Steigende Volatilitdt auf den Finanzmdrkten

Robuste internationale Konjunktur
Die Industrielander erwiesen sich
bisher gegeniiber dem gestiegenen
Roholpreis als recht widerstandsfa-
hig. Die Inflationsraten erhéhten sich
zwar Olpreisbedingt, Ubertragungs-
wirkungen auf andere Giiter sowie
Zweitrundeneffekte uber die Lohn-
bildung blieben jedoch begrenzt.
Neben einem weiteren Anstieg des
Erdolpreises konnten aber insbeson-
dere eine ungeordnete Korrektur des
hohen  Leistungsbilanzdefizits der
USA sowie ein deutlicher Anstieg der
Renditen langfristiger Anleihen das
Wachstum dampfen.

Renditenanstiege auf den
internationalen Finanzmairkten

Bereits seit September 2005 ist auf
den internationalen Anleihemarkten
ein Anstieg der langfristigen Zinsen
zu beobachten, der die Erwartungen
der Marktteilnehmer auf eine kon-
junkturelle Erholung reflektiert, aber
auch von den zuletzt vor allem in den
USA aufkeimenden Inflations- und
Zinsangsten genahrt wurde.

Auch die Renditeaufschlige von
Unternehmensanleihen  gegeniiber
Staatsanleihen ahnlicher Laufzeit er-
hohten sich leicht, waren aber im lang-
fristigen Vergleich nach wie vor nied-
rig. Darin spiegelte sich zum einen
die positive Gewinnlage der Unter-
nehmen wider, die bei gleichzeitig
cher moderaten Investitionen verbes-
serte Verschuldungskennzahlen mit
sich brachte, zum anderen durfte hier
die anhaltend hohe Bereitschaft zur
Ubernahme von Kreditrisiken (,Su-
che nach Renditen®) eine Rolle ge-
spielt haben.

Die robuste Ertragslage der Un-
ternehmen unterstiitzte auch die
Aktienkursentwicklung an den inter-
nationalen Borsen und iiberlagerte
die Effekte des hohen Erdélpreises.
Bis zu dem heftigen Kursriickgang
Mitte Mai Ubertraf die Kursentwick-

lung des ATX im Jahr 2005 und im
ersten Quartal 2006 weiterhin jene
der bedeutenden internationalen Ak-
tienindizes.

Generell stieg im Friihjahr 2006
die Nervositat auf den internationalen
Finanzmarkten, was sich etwa im Ab-
bau von so genannten Carry-Trades
manifestierte, bei denen in Niedrig-
zinslandern aufgenommene Mittel in
hoch verzinste Anleihen aus Landern
wie Ungarn, Island oder Neuseeland
veranlagt wurden, aber auch in einer
zunehmenden Volatilitat auf den Edel-
metallmarkten.

Solide Finanzposition der
osterreichischen Unternehmen
und Haushalte

Die Entwicklung der Finanzmarkte
beeinflusste die Performance der Por-
tefeuilles 6sterreichischer Anleger im
Jahr 2005 giinstig. Das galt fiir insti-
tutionelle Investoren wie Versiche-
rungen oder Investmentfonds ebenso
wie fiir die privaten Haushalte. Die
verstairkte Veranlagung in Kapital-
marktpapiere und  Versicherungs-
produkte brachte allerdings fir die
Haushalte nicht nur hohe Bewertungs-
gewinne, sondern erhohte gleichzei-
tig ihre Risikoexponierung.

Die 6sterreichische Konjunktur
gewann in den letzten Quartalen an
Dynamik. Die Unternehmen verzeich-
neten weiterhin steigende Gewinne;
ihr Innenfinanzierungspotenzial war
daher bis zuletzt hoch. Gemeinsam
mit der erhohten Eigenmittelaufbrin-
gung von auBen erhohte sich dadurch
die Eigenkapitalposition des Unter-
nchmenssektors. Der Anteil der Kapi-
talmarktinstrumente (Anleihen und
Aktien) an der AuBenfinanzierung
verdoppelte sich im Jahr 2005.

Die  Finanzierungsbedingungen
waren bis zuletzt giinstig. Solange die
Gewinnentwicklung positiv  bleibt,
sollte auch bei steigenden Zinsen die
Schuldentragungsfahigkeit der Unter-
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nehmen hoch bleiben. Zudem hat
der Unternehmenssektor im Jahr
2005 sein Zinsinderungsrisiko durch
einen steigenden Anteil der Betei-
ligungsfinanzierung sowie die ver-
starkte Inanspruchnahme von Anlei-
hen weiter reduziert.

Auf der Finanzierungsseite der
privaten Haushalte birgt die weiter
steigende  Inanspruchnahme  von
Fremdwahrungskrediten Risiken, die
verstarkt ins Bewusstsein der Haus-
halte geriickt werden sollten. Vor
dem Hintergrund einer stark gewach-
senen Nettovermégensposition hat
sich die Finanzposition der privaten
Haushalte insgesamt dennoch nicht
verschlechtert.

Osterreichische Banken zeigen
dynamische Ertragsentwicklung

Ungeachtet der jiingsten Probleme
bei der BAWAG P.S.K." und der Hypo
Alpe-Adria Bank verbesserte sich die
Ertragslage des osterreichischen Ban-
kensystems im Jahr 2005 deutlich.
Zu dieser Ergebnisverbesserung trug
nicht nur das weiter expandierende
Auslandsgeschift bei, auch im Inland
waren Ertragssteigerungen zu ver-
zeichnen.  Ausschlaggebend  dafiir
waren hauptsachlich die Ertrage aus
Beteiligungen und Provisionen, wih-
rend die Zinsspanne im Inland auf-
grund des intensiven Wettbewerbs
auf einem niedrigen Niveau verharrte.

Einen wichtigen Beitrag fir die
verbesserte Rentabilitat lieferten wie-
derum die von den groflen Gsterrei-
chischen Bankengruppen in Zentral-
und Osteuropa erzielten Ergebnisse.
Die osterreichischen Banken bauten
auch im Jahr 2005 ihre Geschafts-
tatigkeit in dieser Region weiter aus.

Mittlerweile werden 35 % des Ergeb—
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nisses des osterreichischen Banken-
systems in Zentral- und Osteuropa
erwirtschaftet. Dabei vermindert
insbesondere die Konzentration des
Engagements auf die mittlerweile der
EU beigetretenen Staaten die Risiken
aus dem institutionellen, gesetzlichen
und wirtschaftlichen Umfeld dieser
Mairkte. Gleichzeitig ist jedoch eine
noch dynamischere Entwicklung der
osterreichischen Banken in den (noch)
nicht der EU beigetretenen Landern
zu beobachten. Den erwarteten hoheren
Renditen steht hier klarerweise auch
ein hoheres Risiko gegeniiber. In einigen
dieser Lander, aber auch in ein paar
neuen EU-Mitgliedstaaten bauen sich
auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte
auf, deren Korrektur die Ertrige der
Banken schmalern konnte.

Die Eigenmittelausstattung der
osterreichischen Banken liegt nach
wie vor auf einem hohen Niveau; die
Ergebnisse der Stresstests geben zu-
dem einen positiven Befund hinsicht-
lich der Fahigkeit des Bankensystems,
allféllige Schocks zu verkraften. Das
Kreditrisiko der Banken war im Jahr
2005 riicklaufig, ihr Marktrisiko stieg
moderat an.

Gesamt betrachtet befindet sich
das 6sterreichische Bankensystem so-
mit derzeit in guter Verfassung. Ex-
terne Beurteilungen der oOsterrei-
chischen Banken sttitzen diesen Be-
fund, auch wenn die Ratings einiger
osterreichischer Banken zuletzt unter
dem Eindruck jiingster Entwicklun-
gen in Bewegung geraten sind. Die
Bewertung der auf dem Aktienmarkt
notierten  Osterreichischen  GroB3-
banken ist jedoch im Verlauf des Jah-
res 2005 weiter stark gestiegen und
spiegelt das Vertrauen der Investoren
in deren Geschaftsmodell wider.

! Vgl. hierzu auch Kasten ,BAWAG P.S.K. und Hypo Alpe-Adria: keine Gefdhrdung der Finanzmarktstabilitat".
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