrumenten auf die Finanzmarktsta-
bilitit angefiihrt. Vor einer Beurtei-
lung der Situation in Osterreich sollen
im Folgenden zunichst die Ergebnisse
der Befragung von Kreditinstituten
zu ihren CRT-Aktivititen prasentiert
werden.

AKktivitiaten ésterreichi-
scher Kreditinstitute

im Bereich innovativer
Kreditrisikotransfer-
Instrumente

Befragung osterreichischer
Kreditinstitute

Zur Analyse der tatsichlichen Auswir-
kungen von CRT-Instrumenten auf
die Finanzmarktstabilitit ist generell
zunachst eine Bestandsaufnahme der
tatsachlichen Nutzung und Verbrei-

Fiir eine genaue Beschreibung der Problematik siehe auch BIZ (2003).
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tung auf dem Finanzmarkt nétig. Hier
bestehen teilweise erhebliche Infor-
mationsdefizite, da eine umfassende
und systematische Erfassung dieser
Instrumente bei allen Finanzmarkt-
teilnehmern (Kreditinstituten, Versi-
cherungen, Hedge Fonds, etc.) in
den meisten Landern noch nicht vor-
liegt. Um den Informationsstand iiber
die Nutzung von CRT-Instrumenten
durch die Kreditinstitute
der EU zu verbessern, initiierte das
BSC Interviews mit speziell ausge-
wihlten Kreditinstituten in 15 Mit-
gliedstaaten der EU. In Osterreich
wurden im Herbst 2003 acht ausge-
wahlte Kreditinstitute von der OeNB
und der FMA zum Thema ,Innovative

innerhalb

Instrumente zum Transfer von Kredit-
risiko® befragt.11 Die Auswahl der
Kreditinstitute erfolgte anhand bereits
bekannter oder anzunehmender Akti-
vitaten dieser Kreditinstitute im CRT-
Bereich. Die Fragen folgten einem
standardisierten Fragebogen und kon-
zentrierten sich vor allem auf qualita-
tive Aspekte bei der Nutzung dieser
Instrumente. So wurden der Umfang
der Aktivitaiten und die Motive der
Kreditinstitute im Bereich Credit Risk
Transfer, das Risikomanagement und
-bewusstsein, die Einschitzung der
Entwicklung des CRT-Marktes sowie
der Einfluss dieser Instrumente auf
die Geschiftsstrategien der Banken
erhoben.

Motive fiir den Einsatz von Kredit-
risikotransfer-Instrumenten

Die befragten 6sterreichischen Kre-
ditinstitute nutzen innovative Instru-
mente zum Transfer von Kreditrisiko
derzeit primédr zum Management ihres
Portfolios und weniger als Handels-
instrumente. Im Rahmen dieses Port-

foliomanagements treten Gsterrei-
chische Kreditinstitute als Netto-Kre-
ditrisikokdufer gemessen in Nominal-
werten auf unkonsolidierter Basis
auf, das heilt, das gekaufte Kredit-
volumen in Nominalwerten ist hoher
als das verkaufte Volumen. Diese Aus-
sage zieht allerdings Portfolioeffekte,
durch die das gesamte Kreditrisiko
der Bank aufgrund zunchmender
Diversifikation sogar sinken kénnte,
nicht in Betracht.

Als Motive fiir diese Kreditrisi-
kotibernahme werden einerseits die
Moglichkeit zur Generierung zusatz-
licher Ertrige in einem schwierigen
wirtschaftlichen ~ Umfeld  genannt
sowie andererseits die Risikodiversifi-
kation durch den Erwerb von mit dem
bestehenden Portfolio niedrig oder
nicht korrelierten Kreditrisiken. Als
Ursache fir den derzeit eher schwa-
chen Verkauf von Kreditrisiko mittels
Kreditderivaten fithren die Kredit-
institute insbesondere das nicht vor-
handene externe Rating vieler mittel-
standischer Osterreichischer Kredit-
nechmer und die derzeit geringe Tiefe

des

Unternehmensanleihen an.

osterreichischen Marktes fir

Weiters treten osterreichische Kre-
ditinstitute als Vermittler in Verbrie-
fungstransaktionen ausgewahlter Fir-
menkunden auf, wenn auch noch in
geringem Umfang, In diesem Zusam-
menhang stellen sie z. B. Liquiditats-
fazilitaten fiir Asset Backed Commercial
Paper (ABCP)-Programme oder geben
Credit Enhancements. Da sich Oster-
reichische Unternehmen zuletzt ver-
starkt fur diese alternative (Re-)Fi-
nanzierungsform interessierten, wird
diese Mittlerrolle der Kreditinstitute
kiinftig vermutlich an Bedeutung ge-
winnen.

" Die unkonsolidierte Bilanzsumme der befragten Banken betrug per Juni 2003 286 Mrd EUR, das entspricht
48,4% der unkonsolidierten Gesamtbilanzsumme aller osterreichischen Banken.
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Rund die Hilfte der befragten
Kreditinstitute haben bereits Verbrie-
fungen von Forderungen als Origina-
toren entweder in Osterreich oder
mittels Tochtergesellschaften auch im
Ausland  durchgefithrt. Die Motive,
als Originator von Verbriefungen auf-
zutreten, liegen fiir die befragten
Banken vor allem in der Moglichkeit
einer Eigenmittelentlastung sowie in
einer weiteren (potenziell giinstige-
ren) Form der Refinanzierung sowie
Liquidititssicherung. Weiters werden
diese Transaktionen zum aktiven
Risikomanagement eingesetzt. Insge-
samt ist die Verbriefung von Forde-
rungen in Osterreich im Vergleich
zu einigen anderen européiischen Lan-
dern derzeit noch in einem frithen
Entwicklungsstadium. Als Griinde
dafiir nennen einige Kreditinstitute
insbesondere die hohen Transaktions-
kosten, die derzeit eingeschrinkte
Nutzungsmoglichkeit von Multi-Seller-
Verbriefungen, den derzeit relativ
geringen Liquidititsbedarf sowie die
gegenwirtig geringe Notwendigkeit
einer Eigenmittelentlastung.

Art und Umfang der eingesetzten
Kreditrisikotransfer-Instrumente
Die Instrumente, die von den befrag-
ten Kreditinstituten derzeit vorrangig
eingesetzt werden, sind insbesondere
Credit Default Swaps (CDS), Credit
Linked Notes (CLN), Asset Backed Secu-
rities (ABS), Mortgage Backed Securities
(MBS) sowie Collateralised Debt Obli-
gations (CDOs) (siche Glossar). Credit
Spread Forwards und Credit Spread
Options sowie Total Rate qf Return
Swaps spielen im Gegensatz dazu der-
zeit eine cher untergeordnete Rolle.
Bei der Interpretation der Daten
insbesondere von Kreditderivaten ist
zu berticksichtigen, dass der reine
Brutto-Nominalwert das zugrunde
liegende Risiko meist nicht vollstandig

korrekt abbildet. So sollten z. B.
Netting-Vereinbarungen (wechselsei-
tige Aufrechnung) oder Sicherheiten-
vereinbarungen zur Einschitzung des
Gegenparteienrisikos stirkere Beriick-
sichtigung finden. Zur besseren Ab-
schitzung des tatsichlichen Risikos
ist zusitzlich auch die Bonitit der
zugrunde liegenden Aktiva (der so ge-
nannten Underlyings) einzubezichen.

Bei der Analyse der Nominalwerte
beim Verkauf von Kreditrisiken mit-
tels Verbriefungen ist ebenfalls Vor-
sicht geboten. Da das Motiv fiir Ver-
briefungstransaktionen oft nicht unbe-
dingt der Kreditrisikotransfer ist,
behalten Originatoren haufig die so
genannte  First-Loss-Position  zuriick
und iibertragen die vorrangigen, d. h.
die relativ risikoarmeren Tranchen an
Investoren. Dadurch kann z. B. eine
True-Sale-Verbriefung ~ zwar  einen
Finanzierungseffekt und eine Bilanz-
verkiirzung herbeifithren, durch die
Transaktion findet aber nicht unbe-
dingt eine Risikoverminderung in ent-
sprechendem Ausmal statt.

Da bisher nur wenige aggregierte
Informationen tber die GrofBe und
die Risiken des osterreichischen CRT-
Marktes vorlagen, wurden in der
Befragung der 6sterreichischen Kre-
ditinstitute trotz der oben genannten
Schwierigkeiten die Nominalwerte
der CRT-Instrumente als erster
Anhaltspunkt und Schitzwerte der
CRT-Aktivitaten erhoben.

Kauf von Kreditrisiken

Insgesamt wurden von den acht
befragten Kreditinstituten per Juni
2003 auf unkonsolidierter Basis
gekaufte Kreditrisiken in Hohe von
rund 9,8 Mrd EUR in Form von
Kreditderivaten und Verbriefungen
gehalten, wobei ein leichter Uberhang
an ABS-, MBS- und CDO-Positionen
(52,8%) gegeniiber Kreditderivaten

74

ONPB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 7



(47,2%) besteht. Die gekauften Kre-
ditrisiken betrugen somit auf unkon-
solidierter Basis rund 3,4% der
Gesamtbilanzsumme der befragten
Kreditinstitute. Die Einzelpositionen
lagen dabei im ein- bis niedrigen zwei-
stelligen Euro-Millionenbereich. Die
zugrunde liegenden Kredite (Underly-
ings) bzw. Tranchen wiesen iiberwie-
gend gute Bonititen im Investment-
Grade-Bereich auf und betrafen bei-
nahe ausschlieBlich Kreditrisiken aus
dem Ausland, insbesondere aus den
USA, dem Vereinigten Kénigreich,
Deutschland, der Schweiz, Frank-
reich, den Niederlanden und Austra-
lien. In geringem Umfang wurden
auch Kreditrisiken aus Emerging Mar-
kets {ibernommen. Die Positionen
wurden meist im Bankbuch (72,2%
gegeniiber 27,8% im Handelsbuch)
bis zum Ende der Laufzeit gehalten.

Verkauf von Kreditrisiken

Die Verkaufspositionen von Kreditri-
siken mittels Kreditderivaten betru-
gen fiir die befragten acht Kreditinsti-
tute per Juni 2003 auf unkonsolidier-
ter Basis rund 2,3 Mrd EUR. Davon
entfiel der Grofteil (2,1 Mrd EUR)
auf Single Name CDS und Portfolio
CDS, was rund 0,7% der unkon-
solidierten Gesamtbilanzsumme der
befragten Banken entspricht. Die
Underlyings einiger Portfolio CDS stel-
len bereits bestehende ABS- und CDO-
Positionen dar. Die transferierten
Kreditrisiken betreffen zu 67,7% das
Bankbuch und zu 32,3% das Handels-
buch. Zusitzlich wurden von Janner
2003 bis Juni 2003 von den befragten
Kreditinstituten auf unkonsolidierter
Basis Credit Linked Notes in Hohe von
192 Mio EUR emittiert. Die Emissio-
nen von CLN dienten dabei als Durch-
handelspositionen der Investorenn-
achfrage und wurden nicht zur Ausla-
gerung von Kreditrisiko begeben. Die

Underlyings dieser CLN wurden daher
teilweise fiir die spezifische Transak-
tion beschafft.

Der Verkauf von Kreditrisiko mit-
tels Kreditderivaten und Verbriefun-
gen erfolgt ebenso wie der Kauf bei-
nahe ausschlieBlich grenziiberschrei-
tend vor allem ins européische Aus-
land. Kiufer der Kreditrisiken sowie
Investoren in Tranchen von Verbrie-
fungstransaktionen  &sterreichischer
Kreditinstitute dirften vorwiegend
groBe Banken und Investmentfirmen
in der EU sein.

Infolge der internationalen Aus-
richtung des CRT-Marktes kann also
festgestellt werden, dass Osterrei-
chische Kreditinstitute generell in
nur geringem Ausmal} Kreditrisiken
von anderen Osterreichischen Banken
iibernehmen — sowohl der Kauf als
auch der Verkauf von Kreditrisiko
mittels der genannten innovativen
Instrumente findet derzeit primar
grenziiberschreitend statt.

Bedeutende Verbriefungs-
transaktionen in Osterreich

Die bedeutenderen Verbriefungstrans-
aktionen osterreichischer Kreditinsti-
tute oder ihrer Tochtergesellschaften
in der jiingsten Vergangenheit umfas-
sen insbesondere Leasing-Transaktio-
nen sowie CDOs. So wurde im Jahr
2003 eine True-Sale-Transaktion einer
Tochtergesellschaft der Erste Bank der
osterreichischen Sparkassen AG, der
EBV Leasing GmbH, mit dem Namen
»Edelweill Auto® durchgefiihrt. Diese
Transaktion mit einem Volumen von
220 Mio EUR betraf vor allem Auto-
leasingforderungen. Im  Jahr 2002
wurde von der Bank Austria Credit-
anstalt AG (BA-CA) eine synthetische
CDO in Héhe von rund 1 Mrd EUR
namens ,Promise Austria 2002“ bege-
ben. Diese synthetische Verbriefung
wurde in Zusammenarbeit mit der
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Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW)
als teilweise finanzierte Struktur
durchgefiihrt. Ebenfalls im Jahr 2002
wurde eine True-Sale-Transaktion der
italienischen Tochtergesellschaft der
Hypo Alpe-Adria-Bank AG in Hohe
von 250 Mio EUR durchgefiihrt.
Diese Transaktion betraf vor allem
Leasingforderungen.

Die im Jahr 2001 durchgefiihrte
,Blue Danube“-Transaktion des Lan-
des Niederosterreich, eine True Sale
MBS, umfasste ein Volumen von 2,6
Mrd EUR. Die im gleichen Jahr
begebene True-Sale-Verbriefung der
Porsche Bank ,FACT-2001“ betraf
Autoleasingforderungen in Héhe von
400 Mio EUR. Im Jahr 2000 wurde
cine True-Sale-Verbriefung von Lea-
singforderungen  der italienischen
Tochtergesellschaft der Hypo Alpe-
Adria-Bank AG in Hohe von 157 Mio
EUR durchgefiihrt. Daneben begab
die BA-CA in den Jahren 2000 und
1998 CDOs mit den Namen ,Ama-
deus“ (synthetisch) und ,Mozart* (True
Sale) in Hohe von insgesamt 1,8 Mrd
EUR. Die Underlyings stellten dabei
Anleihen und ABS dar.

Insgesamt wurden von Osterrei-
chischen Kreditinstituten sowie vom
Land Niederosterreich also in den
letzten Jahren Kreditrisiken in Hohe
von rund 6,4 Mrd EUR verbrieft.

Risiken und Risikomanagement von
Kreditrisikotransfer-lnstrumenten
Die befragten Kreditinstitute erwahn-
ten insbesondere das Gegenparteien-,
Rechts-, Liquiditits- und Preisrisiko
im Zusammenhang mit Risiken innova-
tiver CRT-Instrumente. Das Rechtsri-
siko (legal risk) wurde dabei vor allem
infolge der komplexen Dokumentation
der Transaktionen als besonders be-
deutsam eingeschétzt. Einige Banken
berichteten in diesem Zusammenhang
auch von einzelnen Ausfillen von Posi-

tionen, die mittels CRT-Instrumenten
erworben worden waren. Auch wur-
den UnregelmiBigkeiten beim Servicer
einer Verbriefungstransaktion festge-
stellt und von einigen wenigen Fallen
berichtet, die derzeit bei Gericht
anhingig sind. Weiters wurde iiber
Downgrades von Positionen — der
Herabstufung der Bonitit durch
externe Ratingagenturen — berichtet.

Die meisten der befragten Kredit-
institute haben vor dem Einsatz der
verschiedenen CRT-Instrumente ent-
sprechende  Produkteinfiihrungspro-
zesse durchlaufen bzw. interne Vor-
schriften fiir das Risikomanagement
bei derartigen Produkten entwickelt.
Einige Banken fithren diese Prozesse
gerade durch, um in Zukunft diese
Produkte aktiv nutzen zu konnen.
Die Vorschriften fiir das Risikomana-
gement beinhalten z. B. Regelungen
zum Einsatz von CRT-Instrumenten,
Limitgestaltung sowie Genehmigungs-
prozesse. Einige Kreditinstitute ent-
wickeln eigene Bewertungsmodelle
fir diese innovativen Instrumente
zum Transfer von Kreditrisiko oder
verwenden marktgingige Modelle.
Bei der Beurteilung ihrer Engage-
ments stiitzen sich einige Kreditinsti-
tute vorrangig auf das Rating externer
Ratingagenturen.

Entwicklungsperspektiven des
CRT-Marktes in Osterreich

Der Markt fiir innovative Instrumente
zum Transfer von Kreditrisiko ist in
Osterreich in den letzten Jahren zwar
deutlich gewachsen, befindet sich im
Vergleich zu einigen anderen EU-
Mitgliedstaaten aber noch in einem
frithen Stadium. Die befragten Kredit-
institute erwarten auch weiterhin ein
Wachstum dieses Marktes, insbeson-
dere im Bereich der Ubernahme von
Kreditrisiken von anderen (auslan-
dischen) Marktteilnehmern. Einen
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Anstieg soll es jedoch auch beim Ver-

kauf von Kreditrisiken Osterrei-

chischer Kreditnehmer mittels Kre-
ditderivaten geben, der derzeit vor
allem aufgrund fehlender externer

Ratings vieler mittelstandischer 6ster-

reichischer Kredithehmer nur sehr

eingeschrinkt erfolgt. Der Markt fiir

Verbriefungen eigener Forderungen

soll ebenfalls an Bedeutung gewinnen,

nach Einschitzung der Banken insbe-
sondere im Bereich der Leasingforde-
rungen.

Befragt zu moglichen nachhaltigen
Schocks mit negativen Auswirkungen
auf den CRT-Markt nannten die Kre-
ditinstitute folgende Problemfelder:
— Osterreichische  Kreditinstitute

fithren die von mehreren Studien'?

beschriebene starke Konzentration
der Gegenparteien im Kreditderi-
vate-Markt ebenfalls als potenziell
problematisch an. Verscharft wird
diese Situation dadurch, dass diese
wenigen, international agierenden

Investmentbanken auch im tradi-

tionellen® Derivativ-Geschift eine

Spitzenposition einnehmen und

daher in mehrfacher Hinsicht als

wichtige Gegenparteien fiir éster-
reichische Banken auftreten. Daher
koénnte ein Zusammenbruch einer
dieser Counterparties sowohl den

Kreditderivate-Markt als auch den

Markt fir ,traditionelle“ Derivate

vermutlich negativ beeinflussen.

— Rechtliche Unsicherheiten auf-
grund divergierender Einschit-
zungen von wesentlichen Ver-
tragsinhalten, die etwa die Inter-
pretation des tatsichlichen Kredit-
ausfalls (Credit Event) bzw. das

Ausmal der Risikoiibernahme be-

treffen, stellen weiters ein haufig

genanntes Problemfeld dar.”® Die

ISDA  (International Swaps and

Derivatives Association) hat zwar

Standarddefinitionen fir CRT-

Transaktionen ausgearbeitet, in

denen sechs typische Credit-Event-

Falle definiert werden. Der Ver-

such, alle méglichen Momente

einer Kreditbeziechung zwischen

Bank und Schuldner im Vertrag

zu beriicksichtigen, wie etwa die

Moglichkeiten zur Stundung, Re-

strukturierung usw., stellt CRT-

Vertragsparteien jedoch vor grof3e

Herausforderungen.

—  Wenn Einschéitzungen von Rating-
agenturen nicht zutreffen (Risiken
und Gefahren beispielsweise nicht
rechtzeitig  erkannt  werden),
konnte der Vertrauensverlust in
Ratingagenturen zu einer nachhal-
tigen Verunsicherung der Markt-
teilnehmer fithren.

Befragt zu den Auswirkungen der
Basel II-Bestimmungen auf den CRT-
Markt auBlerten die Kreditinstitute
insbesondere zu Verbriefungen unter-
schiedliche Meinungen. Einige Kre-
ditinstitute vertraten die Ansicht, dass
durch Basel II eine Angleichung der
Ratingsysteme der Kreditinstitute
erreicht und damit Kreditrisiken
leichter handelbar wiirden. Auch das
Poolen von Forderungen verschiedener
Originatoren in einer Verbriefungs-
transaktion sollte durch die einheitli-
cheren  Ratingsysteme erleichtert
werden (Multi-Seller-Verbriefungen).
Andere Kreditinstitute argumentier-
ten dagegen, dass durch die hohen
Risikogewichte fiir schlechter gera-
tete Tranchen, die die Basel II-Verein-

12 Siehe z. B. Standard & Poor’s Correct (2003), FitchRatings (2003) sowie British Bankers’ Association (2002).

Die Definition von Kreditausfall ist bereits im normalen Kreditgeschft von Banken umstritten. So gibt es der-

zeit Osterreichweit keine einheitlichen Qualifikationskriterien, wann ein Kredit als ,ausgefallen” gilt, wie zum

Beispiel die ,,90-Tage-Zahlungsverzug“Regel, die Basel II anstrebt.
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barungen derzeit vorsehen, die Inves-
titionen in diese Positionen wirt-
schaftlich uninteressant werden konn-
ten und Basel II damit eventuell einen
negativen Effekt auf den Verbriefungs-
markt haben konnte.

Die Auswirkungen von CRT-Instru-
menten auf die Kundenbeziehungen
und das Geschiftsmodell von Banken
Die derzeitigen Auswirkungen von
CRT-Instrumenten auf ihre bestehen-
den Kundenbezichungen wurden von
den befragten osterreichischen Kre-
ditinstituten als cher gering einge-
schatzt. Bei Verbriefungen eigener
Forderungen bleibt die Abwicklung
der Kredite (Servicing-Funktion) meist
beim Originator und damit die Kun-
denbezichung vom Verkauf des Kre-
ditrisikos weitestgehend unberihrt.
Auch der Kauf bzw. Verkauf von
Kreditrisiko mittels Kreditderivaten
beriihrt das zugrunde liegende ur-
spriingliche Verhdltnis zwischen Bank
und Kunden meist nicht.

Beziiglich der Auswirkungen der
vermehrten Nutzung innovativer
Instrumente zum Transfer von Kredit-
risiko auf das Geschaftsmodell der
Banken wurde generell von keinen
substanziellen Anderungen berichtet.
Nach Aussage der befragten Kreditin-
stitute wird sich dies in naher Zukunft
auch nicht andern. Einige der Markt-
teilnehmer sind jedoch der Ansicht,
dass sich mittel- bis langfristig auch
in Osterreich das Geschiftsmodell
einiger Kreditinstitute von einem Ori-
ginate-and-hold-to-maturity-Ansatz zu
einem Originate-and-distribute-Ansatz
beziiglich des Kreditrisikos wandeln
konnte. Dies wiirde bedeuten, dass
Banken Kreditrisiken nicht mehr bis
zur Filligkeit in den Biichern halten,
sondern an jene Marktteilnehmer wei-
ter verduBern, die das entsprechende
Risiko tragen wollen. Damit konnte

das jeweilige Kreditinstitut seine
Marktstellung oder sein spezifisches
Wissen bestmdglich nutzen und Kre-
dite in groBen Volumina vergeben,
ohne jedoch das zugrunde liegende
Kreditrisiko tatsichlich zu tragen.

Auswirkungen auf die
Finanzmarktstabilitat in
Osterreich

Die anldsslich der Bankenbefragung
festgestellte zunehmende Nutzung
von CRT-Instrumenten durch oOster-
reichische Kreditinstitute insbeson-
dere auf der Kreditrisikokaufer-Seite
ist vorrangig auf das Bestreben,
zusatzliche Ertrige zu generieren,
sowie auf die erweiterte Mdoglichkeit
gezielter Risikodiversifikation zurtick-
zufithren. Trotz der derzeit interna-
tional gefithrten Diskussion iiber eine
mogliche  Gefihrdung der Finanz-
marktstabilitat durch den zunehmen-
den Einsatz von CRT-Instrumenten
(sieche oben) erscheint das Risiko fir
die Finanzmarktstabilitit in Oster-
reich auf Grundlage der in der Befra-
gung gewonnenen Informationen der-
zeit eher gering. Dafiir gibt es meh-
rere Grinde:

— Gemessen in Nominalwerten kau-
fen osterreichische Kreditinstitute
auf unkonsolidierter Basis derzeit
mehr Kreditvolumen mittels CRT-
Instrumenten als sie verkaufen. Bei
dieser Betrachtung werden aller-
dings Portfolioeffekte, durch die
das gesamte Kreditrisiko der Bank
aufgrund zunehmender Diversifi-
kation sogar sinken kénnte, nicht
in Betracht gezogen. Zusitzlich
ist bei der Interpretation von
Nominalwerten von CRT-Instru-
menten — wie oben ausgefiihrt —
Vorsicht geboten und sie dienen
nur als erster Indikator fiir die
Aktivitat der Kreditinstitute auf
dem CRT-Markt. Insgesamt scheint
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das Volumen an CRT-Instrumen-
ten, die derzeit von den Osterrei-
chischen Kreditinstituten gekauft
werden, in Anbetracht der Ge-
samtbilanzsumme der Kreditinsti-
tute wie auch der Hohe der Ein-
zelengagements, noch immer rela-
tiv gering. Zudem lasst sich auf-
grund der Befragung feststellen,
dass vorwiegend Positionen guter
Bonitit (investment grade) gehalten
werden. Die bislang aufgetretenen
Probleme bei CRT-Instrumenten,
z. B. rechtlicher Natur, und die
wenigen Ausfille konnte das Ban-
kensystem in der Vergangenheit
ohne groBere  Schwierigkeiten
tiberwinden. Untersuchungen auf
internationaler Ebene (u. a. Fitch-
Ratings 2003) kommen ebenfalls
zur Ansicht, dass trotz der Unsi-
cherheit im Zusammenhang mit
CRT-Vertragen nur relativ wenige
Rechtsstreitigkeiten bekannt sind
und der Markt fiir CRT-Instru-
mente offenbar funktioniert. Trotz
des erwarteten Wachstums des
CRT-Marktes in Osterreich kann
daher auch in nichster Zeit von
einer generell hohen Absorptions-
fahigkeit des 6sterreichischen Ban-
kensystems im Fall von Problemen
bei CRT-Instrumenten ausgegan-
gen werden. Trotzdem sollte die
Entwicklung dieser Instrumente
wie auch das Risikomanagement
von Kreditinstituten seitens der
Aufsicht genau beobachtet wer-
den, da sie — wie oben ausgefiihrt
— potenziell Probleme fiir die
Finanzmarktstabilitit verursachen
koénnen.

Das Risiko der hohen Konzentra-
tion der Gegenparteien scheint
den befragten 6sterreichischen
Kreditinstituten derzeit ausrei-
chend bewusst zu sein. Ob sich
dieses Bewusstsein allerdings auch

entsprechend im Risikomanage-
ment widerspiegelt, bedarf weite-
rer Analysen und Beobachtungen.
Aufgrund des geringen Transakti-
onsvolumens von Verbriefungen
lasst sich derzeit auch kein Wandel
in der Intermediationsfunktion
von Banken feststellen. Der bei
Verbriefungen haufige Modus,
die First-Loss-Position beim Origi-
nator zu belassen, sorgt fiir ausrei-
chenden Anreiz dafiir, dass die
Bank ihre Monitoring-Funktion
aktiv beibehilt. Zusitzlich ist es
gangige Marktpraxis, dass die
emittierende  Bank  (Originator)
zugleich auch die Servicing-Funk-
tion und damit auch die Uberwa-
chung innehat. Generell scheinen
Banken im Rahmen von Verbrie-
fungstransaktionen an Bedeutung
zu gewinnen, da sie — ahnlich
wie bei Aktienemissionen (IPOs,
etc.) — auch von ihren Kunden
bei der Forderungsverbriefung als
Intermediire und  Strukturierer
herangezogen werden und die
Transaktionen nicht direkt tber
den Markt laufen.

Mitunter wird eine mdogliche
Geféhrdung unerfahrener Teilneh-
mer auf dem CRT-Markt als
bedenklich angefithrt. Hier ist in
Zukunft verstarkt darauf zu ach-
ten, dass alle Osterreichischen
Marktteilnehmer die Risiken die-
ser Produkte in ihrem Risikoma-
nagement entsprechend bertick-
sichtigen.

Die osterreichischen Banken nut-
zen, wie die Umfrage gezeigt hat,
CRT-Instrumente derzeit auch
zur  Ertragsgenerierung, Durch
cine verbesserte Ertragslage kann
die Finanzkraft und wirtschaft-
liche Flexibilitit der Banken ge-
starkt werden.
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— Da der Einsatz von CRT-Instru-
menten durch
Banken vorwiegend grenziiber-
schreitend erfolgt, gibt es derzeit
keine innerosterreichischen Kon-
zentrationsrisiken,
das systemische Risiko innerhalb

osterreichische

sodass auch
des osterreichischen Bankensys-
tems bei Verbriefungen und Kre-
ditderivaten derzeit als gering
angesehen werden kann.

Fazit

Innovative CRT-Instrumente haben in
den letzten Jahren stark an Bedeutung
gewonnen und damit Diskussionen
tiber mégliche Auswirkungen auf die
Finanzmarktstabilitit ausgelost. Der-
zeit scheint der Einfluss dieser Ins-
trumente auf den osterreichischen
Finanzmarkt und, damit einherge-
hend, auf die Finanzmarktstabilitat
aufgrund der verhiltnismiflig gerin-
gen Aktivitit sowie der guten Bonitat
der gehaltenen Positionen eher unbe-
deutend. Da der CRT-Markt jedoch
im Wachsen begriffen ist und még-
liche

die Stabilitat des Finanzmarktes in

negative  Auswirkungen auf
Zukunft nicht ausgeschlossen werden
konnen, ist eine weitere genaue Beob-
achtung der Aktivititen osterrei-
chischer Marktteilnehmer in diesem
Bereich sinnvoll und notwendig. In
diesem Zusammenhang zeichnet sich
sowohl fiir Marktteilnehmer als auch
fir Regulatoren die Notwendigkeit
regelmiBiger und standardisierter
Datenerhebungen zur Nutzung dieser
Instrumente durch Banken
andere Marktteilnechmer (z. B. Versi-

cherungen) auf &sterreichischer wie

sowie

auch internationaler Ebene ab.

Glossar'4

ABCP (Asset Backed Commercial Paper)-
Programm

Verbriefungsform, bei der durch die
Zweckgesellschaft Commercial Papers
begeben werden. ABCP besitzen im
Unterschied zu Term-Transaktionen
eine kiirzere Laufzeit von tblicher-
weise 30 bis 360 Tagen. Die Zweck-
gesellschaft bei ABCP-Programmen
wird meist als Conduit bezeichnet und
vom Sponsor gegriindet. ABCP-Pro-
gramme erhalten von den Ratingagen-
turen kurzfristige Emissionsratings.

ABS (Asset Backed Securities)

Anleihen, die durch einen Pool von
Vermégenswerten gedeckt sind. Die-
ser Pool generiert die Zins- und Til-
gungszahlungen, die an die Investoren
in ABS weitergeleitet werden. Als
Vermégenswerte  konnen  beispiels-
weise Kredite, Anleihen oder Han-
delsforderungen verwendet werden.

Arrangeur

Beteiligter einer Verbriefung, der den
Originator gegen eine Gebiihr (Struk-
turierungsgebiihr) bei der Durchfiih-
rung einer Verbriefung unterstiitzt
und beispielsweise als unabhangiger
Dritter die Bonitit des Forderungs-
pools tberpriift sowie die Struktur
der Zins- und Tilgungszahlungen fest-
legt. Der Arrangeur wird bisweilen
auch als Strukturierer bezeichnet.

Credit Enhancement

Allgemeine Sicherungsleistungen, die
das im Forderungspool verbleibende
und an die Investoren zu iibertragende
Kreditrisiko begrenzen. Credit Enhan-
cements werden meist innerhalb des
Forderungspools, durch den Origi-

nator oder durch externe Dritte fir

14" Dieses Glossar ist eine abgeiinderte Version des Glossars aus Scheicher (2003). In Scheicher (2003) findet sich
zudem eine detaillierte Beschreibung der einzelnen CRT-Instrumente.
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einzelne Tranchen einer Verbriefung
gewéihrt.

Credit Spread

Differenz zwischen der Rendite eines
mit einem Ausfallrisiko behafteten
Finanzinstruments und der Rendite
einer Staatsanleihe oder eines Zins-
swaps.

First-Loss-Position (Erstausfallsposition)
Darunter versteht man die Position in
einer Verbriefung, die die ersten Ver-
luste im Forderungspool iibernimmt.
Diese Position verbleibt haufig beim
Originator.

Kreditderivat

Bilateraler Finanzkontrakt, der es er-
moglicht, das Kreditrisiko von ande-
ren Risiken (insbesondere dem Markt-
risiko) eines Finanzinstruments zu
isolieren und es an einen Kontrahen-
ten weiterzuleiten, ohne das Eigen-
tum am Underlying transferieren zu
miissen. Im Rahmen von syntheti-
schen Verbriefungen werden meist
Credit Default Swaps (CDS) und
Credit Linked Notes (CLN) als wich-
tigste Formen von Kreditderivaten
eingesetzt.

Liquiditatsfazilitat

Fazilitit, die zur Sicherstellung der
Zahlungsfahigkeit einer Verbriefung
cingesetzt wird. Liquidititsfazilititen
werden héufig in Asset-Backed-Com-
mercial-Paper-Programmen benétigt,
um kurzfristige Zahlungsstérungen
zwischen der Tilgung und Neuemis-
sion der Commercial Papers zu iiber-
briicken.

Liquiditatsrisiko

Risiko, das schlagend wird, wenn ein
Unternehmen seine Zahlungsverpflich-
tungen mangels liquider Mittel trotz
Solvenz nicht erfiillen kann.

Marktrisiko

Risiko, dass sich der Wert eines Port-
folios aufgrund der Schwankungen
von Marktrisikofaktoren wie Zinssat-
zen, Aktienpreisen oder Wechselkur-
sen andert.

MBS (Mortgage Backed Securities)
Anleihen, die als Spezialform von ABS
durch einen Pool von hypothekarisch
besicherten ~ Forderungen gedeckt
sind. MBS umfassen damit auch Resi-
dential Mortgage Backed Securities
(RMBS) und Commercial Mortgage
Backed Securities (CMBS).

Multi-Seller-Verbriefungen

Bei Multi-Seller-Verbriefungen wer-
den Forderungen von mechreren
unterschiedlichen Originatoren ver-
brieft. Damit konnen auch kleinere
Portfolien gebiindelt und verbrieft
werden.

Originator

Der Originator generiert in seinem
laufenden Geschaftsbetrieb Vermo-
genswerte, die den Forderungspool
als Ausgangspunkt fiir eine Verbrie-
fung bilden. Der Originator ist neben
der Zweckgesellschaft, den Investoren
und dem Servicer Hauptbeteiligter
einer Verbriefung,

Servicer

Beteiligter einer Verbriefung, der die
Verwaltung, die Hberwachung, den
Einzug und die Verwertung der ver-
brieften Forderungen wund Sicher-
heiten tbernimmt (Servicing). Das
Servicing wird meist vom Originator
durchgefiihrt, kann aber auch an
Dritte abgegeben werden. Der Ser-
vicer ist neben der Zweckgesellschaft,
den Investoren und dem Originator
Hauptbeteiligter einer Verbriefung,
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Synthetische Verbriefung
Verbriefungsform, bei der lediglich die
Kreditrisiken aus dem Forderungspool
iber Kreditderivate an die Zweck-
gesellschaft und die Investoren tber-
tragen werden, das Eigentum an den
Forderungen aber beim Originator
verbleibt.

Tranche

Verbriefungsposition, der ein defi-
nierter Teil des Kreditrisikos des For-
derungspools zugeordnet wird und
deren Anspriiche zu den iibrigen
Tranchen einer Verbriefung vor- oder
nachrangig sind. Eine Verbriefung
weist iiblicherweise mindestens zwei
verschiedene Tranchen auf.

True-Sale-Verbriefung

Verbriefungsform, bei der das Eigen-
tum an den Forderungen und Sicher-
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Eine empirische Analyse der Netzwerkstruktur
des oOsterreichischen Interbankenmarktes’

In dieser Studie wird eine empirische Analyse der Netzwerkstruktur des osterreichischen Interbanken-
marktes vorgenommen. Basis dieser Analyse ist ein von der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB)
zur Verfligung gestellter Datensatz. Der Interbankenmarkt wird als Netzwerk betrachtet, in dem die
Banken die Knoten und die zwischen ihnen bestehenden Forderungen und Verbindlichkeiten die Kanten
bilden. Mit diesem Ansatz kénnen Konzepte aus der allgemeinen Netzwerktheorie angewendet werden,
die auch in anderen wissenschaftlichen Disziplinen, vor allem in der Physik, breiten Eingang gefunden
hat. Wir verwenden verschiedene Kennzahlen aus der Netzwerktheorie, um die empirische Netzwerk-
struktur des dsterreichischen Bankensystems zu untersuchen. Im Mittelpunkt steht dabei die Frage, wie
diese Struktur die Stabilitdt des Bankensystems beim Wegfall eines Knotens (Zahlungsunfdhigkeit einer
einzelnen Bank) beeinflusst. Im Hinblick auf die Netzwerkstruktur zeigt sich, dass es nur wenige Banken
mit vielen und viele Banken mit nur wenigen Interbankbeziehungen gibt. Es wurde bereits des Ofteren
nachgewiesen, dass diese Netzwerkeigenschaft die Widerstandsfdhigkeit des Netzwerks gegeniiber
einem unvorhergesehenen Zusammenbruch von Verbindungen (also der Zahlungsunfdhigkeit einzelner
Institute auf Grund externer Schocks) stdrkt. Dariiber hinaus weist das Interbankennetz Cluster auf, die
den regionalen und sektoralen Aufbau des gegenwdrtigen osterreichischen Bankensystems exakt wider-
spiegeln. Das Bankennetz besitzt zudem typische Netzwerkeigenschaften, die auch in zahlreichen
anderen komplexen realen Netzen festzustellen sind, etwa einen geringen Clustering-Koeffizienten
und relativ geringe durchschnittliche Pfadldngen. Diese empirischen Erkenntnisse unterscheiden sich
deutlich von den theoretischen Netzwerkstrukturen, die in der 6konomischen Literatur zu finden sind.

Einleitung

Die Gewihrleistung der Stabilitit des
Finanzsystems zahlt zu den Kernauf-
gaben von Notenbanken. Aus diesem
Grund befassen sich diese in erster
Linie mit Problemen des Systemrisikos,
d. h. dem Risiko eines weit reichenden
Zusammenbruchs der Finanzinterme-
diation. Das Systemrisiko spielt fiir
Banken eine wesentliche Rolle; zwei
Komponenten sind dabei von beson-
derer Bedeutung, und zwar Risiko-
faktoren, denen alle Banken gleicher-
maflen ausgesetzt sind, wie auch die
Gefahr von Dominoeffekten durch In-
solvenzen. Da Banken {iber ein kom-
plexes System gegenseitiger Kredit-
beziechungen miteinander verbunden
sind, spielen diese Dominoeffekte im
Bankensektor eine wichtige Rolle. In
cinem derartigen System kann die
Zahlungsunfahigkeit eines Instituts
Auswirkungen auf die Finanzlage

1

anderer Institute haben und in einer
Kettenreaktion die Finanzprobleme
im gesamten Bankensystem verschar-
fen. Aus abstrakter Sicht kann das Sys-
tem gegenseitiger Kreditbeziechungen
zwischen Finanzinstituten als Netzwerk
beschrieben werden, in dem die Ban-
ken die Knoten und ihre Interbank-
bezichungen die finanziellen Verbin-
dungen und damit die Kanten des
Netzwerks darstellen. Fur die Wah-
rung der Finanzmarktstabilitit ist die
Kenntnis dariiber von Interesse, wie
die Struktur dieses Interbankennetz-
werks die Stabilititseigenschaften des
Bankensystems als Ganzes beeinflusst.
Mit dieser Studie soll ein erster
Schritt in diese Richtung unternom-
men werden. Ziel ist es, die empiri-
sche Struktur des 0Osterreichischen
Interbankennetzwerks anhand von
Daten, die der OeNB gemeldet wer-
den, darzulegen.

Die Autoren danken |. D. Farmer fiir wertvolle Kommentare und Haijun Zhou fiir die Bereitstellung seines

Dissimilaritdtsindex-Algorithmus. Stgfan Thurner dankt den Mitarbeitern des Santa Fe Institutes, insbeson-
dere ]. D. Farmer, fiir die freundliche Aufnahme im Sommer 2003. Ubersetzun(q aus dem Englischen.

2 Michael Boss, Martin Summer, Oesterreichische Nationalbank; Helmut Elsinger, Institut fiir Betriebswirt-

schafislehre, Fachbereich Finanzwirtschaft und Banken, Universitiit Wien; Stefan Thurner, Complex Systems

Research Group, HNO, Universitdt Wien.
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Unsere Analyse stiitzt sich auf ein
breites Spektrum von Forschungser-
gebnissen aus anderen Disziplinen.
Vor allem aus dem Bereich der Physik
stammen zahlreiche Beitrige zur em-
pirischen Analyse und zu einem funk-
tionalen Verstandnis der Struktur von
komplexen Netzwerken im Allge-
meinen (ein Uberblick findet sich
bei Dorogovtsev und Mendes, 2003).
Die Interpretation von Netzwerkpara—
metern im Hinblick auf die Stabilitat,
Robustheit und Effizienz eines zu-
grunde liegenden Systems diirfte zu
den wichtigsten Beitragen zur jiinge-
ren Netzwerktheorie gehéren (z. B.
Albert et al., 2000). Diese Erkennt-
nisse sind ohne Zweifel fiir die Finanz-
marktstabilitit und die Netzwerk-
struktur gegenseitiger Kreditbezie-
hungen auf dem Interbankenmarkt
von Relevanz.

Diese Verflechtungsstruktur spielt
fir das Risiko von insolvenzbeding-
ten Kettenreaktionen eine besondere
Rolle. In der wirtschaftstheoretischen
Literatur zur Hbertragung von Finanz-
krisen werden von einigen Autoren
interessante Netzwerktopologien dar-
gestellt (z. B. Allen und Gale, 2000;
Freixas et al., 2000; Thurner et al.,
2003). Allen und Gale (2000) schlagen
die Untersuchung eines vollstindigen
Graphen von gegenseitigen Verbind-
lichkeiten vor. Die Eigenschaften eines
Bankensystems mit dieser Struktur
werden in der Folge mit den Eigen-
schaften von Systemen mit unvoll-
standigen Netzwerken verglichen. Bei
Freixas et al. (2000) wird ein Kreis-
graph einem vollstaindigen Graphen
gegeniibergestellt. Eine viel breitere
Palette von Netzwerkstrukturen wird
bei Thurner et al. (2003) untersucht.
Uber die tatsichliche empirische Netz-
werkstruktur (die Netzwerktopologie)
von gegenseitigen Kreditbezichungen
zwischen Finanzinstituten ist jedoch

tiberraschenderweise nach wie vor
wenig bekannt. Nach unserem Infor-
mationsstand war die Netzwerktopolo-
gie von Interbankenmirkten noch
nicht Gegenstand empirischer Unter-
suchungen.

Mit der vorliegenden Analyse
eines Datensatzes der OeNB soll ein
erster Schritt unternommen werden,
diese Liicke zu schlieBen. Unser wich-
tigstes Ergebnis besteht darin, dass in
der Netzwerkstruktur des Osterrei-
chischen  Interbankenmarktes die
Knotengradverteilung einem Potenz-
gesetz folgt. Das bedeutet, dass es
schr wenige Banken mit vielen Inter-
bankverbindungen und viele Banken
mit wenigen Verbindungen gibt. Dank
dieser Eigenschaft erhéht sich erwie-
senermalBen die Widerstandsfahigkeit
des Netzwerks gegeniiber einem
unvorhergesehenen Zusammenbruch
von Verbindungen. In unserem Kon-
text bedeutet dies, dass in Anbetracht
der tatsachlich beobachteten Struktur
der Forderungen und Verbindlich-
keiten zwischen den Kreditinstituten
das Bankensystem relativ stabil gegen-
tiber Dominoeffekten ist, die von der
Insolvenz einzelner Kreditinstitute
ausgehen und letztendlich zum Zu-
sammenbruch des gesamten Finanz-
systems fithren konnen. Dartiber
hinaus erbringen wir Nachweise fiir
andere Netzwerkeigenschaften, etwa
ein geringes AusmalBl an Clusterbil-
dung und die geringe durchschnitt-
liche Pfadlange zwischen den Institu-
ten, die allgemeine, aus der Literatur
bekannte strukturelle Merkmale des
Interbankennetzes bestitigen. Eine
weitere  wichtige Schlussfolgerung
dieser Studie besteht darin, dass die
cher groBen Klassen potenzieller
Netzwerke fiir die kiinftige Modellie-
rung von Interbankbezichungen auf
empirisch relevante Strukturen einge-
schrankt werden konnen.
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Das osterreichische
Interbankennetzwerk

Das Interbankennetzwerk ist durch
die Verbindlichkeitsmatrix L gekenn-
zeichnet. Die Eintriage L;; sind die
Verbindlichkeiten von Bank i gegen-
tiber Bank j. Wir folgen der Konven-
tion, Verbindlichkeiten in die Zeilen
von L zu schreiben. Wird diese
Matrix spaltenweise gelesen (transpo-
nierte Matrix LT), sind die gegensei-
tigen (Interbanken-)Forderungen der
Kreditinstitute ersichtlich. Dabei ist
zu beachten, dass L eine quadratische,
aber nicht unbedingt symmetrische
Matrix ist. Die Diagonale von L ist
null, d. h. es liegt keine Selbstinterak-
tion der Banken vor. In weiterer Folge
wird die bilaterale Verbindlichkeits-
matrix L aller osterreichischer Ban-
ken (rund N = 900), der Zentralbank
(also der OeNB) und eines aggre-
gierten auslandischen Bankensektors
naher beleuchtet. Unsere Daten
bestehen aus zehn L-Matrizen, die
jeweils die Verbindlichkeiten zu einem
Quartal im Zeitraum der Jahre 2000
bis 2003 abbilden. Zur Erstellung
des osterreichischen Interbankennetz-
werks auf der Basis von Zentralbank-
daten werden zwei Hauptquellen
herangezogen: Wir werten die struk-
turellen Merkmale des Monatsauswei-
ses der Osterreichischen Banken und
die GroBkreditevidenz in Verbindung
mit einer Schitzmethode aus.

Der GroBteil der osterreichischen
Banken gehort traditionell einem von
sieben Sektoren an: Sparkassen (S),
Raiffeisenbanken (R), Volksbanken
(VB), Aktienbanken (AB), Hypothe-
kenbanken (HB), Bausparkassen (BSP)
und Sonderbanken (SB). In ihren
Bilanzberichten miissen die Banken
die Forderungen und Verbindlichkei-
ten gegeniiber anderen Banken nach
Sektoren sowie nach den Gruppen
Zentralbank und auslindische Banken

aufgliedern. Mit diesen Meldungen
von Interbankpositionen wird die Ver-
bindlichkeitsmatrix L in Blocke von
Submatrizen fiir die einzelnen Sekto-
ren heruntergebrochen. Sowohl der
Sparkassen- als auch der Volksbanken-
sektor setzen sich aus zwei Ebenen —
mit jeweils einem Spitzeninstitut —
zusammen. Der Raiffeisensektor hat
drei Ebenen, wobei es fiir jedes Bun-
desland eine Landeszentrale gibt.
Diese unterstehen wiederum der
Raiffeisenzentralbank (RZB), die an
der Spitze des gesamten Raiffeisen-
sektors steht. Die Banken mit einem
tibergeordneten Institut miissen ihre
Positionen gegeniiber diesem offen
legen, wodurch zusitzliche Informa-
tionen iiber L verfiigbar werden. Da
in diesem System viele Banken nur
gegeniiber  ihren  Spitzeninstituten
Verbindlichkeiten  halten, konnen
zahlreiche Eintrige in der L-Matrix
genau festgehalten werden. In einem
nachsten Schritt werden diese Infor-
mationen mit den Daten aus der
GroBkreditevidenz der OeNB zusam-
mengefiihrt. Diese enthilt simtliche
Interbankenkredite tiiber 350.000
EUR. Diese Information bietet einen
Satz von Einschrankungen (Ungleich-
heiten) und Nullrestriktionen fir ein-
zelne Eintrige L;;. Bis zu diesem
Punkt konnen 90% der L-Matrix-
Eintrige exakt ermittelt werden.

Fir den Rest wenden wir eine
Schiatzmethode auf Basis einer Entro-
piemaximierung an, die bereits zur
Rekonstruktion unbekannter bilatera-
ler Interbankverbindlichkeiten mittels
aggregierter Informationen eingesetzt
wurde (Upper und Worms, 2002;
Blien et al., 1997). Durch dieses Ver-
fahren entsteht eine Matrix, die alle
bekannten Bedingungen erfiillt und
nach der alle anderen Teile (unbe-
kannte Eintrage in L) gleich viel zu
den bekannten Zeilen- und Spalten-
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summen beitragen. Diese Summen
sind bekannt, da die Gesamtforderun-
gen gegeniiber anderen Banken an die
Notenbank gemeldet werden miissen.
Das Schitzproblem kann wie folgt
dargestellt werden: Wir nechmen eine
Gesamtzahl von K Bedingungen an.
Die Bedingungen fiir die Spalten und
Zeilen lauten wie folgt

N
> L =b;Vi
J=1

N und (1)
D L=V
i=1

wobei r fiir die Zeile und ¢ fiir die
Spalte steht. Die durch die Kenntnis
bestimmter Eintrige in L;; bestchen-
den Bedingungen sind durch
bl < Ly < b fiir i, 5 (2)
gegeben. Ziel ist es, (unter allen
Matrizen, die die Bedingungen erfiil-
len) die Matrix L zu ermitteln, die
die geringste Diskrepanz mit einer
a priori Matrix U im Hinblick auf
die (generalisierte) Kreuzentropie auf-
weist N N I
C(L,U) = L;jln —J> 3
e =33 nn(z) ©
U ist die Matrix, die alle bekann-
ten Verbindlichkeiten enthilt. Fir
jene Eintrage (Bank-Paare) ij, fiir wel-
che keine Informationen aus Zentral-
bankdaten vorliegen, gilt U = 1.
Wir verwenden die Konvention
Lij=0, wenn U;; =0 gilt und defi-
nieren 0 In(J) als 0. Dies ist ein Stan-
dardproblem der konvexen Optimie-
rung; die notwendigen Bedingungen
fir ein Optimum kénnen durch einen
Algorithmus, der von Fang et al.
(1997) sowie von Blien et al. (1997)
beschrieben wird, effizient gelést
werden. Das Ergebnis ist ein relativ
prazises Bild der Interbankbezichun-
gen zu einem bestimmten Zeitpunkt

(siche unten). Grafik 1(b) zeigt die

Verteilung der Eintrage fiir gegebene
Matrizen L. Die Verteilung der Ver-
bindlichkeiten folgt mehr als drei
Jahrzehnte hindurch einem Potenz-
gesetz mit einem Exponenten von
—1,87, d. h. der Exponent liegt in
einem Bereich, der aus Verteilungen
nach Vermdégen oder FirmengroBe
bekannt ist (Solomon und Levy, 2000;
Axtell, 2001).

Modellierung der
Netzwerktopologie aus
den Interbankdaten

Es gibt drei mégliche Ansitze, um die
Struktur der Interbankbezichungen als
Graphen darzustellen. Die erste Mog-
lichkeit besteht darin, die Verbind-
lichkeitsmatrix als gerichteten Graphen
zu interpretieren. Samtliche Knoten
Osterreichischer Banken werden als
Knoten dargestellt; die Zentralbank
(OeNB) und der aggregierte auslindi-
sche Bankensektor werden jeweils
durch einen einzelnen Knoten darge-
stellt. Alle Ausgangsknoten zusammen
sind jene Banken, die Verbindlichkei-
ten auf dem Interbankenmarkt aufwei-
sen, wahrend alle Endknoten zusam-
men jene Banken reprisentieren, die
Forderungen haben. Demgemil wird
jede Bank mit Verbindlichkeiten ge-
geniiber einer anderen Bank im Netz
als Anfangsknoten in dem gerichteten
Graphen geschen. Jede Bank, fiir die
diese Verbindlichkeiten Forderungen
darstellen, d. h. jede Gegenpartei,
reprasentiert einen Endknoten in
dem gerichteten Graphen. Wir nen-
nen diese Darstellung die Verbindlich-
keits-Adjazenzmatrix und bezeichnen
sie mit A' (wobei ! fiir die Verbindlich-
keiten steht). Es gilt Aij =1, wenn
eine Verbindung vom Zeilenknoten i
ihren Ausgang nimmt und zum Spal-
tenknoten j fithrt; ansonsten gilt
Aﬁj =0. Mit der transponierten
Matrix von A! erhalten wir die Inter-
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Grafik 1: Das 6sterreichische Interbankennetzwerk und Histogramm der Hohe

der einzelnen Interbankverbindlichkeiten

Anmerkung: Das 6sterreichische Bankennetz (a). Die Cluster sind je nach regionaler und sektoraler Organisa-
tion (farblich) zusammengefasst. Sektor R mit seiner foderalen Struktur: RB gelb, RSt orange, RK hellorange,
RV grau, RT dunkelgriin, RNO schwarz, ROO hellgriin, RS hellgelb; Sektor VB: dunkelgrau; Sektor S: orange-
braun; sonstige: rosa. Die Daten stammen von der Matrix L vom September 2002, die alle anderen Matrizen
reprasentiert. In (b) wird die Verteilung der Hohe der einzelnen Interbankverbindlichkeiten innerhalb dieses
Netzwerks (Histogramm aller Eintrige in L) dargestellt; die Verteilung folgt einem Potenzgesetz mit Exponen-
ten 1,87. Die Daten wurden von allen zehn Matrizen aggregiert.
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bankenforderungs-Matrix A® = (AHT.
Ein weiterer Ansatz zur Interpretation
des Graphen besteht darin, Richtun-
gen auBer Acht zu lassen und zwei
Banken als miteinander verbunden
zu betrachten, wenn zwischen ihnen
entweder Verbindlichkeiten oder For-
derungen bestehen. Durch diese
Darstellung erhilt man einen unge-
richteten Graphen, dessen entspre-
chende Adjazenzmatrix A;; = 1, wenn
eine Interbankenverbindlichkeit oder
-forderung besteht. Bei unserer drit-
ten Moglichkeit der Darstellung wird
eine ungerichtete, aber gewichtete
Adjazenzmatrix als A;‘; =L+ Lj
definiert, womit die Brutto-Interban-
kenverbindungen, d. h. das Gesamt-
volumen von Verbindlichkeiten und
Forderungen fiir jeden Knoten,
gemessen werden. Die Entscheidung
tiber die Wahl des Ansatzes hingt
von den Informationen ab, die dem
Netzwerk entnommen werden sollen.
Fiir statistische Beschreibungen der
Netzwerkstruktur sind die Matrizen
A, A® und A! ausreichend; zur
Rekonstruktion von Clustern (Cli-
quenstruktur) eines Graphen bietet
sich eher die gewichtete Adjazenz-
matrix A" an.

Funktionale Cluster

Es gibt verschiedene Méoglichkeiten,
um in einem gegebenen Netzwerk
funktionale Cluster zu bilden. Viele
Algorithmen berticksichtigen lokale
Informationen rund um einen gegebe-
nen Knoten, wie etwa die Anzahl der
nachsten Nachbarn, die dieser Knoten
mit anderen gemeinsam hat, oder die
Anzahl der Pfade zu anderen Knoten
(siche z. B. Wasserman und Faust,
1994, oder Ravasz et al., 2001). Vor
kurzem wurde ein globaler Algo-
rithmus entwickelt, der den Begriff
der Knoten-Betweenness (Freeman,
1977) auf Verbindungen (Girvan und

Newman, 2001) ausweitet. Dieser
elegante Algorithmus ist den meisten
traditionellen Ansitzen in Bezug auf
die Zuordnung von Knoten zu Clus-
tern iiberlegen; eine Malzahl fiir die
Unterschiede zwischen Clustern bie-
tet er jedoch nicht. Zhou (2003a)
fihrte einen Algorithmus ein, der
mindestens dieselbe  Performance
wie jener von Girvan und Newman
(2001) aufweist und gleichzeitig mit
dem so genannten Dissimilaritatsin-
dex eine derartige MaBzahl bictet.
Der Algorithmus basiert auf einer in
Zhou (2003b) vorgestellten Distanz-
definition.

Bei der Analyse unseres Inter-
bankennetzwerks wenden wir letzte-
ren Algorithmus auf die gewichtete
Adjazenzmatrix A" an. Davor ord-
nen wir aus numerischen Griinden
alle Eintrige in A" tber ein Niveau
von 300 Mio EUR ein: Agjip =
min(A",300m). Die daraus resul-
tierende Cliquenstruktur (Grafik 1(a))
kann mit der tatsichlichen Struktur
des Bankensystems verglichen wer-
den. Aus Grafik 2 ist das Ergebnis
fir die Cliquenstruktur basierend auf
einem reprasentativen Datensatz er-
sichtlich.

Die auf anderen Datensitzen be-
ruhenden Ergebnisse sind praktisch
ident. Der Algorithmus legt Cliquen
von Banken fest, die in zwei oder drei
Ebenen organisiert sind (im vorlie-
genden Fall die Sektoren R, VB und
S). Fir Banken, die nicht hierarchisch
strukturiert sind, wie etwa Banken in
den Sektoren SB, AB, HB und BSP,
ist keine starke Cliquenstruktur zu
erwarten. Der Algorithmus ordnet
diese Banken einem Cluster unter
der Bezeichnung ,sonstige“ zu. Der
Raiffeisensektor mit seinen Substruk-
turen auf Bundeslanderebene wird
in weitere Cluster unterteilt, die
entsprechend gekennzeichnet werden
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Grafik 2: Dissimilarititsindex der verschiedenen Bankengruppen

Anmerkung: Cliquenstruktur des osterreichischen Interbankenmarkt-Netzwerks, basierend auf Daten vom
September 2002. Der Dissimilarititsindex ist eine Maflzahl der Verschiedenheit der Cluster.

(B, St, K, V, T, NO, 00, S).* So steht
in Grafik 2 etwa RS fiir den Raiffei-
sensektor im Bundesland Salzburg.
Insgesamt gab es bei einer Gesamtzahl
von N = 883 Banken 31 Falle von
Zuordnungen zu falschen Clustern,
das entspricht einer Misspezifikations-
rate von 3,5%. Dieses Ergebnis unter-
streicht die Qualitat des Dissimilari-
titsalgorithmus und, was noch viel
wichtiger ist, die Qualitit des Entro-
pieansatzes zur Rekonstruktion der
Matrix L.

Gradverteilung

Wie bei vielen realen Netzwerken
folgt die Gradverteilung auf dem
Interbankenmarkt fiir alle drei Dar-
stellungen — Al A% und A — einem
Potenzgesetz. In Grafik 3(a) und 3(b)
werden die Ausgangsgrad-Verteilung
(Verbindlichkeiten) und die Eingangs-

3

grad-Verteilung  (Forderungen) im
Netz der Interbankenverbindlichkei-
ten dargestellt. Aus Grafik 3(c) ist
die Gradverteilung des Interbanken-
verbindungsgraphen A ersichtlich. In
allen drei Fillen ergeben sich zwei
Regionen, die durch ein Potenzgesetz
gefittet werden konnen. Dementspre-
chend betten wir eine Regressions-
linie in den Bereich mit geringer Stei-
gung und ecine in den Bereich mit
groBer Steigung ein. Wir verwenden
dazu ein robustes Least-Square-Ver-
fahren. Die Werte der Exponenten
Ytait der Knotengradverteilung sind
Yait(A) = 3,11, Y44 (A%) = 1,73 und
Ytail(A) = 2,01. Der Ausgangsgrad des
Exponenten liegt innerhalb der Band-
breite von mehreren anderen komple-
xen realen Netzwerken; dazu gehoren
etwa die Zusammenarbeit von Schau-
spielern (3,1) bei Albert und Barabasi

Burgenland, Steiermark, Kirnten, Vorarlberg, Tirol, Niederdsterreich, Oberdsterreich, Salzburg.
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(2000) oder Sexualkontakte (3,4) bei
Liljeros et al. (2001). Exponenten um
2 sind etwa das Internet (2,1) bei
Albert et al. (1999) oder die Zusam-
menarbeit von Mathematikern (2,1)
bei Barabasi et al. (2002). Beispiele
fir Exponenten von ca. 1,5 sind E-Mail-
Netzwerke bei Ebel et al. (2002) und
Koautorenschaften (1,2) bei Newman
(2001). Fir den linken Bereich der
Verteilung (kleine Knotengrade) stel-
len wir Ygman(A') = 0,69, Yeman (A%) = 1,01
und ygan(A) = 0,62 fest. Im Vergleich
zu anderen realen Netzwerken sind
diese Exponenten klein; ein Beispiel
dafiir sind Nahrungsnetze mit einem

(@)

Koeffizienten von 1,0 (siche Montoya
und Solé¢, 2000). Wir stellten fest,
dass die Verteilung fiir die kleinen
Grade beinahe zur Ganze von Banken
des Sektors R dominiert wird. Die
meisten kleinen Banken in diesem
Sektor unterhalten Verbindungen zu
den Landeszentralen und haben nur
wenige Beziehungen zu anderen Ban-
ken. Dadurch entsteht eine stark hie-
rarchisch geprigte Struktur, wie auch
aus Grafik 1(a) ersichtlich ist. Die
geringen Skalierungsexponenten spie-
geln diese hierarchische Struktur voll-
kommen wider (Trusina et al., 2003).

Histogramm

Neigung = —3,1076

10
10 10

Ausgangsgrad
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Grafik 3: Gradverteilung
Anmerkung: Empirische Ausgangsgrad-Verteilung (a) und Eingangsgrad-Verteilung (b) des Interbankverbind-
lichkeiten-Netzwerks. Aus (c) ist die Gradverteilung des Interbankverbindungen-Netzwerks ersichtlich. Die

Punkte sind Histogramme von aggregierten Daten von allen zehn Datensets.
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Clustering-Koeffizient
Zur Quantifizierung des Clustering-
Phanomens innerhalb des Bankennetz-
werks verwenden wir den so genann-
ten Clustering-Koeffizienten C, der
durch

3 x (Zahl der Dreiecke auf dem Graphen)

Zahl der verbundenen Knotentripel

definiert ist. Dieser stellt die Wahr-
scheinlichkeit dar, dass zwei Knoten,

4)

die mit einem beliebigen gegebenen
dritten Knoten verbunden sind, auch
miteinander verbunden sind. Ein
hoher Clustering-Koeffizient bedeu-
tet, dass fiir zwei Banken, die eine
Interbankbezichung mit einem dritten
Kreditinstitut unterhalten, die Wahr-
scheinlichkeit, dass auch zwischen
ihnen eine Interbankbezichung be-
steht, groBer ist als fiir zwei beliebige
Banken im Netzwerk. Der Clustering-
Koeffizient ist nur in ungerichteten
Graphen genau definiert. Wir stellen
fest, dass der Clustering-Koeffizient
des Verbindungsnetzwerks (A4) C =
0,12 + 0,01 (mittlere und Standard-
abweichung in zehn Datensitzen) und
somit im Vergleich zu anderen Netz-
werken relativ klein ist. Fir den
Interbankenmarkt ist ein kleiner
Clustering-Koeffizient ein plausibles
Ergebnis. Die Banken haben zwar ein
Interesse an einer gewissen Diversifi-
kation ihrer Interbankbezichungen,
doch ist die Erhaltung einer Verbin-
dung auch kostspielig. Wenn also zwei
kleine Kreditinstitute mit ihrem Spit-
zeninstitut eine Interbankbeziechung
unterhalten, besteht fur sie kein
Grund, auch zwischen ihnen selbst
eine Verbindung aufzubauen.

Durchschnittliche
Pfadlange

Mithilfe  des Dijkstra-Algorithmus
(Gibbons, 1985) errechnen wir fur
die drei Netze A!, A% A eine durch-
schnittliche Pfadlinge von #(A') =

L(A%) = 2,59 £0,02. Dabei besteht
die Moglichkeit, dass in einem gerich-
teten Graphen nicht alle Knoten er-
reicht werden konnen; wir beschran-
ken unsere Statistik daher auf die
groBte  Zusammenhangskomponente
(Giant Component) der gerichteten
Graphen. Die durchschnittliche Pfad-
linge in dem (ungerichteten) Inter-
bankverbindungs-Netzwerk A ist
0(A)=2,26 +0,03. Auf Basis dieser
Ergebnisse stellt sich das osterrei-
chische Interbankennetzwerk wie eine
sehr  kleine Welt“ mit einem Tren-
nungsgrad von rund drei Kantenzii-
gen dar. Unter Beriicksichtigung der
zuvor beschriebenen Cliquenstrukur
entspricht dieses Ergebnis den Erwar-
tungen. Die Organisationsstruktur
mit zwei bzw. drei Ebenen (mit Spit-
zeninstituten und  untergeordneten
Instituten) bewirkt offenbar kurze
Pfadlangen iiber die obere Ebene des
Bankensystems und somit einen gerin-
gen Trennungsgrad.

Schlussfolgerungen

Mit der Auswertung eines Datensatzes
der OeNB fiir den osterreichischen
Interbankenmarkt wird in unserer
Analyse ein erster Eindruck eines rea-
len Interbankennetzes geschaffen.
Auch wenn der osterreichische Inter-
bankenmarkt klein ist, zhnelt seine
Struktur jener in anderen europai-
schen Lindern, einschlieBlich der
groBen Volkswirtschaften Deutsch-
land, Frankreich und Italien. Wir zei-
gen, dass die GroBenverteilung der
Verbindlichkeiten einem Potenzgesetz
folgt. Diese Ergebnisse kénnen als
abhingig von der zugrunde liegenden
GroBen- und  Vermdégensverteilung
der Banken verstanden werden, die
Potenzexponenten  mit  ahnlichen
Werten aufweisen. Unseren Erkennt-
nissen zufolge bestehen im Interban-
kennetzwerk — wie in vielen anderen
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realen Netzwerken — in der Gradver-
teilung  Potenzgesetzabhingigkeiten.
Wir konnten zeigen, dass innerhalb
des gesamten Netzwerks unterschied-
liche Skalierungsexponenten sich auf
unterschiedliche Netzwerkstrukturen
in verschiedenen Bankensektoren
bezichen. Die Skalierungsexponenten
der Raiffeisenbanken (R) sind auf
Grund der hierarchischen Struktur
dieses Sektors sehr niedrig, wahrend
andere Banken Skalierungsexponen-
ten aufweisen, die auch in anderen
realen Netzwerken festzustellen sind.
Unabhingig von der GroBe des Skalie-
rungsexponenten ist das Vorliegen
eines Potenzgesetzes ein starker Hin-
weis auf ein Netzwerk, das gegeniiber
unvorhergesehenen Bankinsolvenzen
oder sogar einem gezielten Angriff

(Albert et al., 2000) widerstandsfahig
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Stephan Barisitz

Der Transformationsprozess
im rumdnischen Finanz- und Bankensektor’

Im Vergleich zu anderen Reformldndern hat Rumdnien einen kleinen Banken- und Aktienmarkt. Seit der
Wirtschaftskrise von 1997 bis 1999 entwickelt sich der rumdnische Bankensektor jedoch dynamisch,
und die Bankenlandschaft hat sich im Reformprozess schon stark verdndert. Gemessen an den Bilanz-
summenanteilen dominieren heute ausldndische Investoren den Bankenmarkt, wobei osterreichische
Kreditinstitute eine starke Rolle spielen. Als Folge der raschen Ausweitung der Kreditvergabe in den
Jahren 2002 und 2003 sowie der anhaltenden Strukturprobleme und -schwdchen ist das Risikopotenzial
zuletzt allerdings gestiegen. Angesichts der GroBe des Landes verfiligt der rumdnische Finanzsektor iiber
ein beachtliches Wachstumspotenzial, das sich allerdings nur dann entfalten kann, wenn der staatliche

Reformkurs unbeirrt fortgesetzt wird.

Einleitung

Im Vergleich zu anderen Lindern hat
Rumanien einen kleinen Banken-
und Aktienmarkt. Jingsten Schétzun-
gen zufolge besitzt nur rund ein Drit-
tel der Bevélkerung Ruminiens ein
Bankkonto, und weniger als ein Fiinf-
tel der rumainischen Unternehmen
nimmt Bankkredite auf. Das Kreditvo-
lumen im Verhdltnis zum BIP liegt
unter 50% des Durchschnitts in den
mitteleuropédischen  Reformlidndern,
deren Werte selbst wiederum deut-
lich unter dem Niveau der EU-
15-Lander liegen. Derzeit ist der
Intermediationsgrad des Bankwesens
(Bilanzsumme  bzw. Kreditvergabe
gemessen am BIP) in Rumanien wohl
vergleichbar mit dem in Osterreich
Anfang/Mitte der Sechzigerjahre ver-
zeichneten Niveau. Seit der Wirt-

schaftskrise, in der Ruminien von
1997 bis 1999 steckte, entwickelt sich
der Bankensektor jedoch dynamisch.
Gemessen an den Bilanzsummenan-
teilen dominieren heute auslindische
Investoren den Bankenmarkt, wobei
osterreichische Kreditinstitute eine
starke Rolle spielen. Als Folge der
raschen Ausweitung der Kreditver-
gabe in den Jahren 2002 und 2003
sowie der anhaltenden Strukturpro-
bleme ist das Risikopotenzial zuletzt
allerdings gestiegen.2 Der Marktanteil
der Nichtbank-Finanzinstitutionen ist
nach wie vor gering, obwohl er zuletzt
stark zugenommen hat. Angesichts der
GroBe des Landes verfiigt der ruméni-
sche Finanzsektor generell iiber ein
eindrucksvolles  Wachstumspotenzial
(siche vergleichende Darstellung in

Grafik 1).

Grafik 1

Intermediationsgrad des Bankensektors in Ubergangslindern

Bilanzsumme des Bankensektors in % des BIP 2002
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Quelle: Bank Austria Creditanstalt.

! Ubersetzung aus dem Englischen.

2 IWF (2002, S. 19); Banca Nationald a Romdniei (2003c, S. 31); Economic Intelligence Unit (2003);

National Bank of Greece S.A. (2003, S. §).
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Banken- und Finanzkrisen
und ReformmaBnahmen

Bis 1998 war das Geschiaftsbankensys-
tem in Rumanien fast ausschlieB3lich in
staatlicher Hand. Auch die Realwirt-
schaft, in der der Reformprozess erst
am Anfang stand, wurde von groB3en,
ineffizient arbeitenden Staatsbetrieben
beherrscht. Von den Geschaftsbanken
vergebene Kredite wurden von der
Rumanischen Nationalbank, die eine
expansive Geldpolitik verfolgte, de
facto automatisch refinanziert. Die
Inflationsraten waren sehr hoch. Bei-
spielsweise lag die am VPI gemessene
Inflation (Jahresendrate) 1994 bei
62% und im Jahr 1996 bei 57%. Im
Zuge der ReformmaBnahmen wurde
im Jahr 1995 die Bukarester Wertpa-
pierbérse gegriindet. Im Jahr 1996
wurde der aubBerborsliche Handel
(RASDAQ) — unter anderem mit
Aktien, die im Zuge des Massen-Pri-
vatisierungsprogramms in Ruminien
aufgelegt wurden — aufgenommen.
Die Wertpapieraufsichtsbehorde wur-
de ebenfalls Mitte der Neunzigerjahre
gegriindet. Nach den von raschem
Wachstum gekennzeichneten Anfangs-
jahren kam es auf beiden Mairkten
im Zuge der Finanzmarktkrise in
Asien und Russland 1997 und 1998
zu Kurs- und Umsatzeinbriichen.
Die anfangs nur rudimentir etablierte
Wertpapieraufsicht wurde nur lang-
sam ausgebaut.

Erst die Ende 1996 gewihlte und
starker reformorientierte Regierung
nahm ernsthafte MaBnahmen zur
makrodkonomischen  Stabilisierung
und eine Strukturreform in Angriff.
Parallel dazu verscharfte die Rumani-
sche Nationalbank (Banca Nationala a
Romaniei, BNR) die bislang locker
gehandhabte Bankenaufsicht und ging
von der praktisch automatisch ge-
wahrten Kreditrefinanzierung ab. Eine
Reihe groBer staatseigener Kredit-

institute bekam darauthin ernsthafte
Finanzprobleme, die nur mit umfang-
reichen offentlichen Finanzhilfen zu
bewiltigen waren. Dies gilt insbeson-
dere fir die Bancorex, die frihere
staatliche AuBenhandelsbank, sowie
fir die Banca Agricola, ein auf die
Finanzierung landwirtschaftlicher
Betriebe spezialisiertes Institut.

Im ersten Halbjahr 1998 fiihrte
die Regierung wichtige rechtliche
Reformen durch: ein neues Noten-
bankgesetz und ein neues Bankwesen-
gesetz wurden verabschiedet, durch
die die Unabhéingigkeit der BNR und
ihre Rolle in der Bankenaufsicht ge-
starkt wurden. Auch ein neues Kon-
kursgesetz fiir Banken trat in Kraft,
dessen Umsetzung aber auf erhebliche
Schwierigkeiten  stieB.  AuBerdem
wurden die ruménischen Rechnungs-
legungsvorschriften im Jahr 1998 weit-
gehend an franzésische Standards an-
gepasst (die den internationalen Rech-
nungslegungsstandards, IAS, dhneln).
Nichtsdestotrotz bestehen nach wie
vor wesentliche Unterschiede; so sind
in Ruménien beispielsweise die Vor-
schriften fiir die Bildung von Wertbe-
richtigungen weniger streng, und
konsolidierte Meldungen sind nicht
zwingend vorgeschrieben.

Angesichts der zunachst stark kon-
traktiven Effekte der Reformen
kehrte die Regierung Ende 1997 und
1998 teilweise zu einer makrookono-
mischen Stop-and-go-Politik zuriick.
Die Auswirkungen der Russlandkrise
1998 verschlimmerten die instabile
Wirtschaftslage, was unter anderem
zu einem Ansturm auf die Banca Agri-
cola und die Bancorex und schliel3-
lich 1999 zum Zusammenbruch der
Bancorex fiihrte. Im Jahr 1999 galten
namlich schon mehr als zwei Drittel
der Bancorex-Kredite notleidend, was
den Staat zur SchlieBung des insol-
venten Kreditinstituts veranlasste.
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Die Bancorex wurde zum Teil liqui-
diert, einige zweifelhafte Forderungen
wurden der im Jahr davor gegriinde-
ten Konsolidierungsbehérde AVAB
tibertragen. Die Ruminische Natio-
nalbank iibernahm die Verbindlich-
keiten der Bancorex gegeniiber in
Auslandsbesitz befindlichen Banken.
Der verbleibende Teil der Bancorex
wurde mit der staatseigenen Banca
Comerciala Romana verschmolzen,
die dadurch zur groBten Geschafts-
bank Ruminiens wurde. In den Jahren
1999 und 2000 brachen auch einige
kleinere Kreditinstitute zusammen.
Die Banca Agricola jedoch iiberlebte
dank mehrfacher staatlicher Rekapi-
talisierungs- und Umstrukturierungs-
mabBnahmen. Die Bank trat ebenfalls
umfangreiche notleidende Forderun-
gen an die Konsolidierungsbehérde
ab.

Die Kosten fiir die verschiedenen
Rekapitalisierungs- und  staatlichen
Forderprogramme fiir die angeschla-
genen Institute beliefen sich auf rund
10% des BIP? Angesichts des Banco-
rex-Zusammenbruchs wurden die
Banken bei der Kreditvergabe generell
vorsichtiger. Zugleich schichteten sie
ihre Portfolios zugunsten risikoarme-
rer Anlagen (einschlieBlich Schatz-
wechseln) um. Ende des Jahres 1999
ctablierte die BNR zur Unterstiitzung
der Aufsichtsbehorden ein Frithwarn-
system, das auf der Bewertung und
Einstufung der Kreditinstitute auf
einer Skala von eins bis fiinf beruht.
Zu diesem MaBnahmenkatalog geho-
ren auch Vorgaben fiir angeschlagene
Banken sowie eine Festlegung, unter
welchen Umstanden eine Banklizenz
zu entziehen und ein Konkursverfah-
ren einzuleiten ist. Durch die im

3

Dezember 1999 erfolgte Schaffung
Kreditauskunftbiiros bei der
Rumainischen Nationalbank soll die
Transparenz fiir Glaubiger erhoht
werden. Das rechtliche und institutio-
Umfeld des

Rumanien hat sich Ende der Neunzi-

eines

nelle Bankwesens in
gerjahre also betrachtlich verbessert.

Riuckblickend betrachtet kam es
im Jahr 1999 in der ruméanischen Wirt-
schaft zu einer strukturpolitischen
Trendumkehr. In diesem Jahr konnten
sich erstmals auslandische strategische
Investoren an der Privatisierung be-
deutender rumanischer Banken betei-
ligen: So wurde die Banca Romana
pentru Dezvoltare (Rumiénische Ent-
wicklungsbank) mehrheitlich an die
Société Générale verkauft. General
Electric Capital und die Banco Portu-
gués de Investimento erwarben die
Mehrheit an der Banc Post, an der sich
spater noch die (griechische) EFG
Eurobank Ergasias beteiligte. Dartiber
hinaus wurde in den letzten Jahren
eine Reihe kleinerer Kreditinstitute
liquidiert. Nach langem Anlauf und
weiteren Kapitalspritzen gelang es
dem Staat im April 2001, die Banca
Agricola mehrheitlich an die Raiffei-
sen Zentralbank (RZB) und zu gerin-
geren Teilen an den Romanian-Ameri-
can Investment Fund zu veriauBern.
Im Mai 2002 fusionierte die Banca
Agricola mit der ruminischen Nie-
derlassung der RZB und firmiert
seither als Raiffeisen Bank. Im weite-
ren Verlauf iibernahm die RZB die
Beteiligung des Romanian-American
Investment Fund, womit sie nunmehr
iiber 99% der Anteile halt. Die Um-
strukturierung der Raiffeisen Bank
gestaltete sich nicht einfach, da gute
Kunden abgesprungen waren und das

Ruminien liegt damit im Vergleich mit anderen Reformlindern im Mittelfeld. Die ffentlichen Sanierungs-

kosten fiir das Bankgewerbe (in Prozent des BIP) waren in Polen bisher héher als in Rumiinien; hingegen hat

Rumdinien weniger als die Tschechische Republik, Ungarn und Bulgarien ausgegeben (Isdrescu, 2003).
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Vertrauen der Kunden wieder neu
erarbeitet werden musste. Nach dem
im Jahr 2002 erfolgten Zusammen-
schluss konnten die Verluste verrin-
gert werden, in den Jahren 2003/04
diirfte die Bank die Gewinnschwelle
erreichen. Die Raiffeisen Bank spezia-
lisiert sich auf das Firmenkundenge-
schift, weitet aber auch ihr Privatkun-
dengeschift und die Handelsfinanzie-
rung aus. Gestiitzt auf ihr Zweigstel-
lennetz — etwa 210 Filialen der
vormaligen Banca Agricola — strebt
die Raiffeisen Bank auf dem rumani-
schen Bankenmarkt eine fiihrende
Rolle als Universalbank an.

Trotz der Erfolge bei der
Umstrukturierung des Bankwesens
blieb eine Reihe ernsthafter Probleme
ungel6st. Die Kapitalmarkte, insbe-
sondere der nur unzureichend regu-
lierte Investmentfondssektor, wurden
durch den Zusammenbruch des
groBten Fonds des Landes, des Fondul
National de Investitii (FNI), im Mai
2000 erschiittert. Auslosende Fakto-
ren waren offenbar Missmanagement
und Betrugsfille. Der damit zusam-
menhingende Vertrauensverlust hatte
insofern weit reichende Folgen, als
vom Zusammenbruch des FNI auch
die staatseigene Sparkasse Casa de
Economii si Consemnatiuni (CEC)
betroffen war. Letztere war an der
FNI-Verwaltungsgesellschaft beteiligt,
hielt FNI-Fondsanteile und hatte eine
Anlagegarantie fiir den Fonds ausge-
geben. Der Geschiftsfihrer des FNI
setzte sich ins Ausland ab, und meh-
rere Beamte der Nationalen Wert-
papieraufsichtsbehérde wurden ver-
haftet. Wie sich zeigte, hatte der
FNI jahrelang praktisch wie ein Pyra-
midenspiel funktioniert. Eine der
wesentlichen Ursachen fiir diesen
groBen Skandal war die Schwiche
des regulatorischen und institutionel-
len Rahmens.

Der FNI-Zusammenbruch brachte
auch die weitgehend unregulierten
so genannten ,Volksbanken unter
Druck, die als Kreditgenossenschaften
ohne Einlagensicherung arbeiteten.
Durch die rasche Zunahme teilweise
dubioser Geschafte kam es in diesem
Sektor zu einer massiven Eigenmittel-
unterdeckung. Das gréBte Institut des
Sektors, die Banca Populara Romana,
schloss seine Pforten im Juni 2000,
nachdem es die Forderungen seiner
Einleger nicht mehr erfiillen konnte.
Ein im Juli herausgegebener Erlass
legte die Befugnisse der Notenbank
im Hinblick auf Zulassung, Aufsicht
und Uberwachung von Kreditgenos-
senschaften fest. Die Zulassung neuer
Volksbanken wurde danach voriiber-
gehend ausgesetzt.

Wirtschaftsaufschwung
und Ausweitung der
Bankgeschifte

Im Jahr 2000 wurden vorsichtige
makrodkonomische  Stabilisierungs-
maBnahmen eingeleitet. Gleichzeitig
konnte die politische Instabilitit durch
die Parlamentswahlen, die eine Besta-
tigung der Stabilisierungs-  und
Reformpolitik  brachten, teilweise
beseitigt werden. AuBerdem hellte
sich die auBenwirtschaftliche Lage —
insbesondere in der EU — auf, und
der ein Jahrzehnt wahrende Konflikt
im benachbarten fritheren Jugosla-
wien konnte beigelegt werden. Die
Inflationsraten und das Haushaltsdefi-
zit gingen langsam zuriick. Allerdings
tiberschreitet  die  Teuerungsrate
immer noch das in den Nachbarstaa-
ten verzeichnete Niveau. Mit der
Beschleunigung des Wirtschaftsauf-
schwungs im Jahr 2001 und den Fol-
gejahren (siche Tabelle 1, reales BIP
2001: +5,7%, 2002: +4,9%, 2003
(vorlaufig): +4,7% gegeniiber dem
Vorjahr) wuchs das Vertrauen der
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DER TRANSFORMATIONSPROZESS
IM RUMANISCHEN FINANZ- UND BANKENSEKTOR

Tabelle 1

Rumainien: Makrookonomische und monetire Indikatoren

Reales BIP- VPl-Inflation Wechselkurs ~ Wechselkurs ~ Weit gefasste  Weit gefasste  Budgetsaldo Leistungs- Bruttodevisen-  Bruttoauslands-
Wachstum (Jahres- (ROLUSD, (ROVEUR Geldmenge Geldmenge Gesamtstaat bilanzsaldo reserven (ohne verschuldung
endstand) Jahresendkurs)  bzw. ECU, (M2, Jahres- (M2, Jahres- Gold, Jahres- (Jahres-
Jahresendkurs)  endstand) endstand) endstand) endstand)
in% in ROL Verdnderung in % des BIP in Mio EUR in % des BIP
in % (ECU)

1996 4,0 569 4.035 5182 66,0 279 -39 —73 426 236
1997 —6/1 1514 8.023 8.859 104,9 24,6 —4.6 —6/1 1.987 269
1998 —4.8 40,6 10.951 12.814 48,9 248 -50 —69 1175 235
1999 -12 54,8 18.255 18.345 45,0 24,6 -35 —36 1519 255
2000 21 40,7 25926 24142 380 230 -37 -37 2.682 28,6
2001 57 302 31597 27.881 46,2 232 -35 —55 4445 294
2002 49 178 33490 34919 381 249 -27 34 5.877 304
2003 4,7 141 32.595 1117 326 251 —-24 -58 6.399 313

Quelle: BNR, WIIW, IWF, EBRD, OeNB.
" Vorléufige Angaben oder Schéitzungen.

Marktteilnehmer, und die Kreditinsti-
tute weiteten ihre Aktivitaten rasch
aus (allerdings ausgehend von einem
niedrigen Niveau).

Positiv auf diese Entwicklung
wirkten sich auch Erfolge bei den
Strukturreformen im realen Sektor
aus (beispielsweise der Verkauf von
Ruminiens gréftem  Stahlproduzen-
ten, der Firma Sidex, an einen bri-
tisch-indischen Investor Anfang des
Jahres 2002). Private Investitionen in
die exportorientierte Konsumgiiter-
industrie kamen in Schwung und
stairkten die Wettbewerbsfahigkeit.
Der Sektor der kleinen und mittleren
Unternehmen (KMUs) wuchs stark
und entwickelte sich zu einem wichti-
gen Wirtschaftsmotor. Die Umstruk-
turierung groBer staatseigener, haufig
ineffizient und verlustreich arbeiten-
der Industriezweige (insbesondere
der Energieversorgungsunternchmen)
ging aber insgesamt schleppend voran,
wobei chronisch hohe Zahlungs- und
Steuerriickstinde eine grofe Rolle
spielten.4 Das Tempo der grof} an-
gelegten Privatisierungsprojekte ver-
langsamte sich im Jahr 2003. Das
mit dem IWF im Oktober 2001

4 Daianu (2002).
> Wagstyl und McAleer (2003).

erzielte Stand-By-Abkommen wurde
zwar zeitweilig nicht eingehalten, es
waren aber nichtsdestotrotz Fort-
schritte zu verzeichnen.’

Die Bilanzsumme des rumani-
schen Bankensektors stieg von 29,2%
des BIP im Jahr 2000 auf 31,6% im
Jahr 2002, was einem Zuwachs von
rund 15,1 Mrd EUR entspricht. Im
gleichen Zeitraum stiegen die Unter-
nehmenskredite von 9,3% des BIP
auf 11,9% (Tabelle 2) bzw. real um
29%. Im Jahr 2003 beschleunigte sich
die Kreditvergabe insgesamt um 49%,
was einem Kreditboom gleichkommt.
Niedrigere Renditen auf staatliche
Schuldtitel, auf Einlagen bei der
Rumanischen Nationalbank oder fiir
Arbitragegeschifte auf dem Devisen-
markt trugen zur relativ. hohen
Attraktivitit des Kreditgeschifts bei.
Der Kreditanstieg konzentrierte sich
auf private und privatisierte Firmen
und KMUs, wihrend die Kreditver-
gabe an staatseigene Betriebe verhal-
ten blieb.

In der Laufzeitstruktur der Kre-
dite gab es ecine leichte Verschiebung
von vorwiegend kurzen zu mittleren
Laufzeiten, was unter anderem die
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gesteigerte Nachfrage nach Projektfi-
nanzierungen widerspiegelte. Zurzeit
liegt ungefihr die Halfte aller Bank-
kredite im kurzen Laufzeitenbereich
(d. h. im Bereich von unter einem
Jahr), die andere Halfte sind mittel-
und langfristige Kredite. Konsumen-
tenkredite, insbesondere Hypothekar-
kredite und Kredite zum Erwerb von
Gebrauchsgiitern, haben sich auBer-
gewohnlich rasch entwickelt und sind
sogar um ein Vielfaches gewachsen,
wobei die Ausgangsbasis allerdings
bei fast null lag. Die realen Einlagen-
zinssitze liegen zwar noch immer im
negativen Bereich, die Einlagen von

DER TRANSFORMATIONSPROZESS

IM RUMANISCHEN FINANZ- UND BANKENSEKTOR

Nichtbanken haben sich aber von
20% des BIP im Jahr 2000 auf 21,7%
zwei Jahre spiater erhoht. Bei den
Bankeinlagen iiberwiegen nach wie
vor kurze Laufzeiten, was darauf zu-
riickzufithren ist, dass die Sparer den
Banken immer noch mit einem ge-
wissen Misstrauen gegeniiberstehen.
Angesichts der Strukturschwiche der
Wirtschaft wurde das rasche Wachs-
tum der Kreditvergabe von der BNR
und dem IWF mit Besorgnis regis-
triert.® Die Risikoanalyse- und Risiko-
managementkapazititen der Banken
diirften immer noch unzureichend

sein.’

Tabelle 2

Rumainien: Indikatoren des Bankensektors

Jahr Anzahl der  Bilanz- Staatseigene Einlagensatz Ausleihesatz Einlagen des  Kredit- Unterneh-  Anteil der  Kapital- Gesamt- Eigenkapital-
Banken summe des  Banken, (Durch- (Durch- Nichtban-  volumen menskredite notleiden-  addquanz kapital- rendite
(davon in Banken- Anteil an schnitt, schnitt, kensektors  (Jahres- den Kredite  (Verhdltnis  rendite (ROE)
auslan- sektors der Bilanz-  Jahres- Jahres- (Jahres- endstand) von Kapital ~ (ROA) (netto)
dischem summe des  endstand) endstand) endstand) zu den risiko- (netto)
Eigentum, Banken- gewichteten
Jahres- sektors Aktiva,
endstand) Jahres-
endstand)
in % des BIP in % in % p.a. in % des BIP Verdnderung in % des BIP in % in%
in %
1996 40 (19) 38,1 558 . 48,0 14,0
1997 43 (23) . 51,6 63,7 82,1 . 56,6 13,6 . .
1998 45 (25) 71,0 383 56,9 95,2 16,6 58,5 10,3 0,2 13
1999 41 (26) . 46,8 454 659 . 26,8 10,6 354 179 -20 -15,0
2000 41 (29) 292 46,1 327 535 20,0 115 9,3 6,4 238 15 12,5
2001 41 (32) 30,5 41,8 234 40,6 204 26,8 101 39 28,8 31 21,8
2002 39 (32) 31,6 40,4 12,8 28,9 21,7 398 11,9 2,7 24,6 2,7 19,7
2003 38 (29)! . 38,2 9,9? 2517 . 50,4 . 11,0° 23,27 2,44 1691
Quelle: BNR, IWF, EBRD.
" August 2003.
2 Mai 2003.
? Ende Juni 2003, revidierte Daten (siehe Text).
* Ende Mérz 2003.
Dariiber hinaus hat der Anteil der  volumens, wobei der Anteil des Euro
auf Fremdwéhrung lautenden GroB- von rund einem Drittel Anfang 2001
kredite zugenommen. Gegentiber fast —auf die Halfte Mitte 2003 stieg (die
60% Anfang des Jahres 2001 entficlen  andere Hilfte lautete auf US-Dollar).*
auf Fremdwiéhrungskredite zwei Jahre ~ Da nicht klar ist, ob die Schuldner
spater schon tiber 70% des Kredit- iiber nennenswerte Hartwahrungsein-
¢ Rumdnien: Finanzministerium, Banca Nationald a Romdniei (2003e, S. 56).
7 Economic Intelligence Unit (2003); National Bank of Greece S.A. (2003, S. 8).
8 Ein Grund fiir die Entwicklung der Fremdwdihrungsstruktur war auch die steigende Nachfrage der privaten
Haushalte nach Autokrediten und Wohnraumbeschaffungskrediten, die generell in Euro festgesetzt werden
(Banca Nationald a Romaniei, 2003d, S. 32).
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kiinfte verfiigen, kann das Wechsel-
kursrisiko fir die Banken zu einem
Kreditrisiko ~ werden. Demzufolge
konnte sich eine deutliche Abwertung
des Leu fir die Banken als proble-
matisch erweisen. Rumanien steuert
seine Wechselkurse mittels eines kon-
trollierten Floating; d. h. die Ruméni-
sche Nationalbank wertet den Leu ste-
tig und kontrolliert gegeniiber einem
Referenz-Wahrungskorb ab (bis Ende
2003: Gewichtung 60% Euro, 40%
US-Dollar; seit 2004: Gewichtung
75% Euro, 25% US-Dollar). Damit
soll der Inflationsabbau weiter voran-
getricben, zugleich aber die interna-
tionale Wettbewerbsfihigkeit —gesi-
chert werden. Die Inflationsrate war
zuletzt riicklaufig (2002: 17,9%;
2003: 14,1%), aber immer noch
hoher als in Ruminiens Nachbarlan-
dern und weit hoher als in den Lan-
dern Mitteleuropas.

Das  Leistungsbilanzdefizit  ist
ebenfalls relativ hoch. Nach einem
Riickgang auf 3,4% des BIP im Jahr
2002 kam es 2003 — bedingt durch
eine Ausweitung der Kreditvergabe
und die drastische Mindestlohnerho-
hung zu Jahresbeginn — wieder zu
einem Anstieg auf 5,8% des BIP (vor-
liufige Zahlen).” Etwa die Halfte bis
zu zwei Drittel des Leistungsbilanzde-
fizits wurden im Schnitt durch auslan-
dische Direktinvestitionen finanziert.
Reale Aufwertung und Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit dirften derzeit
kein Problem darstellen, da in den
letzten Jahren der real-effektive
Wechselkurs auf der Basis des Ver-
braucherpreisindex nur geringfiigig
gestiegen und gemessen an den Lohn-
stiickkosten stetig gesunken ist. Letz-
teres wiirde sogar auf eine Verbesse-

9 Banca Natgionald a Romaniei (2004b, S. 1).
10 [WF (2003b, S. 15).

rung  der  Wettbewerbsfihigkeit
schlieBen lassen. Die Tatsache, dass
der Leu gegeniiber dem Euro im
Schlussquartal 2003 erneut abgewer-
tet hat (wihrend er gegeniiber dem
fallenden US-Dollar mehr oder weni-
ger stabil blieb), hat sich sicherlich
nicht negativ auf die Wettbewerbs-
fahigkeit Rumaniens ausgewirkt. Die
relativ  niedrige Bruttoauslandsver-
schuldung hat in den letzten Jahren
leicht zugenommen (von 29% des
BIP im Jahr 2000 auf 31% im Jahr
2003). Die Bruttodevisenreserven
stiegen im Dezember 2003 auf 6,4
Mrd EUR (das entspricht dreieinhalb
Importmonaten), was unter anderem
auf eine Eurobond-Emission in Hohe
von 700 Mio EUR im Sommer 2003
zurlickzufithren ist. Die vollstindige
Liberalisierung des kurzfristigen Kapi-
talverkehrs ist vor dem (fiir das Jahr
2007 geplanten) EU-Beitritt Ruma-
niens nicht vorgeschen.

Andererseits hat sich der Anstieg
der Fremdwiahrungskredite nicht nur
negativ auf den Handels- und Leis-
tungsbilanzsaldo ausgewirkt, sondern
auch den Leu unter Abwertungsdruck
gebracht. Dies kommt einer Tren-
dumkehr gleich, denn zuvor domi-
nierten durch Kapitalzufliisse be-
dingte Aufwertungstendenzen. Seit
Jahresbeginn 2002 versucht die BNR,
die Zunahme der Fremdwéhrungskre-
dite einzudaimmen. So wurde bei-
spielsweise im November 2002 das
Mindestreserve-Soll fir Fremdwiah-
rungseinlagen hinaufgesetzt. Der IWF
hat mehrfach fiir eine Verscharfung
der Eigenkapitalbestimmungen fiir
Fremdwéhrungskredite plédiert.lo Im
Jahr 2003 énderte sich die Dynamik
der Kreditvergabe und Kredite in
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Leu wuchsen starker als Fremdwah-
rungskredite.11 Zuletzt zog die Ruma-
nische Nationalbank die geldpoliti-
schen Ziigel an, indem sie den Leit-
zinssatz fiir tiglich fallige Einlagen
von August bis November 2003 in drei
Schritten um jeweils 100 Basispunkte
auf insgesamt 21,25% erhohte. Ende
2003 intervenierte die BNR auf dem
Devisenmarkt zur Stiitzung der Lan-
deswiahrung. Im Dezember kiindigte
die Nationalbank neue administrative
MaBnahmen (Kreditobergrenzen pro
Schuldner) zur Eindimmung der Kre-
ditexpansion an. Diese Malnahmen
wurden im Februar 2004 cingefiihrt.
Es bleibt abzuwarten, inwiefern die
Kreditvergabe der Banken dadurch
gedampft wird. Bislang scheint die
Verschuldungsbereitschaft der Bevol-
kerung jedoch unge‘brochen.12

Der Prozess der finanziel-
len Konsolidierung und die
wachsende Bedeutung von
Banken in Auslandsbesitz

Der Konsolidierungsprozess im ruma-
nischen Bankensektor ist auch in den
letzten Jahren langsam vorangeschrit-
ten. Die Gesamtzahl der Kreditinsti-
tute (einschlieBlich der Filialen aus-
landischer Banken) ging von 41 Insti-
tuten Ende 2000 auf 38 Banken im
August 2003 zuriick. Drei Banken
sind nach wie vor mehrheitlich in
Staatsbesitz: Die Banca Comerciala
Romand (BCR, die groBte Bank, auf
die rund 30% der Bilanzsumme des
rumanischen Bankensektors entfal-
len), die Sparkasse Casa de Economii
si Consemnatiuni (CEC, die dritt-

groBte Bank) und die Eximbank (Banca
de Export-Import a Romaniei)."”* Im
August 2003 hatten die Banken mit
staatlicher Mehrheitsbeteiligung einen
Anteil von 38% an der Bilanzsumme
des Bankensektors, einen Anteil von
31% an der Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor und einen Anteil von
42% an den Einlagen der Nichtbanken
(Tabelle 2). Die Tatsache, dass die
staatlichen Banken im Einlagenge-
schift relativ stark sind, liegt in der
groBen Bedeutung der Sparkasse Casa
de Economii si Consemnatiuni auf
diesem Gebiet begrﬁndet,14

Im Auslandsbesitz befinden sich
mittlerweile 29 Banken  (ein-
schlieBlich acht Filialen). Auf diese
Banken entfallen 58% der Bilanz-
summe des Bankensektors, 65% der
Kredite an den privaten Sektor und
55% der Einlagen von Nichtbanken.
Ihre starke Position in Firmen und
im  Privatkundenkreditgeschift ver-
danken die auslandischen Investoren
den dichten landesweiten Filialnetzen,
die sie von den vormals staatseigenen
Banken tibernommen haben. Die ge-
steigerte Prisenz auslindischer Inves-
toren hat den Wettbewerb in diesem
Bereich befliigelt. Zu den wichtigsten
Kreditinstituten mit Auslandseigen-
timern gehéren die Banca Romana
pentru Dezvoltare (Rumiénische Ent-
wicklungsbank, im Besitz der Socié¢te
Générale; gemessen an der Bilanz-
summe die zweitgroBte Bank), die
Raiffeisen Bank (an vierter Stelle),
die ABN Amro Bank (das fiinftgréBte
Kreditinstitut), die ING Bank Bucha-
rest, die Banc Post (siehe oben), die

T Allerdings wuchsen die auf Euro lautenden Kredite schneller als die Leu-Kredite. Bis zum Dezember 2003 erhoh-
ten sich beispielsweise die auf Euro lautenden Bankkredite in nomineller Rechnung im Vorjahrsvergleich um
94%, wihrend die Leu-Kredite um 63% und in US-Dollar denominierte Kredite um 14% zunahmen. Die
Fremdwdhrungskredite insgesamt nahmen (nominell) um 48% zu (Banca Nationald a Romaniei, 2004a, S.62).

12 Hunya (2004, S. 73).

Betreffend Angaben zu den beiden erstgenannten Instituten siche Tabelle 3.

4 Die CEC verfiigt landesweit iiber ein Netz von mehr als 1.600 Filialen (The Banker, 2004, S. 60).

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 7

AONB

103



Citibank Romania, die Bank Austria
Creditanstalt/HVB Bank sowie die
UniCredit Romania (siche auch
Tabelle 3).

Die Bank Austria Creditanstalt/
HVB Bank wurde 1997 gegriindet.
Sie hat sich auf das Firmenkundenge-
schift und das internationale Geschaft
spezialisiert und bedient zuletzt auch
verstairkt KMUs und Privatkunden.
Im Jahr 2002 organisierte die Bank
erfolgreich die Emission von Anleihen
des groBen Energicunternchmens
Thermoelectrica. Die Bank Austria
Creditanstalt/HVB Bank konnte ihr
Mittelaufkommen betrachtlich stei-
gern und auch ihre Bilanzsumme
sowie Kapitalausstattung ausbauen;
die Gewinnentwicklung ist giinstig.
Das Institut plant bis zum Jahr 2005
die Eréffnung finf neuer Filialen jahr-
lich und die Erreichung eines Markt-
anteils von 5%." Die dritte in Rumi-
nien aktive Osterreichische Bank ist
die Osterreichische Volksbanken AG,
die im Jahr 2000 die Volksbank
Romania griindete. Letztere bedient
schwerpunktmiBig kleinere Firmen
und Privatkunden. Nicht zuletzt dank
MaBnahmen zur Verbesserung ihrer
Kostenstruktur diirfte die Volksbank
Romania 2003 erstmals positiv bilan-
ziert haben; die Gewinnaussichten
waren recht giinstig. Insgesamt haben
osterreichische Banken im rumanischen
Bankenscktor den groBten Anteil —
namlich 40% — am auslandischen
Nominalkapital (nicht zu verwechseln
mit der Gesamthohe der auslandi-
schen Beteiligungen), gefolgt von
Investoren aus Griechenland (14%),
Frankreich (11%), den Niederlanden,
den Vereinigten Staaten und Italien.'®

5" The Banker (2003b, S. 108).
16 Banca Nationald a Romdniei (2003a).

Die osterreichischen Kreditinstitute
profitieren nicht zuletzt von dem
Know-how, das sie in zahlreichen
anderen mittel- und osteuropiischen
Reformlandern aufgebaut haben.

In privater rumanischer Hand ver-
bleiben damit sechs Banken, die mit
einem Anteil von insgesamt lediglich
4% an der Bilanzsumme des Banken-
sektors sozusagen ,eingezwangt® zwi-
schen den groflen staatlichen Banken
und den Kreditinstituten im Auslands-
besitz agieren. Fiir die mehrheitlich
im Staatsbesitz verbliebene BCR
konnte trotz intensiver Bemithungen
bisher noch kein strategischer Investor
gefunden werden. Kiirzlich wurde der
Verkauf von 25% des Aktienkapitals
der BCR an die EBRD und die IFC
(jeweils 12,5%) vereinbart; die Ange-
stellten der Bank haben einen
Anspruch auf 8% der BCR-Anteile.
Von der EBRD und der IFC verspricht
man sich eine schnellere Umstruktu-
rierung der Bank, aber die Suche nach
einen GroBinvestor, der bis 2006 min-
destens 51% der BCR-Anteile tber-
nechmen soll, geht weiter.!” Sowohl
bei der CEC als auch bei der Exim-
bank dirfte der Reformbedarf nach
wie vor hoch sein; in der CEC ist
gerade eine Umstrukturierung im
Gang. Bis zum Jahr 2005 oder 2006
sollen auch die CEC und die Exim-
bank privatisiert werden.'®

Der Zusammenbruch von zwei
kleineren Kreditinstituten im Jahr
2002 — der Banca Romana de Scont
(Ruménische Diskontbank) und der
Banca de Investitii si Dezvoltare (In-
vestitions- und Entwicklungsbank) —
fihrte die Schwiachen ihrer Eigen-
tumsverhéltnisse und ihre Betrugs-

17 Die HVB-Bankengruppe hat Interesse am Kauf der BCR signalisiert (Adevarul Online, 2004a).

I8 National Bank of Greece S.A. (2003, S. 10).
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DER TRANSFORMATIONSPROZESS
IM RUMANISCHEN FINANZ- UND BANKENSEKTOR

Tabelle 3

Die zehn wichtigsten Geschiftsbanken in Ruminien (Stand: 30. September 2003)'

Bank Bilanzsumme  Aktienkapital ~Haupteigentimer (Anteil am Nominalkapital >59) Auslandsanteil
der Bank am Nominal-
kapital
in Mrd ROL in%
1 Banca Comerciald Roméana S.A. 164.907 7.925 | Staat (75), EBRD (12,5), IFC (12,5)% 25,0
2 Banca Romana pentru Dezvoltare — Groupe Société 73.584 4.181 | Société Générale (51,0), Staat (33,2) 584
Générale SA.
3 Casa de Economii si Consemnatiuni S.A. 37.843 1.497 | Staat 0
4 Raiffeisen Bank Romania S.A. (vormals Banca Agricola) 35.003 6.961 | Raiffeisen International Beteiligungs A.G. (99,2) 99,2
5 ABN AMRO Bank Romania S.A. 32.538 740 | ABN AMRO Bank N.V. Niederlande (99,7) 99,7
6 ING Bank N.V. — Filiale Bukarest 25.564 320 | ING Bank N.V. Niederlande (100) 100
7 Banc Post SA. 22.323 665 | EFG Eurobank Ergasias S.A. (36,3), Staat (30), 62,1
Banco Portugués de Investimento S.A. (17,0),
General Electric Capital Corp. (8,8)
8 Alpha Bank Romania S.A. (vormals Bucharest Bank) 18.441 1.452 | Alpha Romanian Holdings A.E. Griechenland (53,9), 100
Alpha Bank A.E. Griechenland (41,5)
9 Citibank Romania S.A. 17.086 641 | Citibank Overseas Investment Corporation (99,6) 100
10  Banca Comerciald ,lon Tiriac" S.A. 16.347 1.047 | lon Tiriac Group (72,3), davon: lon Tiriac (28,3), 83,0
REDRUM T.V. International B.V. (43,4); EBRD (5,7)

Quelle: Banca Nationald a Romdniei.
! Laut Meldung der Banken an die Rumdnische Nationalbank.
2 Stand 1. Jénner 2004.

anfilligkeit vor Augen.19 Durch eine
Reihe von Bankzusammenbriichen
und Fille schwacher Unternehmens-
fiihrung ist das Vertrauen in das Sys-
tem geschwicht worden. Die Einlei-
tung eines Konkursverfahrens gegen
die Banca Columna im Mairz 2003
kénnte allerdings ein Indiz dafiir sein,
dass der vom Staat eingeleitete Sanie-
rungsprozess der Bankenlandschaft
abgeschlossen ist.2° Steigender Wett-
bewerbsdruck konnte den Bestand
ciniger anderer kleiner Banken aller-
dings noch gefihrden. Das betrifft
die in rumanischem Privatbesitz be-
findlichen Institute, aber moglicher-
weise auch einige Banken im Aus-
landsbesitz.

Die Rumainische Nationalbank war
zuletzt bemiiht, die Bankenaufsichts-
bestimmungen und -praktiken weiter
zu verbessern. Die Kreditklassifizie-

19" The Banker (2003c, S. 113).

20

rungsvorschriften und die Eigenka-
pitalbestimmungen wurden Anfang
2003 verscharft. Substandard-Kredite
sind nun, wie international allgemein
tiblich, in der Kategorie der notlei-
denden Kredite zu erfassen. Dadurch
wurden die ruménischen Rechnungs-
legungsstandards stirker an die in-
ternationalen Rechnungslegungsstan-
dards angeglichen. Das Bankenauf-
sichtsmodell der BNR deckt sich weit-
gehend mit den Grundsitzen fiir eine
wirksame Bankenaufsicht und kann
als solide qualifiziert werden.’! Auf-
grund des steigenden Konkurrenz-
drucks haben sich die Zinsmargen
zwar leicht verringert, sind jedoch
nach wie vor hoch (2002 lag der
Abstand zwischen Einlage- und Kre-
ditzinsen bei circa 16%, im Juli und
Dezember 2003 betrug er 14,5%).
Die Liquidititsaustattung der Banken

. Thus, as of that moment, all banks that were insolvent or had negative net worth have been removed from the

system.” — Banca Nationald a Romdniei (2003b, S. 81).

21 [WF (2003a, S. 18).
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ist allgemein ausreichend. Angesichts
des Wirtschaftsaufschwungs und der
rapiden Ausweitung der Kreditver-
gabe hat sich die Ertragssituation der
rumanischen Kreditinstitute in den
letzten Jahren stetig verbessert, ob-
gleich sie 2002 und Anfang 2003 im
Zuge sich verengender Zinsmargen
und angesichts eines steigenden Wert-
berichtigungsbedarfs leicht zurtick-
gegangen ist (siche Tabelle 2). Star-
kerer Wettbewerb fiithrt auch dazu,
dass die Banken ihre Aktivititen auf
die Bereiche Versicherung, Leasingge-
schift und Vermogensverwaltung aus-
dehnen.

Die Kapitalausstattung der ruma-
nischen Banken ist recht hoch. Im
Mai 2003 erreichte die Eigenkapital-
ausstattung den sehr guten Wert von
23%. Dies ist zum Teil darauf zurtick-
zufiihren, dass die Mindesteigenmit-
telanforderungen derzeit schrittweise
auf rund 10 Mio EUR angehoben wer-
den. AuBBerdem versuchen die Banken
angesichts des steigenden Wettbe-
werbs ihr Mittelaufkommen tber die
Erhohung ihres Eigenkapitals zu stei-
gern.22 Der Anteil der notleidenden
Kredite am Kreditbestand — Anfang
2003 mit lediglich 2% ausgewiesen —
wurde jedoch inzwischen bedingt
durch die Verschiarfung der Wertbe-
richtigungsbestimmungen  im  Juni
2003 auf 11% nach oben korrigiert,23
was fiir ein Reformland noch wenig
problematisch erscheint. Bis 2005
mochte Ruminien die internationalen
Rechnungslegungsstandards voll um-
gesetzt haben. Neun Banken (darunter
die BCR, die Rumainische Entwick-
lungsbank, die BACA-HVB Bank und
die Citibank Romania) bilanzieren

bereits seit Anfang 2003 nach IAS.

22 Adevarul Online (2004b).
2 [WF (20034, S. 5).

Nicht auBler Acht lassen darf man
natiirlich, dass zweifelhafte Forderun-
gen, die in Zeiten eines wirtschaftli-
chen Aufschwungs, wie ihn Ruménien
derzeit erlebt, nicht so stark ins
Gewicht fallen, bei einer Konjunktur-
verschlechterung durchaus zu einem
ernsthaften Problem werden konnen.

Ein Vorfall aus der jiingsten Ver-
gangenheit zeigt, dass die 6ffentliche
Hand vor ,Finanzsiinden® nicht gefeit
ist. Im Mairz 2004 sondierte die
Regierung die Bereitschaft = einiger
rumanischer Banken (darunter auch
Banken in Auslandsbesitz), langfristige
Kredite an die nationale Wohnbauge-
sellschaft und die nationale Investi-
tionsgesellschaft zur Finanzierung des
Baus mehrerer tausend Wohnungen
und Sporthallen zu vergeben. Nach-
dem die Kreditinstitute mit dem Hin-
weis auf das hohe Risiko eines derarti-
gen Unterfangens ablehnend reagiert
hatten, beauftragte die Regierung die
CEC per Erlass mit der Projektfinan-
zierung (in Hohe von 6.500 Mrd
ROL oder rund 185 Mio EUR). Der
Erlass erteilte der CEC dartiber hinaus
die Sondergenehmigung, in diesem
Fall gegen die GroBveranlagungsbe-
stimmungen zu verstoBen. Der Be-
schluss, mit dem die Regierung offen-
sichtlich im Wahlkampf fiir die Par-
lamentswahlen im November 2004
punkten wollte, wurde von unabhan-
gigen Beobachtern und dem EU-Ver-
treter in Bukarest als unvereinbar
mit dem ruménischen Bankwesenge-
setz und der EU-Gesetzgebung stark
kritisiert. Daraufthin machte die
Regierung offenbar einen Riickzieher
und signalisierte eine Novellierung
des umstrittenen Erlasses.’*

24 Associated Press Newswires (2004), Reuters News (2004).
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Trotz des raschen Wachstums des
Handelsvolumens an der Bukarester
Borse in den letzten Jahren (von An-
fang 2002 bis Mitte 2003 rund 150%)
sowie an der RASDAQ (rund 75% im
gleichen Zeitraum) ist die Bérsen-
liquiditit nach wie vor gering; der
Lowenanteil des Handelsvolumens
entfallt auf eine Handvoll Aktien.
Die Kapitalisierung beider Mirkte
zusammengenommen lag Mitte 2003
bei 11% des BIP, was ungefihr der
Halfte des Werts in den mitteleuro-
paischen Landern entspricht. Der
Markt fiir festverzinsliche Titel be-
findet sich noch in der Aufbauphase
und besteht vorwiegend aus staat-
lichen Wertpapieren und einigen
wenigen Kommunalschuldverschrei-
bungen; dementsprechend gering ist
der Handel am Sekundarmarkt.?

Die wichtigsten
Herausforderungen und
Perspektiven

Insgesamt betrachtet befindet sich die
Finanzintermediation in Rumanien
trotz expansiver Tendenzen noch auf
einem vergleichsweise bescheidenen
Niveau. Vorausgesetzt, die Rahmen-
bedingungen werden tatsichlich wei-
ter verbessert, bleibt das Wachstums-
potenzial auf mittlere und lange Sicht
hoch. Auch das Wachstums- und Auf-
holpotenzial der ruminischen Wirt-
schaft insgesamt bleibt hoch und viel-
versprechend. Mitte Oktober 2003
fihrte Rumianien — erstmals — ein
Stand-by-Abkommen mit dem IWEF
erfolgreich zu Ende, was zu Hoffnung
und Optimismus Anlass gab. Berich-
ten zufolge bemiiht sich die Regierung
um das baldige Zustandekommen
eines weiteren Abkommens mit dem
IWE. Andererseits hat die Europaische

% IWF (2003a, S. 19-20).

Kommission in ihrem letzten Fort-
schrittsbericht (vom November 2003)
Rumanien noch nicht als ,funktionie-
Marktwirtschaft — qualifiziert
und weiteren umfangreichen Reform-
bedarf aufgezeigt. Dartiber hinaus hat
das Europaische Parlament im Februar

rende

2004 auf Maingel in Ruminiens
Rechtssystem und auf sonstige Struk-
turprobleme hingewiesen. Zur Ver-
deutlichung, was fiir einen Aufholpro-
zess fir Rumanien im Finanzbereich
moglich wiére: Mit 22,4 Millionen
Einwohnern und einer Staatsfliche in
der GroéBenordnung  des  fritheren
Westdeutschlands ist Ruminien das
EU-Beitrittsland nach
Polen.?® Wollte man die Bilanzsumme

zweitgroBte

des Bankensektors pro Einwohner in

Ruminien auf das derzeitige Niveau

Polens bringen, so wiirde dies einem

mittelfristigen  Ausweitungspotenzial

von knapp 400 % entsprechen.

Als Risikofaktor bei der Entwick-
lung des ruminischen Finanz- und
Bankensektors wurde eine etwaige
deutliche Abwertung des Leu und
das damit verbundene Kreditrisiko
bereits erwahnt. Als weitere Risiko-
faktoren gelten daneben:

— die Gefahr einer Fristeninkongru-
enz zwischen verstarkt mittelfris-
tigen Krediten und iiberwiegend
kurzfristigen Einlagen;

— die unzureichenden Risikoanalyse-
und  Risikomanagementkapazita-
ten der Banken;

— die
wicklung, die begrenzte Kapital-

schwache = Kapitalmarktent-

markteffizienz und -transparenz
sowie die unzureichend ausge-
baute Kapitalmarktaufsicht;

— die nach wie vor schleppende
Umstrukturierung des realen Sek-
tors (insbesondere der staatseige-

% Am 1. Mai 2004 wurde Polen Mitglied der Europiiischen Union.
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nen Betriebe), die zogerliche Pri-
vatisierung, Schwichen bei der
Unternehmensfiihrung, verlustrei-
che Firmen, mangelnde Finanz-
disziplin;

die  weiterhin  eingeschrinkten
Maoglichkeiten der Rechtsdurch-
setzung von Vertrigen und der
tatsdchlichen Eintreibung von For-

Rechtssicherheit, die leicht durch
staatliche Erldsse weiter ausge-
hohlt werden kann;

das trotz einiger Fortschritte
immer noch insgesamt ungunstige
Investitionsklima, die iiberbor-
dende Biirokratie und die weit
verbreitete Korruption. 27

Das Vorrangige Ziel Rumaniens —

derungen, die ineffizienten und der chestmdogliche EU-Beitritt des
teilweise intransparenten Insol- Landes (nunmehr fiir das Jahr 2007
venzverfahren, der unzureichende geplant) — diirfte ein Katalysator fiir
Glaubigerschutz; klare Weichenstellungen fiir die Zu-
— die Komplexitit des Rechtssys- kunft und die Verstirkung der staat-
tems und die generell mangelnde  lichen Reformanstrengungen sein.
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Internationales Umfeld

Tabelle A1

Periodendurchschnitte (pro T EUR) 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Jahr 2. Halbjahr

US-Dollar 0,9240 0,8956 0,9449 1,1309 09606 0,8986 0,8983 11577
Japanischer Yen 99,53 108,73 118,06 130,96 102,50 108,03 116,24 130,85
Pfund Sterling 0,6095 0,6219 0,6288 0,6919 0,6119 0,6235 0,6214 0,6983
Schweizer Franken 15577 1,5104 1,4672 1,5207 1,5852 1,5307 1,4691 1,3383
Tschechische Krone 35,609 34,051 30,804 31,847 36,036 34,544 31,060 32,140
Ungarischer Forint 260,05 256,42 242,57 253,51 257,58 261,66 243,19 259,74
Polnischer Zloty 4,0070 3,6689 3,8559 4,3987 4,0727 3,6294 3,6667 45245
Slowakische Krone 42,603 43,293 42,673 41,485 42,1547 43,418 42,595 41,469
Slowenischer Tolar 206,6714 | 2181159 | 226,2558 | 233,8421 203,3470 | 216,4035 | 224,0450 | 2355186

Quelle: Thomson Datastream.

Tabelle A2

Periodenendstand in % 2000 2001 2002 2003
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.

Euroraum 4,25 4,75 4,50 3,25 3,25 2,75 2,00 2,00
USA 6,50 6,50 3,25 1,25 1,25 1,25 1,25 0,75
Japan 0,50 0,50 0,25 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Vereinigtes Konigreich 6,00 6,00 525 4,00 4,00 4,00 3,75 375
Schweiz' 300-400 300-400 | 2,75-375 125-225| 075-175 025-125| 000-0,75 0,00-0,75
Tschechische Republik 525 525 5,00 4,75 3,75 2,75 2,25 2,00
Ungarn 11,00 11,75 11,25 9,75 9,00 8,50 9,50 12,50
Polen 17,50 19,00 15,50 11,50 8,50 6,75 525 525
Slowakische Republik 8,50 8,00 7,75 7,75 8,25 6,50 6,50 6,00
Slowenien? 9,89 11,85 11,16 8,00 8,75 8,25 5,50 6,00

Quelle: WIIW, Thomson Datastream, Bloomberg, nationale Quellen.
" SNB-Zielband fiir 3-Monats-LIBOR.
2 Die Slowenische Notenbank cinderte die Definition des Leitzinses im Februar 2003.

Tabelle A3
Kurzfristige Zinsen

3-Monats-Zinsen, 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Periodendurchschnitt in % Jahr 2. Halbjahr

Euroraum 4,39 4,26 2,94 2,33 4,88 3,86 323 2,14
USA 6,53 378 141 122 6,69 2,80 1,68 1,15
Japan 0,29 016 0,08 0,09 0,45 0,08 0,08 0,09
Vereinigtes Kénigreich 6,10 497 396 3,69 6,06 4,51 395 370
Schweiz 3,08 2,94 0,69 033 346 2,56 0,80 026

Quelle: Thomson Datastream.

Tabelle A4

Langfristige Zinsen

10-Jahres-Zinsen, 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Periodendurchschnitt in % Jahr 2. Halbjahr

Euroraum 544 503 492 416 520 498 4,62 4,81
USA 6,03 5,00 4,61 4,01 573 4,88 413 4,26
Japan 1,76 1,32 1,27 0,99 1,76 1,36 113 1,29
Vereinigtes Konigreich 533 502 491 458 537 496 4,65 427
Schweiz 393 3,38 3,20 2,66 3,84 3,30 2,88 2,83

Quelle: WIIW, Thomson Datastream, Bloomberg, nationale Quellen.
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Tabelle A5

Spreads von Unternehmensanileihen

Periodendurchschnitt 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
in Prozentpunkten Jahr 2. Halbjahr

Euro-Corporate Bondspreads

gegeniber Euro-Benchmark 1,00 117 1,20 0,3544 122 1,25 141 0,07
US-Dollar-Corporate Bondspreads
gegeniber US-Dollar-Benchmark 426 548 5,50 45716 455 4,99 6,27 3,78

Quelle: Thomson Datastream.

Tabelle A6

Aktienindizes'

Periodendurchschnitt 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

Jahr 2. Halbjahr

Euroraum: EORO STOXX 423,94 336,29 259,97 231,29 417,32 305,99 220,35 227,32
USA: S&P 500 1.426,55 1.193,78 995,34 964,85 1.420,64 1.133,37 892,05 1.028,66
Jg.pan: Nikkei 225 17.161,59 12.114,46 10.119,31 9.312,89 15.660,38 10.873,50 927712 10.24321
Osterreich: ATX 1.128,08 1.157,84 1.183,94 1.303,80 112710 1.138,04 1.115,35 1.39795
Tschechische Republik: PX50 552,10 411,17 437,64 556,98 510,77 373,40 505,29 608,51
Ungarn: BUX 8.744,54 6.899,95 7.759,55 |8383,61228 8.057,70 6.639,13 776197 8.996,01
Polen: WIG 1.952,05 1.332,36 1.240,32 132791 1.792,76 1169,02 1.151,24 1.501,21
Slowakische Republik: SAX16 82,62 102,34 116,60 164,08 88,25 113,11 118,41 171,34
Slowenien: SBI20 1.720,34 1.888,94 2.846,88 337341 1.695,48 1989,99 3.216,29 3.523,23

Quelle: Thomson Datastream, Bloomberg.
" EURO STOXX: 31. Dezember 1986 = 100, S&P 500: 30. Dezember 1964 = 100, Nikkei 225: 31. Mdrz 1950 = 100, ATX: 2. Jénner 1991 = 1000, PX50: 6. April 1994 = 100, BUX:
2. Janner 1991 = 100, WIG: 16. April 1991 = 100, SAX16: 14. September 1993 = 100, SBI20: 3. Jdnner 1994 = 100.

Tabelle A7
Bruttoinlandsprodukt
Verdnderung zum Vorjahr in %, 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Periodendurchschnitt Jahr 2. Halbjahr
Euroraum 35 1,6 09 04 30 1,2 11 0,5
USA 38 03 2,5 2,8 30 -0.2 2,9 4,0
Japan 2,8 04 —-04 2,6 1,5 -16 1,4 29
Osterreich 34 08 14 09 2,6 03 1,4 09
Tschechische Republik 33 31 2,0 29 33 2,7 1,6 32
Ungamn 53 38 35 29 56 24 38 33
Polen 4,0 10 13 37 2,7 05 2,0 44
Slowakische Republik 20 38 44 42 22 44 4,8 4,5
Slowenien 4,6 29 29 2,3 44 2,7 32 2,4

Quelle: Eurostat, WIIW.

Tabelle A8

Leistungsbilanz

in % des BIP, kumuliert 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

Jahr 2. Halbjahr

Euroraum -02 04 12 10 -10 03 14 09
USA —41 —-38 —47 -53 —4.6 -39 -50 —49
Japan 2,5 2,1 29 30 23 2,2 25 33
Osterreich —26 —-19 0,5 0,7 —-34 -2 —-08 -19
Tschechische Republik -53 -57 —60 —65 —67 —57 —77 —91
Ungarn —87 —62 -7 -89 —88 —42 —77 -85
Polen —6,0 -29 -27 -20 -50 -19 -18 -13
Slowakische Republik —-34 —84 —81 -09 —52 —88 —83 —-05
Slowenien -28 0,1 17 01 —26 0,6 2,0 0,6

Quelle: Eurostat, OECD, WIIW. Aufgrund saisonaler Schwankungen sind Halbjahreswerte mit Jahreswerten nur eingeschrdnkt vergleichbar.
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Tabelle A9

Inflationsentwicklung

Verdnderung zum Vorjahr in %, 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Periodendurchschnitt Jahr 2. Halbjahr

Euroraum 21 23 23 2,1 24 2,2 2,2 21
USA 34 2,8 1,6 2,3 35 2,3 1,9 21
Japan -07 —06 -09 -03 —-06 —-09 —-07 -03
Osterreich 2,0 23 1,7 13 2,1 2,3 17 12
Tschechische Republik 39 4,5 14 —0/1 4,2 4,5 02 03
Ungarn 10,0 91 52 4,7 10,2 79 4,7 50
Polen 101 53 1.9 0,7 100 41 12 10
Slowakische Republik 12,2 72 35 8,5 8,8 72 30 9,2
Slowenien 8,9 8,6 75 57 9,0 8,0 72 53

Quelle: Eurostat, OECD, WIIW.

Osterreichische Finanzintermediire

Tabelle A10

Bilanzsumme und besonderes auBerbilanzielles Geschift!

Periodenendstand in Mio EUR 2000 2001 2002 2003
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.

Bilanzsumme insgesamt 562.059 562.700 567250 587.741 587.611 573.349 591.867 605.107
davon: Inlandsaktiva insgesamt 410.727 404.908 413.701 431415 426.245 418141 419.571 430.888

Auslandsaktiva insgesamt 151.332 157.792 153.548 156.326 161.366 155.208 172296 174219
Zinskontrakte 653.884 611.150 677.098 946.631 1.022.741 1144431 2.204.721 1.853.494
Wihrungskontrakte 179.366 160.650 164.435 157.512 202939 240.542 298475 305.447
Sonstige Derivate 7.225 15.184 5.727 5.737 7.554 3814 4.304 15173
Derivate insgesamt 840474 786,984 847259  1.109.880 1233235 1.388.787 2.507.501 2174114
Quelle: OeNB.

! Angaben zum besonderen auBerbilanziellen Geschdft beziehen sich auf Nominalwerte.

Tabelle A11

Ertragslage
Periodenendstand in Mio EUR 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

30. Juni 31. Dez.
Zins- und zinsahnliche Ertrage 13.233 14.245 11.858 10.604 27.508 26.814 23426 20.732
Zins- und zinsahnliche Aufwendungen 9.937 10.876 8.339 7.107 20.773 19.725 16.345 13.674
Nettozinsertrag 3296 3.369 3518 3497 6.735 7.089 7.081 7.058
Ertrdge aus Wertpapieren und Beteiligungen 813 781 828 812 1.817 1.959 1771 1719
Saldo aus Provisionsgeschaft 1.579 1.568 1.514 1.553 3.203 3.062 3.012 3.188
Saldo Ertrage/Aufwendungen
aus Finanzgeschdften 274 250 197 384 487 521 570 618
Sonstige betriebliche Ertrage 608 638 629 591 1.282 1423 1.284 1.292
Betriebsertrige 6.571 6.606 6.685 6.837 13523 14.054 13.718 13.875
Personalaufwand 2190 2294 2.380 2437 4.479 4.681 4.781 4.740
Sachaufwand 1.383 1512 1.524 1.508 2.930 3.151 3139 3.108
Sonstige betriebliche Aufwendungen 404 419 425 386 940 974 851 873
Betriebsaufwendungen 4.298 4.564 4.686 4.714 9.004 9.476 9.502 9.468
Betriebsergebnis 2272 2.043 2.000 2124 4.520 4.577 4216 4.407
Quelle: OeNB.
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Tabelle A12
Erwartetes Jahresergebnis

Periodenendstand in Mio EUR 2000 2001 2002 2003

30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Erwartetes Jahresbetriebsergebnis 4198 4.395 3.848 4.533 4.002 4177 3929 4374
Erwartetes Ergebnis der
gewodhnlichen Geschiftstatigkeit 2.878 2.876 2.794 3151 2.021 2.065 2278 2.686
Erwarteter Jahrestiberschuss 2206 2324 2252 2.688 1.514 1.439 1777 2146
Quelle: OeNB.

Tabelle A13

Forderungen an inlandische Kunden

Periodenendstand in Mio EUR 2000 2001 2002 2003
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.

Nichtfinanzielle Unternehmen 121.077 128104 129.489 131.593 130519 129.091 128476 128.846
Private Haushalte 56.773 59.222 61.243 62.805 64.831 67115 67.425 69.346
Staat 29122 28.727 28.798 28275 28724 28333 27.501 29.950
Nichtbanken-Finanzintermedidre 11.099 10.459 11.108 11.893 12.309 12.771 12.908 13.392
Insgesamt 218.071 226512 230.638 234.566 236.383 237310 236.309 241534
Quelle: OeNB.

Tabelle A14

Forderungen an inlandische Kunden in Fremdwahrung

Periodenendstand in Mio EUR 2000 2001 2002 2003
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez

Nichtfinanzielle Unternehmen 23.078 23983 24.775 25167 25333 24.833 23225 23.047
Private Haushalte 11.803 12.611 13.801 14.555 15.625 16.766 16.761 18430
Staat 2120 1.904 1.692 1.362 1.682 1.395 1.567 1.237
Nichtbanken-Finanzintermedidre 1.739 1114 1.326 1.336 1.342 1.466 1.394 1.412
Insgesamt 38.740 39.613 41.594 42420 43.983 44459 42948 44125
Quelle: OeNB.

Tabelle A15

Forderungen an inlandische Nicht-MFls in Fremdwiahrung

Periodenendstand, Anteil in %' 2000 2001 2002 2003

30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Schweizer Franken 658 60,7 532 521 514 56,8 724 81,6
Japanischer Yen 28,7 339 40,7 42,3 42,2 377 21,6 122
US-Dollar 4,4 42 52 52 6,0 50 52 50
Andere Fremdwahrungen 10 13 09 04 03 0,4 0,7 1,2

Quelle: OeNB, EZB.

! Die dargestellten Fremdwdhrungskreditanteile beziehen sich auf Forderungen der Monetdren Finanzinstitute (MFls) gemdB ESVG-Definition an inldndische Nicht-MFls. Aufgrund der unter-
schiedlichen Definition eines Kreditinstituts gemdB BWG und eines MFls gemdB ESVG und aufgrund der unterschiedlichen Anzahl der Kreditnehmer ist ein Vergleich mit der Position , Forderungen
an inldndische Kunden" nur bedingt méglich. Aufgrund von Rundungen addieren sich die Werte nicht in jedem Jahr auf 100,0%.

Tabelle A16

Einzelwertberichtigungen zu Forderungen an Kunden

Periodenendstand in % der Forderungen 2000 2001 2002 2003

30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Einzelwertberichtigungen 31 29 ‘ 32 3,1 | 34 33 | 35 33 |
Quelle: OeNB.
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Tabelle A17

Periodenendstand in Mio EUR 2000 2001 2002 2003

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

Zinsanderungsrisiko
Eigenmittelerfordernis Positionsrisiko von
Zinsinstrumenten des Handelsbuchs 8713 853,3 587.8 3941 4272 4153 420,6 470,2

Wechselkursrisiko
Eigenmittelerfordernis
offene Devisenpositionen 108,3 714 969 64,0 70,3 80,4 81,8 549

Aktienkursrisiko
Eigenmittelerfordemis Positionsrisiko von
Aktien des Handelsbuchs 573 60,4 43,8 285 336 20,5 254 284

Quelle: OeNB.
! Bei den Eigenmittelerfordernissen fiir das Marktrisiko sind jeweils das Standardverfahren und interne Value-at-Risk (VaR)-Berechnungen kombiniert. Beim VaR geht der Vortageswert ohne Bertick-
sichtigung des Multiplikators ein. Beim Eigenmittelerfordernis fiir Zinsinstrumente und Aktien sind jeweils das allgemeine und das spezifische Positionsrisiko addiert.

Tabelle A18
Liquiditatsrisiko

Periodenendstand in 9% 2000 2001 2002 2003

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

Liquiditat ersten Grades: 5-Prozent-Quantil

Liquiditatsquotient” 203 6,1 12,4 59 11,5 6,1 71 4,5
Liquiditat zweiten Grades: 5-Prozent-Quantil

Liquiditatsquotient 29,0 26,3 264 273 273 26,1 282 252

Quelle: OeNB.

! Der Liquiditdtsquotient stellt die liquiden Aktiva in Relation zu den entsprechenden Verpflichtungen. Fir die Liquiditcit ersten Grades (Kassenliquiditcit) hat dieser Quotient gemdB § 25 BWG
mindestens 2,5% zu betragen, fiir die Liquiditdt zweiten Grades (Gesamtliquiditdt) mindestens 20%. Das 5-Prozent-Quantil gibt jenen Wert des Liquiditdtsquotienten an, der zum jeweiligen Stichtag
von 95% der Banken Uibertroffen wurde, und ist somit ein MafB fir die Situation jener Banken, die eher schwach mit Liquiditdt ausgestattet sind.

Tabelle A19

Solvabilitat

2000 2001 2002 2003

30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Periodenendstand in Mio EUR
Summe Tier 1-Kapital (Kernkapital) 24.606 24.652 26930 27.440 28368 26.841 28178 29.704
Summe Tier 2-Kapital (ergdnzende Eigenmittel) 11.827 12.659 13512 13492 14159 13486 14171 14.941
Tier 3-Kapital’ X 1.575 1.251 2413 2197 2.324 771 828
Periodenendstand, anrechenbare Eigenmittel
in % der risikogewichteten Aktiva
Kapitaladdquanz? 129 13,3 14,0 137 14,2 13,3 13,9 149

Quelle: OeNB.

" Wegen Gesetzescinderung Werte erst ab dem Jahr 2000 verfligbar.

2 Diese Eigenmittelquote bezieht sich auf die laut BWG zur Unterlegung des Kreditrisikos anrechenbaren Eigenmittel (Tier 1-Kapital plus Tier 2-Kapital minus Abzugsposten), die in Verhdltnis zur
Bemessungsgrundlage gesetzt werden. Da es sich beim Tier 3-Kapital um nachrangiges Kapital handelt, das nur zur Unterlegung des Marktrisikos verwendet werden darf, wurde auf seine Ein-
beziehung verzichtet, um eine méglichst konservative Beurteilung der Kapitaladdquanz zu erhalten.
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Tabelle A20

AKktiva der inlindischen Vertragsversicherungsunternehmen!

Periodenendstand in Mio EUR 2000 2001 2002 2003
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Kassenbestand, taglich féllige Gelder 464 719 531 757 764 681 1246 860
Nicht taglich féllige Guthaben bei
inlandischen Kreditinstituten 308 332 483 1425 678 947 2.371 1.243
Inlandische Rentenwertpapiere 8.647 8.245 7.840 7712 7.600 7736 8.488 8915
Anteilswerte und sonstige
inlindische Wertpapiere 11206 11.847 12599 13127 14.616 15.043 14.648 15168
Darlehen 11.405 11.147 10.455 8.769 8.518 8.055 7441 7.232
Inlandische Beteiligungen 2032 2257 2293 251 2.784 3.308 3.550 3738
Bebaute und unbebaute Grundstticke 3404 3428 3443 3494 3.804 3553 3526 3578
Auslandsaktiva 10.669 11.248 13.074 14.397 14.959 15.709 15.597 16.813
Depotforderungen aus den
Rickversicherungen . 1.805 . 1.854 . 2.042 . .
Andere Aktiva 3.058 3105 3.085 3426 3.310 3.329 3.734 3416
Bilanzsumme .. 54134 . 57471 . 60.403 . .
Quelle: OeNB.
! Halbjahreswerte ohne Riickversicherungsgeschiift.
Tabelle A21
Vermogensbestand der inlindischen Investmentfonds
Periodenendstand in Mio EUR 2000 2001 2002 2003
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez

Wertpapiere inldndischer Emittenten 34.787 34.908 35.154 36.068 36471 35952 34.653 34.327
davon: Bundesschatzscheine 252 424 25 27 28 28 . ..

Rentenwerte 25.843 24.302 23.828 23.235 22.975 22.519 20.743 19.436

Anteilswerte 8.692 10.182 11.301 12.806 13.468 13.405 13910 14.891
Wertpapiere auslandischer Emittenten 49.621 51.210 56.697 57.324 60.701 60.712 66.706 69.435
davon: Rentenwerte 28.676 30.336 32944 34.717 40.498 43.200 48.531 48.952

Anteilswerte 20.945 20.874 23.753 22.607 20.203 17513 18175 20.482
Sonstige Vermdgensanlagen 6.055 5.856 4936 5341 5.018 6.047 5774 7252
Vermdgensbestand insgesamt 90.462 91.973 96.787 98.733 102.190 102.712 107133 111.017
davon: Fremdwahrung 22,402 22415 24.789 24.346 24157 22.455 22.376 22177
Quelle: OeNB.

Tabelle A22

Vermogensbestand der inlindischen Pensionskassen

Periodenendstand in Mio EUR 2000 2001 2002 2003
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Wertpapiere inldndischer Emittenten 6.879 7070 7171 7.245 7128 7.200 7.744 8.280
davon: Bundesschatzscheine — — — — = — = —
Rentenwerte 26 31 35 63 67 57 56 48
Investmentzertifikate 6.846 7.030 7127 7163 7032 7.125 7.641 8.168
andere Wertpapiere 7 9 9 19 30 18 47 64
Wertpapiere auslandischer Emittenten 550 523 586 534 401 353 425 405
davon: Rentenwerte 40 M1 40 49 44 44 47 44
Investmentzertifikate 505 478 526 451 315 279 350 331
andere Wertpapiere 4 4 20 34 43 30 29 31
Einlagen 43 95 92 164 118 171 164 224
Darlehen 69 71 69 39 32 42 67 66
Sonstige Vermogensanlagen 95 89 68 67 121 110 161 137
Vermdgensbestand insgesamt 7.636 7.848 7986 8.049 7.800 7.876 8.562 9.111
davon: Fremdwahrung 404 302 339 303 188 195 233 212
Quelle: OeNB.
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Realwirtschaft und Finanzmairkte in Osterreich

TABELLENANHANG

Tabelle A23

Geldvermogensbildung der privaten Haushalte

Transaktionen in Mio EUR 2000 2001 2002 2003" 2000 2001 2002 2003"

Jahr 2. Halbjahr
Bargeld und Einlagen’ 2.328 4.017 7.072 8.153 1.777 1.908 4.263 3.503
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte)® 1.829 —327 1115 1.025 890 —232 45 1.337
Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) 1.672 1.047 587 895 944 904 274 —-27
Investmentzertifikate 4.000 3.298 595 826 2.257 951 714 228
Versicherungstechnische Rickstellungen 4.186 3.512 3118 3.064 2.288 1.527 1.511 758
Geldvermdgensbildung insgesamt 14.016 11.547 12.487 13.963 8.156 5.058 6.807 5.800
Quelle: OeNB.
" Vorléufige Daten.
? EinschlieBlich Kredite und sonstige Forderungen.
3 EinschlieBlich Finanzderivate.

Tabelle A24

Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage der privaten Haushalte

2000 2001 2002 2003"
Jahr

Jahresendstand in Mrd EUR

Verfligbares Nettoeinkommen' 127,67 130,88 134,68 136,57
Sparen 10,71 9,81 11,10 11,61
in%

Sparquote? 84 75 82 8,5
Jahresendstand in Mrd EUR

Direktkredite an private Haushalte 59,22 62,81 67,12 69,35

Quelle: Statistik Austria — VGR-Konten nach Sektoren — Revisionsstand: Dezember 2002.
! WIFO-Prognose vom April 2004,
2 Sparquote: Sparen / (Verfugbares Einkommen + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Tabelle A25

Transaktionen in Mio EUR 2000 2001 2002 2003' 2000 2001 2002 2003'
Jahr 2. Halbjahr

Wertpapiere (ohne Anteilsrechte) 2116 600 —235 4.249 X 4.213 =217 4213
Kredite? 18.033 11.339 6.866 5.004 X 2.807 3.598 2.807
Anteilsrechte 4.361 8.961 3072 6.804 X 3.308 1259 3.308
Sonstige Verbindlichkeiten —2.544 —183 268 2164 X 2522 300 2522
Finanzierung insgesamt 21.966 20.717 9.971 18.221 X 12.850 4.941 12.850
Quelle: OeNB.
" Vorldufige Daten.
2 Ohne Handelskredite.
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TABELLENANHANG

Tabelle A26
Insolvenzkennzahlen

2000 2001 2002 2003

30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Periodenendstand in Mio EUR
Insolvenzpassiva 1185 2674 2,070 3.503 1.652 3422 1258 2440
Anzahl der Insolvenzen 1310 2567 1458 2939 1423 2.864 1415 2957

Quelle: Kreditschutzverband von 1870.

Tabelle A27

Ausgewihlte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgiiterproduktion

Median in % 2000 2001 2002
Selbstfinanzierungs- und Investitionskennzahlen

Cash-Flow, in % des Umsatzes 7,66 7,05 6,74
Cash-Flow, in % der Investitionen 184,25 166,67 166,67
Reinvestitionsquote' 6742 7542 8421
Finanzierungsstrukturkennzahlen

Eigenkapitalquote 10,44 1114 17,39
Risikokapitalquote 1521 16,07 23,66
Bankverschuldungsquote 46,96 47,56 39,99
Verschuldungsquote 10,65 9,68 9,11
Quelle: OeNB.

" Investitionen x 100 / Abschreibungen.
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APSS

Abklirzungen

Austrian Payment Systems Services GmbH

IDB Inter-American Development Bank
ARTIS Austrian Real Time Interbank Settlement (Interamerikanische Entwicklungsbank)
A-SIT Zentrum fiir sichere Informationstechnologie — Austria IFES Institut fiir Empirische Sozialforschung
ASVG Allgemeines Sozialversicherungsgesetz ifo Institute for Economic Research
A-Trust A-Trust Gesellschaft fiir Sicherheitssysteme im IHS Institut fiir Hohere Studien und Wissenschaftliche
elektronischen Datenverkehr GmbH Forschung
ATX Austrian Traded Index 1IF Institute of International Finance
BCBS Basel Committee on Banking Supervision 1ISO International Organization for Standardization
(Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht) IT Informations- und Kommunikationstechnologie
BGBL. Bundesgesctzblatt VP Internationale Vermaégensposition
BFG Bundesfinanzgesetz IWF Internationaler Wiahrungsfonds
BHG Bundeshaushaltsgesetz (International Monetary Fund)
BIP Bruttoinlandsprodukt IWI Industriewissenschaftliches Institut
BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich JVI Joint Vienna Institute
(Bank for International Settlements) KWG Kreditwesengesetz
BMF Bundesministerium fiir Finanzen LIBOR London Interbank Offered Rate
BNP Bruttonationalprodukt MFIs Monetire Finanzinstitute
BSC Banking Supervision Committee Mol Memorandum of Understanding
BVA Bundesvoranschlag MOAG Miinze Osterreich AG
B-VG Bundes-Verfassungsgesetz MOEL Linder Mittel- und Osteuropas
BWA Bundes-Wertpapicraufsicht NACE Nomenclature générale des activités économiques dans les
BWG Bankwesengesetz communautés européennes
CACs Collective Action Clauses NBG Nationalbankgesetz
CESR Committee of European Securities Regulators NZBen Nationale Zentralbanken (EU-25)
EBA European Banking Association OeBS Oesterreichische Banknoten- und Sicherheitsdruck GmbH
EBRD European Bank for Reconstruction and Development OECD Organisation for Economic Co-operation and
(Europiische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung) Development (Organisation fiir wirtschaftliche
ECOFIN-Rat Economic and Finance Ministers Council Zusammenarbeit und Entwicklung)
(Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU) 0OcKB Oesterreichische Kontrollbank
EFTA European Free Trade Association OeNB Oesterreichische Nationalbank
(Europiische Freihandelsassoziation) OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries
EG Europiische Gemeinschaft (Organisation Erdol exportierender Linder)
EG-V EG-Vertrag OBFA Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur
EIB European Investment Bank (Européische Investitionsbank) OIAG Osterreichische Industrieverwaltung- Aktiengesellschaft
EONIA Euro OverNight Index Average ONACE Osterreichische Version der statistischen Systematik der
ERP European Recovery Program Wirtschaftszweige in der EU
ESA Economics and Statistics Administration OTOB Osterreichische Termin- und Optionenbdrse
ESAF Erginzende/Erweiterte Strukturanpassungsfazilitit RTGS Real Time Gross Settlement
ESRI Economic and Social Research Institute SDRM Sovereign Debt Restructuring Mechanism
ESVG Europiisches System Volkswirtschaftlicher STUZZA Studiengesellschaft fiir Zusammenarbeit im
Gesamtrechnungen Zahlungsverkehr G.m.b.H.
ESZB Europiisches System der Zentralbanken SWILET.  Society for Worldwide Interbank Financial
EU Europiische Union Telecommunication
EURIBOR  Euro Interbank Offered Rate SZR Sonderziehungsrecht
Eurostat Statistisches Amt der Europaischen Gemeinschaft TARGET Trans-European Automated Real-time Gross settlement
EWR Europiischer Wirtschaftsraum Express Transfer
EWS Europiisches Wihrungssystem UNCTAD United Nations Conference on Trade and Development
EZB Europiische Zentralbank (Konferenz der Vereinten Nationen iiber Handel und
FATF Financial Action Task Force on Money Laundering Entwicklung)
Fed Federal Reserve System UNO United Nations Organization
EMA Finanzmarktaufsichtsbehdrde (Organisation der Vereinten Nationen)
FMABG Finanzmarktaufsichtsbehordengesetz VGR Volkswirtsch:tftliche Gesamtrechnung
FOMC Federal Open Market Committee VOIG Vereinigung Osterreichischer Investmentgesellschaften
FSAP Financial Sector Assessment Program VPI Verbraucherpreisindex
GAB General Arrangements to Borrow WBI Wiener Bérse Index )
GATS General Agreement on Trade in Services WEF World Economic Forum (Weltwirtschaftsforum)
GFR Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung WFA Wirtschafts— und Finanzausschuss
GSA GELDSERVICE AUSTRIA WIFO Osterreichisches Institut
Logistik fiir Wertgestionierung und fiir Wirtschaftsforschung
Transportkoordination G.m.b.H. WIW Wiener Institut fiir internationale Wirtschaftsvergleiche
GUS Gemeinschaft Unabhéngiger Staaten WKM Wechselkursmechaniﬁmus
HGB Handelsgesetzbuch WKO Wirtschaftskammer Osterreich
HIPC Highly Indebted Poor Countries WTO World Trade Organization (Welthandelsorganisation)
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex wwu Wirtschafts- und Wahrungsunion
IBRD International Bank for Reconstruction and Development
(Internationale Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung,
Weltbank)
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QS X
I

ZLeichenerkldrung

= Zahlenwert ist null

Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

Eintragung kann aus sachlichen Griinden nicht gemacht werden
Eine GroBe, die kleiner als die Hélfte der ausgewiesenen Einheit ist
Durchschnitt

Neue Reihe

Rundungen koénnen Rechendifferenzen ergeben.

Unwiderruflicher Euro-Umrechnungskurs: 1 EUR = 13,7603 ATS.
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Schwerpunktthemen
im Finanzmarktstabilitéitsbericht

http://www?2.oenb.at/rel/fm_sta_p.htm

Finanzmarktstabilitatsbericht 4

Ein makrookonomisches Kreditrisikomodell zur Durchfﬁhrung von
Krisentests fiir das sterreichische Kreditportfolio
Michael Boss

Fremdwéhrungskredite in Osterreich — Effizienz- und Risikoijberlegungen

Walter Waschiczek

Die Liberalisierung des 6sterreichischen Finanzsektors — eine Analyse
des Erfolgs

Benedikt Braumann

Private Kapitalstrome in die Emerging Markets in den Neunzigerjahren
und die Auswirkungen auf die Finanzmarkte
Ulrike Ditlbacher, Jarko Fidrmuc, Patricia Walter

Finanzmarktstabilitatsbericht 5

Basel II, Prozyklizitit und Kreditentwicklung — erste Schlussfolgerungen
aus der QIS 3
Vanessa Redak, Alexander Tscherteu

Kalibrierung von Ratingsystemen — eine erste Analyse
Luise Breinlinger, Evgenia Glogova, Andreas Hoger

Uberblick ber die internen Bonitéitsbeurteilungssysteme
in 6sterreichischen Banken
Doris Daschetzky, Dagmar Straka, Sabine Wukovits

Kreditderivate — Uberblick und Auswirkungen auf Geldpolitik
und Finanzmarktstabilitit
Martin Scheicher

Finanzmarktstabilitatsbericht 6

Systemrelevante Risikofaktoren der Versicherungswirtschaft und
Methoden zur Risikoeinsch'eitzung

Gerald Krenn, Ulrike Oschischnig

Die dritte Auswirkungsstudie zu Basel II: Eine Detailanalyse der Ergebnisse
auf regionaler und internationaler Ebene
Alexander Tscherteu

Kulturrisiko und Risikokultur: Operationales Risiko nach Basel I
Roman Buchelt, St@fan Unteregger
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Periodische Publikationen
der Qesterreichischen Nationalbank

Statistisches Monatsheft monatlich
Das Statistische Monatsheft enthalt rund 200 Tabellen mit volkswirtschaftlichen
und finanzmarktbezogenen Indikatoren. In einem eigenen Erlauterungsteil wer-
den diese niher beschrieben. Die englische Fassung ist unter der Bezeichnung
Focus on Statistics nur im Internet unter www.oenb.at verfiigbar. Voraussicht-
lich ab September 2004 wird das Statistische Monatsheft von der Publikation
Statistiken — Daten und Analysen ersetzt.

www2.oenb.at /rel/pubs_p.htm

Statistiken - Daten und Analysen vierteljihrlich

Diese Publikation enthilt Analysen mit dem Fokus auf ésterreichischen Finanz-
institutionen sowie auf AuBenwirtschaft und Finanzstrémen. Den Analysen ist
eine Kurzzusammenfassung vorangestellt, die auch in englischer Sprache zur
Verfiigung gestellt wird. Der Tabellen- und Erlauterungsabschnitt deckt finanz-
wirtschaftliche und realwirtschaftliche Indikatoren ab. Im Internet werden die
Tabellen und Erlauterungen (jeweils deutsch und englisch) sowie ein zusitz-
liches Datenangebot unter wwiw.oenb.at abrufbar sein. Die neue Serie wird
voraussichtlich ab September 2004 das Statistische Monatsheft ersetzen.

Geldpolitik & Wirtschaft vierteljahrlich

Die auf Deutsch und Englisch erscheinende Quartalspublikation der OeNB
analysiert die laufende Konjunkturentwicklung, bringt mittelfristige makro-
6konomische Prognosen, verdffentlicht zentralbank- und wirtschaftspolitisch
relevante Studien und restimiert Befunde volkswirtschaftlicher Workshops
und Konferenzen der OeNB.

wwwZ2.oenb.at /rel/pubs_p.htm

Finanzmarktstabilitatsbericht halbjihrlich

Der auf Deutsch und Englisch erscheinende Finanzmarktstabilitdtsbericht
umfasst zwei Teile: Der erste Abschnitt enthilt eine regelmifBige Analyse finanz-
marktstabilititsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internationalen
Umfeld. Daneben werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch geson-
derte Themen herausgegriffen, die im Zusammenhang mit der Stabilitit der
Finanzmarkte stehen.

wwwZ2.oenb.at /rel/pubs_p.htm

Focus on Transition halbjihrlich

Diese englischsprachige Publikation mit Bezug auf Zentral- und Osteuropa ent-
hilt eingangs eine aktuelle Wirtschaftsanalyse ausgewéhlter zentral- und ost-
europidischer Lander. Der Hauptteil prasentiert Studien zu notenbankrelevanten
Themen, gegebenenfalls zu einem Schwerpunktthema. Abgerundet wird das
Heft durch Informationen zu Konferenzen und Veranstaltungen der OeNB zu
Zentral- und Osteuropa sowie einen statistischen Anhang.

www2.oenb.at /rel/ pubs_p.htm
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Geschiaftsbericht jahrlich
In mehreren Kapiteln werden im Geschdftsbericht der OeNB die Geldpolitik, die
Wirtschaftslage, neue Entwicklungen auf den Finanzmirkten im Allgemeinen
und auf dem Gebiet der Finanzmarktaufsicht im Speziellen, die sich wandelnden
Aufgaben der OeNB und ihre Rolle als internationaler Partner erértert. Der
Bericht enthalt auch den Jahresabschluss der OeNB.

www2.oenb.at /rel/pubs_p.htm

Volkswirtschaftliche Tagung (Tagungsband) jahrlich

Die Volkswirtschaftliche Tagung der OeNB stellt eine wichtige Plattform fir
den internationalen Meinungs- und Informationsaustausch zu wiahrungs-,
wirtschafts- und finanzmarktpolitischen Fragen zwischen Zentralbanken,
wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern, Finanzmarktvertretern und der
universitiren Forschung dar. Der Konferenzband enthilt alle Beitrige der
Tagung und ist iberwiegend in Englisch verfasst.

www2.oenb.at /rel /e_p2tagu.htm

Ost-West-Konferenz (Tagungsband) jahrlich

Tagungsbandreihe der OeNB, deren Themenschwerpunkt auf notenbankrele-
vanten Fragen im Zusammenhang mit Zentral-, Ost- und Siidosteuropa und
dem EU-Erweiterungsprozess liegt. Erscheint auf Englisch im Verlag Edward
Elgar.

www2.oenb.at /rel /e_p2tagu.htm

The Austrian Financial Markets jahrlich

Diese auf Englisch vorliegende, von der OeNB in Kooperation mit der Oester-
reichischen Kontrollbank AG (OeKB) herausgegebene Publikation bietet inter-
nationalen Investoren aktuelle Information zu den Osterreichischen Kapital-
markten.

wwwZ.oenb.at /rel/pubs_p.htm

Workshop-Binde fallweise

Die im Jahr 2004 erstmals herausgegebenen Binde enthalten in der Regel die
Beitrage eines Workshops der OeNB. Im Rahmen dieser Workshops werden
geld- und wirtschaftspolitisch relevante Themen mit nationalen und internatio-
nalen Experten aus Politik und Wirtschaft, Wissenschaft und Medien eingehend
diskutiert. Die Publikation ist nur in Englisch verfiigbar.

www2.oenb.at /rel/pubs_p. htm

Working Papers fallweise

Die Working Paper-Reihe der OeNB dient der Verbreitung und Diskussion von
Studien von OeNB-Okonomen bzw. externen Autoren zu Themen, die fiir die
OeNB von besonderem Interesse sind. Die Beitrige werden einem internatio-
nalen Begutachtungsverfahren unterzogen und spiegeln jeweils die Meinung der
Autoren wider.

wwwZ2.oenb.at /rel /pubwork_p. htm
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HVW-Newsletter vierteljahrlich
Der quartalsweise im Internet erscheinende Newsletter der Hauptabteilung
Volkswirtschaft der OeNB prasentiert ausgewihlte Ergebnisse einem inter-
nationalen Adressatenkreis. Kollegen aus anderen Notenbanken oder inter-
nationalen Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entscheidungstrager
und an Okonomie Interessierte werden tiber die Forschungsschwerpunkte und
Tatigkeiten der Hauptabteilung Volkswirtschaft informiert. Zusatzlich bietet
der Newsletter Informationen iiber Publikationen, Studien oder Working
Papers sowie iiber Veranstaltungen (Konferenzen, Vortrige oder Workshops)
des laufenden Quartals. Der Newsletter ist in englischer Sprache verfasst.
www.oenb.at /content / Newsletter--1150/ index.xml. frame
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Hauptanstalt
Wien
9, Otto-Wagner-Platz 3

Internet: http://www.oenb.at

Zweiganstalten
Bregenz
Anton-Schneider-Stral3e 12

Eisenstadt
Esterhazyplatz 2

Graz
Brockmanngasse 84

Innsbruck
Adamgasse 2

Klagenfurt
10.-Oktober-Straf3e 13

Linz
Coulinstral3e 28

Salzburg
Franz-Josef-Stral3e 18

St. Polten

Julius-Raab-Promenade 1

Reprisentanzen

Adressen
der QOesterreichischen Nationalbank

Postanschrift

Postfach 61
1011 Wien

Postfach 340
6901 Bregenz

Postfach 60
7001 Eisenstadt

Postfach 8

8018 Graz

6020 Innsbruck

Postfach 526
9010 Klagenfurt

Postfach 346
4021 Linz

Postfach 18
5027 Salzburg

Postfach 5
3100 St. Polten

Oesterreichische Nationalbank

London Representative Office

5th floor; 48 Gracechurch Street

London EC3V 0E), Vereinigtes Konigreich

Oesterreichische Nationalbank
New York Representative Office
745 Fifth Avenue, Suite 2005
New York, N. Y. 10151, USA

Stindige Vertretung Osterreichs bei der EU
Avenue de Cortenbergh 30
B 1040 Bruxelles, Belgien

Standige Vertretung Osterreichs bei der OECD
3, rue Albéric-Magnard
F 75116 Paris, Frankreich

Telefon

(+43-1) 404 20-0
Telefax: (+43-1) 404 20-2398

(+43-5574) 49 61-0
Telefax: (+43-5574) 49 61 99

(+43-26 82) 627 18-0
Telefax: (+43-26 82) 627 18 99

(+43-316) 81 81 81-0
Telefax: (+43-316) 81 81 81 99

(+43-512) 594 73-0
Telefax: (+43-512) 594 73 99

(+43-463) 576 88-0
Telefax: (+43-463) 576 88 99

(+43-732) 65 26 11-0
Telefax: (+43-732) 65 26 11 99

(+43-662) 87 12 01-0
Telefax: (+43-662) 87 12 01 99

(+43-2742) 313 483-0
Telefax: (+43-2742) 313 483 99

(+44-20) 7623-6446
Telefax: (+44-20) 7623-6447

(+1-212) 888-2334
(+1-212) 888-2335
Telefax: (+1-212) 888 2515

(+32-2) 285 48-41, 42, 43
Telefax: (+32-2) 285 48 48

(+33-1) 53 92 23-39
(+33-1) 53 92 23-44
Telefax: (+33-1) 45 24 42-49

Fernschreiber

114669 natbk
114778 natbk

(212) 422509 natb ny
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