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Weitherhin glinstige Rahmenbedingungen
fur das Osterreichische Finanzsystem

Lebhafte Konjunktur in den
Industrielandern

Das kraftige Wirtschaftswachstum in
den industrialisierten Landern setzte
sich Anfang 2007 fort. Eine Aus-
nahme bildeten die USA, wo sich ins-
besondere die Immobilienbranche
sowie Teilbereiche der
abkiithlten. Im Euroraum blieb das
Wachstum hingegen — zunehmend
von der Binnennachfrage getragen —
weiter dynamisch. Auf dem sehr vo-
latilen Rohdlmarkt zogen die Notie-
rungen nach Riickgingen bis in den
Janner 2007 in den Folgemonaten
wieder an.

Die Wirtschaften Zentral-, Ost-
und Siidosteuropas, die fiir die 6ster-
reichischen Unternehmen und Ban-
ken zunchmend an Bedeutung gewin-
nen, expandierten im Jahr 2006 mit
Wachstumsraten, die tiber jenen des
Euroraums lagen. In mehreren Lan-
dern der Region bauten sich gréBere
auBenwirtschaftliche Ungleichge-
wichte auf, die jedoch zumeist durch
Direktinvestitionen finanziert wer-
den konnten. Parallel zur robusten
Konjunktur wiesen die meisten Lan-
der hohe — zum Teil sogar steigende
— Kreditwachstumsraten auf, wobei
sich Fremdwiahrungskredite weiter-
hin groBer Beliebtheit erfreuten.

Industrie

Steigende Zinsen
auf den internationalen
Finanzmarkten

Die konjunkturelle Dynamik trug
gemeinsam mit den Leitzinsanhe-
bungen der EZB zu cinem Anstieg
der kurz- und langfristigen Zinsen im
Euroraum bei. Die Laufzeitprimien
waren im historischen Vergleich
weiter niedrig, blieben jedoch — im
Gegensatz zu den USA — positiv. Die
Risikoaufschlige auf Unternehmens-

anleihen gegeniiber Staatsanleihen
dhnlicher Laufzeit waren im langjah-
rigen Vergleich nach wie vor niedrig,
die Risikopramien von Anleihen zen-
tral-, ost- und stdosteuropaischer
Lander verzeichneten sogar einen
Riickgang.

Die giinstige Konjunktur unter-
stutzte auch die Aktienkurse an den
internationalen Borsen, die seit
Herbst 2006 — unterbrochen von
kurzen Phasen fallender Kurse und
erhohter Volatilitait — weitere Zu-
wachse verzeichneten. In diesem
Umfeld konnte auch der ATX seinen
Aufwartstrend in den ersten Monaten

des Jahres 2007 fortsetzen.

Steigende Bedeutung der
Kapitalmarkte fiir heimische
Unternehmen und Haushalte

In Osterreich entwickelte sich die
Wirtschaft bis zuletzt iiberaus dyna-
misch. Die Unternchmensgewinne
nahmen im Jahr 2006 weiter zu, was
nicht nur das Innenfinanzierungs-
potenzial, sondern gemeinsam mit
der erhohten Eigenmittelaufbringung
von auBen auch die Eigenkapitalposi-
tion des Unternehmenssektors er-
hohte. Fur die Mittelaufnahme von
aullen nahmen die Unternehmen im
zweiten Halbjahr 2006 tiberwiegend
den Kapitalmarkt in Anspruch, ob-
wohl auch die Bankkredite (in Euro)
wieder kraftiger wuchsen.

Nicht nur in der Finanzierung der
Unternehmen, auch bei den Veranla-
gungen der privaten Haushalte sind
Kapitalmarktinstrumente stark ver-
treten. Insgesamt entfiel auf Aktien,
Anleihen und Investmentfonds Ende
2006 bereits deutlich mehr als ein
Viertel der Geldvermégensbestande.
Wahrend sich die direkte Veranla-
gung in Aktien und Anleihen sehr
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stark auf Emittenten aus Osterreich
und dem Euroraum konzentriert,
spielen bei der indirekten Veranla-
gung iiber Investmentfonds Aktien
von Emittenten auBlerhalb des Euro-
raums eine deutlich gréBere Rolle.
Allerdings war der Anteil der Invest-
mentfonds an der Geldvermégensbil-
dung im Jahr 2006 ricklaufig, Zerti-
fikate gewannen hingegen an Popula-
ritat.

Steigende Zinsen und Kreditvolu-
mina haben die Zinsbelastung der
Unternehmen und Haushalte im Jahr
2006 erhoht. Anders als die Unter-
nehmen haben die Haushalte den
Anteil der Fremdwiéhrungskredite je-
doch bis dato nicht substanziell redu-
ziert, sodass ihre Finanzierung wei-
terhin betrachtlichen Wihrungsrisi-
ken unterliegt.

Weiterhin gute Risiko-
tragfihigkeit der Banken

Die Gewinne der osterreichischen
Banken nahmen im Jahr 2006 weiter
zu. Dieser Zuwachs stammte ganz
wesentlich von den Beitragen der von
den groBen &sterreichischen Banken-
gruppen in Zentral- und Osteuropa
erzielten Ergebnisse, die im Jahr
2006 bereits 38,7% des Ergebnisses
erreichten. Fir die Osterreichischen
Banken hat sich damit die Bedeutung
ihres Engagements in Zentral- und
Osteuropa weiter erhoht, da sich im
gleichen Zeitraum das Gewinnwachs-
tum im Inland — nach starken Zu-
wachsen in den beiden Vorjahren —
verlangsamt hat. Ausschlaggebend fiir
die Entwicklung im In-land waren
hauptsachlich die weitere Verengung
der Zinsspanne sowie steigende Per-
sonalaufwendungen, in denen sich die

WEITHERHIN GUNSTIGE RAHMENBEDINGUNGEN
FUR DAS OSTERREICHISCHE FINANZSYSTEM

Ausweitung der Mitarbeiterkapazi-
taten — nicht zuletzt fir den Ausbau
der Aktivitaten in Zentral- und Ost-
europa — widerspiegelte. Die (unkon-
solidierte) Aufwand-Ertrag-Relation,
die im Vorjahr einen historischen
Tiefstwert erreicht hatte, stieg wie-
der leicht an.

Vor dem Hintergrund des guten
konjunkturellen Umfelds beurteilten
die Banken das Kreditrisiko zuneh-
mend giinstig. Auch wenn zuletzt ein
leichter Riickgang der Fremdwah-
rungskredite (vor allem bei den Un-
ternehmen) zu verzeichnen war, stellt
ihre anhaltend hohe Bedeutung cine
nicht zu V?rnachléissigende Risiko-
quelle dar. Uberdies beschrankt sich
die Fremdwéhrungskreditvergabe der
osterreichischen Banken nicht nur
auf das Inland, auch in Zentral- und
Osteuropa haben sie bzw. ihre Toch-
terbanken in erheblichem Umfang
Fremdwahrungskredite vergeben.

Insgesamt ist die Risikotragfahig-
keit der osterreichischen Kreditinsti-
tute weiterhin als gut zu bezeichnen.
Die osterreichischen Banken verfu-
gen weiterhin iiber eine solide Eigen-
mittelausstattung. Die Ergebnisse der
Stresstests ergeben zudem einen zu-
frieden stellenden Befund tber die
Schockresistenz des Bankensystems.

Das giinstige makroékonomische
Umfeld hat zwar auch die Entwick-
lung der Versicherungen und Invest-
mentfonds unterstiitzt, die Wachs-
tumsdynamik ging jedoch im Ver-
gleich zu den Vorjahren zurtick. Vor
dem Hintergrund des steigenden Be-
darfs an privater Pensionsvorsorge
und der guten wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen bleiben die Aus-
sichten aber insgesamt positiv.
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Internationales Umfeld insgesamt weiterhin
glinstig, aber Risikofaktoren bestehen fort

Industrialisierte Lander:
Robustes Wachstum, voriiber-
gehend gestiegene Volatilitat
auf den Finanzmarkten
Robustes und regional
ausgeglicheneres Wachstum

In den industrialisierten Landern blieb
das Wirtschaftswachstum robust. Im
Euroraum setzte sich die gute Kon-
junktur fort, wahrend sich das Wachs-
tum in den USA abschwichte. Die
Entwicklung auf dem Rohélmarkt
war durch erhohte Preisvolatilitit ge-
kennzeichnet: Ab August 2006 ging
der Roholpreis deutlich zuriick, sank
im Janner tageweise bis auf rund 50
USD ab, um bis Mitte April wieder
auf tber 65 USD anzusteigen. Die
Terminmarkte fur Rohdl lassen je-
denfalls auf weiterhin hohe Erdol-
preise schlieBen. Stiegen die kurz-
und langfristigen Zinsen in der Be-
richtsperiode geringfiigig an, so sind
die langfristigen Terminzinsen im
historischen Vergleich weiterhin nied-
rig.
In den USA schwichte sich das
reale BIP-Wachstum im ersten Quar-
tal 2007 weiter ab, nachdem die
Dynamik bereits in den Quartalen
zuvor deutlich nachgelassen hatte.
Die Abkiihlung konzentrierte sich
bisher vorwiegend auf die Immobili-
enbranche sowie auf Teilbereiche der

Industrie. Die Konsumausgaben blie-
ben robust, gestiitzt vom Arbeits-
markt und deutlich gesunkenen Erd-
olpreisen, wahrend riicklaufige Im-
mobilien- und schwache Unterneh-
mensinvestitionen das Wachstum
dampften. Im Berichtszeitraum war
eine Verschirfung der Kreditbedin-
gungen bei der Vergabe von Hypo-
thekarkrediten an Schuldner mit
geringer Bonitit zu beobachten. Die
Kerninflation blieb auf etwas er-
hohtem Niveau. Zwar besteht seitens
der US-amerikanischen Notenbank
die Erwartung, dass es zu einer Infla-
tionsberuhigung kommt. Dies sei
jedoch mit dem Risiko behaftet, dass
die hohe Ressourcenauslastung in der
US-Wirtschaft den Aufwartsdruck
auf die Inflation prolongieren kénnte.
Die Wachstumsabschwichung in den
USA durfte etwas starker ausfallen als
noch im Herbst erwartet. Allerdings
gehen die meisten Prognosen von ei-
ner baldigen Erholung aus. Der IWF
rechnet fir das Jahr 2008 mit einer
Beschleunigung des Wachstums auf
2,8%. Im Euroraum blieb das Wirt-
schaftswachstum im letzten Quartal
2006 und auch im ersten Quartal
2007 dynamisch und liegt damit iiber
den meisten Wachstumsprognosen.
Steigende Beschiftigung und riick-

léiufige Arbeitslosenquoten  kenn-

Tabelle 1

Wirtschaftsprognosen des IWF vom September 2006 und April 2007

BIP-Wachstum (in 9% zum Vorjahr)

2007
Sep. 06 Apr. 07
Industrieldnder 2,7 2,5
USA 29 2,2
Euroraum 2,0 2,3
Japan 2,1 23

Quelle: IWF (World Economic Outlook).

2008
Apr. 07

Verbraucherpreisinflation (in % zum Vorjahr)

2007 2008
Sep. 06 Apr. 07 Apr. 07
2,7 2,3 1.8 2,1
28 29 19 25
2.3 24 2,0 2,0
19 0,7 03 08
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zeichneten den Arbeitsmarkt in die-
sem Zeitraum. Die HVPI-Inflations-
rate ging vor allem in Folge von Basis-
effekten bei den Energiepreisen
zurick. Der EZB-Rat hob den Leit-
zinssatz zwischen Anfang Oktober
und Ende Marz um weitere 75 Basis-
punkte an und ging Anfang April
nach wie vor von Aufwartsrisiken fur
die Preisstabilitat aus. Der IWF rech-
net mit einer Fortsetzung der guten
Konjunktur bis ins Jahr 2008, wih-
rend die Inflationsrate bei 2 % bleiben
sollte. In Japan setzte sich das Wachs-
tum in den letzten Quartalen fort,
wahrend die Kerninflationsrate nicht
zuletzt aufgrund einer Umstellung in
der Berechnungsmethode nahe null
blieb. Die japanische Zentralbank wie
auch der IWF gehen davon aus, dass
die Wirtschaft weiterhin moderat
wachsen wird und dass mittelfristig
der Trend einer leicht steigenden In-
flationsrate anhalten wird.

Voriibergehende Finanzmarkt-
turbulenzen, steigende Zinsen im
Euroraum und in der Schweiz

Auf den Geldmdrkten in den USA hielt
die US-amerikanische Notenbank
von Anfang Oktober bis Mitte Mai
ihren Leitzinssatz konstant bei 5% %.
In diesem Zeitraum hoben die EZB
und die Bank of Japan ihre Leitzinsen
um 75 bzw. 25 Basispunkte auf 3,75 %
bzw. 0,5% an. Die schweizerische
Nationalbank erhohte die Leitzinsen
um 50 Basispunkte, das Zielband fiir
den CHEF-Drei-Monats-LIBOR  lag
Mitte Mai bei 1,75-2,75%. Auch in
einer Reihe anderer industrialisierter
Lander erhohten die Zentralbanken
weiter ihre Leitzinsen. Die Leitzins-
anhebungen im Euroraum und Japan
waren auf den Geldmarkten bereits
vorweggenommen worden, wahrend
sich die teils vorhandenen Erwar-
tungen fallender Leitzinsen in den

INTERNATIONALES UMFELD INSGESAMT WEITERHIN GUNSTIG,
ABER RISIKOFAKTOREN BESTEHEN FORT

USA nicht realisierten. Die Termin-
zinsen auf den Geldmarkten deuteten
Mitte April darauf hin, dass die
Marktteilnehmer in ihrer Einschat-
zung nicht einig dartiber waren, ob
es in den USA bis Ende September
zu einer Senkung des Leitzinses
kommen wiirde. Fir den Euroraum,
Japan und die Schweiz hingegen be-
standen Erwartungen von ansteigen-
den kurzfristigen Zinsen.

Die Zinsstruktur auf dem Kapital-
markt blieb in den USA weitgehend
unverandert und ist im Laufzeitbe-
reich bis zu drei Jahre weiterhin
invers. Im Euroraum stiegen die Zin-
sen entlang des gesamten Laufzeit-
spektrums um rund 50 Basispunkte.
Dies diirfte auf die Leitzinsanhe-
bungen der EZB sowie auf die tber
den Erwartungen liegende konjunk-
turelle Dynamik zuriickzufithren
sein. In der Schweiz stiegen die Zin-
sen ebenfalls in allen Laufzeitberei-
chen an, allerdings etwas weniger als
im Euroraum. In allen drei Wah-
rungen waren die Laufzeitpramien
Mitte April weit niedriger als im
langjahrigen Durchschnitt. Die an
den Ergebnissen der Consensus-Um-
frage gemessenen langfristigen In-
flationserwartungen blieben im Euro-
raum stabil und gingen in den USA
und der Schweiz geringfiigig zuriick.

Die Risikoaufschldge auf Unterneh-
mensanleihen von Schuldnern mit bes-
ter Bonitit im Euroraum blieben im
Berichtszeitraum weitgehend kons-
tant. Die Risikoaufschlage fiir schlech-
ter eingestufte Emittenten gingen bis
Ende Februar weiter merklich zu-
riick, stiegen jedoch im Zuge der
Finanzmarktturbulenzen Ende Feb-
ruar wieder rasch an und blieben bis
Mitte April auf diesem hdoheren
Niveau. Im langjahrigen Vergleich
waren sie allerdings nach wie vor
niedrig, was auf die sehr gute Ge-

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 13
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Grafik 1

Verschiebung der weiterhin flachen Euroraum-Zinskurve nach oben
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winnlage der Unternechmen und ro-
bustere Bilanzen zuriickzufiihren sein
diirfte. Die Swapspreads im Euroraum
stiegen Ende Februar ebenfalls ge-
ringfligig an.

Auf den Aktienmarkten in den USA
verlangsamte sich das Kurswachstum
ab Herbst 2006, wihrend im Euro-
raum weitere Kursgewinne verzeich-
net wurden. Diese Entwicklung liegt
unter anderem in der unterschied-
lichen konjunkturellen Entwicklung
in beiden Wirtschaftsraumen begriin-
det. Im Zuge einer breit gestreuten
Marktkorrektur Ende Februar 2007
gingen die Kurse rasch und deutlich
zuriick. Die an der impliziten Volati-
litit von Optionen gemessene Un-
sicherheit nahm sowohl auf den
Aktienmarkten als auch auf den Geld-
und Devisenmarkten deutlich zu. Als
Ursachen fiir die Kurseinbriiche wur-
den ein Anstieg der Risikoaversion
aufgrund von Sorgen iiber die Ent-
wicklung der US-Konjunktur sowie
des US-Hypothekenmarktes genannt,
wie auch Bedenken iiber das hohe

Volumen an ,carry trades® (d. h. von
Kreditaufnahmen in niedrigverzins-
lichen Wihrungen zu spekulativen
Veranlagungszwecken, insbesondere
zur Veranlagung in héher verzinsten
Waihrungen) und die weitere Yen-
Entwicklung, sowie ein Kursrutsch
auf dem chinesischen Aktienmarkt.
Nach ecinigen Tagen kam es auf den
Markten zu einer Stabilisierung. In
der Folge konnten die Kursverluste
wettgemacht werden, die implizite
Volatilitat ging wieder zuriick und lag
Mitte April im Wesentlichen wieder
auf dem im langjahrigen Vergleich
niedrigen Niveau der vorangegan-
genen Monate. Die Kurs-Gewinn-
Relationen verbesserten sich in den
USA und im Euroraum in den ver-
gangenen Quartalen leicht; derzeit
befinden sie sich in der Nahe ihrer
historischen Mittelwerte.

Auf den Devisenmdrkten konnte
der Euro gegeniiber dem US-Dollar
merklich zulegen und iiberschritt am
25. April 2007 mit 1,3649 USD je

Euro seinen historischen Hochststand
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seit seiner Einfithrung Anfang 1999.
Gegeniiber dem japanischen Yen und
dem Schweizer Franken legte der
Euro noch starker zu und erreichte
zuletzt mit 161,91 JPY je Euro sowie
1,6467 CHF je Euro ebenfalls histo-
rische Hochststande. Die Kurszu-
wachse konnen zum Teil auf die im
Euroraum in allen Laufzeitbereichen
starker gestiegenen Zinsen zurﬁckge-
fihrt werden. Im Zuge der Finanz-
marktturbulenzen Ende Februar, bei
denen der US-Dollar unter Druck ge-
riet, kam es allerdings zu erheblichen
Schwankungen der Wechselkurse des
Franken und des Yen, die voriiberge-
hend zu einer deutlichen Aufwertung
dieser beiden Wihrungen gegentiber
dem Euro fiihrten. Diese temporire
Starkung von Franken und Yen sah
man allgemein als Folge einer stei-
genden Risikoaversion, die sich auf
die Bereitschaft zur Weiterfithrung
von ,carry trades“ negativ auswirkte.

Aufstrebende Mirkte:
Dynamisches Wachstum,
Zufliisse an den Privatsektor

Weiterhin starkes Wachstum bei
meist hohen Leistungsbilanziiber
schiissen

Der IWF rechnet fiir die aufstrebenden
Volkswirtschaften (Emerging Market Eco-
nomies — EMEs) mit einem Anhalten
der konjunkturellen Dynamik und
hat seine Wachstumsprognose fiir et-
liche dieser Lander (insbesondere fir
die GUS-Lander mit Ausnahme Russ-
lands sowie fur Brasilien, Indien und
Subsahara-Afrika) erneut deutlich
nach oben revidiert. Der Prognose
zufolge wird in den EMEs das reale
BIP-Wachstum in den Jahren 2007
und 2008 jeweils bei iiber 7% liegen,
nach fast 8% im letzten Jahr. Die
leicht riicklaufige Inflation diirfte bis
2008 auf unter 5% sinken. Die Tur-
bulenzen auf den globalen Finanz-

INTERNATIONALES UMFELD INSGESAMT WEITERHIN GUNSTIG,
ABER RISIKOFAKTOREN BESTEHEN FORT

mirkten im spaten Friithjahr 2006
und im Februar 2007 haben den Aus-
blick nicht dauerhaft beeintrichtigt.
Dies ist nicht zuletzt auf die Funda-
mentaldaten in den EMEs zuriickzu-
fihren, die in den meisten Landern
durch stabilere Staatsfinanzen, nied-
rigere Verschuldungsgrade, hohe Leis-
tungsbilanziiberschiisse und gestie-
gene Wahrungsreserven gekennzeich-
net sind. Als Risiko wird ein weiterer
Anstieg des Zinsniveaus in den ent-
wickelten Volkswirtschaften erach-
tet, da internationale Investoren dann
ihre Risikobereitschaft neu tiberden-
ken konnten.

In der Landergruppe Asien ohne
Japan (Non-Japan Asia; NJA) beschleu-
nigte sich im Jahr 2006 das reale BIP-
Wachstum leicht auf 8,9%, doch
wurde in einigen der groBen Volks-
wirtschaften im zweiten Halbjahr
eine leichte Abschwichung erkenn-
bar. Sowohl die Binnenwirtschaft als
auch die AuBBenwirtschaft blieben die
Wachstumsstitzen. Wihrend Indiens
Wirtschaft erneut um 9,2 % zulegte,
erhohte sich Chinas Wirtschafts-
wachstum  geringfiigig auf 10,7%,
angetrieben von der Dynamik bei den
Anlageinvestitionen und den Expor-
ten. Chinas Zentralbank erhohte die
Schlisselzinssatze drei Mal innerhalb
eines Jahres, verscharfte die adminis-
trativen Kontrollen und hob zur
Diampfung der Kreditausweitung
wiederholt den Mindestreservesatz
fir Einlagen an. In NJA bleiben laut
IWF die guten Wirtschaftsaussichten
aufrecht, wenngleich sich die Wachs-
tumsraten bis 2008 auf 8,0% leicht
abschwachen diirften. Ein Risiko fir
die Exporte der Region wird in einem
stairkeren Abschwung in den USA
geschen.

In Lateinamerika verstarkte sich
die konjunkturelle Dynamik 2006
auf 5,5%, wobei deutliche Unter-
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schiede zwischen einzelnen Landern
bestanden. Fiir die gesamte Region
rechnet der IWF mit einer modera-
ten Verlangsamung des breit abge-
stitzten Wachstums auf 4,2% im
Jahr 2008, wihrend sich in Brasilien
das Wachstum auf diesen Wert be-
schleunigen sollte. Aus Sicht des IWF
haben strukturelle MaBBnahmen in
etlichen Landern dieser Region dazu
gefithrt, dass die Verwundbarkeit
durch externe Schocks gesunken ist.
Waihrend die unterstiitzenden Finan-
zierungsbedingungen und die weiter-
hin hohen Rohstoffpreise den positi-
ven Ausblick bekraftigen, wire Latein-
amerika von einem starken Ab-
schwung der US-Wirtschaft starker
betroffen als andere Regionen.

In Subsahara-Afrika erreichte die
Wachstumsdynamik im Jahr 2006
5,7%, wobei die Erdol importie-
renden Lander um immerhin 5,3 %
wuchsen. Nach einer Beschleunigung
auf 6,8 % in diesem Jahr erwartet der
IWF fiir 2008 eine méaBige Abschwa-
chung auf 6,1%. Die Haufigkeit
militdrischer Konflikte und die poli-
tische Instabilitait verringerten sich
in den letzten zehn Jahren deutlich.
Die Fortsetzung des dynamischen
Wirtschaftswachstums liegt nun da-
her primir in der Verantwortung
der Wirtschaftspolitik: Strukturrefor-
men, die Stirkung der Institutionen
und die Verbesserung des Investiti-
onsklimas konnten die starke Roh-
stoffabhangigkeit verringern helfen.
Die Erhéhung der Ausgaben fiir In-
frastruktur, Bildungs- und Gesund-
heitswesen (auf Basis von Erdoélein-
nahmen und Schuldennachléssen) ist
aus Sicht des IWF notwendig, wenn-
gleich auf die gesamtwirtschaftliche
Stabilitat zu achten sei. Von den ent-

wickelten Volkswirtschaften fordert
der IWF, dass diese durch die Einhal-
tung ihrer (finanziellen) Zusagen im
Bereich der Entwicklunggzusammen—
arbeit und durch die Offnung der
Mirkte fiir afrikanische Exporte zum
Wachstum beitragen.

Im Nahen Osten erwartet der IWF
ein bis 2008 stabiles Wachstum von
etwa 5,5%. Die Erdélexporteure
schaffen laut IWF Verbesserungen in
der Infrastruktur, insbesondere die
Entwicklung des Nicht-Erdoélsektors
wird weiter vorangetrieben. Das vor-
sichtige Management der hohen Erd-
6leinnahmen in der gegenwirtigen
Rohstoff-Hausse verringerte aus Sicht
des IWF die Verwundbarkeit gegen-
tiber Preisriickgingen. Obwohl iiber
fortgesetzte  Finanzmarktreformen
die Stabilitat der Finanzinstitutionen
verbessert wird, sind diese in etlichen
Landern mit einem hohen Anteil von
Problemkrediten konfrontiert.

In der Tiirkei verlangsamte sich im
Jahr 2006 das Wachstum weiter auf
6,1%, da im zweiten Halbjahr die
Inlandsnachfrage nachlie3, teilweise
verursacht von der restriktiven Geld-
politik nach der Abwertung im Friih-
jahr 2006 und dem schwacheren Kre-
ditwachstum. Mit einer Inflation von
9,7% im Dezember wurde das An-
fang 2006 ecingefithrte Ziel verfehlt,
dennoch halt die Zentralbank am mit-
telfristigen Inflationsziel von 4%
(+/— 2 %) fest. Das 2006 auf 8 % des
BIP gestiegene Leistungsbilanzdefizit
diirfte trotz der Abwertung bis zum
Jahr 2008 nur moderat sinken. Die
Finanzierung dieses Defizits erfolgte
zuletzt durch rasch steigende Netto-
zuflisse an Direktinvestitionen, die
v.a. durch den EU-Beitrittsprozess
angetrieben werden.
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Hohe Nettozufliisse an den

privaten und Nettoabfliisse aus dem
offentlichen Sektor in den EMEs

Im Jahr 2006 schlossen die Nettokapi-
talzufliisse an den privaten Sektor in den
EMEs am Rekordvolumen des Vor-
jahres an. Nach den globalen Finanz-
marktturbulenzen im spéten Friihjahr
2006 begannen ab Jahresmitte diese
Zuflisse auf Grund robuster Wirt-
schaftswachstums- und nachlassender
Inflationserwartungen wieder anzu-
steigen. Fiir die Jahre 2007 und 2008
rechnet der IWF mit einem etwa
gleich hohen Nettozufluss, der erneut
zur Ganze aus Nettozuflissen an Direkt-
investitionen stammt, wahrend der
viel geringere und riicklaufige Netto-
zufluss an ,anderen Flissen® (v.a.
Krediten) nicht ausreicht, den fortge-
setzten Nettoabfluss an Portfolio-
investitionen auszugleichen. Die Direkt-
investitionen bleiben in allen Regio-
nen der wichtigste Nettozufluss. Bei

INTERNATIONALES UMFELD INSGESAMT WEITERHIN GUNSTIG,
ABER RISIKOFAKTOREN BESTEHEN FORT

den Portfolioinvestitionen wird es
wie im Vorjahr nur in Zentral- und
Osteuropa, in den GUS und in sehr
bedeutendem Ausmall in Afrika zu
Nettozuflissen kommen, wahrend in
Asien der 2006 begonnene starke
Nettoabfluss anhalten wird. Bei den
yanderen Flissen® wird sich der Net-
tozufluss weiterhin auf Zentral- und
Osteuropa, die GUS und heuer auch
noch Asien konzentrieren, wahrend
der Nettoabfluss erneut in Lateina-
merika und in Afrika stattfindet.
Zentral- und Osteuropa, die einzige
unter diesen Regionen, die kontinu-
ierlich ein hohes Leistungsbilanzdefizit
aufweist, dirfte wie im Vorjahr auch
2007 und 2008 den groBten Anteil
an den Nettokapitalzuflissen an den
privaten Sektor anziechen. Nur im
Nahen Osten erfolgten im Vorjahr
Nettokapitalabfliisse des Privatsektors
(Veranlagung der Petrodollars); fir
2007 und 2008 wird auch hier ein

Tabelle 2

Nettokapitalzufliisse in Emerging Market Economies

und Entwicklungslinder!

in Mrd USD

2003
Nettokapitalzufluss an den Privatsektor 1733
Nach Instrumenten
Direktinvestitionen 165,3
Portfolioinvestitionen =121
Andere Flisse 201
Nach Regionen (Lander)
Europa 525
GUS 179
Mittlerer Osten 47
Afrika 2,7
Asien 69,2
Lateinamerika und Karibik 26,2
Nettokapitalzufluss an den
offentlichen Sektor? —445
Nachrichtlich
Leistungsbilanzsaldo 2294
Wiéhrungsreserven® —358,9
davon China —117,2

Quelle: IWF (World Economic Outlook).

2004 2005 2006 2007? 2008?
238,6 2572 2558 25277 2593
190,0 266,3 2669 283,7 2889

250 294 —763 —62,0 —52,2
235 —385 65,2 309 22,6
74,7 1175 1211 109,0 1177
7,7 37,6 65,7 380 28,6
-120 -199 -155 144 348
12,3 183 20,2 28,6 399
1425 69,7 539 30,7 =58
133 339 104 320 44,2
—57.8 —1226 | —1438 964 | —116,6
2997 511,6 6385 5486 567,1
=5082 | —590.1 —7384 | 7155 | —7164
—2063 | —=207,0 | —=2400| =2900| —3200

! Dargestellt sind aggregierte Zahlungsbilanzdatensdtze von 131 Nichtindustrieldndern, darunter die wirtschaftlich dominierenden 44 EMEs.
Europa = Zentral- und Osteuropa exklusive europdische GUS-Ldnder und inklusive Tiirkei. Asien = einschlieBlich Hong Kong, Korea, Singapur

und Taiwan.
’ Prognose.

° Minus: Nettokapitalabfluss aus den Entwicklungsldndern in die Industrieléinder.

! Minus: Anstieg.
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Nettozufluss erwartet. In allen ande-
ren Regionen bestand schon im Jahr
2006 die auch fir heuer und nachs-
tes Jahr erwartete Kombination aus
hohen Leistungsbilanziiberschiissen und
Nettokapitalzufliissen an den Privat-
sektor.

In allen Regionen gab es 2006
einen Nettokapitalabfluss des offent-
lichen Sektors (Riickzahlungen von
Auslandsschulden sowie Veranlagun-
gen) neben einem weiteren Aufbau
von Wahrungsreserven. Gleiches erwar-
tet der IWF auch fir die Jahre 2007
und 2008, mit Ausnahme davon, dass
in Afrika dem offentlichen Sektor
nun Kapital netto zuflieBen sollte.

Osterreichs Bankenforderungen
in Zentral- und Osteuropa
Spitzenreiter

Ende September 2006 erreichten die
Forderungen der osterreichischen Ban-

ken (unter Ausschluss der BA-CA)
bereits tiber 7% des nominellen BIP
der Empfangerlinder in Zentral- und
Osteuropa und der Tiirkei und waren
damit hoher als die Bankenforde-
rungen jedes anderen Landes an diese
Region. Im Vergleich zu den Banken
anderer Geberlander hielten die oster-
reichischen Banken gegeniiber jedem
cinzelnen EU-Mitgliedstaat Zentral-
und Osteuropas (mit Ausnahme der
baltischen Lander und Polens) den
héchsten Forderungsstand, in der
Tschechischen Republik gleichauf mit
den belgischen Banken und in Un-
garn mit den deutschen Banken. Im
Fall der Slowakei, Sloweniens und
Kroatiens sind die Forderungen samt-
licher an die BIZ meldenden Banken
in besonders hohem AusmalB auf die
osterreichischen Banken konzent-
riert.

Tabelle 3

Forderungen der an die BIZ meldenden Banken gegeniiber Zentral- und

Osteuropa sowie der Tiirkei'
in 9% des BIP des Empfangerlandes

AT DE IT FR NL SE BE UK Europa’ | USA | JP
Zentral- und Osteuropa
plus Tiirkei 73 59| 33 34| 22| 25 3,1 1,5 340 | 18 06
EU-Mitgliedstaaten Zentral- und Osteuropas (ohne Baltikum)
Bulgarien 89 33 6,0 30 10 00| 03 0,5 42,2 13 0.1
Tschechische Republik 21,8 53 17 1 16,2 29 01| 218 1.8 731 25 05
Ungarn 200 | 203 8,8 38 2,6 02 102 | 07 712 23 09
Polen 30 71 59 14| 44 08 30, 07 34,0 2,6 1.0
Ruménien 84 17 23 7,0 36 01 0,1 0,2 318 1.0 0.1
Slowakei 349 42 | 172 | 23 4,2 01 7,5 11 72,1 2,0 0,1
Slowenien 223 | 129 12| 48 0,7 00| 46| 08 48,8 03 0,7
Sonstige Lander Zentral- und Osteuropas
Kroatien 54,8 73 | 483 | 163 0,5 00| 07| 06 1295 04 1.0
Russland 11 32 02 07 11 01 0,1 06 8,6 09 06
Tirkei 02| 42 2,6 17| 01 22 30 16,6 2,6 06

Quelle: BIZ, Eurostat, Thomson Financial, nationale Quellen und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Die hier dargestellten Forderungen entsprechen den von der BIZ verdffentlichten ,Konsolidierten Auslandsforderungen der an die
BIZ berichtenden Banken™ (BIS Quarterly Review Mdrz 2007, Table 9B). Diese umfassen bei jeder Bank die Forderungen
(in sémtlichen Wdhrungen) der Mutter- und der Tochtergesellschaften gegentiber Schuldnern auBerhalb des Konzerns in den
Jjeweiligen Ldndern. Die Forderungen der Gsterreichischen Banken enthalten in dieser konsolidierten Betrachtung nicht die

Forderungen der BA-CA-Gruppe.
! Stand Ende September 2006.

7 Europa" umfasst hier neben den aufgelisteten Herkunftsidndern auch Dédnemark, Griechenland, Irland, Portugal, Finnland, Spanien, die

Schweiz, Norwegen.
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Eurobonds robust gegeniiber
Riickschligen beim Risikoappetit
der Investoren

Nach den Turbulenzen im Mai/Juni
2006 und der darauffolgenden Erho-
lung bliecben die Entwicklungen auf
dem internationalen Eurobondmarkt
von Ende September 2006 bis Ende
Marz 2007 grundsitzlich positiv. Der
durchschnittliche Renditeabstand von
in US-Dollar bzw. Euro denomi-
nierten Staatsanleihen von Emitten-
ten aus aufstrebenden Markten zu
den Benchmarkanleihen, gemessen
am (Euro-)EMBI Global von ]J. P.
Morgan, verringerte sich insgesamt
in diesem Zeitraum um 38 (USD)
bzw. 16 (EUR) Basispunkte.

Der generelle Abwirtstrend des
Renditeabstands
tempordren Riickschligen (Anfang
Dezember 2006 und Ende Februar
2007) unterbrochen, wobei sich der
Eurobondmarkt angesichts des An-
stiegs der Risikoaversion Ende Feb-
ruar 2007 im Vergleich zu Aktien-
markten, Hochzins-Anleihemarkten
und einzelnen Wahrungen weitge-
hend robust zeigte.

wurde von zwei

INTERNATIONALES UMFELD INSGESAMT WEITERHIN GUNSTIG,

ABER RISIKOFAKTOREN BESTEHEN FORT

Wenngleich sich die Renditeab-
stainde von in US-Dollar bzw. Euro
denominierten Eurobonds in dieselbe
Richtung bewegten, trugen Unter-
schiede in der Renditehohe (hoéher
beim US-Dollar) und in der Rendite-
entwicklung (Riickgang beim US-
Dollar, Anstieg beim Euro) zu Ge-
samtertrdgen in unterschiedlichem
AusmaB bei. In US-Dollar denomi-
nierte Eurobonds warfen in der Be-
richtsperiode einen (nicht annuali-
sierten) Gesamtertrag von iiber 6%
ab, wahrend die in Euro denomi-
nierten Anleihen nur einen Ertrag
von etwa 1 % erwirtschafteten. Euro-
bonds europaischer Emittenten schnit-
ten in beiden Marktsegmenten erneut
unterdurchschnittlich gegeniiber dem
Gesamtindex ab. Dies war dem bei
Eurobonds europaischer Emittenten
vergleichsweise bereits viel niedri-
geren Ausgangsniveau des Rendite-
aufschlags und dem (zum Teil damit
verbundenen) geringeren Ausmal3
eines weiteren Renditeriickgangs zu-
zuschreiben.

Wie schon zuvor stand der Rick-
gang der durchschnittlichen Rendite-

Tabelle 4

Eurobonds: Renditeabstinde zu Referenzanleihen und Ertragsentwicklung nach Weltregionen

EMBI Global (in USD)

Euro EMBI Global (in EUR)

Anteil am| Renditeabstand in Gesamt- | Rating Duration | Anteil am| Renditeabstand in Gesamt- | Rating Duration

Gesamt- | Basispunkten ertrag Gesamt- | Basispunkten ertrag

index in % index in %

in % in %

30.Mirz | 30.Mirz | Anderung| seit 30.Marz | 30.Marz | 30.Mérz | 30.Mirz | Anderung| seit 30.Mérz | 30.Mérz

2007 2007 seit 30. | 30.Sep. | 2007 2007 2007 2007 seit 30. | 30.Sep. | 2007 2007

Sep. 2006/ 2006 Sep. 2006/ 2006

Gesamtindex 100,0 170 —38 63 BB+ 7,38 100,0 60 —16 11 BBB 543
Afrika 2,4 294 6 41 .. 329 49 66 —26 1,6 BBB+ 556
Asien 16,3 142 —40 6,1 BB+ 6,88 4,8 61 -4 23 BBB 4,29
Europa 24,5 147 —18 51 BBB— 6,92 69,7 49 =10 0,6 BBB+ 5,54
Lateinamerika 53,7 173 —45 72 BB+ 8,07 20,6 96 =30 2,1 BBB— 529
Mittlerer Osten 31 424 4 41 B— 509

Quelle: Bloomberg, JP Morgan, OeNB-Berechnungen.

Anmerkung: EMBI Global und Euro EMBI Global unterscheiden sich in ihrer Zusammensetzung (z.B. hinsichtlich Wahrung, Landerkreis, Instrumenten, Laufzeit, etc.). Dies und die unter-
schiedliche Anlegerstruktur erkldren z.T. die Unterschiede in Niveau und Entwicklung der Renditeabstdnde und der Ertréige sowie Unterschiede in anderen Indexmerkmalen.
Das Rating wird ermittelt als der Durchschnitt der von Moody's, Standard & Poor's und Fitch vergebenen Ratings fUr langfristige Fremdwdhrungsverbindlichkeiten der 6ffent-
lichen Hand und ist ausgedriickt in den Kategorien von Standard & Poor's.
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abstinde mit der Entwicklung der
Fundamentaldaten (gemessen am durch-
schnittlichen Rating) auf der Ebene
der Gesamtindizes durchwegs im
Einklang. Fiir die in den beiden Indi-
zes (EMBI Global und Euro-EMBI
Global) enthaltenen Lander tiberstieg
die Anzahl der Hoherstufungen bei
Ratings (durch die drei fithrenden
Ratingagenturen) deutlich die Anzahl
der Riickstufungen, wenngleich das
Verhiltnis zwischen Upgrades und
Downgrades im ersten Quartal 2007
etwas schlechter wurde. Von den in
den Indizes enthaltenen zentral- und
osteuropdischen Landern wurden
finf (Bulgarien, Polen, Rumanien,
Slowakei, Litauen) héhergestuft und
lediglich eines (Ungarn) riickgestuft.

Die bereits im letzten Bericht ge-
nannten Risikofaktoren fiir die Euro-
bondmarkte bestehen weiterhin fort.
Erstens steht das geringe Ausmal3 der
Differenzierung durch die Investoren
zwischen einzelnen Emittenten (ge-
messen an der Streuung der Rendite-
aufschlige tiber die in den jeweiligen
Indizes enthaltenen Lander) weiter-
hin nicht véllig im Einklang mit der
Streuung ihrer Ratings, auch wenn
sich die Streuung der Ratings der
im EMBI Global Index enthaltenen
Lander im Lauf des Jahres 2006 ver-
ringerte. Zweitens ist die Differenz
zwischen den Renditeaufschligen
von Eurobonds souveraner Schuldner
und Unternehmensanleihen dersel-
ben Ratingklasse (nicht bereinigt um
die Laufzeitstruktur) bei den meisten
Ratingklassen weiterhin negativ, zum
Teil auch in gestiegenem Ausmal.
Drittens sind die derzeitigen tiefen
Spreadniveaus auch von der globalen
Liquiditatslage und der Risikoneigung
der Investoren abhingig. In diesem
Zusammenhang stellen eine starkere
Abkiihlung der internationalen Kon-
junktur, hoher als derzeit antizipierte

Leitzinsen oder ein unerwarteter
deutlicher Anstieg langfristiger Zin-
sen in den Industrielindern, eine un-
geordnete Bereinigung globaler Un-
gleichgewichte oder eine Zunahme
geopolitischer Risiken die wichtigs-
ten Risikofaktoren fiir den Eurobond-
markt dar.

Zentral- und Osteuropa:
Starke Wechselkursgewinne
beim Forint und bei der
slowakischen Krone

Zwischen Ende September 2006 und
Ende Marz 2007 festigten sich die
meisten der hier untersuchten zen-
tral- und osteuropédischen Wahrungen
zum Teil deutlich gegeniiber dem
Euro. Den gréBten Zugewinn konn-
ten die slowakische Krone und der
ungarische Forint mit +12,1% bzw.
+10,2% verbuchen. Damit konnte
der Forint seinen im Juni 2006 erlit-
tenen Wertverlust mehr als wett-
machen, wiahrend die Krone gegen-
tber ihrem Mitte Juli 2006 regis-
trierten Tief sogar um 16 % zulegte.

Auf Antrag der Slowakei wurde
am 16. Mirz 2007 (mit Wirkung vom
19. Marz) beschlossen, die in Euro
gemessene Zentralrate der slowa-
kischen Krone im WKM Il um 8,5 %
aufzuwerten. In der zugehorigen Ver-
lautbarung wurde die Aufwertung als
durch die Entwicklung der 6kono-
mischen Fundamentaldaten gerecht-
fertigt bezeichnet. Zugleich wurde
als Grundlage fiir den gemeinsamen
Aufwertungsbeschluss  angegeben,
dass die slowakischen Behorden die
feste Verpflichtung eingingen, eine
auf Preisstabilitit und die Erhaltung
der Wettbewerbsfahigkeit ausgerich-
tete Wirtschaftspolitik zu fithren.
Diese schlieBt gemal3 der EU-Verlaut-
barung insbesondere ein: die Verstar-
kung der fiskalischen Konsolidierung
gemil der Stellungnahme des Rates

ONB
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Grafik 2

Wechselkurs nationaler Wahrungen gegeniiber dem Euro
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Quelle: Thomson Financial.

Anmerkung: Index auf Basis Euro je Einheit nationaler Wéhrung.

e Ungarischer Forint
Russischer Rubel

2005 2006 2007

=== Polnischer Zloty
e Rumdnischer Leu

zum Konvergenzprogramm der Slowa-
kei, eine am Produktivitatswachstum
orientierte Lohnpolitik, die Fortset-
zung von Strukturreformen zur Stei-
gerung der Produktivitat und Verbes-
serung des Funktionierens der Markte
sowie die Wachsamkeit gegeniiber
den mit starkem Kreditwachstum
verbundenen Risiken.

Auch der rumanische Leu legte
gegeniiber dem Euro kriftig zu
(+5,4 %), wihrend der Wertzuwachs
bei der tschechischen Krone und
beim polnischen Zloty vergleichs-
weise gering ausfiel." Der GroBteil
der Aufwertung dieser Wihrungen
fand im vierten Quartal 2006 statt.
Der AuBBenwert der kroatischen Kuna
blieb in der Berichtsperiode weitge-
hend unveriandert, wihrend der rus-
sische Rubel etwa 2 % gegeniiber dem
Euro verlor. Gegeniiber seinem zu
45% aus Euro und zu 55 % aus US-
Dollar bestehenden Wahrungskorb
festigte sich der Rubel um knapp 1 %.

Der slowenische Tolar bewegte sich
bis Ende 2006 im Rahmen des
WKMII in einer sehr engen Band-
breite gegeniiber dem Euro, knapp
bei seiner WKM II-Zentralrate. Mit
Jahresanfang 2007 trat Slowenien
dem Euroraum bei, wobei der Tausch
von Tolar gegen die Einheitswahrung
zur Zentralrate (239,640 Tolar je
Euro) erfolgte.

Waihrend des GroBteils der Be-
richtsperiode waren die zentral- und
osteuropaischen Wihrungen vom
internationalen Umfeld begiinstigt, das
durch hohe Liquiditdt, ausgepragte
Bereitschaft zur Risikotibernahme und
anhaltende Suche nach hoheren Er-
tragsaussichten in riskanteren Markt-
segmenten gekennzeichnet war. Diese
Waihrungen konnten sich allerdings
auch Ende Februar/Anfang Mirz
2007 gegeniiber der gestiegenen
Volatilitat und Kursverlusten in ande-
ren Segmenten des internationalen
Kapitalmarktes (z.B. Aktien, Hoch-

! Allerdings legte der Zloty dann in denWochen vor und nach der Zinsanhebung Ende April krdftig zu.
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zinsanleihen, einzelne Wihrungen)
gut behaupten, wenngleich die Akti-
enkurse auch in diesen Landern etwas
unter Druck gerieten.

Gegeniiber Ungarn, wo die Zu-
nahme der Risikoaversion auf den
internationalen Kapitalmarkten im
Mai/Juni 2006 — gepaart mit groen
auBenwirtschaftlichen ~ Ungleichge-
wichten und mangelnder wirtschafts-
politischer Glaubwiirdigkeit der Re-
gierung — zu starken Wechselkurs-
verlusten gefiihrt hatte, besserte sich
das Investorenvertrauen deutlich
wahrend der Berichtsperiode, trotz
der Riickstufung eines Ratings fiir
staatliche Fremdwahrungsanleihen.
Ausschlaggebend dafiir waren die
Veréffentlichung eines umfassenden
Plans zur Fiskalkonsolidierung sowie
erste. MaBnahmen zur Riickfithrung
des ausufernden Budgetdefizits, das
2006 knapp 10% des BIP erreicht
hatte. Weiters wurden Strukturre-
formen eingeleitet und die innenpoli-
tischen Turbulenzen lieBen nach.
Auch in der Slowakei konnte die seit
Juli 2006 amtierende Regierung —
nach anfanglichen Zweifeln — das
Marktvertrauen gewinnen. Das Fest-
halten am angepeilten Euro-Einfiih-
rungsdatum (Anfang 2009), die Ver-
abschiedung eines soliden Budgets fiir
das Jahr 2007 und die Vorlage eines
auf Defizitverringerung bedachten
Konvergenzprogramms diirften dabei
eine wesentliche Rolle gespielt haben.
Die innenpolitische Lage in Polen,
die Ende Juni/Anfang Juli bzw. Ende
September 2006 kurzfristig negative
Marktreaktionen ausgel6st hatte, be-
ruhigte sich ebenfalls. In Ruménien
schlieBlich konnte der bevorstehende
EU-Beitritt die Marktmeinung posi-
tiv beeinflusst und zu den Wechsel-
kursgewinnen im November/Dezem-
ber beigetragen haben.

Die Aufwertung der meisten zen-
tral- und osteuropédischen Wahrungen
erfolgte in einem Umfeld starken Wirt-
schaftswachstums. Das BIP-Wachstum
betrug 2006 zwischen 5% und 8%
und beschleunigte sich in den meisten
der hier beschriebenen Lander oder
blieb auf hohem Niveau stabil. Die
Ausnahme bildete Ungarn, wo die
Wachstumsrate aufgrund der Spar-
maBnahmen der Regierung zuriick-
ging. Die Wachstumsdynamik fiel im
zweiten Halbjahr generell starker aus
als im ersten Halbjahr, mit Ausnahme
der Tschechischen Republik und
Ungarn (Wachstumsverlangsamung),
sowie Kroatien (gleichbleibende Dy-
namik). Im Gegensatz zu 2005 stiitzte
sich das Wachstum 2006 primar auf
die inlindische Nachfrage (Aus-
nahme: Ungarn), deren Dynamik im
zweiten Halbjahr zunahm (Ausnah-
men: Ungarn und Kroatien). Unter
den inlandischen Nachfragekompo-
nenten war das Investitionswachstum
starker als das Wachstum des Kon-
sums (Ausnahme: Ungarn), dessen
Rate weiterhin hinter der BIP-Wachs-
tumsrate zurtickblieb (Ausnahmen:
Bulgarien und Rumanien). Der
Wachstumsbeitrag der Nettoexporte
war in der Slowakei, in der Tsche-
chischen Republik und in Ungarn po-
sitiv, in den anderen Landern negativ
und dabei in Bulgarien und Ruménien
stark negativ. Dies resultierte daraus,
dass sich das Importwachstum zu-
meist deutlich starker beschleunigte
als das Exportwachstum (Ausnahme:
Ungarn und Slowakei). Dennoch
konnten die meisten der hier unter-
suchten Lander im Jahr 2006 mit ih-
ren Exporten ihren Anteil an den Im-
porten der Welt und der EU-27 — in
den meisten Fallen trotz verschlech-
terter Terms of Trade — steigern oder
zumindest halten.
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Die Entwicklung des kombinierten
Leistungsbilanz- und Vermogensiibertra-
gungssaldos war in den hier unter-
suchten Landern im zweiten Halbjahr
2006 gemischt. In der Slowakei und
in Ungarn fiel das Defizit niedriger
aus als im zweiten Halbjahr 2005,
blieb aber in der Slowakei mit 8,7 %
des BIP immer noch auf hohem
Niveau. In Polen war das Defizit
unverandert und mit 1,7% des BIP
erneut das niedrigste Defizit der hier
untersuchten Lander. In der Tsche-
chischen Republik sowie in Slowenien
und in deutlich hoherem Mal in Bul-
garien sowie in Rumanien weitete
sich das Defizit aus. In den beiden
letzten Lindern wurden ausgehend
von bereits hohen Niveaus im zweiten
Halbjahr 2005 nun Defizite von
14,6 % bzw. 9,6 % des BIP erreicht.
In Kroatien fiel der im zweiten Halb-
jahr tourismusbedingt {ibliche Uber-
schuss geringer aus als in der Vor-
jahresperiode. Im Einklang mit dem
positiven Wachstumsbeitrag der Net-
toexporte verbesserte sich der Saldo
der Giiter- und Dienstleistungsbilanz
in der Slowakei (Defizitverringerung
von 5% auf 4% des BIP) und in der
T§Chechischen Republik und Ungarn
(Uberschiisse von knapp tiber 1% des
BIP). In Bulgarien und Rumanien
hingegen waren weiterhin die schr
hohen Abginge bei der Giiter- und
Dienstleistungsbilanz die Hauptursa-
che fir die Leistungsbilanzliicke im
zweiten Halbjahr 2006. Die zum Teil
hohen auBenwirtschaftlichen Defizite
bzw. ihre Ausweitung sind vor dem
Hintergrund des starken Wirtschafts-
wachstums und der starken Investiti-
onsnachfrage zu schen, wenn auch
das Investitionswachstum zum Teil
rege Wohnbautatigkeit reflektiert. In
Bulgarien und Ruménien diirfte je-
doch auch die starke Konsumnach-
frage zum Importbedarf beigetragen
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haben. Positiv zu werten ist, dass der
Nettozufluss an Direktinvestitionen
(einschlieBlich konzerninterner Kre-
dite) in den meisten der untersuchten
Lander wesentlich zur Reduzierung
der Finanzierungsliicke beitrug. Der
verbleibende Finanzierungsbedarf
erreichte im zweiten Halbjahr 2006
(und auch im Gesamtjahr 2006)
lediglich in Slowenien ein groBeres
AusmalB, was neben der Ausweitung
des Leistungsbilanzdefizits mit dem
Nettoabfluss an Direktinvestitionen
(geringere Zufliisse, anhaltende Ab-
flisse) zu erklaren ist. Kroatien ver-
zeichnete wie saisonal tiblich eine po-
sitive Summe aus Leistungsbilanz-
saldo und Netto-Direktinvestitionen;
im Gesamtjahr war sie nahe null.

Der ungarische Forint und der
rumanische Leu erhielten weiterhin
Aufwertungsdruck von hohen kurz-
ﬁistigen Zz’nsdjﬁérenzen zum Euroraum.
Allerdings war die Zinsdifferenz in
Ungarn leicht und in Rumanien deut-
lich riicklaufig. Neben steigenden
Zinsen im Euroraum wurde dies in
Rumanien auch durch die Zinssen-
kungen der Zentralbank in Reaktion
auf den Inflationsriickgang und die
leicht nachlassende Kreditdynamik
sowie zur Minderung des Aufwer-
tungsdrucks bewirkt. In beiden Lan-
dern rechnen die Marktteilnehmer
mit einem Sinken der kurzfristigen
Zinsen tber die nachsten Monate,
was zu einer weiteren Abnahme der
Zinsdifferenz zum Euroraum fithren
diirfte. Die Aufwertung der slowa-
kischen Krone erfolgte parallel zu
einem Riickgang der ohnehin schon
deutlich ~ geringeren  kurzfristigen
Zinsdifferenz, wobei Marktteilneh-
mer Ende Marz 2007 das Entstehen
einer negativen Zinsdifferenz gegen-
tber dem Euroraum tuber die kom-
menden Monate erwarteten (als
Kombination von fallenden Zinsen in
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der Slowakei und steigenden Zinsen
im Euroraum). Auch in Polen war der
kurzfristige Zinsabstand in der Be-
richtsperiode auf niedrigem Niveau
riicklaufig, wahrend sich der negative
Zinsabstand in der Tschechischen
Republik weiter ausweitete. Fiir die
kommenden Monate rechnen Markt-
teilnehmer mit einem starkeren
Anstieg der kurzfristigen Zinsen auf
diesen beiden Markten als im Euro-
raum.

GroBere Devisenmarktinterventionen
zur Beeinflussung der Wechselkurs-
dynamik wurden wiéhrend der Be-
richtsperiode insbesondere in der
Slowakei durchgefiihrt. Auf die seit
Mitte Juli 2006 erfolgte starke Auf-
wertung der slowakischen Krone rea-
gierte die Zentralbank Ende Dezem-
ber, als der Wechselkurs bei nahe
11% auf der starken Seite des
WKM II-Fluktuationsbandes lag, mit
einer Intervention auf dem Devisen-
markt in Hohe von etwa 500 Mio
EUR, im Marz gab es erncute Inter-
ventionen. Zusatzlich versuchte die
Zentralbank die Attraktivitat der
Wihrung durch eine héhere Kronen-
liquiditat auf dem Geldmarkt zu ver-
ringern, indem sie bei mehreren pas-
siven Repo-Auktionen gréBere Ge-
botsmengen ablehnte. Auch die kroa-
tische Zentralbank war wahrend der
Berichtsperiode zeitweise auf dem
Devisenmarkt aktiv, um groBere Aus-
schlage des Wechselkurses zu verhin-
dern. Dabei handelte es sich saisonal
bedingt ausschlieBlich um den An-
kauf von Fremdwihrung von den
Kommerzbanken.

Vor allem in Slowenien sowie in
geringerem Ausmall auch in der
Tschechischen Republik und Polen
liberstieg in der Berichtsperiode die
Ausweitung der inlindischen Kredite
den Anstieg der inlindischen Einla-
gen. Dies fithrte zur Anziechung von

auslandischem Kapital als Finanzierungs-
quelle fiir die Banken und diirfte so
zur Festigung der Wahrungen beige-
tragen haben. In Bulgarien, Kroatien
und Russland tibte auch die verstarkte
direkte Verschuldung nichtfinanziel-
ler Unternehmen im Ausland einen
Aufwertungsdruck aus.

Zu den Risikofaktoren fiir die Wech-
selkursentwicklung der zentral- und
osteuropaischen Wahrungen zihlt
in mehreren Landern weiterhin die
Ausweitung der Leistungsbilanzde-
fizite, auch wenn diese bisher in den
meisten Lindern groéBtenteils durch
Nettozufliisse an Direktinvestitionen
finanziert werden konnten. Die Ver-
meidung von Defiziten, die durch
tibermiBiges inlandisches Nachfrage-
und insbesondere Konsumwachstum
verursacht werden, stellt auch im
Rahmen des wirtschaftlichen Aufhol-
prozesses cine wichtige Aufgabe dar.
Erginzend ist die Gewahrleistung
eines fur Direktinvestitionszuflisse
attraktiven Wirtschaftsklimas wich-
tig. Soweit Nettozufliisse an Direkt-
investitionen zur Deckung des exter-
nen Finanzierungsbedarfs nicht aus-
reichen, entsteht eine Abhdngigkeit
von Nettozufliissen an Portfolioin-
vestitionen und steigenden Kredit-
verbindlichkeiten. Wenngleich ein
grofler Teil des ausstechenden im
Ausland aufgenommenen Kreditvolu-
mens bislang von auslindischen Mut-
tergesellschaften (Banken oder nicht-
finanziellen Unternchmen) gewahrt
wurde, stellt das plétzliche Ausblei-
ben oder der Nettoabzug von Portfo-
liokapital und grenziiberschreitenden
Krediten einen Risikofaktor fiir die
Wihrungen dar. In diesem Zusam-
menhang ist der Anstieg des langfris-
tigen Zinsniveaus in den USA und im
Euroraum, der die Zinsdifferenz ver-
ringert, primar fir Finanz-, mogli-
cherweise aber auch fiir Realinves-
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toren von Bedeutung. Auch das Ab-
schmelzen der Zinsdifferenz zur
Schweiz und zu Japan verringert die
Attraktivitit der Region fiir Finanz-
investoren via ,carry trades“. Zu-
gleich diirfte es auch die in den letz-
ten Jahren in etlichen Landern zu-
nehmend beliebte inlandische Kre-
ditaufnahme in Schweizer Franken
dampfen. Diese Faktoren kénnen zu
erhohter Wechselkursvolatilitat und
Wihrungsabwertungen fithren. Eine
solche Entwicklung kann voriiberge-
hend auch aus einer Verlangsamung
des durch auslindischen Kapitalzu-
fluss finanzierten Kreditwachstums
bzw. aus einer Netto-Riickzahlung
von Fremdwahrungsverbindlichkei-
ten der Banken in Folge einer Um-
schichtung ihrer Kredit- und Refi-
nanzierungsstruktur resultieren, auch
wenn dadurch in weiterer Folge der
externe Finanzierungsbedarf und das
Abwertungsrisiko verringert werden
durften.

Riicklaufige Renditeabstinde
von Staatsanleihen in nationaler
Wihrung

Nach dem Anstieg in der vorigen Be-
richtsperiode (Ende Mirz bis Ende
September 2006), verringerten sich
die Renditeabstande von 10-jdhrigen
Staatsanleihen in nationaler Wahrung
zu Euro-Benchmarkanleihen zwischen
Ende September 2006 und Ende Mirz
2007 in allen vier hier untersuch-
ten Landern (Tschechische Republik,
Ungarn, Polen und Slowakei). Als
Ergebnis lagen die Renditeabstinde
Ende Marz 2007 in allen vier Lan-
dern tiefer als vor einem Jahr. Den
hochsten Renditeabstand zum Euro-
raum bot weiterhin Ungarn, mit etwa
260 Basispunkten, vor Polen (105 Ba-

2 Dieser Trend setzte sich zudem auch im April fort.
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sispunkte) und der Slowakei (10 Ba-
sispunkte). Die Rendite tschechi-
scher 10-jahriger Anleihen lag knapp
30 Basispunkte unter dem Niveau des
Euroraums. Zur Dynamik kann zum
cinen festgehalten werden, dass der
grofite Spread-Riickgang in der Be-
richtsperiode in Ungarn verzeichnet
wurde (—130 Basispunkte), gefolgt
von Polen (70 Basispunkte), der
Slowakei (—50 Basispunkte) und der
Tschechischen Republik (—40 Basis-
punkte). In Verbindung mit der tem-
porar abnehmenden Risikoneigung
auf den internationalen Kapitalmark-
ten kam es auf diesen vier Markten
nur zu einem voriibergehenden An-
stieg der Renditeabstande von Ende
Februar bis Mitte Marz 2007. Bis
Ende Marz waren bereits wieder die
vorangegangenen niedrigeren  Ab-
stande erreicht bzw. (in Ungarn) so-
gar deutlich unterschritten.’

Die Entwicklung des Inflationsab-
stands zum Euroraum (gemessen am
HVPI) entsprach nur in der Slowakei
der Entwicklungsrichtung des Rendi-
teabstands. In der Slowakei verrin-
gerte sich die positive Inflationsdiffe-
renz von 2,7 Prozentpunkten im Sep-
tember 2006 auf 0,2 Prozentpunkte
im Marz 2007. Die giinstige Ent-
wicklung der Inflation war zum Teil
den Energiepreisen zu verdanken,
aber auch die Kerninflationsrate
(ohne die Preise fiir Energie und un-
verarbeitete Nahrungsmittel) verrin-
gerte sich in diesem Zeitraum. Die
Tschechische Republik, deren Infla-
tion in der vorigen Berichtsperiode
etwa auf dem Niveau jener im Euro-
raum war, verzeichnete zwischen
Oktober 2006 und Februar 2007
deutlich (bis zu 0,8 Prozentpunkte)

niedrigere Inflationsraten als der
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Euroraum. Allerdings nahm der ne-
gative Abstand aufgrund der starke-
ren Inflationsbeschleunigung in der
Tschechischen Republik graduell ab
und wurde im Marz 2007 leicht posi-
tiv (0,2 Prozentpunkte). Auch in
Polen beschleunigte sich die Inflation
wahrend der Berichtsperiode starker
als im Euroraum (wofir vor allem der
Bereich ,unverarbeitete Nahrungs-
mittel“ verantwortlich war), was im
Marz 2007 zum ersten Mal seit Mai
2005 zu einer positiven Inflationsdif-
ferenz (0,5 Prozentpunkte) gegen-
tiber dem Euroraum fihrte. In Un-
garn fand die Verringerung des Ren-
diteabstands vor dem Hintergrund
ciner kriftigen Ausweitung des posi-
tiven Inflationsabstands gegeniiber
dem Euroraum statt. Der Anstieg der
Inflation war vor allem der Anhebung
von indirekten Steuern und adminis-
trierten Preisen im Zuge der Budget-
konsolidierung und einem kriftigen
Anstieg der Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel zuzuschreiben. In
allen vier Landern diirfte derzeit vom
inlandischen Konsum noch kein aku-
ter nachfrageseitiger Inflationsdruck

ausgehen, da die Wachstumsrate des
Konsums unter der Wachstumsrate
des BIP liegt. Allerdings konnte die
Entwicklung des Output-Gaps vor
allem in Polen, der Tschechischen
Republik und der Slowakei mittelfris-
tig inflationar wirken.

Auch riicklaufige positive Differen-
zen (bzw. im Fall der Tschechischen
Republik die Ausweitung von nega-
tiven Differenzen) zwischen den kurz-
fristigen Geldmarktszinsen in den vier
Lidndern und dem Euroraum unterstiitz-
ten den Riickgang der langfristigen
Renditeaufschlige in der Berichts-
periode.

Die Budgetentwicklung unterstiitzte
vor allem in Ungarn die Verringe-
rung der langfristigen Renditeab-
stande wahrend der letzten Monate
(siche Abschnitt ,Zentral- und Ost-
europa: Starke Wechselkursgewinne
beim Forint und bei der slowakischen
Krone®). Auch in der Tschechischen
Republik und Polen konnte das Bud-
getdefizit (einschlieBlich der Netto-
kosten einer Reform des Pensionssys-
tems durch teilweise Umstellung auf

Kapitaldeckung) im Jahr 2006 auf

Grafik 3

Renditeabstinde von Staatsanleihen mit zehnjihriger Laufzeit
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2,9% bzw. 3,9% vom BIP verringert
werden, wahrend in der Slowakei das
Defizit aufgrund einer Zunahme der
Pensionsreformkosten auf 3,4% an-
stieg. Laut Fiskalnotifikationen vom
April 2007 wird das Defizit im Jahr
2007 in Ungarn, Polen und der
Slowakei verringert werden (auf
6,7%, 3,4% bzw. 2,9%), wihrend
in der Tschechischen Republik auf-
grund erhéhter Sozialausgaben mit
einem deutlichen Anstieg der Neu-
verschuldung auf 4 % gerechnet wird.

Neben der Einhaltung der vor-
liegenden Fiskalkonsolidierungsplane
bilden in der Slowakei und in Ungarn
vor allem das Ausmal} und die Nach-
haltigkeit des Inflationsriickgangs Un-
sicherheitsfaktoren fiir die Renditeent-
wicklung. In der Tschechischen Repu-
blik indes hangt die Ungewissheit ab-
geschen von der Umsetzung der
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Fiskalplane vor allem mit dem Aus-
mall der erwarteten Inflationsbe-
schleunigung (und einer allfalligen
Reaktion der Zentralbank) zusam-
men und in Polen mit der Méglich-
keit eines weiteren, praventiv einer
eventuellen kiinftigen Inflationsbe-
schleunigung zuvorkommenden Zins-
schritts. Auch die Erhéhung der Vola-
tilitdit und mogliche Preiskorrekturen
in anderen Segmenten des internatio-
nalen Kapitalmarktes bedeuten Risi-
kofaktoren. In diesem Zusammen-
hang sollte jedoch die erwartete
Korrektur der okonomischen Un-
gleichgewichte in Ungarn und die weit-
gehend  stabilititsorientierte  Wirt-
schaftspolitik in allen vier Lindern
einen gewissen Puffer gegeniiber un-
glinstigen externen Entwicklungen
bieten.
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Stabile Finanzposition der
realwirtschaftlichen Sektoren

Weiterhin gute Risikoposition
der Unternehmen
Fortgesetzter
Konjunkturaufschwung

Die osterreichische Wirtschaft ent-
wickelte sich auch im ersten Halbjahr
2007 tberaus dynamisch. Die rege
Investitionstatigkeit bildete weiterhin
eine wesentliche Konjunkturstiitze.
Sowohl Bau- als auch Ausriistungs-
investitionen konnten zulegen. Nach-
frageseitig trug insbesondere die leb-
hafte Exportentwicklung zur Investi-
tionsdynamik bei, tberdies hat sich
die Kapazitatsauslastung der Unter-
nehmen erhoht.

Nach den hohen Zuwachsen der
Vorjahre verzeichnete der 6sterreichi-
sche Unternehmenssektor — ahnlich
wie im Euroraum — eine positive
Gewinnsituation. Die Umsatze ge-
stalteten sich in dem positiven
Konjunkturumfeld giinstig, gleich-
zeitig entwickelten sich die Lohn-
stiickkosten weiterhin moderat.

Im Gefolge der konjunkturellen
Aufwirtsentwicklung haben sich die
Unternehmensinsolvenzen, die tbli-
cherweise einen nachlaufenden Kon-
junkturindikator darstellen, verrin-
gert. In den zwolf Monaten bis zum
Ende des ersten Quartals 2007 sank
die Zahl der Insolvenzen gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum um 4,6 %.
Sowohl die eroffneten Verfahren als
auch die mangels Masse abgewiesenen
Konkursantrage gingen zuriick. Die
geschitzten Insolvenzverbindlichkei-
ten stiegen zwar nominell um 4,8 %,
in Relation zu den gesamten Verbind-
lichkeiten des Unternehmenssektors
(laut GFR) betrugen die Insolvenz-
verbindlichkeiten unverandert 0,7 %.

Struktur der AuBenfinanzierung
stark vom Kapitalmarkt geprigt
Trotz der anzichenden Investitionen
verringerte sich im zweiten Halbjahr
2006 das AuBenfinanzierungsvolumen
gegeniiber dem entsprechenden Vor-

Grafik 4
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jahreszeitraum um 32 % auf 5,7 Mrd
EUR. Dieser Rﬁckgang ging im We-
sentlichen auf eine Einmaltransaktion
in Milliardenhohe zurtick, in deren
Rahmen erhebliche
Aktiv- und Passivpositionen vermin-
derte.? Uberdies ermoglichte die gute
Gewinnsituation den Unternehmen,
sich zu einem groBen Teil aus den
eigenen Ertragen zu finanzieren.

Rund ein Fiinftel der AuBenfinan-
zierung des Unternchmenssektors
stammte im zweiten Halbjahr 2006
von Bankkrediten, deren Wachstum
sich im Jahresverlauf parallel zur an-
zichenden Investitionstatigkeit be-
schleunigte. Die Kredite wuchsen im
vierten Quartal 2006 um 6% im
Jahresabstand, dennoch blieb ihre
Dynamik bis zuletzt hinter jener des
Euroraums zuriick.* Die Kreditauf-
nahme erfolgte (netto) zur Génze in
Euro, Fremdwihrungskredite wur-
den von den Unternechmen per saldo
abgebaut.

GemalB den osterreichischen Er-
gebnissen der Eurosystem-Umfrage
tiber das Kreditgeschift nahmen die
Unternechmen im zweiten Halbjahr
2006 und im ersten Quartal 2007
vor allem fiir die Finanzierung von
Fusionen und Ubernahmen bzw. Un-
ternechmensumstrukturierungen ver-
mehrt Mittel auf. Dartiber hinaus bil-
dete die Finanzierung von Anlagein-
vestitionen ein wesentliches Motiv

ein Konzern

fir die Kreditaufnahme.
Den weitaus groBten Beitrag zur
Unternehmensfinanzierung  leistete

in der zweiten Jahreshalfte 2006 der

Laufig.

STABILE FINANZPOSITION DER
REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

Kapitalmarkt. Der Anteil der Kapi-
talmarktinstrumente (Anleihen und
borsennotierte Aktien) an der AuBen-
finanzierung betrug in diesem Zeit-
raum knapp zwei Drittel.

Die Anleihenfinanzierung expan-
dierte auch im zweiten Halbjahr 2006
tiberaus dynamisch, auch wenn das
Neuemissionsvolumen um nahezu
zwei Drittel unter dem Vergleichs-
wert des Vorjahres blieb. Gemal
Emissionsstatistik erhohte sich der
Umlauf von Unternehmensanleihen
gegeniiber dem Vorjahr um 12 %,
also deutlich mehr als im gesamten
Euroraum.’ Die gréBten Emissionen
des vergangenen Jahres wurden von
Infrastrukturunternchmen begeben.
Insgesamt legten im Jahr 2006 tber
40 Unternehmen Anleihen auf. Mehr
als drei Viertel des im Jahr 2006
begebenen Anleihevolumens war fix,
der Rest variabel verzinst.

Die Neuemissionen an der Wie-
ner Borse erreichten im zweiten
Halbjahr 2006 rund 2,3 Mrd EUR;
rund 1,4 Mrd EUR davon entfielen
auf Neunotierungen. Dariiber hinaus
fand eine Reihe von Kapitalerhéhun-
gen statt. Nach wie vor nahmen Im-
mobiliengesellschaften die Borse als
Finanzierungsquelle in hohem Aus-
mal in Anspruch. Dariiber hinaus
emittierten einige Industrie- und
Dienstleistungsunternchmen Aktien
an der Wiener Borse. Die Begebung
von Aktien ist allerdings immer noch
auf eine verhaltnismaBig kleine An-
zahl von Unternehmen beschrankt,
im zweiten Halbjahr 2006 nahmen

Aufgrund dieser Transaktion war auch die Geldvermogensbildung laut GFR im zweiten Halbjahr 2006 riick-

Gemdf} EZB-Monetdrstatistik; in Analogie zur Vorgangsweise der EZB ermittelt als prozentuelle Verdnderung

gegeniiber dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbedingten Veranderungen, d. h. bereinigt um Umgruppie-

rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte Veranderungen.

> Ebenfalls auf Basis der EZB-Methode berechnet.
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STABILE FINANZPOSITION DER
REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

Grafik 5

Anteilswerte des Unternehmenssektors
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Entwicklung im Zeitablauf
45

4

5 “ “||‘||||||||||||
0 ““ ‘

2001 2002 2003 2004 2005 2006
B Borsennotierte Aktien BBl Sonstige Anteilsrechte

o

w

w
o

N
vl

N
o

A
[

-
o

v

Quelle: OeNB, BIZ, Eurostat.

Im Vergleich zu anderen Euroraumlindern 2005

70

[oaY
o

U1

0

0
0
0
0
0
AT DE PT IT ES NL BE Fl FR

S

w

N

N

insgesamt 15 nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften Kapital iiber die Wie-
ner Borse auf.

Infolge der hohen Emissionsvolu-
mina und des fortgesetzten Kurs-
anstiegs stieg die Marktkapitalisie-
rung der an der Wiener Borse notier-
ten nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften im zweiten Halbjahr 2006
um mehr als 11 Mrd EUR auf tber
82 Mrd EUR, das entsprach rund
32% des BIP.®

Inklusive der auBBerborslichen Eigen-
kapitalpositionen wurde im zweiten
Halbjahr 2006 mehr als ein Drittel
der AuBenfinanzierung der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften in
Form von Eigenkapital aufgenommen.
Der Eigenkapitalanteil an den Ver-
pflichtungen erhéhte sich dadurch auf
44.2% zu Jahresende 2006.” Einen
wesentlichen Anteil an diesem An-
stieg hatte auch die Entwicklung der
Aktienkurse an der Wiener Borse, da

laut internationalen Konventionen die
Bewertung von tiber die Bérse aufge-
nommenem Eigenkapital zu den ak-
tuellen Marktwerten erfolgt. Damit
hat sich der Abstand zwischen der
Eigenkapitalquote der osterreichischen
Unternehmen und dem Durchschnitt
des Euroraums weiter verringert,
wenngleich der 6sterreichische Wert
immer noch der niedrigste jener
Lander im Euroraum, fiir die Daten
vorhanden sind, ist (siche Grafik 5,
rechts).

Leichte Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen

Die Finanzierungsbedingungen wa-
ren fir die osterreichischen Unter-
nehmen im ersten Quartal 2007 wei-
terhin relativ gilinstig, wenn auch
nicht mehr ganz so gut wie ein Jahr
zuvor. Das galt fiir die Aufnahme von
Eigenkapital und von Fremdkapital
gleichermalBen.

° Die Marktkapitalisierung aller an der Wiener Borse notierten Werte (inklusive finanzieller Gesellschaften)

erreichte Ende 2006 57 % des BIP.

7 Dabei ist zu beachten, dass die GFR nicht die Anspriiche der Eigenkapitalgeber auf das Sachvermigen (d. h.
Reinvermogen) erfasst und somit das absolute Niveau des Eigenkapitals unterschdtzt.
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Grafik 6

Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen

in %
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= Kredite (Zinssatz im Neugeschift fir Euro-Kredite mit Volumen Uber 1 Mio EUR)
== Anleihen (Rendite von Anleihen von Unternehmen der Ratingstufe BBB im Euroraum)
=== Aktien (Gewinnrendite fur den Gsterreichischen Aktienmarkt)

Quelle: OeNB, Thomson Financial, Wiener Bérse AG.

Nach einem Kurszuwachs von
21,7% im Jahr 2006 war im ersten
Quartal 2007 ein weiterer Anstieg
des ATX um 6,0% zu verzeichnen.
Trotz dieses anhaltenden Zuwachses
konnten die Aktienkurse an der
Wiener Borse nicht mit der Entwick-
lung der Gewinne der an der Wiener
Borse notierten Unternehmen mit-
halten. Die Gewinnrendite® stieg da-
her tber weite Strecken des Jahres
2006 an, was impliziert, dass sich die
Kosten der Kapitalbeschaffung tiber
den Aktienmarkt etwas verschlech-
tert haben.

Die Renditen fiir Unternehmens-
anleihen auf dem Euro-Rentenmarkt
waren seit Jahresmitte 2006 relativ
konstant.’ Die Zinsstrukturkurve ver-
flachte sich weiter, die Risikoauf-
schlige auf Unternechmensanleihen
relativ zu Staatsanleihen ahnlicher

Laufzeit blieben im langjahrigen Ver-
gleich nach wie vor niedrig. Der Ab-
stand der Anleiherenditen zu den
Kreditzinsen hat sich dadurch seit
Mitte 2006 deutlich verringert.

Die Bedingungen fiir die Kredit-
aufnahme verschlechterten sich im
Lauf des Jahres 2006 leicht. In der
Zinsentwicklung  fir  Unterneh-
menskredite spiegelten sich die Leit-
zinserhéhungen durch dif_:_ EZB seit
Dezember 2005 wider. Uber diese
Transmission von geldpolitischen Im-
pulsen hinaus haben sich die Konditi-
onen fiir Bankenfinanzierungen in
den letzten Quartalen kaum veran-
dert. Eine Gegeniiberstellung der
Kundenzinssatze der Banken und
einem Zinssatz fiir weitgehend risiko-
lose Anlagen kann einen Hinweis auf
das in den Bankzinsen enthaltene
durchschnittliche Risiko geben.10 Bei

% Die Gewinnrendite stellt den Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verhdltnisses dar.

* Als Indikator dient hier die Entwicklung der BBB-Anleihen im Euroraum, da der Anleihemarkt im Euroraum
bereits sehr stark integriert ist und iiberdies wegen des (trotz in den letzten Jahren gestiegener Emissions-
volumina) immer noch relativ diinnen Marktes keine eigenen Datenreihen fiir Osterreich verfiighar sind.

1 Uber das Risiko der Kreditnehmer hinaus ist die Zinsmarge auch das Produkt der spezifischen Wettbewerbs-
situation auf dem Osterreichischen Kreditmarkt, die zwar nicht die Risikoanpassung per se, aber deren Hohe
mitbedingt.
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Konditionen fiir Unternehmenskredite
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Quelle: OeNB, EZB.

Grafik 7

Kredite iiber 1 Mio EUR
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Anmerkung: Rechte Skala von 1 (deutlich verschdrft) bis 5 (deutlich gelockert).
Realer Zinssatz: Nominalzinssatz abzliglich der HVPI-Prognose der OeNB fiir das auf den Prognosezeitpunkt folgende Jahr.
Zinsmarge: Zinssatz flir Kredite mit einer Laufzeit von 1 bis 5 Jahren abziiglich 3-Jahres-Swapsatz.
BLS-Kreditvergabekonditionen: Verdnderung der Richtlinien flr die Gewdhrung von Krediten an Unternehmen in den letzten drei

Monaten.

einer Betrachtung der Differenz von
Zinsen fiir Unternehmenskredite und
des Swap-Satzes mit einer korrespon-
dierenden Laufzeit zeigt sich, dass der
Risikoaufschlag seit Mitte 2006 nur
wenig gestiegen ist; das galt fir Kre-
dite bis 1 Mio EUR und fiir gréBere
Finanzierungen gleichermaBen.

Dieser Befund deckt sich im
GroBen und Ganzen mit den Oster-
reichischen Ergebnissen der Euro-
system-Umfrage iiber das Kredit-
geschift (Bank Lending Survey).
Demnach blieben die Standards fir
Kredite an GroBbetriebe unveran-
dert, die Kreditrichtlinien fur KMU-
Finanzierungen wurden leicht ver-
scharft. Gleichzeitig reduzierten die
Banken die Margen fiir Ausleihungen
an Kreditnehmer durchschnittlicher
Bonitit, die Zinsaufschlage fiir risiko-
reichere Kredite wurden im ersten
Quartal 2007 cbenfalls leicht ge-
senkt.

Steigende Zinsaufwendungen
Infolge der Ausweitung der Eigen-
kapitalfinanzierung hat sich im Jahr
2006 die relative Exponierung des
Unternchmenssektors gegentiber Zins-
dnderungsrisiken weiter vermindert.
Der Anteil der Kredite und Anleihen
an den gesamten Verbindlichkeiten
des Unternchmenssektors verringerte
sich im Jahr 2006 auf 52% (siche
Grafik 8, rechts).

Trotz dieses Riickgangs ihres rela-
tiven Anteils an der Unternehmens-
finanzierung sind die Kredite und
Anleihen im Jahr 2006 in absoluten
Zahlen gestiegen. Alleine daraus
resultierte schon ein zusatzlicher
Zinsaufwand. Uberdies wies das
Zinsniveau im Jahr 2006 einen stei-
genden Trend auf. Das Tempo, mit
dem sich Zinsinderungen in den lau-
fenden Zinszahlungen niederschla-
gen, hingt nicht nur von der Héhe
der verzinslichen Passiva, sondern
auch von den Zinsbindungsfristen der
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Grafik 8

Zinsaufwand fiir Kredite
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Quelle: OeNB, Thomson Financial.
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Anmerkung: Zinsaufwand fiir Eurokredite: Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen gemdB EZB-Monetdrstatistik in EUR multipliziert mit den
korrespondierenden Zinssdtzen fiir den Bestand gemdB EZB-Zinssatzstatistik. Zinsaufwand fur Fremdwdhrungskredite: Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen gemdB EZB-Monetdrstatistik in Fremdwdhrung multipliziert mit dem Zinssatz fur Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in USD, JPY und CHF gemdB EZB-Zinssatzstatistik. Passiva mit Zins-

dnderungsrisiko: Kredite und Anleihen.

aufgenommenen Finanzierungen ab.
Mit der zunchmenden Bedeutung der
Anleihefinanzierung  dirften auch
langere Zinsbindungen einhergegan-
gen sein, da Anleihen zum weitaus
tiberwiegenden Teil fest verzinst sind.
Bankkredite hingegen — auch jene mit
langeren Laufzeiten — sind in Oster-
reich zu einem hohen Anteil variabel
verzinst, auch wenn sich im zweiten
Halbjahr 2006 die Struktur der Kre-
dite leicht in Richtung langerer Zins-
bindungsfristen verschoben hat. Der
Anteil der variabel und kurzfristig fix
verzinsten Kredite am Neugeschaft
war in den letzten Monaten zwar
leicht riicklaufig, blieb aber mit rund
90% im Euroraumvergleich schr
hoch.

Der Zinsaufwand des Unterneh-
menssektors dirfte sich daher im Jahr

2006 spiirbar erh6ht haben. Um einen
Hinweis auf die Kostenbelastung der
Unternehmen durch die Zinszah-
lungen zu erhalten, wurde das aus-
haftende Kreditvolumen mit den ent-
sprechenden Zinssitzen aus der Zins-
satzstatistik multipliziert." Dabei ist
zu beachten, dass auf diese Weise nur
Zinszahlungen, nicht jedoch Kredit-
nebenkosten erfasst werden (was ins-
besondere bei Fremdwahrungskre-
diten von Relevanz ist), und die so
ermittelten Werte nicht mit dem
Gesamtaufwand fiir die Bedienung
der Kredite gleichzusetzen sind.

Wie aus Grafik 8 (links) ersicht-
lich, ist der Zinsaufwand im Jahr
2006 nicht nur nominell, sondern
auch in Relation zum Bruttobe-
triebstiberschuss gestiegen. Fir An-
leihen, die zu einem groBen Teil fix

" Fiir die Berechnung der Verzinsung der Fremdwdhrungskredite wurden die Zinssdtze fiir das Neugeschdft (fiir
Unternehmen und Haushalte zusammen) verwendet, da die Zinssatzstatistik keine Angaben fiir das aushaf-
tende Volumen enthdlt. Da Fremdwdhrungskredite zum weitaus iiberwiegenden Teil variabel verzinst sind und
ihre Verzinsung periodisch neu festgesetzt wird, diirfte die dadurch hervorgerufene Ungenauigkeit nicht allzu

grof sein.
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verzinst sind, dirften die Auswir-
kungen von Zinsinderungen bis dato
geringer gewesen sein. Zwar sind
diese Zahlen infolge der nidherungs-
weisen Berechnung mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet, dennoch
deuten sie darauf hin, dass die hohe-
ren Zinsaufwendungen beginnen, die
Risikotragfiahigkeit des Unterneh-

menssektors zu beeinflussen.

Fortgesetzte Reduktion der
Fremdwihrungskredite

Die Unternehmen haben im zweiten
Halbjahr 2006 ihre Exponierung
gegeniiber Wahrungsrisiken auf der
Finanzierungsseite weiter reduziert.
Der Fremdwihrungsanteil an den
Unternchmenskrediten betrug Ende
2006 nur mehr 10,8%, das waren
um 4 Prozentpunkte weniger als zwei
Jahre zuvor.

Der Anteil der Yen-Kredite ist
mittlerweile deutlich unter den der
Dollar-Finanzierungen gefallen. Das
deutet darauf hin, dass die Unterneh-
men mittlerweile Fremdwahrungs-
kredite primir aus geschaftlichen
Griinden in Anspruch nehmen, den
eingegangenen Wahrungsrisiken also
eine realwirtschaftliche Entsprechung
gegeniibersteht. Diese Entwicklung
durfte nicht zuletzt von der Ver-
engung der Zinsdifferenz zwischen
Fremdwiahrungs- und Eurokrediten
in den letzten Jahren getragen wor-
den sein. Uberdies haben die Unter-
nchmen im vergangenen Jahr in
Summe leichte buchmafige Kursge-
winne erzielt. Somit ist von der Wah-
rungsseite im Berichtszeitraum eine
merkliche Entlastung der Risikoposi-
tion der Osterreichischen Unterneh-
men ausgegangen.

Fazit: Weiterhin gute
Risikosituation der Unternehmen
Zu Jahresende 2006 prasentierte sich
die Risikoposition des 6Osterreichi-
schen Unternehmenssektors nach wie
vor gut. Die Gewinne stiegen bis
zuletzt an und haben damit nicht
nur das Innenfinanzierungspotenzial,
sondern gemeinsam mit der erhéhten
Eigenmittelaufbringung von auflen
auch die Eigenkapitalposition des
Unternehmenssektors weiter erhoht.
Der gestiegene Eigenkapitalanteil so-
wie die verstarkten Anleiheemissio-
nen haben die relative Zinsabhangig-
keit der Unternehmensfinanzierung
vermindert, auch wenn die Kredite
zuletzt wieder stirker gewachsen
sind. Allerdings stehen den zusitz-
lichen Kreditverbindlichkeiten auf
der Aktivseite die gestiegenen Real-
investitionen gegentiber, die iiber zu-
satzliche Ertrage die Schuldendienst-
fahigkeit des Ur}ternehmenssektors
stutzen sollten. Uberdies haben die
Unternchmen ihre Fremdwahrungs-
risiken merklich reduziert. Diese ins-
gesamt giinstige Risikolage kam auch
in den bis ins erste Quartal 2007
riicklaufigen Insolvenzen zum Aus-
druck.

Allerdings zeigten sich in der
zweiten Jahreshilfte 2006 erste An-
zeichen fur eine leichte Verschlechte-
rung der Risikoposition der Unter-
nehmen. Insbesondere ist die Zins-
belastung der Unternchmen im ver-
gangenen Jahr merklich gestiegen.
Wihrend diese Entwicklung im Ge-
samtaggregat noch nicht gravierend
erscheint und die Finanzierungsbe-
dingungen im langfristigen Vergleich
zuletzt nach wie vor relativ giinstig
waren, durften hoch verschuldete
Unternehmen von den hoheren Zin-
sen doch deutlich starker betroffen
sein.
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Steigende Finanzierungskos-
ten fiir den Haushaltssektor
Starkes Beschiftigungswachstum
und Riickgang der Arbeitslosigkeit
Das giinstige wirtschaftliche Umfeld
wirkte sich bis zuletzt positiv auf
den Arbeitsmarkt aus. Aufgrund des
starken Beschiftigungswachstums ging
die Arbeitslosigkeit, trotz einer gleich-
zeitigen Zunahme des Arbeitskrafte-
angebots, zuriick. Das Wachstum der
Realeinkommen war aber weiterhin

gering.

Geringe Neuveranlagung in
Investmentfonds

Verglichen mit dem ersten Halbjahr
2006 war die Geldvermégensbildung
im zweiten Halbjahr um ungefahr
ein Finftel niedriger.” Der Anteil
der Investmentfonds an der Geldver-
mogensbildung lag 2006 um 8 Pro-
zentpunkte unter dem Wert des Jah-
res 2005, wobei aufgrund der stei-

STABILE FINANZPOSITION DER
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genden Zinsen insbesondere die Ver-
anlagung in Rentenfonds zuriickging.
Der Anteil der Anleihen an der Geld-
vermogensbildung war zwar in der
zweiten Jahreshilfte gering, im Jahr
2006 aber hoher als 2005. Rechtlich
gesehen gehoren auch Zertifikate zu
den Anleihen, obwohl sie als Anlage-
instrument eher mit Investmentfonds
vergleichbar sind. Die unterschied-
liche Entwicklung von Anleihen und
Rentenfonds kann als Indiz fiir die
steigende Bedeutung von Zertifikaten
geschen werden.

Deutlich mehr als ein Viertel des
Geldvermogens entfillt auf markt-
bewertete Anlageinstrumente

Veranlagungsinstrumente, die unmit-
telbar einer Marktbewertung ausge-
setzt sind (Aktien, Anleihen und In-
vestmentfonds), hatten Ende 2006
einen Anteil am Geldvermégen von

rund 29 %. Innerhalb dieser Anlage—

Grafik 9
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12 Fiir 2006 beriicksichtigt die GFR auch die Geldvermogensbildung und das Geldvermigen der Privatstiftungen.

Vergleiche mit den Vorjahren sind daher nur eingeschrankt moglich.
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Verstirkte Veranlagung der Haushalte in Zertifikate

In jiingerer Zeit haben Zertifikate bei privaten Haushalten stark an Popularitdt gewonnen.
Zertifikate gehdren zur Kategorie der strukturierten Produkte und sind aus anderen Finanz-
instrumenten (Aktien, Anleihen, Derivaten) zusammengesetzt. lhr Kurswert und die Kupons
hdngen von der Entwicklung der zugrunde liegenden Basiswerte ab. Dabei kann es sich um
einzelne Wertpapiere oder einen Korb von Wertpapieren, Indizes, Rohstoffen und anderen
Assets handeln.

Daten iiber Zertifikate stellt seit 2006 das Zertifikate-Forum Austria zur Verfiigung, in
dem sich mittlerweile fiinf Anbieter von Zertifikaten auf dem dosterreichischen Markt zusam-
mengeschlossen haben. Gemdf dieser Quelle hatten Privatanleger Ende 2006 rund 4,2 Mrd
EUR in von den Mitgliedern des Zertifikate-Forums Austria emittierte Zertifikate investiert,
das entsprach einer Jahreswachstumsrate von mehr als 20 %." Das sind zwar nur 1,2 % des
Geldvermagens, immerhin aber schon mehr als 10 % des in Investmentzertifikate und beinahe
15% des in Anleihen, zu denen Zertifikate aus rechtlicher Sicht gehéren, veranlagten Ver-
maogens der privaten Haushalte.

Bei Zertifikaten ist eine Vielzahl von Ausgestaltungen mit jeweils unterschiedlichem Risiko
anzutreffen. Als Anlagealternative zu Investmentfonds dienen primdr die sogenannten Anlage-
produkte. Viele dieser Anlageprodukte sind mit einer (nominellen) Kapitalgarantie ausgestat-
tet, die allerdings tiblicherweise nur am Ende der Laufzeit gilt und bei vorzeitigen Verkdufen
nicht zur Anwendung kommt. Eher spekulativen Charakter haben sogenannte Hebelprodukte,
worauf schon ihre hohe Umschlaggeschwindigkeit hindeutet: GemdB Angaben des Zertifikate-
Forums Austria entfielen Ende 2006 nur 2,6 % des aushaftenden Volumens, aber nahezu ein
Viertel des Umsatzes auf Hebelprodukte.

Da durch Zertifikate in ein breiteres Spektrum von Anlageklassen investiert werden kann,
erweitern sie die Moglichkeiten der Portfoliodiversifikation. Das wirkt sich einerseits potenziell
positiv auf die Risikoposition der Haushalte aus. Andererseits konnen Haushalte durch Zerti-
fikate Risiken eingehen, die ihnen auf andere Weise nur schwer zugdnglich sind, wie z.B.
Rohstoffrisiken.

Das ist vor allem im Zusammenhang mit dem Umstand von Relevanz, dass Zertifikate
oft sehr komplexe Produkte sind. Auch wenn es an sich moglich ist, die zukiinftige Entwicklung
in Abhdngigkeit von der Entwicklung der Basiswerte zu ermitteln, sind bei Zertifikaten mit
eingebetteten Optionen ddfiir fortgeschrittene finanzmathematische Kenntnisse notwendig.
Die Komplexitdt mancher Produkte kann es fiir Anleger schwer machen, ihre zukiinftige
Entwicklung aufgrund unterschiedlicher Marktentwicklungen der Basiswerte korrekt ein-
zuschdtzen oder festzustellen, ob ein bestimmtes Zertifikat mit seinen Ertrags- und Risiko-
einstellungen und seiner finanziellen Position in Einklang steht.

" Da nicht alle Anbieter auf dem osterreichischen Markt Mitglied im Zertifikate-Forum Austria sind und Daten
melden, liegt das tatsdchliche Gesamtvolumen iiber diesem Wert.

instrumente entfielen 43 % der Ver-
anlagung auf Investmentfonds, 30 %
auf Anleihen und 27% auf borsen-
notierte Aktien. Berticksichtigt man
auch die indirekte Veranlagung durch
Investmentfonds betragt der Anteil
der Anleihen am Geldvermégen der
Haushalte ungefahr 16% und jener
der Aktien ungefihr 12 %."

Geringe Diversifikation bei der
direkten Veranlagung

Die Aktienveranlagung ist aufgrund
von Kursschwankungen, die Veranla-
gung in Anleihen aufgrund von Zins-
dnderungen Bewertungsrisiken aus-
gesetzt. Zusatzlich besteht bei Wert-
papieren, die nicht in Euro denomi-
niert sind, ein Wechselkursrisiko.

"3 Zur Berechnung wird der Vermigensbestand der Publikumsfonds gemdfS Investmentfondsstatistik herangezogen

und angenommen, dass die Aufteilung des Vermogensbestands dieser Fonds der Aufteilung der von den osterrei-
chischen Haushalten gehaltenen Investmentfonds entspricht.
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Diversifikation ist ein wichtiges Mit-
tel, die durch die Veranlagung in
Wertpapieren eingegangenen Risiken
zu verringern.

Die Streuung des Aktienbesitzes
auf verschiedene Unternehmen ist
relativ gering. So entfallen 28 % des
von den Osterreichischen Haushalten
in Aktien gehaltenen Vermogens auf
finf Unternehmen; auf 15 Unterneh-
men entfallt beinahe die Halfte der
Aktienveranlagung.  Bei
starksten verbreiteten Titeln handelt
es sich um Immobiliengesellschaften
und groBe Unternchmen aus dem
Industrie- und Bankenbereich. Auf-
grund dieser starken Konzentration
ist die Performance der direkten Ak-
tienveranlagung der Osterreichischen
Haushalte von der Entwicklung weni-
ger Titel abhangig, und es besteht
ein nicht unerhebliches Emittenten-
risiko.

Laut GFR entfielen Ende 2006
etwas uber 70% der von den Oster-
reichischen Haushalten direkt gehal-
tenen borsennotierten Aktien und
beinahe 85 % der Anleihen auf inlan-
dische Emittenten.

Auf der Basis von Einzelwertpa-
pierdaten' zeigt sich, dass mehr als
80% der Veranlagung in Aktien und
rund 95% der Veranlagung in Anlei-
hen auf Emittenten aus dem Euro-
raum entfallen. Sowohl bei Aktien als
auch bei Anleihen ist Deutschland das
zweitwichtigste Emittentenland. Mit
einem Anteil von 6% des in Aktien
veranlagten Kapitals sind die USA das
wichtigste Emittentenland auBerhalb
des Euroraums.

87% des Aktienvermogens und
96 % des Anleihevermégens der Haus-
halte entfallen auf in Euro denomi-

den am
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nierte Wertpapiere. Aufgrund dieser
Konzentration auf Osterreich und
den Euroraum besteht bei der direk-
ten Veranlagung zwar nur ein gerin-
ges Wechselkursrisiko, jedoch eine
starke Abhdngigkeit von der Entwick-
lung der Kapitalmarkte in wenigen
Landern.

Indirekte Veranlagung

erhoht Diversifikation
Investmentfonds weisen tiblicherweise
eine breitere Streuung tlber Unter-
nehmen auf als die Haushalte in ihrer
direkten Veranlagung. Fast 95% der
tiber Investmentfonds gehaltenen Ak-
tien und 78 % des Anleihevolumens
entfallen gemidl Investmentfondssta-
tistik auf auslandische Papiere. Bei
der indirekten Aktienveranlagung
spielen Emittenten auBerhalb des Euro-
raums eine deutlich gréBere Rolle als
bei der direkten Veranlagung. Der
hohen Konzentration der direkten
Veranlagung steht eine breite Streu-
ung bei der indirekten Veranlagung
gegeniiber. Die Veranlagung iiber
Investmentfonds verringert also ten-
denziell das durch die Veranlagung in
Wertpapiere eingegangene Risiko.

Gestiegene Zinsbelastung

Verglichen mit dem Vorjahreswert
lagen Ende des ersten Quartals 2007
im Kreditneugeschift sowohl der
Nominalzinssatz fir Konsumkredite
als auch jener fir Wohnbaukredite
um ungefahr einen Prozentpunkt héher.
Aufgrund des hohen Anteils von varia-
bel verzinsten Krediten wirken sich
Zinsanhebungen relativ rasch auf die
Zinszahlungen der Haushalte aus. Bei
den Wohnbaukrediten lag der Anteil

der variabel verzinsten in Euro deno-

4 Siehe auch: Andreasch, M. und A. Schubert. 2007. Porgfolio Shjfts in Securities Held by Households in
Austria: Analysis Based on Security-by-security Information. In: Irving Fisher Committee on Central Bank

Statistics (Hrsg.). IFC Bulletin Nr. 25.
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minierten Kredite im Neugeschaft
bei rund 58 % und bei den Konsum-
und Sonstigen Krediten bei iber
85%. Bei Fremdwahrungskrediten ist
grundsatzlich variable Verzinsung ver-
cinbart. Die Kreditvergabekonditio-
nen gemall Umfrage tiber das Kredit-
geschift blieben im zweiten Halb-
jahr 2006 sowohl bei den Wohnbau-
krediten als auch bei den Konsum-
krediten nahezu unverandert.
Aufgrund des weiteren Anstiegs
der Kreditzinsen — in Verbindung mit
der hoheren Verschuldung — setzte
sich im zweiten Halbjahr 2006 der
seit Anfang 2004 zu beobachtende
Anstieg des Zinsaufwands"” fiir Pri-
vatkredite fort. Im Durchschnitt gab
ein Osterreichischer Haushalt Ende
2006 3,2% seines verfiigbaren Ein-
kommens gemdl VGR fiir Zinszah-
lungen aus. Dies bedeutet einen An-
stieg von 0,4 Prozentpunkten im Ver-
gleich zu Ende 2005, wobei allerdings
der Zinsaufwand in Bezug zum Ein-
kommen der gesamten Bevélkerung
gesetzt wird. Aus einer OeNB-Geld-

Zinsaufwand fiir Privatkredite

in % der verfligbaren Einkommen
32
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Quelle: OeNB.

vermogensbefragung'®  geht hervor,
dass ungefahr 40% der Haushalte
einen Kredit aufgenommen haben
und ihr Einkommen iiber dem Durch-
schnitt liegt. Fiir verschuldete Haus-
halte kann von einem Anteil des
Zinsaufwands am verfligharen Ein-
kommen von etwas unter 7% ausge-
gangen werden.

Bei den Fremdwéhrungskrediten
wie auch bei den Konsum- und Sons-
tigen Krediten war im Jahr 2006 der
Anstieg der Zinsen fiir den groBten
Teil der Zunahme der Zinsbelastung
verantwortlich, wohingegen die hé-
here Zinsbelastung bei Wohnbaukre-
diten zu etwa gleichen Teilen aus
cinem Anstieg der Zinsen und der er-
héhten Verschuldung der Haushalte
resultierte.

Bei der Interpretation des Zinsauf-
wands ist allerdings zu beachten, dass
es sich nur um eine Abschétzung der
Kostenbelastung der Haushalte durch
Kredite handelt. Vernachlassigt wer-
den dabei einerseits Kostenfaktoren
wie etwa Kreditnebenkosten, ande-

Grafik 10

2005 2006

> Der Zinsaufwand fiir Privatkredite berechnet sich als Produkt von Kreditvolumen nach Verwendungszweck und
Laufzeiten und den jeweiligen Zinssatzen. Das verfiighare Einkommen enthalt auch die Einkommen der priva-

ten Organisationen ohne Erwerbszweck. Die Berechnungen basieren auf Werten der OeNB-Prognose.

1 Vergleiche Beer, C. und M. Schiirz. 2007. Charakteristika der Verschuldung der privaten Haushalte in Oster-
reich. Ist die Verschuldung ein Risikofiir die Finanzmarktstabilitit? In: Geldpolitik & Wirtschqﬁt Q2/07.

OeNB.
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rerseits aber auch Subventionen, die
insbesondere bei den Wohnbaukre-
diten eine bedeutende Rolle spielen.
Es werden auch nur die Zinszah-
lungen, nicht jedoch die Riickzahlung
des Kredits berticksichtigt.

Ausgehend von den Jahresend-
werten 2006 wiirde ein Anstieg der
Kreditzinsen um 200 Basispunkte zu
ciner Erhéhung des Anteils des
Zinsaufwands am verflighbaren Ein-
kommen um 1,37 Prozentpunkte
fihren. Eine Aufwertung jener Wih-
rungen, in denen Fremdwahrungs-
kredite aufgenommen wurden, um
10% hitte einen Anstieg der Zinsbe-
lastung von 0,06 Prozentpunkten zur
Folge. Kombiniert wiirden diese bei-
den Szenarien zu einem Anstieg von
1,48 Prozentpunkten fihren."” Bei
der Interpretation der relativ gerin-
gen Auswirkungen von Wechselkurs-
schwankungen muss beachtet wer-
den, dass dieser Indikator nur die
Zinszahlungen, nicht aber den mit
cinem hoheren Eurogegenwert ver-
bundenen Anstieg der Verpflich-
tungen berticksichtigt.

Stirkere Verschuldung der
wohlhabenden Haushalte

Nach den Daten der GFR lag die
Verschuldungsquote (Anteil der Ver-
schuldung am BIP) der privaten Haus-
halte in Osterreich Ende 2006 bei
rund 54 %. Sie stieg im Lauf der letz-
ten finf Jahre um ungefihr 8 Pro-
zenEpunkte. Die Verschuldungsquote
in Osterreich liegt unter dem Euro-
raumdurchschnitt von etwas uber
60%. Mit einem Anteil von verschul-

STABILE FINANZPOSITION DER
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deten Haushalten von 40% ist die
Kredithaufigkeit im internationalen
Vergleich niedrig.'"

Fir die Abschitzung der aus der
Verschuldung der Haushalte entste-
henden Risiken fiir die Finanzmarkt-
stabilitat sind die Konzentration der
Verschuldung innerhalb des Haus-
haltsektors und das Verhaltnis von
Verschuldung zu Einkommen und
Vermdgen auf Haushaltsebene wich-
tig. Diesbeziigliche Daten liegen aus
der OeNB-Geldvermégensbefragung
fur das Jahr 2004 vor."”

Sowohl bei der Kreditaufnahme
als auch bei der Kredithohe gibt es
ausgepragte Unterschiede nach Ein-
kommen und Geldvermégen. Diese
Unterschiede spiegeln sich auch in
der Aufteilung des aushaftenden Kre-
ditvolumens auf die Einkommens-
bzw.  Bruttogeldvermégensquartile
wider. So entfallen 45 % des Kredit-
volumens auf die Haushalte im hochs-
ten Einkommensquartil bezichungs-
weise 30% auf die Haushalte im
obersten Bruttogeldvermdgensquar-
til. Der Anteil des aushaftenden Vo-
lumens an Konsumkrediten, der auf
diese Gruppen entfillt, ist sogar noch
hoher. Aus Finanzmarktstabilitats-
sicht bedeutet dies, dass ein nicht ge-
ringer Teil der Kredite auf jene Haus-
halte entféllt, die bei adversen Ereig-
nissen wie etwa einer Zinsanhebung
bei variabel verzinsten Krediten, ei-
ner ungiinstigen Entwicklung des
Wechselkurses bei Fremdwahrungs-
krediten oder einem Riickgang des
Einkommens auf Reserven zuriick-
greifen konnen.

"7 Bei dieser Berechnung wird das Kreditvolumen vom Jahresende 2006 konstant gehalten und mit den jeweiligen
Zinssdtzen multipliziert. Zinsbindungsfristen und allfallige Veranderungen des Kreditverhaltens werden nicht

berticksichtigt.

I8 Siche Sierminska, E., A. Brandolini und T. M. Smeeding. 2006. Comparing Wealth Distribution Across Rich
Countries: First Results from the Luxembourg Wealth Study. LWS Working Paper Series Nr.1.

w Vgl. Beer, C. und M. Schiirz. 2007.
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Grafik 11

Fremdwihrungskredite an Haushalte

Anteil an den gesamten Ausleihungen in 9%
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Leichter Riickgang bei den
Fremdwihrungskrediten

Der Anteil der Fremdwéhrungskre-
dite an den gesamten Ausleihungen
nahm zwar im zweiten Halbjahr 2006
leicht ab, wodurch das finanzierungs-
seitige Wechselkursrisiko etwas zu-
riickging, ist aber mit 31 % anhaltend
hoch. Der Riickgang diirfte auf die
geringere Zinssatzdifferenz zu Kre-
diten in Schweizer Franken zurtick-
zufilhren sein. Auf den Schweizer
Franken entfielen 97% der Fremd-
wahrungsausleihungen der Haushalte.
Aufgrund der Aufwertung des Euro
gegeniiber dem Schweizer Franken
konnten die Haushalte im zweiten
Halbjahr 2006 hohe Bewertungsge-
winne verbuchen, wobei es sich hier
grundsatzlich nur um Buchgewinne

handelt.

Fazit: Risikosituation der
Haushalte stabil

Aufgrund des weiter zunchmenden
Anteils von Kapitalmarktinstrumen-
ten in der Veranlagung der Haushalte
ist davon auszugehen, dass die Bedeu-
tung der Vermdgenseinkommen und

Preisschwankungen auf den Finanz-
markten fur die finanzielle Situation
der Haushalte weiter steigen wird.
Ein wichtiges Mittel, um die mit der
Veranlagung auf den Kapitalmérkten
einhergehenden Risiken zu reduzie-
ren, ist eine breite Diversifikation der
Veranlagung. Die direkte Veranla-
gung der osterreichischen Haushalte
ist nur wenig diversifiziert; durch in-
direkte Veranlagung wird eine brei-
tere Diversifikation erreicht. Weiters
wird das mit der Kapitalmarktveran-
lagung einhergehende Risiko dadurch
reduziert, dass mit Kursrisiko behaf-
tete Anlageprodukte in erster Linie
von Haushalten in den oberen Ein-
kommens- bzw. Vermdégensdezilen
gehalten werden.”” Diese Haushalte
sollten in der Lage sein, allfillige
Kursriickginge zu verkraften, wo-
durch sich die Auswirkungen von
Kursschwankungen auf die Finanz-
marktstabilitat in Grenzen halten
sollten.

Aufgrund der zunehmenden Be-
deutung der privaten Pensionsvor-
sorge ist andererseits aber davon aus-
zugehen, dass die Entwicklung auf

20 Vergleiche"Beer, C., P. Mooslechner, M. Schiirz und K. Wagner. 2006. Das Geldvermégen der privaten Haus-
halte in Osterreich. Eine Analyse auf Basis von Mikrodaten. In: Geldpolitik & Wirtschaft Q2/06. OeNB.
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den Kapitalmarkten in Zukunft eine
grofere Rolle fiir die Risikoposition
des Haushaltssektors spielen wird.
Auch wenn der Anteil der Fremd-
wahrungskredite am aushaftenden
Kreditvolumen im zweiten Halbjahr
2006 leicht zuriickging, bestehen auf
der Finanzierungsseite weiterhin be-
trachtliche Wihrungsrisiken. Auf-
grund des hohen Anteils variabel
verzinster Kredite besteht ein nicht
unerhebliches  Zinsanderungsrisiko.
Dies hat sich am weiteren Anstieg der
Zinszahlungen der Haushalte im
zweiten Halbjahr 2006 gezeigt. Trotz

STABILE FINANZPOSITION DER
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der steigenden Kosten der Finanzie-
rung signalisiert die Verschuldung
der Haushalte derzeit keine Finanz-
marktstabilitatsrisiken. Die Verschul-
dung ist im internationalen Vergleich
sowohl hinsichtlich Hohe als auch
Haufigkeit niedrig, und es besteht
eine hohe Konzentration des aushaf-
tenden Kreditvolumens bei vermo-
genden Haushalten bzw. Haushalten
mit hohem Einkommen. Weiters wirkt
sich die giinstige Lage auf dem Ar-
beitsmarkt positiv auf die Fihigkeit
der Haushalte, ihren Verpflichtungen
aus Krediten nachzukommen, aus.

Indikatoren zur Messung finanzieller Risiken

des Unternehmens- und Haushaltssektors

Ein zentraler Aspekt der makrookonomischen Finanzmarkstabilitdtsanalyse der OeNB ist die
Untersuchung der Risiken, die dem Unternehmens- und dem Haushaltssektor aus ihren Akti-
vitdten auf den Finanzmdrkten erwachsen. Analysiert werden jene Risiken, die sich aus
Schwankungen von Preisen finanzieller GréBen (Zinssdtzen, Wechselkursen, Aktienkursen
etc.) fiir die finanzielle Position der Unternehmen bzw. Haushalte ergeben, wobei drei Arten
von Risiko unterschieden werden: das Zinsrisiko, das in einer Anderung des allgemeinen
Zinsniveaus (Verdnderung der absoluten Hohe eines Zinssatzes oder des Verlaufs der Zins-
strukturkurve) besteht, das Wechselkursrisiko, das aus Kursschwankungen zwischen Rech-
nungswdhrung und Referenzwdhrung des Kreditnehmers bzw. Anlegers resultiert, und das
Kursrisiko als Risiko einer Anderung von Preisen von Vermégenswerten.

Dabei wird zum einen die Exponierung eines Sektors gegeniiber diesen Risiken gemessen,
zum anderen werden die (buchmaBigen) Verdnderungen der Aktiva bzw. Passiva, die aus den
Schwankungen von Preisen finanzieller GroBen entstehen (Ex-Post-Effekte) quantifiziert. Als
Datenbasis dienen von der OeNB — primdr fiir die monetdre Analyse erhobene — Statistiken,
die zwar keine Aussagen auf Mikroebene, aber eine Analyse der Risikoentwicklung bei Unter-
nehmen und privaten Haushalten auf Sektorebene ermaglichen.

Das AusmaB der Exponierung gegeniiber den drei Risikoarten wird durch die Anteile jener
Aktiva bzw. Passiva, die mit dem jeweiligen Risiko behaftet sind, am gesamten Geldvermaogen
bzw. den gesamten Verbindlichkeiten gemdB GFR zum Ausdruck gebracht. Die Indikatoren
geben somit das AusmaB der Exponierung liber das gesamte Laufzeitspektrum des jeweiligen
Instruments zum jeweiligen Stichtag an und messen somit die Obergrenze der Risikoexponie-
rung. Unter Beriicksichtigung von Bindungsfristen ist die Exponierung bei kiirzerem Zeit-
horizont entsprechend geringer. Andererseits werden auf diese Weise nur die direkt aus den
jeweiligen Positionen resultierenden Risiken erfasst, nicht aber indirekte Risiken, wie etwa die
Auswirkung einer Zinsdnderung auf die Aktienkurse.
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Fiir die Exponierung gegeniiber dem Zinsdnderungsrisiko werden auf der Aktivseite Ein-
lagen, Geldmarktpapiere und Geldmarktfonds beriicksichtigt, auf der Passivseite die aushaf-
tenden Kredite. Die Einschdtzung der Exponierung gegeniiber dem Wechselkursrisiko erfolgt
anhand des Fremdwdhrungsanteils von Einlagen und Krediten. Kursrisiken bestehen zum
einen bei Anleihen aufgrund von Zinsdnderungen und zum anderen bei Aktien. Der diesbeziig-
liche Indikator berticksichtigt sowohl den direkten Besitz als auch den indirekten Besitz iiber
Investmentfonds. Da Bewertungsdnderungen von Vermdgenswerten, die auf weniger liquiden
Madrkten gehandelt werden (z.B. nicht bérsennotierte Aktien), nur sehr schwer zu eruieren
und zu messen sind, werden nur Finanzaktiva erfasst, die in standardisierter Form auf Borsen
gehandelt werden (Anleihen, borsennotierte Aktien).

Die Ex-Post-Effekte konnen durch Multiplikation der ausstehenden Volumina mit den
korrespondierenden Verdnderungen von Zinssdtzen, Wechselkursen und Aktienkursen quanti-
fiziert werden. Diesbeziigliche Indikatoren wurden fiir die Kostenbelastung durch die Zins-
zahlung fiir aufgenommene Kredite," die Auswirkungen von Wechselkursschwankungen bei
Fremdwdhrungskrediten und den Effekt von Kursschwankungen bei Aktien, Anleihen und
Investmentzertifikaten berechnet. Bei den Wechselkurseffekten und den Kurseffekten handelt
es sich grundsdtzlich um buchmdBige Vermagensdnderungen, bei der Kostenbelastung durch
Zinszahlungen hingegen um eine Anderung der Ausgaben.

Die Analyse wird laufend ausgebaut und vertieft. Im ndchsten Schritt wird angestrebt,
durch Erweiterung der Datenbasis eine bessere Zuordnung der Finanzinstrumente zu den
Risikoarten zu erreichen und die Aufteilung nach Intermediationsgrad zu verfeinern. Eine aus-
fiihrlichere Darstellung ist in einer der ndchsten Ausgaben des Finanzmarktstabilitétsberichts
geplant.

! Aufgrund der derzeitigen Datenlage kénnen Zinsbindungsfristen nicht beriicksichtigt werden.
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Osterreichische Finanzintermedidre
profitieren von glinstigem Umfeld

Engagement in Zentral-

und Osteuropa treibt
Bilanzsummen- und Gewinn-
wachstum der Banken
Bilanzsummenwachstum

leicht riicklaufig

Im Jahr 2006 hat sich das Wachstum
der unkonsolidierten Bilanzsumme
osterreichischer Kreditinstitute leicht
verringert. Trotz der weiterhin dyna-
mischen Entwicklung mit einem Plus
von 9,9% wurde der Wert des Vor-
jahres von 11,1 % nicht erreicht. Die
unkonsolidierte Bilanzsumme belief
sich per Jahresultimo 2006 auf 798
Mrd EUR, an denen die fiinf groBten
Banken' einen Anteil von 43,8%
hatten. Im Jahresvergleich stieg die
Bilanzsumme dieser Gruppe von Ban-
ken mit 9,0 %, womit ihr Marktanteil
im Wesentlichen unverandert blieb.

Auf Basis der konsolidierten Bi-
lanzsumme, die per Dezember 2006
928 Mrd EUR betrug, ergab sich ein
Wachstum von 9,5 % gegeniiber dem
Ende des Vorjahres.

Treibende Kraft fir das Wachs-
tum der unkonsolidierten Bilanz-
summe ist weiterhin das Auslands-
geschift. 36,9% aller Aktiva waren
2006 im Ausland veranlagt. Der Aus-
landsanteil auf der Passivseite betrug
per Jahresende 2006 32,5 %. Im Lauf
des Jahres sind die Auslandsforde-
rungen um 19,4 % und die Auslands-
verbindlichkeiten um 10,5 % gewach-
sen. Aktivseitig stiegen dabei die For-
derungen an auslindische Kreditins-
titute um 21,7 % und an ausliandische
Kunden um 16,9 %, wahrend auf der

Passivseite die Auslandsverbindlich-
keiten gegeniiber Banken um 6,7%
und gegeniiber Kunden um 28,8 %
zunahmen.

Beim Inlandsgeschift gab es bei
den Forderungen an Kreditinstitute
wihrend des Jahres 2006 eine Zu-
nahme um 6,2%. Die Tendenz bei
den Forderungen an Nichtbanken
(Kundenforderungen) ist weiterhin
steigend. Im Jahresabstand war eine
Zunahme von 5,0% zu verzeichnen;
dies stellt den zweithochsten Wert
seit 1996 dar. Passivseitig zeigte sich
ein ahnliches Bild. So nahmen die
Verbindlichkeiten gegeniiber inlandi-
schen Kreditinstituten um 6,7% zu
(nach 4,5% im Jahr 2005), wahrend
Einlagen von Nichtbanken mit 4,7 %
etwas moderater anstiegen. Trotz
des hohen Wachstums von 15,5 % bei
eigenen Inlandsemissionen wurde der
schr hohe Wert von 2005 (+22,7%)
bei dieser Refinanzierungsart nicht
erreicht. Dabei nahmen vor allem
die begebenen Schuldverschreibungen
und die sonstigen verbrieften Verbind-
lichkeiten (+ 17,8 % bzw. + 13,4 %)
7u.

Das
auBerbilanzméaBigen Finanzgeschifte
(Derivativgeschifte) legte nach stag-
nierender Entwicklung zu Jahresbe-
ginn 2006 im Gesamtjahr um 10,2 %
zu und erreichte einen Wert von
1.660 Mrd EUR per Jahresultimo.’

Einem laggjéihrigen Trend folgend
hat sich in Osterreich die im Euro-
raumvergleich hohe Bankstellendichte
auch im Jahr 2006 leicht verringert;

Volumen der besonderen

" Bank Austria Creditanstalt AG (BA-CA), Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und OSIE{{eicbische Postsparkasse AG
(BAWAG P.S.K.), Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG (Erste Bank), Osterreichische Volksbanken

AG (OVAG) und Raiffeisen Zentralbank AG (RZB).

2

des Derivativgeschdfts nicht moglich.

* Da die diesbeziigliche Meldung auf Nominalwerten basiert, ist eine eindeutige Aussage tiber den Risikogehalt
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Grafik 12

Bilanzstruktur des 6sterreichischen Bankensektors (unkonsolidiert)
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so nahm die Anzahl der Bankstellen
um 47 auf 5.150 ab. Gegeniiber dem
Jahr 2000, als es noch 5.479 Bank-
stellen gab, stellt dies einen Riickgang
um 6% dar. Die Zahl der Fusionen
(iber alle Sektoren) hat von 9 im Jahr
2005 auf 13 im Jahr 2006 zugenom-
men, womit sich der Konsolidie-
rungstrend fortsetzt.

Auslandsgeschifte lassen
Gewinne weiter wachsen

Wahrend das Wachstum der inlan-
dischen Ergebnisse im Verlauf des
Jahres 2006 abgenommen hat, sorgt
das Geschaft in Zentral- und Ost-
europa fiir eine weiterhin dynamische
Entwicklung der Gewinne des Oster-
reichischen Bankensektors.

Im Jahr 2006 ist das Betriebser-
gebnis des konsolidierten Gesamtsek-
tors,? in dem sich das rasch wachsende
Geschift in Zentral- und Osteuropa
niederschlagt, wieder deutlich um
18,9% auf 9,2 Mrd EUR gestiegen.
Trotz der stark wachsenden Bilanz-
summe hat sich die Betriebsergebnis-
spanne” leicht verbessert—von 0,92 %
im Jahr 2005 auf 1,0 % im Jahr 2006.
Auch die Aufwand-Ertrag-Relation
ist von 63,3% im Jahr 2005 auf
61,5% im Jahr 2006 weiter gesun-
ken. Die Betriebsertrage sind dabei
mit +13,4 % deutlich stirker gewach-
sen als die Betriebsaufwendungen
mit +10,2%. Der wichtigste Beitrag
stammt vom Zinsergebnis, auf das

mehr als die Hilfte (59,3%) des

3 Aus der Aggregation von UGB- und IAS-Konzernabschliissen sowie Einzelabschliissen ergeben sich fiir konsoli-

dierte Gesamtzahlen gewisse Unscharfen.

* Betriebsergebnis in Relation zur Bilanzsumme (konsolidiert).
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Die Auslandsaktiva osterreichischer Banken

Durch die seit Jahren zunehmende Internationalisierung der dsterreichischen Banken und die
damit steigenden Auslandsaktiva ' gewinnt die Frage des damit einhergehenden Lénderrisikos?
an Bedeutung. Eine detaillierte Meldung der Auslandsaktiva der osterreichischen Banken
erfolgte erstmals mit der Restlaufzeiten- und Risikostatistik im Juni 2005. Meldepflichtig sind
jene Banken, die per Jahresultimo Auslandsaktiva von iiber 100 Mio EUR aufweisen, wobei die
Meldung auf dem héochstmoglichen Konsolidierungsniveau erfolgt. Die Zuordnung der Aus-
landsaktiva erfolgt nach der jeweiligen Landeszugehdrigkeit. Diese Auslandsaktiva werden in
die Sektoren Kreditinstitute, Nichtbanken, Staat und in einen eigenen Sektor ,,Nicht zuorden-
bar” aufgeteilt. Zusdtzlich werden auch Risikotransferleistungen gemeldet (dazu gehéren
Garantien, Sicherheiten und sonstige Transferleistungen, welche auch Beteiligungsverhdltnisse
und auBerbilanzmdBige Geschdfte inkludieren). Durch diese Risikotransferleistungen kann das
Letztrisiko, das sich aus den Auslandsaktiva und dem Saldo des Risikotransfers ergibt, gegen-
liber einem Land bestimmt werden.

Grafik 13
Entwicklung der Auslandsaktiva 6sterreichischer Banken

von Juni 2005 bis Dezember 2006
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Quelle: OeNB.

Die konsolidierten Auslandsaktiva der osterreichischen Banken sind mit Ende 2006
gegeniiber dem Vorjahr um 19,4 % auf 404,7 Mrd EUR gestiegen (siehe Grafik 13). Das
Wachstum der Auslandsaktiva wurde hauptsdchlich durch Veranlagungen und Kredite gegen-
iiber Nichtbanken (+23,8 %) verursacht. Die Auslandsaktiva in Zentral- und Osteuropa sowie
in den GUS-Staaten weisen absolut mit 43,6 Mrd EUR das stdrkste Wachstum auf, gefolgt
von Westeuropa mit einem Plus von absolut 20 Mrd EUR. Zum Jahresende 2006 erfolgte eine
weitere Risikoaufnahme von rund 5,6 % oder 22,6 Mrd EUR, wobei dieser Risikotransfer
hauptsdchlich den Regionen Westeuropa (+16,8 Mrd EUR), Zentral- und Osteuropa sowie
den GUS-Staaten (+ 5,0 Mrd EUR) zugeordnet werden kann. Eine Risikoreduktion fand per
Saldo vor allem in jenen Ldndern statt, die von anerkannten Ratingagenturen schlechter
beurteilt werden (,,non-investment grade*“-Status). Zu einer weiteren Risikoaufnahme kam es
in jenen Ldndern, die als gut bis sehr gut (,,investment grade®) eingestuft werden.

! Auslandsaktiva beinhalten unter anderem Kredite, Beteiligungen, Veranlagungen etc. gegeniiber ausldndischen
Stellen.

2 Das Ldnderrisiko resultiert aus der komplexen Beurteilung der wirtschaftlichen und politischen Situation eines
Landes, die von Ratingagenturen vorgenommen wird. Die OeNB quantifiziert anhand der Ldnderrisikoeinstufung
anerkannter Ratingagenturen (Moody’s, S&P, Fitch) das Risiko der Auslandsaktiva.
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Wachstums entfiel. In die konsoli-
dierte Betrachtung flieBt insbeson-
dere das schr rentable Zinsgeschaft in
Zentral- und Osteuropa mit ein. Dem
Provisionsergebnis kommt als Wachs-
tumstreiber eine nur unwesentlich
geringere Bedeutung zu, aus dieser
Position stammen rund 40% des
Ertragszuwachses. Der Wachstums-
beitrag des fiir den Osterreichischen
Bankensektor weniger bedeutenden
Handelsergebnisses von rund 2,4 %
wird von einem Riickgang des sonsti-
gen Ergebnisses so gut wie kompen-
siert. Bei den Betriebsaufwendungen
trugen die Personalkosten zwei Drit-
tel und die Sachkosten ein Drittel
zum Zuwachs bei.

Die Risikovorsorgen im Kreditge-
schéft haben im Jahr 2006 27,5 % des
Betriebsergebnisses verbraucht, was
etwas unter dem Vorjahreswert von
30% liegt. Das Periodenergebnis ist
mit +62,8 % fast doppelt so stark ge-
wachsen wie im Vorjahr. Im Ergebnis
nach dem operativen Geschift schla-
gen sich jedoch unter anderem die
Verkaufserlose der Beteiligungen der
Bank Austria-Creditanstalt in Polen
und Kroatien im Zuge der Umstruk-
turierungen innerhalb des UniCre-
dit-Konzerns nieder und heben den
konsolidierten Return on Assets
(ROA) von 0,63 % im Jahr 2005 auf
0,94 % im Jahr 2006.°

Gewinnwachstum im
Inlandsgeschift geht zuriick

Nachdem seit dem Jahr 2002 eine
kontinuierliche Verbesserung der Er-
tragslage im Inlandsgeschaft zu ver-
zeichnen gewesen war, sind im Jahr

2006 die Wachstumsraten riicklaufig.

Im unkonsolidierten Geschaft, das
die Entwicklung der inldndischen Er-
tragslage widerspiegelt, ist das Be-
tricbsergebnis im Jahr 2006 nur mehr
um 3 % im Vergleich zum Vorjahr an-
gestiegen — im Jahr 2005 betrug das
Wachstum noch 19% (siche Grafik
14). Damit verzeichnete man im Jahr
2006 das geringste Wachstum seit
2002. Auch die unkonsolidierte Auf-
wand-Ertrag-Relation hat sich nach
dem historischen Tiefststand im Jahr
2005 in Hohe von 64,1 % mit einem
Anstieg im Jahr 2006 auf 65,0%
etwas verschlechtert. Das Wachstum
der unkonsolidierten Betriebsertrage
lag 2006 mit +6 % erstmals seit dem
Jahr 2002 unter dem Wachstum der
Betriebsaufwendungen in Héhe von
+7%.

Das unkonsolidierte Zinsergebnis
ist zwar aufgrund des hohen Kredit-
wachstums in den letzten Jahren um
1,1% im Jahresvergleich gestiegen,
die Zinsspanne hat aber zwischen
Ende 2005 und Ende 2006 um wei-
tere 9 Basispunkte auf 1,01 % nach-
gegeben. Die Zinssitze fiir das Neu-
geschift lassen auch weiterhin keine
Entspannung erwarten. Die Diffe-
renz zwischen den Zinssatzen fur
Euro-Kredite und Euro-Einlagen® lag
seit Mitte 2006 weitgehend bei knapp
unter 1%.

Grund fir die schwachere Ent-
wicklung des Inlandsgeschifts im
Jahr 2006 ist neben dem unkonsoli-
dierten Zinsergebnis der Riickgang
des Wachstums des unkonsolidierten
Provisionsergebnisses, das nach einem
Zuwachs von 16 % im Jahr 2005 nur
mehr um 9% stieg. Zudem weiteten
die Banken — nachdem sie in den letz-

> Ohne diese Verkaufserlose der BA-CA wiirde der ROA des Jahres 2006 ungefihr auf dem Vorjahresniveau liegen.

¢ Die Zinssdtze errechnen sich aus dem volumengewichteten Durchschnitt der Zinsen aller in Euro denominierten
Kredite und Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Unternehmen.
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Grafik 14

Betriebsergebnis und Aufwand-Ertrag-Relation
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ten Jahren cher Personal abgebaut
hatten — ihre Mitarbeiterkapazititen
im Lauf des Jahres 2006 deutlich aus,
was sich in den Personalaufwen-
dungen niederschligt. So wurden
die Mitarbeiterkapazititen’ von rund
69.700 im Jahr 2000 auf rund 65.400
im Jahr 2005 reduziert, wihrend des
Jahres 2006 gab es dann einen An-
stieg auf rund 66.500. Ein Teil dieser
neuen Kapazititen dirfte im Bereich
Auslandsgeschift und dabei insbeson-
dere im Zentral- und Osteuropage-
schaft der GroBbanken zum Einsatz
kommen, aber auch die kleinen Ban-
ken haben im Zuge der guten Kon-
junktur neue Mitarbeiter eingestellt.

Obwohl sich insgesamt die Ge-
winne aufgrund des Zentral- und
Osteuropageschafts weiterhin dyna-
misch entwickeln und auch ein Teil
der Kostensteigerungen im Inland auf
die Auslandsgeschafte zuriickzufiih-
ren sein diirfte, ist es notwendig, die
in den letzten Jahren erreichten Ver-
besserungen in der Rentabilitit des
Inlandsgeschafts weiter zu festigen
und zu vertiefen.

Anhaltend hohes Kreditwachstum
Obwohl sich das Wachstum der Kre-
ditvergabe durch in Osterreich tatige
Banken an inlandische private Haus-
halte und nichtfinanzielle Unterneh-
men im vierten Quartal 2006 auf
4,9% im Vergleich zum Vorjahr ver-
langsamt hat, bleibt es im lingerfris-
tigen Vergleich nach wie vor dyna-
misch. Unternehmenskredite wach-
sen mit einem Plus von knapp tiber
6% deutlich stirker als Kredite an
private Haushalte, die jedoch eben-
falls mehr als 3% zugenommen
haben. Angesichts der Leitzinser-
héhungen der EZB im Verlauf des
Jahres 2006 spiegelt diese Entwick-
lung die anhaltend gute konjunktu-
relle Situation wider.

Betrachtet man die finf groBten
Banken,® so zeigt sich ein deutlich
starkerer Wachstumsriickgang — die-
ser vor allem bei einem Institut — der
insgesamt das Bild bestatigt, dass der
Kreditzyklus bei den GroBbanken
starkeren Schwankungen unterliegt.

Betrachtet man die Kreditent-
wicklung nach den einzelnen Bank-

7 Teilzeitbeschdftigte gehen in die Berechnung mit ihrem jeweiligen Beschdftigungsausmaf ein.

8 BA-CA, BAWAG P.S.K., Erste Bank, OVAG und RZB.
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Grafik 15

Woachstum der Forderungen an inlandische private Haushalte und

nichtfinanzielle Unternehmen
in %
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sektoren, zeigt sich — siecht man von
den Sonderbanken ab — ein starkes
jahrliches Wachstum der Kreditver-
gabe im Raiffeisensektor und im
Hypothekenbankensektor mit einem
Jahreswachstum von 6,6% bzw.
7,2% im Jahr 2006. Unterdurch-
schnittlich entwickelte sich hingegen
die Kreditvergabe im Aktienbanken-
und im Sparkassensektor, die im Ver-
lauf des Jahres 2006 um 2,8 % bzw.
1,9% gewachsen sind. Die 3,5-pro-
zentige Wachstumsrate der Bauspar-
kassen liegt im Trend des allgemeinen
Kreditwachstums bei privaten Haus-
halten.

Trotz leichtem Riickgang hoher
Fremdwihrungskreditanteil
bei privaten Haushalten

Trotz eines auf dem Geldmarkt
wieder gestiegenen Zinsvorteils des
Schweizer Franken und insbesondere
des japanischen Yen gegeniiber dem
Euro biiten Fremdwahrungskredite
vor allem in der zweiten Halfte des
Jahres 2006 etwas an Popularitit ein.
Sowohl das Volumen von Fremdwah-
rungskrediten, die an inldndische

Nichtbanken vergeben wurden, als
auch ihr Anteil an allen vergebenen
Krediten waren riicklaufig. Ende
2006 waren noch Fremdwéihrungs-
kredite in Hohe von 52 Mrd EUR
ausstandig, was einem Anteil von
18,7% an allen Krediten entspricht.
Ausschlaggebend dafiir war der schon
seit dem Jahr 2002 anhaltende Trend
einer riicklaufigen Fremdwahrungs-
finanzierung von Unternechmen. Nur
mehr knapp 10% der Unternch-
menskredite sind in fremder Wah-
rung denominiert. Der Fremdwih-
rungsanteil bei Krediten an private
Haushalte hat diesen Riickgang je-
doch im Gegensatz zur Vergangenheit
nicht mehr wettgemacht. Auch die
privaten Haushalte agierten etwas
vorsichtiger, der Fremdwéahrungskre-
ditanteil ging im Jahr 2006 leicht zu-
ruck, wenn auch von einem hohem
Niveau aus — nach wie vor lautet
nahezu ein Drittel des Kreditvo-
lumens auf eine fremde Wihrung.

Der Schweizer Franken bleibt mit
einem Anteil von 91 % die dominante
Fremdwahrung. Nur 3% der Fremd-
wihrungskredite waren in japani-
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Grafik 16

Fremdwahrungskredite nach Wiahrungen
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schen Yen denominiert. Trotz einer
seit geraumer Zeit anhaltenden Aus-
weitung des Zinsvorteils des japa-
nischen Yen gegeniiber dem Schwei-
zer Franken (siche Grafik 16) stagnie-
ren Yen-Kredite weiterhin auf nied-
rigem Niveau. Auch dieser Umstand
spiegelt ein gesteigertes Risikobe-
wusstsein der Kreditnehmer wider.

Angesichts des vor allem bei priva-
ten Haushalten noch hohen Fremd-
wahrungskreditanteils wird die OeNB
weiterhin Banken und Kreditnehmer
auf die mit Fremdwéihrungskredi-
ten verbundenen Risiken aufmerksam
machen.

Kreditqualitit: Institute

rechnen weiterhin mit

sinkenden Ausfallraten

Aus den Einzelwertbericbtigungen
fur Kredite, die von in Osterreich
tatigen Banken vergeben werden, ist

° Datenbasis ist der Monatsausweis.

eine weiterhin zunehmend positive
Einschitzung der Kreditqualitat ab-
leitbar. So betrug zum Jahresende
2006 der Stand der Einzelwert-
berichtigungen in Relation zu den
Forderungen gegeniiber in- und aus-
landischen Nicht-Banken (Kundenfor-
derungen) auf unkonsolidierter Basis
2,86 %, was einen Riickgang im Jah-
resabstand um 0,21 Prozentpunkte
darstellt.” Dies ist die starkste Ab-
nahme der Wertberichtigungsrate
seit Beginn ihrer ricklaufigen Ent-
wicklung im Jahr 2003. Eine Trend-
umkehr bei der zuletzt immer opti-
mistischer werdenden Beurteilung
der Kreditinstitute in Bezug auf zu
erwartende Ausfille im Kreditporte-
feuille ist somit nicht erkennbar.

Eine sektorale Aufgliederung der
Wertberichtigungen zeigt zum Jah-
resende 2006 nach wie vor deutliche
Unterschiede: Traditionell hohe Werte
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Die Vergabe von Fremdwidhrungskrediten dsterreichischer Banken

in Zentral- und Osteuropa

Die Vergabe von Fremdwdhrungskrediten durch osterreichische Banken beschrdnkt sich nicht
auf das Inland. Fremdwdhrungsfinanzierungen erfreuen sich auch in Zentral- und Osteuropa
groBer Beliebtheit. Infolge des starken Engagements der ésterreichischen Banken in diesem
Raum kommt zu ihrem inldndischen Fremdwdhrungsexposure noch jenes im Ausland hinzu.
Dieses kann in Form von direkt aus Osterreich vergebenen Fremdwdhrungskrediten oder in
Form von indirekt iiber Tochterbanken vor Ort vergebenen Fremdwdhrungskrediten auftreten.
Bereits in der Ausgabe Nr. 12 des Finanzmarktstabilitdtsberichts (vom Dezember 2006)
wurde versucht, eine erste Schdtzung dieses Exposures vorzunehmen. Mithilfe einer von der
OeNB durchgefiihrten Umfrage unter den gréBten dsterreichischen Banken in der Region
liegen nunmehr empirische Ergebnisse iiber die Fremdwdahrungskreditvergabe Osterreichischer
Banken in Zentral- und Osteuropa vor.

Die Umfrage ergab, dass die Fremdwdhrungskredite an Unternehmen und private
Haushalte iiber Tochterbanken per Juni 2006 ein Volumen von 39,7 Mrd EUR aufwiesen.!
Gemessen an den insgesamt von den Tochtern der befragten Banken vergebenen Krediten
entspricht dies einem Fremdwdhrungsanteil von 51,5 %. OeNB-Daten zeigen, dass zudem
direkt aus Osterreich vergebene Fremdwdhrungskredite im Umfang von 22,7 Mrd EUR
bestehen.? Da es sich dabei jedoch fast ausschlieBlich um Unternehmenskredite in Euro
(u.a. an Tochter osterreichischer Unternehmen) handelt, unterscheidet sich das Risikoprofil
der Direktkredite deutlich von jenem der indirekt iiber Tochterbanken vergebenen Kredite.

Im Zuge der insgesamt raschen Kreditexpansion in Zentral- und Osteuropa ist der
Umfang von Fremdwdhrungskrediten besonders schnell gewachsen, wenngleich die jiingsten
Daten auf eine Verlangsamung dieses Wachstums hindeuten. Die bedeutendsten Lédnder
im Bereich der Fremdwdhrungsfinanzierungen osterreichischer Tochterbanken sind Ungarn
und Kroatien, auf die etwa 37 % der indirekt iiber Tochterbanken vergebenen Fremd-
widhrungskredite entfallen. Bei den Direktkrediten nimmt zudem die Tschechische Republik
eine besondere Stellung ein. In der Wahrungsaufteilung dominiert der Euro klar, wenn-
gleich Kredite in Schweizer Franken in einigen Ldndern — insbesondere in Polen, Ungarn
und Kroatien — bereits von groBBer Bedeutung sind.

Die osterreichischen Banken weisen beim Fremdwdhrungskreditgeschdft im Verhdlt-
nis zu den jeweiligen nationalen Bankenmdrkten einen iiberproportionalen Anteil auf.
Dies diirfte unter anderem durch ihre Erfahrung im Management von Fremdwdhrungs-
krediten aus dem Inlandsgeschdft begriindet sein. Fiir eine abschlieBende Risikobeur-
teilung dieses Exposures muss jedoch auch das Vorliegen sogenannter ,,natiirlicher
Hedges“ beachtet werden. Diese kénnen in Form von Exporterlosen bei Unternehmen
oder Fremdwdhrungseinkommen bei privaten Haushalten bestehen. Gesicherte Daten
hierzu liegen jedoch nicht vor, weshalb die Fremdwdhrungskreditvergabe der osterrei-
chischen Banken in der Region jedenfalls genauer Beobachtung bedarf.

" Dieser Betrag inkludiert Euro-Fremdwdhrungskredite in Slowenien in Héhe von 2,1 Mrd EUR, die durch den
Beitritt Sloweniens zum Euroraum nicht mehr als Fremdwdhrungskredite einzustufen sind.

2 Auch dieser Betrag inkludiert Euro-Fremdwdhrungskredite in Slowenien in Héhe von 2,3 Mrd EUR.

weisen Volksbanken- (4,68 %) und  liegen die Landes-Hypothekenbanken
Raiffeisensektor (3,66 %) auf, gefolgt (1,35 %) und Bausparkassen (0,47 %).
vom Sparkassensektor mit 3,30%  Uberdurchschnittliche Riickginge der
und den Aktienbanken mit 3,04%. Einzelwertberichtigungen  bezogen
Deutlich unter dem Durchschnitt auf Kundenforderungen im Jahresab-

1 Die Definition des Volksbankensektors versteht sich exklusive der als Sonderbanken klassifizierten Investkredit
Bank AG und Kommunalkredit AG.
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Risiken aus dem Engagement im Leveraged Buyout-Markt

Osterreichische Banken haben in den letzten Jahren ihre Kreditengagements zur Finanzierung
von Leveraged Buyouts (LBO) von einer niedrigen Basis ausgehend stark ausgeweitet, das
davon ausgehende Stabilitdtsrisiko ist jedoch als vergleichsweise gering einzustufen. Dies
ergab eine Umfrage der OeNB im Rahmen des Banking Supervision Committee (BSC) des
Europdischen Systems der Zentralbanken unter drei in diesem Geschdftsfeld aktiven oster-
reichischen Banken. Anlass fiir diese Initiative waren das dynamische Wachstum des LBO-
Marktes, der zuletzt auch durch Rekapitalisierungen' deutlich gestiegene Fremdkapitalanteil
und der héhere Wettbewerb unter den involvierten Banken.

Im Aligemeinen versteht man unter einem LBO die Unternehmensiibernahme durch
externe Finanzinvestoren, die groBe Teile der Transaktion mit Fremdkapital finanzieren. Der
Investitionshorizont erstreckt sich gewéhnlich tber fiinf bis zehn Jahre. Innerhalb dieser Zeit
wird durch Restrukturierung, Expansion oder Anderung der Finanzierungsstruktur von den
Unternehmenseigentiimern versucht, den Wert des Unternehmens zu steigern.

Die Umfrage zeigte, dass sich die Aktivitdten der befragten osterreichischen Banken im
LBO-Geschdftsfeld sehr stark auf die Kreditvergabe konzentrieren. Die Héhe der Gesamt-
exponierung inklusive Investitionen in LBO-Fonds betrug Ende Juni 2006 1,9 Mrd EUR.
Gemessen am Tier 1-Kapital ist das LBO-Kreditexposure im Vergleich zu den befragten
EU-Banken unter dem Medianwert von 15 %. Die Tatsache, dass das LBO-Kreditvolumen fast
ausschlieBlich vorrangig ist und der GroBteil der LBO-Kredite iiber Syndikatsgeschdfte verge-
ben wurde, schrdnkt das Risiko aus LBO-Finanzierungsaktivitdten ein. Die befragten Institute
setzen auch diverse Risikomanagementinstrumente ein, fiihren Stresstests durch und fordern
eine hohere Transparenz von Kreditnehmern.

Auf Basis der Umfrageergebnisse scheinen die Risiken aus den LBO-Aktivitidten der
befragten Banken fiir die Finanzmarkstabilitdt in Osterreich gering zu sein, wenngleich die
Entwicklung des LBO-Marktes und das Risikomanagement der Banken weiter genau beobach-
tet werden. In diesem Zusammenhang sind auch die Entwicklungen auf dem Kreditrisiko-
transfermarkt, der den LBO-Markt maBgeblich geférdert hat, zu beobachten.

" Das durch Finanzinvestoren iibernommene Unternehmen schiittet eine Sonderdividende aus, die durch die
Aufnahme von Fremdkapital finanziert wird.

stand gab es zum Jahresende 2006 im  dabei Banken mit Kundenforderun-

Sparkassensektor und bei den Landes-
Hypothekenbanken (beide 0,26 Pro-
zentpunkte) sowie im Raiffeisensek-
tor mit 0,25 Prozentpunkten. Eben-
falls einen Riickgang gab es bei den
Aktienbanken (0,14 Prozentpunkte)
und den Bausparkassen (0,02 Pro-
zentpunkte), wihrend es im Volks-
bankensektor zu einem Anstieg um
0,12 Prozentpunkte kam.

In Grafik 17 ist die Verteilung der
in Osterreich titigen Kreditinstitute
bezliglich ihrer Einzelwertberichti-
gungsraten auf Kundenforderungen
zum Jahresende 2006 dargestellt.

Um Verzerrungen zu vermeiden, sind

gen unter 10 Mio EUR nicht beriick-
sichtigt.'" Der Median dieser Ver-
teilung liegt bei 4,31 %; im Bereich
zwischen 4% und 5% sind auch die
meisten Institute angesiedelt. Daraus
wird ersichtlich, dass die vielen
kleineren Banken hohere Wert-
berichtigungsraten aufweisen als das
gesamtosterreichische Aggregat. Bei
den acht Banken mit Wertberichti-
gungsraten tliber 15 % handelt es sich
durchgehend um kleine Institute, de-
ren Kundenforderungen zusammen-
genommen nur 0,14% des Gesamt-
systems ausmachen. Die Wertberich-
tigungsraten der groBen und mittel-

"' Dabei handelt es sich um 123 Institute, die zusammen weniger als 0,1 % aller Kundergﬁ)rderungen halten.
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Grafik 17

Verteilung der Kreditinstitute beziiglich der Einzelwertberichtigungsrate

auf Kundenforderungen Ende 2006
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groBen Banken liegen unter dem
Niveau des Gesamtsystems: So be-
tragt die Wertberichtigungsrate des
Aggregats der 30 in Bezug auf die
Kundenforderungen grofBten Banken
2,34% und liegt damit um mehr als
einen halben Prozentpunkt unter dem
Wert des gesamten Bankensektors.

Marktrisiko: Verflachung der
Zinsstruktur geht mit Reduktion
des Zinsinderungsrisikos im
Bankbuch einher

Die Positionen des Handelsbestands
der Banken unterliegen dem Markt-
risiko, also der Madglichkeit von
Wertveranderungen aufgrund der
Schwankungen von Risikofaktoren
wie Zinssitzen oder Aktienpreisen.
Weitere Marktrisiken bestehen flur
die Banken in Form des Zinsande-
rungsrisikos im Bankbuch oder des
Fremdwahrungsrisikos von offenen
Devisenpositionen.

Ende des Jahres 2006 haben 27
der in Osterreich tatigen Banken ein
groBes Wertpapierhandelsbuch ge-
fihrt und waren somit den einschla-
gig geltenden Eigenmittelvorschriften
unterworfen. Auf Ebene des Gesamt-
systems betrug der Anteil des Eigen-
mittelerfordernisses fiir Marktrisiken

des Wertpapierhandelsbuchs an den
gesamten Eigenmittelerfordernissen
wahrend des Jahres 2006 durch-
schnittlich 4,0 %, was gegeniiber dem
Jahr 2005 einem nur marginalen
Riickgang von 0,1 Prozentpunkten
entspricht. Dieser niedrige Anteil
verdeutlicht den in Relation zum Kre-
ditportefeuille beschrankten Risiko-
gehalt im Handelsbestand der 6ster-
reichischen Banken. Wie in der Ver-
gangenheit entfiel der bei Weitem
grofite Teil dieser Eigenmittelerfor-
dernisse auf Zinsinstrumente: Diese
bewegten sich wahrend des Jahres
mit historisch gesehen relativ geringen
Schwankungen im Bereich zwischen
700 und 800 Mio EUR (Stand zum
Jahresende: 737 Mio EUR). Das
Eigenmittelerfordernis fiir Aktienpo-
sitionen fluktuierte wihrend des Jahres
in einem Band von 85 bis 115 Mio EUR
(Jahresende: 101 Mio EUR).

Durch eine positive Fristentrans-
formation, die im kurzfristigen Refi-
nanzieren langfristig veranlagter Ak-
tiva besteht, konnen Banken im Um-
feld einer ansteigenden Zinsstruktur-
kurve strukturelle Ergebnisbeitrage
erwirtschaften. Dieser zusatzlichen
Einnahmeméglichkeit steht in Form
des Zinsinderungsrisikos des Bank-
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Grafik 18

Zinsrisikoprofil des aggregierten 6sterreichischen Bankensystems Ende 2006
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buchs ein zusitzliches Risiko gegen-
tiber. Fiir das aggregierte osterreichi-
sche Bankensystem sind in Grafik 18
Aktiva und Passiva entsprechend
ihren Zinsbindungsfristen einander
gegeniibergestellt.”

Das sich ergebende Zinsrisikopro-
fil zeigt eine positive Fristentransfor-
mation fiir das Gesamtsystem. Diese
ist allerdings weniger stark ausge-
pragt als noch zu Beginn des Jahres
2006, was darauf schlieBen lasst, dass
die Banken auf die im Lauf des Jahres
stattgefundene Verflachung der Zins-
strukturkurven — insbesondere jener
des Euroraums — reagiert und ent-
sprechend den gesunkenen struktu-
rellen Ertragsmoglichkeiten das Zins-
dnderungsrisiko im Bankbuch redu-

ziert haben. Dies wird durch die Ent-
wicklung des bilanzsummengewich-
teten Durchschnitts der Basler Zins-
risikoquotienten'’ der Institute unter-
mauert: Nach einem moderaten Riick-
gang wihrend der ersten Jahreshalfte
von 6,6% auf 6,3 % fiel dieser Indi-
kator zum Jahresende auf den histo-
rischen Tiefststand von 5,6 %.

Das Fremdwahrungsrisiko auf-
grund offener Devisenpositionen war
— gemessen an den gesetzlich vorge-
schriebenen Eigenmitteln — zuletzt
leicht riicklaufig. Nach einer leichten
Ausweitung des Eigenmittelerforder-
nisses in der ersten Hilfte des Jahres
2006 auf 102 Mio EUR gab es in der
zweiten Halfte einen Riickgang auf

75 Mio EUR.

12 Datenquelle ist die Zinsrisikostatistik. In die Darstellung fliefen alle zinssensitiven und/oder zinsbindungs-
gesteuerten Bilanzpositionen sowie alle zinssensitiven Derivate ein.

"% Pro Bank ist das der geschdtzte Barwertverlust der in der Zinsrisikostatistik gemeldeten Positionen, der sich bei

Parallelverschiebung der Zinskurven aller Wahrungen um 200 Basispunkte ergibt, im Verhdltnis zu den

anrechenbaren Eigenmitteln.
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Neuer europiischer
Rechtsrahmen fiir den
unbaren Zahlungsverkehr

Nach intensiven Verhandlungen nah-
men das Europaische Parlament und
der ECOFIN-Rat im Frithjahr 2007
die Richtlinie {iber Zahlungsdienste
im Binnenmarkt an. Mit dieser — im
Rahmen des SEPA-Projekts'* erarbei-
teten — sogenannten Zahlungsver-
kehrsrichtlinie verfolgt der euro-
paische Gesetzgeber das Ziel, einen
einheitlichen Rechtsrahmen fiur den
unbaren Zahlungsverkehr (z. B. Uber-
weisungen, Lastschriften, Kreditkar-
tenzahlungen etc.) im Binnenmarkt
zu schaffen. Ein wesentlicher Teil der
Bestimmungen gilt der Erhéhung der

Transparenz und Rechtssicherheit
(einheitliche  Informationspflichten,
Ausfiihrungszeiten, Haftungsfragen

etc.). Daneben wird mit den soge-
nannten Zahlungsinstituten eine neue
Kategorie von Zahlungsdienstleistern
eingefithrt, welche — je nach Tatig-
keitsumfang — unterschiedlich stren-
gen Aufsichtsbestimmungen unterlie-
gen. Die Zahlungsverkehrsrichtlinie
ist von den Mitgliedstaaten bis 1. No-
vember 2009 in nationales Recht um-
zusetzen.

Mit der Zahlungsverkehrsricht-
linie wird in erster Linie auf elektro-
nische Zahlungen als Alternative zu
den relativ teuren Barzahlungen ab-
gestellt. Vor diesem Hintergrund ist
hervorzuheben, dass sich der elekt-
ronische Zahlungsverkehrsmarkt in
Osterreich auch schon bislang dyna-
misch entwickelt hat. Sowohl bei dem

4 SEPA: Single Euro Payments Area.

von der OeNB betriebenen Zahlungs-
system ARTIS/TARGET " als auch
bei den Massenzahlungssystemen (die
dem Transfer von Kleinbetragszah-
lungen dienen) sowie der Teilnahme
osterreichischer Banken an internati-
onalen Zahlungssystemen ist tiber die
letzten Jahre ein kontinuierlicher
Trend zu steigenden Transaktions-
zahlen und -werten festzustellen (so
sind beispielsweise bei ARTIS im
Vergleich zum ersten Halbjahr 2004
anzahl- und wertmaBige Steigerungen
von rund 25% bzw. 40% zu ver-
zeichnen). Lediglich bei den Wert-
papierabwicklungssystemen ist es im
zweiten Halbjahr 2006 zu einer
Unterbrechung dieses Trends gekom-
men, was auf die voriibergehenden
Kursverluste an der Wiener Borse im
Zeitraum Mai/Juni 2006 zurtckzu-
fuhren ist.

Die Anzahl der Systemstérungen'®
bei den beaufsichtigten Zahlungs-
und Wertpapierabwicklungssystemen
war im zweiten Halbjahr 2006 mit
insgesamt 37 Systemstorungen etwas
geringer als im Vergleichszeitraum
des Vorjahres (40 Systemstorungen
im zweiten Halbjahr 2005). Der nati-
onale ARTIS-Zugang war von einer
Stérung betroffen, bei der Teilnahme
einer Osterreichischen Bank an einem
internationalen Zahlungssystem waren
es drei. Die iibrigen Stérungen be-
trafen kurzfristige stérungsbedingte
Stillstdnde (zwischen 35 Minuten und
6 Stunden) wahrend der Betriebs-
zeiten eines Kartenzahlungssystems,
eines E-Geldsystems sowie dreier

5 ARTIS: Austrian Real Time Interbank Settlement; TARGET: Trans-European Automated Real-time Gross

settlement Express Tmmfer.

16 Systemstorung ist dgﬁ‘niert als jeder 30 Minuten iibersteigende, durch das Zahlungssystem bedingte Stillstand

wihrend der Betriebszeiten oder jeder storungsbedingte Stillstand innerhalb eines Zeitraums von 30 Minuten

vor Buchungsende des Systems.
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Mogliche Reformen der Regulierung und Aufsicht

des Liquiditatsrisikomanagements der Banken

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Supervision) hat im
Jahr 2006 eine eigene Arbeitsgruppe zum Thema Liquiditdtsrisikomanagement eingerichtet.
Bereits im Jahr 2005 kiindigte die Europdische Kommission eine Studie iiber das Liquiditdts-
management der Banken und die entsprechenden nationalen Aufsichtsanforderungen an. Eine
gemeinsame Task Force mit dem Europdischen System der Zentralbanken (ESZB) soll ihre
Ergebnisse im Herbst 2007 veroffentlichen. Auch im Bankensektor wird der Ruf nach Reformen
laut: Die European Banking Federation (EBF) verdffentlichte ein Diskussionspapier zu diesem
Thema ebenso wie das International Institute of Finance (IIF).

Wodurch erkldrt sich das rezente Reformbemiihen im Bereich des Liquiditdtsrisiko-
managements? Erstens wurde trotz zahlreicher Reformen in der Bankenregulierung (z.B.
Basel Il, EU-Aktionsplan fiir Finanzdienstleistungen) diesem Bereich bislang nur wenig Auf-
merksamkeit geschenkt. Zweitens deuten Studien iiber die Struktur der kurz- und mittel-
fristigen Finanzierung der Banken darauf hin, dass das Liquiditdtsrisiko der Banken gestiegen
und das Risikomanagement komplexer geworden ist." Gegenstand der Diskussion sind vor
allem folgende zwei Fragen:? Erstens, das Liquiditdtsrisiko ist sehr institutsspezifisch. Wie
kann die Liquiditdtsregulierung gestaltet werden, um einerseits diesem Umstand Rechnung zu
tragen und andererseits eine effiziente Aufsicht zu gewdhrleisten? Zweitens, in der EU ist die
Liquiditdtsregulierung nicht harmonisiert und die Aufsicht der Zweiganstalten unterliegt dem
Gastlandprinzip. Soll die Harmonisierung der Liquiditdtsregulierung in der EU bzw. der Uber-
gang auf das Heimatlandprinzip im Rahmen der Aufsicht iiber die Liquiditdt der Zweig-
anstalten angestrebt werden?

Da das Liquiditdtsrisikomanagement der Banken auch fiir die Aufgaben der Zentral-
banken Implikationen haben kénnte, engagiert sich die OeNB in diesem Reformdiskurs auf
allen Ebenen. Liquiditdtsprobleme einzelner Banken kdnnen zu negativen externen Effekten
fiihren und so die Liquiditdt und Effizienz des Geldmarktes beeintrdchtigen, wodurch die
Erfiillung zentraler Aufgaben der Notenbanken erschwert wird.® Aus Sicht der OeNB ergeben
sich daher zwei wesentliche Anforderungen an einen addquaten regulatorischen Rahmen:
Einerseits soll er die negativen externen Effekte internalisieren, andererseits soll er die
notwendige Flexibilitdt des Liquiditdtsrisikomanagements, das sehr institutsspezifisch ist,
ermaglichen.

! The Joint Forum. 2006. The Management of Liquidity Risk in Financial Groups. Basel; ECB. 2002. Developments
in Banks’ Liquidity Profile and Management. Frankfurt/Main; ECB. 2006. EU Banking Structure. Frankfurt/Main.

2 European Banking Federation — EBF. 2006. Supervision of Banks’ Liquidity Management. Discussion Paper
W6298IEW, Briissel; International Institute of Finance — IIF. 2007. Principles of Liquidity Risk Management.
Washington D.C.; The Joint Forum. 2006.

3 Schmitz, S. W. und A. Ittner. 2007. Why is Liquidity Risk Management a Concern for Central Banks? Central
Banking Vol. XVII. Nr. 4, 65-72.

kleiner Infrastrukturbetreiber, iber ~Bedeutung der zentral- und
die insgesamt lediglich rund 0,1% osteuropdischen Lander fiir den

samtlicher Kleinbetragszahlungen ab- osterreichischen Bankenmarkt

H 17
gewickelt wurden. Samtliche Storun-  Steigt ungebrochen

gen waren ohne Folgewirkungen auf Auf konsolidierter Basis zeigte die
das osterreichische Finanzsystem. Segmentberichterstattung der sechs
Y £ g

7 Quelle ist vornehmlich der Vermogens- und Erﬂ)]gsausweis, den die osterreichischen Bankenkonzerne seit An-
fang 2002 quartalsweise melden. Diese Meldung umfasst ausgewahlte Positionen aus den konsolidierten Jahres-
abschliissen der Konzernmiitter und ihrer vollkonsolidierten Tochterbanken im Ausland. Dariiber hinaus er-
gdnzen die Analyse an ausgewiesenen Stellen zusdtzliche Datenquellen wie Jahresberichte oder Marktdaten.
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Grafik 19

Marktanteile 6sterreichischer Tochterbanken in Zentral- und Osteuropa!

Stand: Hochrechnung 2007
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Quelle: OeNB, nationale Zentralbanken, Moody's.

! Aufgrund der Gréfe des russischen Bankenmarktes (rund 413 Mrd EUR per Dezember 2006) scheint Russland in der Grafik nicht auf.
Zum Jahresende 2006 hielten die Gsterreichischen Tochterbanken vor Ort einen Marktanteil von rund 3,8 %.

Anmerkung: Die einzelnen Ldnder sind gemdB dem Marktanteil der Gsterreichischen Tochterbanken (x-Achse) und der aggregierten
Bilanzsumme des nationalen Bankenmarktes (y-Achse) eingezeichnet. Die GroBe der Kreise entspricht dem Gesamtexposure des
Gsterreichischen Bankensystems gegenliber dem jeweiligen Land. Die Ldnder sind gemdf ihrem durchschnittlichen Bank Financial

Strength (BFS)-Rating von Moody's (A—E) eingefdrbt.

in Zentral- und Osteuropa aktiven
osterreichischen GroBbanken' er-
neut eine Steigerung der Bilanz-
summe auf rund 188 Mrd EUR im
Zentral- und Osteuropasegment und
hatte im Dezember 2006 einen An-
teil von 20,3 % an der konsolidierten
Bilanzsumme aller 0Osterreichischen
Banken. Der Gewinn vor Steuern
ohne Sondereffekte verbesserte sich
ebenfalls auf rund 2,8 Mrd EUR.
Durch diesen Anstieg hat das Zentral-

und Osteuropasegment Ende 2006
bereits einen Anteil von 38,7% am
konsolidierten Ergebnis vor Steuern
aller osterreichischen Banken.
Insgesamt agierten per 31. Dezem-
ber 2006 11 osterreichische Banken
mit 62 vollkonsolidierten Tochter-
banken auf diesem Markt. Davon
entfielen 29 auf die neuen EU-
Mitgliedstaaten aus dem Jahr 2004
(NMS-2004"), 8 auf die neuen EU-
Mitgliedstaaten aus dem Jahr 2007

18 BA-CA, BAWAG P.S.K., Erste Bank, Hypo Alpe-Adria International, OVAG und RZB.
!” NMS-2004: Lettland (LV), Polen (PL), Slowakei (SK), Slowenien (SI), Tschechische Republik (CZ) und Ungarn

(HU).
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Grafik 20

Bilanzsumme zentral- und osteuropaischer Tochterbanken

Stand: 31. Dezember 2006
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Sldosteuropdische Lander

]
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== GUS

(NMS-2007%°), 20 auf die weiteren
stidosteuropdischen Lander’' und 5
auf die Gemeinschaft Unabhangiger
Staaten (GUS™).
noch das tiirkische Joint-Venture der
italienischen UniCredit, das in Folge
der Neuordnung des Zentral- und
Osteuropa-Geschafts der Banken-
gruppe von der BA-CA betreut wird,
sowie weitere sieben Banken aus sie-
ben zentral- und osteuropdischen
Lindern,” die aufgrund der formal
zum Jahresabschluss noch nicht voll-
ends abgeschlossenen Restrukturie-
rung in den Meldungen von Ende
Dezember 2006 noch nicht bertick-
sichtigt sind. Zieht man diese jedoch
in Betracht, halten 0Osterreichische
Banken mittlerweile rund 14,5 % am
gesamten Bankenmarkt in Zentral-

und Osteuropa (siche Grafik 19), und

Hinzu kommen

?? NMS-2007: Bulgarien (BG) und Rumdnien (RO).

sogar rund 23,7%, wenn Russland
und die Tiirkei nicht berticksichtigt
werden.

Wendet man den Blick nun den
gemeldeten Daten der vollkonsoli-
dierten Tochterbanken in Zentral-
und Osteuropa zu, zeigt sich deutlich
eine Konzentration auf die neuen
EU-Mitgliedstaaten. Mit Anteilen
von 58,5 % (NMS-2004) und 16,4 %
(NMS-2007) an der aggregierten
Bilanzsumme Ende 2006 befinden
sich insgesamt rund 118,9 Mrd EUR
innerhalb der Grenzen der EU (siche
Grafik 20). Dem gegeniiber stchen
16,6 % in Stidosteuropa (SEE) (rund
26,3 Mrd EUR) und 8,5% in die
GUS (rund 13,5 Mrd EUR). Gegen-
tiber dem Vorjahr entspricht das ins-
gesamt einem Anstieg von 19,3%.
Die um 10,3 Prozentpunkte fallende

*!" Siidosteuropdische Liinder: Albanien (AL), Bosnien und Herzegovina (BA), Kroatien (HR), Montenegro (ME)

und Serbien (RS).

*? GUS: Russland (RU), Ukraine (UA) und Weifrussland (BY).
» Bulbank (BG), Zivnostenska (CZ), Zagrebacka (HR), UniCredit (LV), UniCredit (RO), IMB (RU) und

UniCredit (SK).
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Grafik 21

Betriebsergebnis zentral- und osteuropaischer Tochterbanken

Stand: 31. Dezember 2006
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Wachstumsrate erklart sich aus der
bereits  angesprochenen  Restruk-
turierung bei der BA-CA,” deren
Effekte in Hinblick auf die Wachs-
tumsrate weder durch das ungebro-
chen dynamische Wachstum in Zen-
tral- und Osteuropa, noch durch Zu-
kiufe kompensiert werden konnten.
GroBe Unterschiede konnen indes
zwischen den einzelnen Landergrup-
pen festgestellt werden; insbesondere
das rapide Wachstum bei den NMS-
2007 erklart sich durch die erstma-
lige Meldung der ruménischen Erste
Bank-Tochter BCR.

Dieselben Effekte zeigen sich auch
beim aggregierten Betriebsergebnis
der zentral- und osteuropiischen
Tochterbanken, das im Jahr 2006 um
14,0% auf rund 2,8 Mrd EUR stieg
(siche Grafik 21). Davon entfallen
57,1% auf die NMS-2004, 13,4 % auf
die NMS-2007, 15,2% auf weitere
Lander Stdosteuropas und 14,2%
auf die GUS. Trotz eines ahnlichen

Bilanzsummenwachstums von rund

20% weisen Tochterbanken auller-
halb der EU beim Betriebsergebnis
(+ 28,2 %) ein dynamischeres Wachs-
tum auf als jene innerhalb der EU
(18,9 %). Den hoheren Renditen ent-
spricht allerdings auch ein deutlich
hoheres Risiko.

Die Cost Income Ratio” (CIR)
der vollkonsolidierten Tochterbanken
in Zentral- und Osteuropa blieb mit
56,7% sowohl im Dezember 2005
als auch im Dezember 2006 auf dem
gleichen Niveau. Die Verbesserung
der CIR um 1,6 Prozentpunkte auf
56,3% in Landern innerhalb der EU
wurde durch eine durchschnittliche
Verschlechterung in den Tochter-
banken auB3erhalb der EU um 4,5 Pro-
zentpunkte auf 57,6 % ausgeglichen,
was sich nicht zuletzt durch die
jingeren Akquisitionen bei Letztge-
nannten erklart und sich in Zukunft
nach vollzogenem Integrationsauf-
wand wiederum in fallenden CIRs
niederschlagen sollte.

** Genauer gesagt, aus dem nicht zeitgleich eg%]gten konzerninternen Verkaqf der polnischen BPH und der
kroatischen Splitska Banka und dem Zugang der acht angesprochenen Institute.

?* Verwaltungsaufwand in Relation zu den Betriebsertrigen vor Abzug der Nettorisikovorsorge im Kreditgeschdft.
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Grafik 22

Kreditexposure gegeniiber zentral- und osteuropdischen Liandern

Stand: 31. Dezember 2006
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Was die indirekte Kreditexponie-
rung*® Osterreichischer Banken ge-
geniiber Zentral- und Osteuropa be-
trifft, zeigt sich wiederum die beson-
dere Stellung der neuen EU-Mitglied-
staaten, auf die vom gesamten Kre-
ditvolumen von 91,7 Mrd EUR
73,2 % entfallen (NMS-2004: 57,9 %,
NMS-2007: 16,3 %). Das entspricht
einer Wachstumsrate von 24,7%
(siche Grafik 22). Dem gegeniiber
stehen das nur scheinbar stagnierende
Kreditwachstum der siidosteuropa-
ischen Lander,”” die mittlerweile bei
einem indirekten Kreditvolumen von
14,8 Mrd EUR stehen, und jenes der
GUS-Staaten mit mehr als 50 %, das
zu Krediten in Hohe von mittlerweile

9,8 Mrd EUR gefiihrt hat.

Neben dem Wachstum der bereits
bestehenden Tochterbanken trug im
Jahr 2006 neuerlich auch das zuneh-
mende Volumen direkt vergebener
Kredite?® zur steigenden Exponie-
rung in Zentral- und Osteuropa® bei.
Ahnlich wie bei den Daten der Toch-
terbanken weisen Kredite an Lander
innerhalb der EU den bei Weitem
grofleren Anteil am Gesamtvolumen
von 52,5 Mrd EUR auf (siche Grafik
22). Bei einer Wachstumsrate von ins-
gesamt 19,1 % (ohne AusreiBler nach
oben) entfillt ein Anteil von 62,1 %
der Direktkredite auf die NMS-2004
und 7,9% auf die NMS-2007.
Direktkredite im selben Volumen
werden an Kreditnehmer aus den

GUS-Staaten vergeben (rund 4,8 Mrd

% Kredite, die von Tochterbanken in anderen Léindern vergeben werden.

27 Die indirekten Kredite, vergeben von Tochterbanken in Siidosteuropa, wuchsen im Jahresabstand um rund 6 %,
allerdings ist der Wert verzerrt durch den Verkauf der Splitska Banka. Rechnet man deren Kredite aus dem Jahr
2005 heraus, ergibt sich eine Wachstumsrate von rund 23 %.

28 Kredite, die von Banken in Osterreich an Kreditnehmer in anderen Lindern vergeben werden.

* Im Gegensatz zu den indirekten Krediten beinhaltet die Betrachtung der Direktkredite simtliche Linder der
jeweiligen Region (also auch jene ohne lokale Tochterbanken). Im Fall der siidosteuropdischen Lander somit

auch Mazedonien und im Fall der GUS alle 12 Linder der Staatengemeinschaft.
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EUR), mehr als doppelt so viel ent-
fallt auf die siidosteuropaischen Lan-
der (rund 11,0 Mrd EUR). Ein be-
trachtlicher Teil des Kreditexposures
lautet auf eine, jeweils bezogen auf
die Heimatwéahrung des betroffenen
Landes fremde Wihrung.*

Zur Quantifizierung des Risikos,
das von zentral- und osteuropéischen
Bankenmirkten fiir Osterreich aus-
geht, kénnen auch Stresstests heran-
gezogen werden, die die Auswirkun-
gen von extremen Schocks auf das
osterreichische Bankensystem abbil-
den. Dabei soll analysiert werden,
wie das Osterreichische Bankensys-
tem eine selbst extreme Verschlech-
terung der Kreditqualitat der oster-
reichischen Tochterbanken vor Ort
verkraftet. Das verwendete Szenario
geht bewusst tiber historische Worst-
Case-Szenarien hinaus, da im der-
zeitigen dynamischen Marktumfeld
NPL-Quoten® (NPLs tiber die Summe
aller Kredite an Nichtbanken) niedrig
sind. Ferner wird angenommen, dass
der Schock samtliche Lander der Re-
gion gleichzeitig betrifft. Die Ergeb-
nisse zeigen, dass selbst ein Schock,
der fir viele Tochterbanken eine Ver-
vielfachung der derzeit bestehenden
NPLs bedeuten wirde, vom oster-
reichischen Bankensystem verkraftet
werden konnte. Die konsolidierte
Eigenmittelquote des Gesamtbanken-
systems zum Jahresende 2006 redu-
zierte sich von 11,61% auf 10,66 %
und blieb somit deutlich iiber der ge-
setzlich vorgeschriebenen 8-Prozent-
Schwelle, wenngleich insbesondere

eine der Banken, die nahe an der ge-
setzlichen Mindestquote operierte,
unter die 8-prozentige Mindesteigen-
kapitalquote fiel. Zudem ist jedoch zu
berticksichtigen, dass auch die gute
Ertragslage der 6sterreichischen Toch-
terbanken in Zentral- und Osteuropa
einen zusatzlichen Puffer darstellte,
um mogliche averse Entwicklungen
zu absorbieren.” Da die Ertrige des
Jahres 2006 in den Eigenmitteln auf-
grund der bereits im Janner vorzu-
nehmenden Meldung noch nicht be-
riicksichtigt sind, wird sich die gute
Ertragslage in den zentral- und ost-
europdischen Landern zudem in einer
Erhohung der Eigenmittel nieder-
schlagen. Insgesamt sind die in dieser
Region besonders exponierten Ban-
ken aber gefordert, ihr Bilanzsum-
menwachstum bei der Eigenmittel-
unterlegung entsprechend zu beriick-
sichtigen.

Das rasche
der Region, insbesondere auch in
fremder Wahrung, stellt das Risiko-
management der Banken insgesamt
vor die nicht unbetrachtliche Heraus-
forderung, die Akkumulation verbor-
gener Kreditrisiken zu verhindern.
Die Tatsache, dass nach wie vor ein
GroBteil der Exponierung osterrei-
chischer Banken in Zentral- und Ost-
europa auf Lander innerhalb der EU
konzentriert ist, schrinkt jedoch ins-
besondere die Risiken aus recht-

Kreditwachstum in

lichen, institutionellen und damit
auch wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen teilweise ein.

%0 Siehe auch Box ,Die Vergabe von Fremdwdihrungskrediten osterreichischer Banken in Zentral- und Osteuropa®

weiter oben.

1 NPL: Non-performing loan (notleidender Kredit).

32 Eine detaillierte Darstellung der Stresstests fiir das Exposure der osterreichischen Banken in Zentral- und Ost-
europa findet sich im vorliegenden Heft im Teil ,, Schwerpunktthemen®.
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Banken in Zentral- und Osteuropa: Weiterhin starkes Kreditwachstum

In Verbindung mit dem robusten gesamtwirtschaftlichen Wachstum in den meisten der hier
untersuchten Ldnder beschleunigte sich das inflationsbereinigte Wachstum der inldndischen
Kredite an private Nichtbanken im zweiten Halbjahr 2006 und Anfang 2007 weiter oder blieb
auf relativ hohem Niveau stabil. Es lag zuletzt in den meisten Ldndern zwischen 17 % und
25% im Jahresabstand, erreichte in Rumdnien jedoch fast 50 %. Die Ausnahme von dem
Trend bildete Ungarn, wo sich das reale Wachstum der Inlandskredite an private Nichtbanken
aufgrund des schwdcheren Anstiegs der Fremdwdhrungskredite parallel zur Verlangsamung
der inldndischen Nachfrage im vierten Quartal auf etwa 15% verringerte. In sdmtlichen
Ldndern, einschlieBlich Ungarn, ldsst sich die Dynamik der inldndischen Kredite an private
Nichtbanken im zweiten Halbjahr 2006 auch daran erkennen, dass die jdhrliche Kreditaus-
weitung im Verhdltnis zum BIP' zunahm.? So kam es auch in Bulgarien im zweiten Halbjahr
2006 zu einer erneuten Belebung der Kreditaktivitdt, doch blieb das Kreditwachstum deutlich
unter den hohen Werten des Jahres 2005. In Rumdnien und Kroatien beschleunigte sich das
Kreditwachstum trotz der MaBnahmen, die die jeweiligen Notenbanken zur Einddmmung des
Kreditwachstums wdhrend der letzten Jahre gesetzt hatten. Anfang 2007 verschdrfte die
kroatische Notenbank ihre MaBnahmen durch die erneute Einfiihrung von Kreditlimits.
Demgegeniiber lockerten mit Wirkung von Anfang Jdnner 2007 die bulgarische und die rumd-
nische Notenbank einzelne (administrative) Kreditrestriktionen, was zum Teil mit dem EU-
Beitritt und zum Teil mit dem eingetretenen Erfolg oder auch mit zunehmender Unwirksam-
keit der MaBBnahmen begriindet wurde.

Das hohe bzw. sich beschleunigende Wachstum der Inlandskredite hat im Jahr 2006 nur
in Slowenien in einem groBeren AusmaB (4 % des BIP) zu einem Riickgang der Nettoauslands-
position der Banken gefiihrt. In Polen, der Tschechischen Republik, Rumdnien und Kroatien
betrug der Riickgang dieser Position nur etwa 0,5 % bis 1,5 % des BIP, wdhrend sie in Ungarn
leicht und in Bulgarien und in der Slowakei stark (um 4% bzw. 10% des BIP) zulegte. In
Bulgarien resultierte dies primdr aus dem Anstieg der Auslandsforderungen, der zum Teil
Kredittransfers an ausldndische Mutterbanken widerspiegeln diirfte. Im Ergebnis war der
Stand bei Nettoauslandsforderungen der Banken Ende 2006 in Slowenien, Kroatien, Ungarn
und der Slowakei negativ in Hohe von 5 % bis 20 % des BIP, in Rumdnien ausgeglichen und in
Bulgarien, Polen sowie der Tschechischen Republik positiv in Héhe von 2,5 % bis 10 % des BIP.

Risikomindernd wirkt der Riickgang des Anteils der Fremdwdhrungskredite am ausste-
henden Volumen der Kredite an Unternehmen und Haushalte in Ungarn, Kroatien und Rumd-
nien sowie die Stabilisierung des Fremdwdhrungsanteils in Bulgarien. In den ersten drei
Ldandern diirften NotenbankmaBnahmen zu diesem Trend beigetragen haben, wie etwa die
Empfehlung fiir ein besseres Kreditrisikomanagement in Ungarn, héhere Risikogewichte fiir
Fremdwdahrungskredite an nicht abgesicherte Kreditnehmer und intensivere Berichtspflicht in
Kroatien oder die inzwischen aufgehobene Begrenzung der Fremdwdhrungskredite an nicht
abgesicherte Kreditnehmer in Prozent des Eigenkapitals von Banken in Rumdnien. AuBerdem
diirften in Ungarn die Wdhrungsturbulenzen im MailJuni 2006 die Wahrnehmung der Banken
und der Kreditnehmer hinsichtlich der mit Fremdwdhrungskrediten verbundenen Risiken
geschdrft haben. In Polen und Slowenien hingegen erfreuten sich Fremdwdhrungskredite im
Jahr 2006 zunehmender Beliebtheit. In Polen traf dies vor allem auf Wohnbaukredite zu,
wdhrend in Slowenien die zu diesem Zeitpunkt noch bevorstehende Euro-Einfiihrung den
Trend begiinstigte. Ende 2006 war der Fremdwdhrungsanteil an den ausstehenden Krediten
an Unternehmen und Haushalte in Bulgarien, Rumdnien und Ungarn mit 45-50 %, in Slowe-
nien mit iiber 60 % und in Kroatien (einschlieBlich Kredite, die an Fremdwdhrung indexiert
sind) mit 70 % sehr hoch, in Polen betrug er knapp 30 %. Dies stellt — nunmehr mit Ausnahme
Sloweniens — einen Risikofaktor fiir die Finanzmarktstabilitdt dar, da sich eine ungiinstige
Entwicklung des Wechselkurses und ein Ansteigen des ausldndischen Zinsniveaus negativ auf
die Zahlungsfahigkeit der Kreditnehmer auswirken konnten, zumal vor allem Haushalte und
KMUs nicht tiber ausreichende Absicherung gegen diese Risiken verfiigen diirften.

! Gemessen am Anteil der nominellen Anderung des ausstehenden Kreditbestands gegeniiber demselben Quartal
des Vorjahres in Prozent des BIP der entsprechenden vier Quartale.

2 Parallel stieg auch das Wachstum der grenziiberschreitenden Kredite an private Nichtbanken im zweiten Halb-
jahr 2006 in den meisten Ldndern, mit Ausnahme von Polen (stabiles niedriges Wachstum) und Ungarn (markant
riickldufiger Anstieg). Die Zunahme dieser Kredite war im Vergleich zur Hohe der Ausweitung der Inlandskredite
vor allem in Bulgarien und Kroatien relevant.
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Die Rentabilitdt der Bankensektoren in Zentral- und Osteuropa war im Jahr 2006
sowohl nominell als auch real in Polen, in der Tschechischen Republik und in Ungarn am
hochsten. Polnische, wie auch slowakische und bulgarische Banken konnten ihre nominelle
Eigenkapitalrentabilitdt steigern, wdhrend sich dieser Indikator in der Tschechischen
Republik, Ungarn, Kroatien und Rumdnien verringerte. Als Folge der anhaltenden starken
Ausweitung der Kreditvolumina gegeniiber Unternehmen und Haushalte (sowie in Kroa-
tien auch aufgrund der Verschdrfung der Vorschriften betreffend die Berechnung der
risikogewichteten Aktiva) waren die Kapitaladdquanzquoten in allen Lédndern weiter riick-
ldufig. Sie blieben jedoch weiterhin zweistellig und sind, laut Stresstests des IWF und der
nationalen Zentralbanken, gut positioniert gegeniiber einer breiten Palette von Risiken.
Allerdings musste die Stressresistenz in der jiingeren Vergangenheit nicht im ,,Ernstfall*
(starke Verlangsamung des Wirtschaftswachstums oder dauerhafte Abschwdchung der
Wihrung) getestet werden. Hinzu kommt, dass die Informationen tiber die Portfolioquali-
tdt aufgrund des starken Kreditwachstums mit Vorsicht interpretiert werden miissen
(stark expandierender Nenner, ,,junge® Portfolios, begrenzte Daten iiber die Darlehens-
geschichte von Kunden, Wettbewerbsdruck beim Akquirieren neuer Kunden). In Ungarn
etwa rechnen die Behorden fiir das Jahr 2007 aufgrund des ungiinstigen Wirtschdfts-
klimas mit einem Ansteigen des Wertberichtigungsbedarfs, was sich — zusammen mit der
erwarteten Abschwdchung der Kreditnachfrage und dem verstdrkten Wettbewerb unter
den Finanzdienstleistern sowohl im Aktiv- als auch im Passivgeschdft — negativ auf die
Ertragskraft der Banken auswirken konnte.

Nominelle Eigenkapitalrendite

in %
2003 2004 2005 2006 H1 05 H1 06

Bulgarien 14,8 16,6 18,4 20,2 18,6 18,1
Kroatien 14,5 16,1 15,6 12,7 14,5 14,7
Polen 5,5 17,4 24,0 27,2 21,2 28,0
Ruménien 17,7 17,7 15,1 12,1 19,7 14,2
Slowakische Republik 10,5 12,3 13,4 15,7 14,6 16,4
Slowenien 8,2 8,7 1.1 .. .. ..
Tschechische Republik 23,4 23,1 24,9 22,2 293 24,8
Ungarn 18,7 23,8 23,2 21,6 27,3 23/

Anmerkung: Auf Basis Nachsteuergewinn.

Nettozinsertrag

in % des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

2003 2004 2005 2006 H1 05 H1 06
Bulgarien 4,7 4,9 415 4,2 4.4 4,3
Kroatien 3,3 3,0 2,9 2,7 30 2,8
Polen 3,1 3,2 31 3,2 31 32
Rumanien 4,7 4,8 3,5 3,3 3,7 32
Slowakische Republik 2,9 2,9 2,2 2,4 2,2 272
Slowenien 3,2 2,8 2,5 .. 2,7 ..
Tschechische Republik 2,1 2,3 2,2 2,3 2,3 2,2
Ungarn 4,0 4,3 41 3,6 39 3,7
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Laufender Betriebsaufwand

in % des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

2003 2004 2005 2006 H1 05 H1 06
Bulgarien 4,5 4,2 3,6 3,4 3,5 3,5
Kroatien 2,6 2,3 2,2 2,1 2,2 2,1
Polen 3,9 3,7 3,7 3,3 3,7 3,3
Ruménien 6,9 6,1 54 5,0 53 50
Slowakische Republik 2,6 2,4 2,1 2,1 2,1 2,0
Slowenien 2,9 2,7 2,5 .. 24 ..
Tschechische Republik 1,9 1,9 1,8 1,8 1.8 1.7
Ungarn 3,4 3,3 31 2,7 2,8 2,6

Nettoanderung an Wertberichtigungen

in % des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

2003 2004 2005 2006 H1 05 H1 06
Bulgarien 0,3 0,7 0,8 0,3 09 04
Kroatien 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Polen 0,9 0,4 0,2 0,2 0,3 0,2
Ruménien 0,6 0,7 0,5 0,6 0,2 0,3
Slowakische Republik -0,5 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1
Slowenien 0,8 0,7 0,7 .. 0,8 ..
Tschechische Republik 0,0 0.4 0,5 0,5 0,3 04
Ungarn 0,3 0,5 0,3 0,4 01 04

Notleidende Forderungen

in % aller Forderungen

2003 2004 2005 2006 H1 05 H1 06
Bulgarien 4,2 3,6 2,8 2,2 2,8 2,7
Kroatien 51 4,6 4,0 3,2 4.3 3,6
Polen'’ 21,2 14,7 11,0 7,3 13,2 A
Ruménien 8,3 8,1 8,3 8,0 82 8,4
Slowakische Republik 91 7,0 3,7 3,3 47 37
Slowenien 6,5 55 4,7 .. 53 ..
Tschechische Republik 5,0 41 4,0 3,8 4,3 3,8
Ungarn 2,7 2,7 2,5 2,5 2,6 24

! Die hier fir Polen ausgewiesenen ,,notleidenden Forderungen™ umfassen sowohl die notleidenden Forderungen im engeren Sinn als
auch die sogenannten , irreguldren Forderungen®.

Quelle: Nationale Zentralbanken.

Anmerkung: Daten zwischen den Ldndern nicht vergleichbar. Kumulative unterjdhrige Daten sind linear annualisiert.

Eigenmittelquote leicht rickliufig
Die Risikotragfahigkeit von Kredit-
instituten wird wesentlich durch die
sogenannte  Eigenmittelquote  be-
stimmt, die die Eigenmittel einer
Bank in Relation zu deren risikoge-
wichteten Aktiva setzt. Nachdem die
(konsolidierte) Eigenmittelquote der
Gesamtheit aller Osterreichischen

Banken im ersten Quartal 2006 im
Vergleich zum Vorquartal um einen
Prozentpunkt auf 12,7% stieg, war
sic im Jahresverlauf leicht ricklau-
figund lag zum Ende des vierten
Quartals 2006 bei 11,6% (siche
Grafik 23), was ungefihr dem Ver-
gleichswert des Vorjahres entspricht.
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Grafik 23

Eigenmittelquote osterreichischer Banken (konsolidiert)

in %
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Quelle: OeNB

Der Anstieg der Eigenmittelquote
zum Jahresbeginn 2006 ist in erster
Linie auf eine akquisitionsgetriebene
Kapitalerhohung einer GroBbank zu-
rickzufiihren. Die betreffende Ak-
quisition wurde im vierten Quartal
2006 verbucht, wodurch sich die
Eigenmittelquote dieser Bank und auf
Grund ihrer GréBe auch jene des ge-
samten Bankensystems entsprechend
verringerte. Analog dazu sank die
durchschnittliche ~ Eigenmittelquote
der fiinf gréBten Banken im letzten
Quartal 2006 auf 10,1%, den glei-
chen Wert wie im Vergleichsquartal
des Vorjahres. Im internationalen
Vergleich liegt die durchschnittliche
Eigenmittelquote der ésterreichischen
GroBbanken somit unterhalb des ent-
sprechenden Werts eines reprasenta-
tiven Samples europaischer GroB-
banken.?** Dies ist allerdings zu einem
nicht unbetrachtlichen Teil auf die
geringe Eigenmittelausstattung einer

GrobBbank zurtickzufiihren, die wah-
rend des letzten Jahres in die Schlag-
zeilen** geriet und in der Folge von
neuen Eigentiimern ibernommen
wurde. Zudem ist zu berticksichti-
gen, dass die nicht ausgeschiitteten
Gewinne des Jahres 2006, die vor
allem bei den in Zentral- und Ost-
europa titigen GroBbanken hoch
waren, noch nicht in den zum Jahres-
ende gemeldeten Eigenmittelquoten
enthalten sind.

Der Median der Eigenmittelquote
aller osterreichischen Banken war im
Jahresverlauf 2006 zwar ebenfalls
leicht riicklaufig, betrug zum Ende
des vierten Quartals 2006 allerdings
15,0%, was auf eine solide Eigenmit-
telausstattung der Mehrheit der 6ster-
reichischen Banken schlieBen lasst.
Die insgesamt gute Eigenmittelaus—
stattung der Gsterreichischen Banken
wird auch durch die Kernkapital-
quote, die das Tier 1-Kapital (Kern-

33 Gemdf} ECB Financial Stability Review vom Dezember 2006 lag die durchschnittliche Eigenkapitalquote eines

reprasentativen Samples von im Euroraum tdtigen Grofbanken Mitte 2006 bei 11,3 %.
** Siehe hierzu Finanzmarktstabilitdtsbericht Nr. 11 vom Juni 2006, Seite 49.
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kapital) in Relation zu den risikoge-
wichteten Aktiva setzt, unterstrichen.
Zum Jahresende 2006 lag die konso-
lidierte Kernkapitalquote aller Gster-
reichischen Banken bei 8,1 %.

Zusammenfassend lasst sich somit
sagen, dass die 6sterreichischen Ban-
ken insgesamt eine zuletzt zwar leicht
riicklaufige, aber immer noch zufrie-
denstellende Kapitalausstattung auf-
weisen.

Schockresistenz des oster-
reichischen Bankensektors
unverindert zufriedenstellend

Die Zielsetzung von Stresstests im
Rahmen der Finanzmarktstabilitats-
analyse ist es, die Risikotragfahigkeit
eines Finanzsystems im Hinblick
auf Krisenszenarien quantitativ abzu-
schiatzen. Unter diesem Gesichts-
punkt wurde in der OeNB der
»Systemic Risk Monitor (SRM) ent-
wickelt, eine Software zur Quantifi-
zierung des systemischen Risikos im
osterreichischen Bankensektor sowie
zur Durchfiihrung entsprechender
Stresstests.

Im Rahmen einer Monte-Carlo-
Simulation erzeugt der SRM eine
Vielzahl verschiedener Szenarien, die
mogliche Entwicklungen relevanter
Risikofaktoren®® innerhalb des nichs-
ten Quartals darstellen. Fir jedes
Szenario wird dann pro Bank der
resultierende Gewinn bzw. Verlust
berechnet und in aggregierter Be-
trachtung der Gewinn bzw. Verlust
fir das gesamte Bankensystem ermit-
telt. Insgesamt ergibt sich somit eine
Verlustverteilung fir das gesamte

OSTERREICHISCHE FINANZINTERMEDIARE
PROFITIEREN VON GUNSTIGEM UMFELD

Bankensystem, dessen 95-Prozent-
Quantil jenen Verlust angibt, der
mit einer Wahrscheinlichkeit von
95% — oder anders gesagt in 19
von 20 Fallen — nicht Uberschritten
wird.*®

In Tabelle 5 werden die Ergeb-
nisse ausgewahlter Stresstests sowie
einer Simulation ohne Krisenszena-
rio, die mittels des SRM auf Basis der
Daten Ende 2006 durchgefiihrt wur-
den, in der bereits aus der Ausgabe
Nr. 12 des Finanzmarktstabilitats-
berichts vom Dezember 2006 be-
kannten Darstellungsform gezeigt.
Waihrend bei Sensitivitatsstresstests
liblicherweise die Verringerung der
Eigenmittelquote unter ecinem be-
stimmten Krisenszenario berechnet
wird, wird hier eine andere Darstel-
lungsform gewihlt, die auf die Frage-
stellung abzielt, ob Verluste, die sich
aus SRM-Simulationen (mit oder
ohne Krisenszenarien) ergeben, unter
Berticksichtigung der bestehenden
Risikovorsorge hinreichend durch
Eigenmittel abgedeckt sind.

Die Tabelle zeigt fiir den gesam-
ten Osterreichischen Bankensektor je-
weils den Mittelwert und das 95-Pro-
zent-Quantil der Verlustverteilung
Uber ein Quartal von Kredit-, Markt-
und Ansteckungsrisiko auf dem in-
landischen Interbankenmarkt sowie
der Summe dieser drei Risikokate-
gorien, d. h. dem Gesamtrisiko, in
Relation zu den anrechenbaren Eigen-
mitteln. Dabei wurde von den jewei-
ligen Verlusten die entsprechende,
bereits gebildete Risikovorsorge ab-
gezogen.”’

¥ Insbesondere sind dies makroskonomische Risikofaktoren wie das BIP-Wachstum sowie Marktrisikofaktoren wie

Zinssdtze, Wechselkurse und Aktienkursindizes.

36 Beziiglich der dem SRM zugrunde liegenden Methodik siche Boss, M., G. Krenn, C. Puhr und M. Summer.
2006. Der Systemic Risk Monitor: Ein Modell zur systematischen Risikoanalyse und zur Durchfiihrung von
Stresstests fiir Bankensysteme. In: OeNB. Finanzmarkestabilitdtsbericht 11. 92—106.

37 Siehe Anmerkungen zu Tabelle 5.
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Tabelle 5

Ergebnisse ausgewidhlter SRM-Stresstests fiir Ende 2006

in %
Gesamtrisiko Kreditrisiko Marktrisiko Ansteckungsrisiko
Mittel- | 95- Mittel- | 95- Mittel- | 95- Mittel- | 95-
wert Prozent-| wert Prozent-| wert Prozent-| wert Prozent-
Quantil Quantil Quantil Quantil
Simulation ohne Krisenszenario =] 11 =19 0,6 -0,3 1,5 01 1,6
Verdoppelung inldndischer
Ausfallwahrscheinlichkeiten =11 2,2 -1,0 12 -0,3 1,5 0,2 1,6
Anstieg der Euro-Zinsen
um 120 Basispunkte -0,3 29 -19 0,5 1,5 32 01 1,6
Aufwertung des Euro um 10% -2,8 0,8 -19 0,5 -1,0 1,5 0.1 1,6
Abwertung des Euro um 10% —1,4 2,2 -19 0,5 0,3 29 01 1,6
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Die Werte geben den Mittelwert sowie das 95-Prozent-Quantil der der jeweiligen Risikokategorie entsprechenden Verlustver-
teilung tber das erste Quartal 2007 relativ zu den anrechenbaren Eigenmitteln an. Dabei wurden vom Kreditrisikoverlust
die Wertberichtigungen beziiglich Forderungen an in- und ausldndische Nichtbanken sowie an auslédndische Banken und
vom Verlust aus dem Ansteckungsrisiko auf dem &sterreichischen Interbankenmarkt — das dem Kreditrisiko gegentiber
inldndischen Banken entspricht — die Wertberichtigungen bezlglich Forderungen an inldndische Banken abgezogen.
Entsprechend wurden vom Verlust aus dem Gesamtrisiko Wertberichtigungen beziglich aller Forderungen abgezogen.

Fir das Gesamtrisiko ergibt sich
in der Simulation ohne Krisenszena-
rio ein Mittelwert von —2,1%. Dies
bedeutet, dass die zum Jahresende
2006 bestehende Risikovorsorge im
Ausmal von 10,74 Mrd EUR den fur
ein Quartal zu erwartenden Verlust
aus Kredit-, Markt und Ansteckungs-
risiko im Interbankenmarkt von ins-
gesamt 9,45 Mrd EUR um 1,29 Mrd
EUR bzw. 2,1% der anrechenbaren
Eigenmittel ** iibersteigt. Insbeson-
dere sind die bestehenden Wertbe-
richtigungen fiir Kredite an Kunden
und auslindische Banken um 1,9%
der anrechenbaren Eigenmittel héher
als die aus diesen Forderungen zu er-
wartenden Verluste. Der Mittelwert
der Verlustverteilung aus dem Anste-
ckungsrisiko im Interbankenmarkt
tibersteigt hingegen die entsprechen-
den Wertberichtigungen, wenngleich
nur um 0,1% der anrechenbaren
Eigenmittel. Fir das Marktrisiko
wurde keine Risikovorsorge beriick-
sichtigt, weshalb der angegebene

Wert als erwarteter Gewinn in der
Héhe von 0,3% der Eigenmittel in-
terpretiert werden kann. Im 95-Pro-
zent-Quantil iibersteigen die Verluste
aus allen Risikokategorien die beste-
hende Risikovorsorge, in der Simula-
tion ohne Krisenszenario allerdings
in keinem Fall um mehr als 2% der
anrechenbaren Eigenmittel.

Bei allen Stresstests ist der unter
den angenommenen Krisenszenarien
insgesamt erwartete Verlust geringer
als die zum Jahresultimo 2006 gebil-
deten Wertberichtigungen.  Selbst
unter der Annahme einer Verdoppe-
lung der Ausfallwahrscheinlichkeiten
inlindischer Kreditnehmer tibersteigt
die entsprechende Risikovorsorge den
Mittelwert der Verlustverteilung aus
dem Kreditrisiko noch um 1% der
Eigenmittel. Bei einer Parallelver-
schiebung der Zinskurve um 120 Ba-
sispunkte nach oben ergibt sich ein
erwarteter Verlust aus dem Markt-
risiko in der Hohe von 1,5% der
Eigenmittel. Die Stresstests fiir das

38 Im SRM werden unkonsolidierte Eigenmittel betrachtet, da die Beteiligungsstruktur zwischen den inldndischen

Banken modellimplizit beriicksichtigt wird.
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Wechselkursrisiko ergeben wie schon
in der Vergangenheit einen zu erwar-
tenden Verlust im Fall einer Abwer-
tung des Euro, wenngleich dieser mit
lediglich 0,3% der anrechenbaren
Eigenmittel gering ausfallt. Insgesamt
bleibt die Eigenmittelquote des ster-
reichischen Bankensystems bei allen
angefiithrten Szenarien deutlich tber
der regulatorischen Mindestanforde-
rung von 8 %.

Stresstests fiir zwei fiir den oster-
reichischen Bankensektor wesent-
liche Risikokategorien, das indirekte
Kreditrisiko von Fremdwiéhrungskre-
diten sowie das Kreditrisiko aus For-
derungen in den zentral- und osteu-
ropaischen Landern, kénnen derzeit
innerhalb des Modellrahmens des
SRM nicht durchgefiihrt werden. Aus
diesem Grund wurden die ent-
sprechenden, aus fritheren Ausgaben
des Finanzmarktstabilitatsberichts be-
kannten Sensitivitatsstresstests auf
Basis der Daten zum Jahresende 2006
berechnet. Der Sensitivitatsstresstest
fir das indirekte Kreditrisiko von
Fremdwiéhrungskrediten ergibt eine
Verringerung der Eigenkapitalquote
um 0,25 Prozentpunkte fir den
Schweizer Franken bzw. um 0,03 Pro-
zentpunkte fiir den japanischen Yen.
Beziiglich des Kreditexposures in den
zentral- und osteuropiischen Lin-
dern wurde bereits fur die letzte
Ausgabe des Finanzmarktstabilitats-
berichts ein neues Szenario entwi-
ckelt, das im vorliegenden Heft aus-
fihrlich in der Schwerpunktstudie
»Stresstests fiir das Kreditengagement
osterreichischer Banken in Zentral-
und Osteuropa®“ prasentiert wird.

OSTERREICHISCHE FINANZINTERMEDIARE
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Zusammenfassend kann jedenfalls
festgehalten werden, dass die zu-
friedenstellende Schockresistenz des
osterreichischen Bankensektors, die
bereits in der Vergangenheit attestiert
wurde, durch die Stresstests auf Basis
der Daten zum Jahresende 2006 wei-
terhin bestétigt wird.

Moody’s Umstellung bewegt die
Ratings 6sterreichischer Banken

Die Analyse der Finanzmarktstabili-
tat basiert hauptsachlich auf dem auf-
sichtsrechtlichen Meldewesen. Darti-
ber hinaus kann sie jedoch durch
Marktdaten, wie Bewertungen an
Borsen, und Ratings erginzt werden.
Neben den langfristigen Deposit-
Ratings zichen wir in der Folge vor
allem Moody’s Rating der Finanz-
starke einer Bank (,Bank Financial
Strength Rating“, BFSR) heran.

Nach den turbulenten Rating-
dnderungen bei zwei ésterreichischen
GroBbanken im ersten und zweiten
Quartal 2006 blieben sowohl die
Ratings der betroffenen Institute,”
als auch jene anderer dsterreichischer
GroBbanken bis zum Ende des ersten
Quartals 2007 unveridndert. Ledig-
lich der Reviewprozess des BFSR der
Hypo Alpe-Adria wurde abgeschlos-
sen und das Rating von D— bestatigt.
/}uBerdem leitete Moody’s nach der
Ubernahme der BAWAG P.S.K.
durch ein Konsortium um die US-
Investmentgesellschaft Cerberus eine
neuerliche Review der Ratings ein.

Anfang des zweiten Quartals
2007 kam es allerdings zu zwei ein-
schneidenden Ratingveranderungen.
Einerseits lief mit 1. April 2007 die

3 Wie bereits im Finanzmarkestabilitdtsbericht Nr. 12 dargestellt, setzte Moody’s das BFS-Rating der BAWAG
P.S.K. in mehreren Schritten von Janner bis Mai 2006 von C+ auf E+ herab. Auch das langfristige Deposit-
Rating wurde im Mdrz von A2 auf A3 herabgestuft. Ebenfalls schon dargestellt wurde das Downgrade des

BFS-Ratings der Hypo Alpe-Adria.
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Tabelle 6

Ratings ausgewdihlter o6sterreichischer Banken

Stand: 14. Mai 2007

Deposit-Rating BFSR

LT Outlook Outlook
BA-CA Aa2 (+ 3) Stabil C+ (1) Stabil
BAWAG P.S.K. A3 | Under review E+ | Under review
Erste Bank Aa3 (+ 1) Stabil CEM Stabil
Hypo Alpe-Adria A2 (-3) Stabil D- Stabil
Hypo Tirol Aal (-1) Stabil C Stabil
Investkredit Al (+1) Stabil C 1) Stabil
Kommunalkredit Aa2 (+1) Stabil B— Stabil
Kontrollbank Aaa Stabil .
OVAG Aa3 (+2) Stabil @ Stabil
RZB Aa2 (+2) Stabil CEM Stabil
RLB OO Aa3 (1) Stabil C (=2 Stabil
Hypo Landesbank Vorarlberg Aal (1) Stabil C Stabil

Quelle: Moody's Investors Service.

Anmerkung: LT: Long-term, BFSR: Bank Financial Strength-Rating. Die Werte in den Klammern neben den Ratings beziehen sich auf die
Verdnderungen durch das Auslaufen der Landeshaftung bzw. die Einfiihrung von Moody's DA (siehe Text).

zwischen Osterreich und der EU ver-
einbarte (Ibergangsfrist fur die offent-
liche Ausfallhaftung fir Landes-
Hypothekenbanken aus. In der Folge
kam es zu einer Zuweisung von
»2Non-guarantee“-Ratings fiir lang-
fristige Verbindlichkeiten bei den drei
betroffenen Kreditinstituten (Hypo
Alpe-Adria, Hypo Tirol Bank AG und
Vorarlberger Landes- und Hypothe-
kenbank AG), was zu einer entspre-
chenden Riickstufung bei den Ratings
fithrte (siche Tabelle 6).

Andererseits bewirkte eine Um-
stellung bei Moody’s Ratingmethodik
Veranderungen bei Ratings. Im Zuge
der Einfiihrung der so genannten
Joint Default Analyse (JDA) wurde
die externe Unterstiitzung fiir Ban-
ken durch die eigene Gruppe bzw. die
offentliche Hand im Krisenfall star-
ker miteinbezogen. Mit der erstma-
ligen Veroffentlichung von JDA-
Ratings stiegen sowohl international
als auch fiir osterreichische Banken
die Ratings langfristiger Verbindlich-
keiten, wahrend die BFSRs leicht zu-

riickgingen (siche ebenfalls Tabelle 6).
Durch die Umstellung auf die JDA
kam es bei den Ratings fiir langfris-
tige Verbindlichkeiten von osterrei-
chischen Banken in beinahe zwei
Drittel aller Fille zu Ratingverbesse-
rungen, wihrend es bei den restli-
chen Banken zu keinen Verschlechte-
rungen kam. Im Fall des BFSR stehen
zwei verbesserte vier verschlechter-
ten Ratings gegeniiber. Bei jenen
Tochterbanken, die ebenfalls von
Moody’s geratet wurden, kam es hin-
gegen weder bei den langfristigen
Verbindlichkeiten noch beim BFSR
zu einschneidenden Ratingverande-
rungen.*’

Bedingt durch die Tatsachte, dass
sich die Ratings der anderen Rating-
agenturen nicht annidhernd im glei-
q_hen Ausmal dnderten, spiegeln die
Anderungen bei Moody’s weniger ein
verbessertes bzw. verschlechtertes
Umfeld des dsterreichischen Banken-
systems oder auch einzelner Institute,
sondern vielmehr die Umstellung von
Moody’s Ratingverfahren wider.

40 Siehe auch Darstellung im Finanzmarktstabilitdtsbericht Nr. 12 vom Dezember 2006.
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Grafik 24

Marktkapitalisierung osterreichischer Banken am ATX Prime

Stand: 31. Mirz 2007

in Mrd EUR
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Quelle: Wiener Bérse AG.

! Relisting an der Wiener Bérse am 9.7.2003.

2 Inkl. Kapitalerhshungen am 12.6.2002 und am 27.1.2006.

3 Aufgrund der Ubernahme durch die OVAG nur bis Ende 2005.
4 IPO an der Wiener Bérse am 25.4.2005.

Erste Bank?
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Raiffaisen Intemational*

Aktienkurse 6sterreichischer
GroBbanken steigen bestindig
Nach den Marktturbulenzen im
Frihsommer des Jahres 2006, als
Emerging-Markets-Werte
unter Druck gerieten und nahezu
samtliche am ATX Prime notierten
Titel mit nach unten zogen, folgten
drei Quartale mit einer positiven Ent-
wicklung und ohne gréBere Kurskor-
rekturen. Die Marktkapitalisierung
der drei gelisteten Banken*' stieg von
30. September 2006 bis 31. Mirz
2007 um 26,1 % auf 53,8 Mrd EUR,
im Jahresabstand betrug der Zuwachs
32,6 % (siche Grafik 24). Zusitzliche
Dynamik brachte vor allem die An-
kiindigung der UniCredit, den ver-
bleibenden Streubesitz der BA-CA im
Rahmen ecines so genannten Squeeze-
Out von der Wiener Borse zu neh-
men. Das solide Wachstum bei den
Bankenlistings konnte vom Gesamt-

weltweit

4 BA-CA, Erste Bank und Raiffeisen International.
+ Quelle: Bloomberg, Datastream.

markt zum gréBten Teil nachvollzo-
gen werden. So stieg der Anteil der
Banktitel an der gesamten Markt-
kapitalisierung des ATX Prime im
letzten halben Jahr um nur einen Pro-
zentpunkt auf 36,1 %.

Auch die impliziten Volatilititen
von At-the-Money Call-Optionen*
der im ATX notierten Banken sind
im zweiten Halbjahr 2006 nach den
abrupten Kursbewegungen im Mai
und im Juni 2006 wieder zuriickge-
gangen. Der bisherige Verlauf der im-
pliziten Volatilititen im Jahr 2007
war vor allem von den Effekten der
Kurskorrektur im Februar gekenn-
zeichnet, wobei sie sich seitdem wie-
der auf das Niveau des zweiten Halb-
jahres 2006 verringert haben. Insge-
samt zeigt sich jedoch, dass mit der
guten Performance des ATX bzw. der
Banktitel im ATX auch eine hohere

implizite Volatilitat gegenﬁber etwa
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dem Dow Jones EURO STOXX 50
bzw. dem Dow Jones EURO STOXX
Financial Services Index einhergeht.

Wachstum bei Versiche-
rungen und Investmentfonds
weniger dynamisch
Giinstiges Umfeld unterstiitzt den
Versicherungssektor
Verhaltenes Primienwachstum bei
den oOsterreichischen Versicherungen
Giinstige Entwicklungen in der Real-
wirtschaft und auf den Finanzmark-
ten sowie ein Ausbleiben von Grol-
schadenereignissen haben auf die
Finanzlage der Erst- als auch Riick-
versicherer in Europa positiv gewirkt.
Die weiter bestehende Aufwarts-
bewegung auf den internationalen
Aktienmiérkten schlug sich in hoheren
Kapitalanlageergebnissen nieder. Die
Solvabilitit des europdischen Versiche-
rungssektors diirfte sich vorlaufigen
Schitzungen zufolge leicht verbessert
haben. Vor dem Hintergrund verbes-
serter Risikomanagementsysteme und
risikoaddquater Pramiengestaltung so-
wie der guten wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen bleiben die Aus-
sichten fiir die europaischen Versiche-
rungsunternehmen insgesamt positiv.
Die osterreichischen Versicherun-
gen entwickelten sich im Jahr 2006
weniger dynamisch als in den Jahren
zuvor. Das Wachstum der verrechne-
ten Pramien aller Versicherungsspar-
ten betrug im Jahr 2006 1,9 %, nach
9,6 % im Jahr davor.”’ Die deutliche
geringere Expansion ist vor allem auf
das niedrige Pramienwachstum von
nur 0,8% im Lebensversicherungs-
bereich zurickzufiihren. In diesem
Bereich konnten die Riickginge bei
den Einmalerligen nur durch einen

Anstieg bei den pramienbegiinstigten
Zukunftsvorsorgeprodukten von 36 %
auf 619 Mio EUR kompensiert wer-
den. Trotz dieses geringen Wachs-
tums blieben die Lebensversicherun-
gen mit einem Anteil von etwas mehr
als 46 % an den gesamt verrechneten
Primien die wichtigste Sparte. Die
Anteile der Schaden- und Unfallver-
sicherungen bzw. der Krankenver-
sicherungen an den gesamten Pra-
mien stiegen leicht auf 44,7% bzw.
9,2%. Dies ist dem relativ hoheren
Wachstum von jeweils 2,8 % im Jahr
2006 zu verdanken. Die gesamten
Leistungen der Versicherungen stie-
gen im Jahr 2006 um 10,4 %. Verant-
wortlich fiir diesen Anstieg waren zu
fast 60 % abreifende Lebensversiche-
rungen und zu rund 40% Schnee-
druckschaden. Fiur das Jahr 2007
wird vom Verband der Versicherungs-
unternehmen Osterreich ein Anstieg
des Pramienvolumens von 3,9% er-
wartet. Die Stirme im ersten Quar-
tal 2007 fithrten zu versicherten
Schaden von rund 200 Mio EUR und
werden die Leistungen der Osterrei-
chischen Versicherer im laufenden
Jahr beeinflussen.

Die Marktindikatoren fir oster-
reichische Versicherungen entwickel-
ten sich leicht positiv. Ende des ersten
Quartals 2007 war der Ratingaus-
blick fir die groBBen 6sterreichischen
Versicherungen stabil. Die im Prime-
Market-Segment der Wiener Borse
notierten Aktien von Versicherungs-
unternehmen haben sich von Dezem-
ber 2006 bis Mai 2007 im Kurs nur
wenig verandert. Im Vergleich zum
MSCI Europe Insurance Index haben
sie sich in diesem Zeitraum unter-

durchschnittlich entwickelt. Wahrend

* Quelle: Verband der Versicherungsunternehmen Osterreich (VV0), Mirz 2007.
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der Korrektur auf den Aktienmark-
ten Ende Februar 2007 verzeichneten
die Aktien osterreichischer Versiche-
rer im Einklang mit der Entwicklung
auf den Markten in Zentral- und Ost-
europa teilweise deutliche Verluste.
Risiken fiir die Profitabilitat und
Stabilitit des Versicherungssektors
sind neben Schocks auf den Finanz-
markten und vermehrt auftretenden
GroBschadenereignissen auch  eine
langer andauernde Phase niedriger
Langfristzinssatze und eine wettbe-
werbsbedingt nicht risikoadaquate
Pramiengestaltung,

Ansteckungsrisiko weiterhin gering

Im Jahr 2006 stieg die Summe der
Aktiva** Osterreichischer Versiche-
rungsunternchmen um 5,8 Mrd EUR
auf 82,5 Mrd EUR. Die Wachstums-
rate fir das Jahr 2006 war mit 7,5 %
zwar deutlich niedriger als in den
vorangegangenen zwei Jahren, sie be-
fand sich aber leicht iber dem Durch-
schnitt der letzten finf Jahre (7,4 %).
Dieses Wachstum war aktivseitig
malBgeblich auf inlindische Anteils-
wertpapiere und sonstige inlindische
Wertpapiere (+2,4 Mrd EUR bzw.
+11,1%), auslandische Rentenwert-
papiere (+2,1 Mrd EUR bzw.
+11,7%) und inlindische Renten-
wertpapiere (+0,9 Mrd EUR bzw.
+10,0 %) zurtickzufithren. Der Trend
zur verstarkten Veranlagung im Aus-
land hielt an und trieb den Anteil der
Auslandsaktiva an der Summe der
Aktiva auf 34,8 %. Ende 2006 wur-
den 37,8% der Aktiva in Renten-
wertpapieren veranlagt und 40,1%

in in- und auslandischen Anteils-
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werten und sonstigen Wertpapieren
sowie inlindischen Beteiligungen.

Das Gesamtexposure der Versi-
cherungen gegeniiber den inlindi-
schen Kreditinstituten wuchs im Jahr
2006 um 6,1% auf 11,2 Mrd EUR,
was 13,6% der Summe der Aktiva
entsprach. Der GroBteil des Exposures
entfiel auf Rentenwertpapiere inlan-
discher Kreditinstitute in Hohe von
8,4 Mrd EUR. Diese Position stieg
um 10,1%. Die Darlehen an inlan-
dische Kreditinstitute wurden weiter
ausgeweitet und erhohten sich im Jahr
2006 um 0,1 Mrd EUR auf 0,5 Mrd
EUR. Diese bei den inlandischen
Kreditinstituten veranlagten Aktiva
der Versicherungen lagen als Anteil
an der konsolidierten Gesamtbilanz-
summe der Osterreichischen Banken
unverandert bei etwas mehrals 1,2 %.
Aufgrund der Geschafts- und Gewinn-
entwicklung sowie des moderaten
Exposures ist das Ansteckungsrisiko
nach wie vor gering.

Geringeres Wachstum
bei Investmentfonds

Der europiische Investmentfonds-
markt profitierte weiterhin vom all-
gemein giinstigen Umfeld auf den
Finanzmarkten, wuchs jedoch mit
einem Anstieg des verwalteten Ver-
mogens® von +15,0% auf 7.574 Mrd
EUR im Jahr 2006 etwas weniger dy-
namisch als im Jahr zuvor (+22,9 %).
Dies kann unter anderem auf den
zum Teil starken Riickgang der Akti-
enkurse im Mai/Juni 2006 zurtck-
gefiihrt werden. Die dadurch gesun-
kene Risikofreudigkeit von Anlegern
bei Aktienfonds sorgte im zweiten

** Exklusive Riickversicherungsgeschdft; auf Basis der Quartalsmeldung (OeNB-Versicherungsstatistik).

* Von UCITS- (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) und Non-UCITS-Investment-
fonds. Quelle: The European Funds and Asset Management Association (EFAMA).
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Quartal 2006 fur teilweise hohe
Kapitalabflisse in diesem Segment.
Die anschlieBende Erholung im zwei-
ten Halbjahr 2006 trug dann wieder
zu hoherer Zuversicht bei, sodass die
Nettozufliisse mit 8 Prozentpunkten
sogar leicht héher ausfielen als die
Kursgewinne mit 7 Prozentpunkten.
Auf Jahressicht konnten zwar alle
Fondskategorien Nettozuflisse ver-
zeichnen, im vierten Quartal 2006
flossen jedoch bei Renten- und Geld-
marktfonds Mittel ab.

Neuinvestitionen in dsterreichische
Investmentfonds zurtickhaltend

Das netto in Osterreichische Invest-
mentfonds investierte Kapital (exklu-
sive Fonds-in-Fonds-Veranlagungen)
stieg im Jahr 2006 um 5,9% auf
140,8 Mrd EUR und somit deutlich
schwicher als im Jahr zuvor und im
europdischen Vergleich. Rund 90 %
dieses Anstiegs resultierten aus Kurs-
gewinnen. Im Jahresvergleich fielen
die Nettozuflisse um zwei Drittel auf
4,5 Mrd EUR und die Kursgewinne
um fast die Halfte auf 7,1 Mrd EUR.
Die Ausschiittungen erhohten sich
im Jahr 2006 um knapp 11% auf
3,8 Mrd EUR. Im dritten und vierten
Quartal 2006 wurden sogar Netto-
abflisse verzeichnet. Neben dem all-
gemeinen Marktumfeld kénnte auch
die steigende Bedeutung von struktu-
rierten Produkten und Zertifikaten,
die als Konkurrenz zu Investment-
fonds gesehen werden kénnen, zum
schwicheren Wachstum beigetragen
haben. Die Ausschiittungen stiegen
hingegen um rund 11% auf 3,8 Mrd
EUR an. Die kapitalgewichtete durch-
schnittliche Gesamtperformance aller
Osterreichischen Investmentfonds fiel
mit +4,4% im Jahr 2006 deut-
lich niedriger aus als im Jahr zuvor

(+10,1%). Die Performance war
stark vom nur marginalen Wertzu-
wachs bei den Rentenfonds (+0,9 %)
gepragt, die im Umfeld steigender
Zinsen und eines zum Euro schwa-
cheren US-Dollar operierten. Eine
uberdurchschnittlich hohe Wert-
entwicklung war bei den Aktien-
fonds (+12,8 %), Alternativen Fonds
(+9,8%) und Mischfonds (+5,0 %)
zu verzeichnen. Hingegen erzielten
Renten-, Immobilien- und Geld-
marktfonds im Jahr 2006 nur unter-
durchschnittliche Renditen.

Anteil 6sterreichischer Aktien
am investierten Kapital
stieg auf Rekordhoch

Betrachtet man nun die einzelnen
Kategorien bei den Publikumsfonds,
so fallt auf, dass die Rentenfonds wei-
terhin dominierten (52,6 %), jedoch
seit dem Jahr 2003 etwas an Bedeu-
tung verloren haben. Im Gegensatz
dazu nahm der Anteil der Aktien-
fonds am Publikumsfondsvolumen —
auch unterstiitzt durch Kursgewinne
— von rund 16 % auf 20,5 % zu. Die
Bestande an inlandischen Aktien und
Beteiligungspapieren stiegen — auch
dank der Entwicklung an der Wiener
Borse — weiter an und reprasentierten
Ende 2006 einen Anteil von 2,8%
am gesamten investierten Kapital in
Investmentfonds. Dies ist der hochste
Wert seit der Einfithrung der OeNB-
Investmentfondsstatistik im Jahr 1998.
Gemischte Fonds nahmen 20,9 % des
Publikumfondsvermdgens ein  und
waren die zweitwichtigste Fondskate-
gorie. In den restlichen Kategorien
(Geldmarktfonds, alternative Fonds
und Immobilienfonds) befanden sich
zum Jahresende 2006 kumuliert
knapp 6 % des Publikumfondsvermo-
gens.
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Mitarbeitervorsorgekassen:
Rendite gering

Im vierten Quartal 2006 waren in
Osterreich neun Mitarbeitervorsor-
gekassen (MVKs) zur Verwaltung
von Abfertigungsanwartschaften kon-
zessioniert. lhre Bilanzsumme betrug
1,2 Mrd EUR, was einem Zuwachs
um 59,6 % gegeniiber dem Vergleichs-
zeitraum des vierten Quartals 2005
entspricht. Das Volumen der Abferti-
gungsanwartschaften stieg im Jahr
2006 von 696 Mio EUR auf 1,1 Mrd
EUR (+61,8%). Die anrechenbaren
Eigenmittel stiegen im Vergleich um
2,6% von 21,76 Mio EUR auf
22,3 Mio EUR und liegen tber den
vorgeschriebenen Eigenmitteln in Hohe
von 3,7 Mio EUR. Die Mitarbeiter-
vorsorgekassen lassen vor allem von
Kapitalanlagegesellschaften veranla-
gen. In auf Euro lautende Anteils-
scheine von Kapitalanlagefonds wur-
den 781 Mio EUR veranlagt und da-
mit 69,4% des Vermogens der Ver-
anlagungsgemeinschaften und 93,9 %
der indirekten Veranlagungen. Ende
2006 bestanden mit 345.914 Dienst-
gebern MVK-Vertrige.** Im Vergleich
zum Vorjahr stieg die Zahl der Ver-
trage, ausgehend von 284.531, um
21,6%. Die drei gréBten Anbieter
kontrollierten 75,2% des Marktes,
gemessen an den Vertrigen mit
Dienstgebern. Die hohe Marktkon-
zentration konnte somit im Jahr 2006
(Vergleichswert 2004: 74,5 %, 2005:
75 %) abgesichert werden. Durch die
Dienstgebervertrige wurden im Jahr
2006 rund 4,5 Millionen Anwart-

schaftszeiten fur 2,1 Millionen Per-

¥ Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstréger.
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sonen begriindet. Im Vergleich zum
Vorjahr entspricht das einem Anstieg
von 37,7% bzw. 20,7%. Die Zahl
der keiner MVK zugewiesenen An-
wartschaftszeiten fiel von 115.134 im
Jahr 2005 (2004: 215.728) auf
54.508, wovon 51.574 Personen be-
troffen waren. Die Performance der
MVKs erreichte im Jahr 2006 real
2,1% (nominell 3,59%), nachdem im
Jahr 2004 (nominell 4,6 %) noch real
2,5% und im Jahr 2005 real 3,2%
(nominell 5,5 %) erwirtschaftet wer-
den konnten.*” Unter Berticksichti-
gung der Kosten der Vermdgensver-
waltung ergab sich eine reale Per-
formance von rund 1,4% im Jahr
2006. Insgesamt blicben die Renditen
deutlich unter den Erwartungen des
Gesetzgebers, die bei einem lang-
fristigen Durchschnitt von rund 6 %
p-a. nominell (und nach der Bertick-
sichtigung aller Kosten) lagen.** Nach
Beendigung eines Arbeitsverhaltnisses
(ausgenommen den in § 14 Abs. 2
BMVG genannten Fillen) haben die
Anwartschaftsberechtigten die Wahl,
sich ihre Abfertigung entweder als
Kapitalbetrag auszahlen zu lassen oder
zur weiteren Veranlagung in der
MVK des alten Arbeitgebers zu be-
lassen bzw. in die des neuen zu tber-
tragen. Angesichts der erzielten Ren-
diten und moglicher Konsumbediirt-
nisse hat sich bisher etwa die Halfte
der Anspruchsberechtigten gegen eine
Weiterveranlagung bei einer MVK
entschieden, so dass im Jahr 2006
tiber 23 Mio EUR an Abfertigungen
ausgezahlt werden mussten.*’

* Quelle: Plattform der Mitarbeitervorsorgekassen und OeNB.

* Quelle: Wirtschaftskammer Wien (2006). Die neuen Abfertigungskassen im Kostenvergleich, www.wkw.at/
docextern/ArbeitundSoziales/Extern/Arbeitsrecht /AbfertigungNeu/AbfertigungskassenKostenvergleich.doc und

BGBI. 100/2002.

* Quelle: Plattform der Mitarbeitervorsorgekassen.
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1 Einleitung
Die Effizienz

Bankeneffizienz und ausldndische
Beteiligungen in den Reformldndern: Ldsst sich
ein ,,Cream-Skimming"“-Effekt nachweisen;"

Diese Studie befasst sich mit der Frage der Kosteneffizienz im Bankensektor und der
Rolle ausldndischer Beteiligungen in den europdischen Reformldndern. Neu an unserem
Ansatz ist, dass wir fiir die Entscheidung ausldndischer Investoren, heimische Banken zu
erwerben, ein Instrument verwenden. So ist es moglich, die durch den sogenannten
,,Cream-Skimming“-Effekt verursachte Endogenitdtsverzerrung zu bewerten. Auf ein
Sample von 282 Banken in 19 Reformldndern wird hier ein zweistufiger Instrumenten-
variablenansatz angewendet. In einem ersten Schritt wird dabei die Wahrscheinlichkeit
des Erwerbs heimischer Banken durch ausldndische Investoren unter Anwendung eines
Panel-Probit-Modells geschdtzt. In einem zweiten Schritt werden die geschdtzten Propen-
sity Scores in die stochastischen Effizienzgrenzen-Spezifikationen von Battese und Coelli
(1995) eingesetzt. Wenngleich Kostenunterschiede auch auf unterschiedliche Produkt-
eigenschaften zuriickzufiihren sein konnen, gelangten wir dennoch in erster Linie zu der
Erkenntnis, dass sich anhand des Instrumentenvariablenansatzes eine negative Auswir-
kung ausldndischer Beteiligungen auf die Kosteneffizienz nachweisen ldsst. Diese Beob-
achtung legt nahe, dass der ,,Cream-Skimming“-Effekt in den untersuchten Reformldn-
dern signifikant ist, was wiederum impliziert, dass ausldndische Investoren dazu tendie-
ren, von vornherein die kosteneffizientesten Banken zu erwerben.

zieller Ressourcen als in Industrielan-

der Kreditinstitute dern, da andere Elemente des Finanz-

spielt eine wichtige Rolle bei der For-
derung der wirtschaftlichen Entwick-
lung in den Reformlindern (Bonin
und Wachtel, 2003). Ein effizienteres
Bankensystem erleichtert die Finanz-
intermediation und tragt zur opti-
malen Allokation finanzieller Res-
sourcen in der Realwirtschaft bei. In
den Reformlindern spielt der Ban-
kensektor sogar eine noch groBere

sektors in den Reformlandern nach
wie vor nicht ausreichend entwickelt
sind (Anderson und Kegels, 1998).

In der vorliegenden Studie richten
wir unser Augenmerk auf auslin-
dische Beteiligungen als eine wichtige
Determinante der Bankeneffizienz
in den Reformlandern. Eine theore-
tische Prognose iiber die kiinftige
Richtung der Auswirkung von Eigen-

Rolle bei der Umschichtung finan-

1

tumsverhaltnissen bei Banken zu

Ubersetzung aus dem Englischen. Die englische Langfassung dieser Studie wird in der CERGE-EI Working
Paper-Reihe veroffentlicht. CERGE-EI ist eine gemeinschaftliche Inititative des Center for Economic Research
and Graduate Education (CERGE) der Karlsuniversitdt in Prag und des Economics Institute (EI) der Tschechi-
schen Akademie der Wissenschaften.

2 Kontaktadresse: CERGE-EI, PO Box 882, Po]itide)/ch veznu 7, 111 21 Prag 1, Tschechische Repub]ik. E-Mail:

jawslaV.borovjcka@cerge—ei.cz. Der Autor dankt Patricia Loh fiir ihre Gastfreundschaft wihrend seines
Aufenthalts am William Davidson Institute (Ann Arbor, MI) sowie dafiir, dass sie ihm den Zugang zur
BankScope-Datenbank ermiglicht hat. Sein besonderer Dank gilt Tigran Poghosyan fir seine Hilfe bei der
Vorbereitung des Datensatzes und fiir seine wertvollen Ratschlige wahrend der Arbeit an diesem Projekt. Anita
Taci und Hein Bogaard lieferten die historischen Daten zu den Eigentumsverhdltnissen bei Banken. Jan Svejnar,
Jan Kmenta, Evzen Kocenda, Jan Hanousek, Hein Bogaard und ein anonymer wissenschaftlicher Begutachter
gaben hilfreiche Kommentare und Vorschldge zur aktuellen Version sowie zu friiheren Entwiirfen dieser Studie
ab. Finanzielle Unterstiitzung wurde dem Autor durch das GACR-Stipendium Nr. 402/06/1293 und durch
ein NSF-Stipendium (SES Nr. 0120376) des Davidson Data Center and Network zuteil. Die in diesem Beitrag
vertretenen Ansichten geben die Meinung der Autoren und nicht notwendigerweise jene der OeNB und des
Eurosystems wieder.
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erstellen, ist eine komplexe Aufgabe
(Detragiache et al., 2006). Einerseits
profitieren auslindische Banken da-
von, dass ihnen fortschrittlichere In-
formationstechnologien und besseres
Fachwissen zur Verfiigung stchen als
den Banken in den Reformlandern.
AuBerdem bringen sie effizientere
Aufsichts- und Regulierungsprak-
tiken mit, kurbeln den Wettbewerb
an, sind Uiberdies wahrscheinlich we-
niger anfillig fiir politischen Druck
und weniger geneigt, Kredite an ver-
bundene Kreditnehmer zu vergeben.
Diese Faktoren legen die Vermutung
nahe, dass zwischen der Prasenz aus-
landischer Banken und der Ertrags-
entwicklung des Finanzsektors ein
positiver Zusammenhang besteht.

Andererseits haben inlandische
Banken den besseren Einblick in die
Funktionsweise der heimischen Wirt-
schaft und kennen die Besonderheiten
der jeweiligen Rechtssysteme, die je-
weiligen Traditionen und andere ins-
titutionelle Aspekte. Sie neigen auch
cher dazu, Kredite an wenig transpa-
rente Unternehmen zu vergeben, da
sie diese einfacher im Auge behalten
konnen als ihre auslandischen Wett-
bewerber. All diese Faktoren mildern
die negativen Auswirkungen asym-
metrischer Informationen auf die
Ertragsentwicklung der inlandischen
Banken im Vergleich zu der auslan-
discher Banken.

Die vorliegende Studie konzent-
riert sich auf die Kostenseite der Effi-
zienzanalyse. In der empirischen Lite-
ratur herrscht zum Bankensektor in
den Reformlindern die Meinung vor,
dass von einem strategischen auslan-
dischen Partner erworbene Banken

eine giinstigere Kostenentwicklung
aufweisen. Nur wenige Studien lie-
fern hingegen einen empirischen Be-
weis daftr, dass auslandische Beteili-
gungen eine negative Auswirkung auf
die Effizienz haben konnen; diese
Studien analysieren entweder linder-
libergreifende Daten aus Industrieldn-
dern (Berger et al., 1999), Daten aus
einer Reihe von Reformlandern, dar-
unter jedoch nur eine kleine Anzahl
zentral- und osteuropdischer Linder
(Detragiache et al., 2006; Lensink et
al., 2006) oder Daten aus einzelnen
Landern (Kraft und Tirtiroglu, 1998;
Matousek und Taci, 2002).

Aus Okonometrischer Sicht wird
die Beurteilung, inwiefern sich aus-
landische Beteiligungen auf die Ban-
keneffizienz auswirken, dadurch er-
schwert, dass es aufgrund des soge-
nannten ,Cream-Skimming®-Effekts
zu einer Endogenititsverzerrung kom-
men kann. Unter ,,Cream-Skimming*
versteht man, dass auslindische In-
vestoren ihre Kaufentscheidungen zu-
gunsten der effizientesten Banken
fallen, weshalb das Sample, aus dem
sich die einzelnen Beobachtungen ab-
leiten, nicht mehr nach dem Zufalls-
prinzip ausgewahlt ist. Das Vorhan-
densein  des ,Cream-Skimming®“-
Effekts legt nahe, dass sich die Per-
formance der Banken nicht unbedingt
durch auslandische Beteiligungen ver-
bessert, sondern dass der Eindruck
einer positiven Auswirkung vielmehr
daher riihrt, dass die von auslindi-
schen Investoren erworbenen Banken
von Haus aus zu den effizienteren
Banken des betreffenden Landes ge-
zahlt hatten.
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Uberraschenderweise wurde dem
»Cream-Skimming®“-Effekt bislang in
der empirischen Literatur zur Ban-
keneffizienz in den Reformliandern
nicht die angemessene Beachtung ge-
schenkt.’ Die vorliegende Studie ver-
sucht, hier Abhilfe zu schaffen und
durch Anwendung des zweistufigen
Instrumentenvariablenansatzes  die
wahren Auswirkungen auslindischer
Beteiligungen auf die Bankeneffizienz
aufzuzeigen. Die Ergebnisse dieser
Studie konnten Entscheidungstragern
zur Entwicklung von Liberalisie-
rungsstrategien dienen und dazu an-
regen, die heimischen Bankensysteme
fur auslandische Investoren zu Ooff-
nen.

2 Uberblick iiber Literatur
und Methodik

Bisher behandeln nur relativ wenige
Studien das Thema Bankeneffizienz
in Reformlandern; mit der Rolle des
»Cream-Skimming®“-Effekts hat sich
dabei unseres Wissens keine dieser
Studien direkt befasst. Zur Effizienz-
schitzung stehen verschiedene An-
satze zur Verfiigung, u. a. paramet-
rische und nicht parametrische
Methoden (ein umfassender Literatur-
tiberblick findet sich in Berger und
Humphrey, 1997). Allen diesen
Methoden liegt die Hberlegung zu-
grunde, die Gesamtkosten, den Ge-
samtertrag bzw. die Produktions-
pline der Wirtschaftssubjekte mit

dem besten im Sample beobachteten
Ergebnis zu vergleichen.

Da die Qualitat der Bankdaten in
den Reformlandern nicht perfekt ist
und haufig Messfehler auftreten, ar-
gumentieren einige Autoren, dass
parametrische Methoden, die sich ge-
geniiber Datenproblemen als stabiler
erwiesen haben, als empirische Ins-
trumente zur Analyse der Bankenef-
fizienz geeigneter seien (siche Fries
und Taci, 2005). In dieser Studie
kommt ein Stochastic Frontier Ap-
proach zum Einsatz, also eine para-
metrische Methode, bei der eine be-
stimmte funktionelle Form der ge-
schatzten Kostenfunktion oder Pro-
duktionstechnologie angenommen und
ein Storterm berticksichtigt wird, der
sich aus einem symmetrisch verteil-
ten Zufallsfehler und einem abge-
schnittenen Ineffizienzterm zusam-
mensetzt. Diese Methode wird in
Kumbhakar und Lovell (2000) aus-
fuhrlich erortert.

Die in dieser Studie verwendeten
Daten stammen aus der BankScope-
Datenbank des Bureau van Dijk und
ermoglichen eine Analyse auf Basis
von Landervergleichen. In den letzten
Jahren bezogen verschiedene Studien
zu Paneldaten* der Reformlander Ein-
zelbank-Indikatoren in erster Linie
von BankScope. Die vorliegende Stu-
die setzt bei den Ergebnissen dieser
Studien an und liefert neue Erkennt-
nisse und Resultate, die bisher auf-

> Die einzige uns bekannte Studie, die auf die Moglichkeit des ,Cream-Skimming“ im Bankensektor der
Reformlinder hinweist, stammt von Lanine und Vennet (2005), wobei der Schwerpunkt hier eher auf den
mikrookonomischen Bestimmungsfaktoren des Bankenerwerbs durch auslandische Kdufer liegt, ohne dass diese

Tatsache in Uber]egungen zur Kosteneffizienz einbezogen wird. Hanousek et al. (2007) analysieren die
Beziehung zwischen Endogenitdt des Eigentums und Performance fiir ein grofes Sample von Unternehmen in
der Tschechischen Republik und stellen fest, dass sich ausldndische Beteiligungen dann positiv auswirken, wenn
das Tochterunternehmen im Besitz eines ausldndischen Industrieunternehmens ist. Der Schwerpunkt dieser
Studie liegt indes nicht auf dem Bankensektor, da sich nur rund 1% der Beobachtungen aus dem Sample auf

Banken beziehen.

* Zum Beispiel Grigorian und Manole (2002), Yildirim und Philippatos (2002), Rossi et al. (2004), Bonin et al.

(2005) oder Fries und Taci (2005).
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grund fehlender Daten nicht erzielt
bzw. berticksichtigt werden konnten.

In einigen Paneldaten-Studien wird
die Ertragseffizienz im Bankensektor
zwar ebenfalls behandelt, doch bildet
die Kosteneffizienz in unserer Studie
den alleinigen Schwerpunkt — ein
Ansatz, der natiirlich iiber die Fihig-
keiten der Banken, Ertrige zu erzie-
len, keine direkten Informationen lie-
fert. Dennoch wurde der Aspekt der
Ertragseffizienz in dieser Studie aus-
geklammert, da der Informationsge-
halt der verfiigbaren Daten Anlass zu
Bedenken gab. Insbesondere in den
Neunzigerjahren, aus denen ein we-
sentlicher Teil des Datensamples
stammt, waren die administrativen
und aufsichtsrechtlichen Systeme in
den Reformlindern groBteils unter-
entwickelt, sodass Gesetzesliicken
entstanden, die fehlerhafte Ertrags-
meldungen in Verbindung mit Rent
Extraction, der Verschleierung not-
leidender Kredite sowie dem Privati-
sierungsprozess begilinstigten. Daher
ergeben Ertragsmeldungen unserer
Meinung nach kein zuverlassiges Bild
der tatsachlichen Situation der einzel-
nen Banken im Beobachtungszeit-
raum. Obwohl die genannten Strate-
gien gewiss auch die Kostenanalyse
beeinflussen, ist ihre Auswirkung auf
die den Banken entstehenden Kosten
erheblich geringer, da die Ertrags-
kontrolle nur auf Basis der Margen
der Gesamtkosten durchgefiihrt wird.

2.1 Ausldandische Beteiligungen

In der empirischen Literatur herrscht
eine allgemeine Ubereinstimmung
dartiiber, dass zwischen der Kostenef-
fizienz der Banken und der Beteili-
gung auslandischer Investoren ein
positiver Zusammenhang besteht.
Bonin et al. (2005) zeigen, dass die
Beteiligung internationaler Investo-
ren erheblich zur Kosteneffizienz der

Banken beitragt. Die Autoren weisen
auBerdem darauf hin, dass Banken im
Staatsbesitz zwar im Verhaltnis zu an-
deren Banken weniger Kredite verge-
ben, weniger Einlagen hereinnechmen
und héhere Nichtzinsaufwendungen
haben, ihre Performance hinsichtlich
Effizienz jedoch nicht wesentlich
niedriger ist als bei inlandischen Pri-
vatbanken. Yildirim und Philippatos
(2002) sind der Auffassung, dass aus-
landische Banken kosteneffizienter,
aber weniger ertragseffizient sind als
inlandische Privatbanken und staat-
liche Banken. Fries und Taci (2005)
verwenden eine von der Européischen
Bank fur Wiederaufbau und Entwick-
lung (EBRD) eigens zum Bankwesen
erstellte Datenbank und gliedern die
Eigentumsverhaltnisse von Banken in
finf Kategorien: Greenfield-Banken
in auslandischer Hand, Greenfield-
Banken in inlindischer Hand, privati-
sierte Banken mit mehrheitlich aus-
landischer Beteiligung, privatisierte
Banken mit mehrheitlich inlandischer
Beteiligung und Banken in Staatsbe-
sitz.  Schitzungsergebnissen zufolge
sind Privatbanken kosteneffizienter
als staatliche Banken. Es gibt jedoch
auch Unterschiede bei den Privat-
banken: Privatisierte Banken mit
liberwiegend auslandischer Beteili-
gung sind am kosteneffizientesten,
gefolgt von (inlindischen und auslan-
dischen) Greenfield-Banken, wih-
rend privatisierte Banken mit tber-
wiegend inlandischer Beteiligung am
wenigsten effizient sind.

Obwohl in den meisten relevanten
Studien ein statistisch signifikanter
Zusammenhang zwischen auslandi-
scher Beteiligung und besserer Per-
formance nachgewiesen wurde, wird
zu diesem Ergebnis in der Literatur
keine angemessene politische Diskus-
sion auf Landerebene gefiihrt. Nach
den vorliegenden Ergebnissen weisen
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die am starksten entwickelten Re-
formlinder die niedrigsten Kostenef-
fizienzwerte auf, obwohl weithin an-
erkannt wird, dass diese Volkswirt-
schaften das Interesse auslandischer
Dircktinvestoren sehr erfolgreich auf
ihren jeweiligen Bankensektor lenken
konnten. Diese Schlussfolgerung weist
widerspriichliche Elemente auf, da
cinerseits festgestellt wird, dass aus-
landische Beteiligungen die Effizienz
erhohen, andererseits jedoch jene
Lander, die die hochsten Direktinves-
titionszuflisse verzeichnen, bisher
kein effizientes Bankensystem auf-
bauen konnten. Eine andere interes-
sante Beobachtung besteht darin, dass
Slowenien eines der effizientesten
Bankensysteme in den Reformlan-
dern aufgebaut hat, obwohl es unter
allen Reformliandern die niedrigste
Auslandsprasenz im Bankensektor
aufweist. Vielmehr befindet sich die
Mehrheit der slowenischen Banken
noch in Staatsbesitz, was der relativen
Effizienz des Bankensystems offenbar
keinen Abbruch tut.

In einer kiirzlich veroffentlichten
Studie tuber die Bankeneffizienz in
einer Reihe von Reformlandern
(einschlieBlich einiger europiischer)
tiberpriifen Lensink et al. (2006), ob
die mit auslandischen bzw. inlan-
dischen Beteiligungen verbundenen
Effizienzunterschiede von den Gover-
nance-Strukturen des Gastlandes ab-
hangen. Den Ergebnissen zufolge
wirkt sich eine Erhohung der auslan-
dischen Beteiligungen negativ auf die
Bankeneffizienz aus. Das Ausmal
dieser negativen Auswirkung variiert
jedoch mit dem Stand der institutio-
nellen Entwicklung und der Rechts-
staatlichkeit, wobei Effekte, die die
Kosteneffizienz reduzieren, in Lan-
dern mit besser etablierten Gover-
nance-Praktiken weniger ins Gewicht
fallen. Die Autoren interpretieren

dieses Ergebnis als Beweis, dass der
Umgang mit der lokalen Bankenauf-
sicht, dem jeweiligen Gerichtswesen
und mit Korruption fiir auslindische
Banken schwieriger ist.

Aus der vorangehenden Argu-
mentation geht hervor, dass sich ein
Zusammenhang  zwischen auslin-
discher Beteiligung und Bankeneffizi-
enz nicht eindeutig nachweisen lasst.
Die meisten diesbeziiglichen Studien
kommen zu dem Schluss, dass die
Vorteile auslandischer Beteiligungen
die moglichen Nachteile sowie die
Problematik asymmetrischer Infor-
mationen tiberwiegen. Daher lautet
die finanzmarktpolitische Standard-
empfehlung in diesen Studien, den
heimischen Bankensektor fir auslan-
dische Beteiligungen zu 6ffnen. In
keiner dieser Studien wird indes ver-
sucht, explizit den ,Cream-Skim-
ming“-Effekt zu behandeln oder zu
untersuchen, ob der Erwerb durch
auslandische Investoren die Kosten-
effizienz tatsachlich steigert oder ob
auslandische Investoren nicht etwa
urspriinglich die effizienteren inlan-
dischen Banken erworben und in der
Folge wenig zu deren weiterer Effizi-
enzsteigerung beigetragen haben.

In dieser Studie wird die weit ver-
breitete Schlussfolgerung in Frage ge-
stellt, dass Banken in auslandischem
Eigentum sich hinsichtlich der Kos-
teneffizienz besser entwickeln als hei-
mische Banken, wobei eine zweistu-
fige Schitzungsmethode nach dem
Verfahren von Heckman (1979) zum
Einsatz kommt. Dabei wird in einem
ersten Schritt die Kaufentscheidung
geschitzt und anhand dieser Schit-
zung in einem zweiten Schritt die
Selektionsverzerrung beriicksichtigt.
Ob diese Methode angemessen ist,
hingt von der Verfiigbarkeit von
Daten zu den Instrumentenvariablen
ab, die die Kaufentscheidung eines
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auslandischen Investors beeinflussen,
ohne mit der Kosteneffizienz zu kor-
relieren. Diese Methode hat weitrei-
chende Anwendung in Studien zu
den Eigentumsverhiltnissen und zur
Gesamtfaktorproduktivitat in vielen
Landern, einschlieBlich der Reform-
lander (Djankov und Hoekman 2000),
gefunden. Unseres Wissens wird die
zweistufige  Instrumentenvariablen-
methode in keiner anderen Studie zur
Analyse des Zusammenhangs zwi-
schen auslandischen Beteiligungen
und Effizienz im Bankensektor der
Reformlander anwendet.

2.2 Auswirkung des EU-Beitritts
und linderspezifische Faktoren

Die oben erwahnten Paneldaten-
Studien weisen erhebliche Unter-
schiede hinsichtlich der Beobach-
tungszeitraume und der erfassten
Paneldaten auf. Die in diesen Studien
abgedeckte Zeitspanne schwankt zwi-
schen drei und acht Jahren und um-
fasst Samples von 1993 bis 2002. In-
teressanterweise werden in keiner
der Studien neuere Daten verwendet,
die den Zeitraum der Beitrittsver-
handlungen sowie den EU-Beitritt
der neuen Mitglieder abdecken. Der
umfassendste Querschnitt (585 Ban-
ken in 17 Léandern) findet sich in
Grigorian und Manole (2002), wobei
jedoch nur ein relativ kurzer Zeit-
raum (1995-1998) untersucht wird.

Auf Basis des hier verwendeten
Datensatzes kann ein unausgewo-
genes Panel {iber den Zeitraum von
1995 bis 2004 aufgebaut werden, das
19 Lander umfasst.’ Aufgrund der
Lange des Untersuchungszeitraums
lasst sich eine zuverldssige Analyse
der Entwicklung der Kosteneffizienz

im Zeitverlauf durchfihren. Da die
Daten bis ins Jahr 2004 zurtckrei-
chen, konnen wir weiters die Auswir-
kungen des EU-Beitritts auf jene acht
Lander analysieren, die der Europa-
ischen Union im Jahr 2004 beigetre-
ten sind, sowie die Auswirkungen des
Konvergenzprozesses auf jene Lan-
der, die zwar einen Antrag auf EU-
Mitgliedschaft gestellt haben, jedoch
bis zum Jahr 2004 noch nicht in die
EU aufgenommen wurden.

Wir stellen die Hypothese auf,
dass sich der EU-Beitritt — abgeschen
von den indirekten Auswirkungen
durch die Verbesserung der instituti-
onellen Faktoren und wirtschaft-
lichen Bedingungen, die durch an-
dere linderspezifische Kovariaten er-
fasst werden — positiv auf die Produk-
tionsmoglichkeiten in den beitreten-
den Landern auswirken koénnte. Da
der EU-Beitritt ein schrittweiser
Prozess ist, wird er nicht als einfache
binire Variable modelliert. Fur Lin-
der, die bereits einen Antrag auf EU-
Mitgliedschaft gestellt haben, ist die
Variable fiir die Jahre vor der Antrag-
stellung gleich null und steigt in der
Folge schrittweise an, bis sie im Jahr
des (tatsichlichen oder erwarteten)
Beitritts bei eins liegt und diesen
Wert auch in den Jahren nach dem
Beitritt beibehalt. Fir Lander, die ei-
nen Beitrittsantrag gestellt haben,
aber der EU im Jahr 2004 noch nicht
beigetreten sind, wird das erwartete
Beitrittsjahr verwendet. Fir Léander,
die noch keinen Beitrittsantrag ge-
stellt haben, setzen wir den Wert fur
den gesamten Beobachtungszeitraum
auf null. Auf diese Weise lasst sich
der steigende Nutzen aus den Re-
formen erfassen, die die betroffenen

* Albanien (AL), Armenien (AM), Aserbaidschan (AZ), Belarus (BY), Bulgarien (BG), Estland (EE), Georgien
(GE), Kasachstan (KZ), Kroatien (HR), Lettland (LV), Litauen (LT), Moldawien (MD), Polen (PL), Rumdnien
(RO), Slowenien (SI), die Slowakei (SK), die Tschechische Republik (CZ), Ungarn (HU) und die Ukraine (UA).
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Lander wahrend des Konvergenzpro-
zesses umsetzen.

Weiters konzentrieren wir uns
auf die Auswirkung verschiedener
landerspezifischer Faktoren auf die
Bankeneffizienz. In der Regel erge-
ben bisherige Studien zu diesem
Thema ein uneinheitliches Bild.
Grigorian und Manole (2002) sowie
Yildirim und Philippatos (2002) stel-
len einen positiven Zusammenhang
zwischen BIP-Wachstum und Ban-
kensektoreffizienz fest, wahrend Fries
und Taci (2005) keinen signifikanten
Zusammenhang nachweisen kénnen.
Im Einklang damit stellen Grigorian
und Manole (2002) eine positive Aus-
wirkung der Marktkonzentration auf
die Bankeneffizienz fest, was sie mit
dem zusatzlichen Nutzen aus Skalen-
effekten begriinden. Fries und Taci
(2005) kénnen im Gegensatz dazu
keinen signifikanten Zusammenhang
zwischen Marktkonzentration und
Kosteneffizienz nachweisen, wahrend
Yildirim und Philippatos (2002)
einen negativen Zusammenhang zwi-
schen Kosteneffizienz und Marktkon-
zentration nachweisen (Wettbewerb
am Markt verbessert die Effizienz).

Fries und Taci (2005) stellen
auferdem fest, dass niedrigere Nomi-
nalzinssatze in der Wirtschaft, gro-
Bere Marktanteile von Banken in
auslindischem Eigentum und eine
héhere Intermediationsquote positiv
mit Kosteneffizienz korrelieren, was
wiederum bedeutet, dass eine hohere
gesamtwirtschaftliche Stabilitit und
der freie Zugang zum Bankensektor
fur auslandische Wettbewerber die
Effizienz der Bankensysteme for-
dern.

Wie sich herausstellte, weist die
Ineffizienz der Banken in den
Reformlandern im Zeitverlauf eine
fallende Tendenz auf (Rossi et al.,
2004). AuBerdem weisen die fort-

schreitenden Bankenreformen eine
nichtlineare Korrelation zur Kosten-
effizienz auf: So scheinen sich die
Reformen anfangs positiv auf die
Kosteneffizienz auszuwirken, doch
nimmt dieser Effekt im Zeitverlauf ab

(Fries und Taci, 2005).

2.3 Das stochastische Effizienz-
grenzenmodell

Um AusmaB und Signifikanz des Pro-
blems der Sample-Auswahl zu bewer-
ten, wird folgende empirische Strate-
gie verfolgt: Zuerst wird eine Trans-
log-Kostenfunktion spezifiziert, die
weitgehend mit der in fritheren Pa-
neldaten-Studien verwendeten Spezi-
fikation der stochastischen Effizienz-
grenze tibereinstimmt. Die Schatzer-
gebnisse aus diesen nicht-instrumen-
tierten Spezifikationen werden in der
Folge mit den Ergebnissen unseres
zweistufigen Instrumentenvariablen-
ansatzes verglichen. SchlieBlich fiih-
ren wir eine Vergleichsanalyse der
geschitzten Ineffizienzwerte fiir beide
Spezifikationen durch und prisentie-
ren die dabei erzielten Ergebnisse.

Die Kosteneffizienz ist ein Grad-
messer fur die relative Performance
einer Bank und beruht als solche auf
einem Vergleich des aktuellen Kos-
tenniveaus mit der Effizienzgrenze
einer gegebenen Technologie. Da man
technisch mégliche Kostengrenzen
nicht beobachten kann, basiert die
Messung der Kosteneffizienz bei
praktischen Anwendungen auf Ab-
weichungen von den beobachteten
Mindestkosten in einem Sample
(Aigner et al., 1977).

Gemal} einem in anderen Studien
zu dieser Thematik verfolgten Ansatz
wenden wir eine semilogarithmische
Erweiterung zweiter Ordnung der
allgemeinen Form der Kostenfunk-
tion an, um die bekannte, durch lan-
derspezifische Faktoren erweiterte
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Translog-Spezifikation® zu erhalten.
In unserem Fall hingt die Kosten-
grenze explizit vom Zeitfaktor ab.
Um die Anzahl der Terme zweiter
Ordnung in der Regressionsgleichung
zu reduzieren, gehen wir von einer
linearen Abhangigkeit zwischen den
Gesamtkosten
spezifischen Faktoren aus. Somit wir-
ken die landerspezifischen Variablen
G~ G, als lineare Modifikatoren der
Kostengrenze und spiegeln sich ver-
dndernde Betriebsbedingungen wi-
der, unter denen die Banken ihre Ge-
schaftstatigkeit optimieren. Diese Va-
riablen umfassen das Pro-Kopf-BIP,
den Interbankensatz, den Index of
Economic Freedom der Heritage
Foundation und den Index der Ban-
kensektorreform (Index of banking
sector reform) der EBRD. Wir zichen
diesen Ansatz der Verwendung lan-
derbezogener Dummy-Variablen vor,
da Letztere nicht erklaren, woher die
Unterschiede zwischen den Landern
stammen, sondern lediglich nachwei-
sen, dass Unterschiede vorliegen.

In unserer Studie werden Banken
als Unternehmen modelliert, die zwei
Outputs (Kredite ¥, und Einlagen Y,)
produzieren und dazu zwei Inputs
verwenden (Sachkapital und Arbeit,
jeweils zum Preis X, und X,).” Kredite
werden als die Gesamtsumme der
von einer Bank gewihrten Kredite
gemessen, Einlagen als die Gesamt-
summe der hereingenommenen Ein-
lagen. Der Preis des Sachkapitals wird

und den lander-

als Verhaltnis der Nichtzinsaufwen-
dungen zur Bilanzsumme definiert,
wahrend der Preis der Arbeit durch
das Verhiltnis des Gesamtpersonal-
aufwands zur Bilanzsumme ausge-
driickt wird. Andere Studien zu die-
sem Thema verwenden Variationen
dieser Spezifikation, um die verschie-
denen Aspekte der Bankeneffizienz in
den Reformlandern zu analysieren.8

Dartiber hinaus ging es darum
herauszufinden, welche Faktoren den
Ineffizienz-Term beeinflussen. Wih-
rend linderspezifische Faktoren das
jeweils gegebene wirtschaftliche Um-
feld der Banken darstellen und daher
nicht als Ursache der Ineffizienz ein-
zelner Banken angeschen werden
kénnen, kann diese von bankenspezi-
fischen Korrelaten Z- Z, abhingen.

In unserem Modell steht die
Netto-Zinsspanne (Z,) fiir die Wett-
bewerbsintensitat, der eine Bank aus-
gesetzt ist (je grofer die Netto-Zins-
panne, desto hoher die Marktmacht).
Das Verhaltnis der sonstigen betrieb-
lichen Vermdgenswerte zur Bilanz-
summe (Z,) misst die Diversifikation
der Geschaftstatigkeiten der einzel-
nen Banken. Durch die Verwendung
dieser GroBle konnen in dem relativ
heterogenen Sample der Banken auch
moglicherweise unterschiedliche Out-
put-Vektoren zumindest teilweise be-
riicksichtigt werden.

Das Verhaltnis der Nettokredite
zur Bilanzsumme (Z;) beriicksichtigt
die Moglichkeit, dass Einlagen in

Die geschdtzten Gleichungen sind im Anhang angefiihrt. Technische Details sind in der Langfassung dieser

Studie enthalten, die auf Anfrage vom Autor zur Verfiigung gestellt wird.

Mit der Behandlung von Krediten und Einlagen als Output folgen wir dem Produktionsansatz zur Modellierung

des Bankensektors (in verschiedenen Versionen dieses Ansatzes werden Kredite und Einlagen zum Nominalwert
bzw. als Anzahl der realisierten Transaktionen gemessen). Die wichtigste Alternative dazu ist der

Intermediationsansatz, bei dem Einlagen als Input-Faktoren interpretiert werden, die zusammen mit Arbeit
und Kapital zur Generierung von Krediten auf der Output-Seite beitragen.

Fries und Taci (2005) verwenden beispielsweise ein Modell mit zwei Outputs und einem Input-Preis, Yildirim

und Philippatos (2002) sowie Rossi et al. (2004) gehen von drei Outputs und drei Inputs aus, wihrend Lensink
et al. (2006) zwei Outputs und zwei Input-Preise verwenden.
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Kredite umgewandelt werden. Das
Verhaltnis von Eigenkapital zur Bi-
lanzsumme (Z,) dient schlieBlich als
(inverser) Indikator der Fremdver-
schuldung einer Bank und bertick-
sichtigt somit die Risikopraferenzen
des Eigentiimers sowie seine Ent-
scheidungen hinsichtlich der Kapital-
struktur.

Der Ineffizienzterm enthalt auch
eine Variable zur Erfassung auslan-
discher Beteiligungen; diesbeziiglich
erstellen wir zwei konkurrierende
Modelle.” Beim Benchmark-Modell
ist die auslandische Beteiligung eine
einfache  Dummy-Variable, die als
exogen zur Resteffizienzvariablen in
die Spezifikation eingeht. Obwohl
diese Annahme mit der verfiigharen
Literatur Ubereinstimmt, erscheint
sie uns aus folgenden Griinden nicht
plausibel.

Wahrend Ineffizienz, die von in
Jahresabschliissen zu beobachtenden
(d.h. in den bankspezifischen Variab-
len enthaltenen) Variablen verursacht
wird, bewertet werden sollte und sich
somit in dem Preis, zu dem eine Bank
an einen auslindischen Anleger ver-
kauft wird, niederschlagen sollte,
stellt die Rest-(In)Effizienz den Fak-
tor dar, der fur den auslandischen In-
vestor ausschlaggebend sein konnte.
Der ,,Cream-Skimming®“-Effekt, der
inanderen Studien tiber den Marktein-
tritt auslandischer Investoren doku-
mentiert wurde, lisst darauf schlie-
Ben, dass diese dazu tendieren, von
Haus aus die besten Unternehmen zu
erwerben.'” Das bedeutet, dass die
Entscheidung, Anteile an einer Bank
in einem Reformland zu erwerben,

BANKENEFFIZIENZ UND AUSLANDISCHE BETEILIGUNGEN IN DEN REFORMLANDERN:
LASST SICH EIN ,CREAM-SKIMMING“-EFFEKT NACHWEISEN?

davon abhangen konnte, wie der In-
vestor das zukiinftige Potenzial der
Bank im Hinblick auf Kosteneffizienz
beurteilt. Dies fiihrt in der gegebenen
Spezifikation zu einem Endogenitats-
problem; geschitzte Koeffizienten aus
einer nicht-instrumentierten Spezifi-
kation werden daher verzerrt und
inkonsistent sein.

Aus diesem Grund verwenden
wir in unserem zweiten Modell die
Dummy-Variable fiir Eigentum, um
die Selektionsverzerrung zu bertick-
sichtigen. Im ersten Schritt unseres
Ansatzes schatzen wir ein Panel-Pro-
bit-Modell, das eine Dummy-Variable
fur auslandische Direktinvestitionen
(foreign direct investment — FDI) mit
einer Reihe von Instrumenten ver-
bindet. Die prognostizierten Werte
der auslandischen Direktinvestitionen
EDI (d.h. die Wahrscheinlichkeiten
auslandischer ~ Mehrheitsbeteiligun-
gen) ersetzen dann im zweiten Schritt
der Schitzung der stochastischen
Grenze die urspriingliche Dummy-
Variable fiir auslindische Beteiligun-
gen.

Eine statistisch signifikante Dis-
krepanz der geschatzten Parameter
der beiden Modelle weist auf eine
Endogenititsverzerrung im nicht-ins-
trumentierten Modell hin. Die Para-
meterschitzungen des nicht-instru-
mentierten Modells sind dann inkon-
sistent.

3 Schitzergebnisse

Die Ergebnisse unserer empirischen
Schitzungen unter Einsatz der Para-
metrisierung nach Battese und Coelli

(1995) sind in den Tabellen 1 und 2

* In der Langversion dieser Studie spezifizieren wir auch ein drittes Modell, das auf linearer Instrumentierung

beruht und als Robustheitstest dient.

' Lanine und Vennet (2005) weisen nach, dass es unter westlichen Banken eine durchaus gingige Praxis ist, die
besten Banken in den zentral- und osteuropdischen Landern aufzukaufen.
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zusammengefasst. Die Schéitzungen
der Kostengrenzen wurden mittels
des von Tim Coelli von der Univer-
sity of Queensland (Australien) ent-
wickelten Programms durchgefiihrt.
Begleitende Schitzungen wurden mit
Stata durchgefiihrt.

3.1 Spezifikationen der
Kostengrenzen

Zunachst betrachten wir die zeitvari-
able Translog-Kostenfunktionskom-
ponente des Modells und stellen fest,
dass die meisten Koeffizienten hoch
signifikant und in allen drei Spezifi-
kationen relativ ahnlich sind, wo-
durch die Angemessenheit des zeit-
variablen Kostenfunktionsmodells be-
statigt wird.

Der negative marginale Zeiteffekt
bestatigt die im Zeitverlauf insgesamt
abwirtsgerichtete Verschiebung der
Kostengrenze, die auf Verbesserun-
gen der verfiigharen Produktions-
technologie zurtickzufiihren ist. Diese
Verbesserungen umfassen sowohl
harte Faktoren (z.B. hochmoderne
Telekommunikationsmittel und In-
ternet-Banking) als auch weiche Fak-
toren (z.B. bessere Fithrungskompe-
tenz). Demzufolge kénnen Banken
ihre Kosten jedes Jahr um rund 7%
senken, sofern sie die Verschiebungen
der Kostengrenze nachvollzichen.

Auf Landerebene fanden wir kei-
nen signifikanten Zusammenhang
zwischen dem Gesamtniveau der
wirtschaftlichen Entwicklung, ge-
messen am Pro-Kopf-BIP, und den
Gesamtkosten. Diese Erkenntnis ist
im Einklang mit den Ergebnissen von
Fries und Taci (2005) sowie von Len-
sink et al. (2006). Analog zu Fries
und Taci (2005) stellen wir auBBerdem
fest, dass das Niveau der Nominal-
zinssatze ecine positive und signifi-
kante Auswirkung auf die skalierten

LASST SICH EIN ,CREAM-SKIMMING“-EFFEKT NACHWEISEN?

Gesamtkosten hat: eine Erhohung des
Interbankensatzes um einen Prozent-
punkt verursacht einen Anstieg der
Gesamtkosten um 0,5 %. In Bezug
auf die Auswirkung der Liberalisie-
rungsreformen auf die Bankkosten
sind die Schdtzergebnisse gemischt.
Eine signifikante Verbindung zwi-
schen der Einstufung des jeweiligen
Landes nach dem Index of Economic
Freedom bzw. den Bankkosten konnte
nicht gefunden werden. Es stellte sich
jedoch heraus, dass der Index der
Bankensektorreform eine positive
und signifikante Auswirkung auf die
Gesamtkosten hat. Fries und Taci
(2005) erklaren einen moglichen po-
sitiven Zusammenhang zwischen Re-
formen im Bankensektor und Bank-
kosten damit, dass Banken im Re-
formprozess von einer defensiven
Restrukturierung der Bankgeschifte
(Kostensenkung) allméhlich auf Be-
triebsstrategien iibergehen, die auf
verbesserten Dienstleistungen und
Innovation beruhen und so hohere
Ausgaben erfordern.

Der signifikant negative Koeffizi-
ent jener Variablen, die den Trend
zum EU-Beitritt erfasst, bestétigt die
positive Auswirkung der EU-Mit-
gliedschaft auf die Produktivitit des
Bankensektors. Selbst nach Bertick-
sichtigung der Vorteile, die mit der
institutionellen und wirtschaftlichen
Entwicklung verbunden sind, sowie
der technologischen Entwicklung im
Zeitverlauf stellt sich heraus, dass sich
durch den Beitritt zur EU die verfiig-
bare Kostengrenze nach unten ver-
schiebt. Wir gehen davon aus, dass
die Einbezichung von Daten aus den
Folgejahren, in denen die positiven
Auswirkungen des EU-Beitritts im-
mer deutlicher werden, in unsere
Schitzung diesen Effekt noch ver-
starkt.
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Tabelle 1

Panel-Schatzung stochastischer Effizienzgrenzenmodelle

Probit mit Ohne

Instrumenten Instrumente
Konstante —2,1663%** —2,0512%%*
log (¥,) 0,058 0,0893
'/, (log (¥,))* 0,1695%#* 0,1637%**
log (v,) 1,1092%#* 1,0739%%**
'/, (log ()’ 0,189%** Q1932
log (x,/x,) 0,2039 01848
'/, (log (x,/x,))? 0,1428%#* 0,1433%%#*
t 0,109%* 0,0973%*
A —0,0044 —0,0038
log (y,) log (v,) —0,1767%%* =752
log (y,) log (x /x,) 0,0673%** 0,0684##*
log (y,) log (x/x,) —0,0958%*** —0,0964%**
tlog(y) 0,0403%##* 0,0375%%*#*
tlog (x/x,) —0,0143** —0,0127*
tlog (v, = 0,0429 %>+ —0,0406%***
Landerspezifische Variablen (Modifikatoren der Kostengrenze)
Log Pro-Kopf-BIP 0,0195 0,003%9
Interbankensatz 0,0048%*#** 0,005%**
Index of Economic Freedom —0,0069 0,0041
Index zur Bankensektorreform 0,0917%#** 0,1149%#*
EU-Beitrittstrend —0,1018%#** =0,0543*
Bankspezifische Variablen (Ineffizienzkorrelate)
Nettozinsspanne —0,0627%#* —0,0696%***
Sonstige betriebliche Ertrdge/Bilanzsumme —0,0375%** —0,0388***
Nettokredite/Bilanzsumme =003 =033
Eigenkapital/Bilanzsumme 0,0049%* 0,0053%**
Ausliandische Direktinvestitionen’ 0,2211%%* —0,0087

Quelle: Eigene Berechnungen.

Anmerkung: * ** und *** bezeichnen ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.
! Geschdtzte Wahrscheinlichkeit, dass sich eine Bank in ausldndischem Eigentum befindet, in der ersten Spalte.

v, steht fur die gesamten Kredite, y, fir die gesamten Einlagen, x, fir Nichtzinsaufwendungen im Verhdltnis zur Bilanzsumme, x, fir
Gesamtaufwendungen fir Personal im Verhdltnis zur Bilanzsumme, ¢ fur Zeit.

Tabelle 2

Panel-Schatzung stochastischer Effizienzgrenzenmodelle (Fortsetzung)

Probit mit Ohne

Intrumenten Instrumente
Marginale Effekte
log (¥)) 1,3773 1,3489
log (¥, 14443 14727
log (x,/x,) 1,5713 1,5705
t =0,0721 —0,0673
Anzahl der Beobachtungen 1780 1780
Anzahl der Banken 282 282

Quelle: Eigene Berechnungen.

Anmerkung: Marginale Effekte werden mit variablen Mittelwerten bewertet. Zur Definition von y,, y,, X,, X, und t siehe Anmerkung zu

Tabelle 1.
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3.2 Ineffizienzanalyse

Die Analyse der bankenspezifischen
Ineffizienzkorrelate zeigt einen signi-
fikant negativen Zusammenhang
zwischen den Bankkosten und dem
Naherungswert fiir die Marktmacht
der jeweiligen Bank, gemessen an der
Hohe der Nettozinsspanne (d.h. der
Differenz zwischen den impliziten
Zinssatzen fur Kreditaufnahme und
-vergabe)."" Dieses Ergebnis weist
darauf hin, dass Banken mit starke-
rer Marktdominanz —moglicherweise
durch Skalen- und Synergiceffekte —
in der Lage sind, ihre Kosten zu sen-
ken. Diese Erkenntnis stimmt mit
den Ergebnissen von Grigorian und
Manole (2002) iberein und unter-
scheidet sich von denjenigen von Fries
und Taci (2005) sowie von Yildirim
und Philippatos (2002), die diesbe-
ziiglich jeweils nicht signifikante bzw.
negative Zusammenhinge feststell-
ten.

Der Diversifizierungsgrad — der
Bankaktivitaten wird anhand des Ver-
héltnisses der sonstigen betrieblichen
Ertrige zur Bilanzsumme ermittelt
und erweist sich als signifikant und
in negativer Bezichung zu den Bank-
kosten. Dieses Ergebnis entspricht
fritheren Erkenntnissen und weist
darauf hin, dass sich gréBere Banken
mit vielfaltigerem Dienstleistungsan-
gebot tendenziell besser entwickeln.
GleichermafBlen sind Banken, die bei
der Kreditvergabe aktiver sind — was
sich am Verhaltnis der Nettokredite
zur Bilanzsumme ablesen lasst — auch
wesentlich kosteneffizienter, was auf
Skaleneffekte zurtckzufihren sein
konnte.

SchlieBlich sollten jene Banken,
die einen GroBteil ihrer Vermégens-
werte aus Stabilititsgriinden dem
Eigenkapital zuweisen, EinbuBen im
Hinblick auf die Kosteneffizienz ver-
zeichnen, da sie einen Teil ihrer
Aktiva aus dem Verkehr nehmen.

3.3 Auswirkungen der Eigentums-
verhiltnisse von Banken

Im Anschluss an die allgemeine Erér-
terung der Schitzergebnisse richten
wir unser Augenmerk auf die Aus-
wirkungen auslandischer Beteiligun-
gen an Banken. Im Gegensatz zu an-
deren Studien auf Basis landertber-
greifender Paneldaten (z.B. Yildirim
und Philippatos, 2002; Fries und
Taci, 2005; Bonin et al., 2005; Len-
sink et al., 2006) finden wir in un-
serem nicht-instrumentierten Modell
keinen signifikant positiven Zusam-
menhang zwischen ausldndischen Be-
teiligungen und Kosteneffizienz (siche
die Spezifikationen ohne Instrumen-
tenvariable in Tabelle 1).

Um zu tiberpriifen, ob ein ,Cream-
Skimming*“-Effekt vorliegt, wenden
wir ein Zufallseffekt-Panel-Probit-
Modell an, das die Entscheidung aus-
landischer Investoren, heimische Ban-
ken zu erwerben, instrumentiert. Fur
die Probit-Spezifikation verwenden
wir die exogenen Variablen aus un-
serem Modell und fiigen Instrumente
hinzu, von denen wir annehmen, dass
sie. mit der Kaufentscheidung der
auslandischen Anleger korrelieren,
jedoch nach Beriicksichtigung aller
exogenen Variablen von der Restinef-
fizienz unabhangig sind. Diese Ins-
trumente enthalten Informationen

" Wir sind der Auffassung, dass die Nettozinsspanne ein besserer Naherungswert fiir die Marktdominanz einer

bestimmten Bank ist als der Anteil der Aktiva der groften Banken an der Bilanzsumme (ein hdufig verwendeter
Indikator, der in dhnlichen Studien zum Einsatz kommt). Die Nettozinsspanne liefert ein qualitatives Maf

dafiir, inwiefern Banken bei der Preisgestaltung von ihrer Marktposition profitieren, wahrend das Maf fiir

Marktanteile durch die besonderen Gegebenheiten bei der Regulierung des Bankensektors in den einzelnen

Ldndern Verzerrungen alifweisen kann.
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tber einzelne Banken (Gesamtauf-
wand, Bilanzsumme, Gesamtsachan-
lagevermégen, Nettozinsertrige als
GroBenindikatoren sowie Aufwand-
Ertrag-Relation, Ertragskraft und
Nichtzinsaufwendungen im Verhiltnis
zur Bilanzsumme als Performance-
Indikatoren) sowie landerspezifische
Informationen tuber die GroBe des
betreffenden Landes, die GroBe sei-
nes Bankensektors und das Engage-
ment anderer auslandischer Investo-
ren (d.h. Daten zur Bevolkerung,
Anzahl der Banken bzw. Anzahl der
auslandischen Banken).

Nach der Instrumentierung der
Dummy-Variablen fiir auslandische
l?eteiligungen ist eine wesentliche
Anderung in der Auswirkung der
auslindischen Beteiligung auf die
Kosteneffizienz (siche Tabelle 1, erste
Spalte) feststellbar. Die Auswirkung
der auslindischen Beteiligung wird
signifikant positiv, was darauf hin-
weist, dass es eine negative Bezichung
zwischen der auslandischen Beteili-
gung an einer heimischen Bank und
ihrer Kosteneffizienz gibt. Daraus
folgt, dass auslindische Anleger die
Kosteneffizienz nicht verbessern,
sondern eher zu deren Verschlechte-
rung beitragen. Der insignifikante
Koeffizient der Spezifikation ohne
Instrumentenvariablen wird von zwei
Effekten, die in entgegengesetzte
Richtungen wirken, verursacht: Die
im Hinblick auf Kosteneffizienz un-
glinstigere Performance wird teil-
weise dadurch ausgeglichen, dass aus-
landische Investoren in erster Linie
Banken mit einer hohen Resteffizienz
erwerben, die nicht von unseren Effi-
zienzkorrelaten erfasst wird. Die
negative Auswirkung einer auslin-
dischen Beteiligung auf die Kosten-
effizienz wird in der Instrumenten-
variablen-Spezifikation nachgewiesen

und bestétigt die ,,Cream-Skimming*-
Hypothese. Da ein Zusammenhang
zwischen ,,Cream-Skimming® und der
nicht durch beobachtbare GroBen er-
fassbaren Resteffizienz besteht, kann
»Cream-Skimming® teilweise darauf
zuriickzufihren sein, dass auslan-
dischen Investoren Insider-Informati-
onen Uber die erworbenen heimischen
Banken zur Verfiigung stehen.

Diese Erkenntnis unterstiitzt den
von Lanine und Vennet (2005) er-
brachten Beweis, dass ,groBe westeu-
ropéische Banken relativ groBe und
leistungstahige Banken aus Zentral-
und Osteuropa ins Auge fassen, die
auf den jeweiligen lokalen Markten
fir das Privatkundengeschift gut
etabliert sind“. Das empirische Er-
gebnis wird auflerdem in Detragiache
et al. (2006) theoretisch belegt, in-
dem gezeigt wird, dass der Markt-
eintritt auslandischer Investoren in
einer Welt des unvollkommenen
Wettbewerbs und der asymmetri-
schen Informationen zu einem Effi-
zienzverlust im Bankensektor fithren
kann.

3.4 Ineffizienzwerte
Grafik 1 stellt die in beiden Modellen

fir die untersuchten Léander ge-
schatzten durchschnittlichen Ineffizi-
enzterme dar. Beide Spezifikationen
weisen vergleichbare Ineffizienzwerte
auf; die Endogenitat spielt in diesem
Fall keine wesentliche Rolle.

Die gesamtdurchschnittliche In-
effizienz-Kennzahl weist darauf hin,
dass Banken im Durchschnitt 47%
tiber der optimalen Kostengrenze
arbeiten, wobei die Ergebnisse zwi-
schen den einzelnen Landern stark
variieren. Am schlechtesten schnei-
det Albanien ab, wihrend ansonsten
die wirtschaftlich weniger entwickel-
ten Lander keine unterdurchschnitt-
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Grafik 1

Durchschnittliche Ineffizienzwerte fiir einzelne Lander
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Anmerkung: AL:Albanien, AM: Armenien, AZ: Aserbaidschan, BG: Bulgarien, BY: Belarus, CZ: Tschechische Republik, EE: Estland, GE: Georgien,
HR: Kroatien, HU: Ungam, KZ: Kasachstan, LT: Litauen, LV: Lettland, MD: Moldawien, PL: Polen, RO: Rumdnien, SI: Slowenien,

SK: Slowakei, UA: Ukraine.

liche Entwicklung verzeichnen. Die
Visegrad-Linder'” weisen eine tiber-
durchschnittliche Ineffizienz auf, wo-
bei die Tschechische Republik fast auf
gleicher Ebene mit Albanien liegt.
Fiir Lander, die langsam an den Ent-
wicklungsstand der ,alten® EU-Lan-
der anschlieBen sollten, ist dies keine
positive Bilanz, stimmt jedoch mit
den Ergebnissen fritherer Studien
uberein. Gerade diese Lander haben
bisher das Interesse auslandischer
Direktinvestoren sehr erfolgreich auf
ihre Bankensysteme gelenkt.

Eine viel bessere Performance
zeigen im Allgemeinen die baltischen
Lander am anderen Ende des Leis-
tungsspektrums, wobei sich estnische
Banken im Durchschnitt als die effi-
zientesten Banken des gesamten Sam-
ples herausgestellt haben. Banken in
den GUS-Staaten weisen mittlere In-
effizienzen auf, wobei Georgien unter
den GUS-Staaten am besten abschnei-
det.

12 Polen, Slowakei, Tschechische Republik, Ungarn.

4 Zusammenfassung

In dieser Studie wird die Frage der
auslandischen Beteiligungen und der
Bankeneffizienz in europiischen Re-
formlandern untersucht. Dabei wird
der Instrumentenvariablenansatz ver-
wendet, um das Problem der Sample-
Auswahl zu berticksichtigen, das auf-
grund eines mdoglicherweise vorlie-
genden ,Cream-Skimming“-Effekts
entsteht. In erster Linie wurde fest-
gestellt, dass der Koeffizient der Aus-
wirkung auslandischer Beteiligungen
auf die Bankeneffizienz bei Verwen-
dung des Instrumentenvariablenan-
satzes positiv und hoch signifikant
ausfillt. Dieses Ergebnis deutet auf
das Vorhandensein des ,,Cream-Skim-
ming“-Effekts hin, demzufolge aus-
landische Investoren in erster Linie
die effizientesten Banken zum Er-
werb ins Auge fassen.

Unsere Schatzungen gehen wei-
ters davon aus, dass in jenen Reform-
landern, die EU-Beitrittsverhand-
lungen aufgenommen haben und der
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EU inzwischen beigetreten sind (bzw.
in absehbarer Zeit beitreten werden),
eine Verschiebung der Kostengrenze
nach unten zu verzeichnen war. Die-
ser Trend dokumentiert, dass der
héhere Grad an Disziplin, der sich aus
den mit dem EU-Beitritt zusammen-
hingenden Verpflichtungen ergibt,
in Kombination mit der Verbreitung
technologischer  Innovationen und
mit marktiibergreifenden Impulsen
die Technologie des Bankensektors in
den Beitrittslandern tatsachlich ver-
bessert.

Der Vergleich der Ineffizienz-
werte beweist, dass die Banken in
den fortschrittlichsten Reformlan-
dern (Polen, Slowakei, Tschechische
Republik, Ungarn) im Allgemeinen
am ineffizientesten sind, wobei nur
noch Albanien diese unvorteilhafte
Hegemonie sprengt. Da diese Lander
das Interesse auslandischer Direktin-
vestoren am erfolgreichsten auf ihre
Bankensysteme lenken konnten, _lggt
dieses Ergebnis nahe, dass die Off-
nung des Finanzsektors fiir auslan-
dische Beteiligungen nicht unbedingt
zu einer Verbesserung der Perfor-
mance der Bankinstitute fithrt. Ana-
log zu fritheren Ergebnissen hinsicht-
lich einer Abwartsverschiebung der
Kostengrenze aufgrund des EU-Bei-
tritts interpretieren wir dieses Ergeb-
nis als die Unfahigkeit der kiirzlich
der EU beigetretenen Reformlinder,
die verbesserten technologischen Mog-
lichkeiten zu integrieren und vollen
Nutzen aus den durch Produktivitats-
verbesserungen erzielten Gewinnen
zu ziehen.

Es sei jedoch darauf hingewiesen,
dass die negative Bezichung zwischen
ausldndischer Beteiligung und Kos-
teneffizienz nicht mit dem Beitrag
auslandischer Beteiligungen zur Sta-
bilitit der Finanzsysteme in den auf-
strebenden Volkswirtschaften ver-

wechselt werden sollte. Die Ergeb-
nisse dieser Studie sind vielmehr als
ein Beweis fiir die angesichts der Vor-
leistungspreise und anderer lander-
und bankenspezifischer Gegebenhei-
ten ineffiziente Nutzung von Inputs
durch Banken in auslandischem Ei-
gentum zu sehen. Mit anderen Wor-
ten, in Auslandsbesitz befindliche
Banken in Reformlindern konnten
aktiver sein, wenn es etwa darum
geht, die Kreditvergabe an lokale
Kunden zu erhohen oder das Ange-
bot an Bankdienstleistungen im Rah-
men ihres lokalen Netzwerks in den
Reformlandern auszudehnen. Wie
bereits bei Detragiache et al. (2006)
erwihnt, konnte die mangelnde dies-
beziigliche Aktivitat darin begriindet
sein, dass Banken in Auslandsbesitz
sich starker vom Stabilititsgedanken
als von Effizienziiberlegungen leiten
lassen und, um die Sicherheit ihrer
Geschifte zu garantieren, diese ent-
weder mit inlandischen Kunden mit
erstklassiger Bonitdt oder mit auslan-
dischen Unternehmen bzw. staatli-
chen Behérden titigen.

Uberdies soll hier die negative
Auswirkung auslindischer Beteili-
gungen auf die Kosteneffizienz nicht
unbedingt mit dem unterdurch-
schnittlichen Abschneiden einer Bank
in Verbindung gebracht werden. Nach
dem Eintritt in einen neuen Markt
konnen auslindische Eigentiimer sich
dazu entschliefen, ihre Strategien auf
Erfolg und Entwicklung auf lange
Sicht auszurichten, auch wenn dies
kurzfristig gesechen kostenintensiv
sein kann. Zu derartigen Strategien
gehéren aggressive Marktexpansion
oder eine tiefgreifende Modernisie-
rung und Restrukturierung, was in
der Regel zusatzliche Ausgaben erfor-
dert. Die Ertragseffizienz wurde in
dieser Studie nicht analysiert, d.h.
wir kénnen keine Aussagen dazu
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treffen, ob Banken in Auslandsbesitz
trotz ihrer hoheren Kosten vergleich-
bare oder héhere Ertrage erzielen
konnten.” Das andert jedoch nichts
an unserer Schlussfolgerung, dass
auslandische Banken in erster Linie
effizientere heimische Banken zum
Kauf ins Auge fassen, was bei unge-
niigender Berticksichtigung in der
Analyse zu einer Verzerrung der Er-
gebnisse fiir die Kosteneffizienz fiih-
ren kann.

Die Ergebnisse unserer Schit-
zungen lassen den Schluss zu, dass
Entscheidungstriger in Reformlan-

Finanzsysteme fiir auslandische Be-
teiligungen nicht als Allheilmittel an-
sehen sollten. Um alle Vorteile aus
dem Erwerb von Banken durch aus-
landische Investoren voll zu nutzen,
sollten die betreffenden Lander ange-
messene Strategien entwickeln, um
die Auswirkungen des ,,Cream-Skim-
ming“-Effekts zu reduzieren. AuBler-
dem kann die Schaffung vorteilhafter
Bedingungen fiir auslandische Inves-
toren nur dann zu gréfBerem Nutzen
fihren, wenn diese durch eine Reihe
weiterer institutioneller Reformen,
wie die Verbesserung von Gover-

nance-Praktiken, unterstiitzt werden.

dern die Offnung der heimischen
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Anhang
Die Translog—Spezifikation der Kostenfunktion mit K Inputs und L Outputs
kann schematisch folgendermaﬁen dargestellt werden:

X X
loe—=08 + lo + log?, +— S, log—%1lo
gX1 B, Zﬂk gX1 27, g ;122, 53 gX1
1 L L K L X 1
—ZZIVkllogY logY+22a)kllog—klogY+Tt+ Tt +
2403 k=2 i=1 X, 2
K N

+Zr t10g7+21' tlogy +> EG +v+u
n=1

wobei TC die Gesamtkosten, X, Input-Preise, ¥, Output-Mengen, ¢ Zeit und
G, linderspezifische Variablen sind. Durch die Division durch den Preis X,
wird die Homogenititsbedingung der Kostenfunktion auferlegt; wir verlan-
gen auch Symmetrie in den zweiten Ableitungen d,,=6, und y, =y, . Weiters ist
v ein Zero-Mean-Storterm und u der Ineffizienzterm, der spezifiziert wird als

M
u=2A+YAZ +0aFDl+¢

m=1
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wobei Z die bankspezifische Ineffizienz-Kovariate, FDI eine Dummy-Variable
dafiir, dass sich die Bank in auslandischem Eigentum befindet und ¢ die Rest-
ineffizienz ist. Wir instrumentieren FDI durch eine Kleinste-Quadrate-Schat-
zung (ordinary least squares — OLS) und mithilfe des Panel-Probit-Modells

R
Pr(FDI =1|1,,..1,)=®| ).0.1,

r=1

und verwenden die gesch%itzten Wahrscheinlichkeiten FDI in der Spezifikation
des Ineffizienzterms. Die Instrumente / umfassen sowohl landerspezifische als
auch bankspezifische Variable.
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Wissenschaftliche
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Der Eigenmittelbegriff
im Rahmen von Basel Il

Die neuen Eigenkapitalvereinbarungen von Basel Il stellen eines der am heftigsten disku-
tierten Themen der Finanzbranche in der jiingeren Vergangenheit dar. Nach mehrjdhriger
Diskussion sind die Regelungen grundsdtzlich per 1. Jdnner 2007 in Kraft getreten — die
fortgeschrittenen Ansdtze (fortgeschrittener IRB-Ansatz und AMA-Ansdtze) folgen per
1. Janner 2008. Im Bereich des Kreditrisikos bringen die neuen Regelungen zahlreiche
Verdnderungen mit sich. Die Berechnung der risikogewichteten Aktiva und somit der
Eigenmittel orientiert sich viel stdrker an der Bonitdt des Kreditnehmers als es in den
alten Vorgaben (Basel I) der Fall war. Der Begriff der Eigenmittel, der in den letzten Jahr-
zehnten immer wieder Verdnderungen unterworfen war, bleibt im GroBen und Ganzen
jedoch unverdndert. Der vorliegende Beitrag geht auf die Definition der Eigenmittel im
neuen Bankwesengesetz (BWG) ein und zeigt, dass kiinftig eine Anpassung des Begriffs
erforderlich sein wird. Zudem wird eine Abgrenzung des regulatorischen Eigenkapitals
(Eigenmittel) gegeniiber anderen Kapitalbegriffen vorgenommen, die unter anderem zeigt,
dass die Definition der Eigenmittel weiter gefasst ist als das bilanzielle Eigenkapital. Eine
Analyse der Eigenmittelausstattung der osterreichischen Kreditinstitute zeigt zum einen
eine deutlich iiber dem Mindesterfordernis liegende Quote und zum anderen eine positive

Zusammensetzung der Eigenmittel mit einem hohen Anteil des Kernkapitals.

1 Einleitung

Die neuen Eigenkapitalbestimmun-
gen von Basel II sind nach einer mehr-
jahrigen Konsultationsphase grund-
satzlich Anfang 2007 in Kraft getre-
ten (durch die Ausiibung eines
nationalen Wahlrechtskonnen Kredit-
institute in Osterreich die Anwen-
dung der neuen Regelungen auf das
Jahr 2008 verschieben). Die fortge-
schrittenen Ansitze (fortgeschritte-
ner IRB-Ansatz und AMA-Ansitze)
folgen Anfang 2008. Die nationale
Umsetzung der EU-Richtlinien (,,Bank-
rechtsrichtlinie®, CRD, und ,Kapi-
taladaquanzrichtlinie®, CAD) erfolgte
in Osterreich durch die Uberarbei-
tung des Bankwesengesetzes (BWG)
und die Veréffentlichung der Solvabi-
litits- und Offenlegungsverordnung.
Im Bereich des Kreditrisikos fithren
die neuen Bestimmungen zu einer
starker an der Bonitat des Kreditneh-
mers orientierten Eigenmittelunter—
legung. Wahrend die Berechnung der
risikogewichteten Aktiva —und somit
der Eigenmittel — dadurch erhebli-
chen Verdnderungen gegeniiber den

alten Regelungen (Basel I) unterwor-
fen ist, bleibt die Definition der
Eigenmittel zunachst im GroBen und
Ganzen unverandert. Fir die Zukunft
ist jedoch eine I:Iberarbeitung des
Begriffs vorgeschen, da die bestehen-
den nationalen Wahlrechte und die
unterschiedlichen Rechnungslegungs-
standards Unterschiede bei der An-
rechenbarkeit von Kapitalformen mit
sich bringen. Aufgrund des linger-
fristigen Charakters des Vorhabens
sind diese Neuerungen erst nach In-
krafttreten von Basel Il vorgeschen.

Der vorliegende Beitrag unter-
sucht die Auswirkungen der neuen
Eigenkapitalregelungen auf die Defi-
nition der Eigenmittel. Einem histo-
rischen Abriss tiber die Entwicklung
des Eigenmittelbegriffs bzw. des Be-
griffs des haftenden Eigenkapitals
folgen die Definition im (neuen) BWG
und die Erlduterung der (geringen)
Abweichungen gegeniiber dem alten
BWG. Des Weiteren wird eine Ab-
grenzung des regulatorischen Eigen-
kapitals gegeniiber anderen Eigenkapi-
talbegriffen vorgenommen. Analysiert
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wird ferner die Eigenmittelausstat-
tung der osterreichischen Kreditins-
titute und deren Entwicklung in den
vergangenen Jahren. Schlussendlich
wird ein Ausblick auf die durch
Basel II zu erwartenden Verande-
rungen der Eigenmittelanforderun-
gen geboten.  Realwirtschaftliche
Aspekte von Basel II — wie etwa das
Thema der Prozyklizitit — bleiben im
Beitrag unberiicksichtigt.!

2 Der Eigenmittelbegriff im

Rahmen von Basel Il
2.1 Historische Entwicklung des

Eigenmittelbegriffs
Die Osterreichische Bankgesetzgebung
begann de facto erst im Marz 1979.
Bis zu diesem Zeitpunkt kam fiir
osterreichische Kreditinstitute das
deutsche Kreditwesengesetz (KWG)
aus dem Jahr 1939 mit Adaptierungen
zur Anwendung. Vor Einfithrung des
deutschen KWG regelten Einzelver-
ordnungen und Sondergesetze den
Bankensektor.’

Im deutschen KWG aus dem Jahr
1939 findet sich erstmals der Begriff
des ,haftenden Eigenkapitals®, ob-
wohl es bereits vorher ahnliche Be-
stimmungen — beispielsweise im Hy-
pothekenbankgesetz (Beschrankung
der Pfandbriefausgabe in Relation
zum Grundkapital) — gab. Hier wurde
zum ersten Mal definiert, was als An-
kniipfungspunkt fiir Strukturnormen
aufsichtsrechtlich zum Eigenkapital
zurechnen ist. Diese Strukturnormen
umfassten eine Fristenkongruenz-
regel, eine Liquidititsregel und eine
Art Grofiveranlagungsregel.

DER EIGENMITTELBEGRIFF IM RAHMEN VON BASEL II

Das erste Osterreichische Kredit-
wesengesetz (1979) orientierte sich
sehr stark am deutschen KWG, wo-
bei die Eigenmittel dem haftenden
Eigenkapital zuziiglich weiter defi-
nierter Sammelwertberichtigungen
entsprachen. Als Strukturnormen gab
es eine Fristenkongruenzregel (dem-
nach mussten die Eigenmittel min-
destens 4% der nicht durch liquide
Mittel gedeckten Verbindlichkeiten
betragen), eine Liquiditatsregel (Betei-
ligungen, Grundstiicke und Gebaude
durften im Bilanzwert 100% der
Eigenmittel nicht {ibersteigen) und
eine Art GroBveranlagungsregel (cine
einzelne GroBveranlagung durfte nur
zwischen 5% und 7,5% der Ver-
pflichtungen betragen). Die Berech-
nung der erforderlichen Eigenmittel
erfolgte lediglich auf Basis der Passiv-
seite der Bilanz, was gegeniiber ande-
ren Landern eine geringere Eigen-
kapitalausstattung mit sich brachte.
Diese Situation — verscharft durch
eine OECD-Studie, wonach die ein-
fache  Eigenkapital-Bilanzsummen-
Relation osterreichischer Banken von
1960 bis 1983 von rund 6 % auf unter
2,5% sank — verlangte eine Anpassung.

Mit der Novelle zum KWG (1986)
erfolgte ein fundamentaler Eingriff in
das bestehende Gesetz, wobei die
Verschiarfung der Eigenmittelvor-
schriften, die neben dem Eigenkapi-
tal erstmals auch Partizipations- und
Erginzungskapital vorsahen (dafiir
aber sogenannte Surrogatkapitalia
reduzierte), den Kern der Novelle
bildete. Zudem wurden Bestimmun-
gen zur Erfassung der bankgeschaft-

" Die im vorliegenden Beitrag verwendeten Daten (auf unkonsolidierter Basis) werden von der OeNB im Rahmen

der Monatsausweismeldung erhoben.

2 Siehe dazu — wie auch zu den folgenden Absdtzen zum Thema historische Entwicklung der Eigenmittel und des

Eigenmittelbegriffs — Turner (2000).
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lichen Risiken — GroBveranlagung,
Liquiditat, offene Devisenpositionen,
Begrenzung der Anlagen — verscharft
bzw. neu geschaffen. Mit dieser
Novelle sollte zum einen dem inter-
nationalen Trend Rechnung getragen
werden, die immer komplexeren
Risiken des Bankgeschifts mit strik-
teren Eigenmittelvorschriften zu be-
grenzen; zum anderen sollten die
Kreditinstitute angeregt werden, ver-
starkt Eigenmittel aufzubauen. Die
Novelle 1986 sprach in diesem Zu-
sammenhang erstmals vom ,Haftka-
pital“. Die Basis fiir die Berechnung
des Haftkapitals stellte nun die Aktiv-
seite der Bilanz dar, wobei jederzeit
4,5% der Aktivposten an Haftkapital
zu halten waren. Des Weiteren wur-
den nun auch auf3erbilanzmiBige Ge-
schifte  (Eventualverbindlichkeiten)
in die Unterlegungspflicht einbezo-
gen (2,25 %).

Im Jahr 1994 trat ein neues Re-
gelwerk fir Banken — das Bank-
wesengesetz — in Kraft, das von ,an-
rechenbaren Eigenmitteln® sprach.
Diese unterschieden sich gegeniiber
den bis dahin giiltigen Regelungen so-
wohl in der Zusammensetzung als
auch hinsichtlich der Anrechenbarkeit
(Kernkapital’ und erginzende Eigen-
mittel* im Verhéltnis 1:1). Die anre-

chenbaren Eigenmittel mussten unter
anderem einen Solvabilitatskoeffizi-
enten von 8 % der an der Gegenpartei
orientierten gewichteten Aktiva und
der auflerbilanzmafligen Geschifte
erreichen. Dieser Solvabilitatskoeffi-
zient war auch auf konsolidierter Ba-
sis anzuwenden.

Das BWG wurde mehrfach novel-
liert, wobei im Zusammenhang mit
den Eigenmitteln die Umsetzung der
Kapitaladdquanzrichtlinie im Jahr
1996 hervorzuheben ist. Dabei wurde
die Definition der Eigenmittel neuer-
lich verandert (Berticksichtigung des
Tier 3-Kapitals’) und die Unterle-
gungspflicht fir Marktrisiken einge-
fuhrt. Dadurch wurden erstmals
Preisrisiken — abgesehen von der bis-
herigen Beschrinkung der offenen
Devisenpositionen — berticksichtigt
und somit die urspriinglich aus-
schlieBliche Fokussierung auf Kredit-
risiken verlassen. Im Jahr 1998 er-
folgte schlussendlich die Integration
innovativer Kapitalinstrumente (hy-
briden Kapitals®) in die konsolidierten
Eigenmittel. Diese Definition der
Eigenmittel ist im GroBlen und
Ganzen nach wie vor aufrecht und
findet sich — mit wenigen Anpas-
sungen — im (neuen) BWG, das seit
1. Janner 2007 in Kraft ist.

Das Kernkapital (Tier 1-Kapital) stellt das Kapital hochster Haftungsqualitat dar und setzt sich im Wesent-
lichen aus dem bilanziellen Eigenkapital zusammen. Das Kernkapital muss dem Kreditinstitut uneingeschrdnkt
und sog]eichﬁir die Risiko- und Verlustdeckung zur Verfiigung stehen, sobald sich die betreﬁrenden Risiken
oder Verluste ergeben.

Die erginzenden Eigenmittel (Tier 2-Kapital) weisen gegeniiber dem Kernkapital eine geringere Haftungs-
qualitdt auf und beinhalten Posten wie zum Beispiel stille Reserven. Aufgrund der geringeren Haftungsqualitat
unterliegt die Anrechnung dieser Positionen bestimmten Beschridnkungen.

> Das Nachrangkapital (Tier 3-Kapital) umfasst kurzfristiges nachrangiges Kapital, das gegeniiber dem Tier I-

und Tier 2-Kapital eine geringere Haftungsqualitdt aufweist. Es darf nur zur Unterlequng der Marktrisiken
herangezogen werden und unterliegt Anerkennungsbeschridnkungen.

Die beiden Begriffe ,innovative Kapitalinstrumente® und , hybrides Kapital“ werden hdufig synonym verwendet,
sie haben mitunter jedoch eine andere Bedeutung. Mit dem Begriff ,hybrides Kapital“ werden Instrumente
bezeichnet, die sowohl eine Eigenkapital- als auch eine Fremdkapitalkomponente besitzen. Der Begryﬁr
sinnovative Kapitalinstrumente® (bzw. innovatives Tier I1-Kapital) bezieht sich seit 1998 (,Sydney Press
Release”) normalerweise auf jenen Teil der hybriden Instrumente, die im Rahmen von Basel Il als (Kern-)Kapital
anerkannt werden. Siehe auch CEBS (2006b, S. 2).
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2.2 Die Definition der Eigenmittel
gemaB § 23 BWG

Die im Rahmen der neuen Eigenkapi-
talregelungen vorgesehene und im
BWG enthaltene Definition der Eigen-
mittel beruht im Wesentlichen auf
der Eigenkapitalvereinbarung von
1988. Die Eigenmittel setzen sich
heute aus den damals verwendeten
Eigenmittelklassen Kern- (Tier 1) und
Erginzungskapital (Tier 2) zuziiglich
des im Rahmen der expliziten Be-
riicksichtigung ~ der ~ Marktrisiken
(1996) cingefiihrten Nachrangkapi-
tals (Tier 3) zusammen.’

Die gemal § 23 BWG den Eigen-
mitteln zurechenbaren Bestandteile,
die davon abzuziehenden Posten so-
wie die Anrechenbarkeit der ver-
schiedenen Kapitalformen werden in
Tabelle 1 zusammenfassend darge-
stellt.

Obwohl diese Definition der
Eigenmittel im Wesentlichen unver-
andert blieb, wurden - abgesehen
von den sich ergebenden Anderungen
der Paragrafennummern und den
betroffenen Verweisen — im (neuen)
BWG einige Anderungen vorgenom-
men:
~ Den Eigenmitteln kann — sofern

die Kreditinstitute den internen

Ratingansatz verwenden — nun-

mehr der in § 23 Abs. 1 Z 10 neu

angefiihrte Hberhang der Wert-
berichtigungen und Riickstellun-
gen tber die erwarteten Verlust-
betrige bis zu einer Héhe von

0,6% der Bemessungsgrundlage

zugerechnet werden.

— Damit zusammenhingend wurde

§ 23 Abs. 13 Z 4c neu hinzuge-

DER EIGENMITTELBEGRIFF IM RAHMEN VON BASEL II

figt. Demnach ist der Uberhang
der erwarteten Verlustbetrage
tiber die Wertberichtigungen und
Riickstellungen von den Eigen-
mitteln abzuziehen.

— Von den Eigenmitteln abzuzichen
ist zudem ein ermittelter Forde-
rungsbetrag von Verbriefungspo-
sitionen, der mit einem Gewicht
von 1250 % angesetzt wird (§ 23
Abs. 13 Z 4d).

Die beiden erstgenannten Punkte

sind darauf zuriickzufiihren, dass nun-

mehr — entgegen den urspriinglichen

Vorschligen des Basler Ausschusses —

im IRB-Ansatz ausschlieBlich die un-

erwarteten Verluste (unexpected loss,

UL) mit Eigenmitteln zu unterlegen

sind. Die Kreditinstitute missen je-

doch einen Vergleich der erwarteten

Verlustbetrage mit der Hohe der

gebildeten Wertberichtigungenu und

Riickstellungen vornehmen. Ein Uber-

hang bei Wertberichtigungen und

Riickstellungen kann den Eigenmit-

teln zugerechnet werden, ein Uber-

hang bei den erwarteten Verlust-
betragen ist hingegen von den Eigen-
mitteln abzuziehen.

2.3 Zukiinftige Anpassung des
Eigenmittelbegriffs

Die Definition der Eigenmittel wird
in Zukunft eine Uberarbeitung erfah-
ren. Dies lasst sich zum einen auf die
angesprochene UL-Kalibrierung und
die damit einhergehende veranderte
Behandlung der Wertberichtigungen
zuriickfihren. Dadurch werden sich
im Allgemeinen die Kernkapital-
anforderungen im Verhaltnis zu den
Gesamtkapitalanforderungen verrin-

” Die beiden im BWG und im Dokument des Basler Ausschusses verwendeten Begriffe Kern- (Tier 1) bzw.
Erganzungskapital (Tier 2) werden in den EU-Richtlinien mit ,Basiseigenmittel“ oder ,urspriingliche

Eigenmittel (original own funds) bzw. ,erginzende Eigenmittel” (additional own funds) bezeichnet. Fiir das

Nachrangkapital bzw. die Drittrangmittel wird in der englischen Fassung der Direktive der Begriff ,ancillary

own funds” verwendet.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 13
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Definition der Eigenmittel gemaB §23 BWG

Tabelle 1

Eigenmittelbestandteil
Eingezahltes Kapital gemal § 23 Abs. 3
Offene Riicklagen einschlieBlich der Haftriicklage gemdf § 23 Abs. 6;
der Zwischenbeginn im laufenden Geschéftsjahr ist nur dann den offenen Rucklagen
zuzurechnen, wenn:
a) er gemdfl den Bestimmungen des Abschnittes Xl nach Abzug aller vorherseh-

Anrechenbarkeit

Kern- baren Steuern, Abgaben und Gewinnausschiittungen ermittelt wurde,
kapital | b) der Bankpriifer die Richtigkeit der Ermittlung nach lit. a gepriift hat und
) das Kreditinstitut der FMA die Richtigkeit der Ermittlung nach lit. a nachgewiesen
hat; Unbegrenzte Anrechenbarkeit (§ 23 Abs. 14 Z 1)
Ist ein Kreditinstitut der Originator einer Verbriefung, dirfen die Nettogewinne
aus kapitalisierten kinftigen Ertragen der verbrieften Forderungen, die eine
Kreditverbesserung bewirken, nicht angesetzt werden.
Fonds fur allgemeine Bankrisiken gemdl3 § 57 Abs. 3 und 4
Abziige| — Bestand des Kreditinstituts an eigenen Aktien zum Buchwert gemdf3 § 23 Abs. 2
Kern- | — Immaterielle Werte gemdf3 § 23 Abs. 13 Z 1
kapital | _ Bjlanzverlust sowie materielle negative Ergebnisse im laufenden Geschaftsjahr
gemdB § 23 Abs. 13272
Stille Reserven gemdl3 § 57 Abs. 1
Ergdnzungskapital gemadlB § 23 Abs. 7 und Partizipationskapital (§ 23 Abs. 4 und 5)
mit Dividendennachzahlungsverpflichtung
Neubewertungsreserve gemadl § 23 Abs. 9 Max. 1,5% der Bemessungsgrundlage,
Uberhang der Wertberichtigungen und Riickstellungen tiber die erwarteten Verlust- zggersn éigiaglaﬂtif%’ dEfBCmEss
betrdge bis zu einer Hohe von 0,6% der Bemessungsgrundlage gemal3 § 22 Abs. 2, § 2% %A\bs 14gZ 4 g
soweit diese bei Anwendung des auf internen Ratings basierenden Ansatzes gemal3 ' Max. 100%
Ergin- § 22b bei der Berechnung gemdB § 22b Abs. 6 Z 1 ermittelt werden; in diese Position s [
Zungs- sind Betrdge, die fur Verbriefungspositionen mit einem Gewicht von 1250% ermit- kapitals
kapital telt werden, nicht einzubeziehen (§ 23 Abs. 1 Z 10). (§ 23 Abs.
1422
5 Jahre vor Ruckzah-
lungstermin in Max. 50%
Nachrangiges Kapital gemdl3 § 23 Abs. 8 5 gleichen Jahres- des Kern-
schritten anrechenbar | apitals
(§23 Abs. 14 Z5) (§ 23 Abs.
Max. 25% des Kernkapi 1423
. . (o} =
Haftsummenzuschlag gemaf § 23 Abs. 10 tals (§ 23 Abs. 14 Z 6)
Nach- Nur zur Unterlegung des Marktrisikos. Max. 200%
rang- | Kurzfristiges nachrangiges Kapital gemal3 § 23 Abs. 8a des zur Unterlegung des Marktrisikos verwende-
kapital ten Kernkapitals (§ 23 Abs. 14 Z 7)
— Beteiligungen, nachrangige Forderungen und andere Kapitalbestandteile an ande-
ren Kreditinstituten und Finanzinstituten von mehr als 10% ihres Kapitals gemaf
§23 Abs. 13 Z 3.
: . : : Abzug 50% vom Kernkapital, 50% von Erganzungs-
— Mittelbar und unmittelbar gehaltene Anteilsrechte, nachrangige Forderungen und g 5
andere Kapitalbestandteile an anderen Kredit- oder Finanzinstituten bis zu 10% und Nachrangkapital gemaf} § 23 Abs. 14 2 8
des Kapitals dieser Institute, die 10% der eigenen Eigenmittel Ubersteigen (§ 23
Abs. 13 Z 4). Ist der Betrag der Abzige groBer als das Ergan-
Abzii - und Nachrangkapital, ist der tbersteigend
Voéuge — Beteiligungen und Kapitalbestandteile an Versicherungsunternehmen, Rickver- Ei?g:g L\jgm Ka;nrkir[;%tjp;biu;eh:;u Sl
Kapital sicherungsunternehmen und Versicherungs-Holdinggesellschaften gemdl3 § 24
Abs. 13 Z 4a.
— Bei Kreditinstituten, die den auf internen Ratings basierende.r_w Ansatz__ gemal gg;?;; Lénzg;blséf‘%% ’r'%r4\ée;iagerf?;%sggzstzt;ioerﬁr:]Y
§ 22b anwenden, der Uberhang der erwarteten Verlustbetrige gemd( § 22b wenn sie bei der Berechnung der risikogewichte-
Abs. 6 Uber die Wertberichtigungen und Ruckstellungen (§ 23 Abs. 13 Z 4c). ten Aktiva einbezogen wurden.
— Ein ermittelter Forderungsbetrag von Verbriefungspositionen, der mit einem
Gewicht von 1250% angesetzt wird (§ 23 Abs. 13 Z 4d).
94 ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 13



gern. Zum anderen bestehen gegen-
wartig nationale Wahlrechte und un-
terschiedliche Rechnungsstandards,
die zu (wettbewerbsverzerrenden)
Unterschieden in der Definition und
Anrechenbarkeit von Kapitalformen
fithren. Die zunehmende Konvergenz
zu einem einheitlichen internationa-
len Kapitalstandard verlangt einen
tibereinstimmend festgelegten Kata-
log von Kapitalinstrumenten, die zur
Abdeckung von unvorhergesehenen
Verlusten herangezogen werden kon-
nen.®

Einheitliche Standards beim regu-
latorischen Eigenkapital kénnen erst
dann erreicht werden, wenn die ge-
genwartig abweichenden nationalen
Unterschiede bei der aufsichtlichen
Anerkennung der verschiedenen Kapi-
talpositionen beseitigt sind. ,Because
of national differences in the compo-
sition of regulatory capital and loan-
loss provisioning standards, Basel II
may require banks to be subject to
widely varying degrees of prudential
safety while ostensibly satistying an
identical IRB minimum capital re-
quirement. If a bank’s regulatory
capital includes a greater share of
equity than average, and its specific
loan-loss provisions are more conser-
vative than average — and to the ex-
tent that its national regulations or
supervisor encourages these business
practices — the bank will satisfy a
higher prudential standard than the
average bank that meets Basel II IRB
standards.“’

Beziiglich der Vereinheitlichung

der Definition der Eigenmittel wird

¥ Siehe auch BCBS (2006, S. 4).

* Kupiec (2003, S. 31).

10" Bruckner und Raab (2004, S. 630).
"' Siehe auch CEBS (20064, S. 3—4).
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in der Literatur mitunter darauf hin-
gewiesen, dass es grotesk wire, ,[...]
den Prozentsatz des regulatorischen
Mindestkapitals mit hochster Genau-
igkeit vorzuschreiben, aber fir die
Summanden des Zihlers [...] Graube-
reiche national wie in Hinblick auf
den Wettbewerb im Binnenmarkt zu-
zulassen.“!”

Die grofle Bedeutung einer ein-
heitlichen Definition des Eigenmit-
telbegriffs zeigt sich nicht zuletzt an
einer Mitte 2006 veroffentlichten
Studie des Committee of European
Banking Supervisors (CEBS). Darin
werden die in Artikel 57 der CRD
angefithrten und in den Landern der
Union anerkennungsfihigen Eigen-
mittelbestandteile einer detaillierten
Analyse unterzogen. Obwohl eine
Reihe von Gemeinsamkeiten zwi-
schen den einzelnen Landern festge-
stellt wird — so gibt es Kriterien (Be-
standigkeit, Verlustabdeckung und
Flexibilitit), deren Grad der Erfil-
lung sowohl die Zuordnung zu den
verschiedenen Eigenmittelbestandtei-
len als auch das AusmalBl der Anre-
chenbarkeit bestimmt — fithren die
in der Richtlinie vorgesehenen Spiel-
raume, die verschiedenen Unterneh-
mens- und Rechnungslegungsgesetze
sowie lokale Marktcharakteristika zu
einer unterschiedlichen Definition
der Kapitalpositionen." Die wichtigs-
ten Ergebnisse der Untersuchung las-
sen sich wie folgt zusammenfassen: 12
— Inallen Mitgliedstaaten bilden das

(cingezahlte) Kapital sowie die

Reserven das Kernkapital hochs-

ter Qualitat und konnen aus regu-

'2 Siehe auch zu den folgenden Ausfiihrungen CEBS (2006a, S. 4—6). Eine iibersichtliche Gegentiberstellung der
nationalen Unterschiede findet sich im Anhang von CEBS (2006a).
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latorischer Sicht unbegrenzt an-
gerechnet werden.

Aufgrund unterschiedlicher Be-
wertungsvorschriften  zwischen
HGB und IAS/IFRS kommt es bei
der erstmaligen Anwendung von
TAS/IFRS zu einer Reduktion des
Eigenkapitals. Dieser Sachverhalt
wird durch sogenannte prudential
filters verringert, eine Anpassung
des Kernkapitals kann dadurch je-
doch nicht ganz verhindert wer-
den."

Einige Linder haben die neuen
Kapitalformen  (Hybridkapital),
die unter Beriicksichtigung der
jeweiligen lokalen rechtlichen und
steuerlichen Rahmenbedingungen
konstruiert werden, als Bestand-
teile des Kernkapitals aufgenom-
men, obwohl diese nicht die glei-
che Qualitit besitzen wie das
(eingezahlte) Kapital und die Re-
serven. Das Volumen des hybri-
den Kapitals — das gegeniiber Ein-
lagen, anderen Verbindlichkeiten
und nachrangigen Verbindlich-
keiten nachrangig ist — ist in den
letzten Jahren stark angestiegen
und erreichte in Europa einer
Studie der CEBS zufolge (durch-
gefiihrt Ende 2005/Anfang 2006)
ein Volumen von rund 60 Mrd
EUR.14, 15

Bei der Anerkennung der hybri-
den Instrumente ergeben sich
unterschiedliche Situationen zwi-
schen den Mitgliedstaaten. Die
meisten Lander sehen eine Ober-
grenze von 15 % des Kernkapitals
beim Hybridkapital mit incentives
to redeem vor. Die Anerkennungs-
grenze der gesamten hybriden
Positionen ist groBeren Abwei-

chungen unterworfen und kann
bis zu 50% betragen. In Oster-
reich kann hybrides Kapital ge-
méal § 24 Abs. 2 Z 1 BWG im
Ausmal} von hochstens 15% des
konsolidierten Kernkapitals den
konsolidierten Eigenmitteln zu-
gerechnet werden. Besteht keine
Erhohungsvereinbarung  gemal3
§ 24 Abs. 2 Z 6e BWG, so kann
eine Zurechnung zu den konsoli-
dierten Eigenmitteln im Ausmal3
von héchstens 30 % erfolgen.

Die Anforderungen bei der An-
rechenbarkeit der verschiedenen
Positionen zum Ergéinzungskapi—
tal wurden in den Mitgliedstaaten
konsistent umgesetzt.

Als Erganzungskapital (abgesehen
von nachrangigen Positionen)
werden tiberwiegend unbefristete
Instrumente anerkannt. In eini-
gen Fillen werden jedoch auch
Positionen mit einer bestimmten
Laufzeit anerkannt. In diesen Fal-
len ist in der Regel die Zustim-
mung der Aufsichts}?ehérden vor-
gesehen. Die in Osterreich als
Ergianzungskapital anrechenbaren
Kapitalpositionen finden sich in
Tabelle 1.

Die gréBten Unterschiede bei den
dem Erganzungskapital anrechen-
baren nachrangigen Instrumenten
beziechen sich auf die Anrech-
nungsbegrenzungen in den letzten
finf Jahren vor dem Riickzah-
lungstermin.

Kein  einheitliches ~ Vorgehen
herrscht bei den Abziigen von
Beteiligungen an Versicherungs-
unternehmen.

Im Bereich des Nachrangkapitals
werden von den Mitgliedstaaten

13 Siehe dazu auch CEBS (2006¢).
1 CEBS (2006b, S. 3).
"% Zur Entwicklung des hybriden Kapitals in Europa siehe auch EZB (2006, S. 108—110).
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kurzfristige nachrangige Instru-
mente zur Abdeckung des Markt-
risikos anerkannt. Die entspre-
chenden Anforderungen sind im
Allgemeinen konsistent umgesetzt
worden, Unterschiede bestehen
mitunter jedoch hinsichtlich der
Anerkennungsfahigkeit der" ver-
schiedenen Instrumente. In Oster-
reich werden etwa die Netto-
gewinne der Kreditinstitute aus
dem Handelsbuch im Gegensatz
zu Deutschland nicht anerkannt.

2.4 Abgrenzung des Begriffs des
regulatorischen Eigenkapitals
gegeniiber anderen
Eigenkapitalbegriffen

Die obigen Ausfithrungen machen
deutlich, dass die aufsichtliche Defi-
nition des Eigenkapitals von jener im
Rechnungswesen abweicht. Sie ist
weiter gefasst und beschrankt sich
nicht nur auf die in der Bilanz ausge-
wiesenen (Eigenkapital-)Positionen.
Die Wechselwirkungen zwischen den
beiden Ansatzen auf nationaler und
internationaler Ebene wirken sich auf
die Messungen der Kapitaladiquanz
aus, ein Sachverhalt, der dem Basler
Ausschuss bewusst ist. Er ist deshalb
bestrebt, eine Verringerung unange-
messener Abweichungen zwischen
aufsichtlichen und rechnungslegungs-
bezogenen  Standards  zu
chen. &1

Nachstehend werden die neben
dem regulatorischen Eigenkapital be-
stehenden Eigenkapitalbegriffe bilan-
zielles Eigenkapital sowie Substanz-

und Marktwert des Eigenkapitals kurz

errei-

1 Siehe auch BCBS (2006, S. 3).
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erlautert und dem

aufsichtlichen
Kapital gegentibergestellt.
~ Das bilanzielle Eigenkapital ent-
spricht dem in der Bilanz ausge-
wiesenen Buchwert und setzt sich
(vereinfacht) aus folgenden Posi-
tionen zusammen: Gezeichnetes
Kapital, Kapitalriicklagen, Ge-
winnriicklagen, Haftungsriickla-
gen sowie Bilanzgewinn bzw.
-verlust.
Die Hohe dieses in der Bilanz aus-
gewiesenen Eigenkapitals hangt
von den vom Kreditinstitut ver-
wendeten  Bilanzierungsbestim-
mungen ab, da zwischen HGB
und TAS/IFRS unterschiedliche
Bewertungsvorschriften  gelten.
So zielt etwa die Bewertung von
Vermégensgegenstinden bei den
internationalen Standards starker
auf Marktwerte ab (siche hierzu
beispielsweise die Vorschriften
zur Bewertung von Finanzinstru-
menten gemal IAS 39)."
Das bilanzielle Eigenkapital lie-
fert nur ein ungenaues Bild iber
die tatsachlich vorhandenen De-
ckungsmassen in einem Kredit-
institut, was insbesondere darauf
zuriickzufithren ist, dass stille
nicht  berticksichtigt
werden. Dieser Sachverhalt wird
durch TAS/IFRS nur teilweise
entscharft."”

Reserven

— Der Substanzwert des Eigenkapi—

tals ergibt sich durch die Addition
des bilanziellen Eigenkapitals und
der stillen Reserven. Die Bewer-
tung der Vermdgensgegenstinde
basiert hierbei auf Marktwerten

' Unterschiede zwischen aufsichtlichen und rechnungslegungsbezogenen Definitionen gibt es jedoch nicht nur im
Bereich des Eigenkapitals. Auch beim erwarteten Verlust gibt es insofern Abweichungen, als die fiir dessen
Berechnung notwendigen Risikoparameter (PD, LGD und EAD) in den beiden Ansdtzen unterschiedlich
definiert bzw. interpretiert werden. Siehe dazu beispielsweise PWC (2006).

"8 Zu den grundsitzlichen Unterschieden zwischen HGB und IAS siehe den Anhang bei Zingel (2006).

19 Siehe auch OeNB und FMA (2006, S. 63).

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 13

ONB



DER EIGENMITTELBEGRIFF IM RAHMEN VON BASEL II

Grafik 1

Systematisierung von Eigenkapitalbegriffen

Buchwert Substanzwert Gesamt-Marktwert Regulatorische

Eigenmittel

Goodwill

Kurzfristiges
Nachrangkapital
Erginzungskapital
Lf. Nachrangkapital

Gesamte bilanzielle
stille Reserven

Substanzwert

Bilanzielles Buchwert des
Eigenkapital Eigenkapitals

Kernkapital

Das bilanzielle Eigenkapital Der Substanzwert des Der Marktwert des Die regulatorischen
setzt sich zusammen aus: Eigenkapitals ergibt sich Eigenkapitals wird Eigenmittel setzen sich
Gezeichnetes Kapital aus dem Buchwert auch als Shareholder zusammen aus:

+  Kapitalriicklage zuzlglich der bilanziellen Value bezeichnet und Kernkapital (Tier 1):

+  Gewinnriicklage stillen Reserven. entspricht der u. a. Stammkapital Und

+  Haftungsricklagen Borsenkapitalisierung. offene Reserven

+/— Bilanzgewinn/-verlust Ergdnzungskapital (Tier 2):
u. a. stille Reserven,
Riickstellungen
Nachrangkapital (Tier 3):
nachrangige
Verbindlichkeiten

Quelle: OeNB und FMA (2006, S. 65), eigene Erweiterungen.

und es werden ausschlieBlich be- Bei der Bewertung des Eigenkapi-

reits kontrahierte Geschafte be- tals zum Marktwert wird im

riicksichtigt. Liegen keine Markt-
werte vor, werden mittels be-
stimmter Bewertungsverfahren
— beispielsweise Ermittlung des
Barwerts der Cash Flows — die
Werte ermittelt. Zur Berechnung
des Netto-Substanzwerts miussen
all jene wertmindernden Faktoren
abgezogen werden, die bei der
Hebung der stillen Reserven an-
fallen kénnen (z. B. Verwertungs-
risiko). Im Rahmen des Kunden-
geschéfts miissen etwa vom be-
rechneten Barwert der Cash Flows
samtliche abdiskontierten Kosten
(Betriebskosten,  Risikokosten,
Eigenkapitalkosten)  abgezogen
werden, um einen nachhaltigen
Netto-Substanzwert zu erhal-

ten,?°

Gegensatz zum  Substanzwert
auch der erwartete Zukunftser-
folg (goodwill) mitberiicksichtigt.
Wahrend der Marktwert bei
borsennotierten ~ Unternehmen
der Borsenkapitalisierung (Share-
holder Value) entspricht, kann er
bei nicht borsennotierten Unter-
nehmen Uber interne Modelle
(z. B. Bewertung des zukiinftigen
Plangewinns mit der Barwertme-
thode) ermittelt werden. Unter
Risikogesichtspunkten ist die Ver-
wendung dieses Bewertungsan-
satzes, d. h. das Heranziehen von
Marktwerten, insofern problema-
tisch, als der ermittelte Wert des
Eigenkapitals im Risikofall kaum
nachhaltig zur Verfiigung steht.”

20 Siehe auch OeNB und FMA (2006, S. 63).
2! Siehe auch OeNB und FMA (2006, S. 64).
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Die Unterscheidung zwischen dem
regulatorischen bzw. aufsichtlichen
Eigenkapitalbegriff einerseits und den
soeben vorgestellten Definitionen
bzw. Bewertungsansatzen lasst sich
wie folgt tibersichtlich darstellen.

2.5 Regulatorisches vs.
o6konomisches Kapital

Eine weitere Abgrenzung kann zwi-
schen dem regulatorischen und dem
okonomischen Kapital vorgenommen
werden. Letzteres bezeichnet ...]
die Gesamtheit der Risikodeckungs-
potentiale, die mindestens vorgehal-
ten werden muss, um selbst dann,
wenn die vorab definierte Maximal-
belastungssituation eintreten sollte,
solvent zu bleiben.“?’ Diese extremen
Belastungssituationen werden {ibli-
cherweise nicht durch die auf der
Annahme ,normaler Marktbedin-
gungen basierenden VaR-Berechnun-
gen abgedeckt.

Das o6konomische Kapital kann
zur Steuerung der Geschiftstatigkeit
der Kreditinstitute genutzt werden,
indem es als Basis fiir die Allokation
des Eigenkapitals auf die einzelnen
Geschaftsfelder des Kreditinstituts
verwendet, als Grundlage fiir Berech-
nungen risikoadjustierter Kennzahlen
genutzt und zur Limitierung der
Risiken eingesetzt wird. Die Verwen-
dung des regulatorischen Kapitals fiir
interne Steuerungszwecke war bis-
lang insofern problematisch, als des-
sen Berechnung in Basel I auf schr
pauschalen Annahmen beruhte. Im
Rahmen von Basel II wird das regula-
torische Kapital mehr an das 6kono-
mische Kapital angepasst, um somit

2 Schierenbeck (2003, S. 21).
2 Siehe auch OeNB und FMA (2004, S. 64—65).
2 BCBS (1999, S. 6).
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eine Steuerung durch regulatorisches
Kapital effektiver zumachen.” Nichts-
destotrotz bleibt das Problem beste-
hen, dass die Regeln nach wie vor
portfolio-invariant sind, was gegen
eine Steuerung des Kreditportfolios
auf Basis des aufsichtlich ermittelten
Kapitals spricht.

Eine Annaherung des regulato-
rischen an das 6konomische Kapital
ist auch notwendig, um die aus einer
unterschiedlichen Definition bzw. In-
terpretation resultierenden negativen
Anreize und deren Auswirkungen so
weit als moglich zu verringern. Von
groBer Bedeutung ist hierbei die so-
genannte Aufsichtsarbitrage (regula-
tory arbitrage), bei der die Kreditinsti-
tute ,[...] unterschiedliche aufsichts-
rechtliche Eigenkapitalanforderungen
sowie Unterschiede zwischen den
wahren okonomischen und den nach
der Eigenkapitalvereinbarung gemes-
senen Risiken [...]”* zum eigenen
Vorteil, aber mit negativen Folgen fiir
die Stabilitat des Sektors ausnutzen.”’
Durch die wenig am Risiko des Kre-
ditnehmers orientierte Eigenmittel-
unterlegung in Basel I wird namlich
fir die Kreditinstitute ein Anreiz ge-
schaffen, Positionen mit einem gerin-
gen 6konomischen Risiko (d. h. qua-
litativhochwertige Aktiva) aus der
Bilanz zu nehmen mit der Folge einer
Verschlechterung der Qualitit des
Kreditportfolios und somit eines
hoheren okonomischen Risikos. Durch
die in Basel II vorgeschene risikoab-
hingige Kapitalunterlegung kann das
Problem zwar verringert, aufgrund
der mangelnden Homogenitat inner-

% Zu den unterschiedlichen Maglichkeiten zur Kapital- bzw. Aufsichtsarbitrage und den dahinter stehenden
Prinzipien siehe Jackson et al. (1999, S. 22-25), sowie Jones (2000, S. 40—47).
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halb der Ratingklassen jedoch nicht
ganzlich beseitigt werden.

Bei der Diskussion von regulato-
rischem und 6konomischem Kapital
ist zu berticksichtigen, dass es — einer
Umfrage der Deutschen Bundesbank
zufolge — keine einheitliche Defini-
tion fiir die konomischen Eigenmit-
tel gibt. Die meisten Kreditinstitute
steuern auf Basis des Kernkapitals,
teilweise werden jedoch auch Kom-
ponenten des Erganzungskapitals (bei-
spielsweise nicht realisierte Reserven
oder Vorzugsaktien) herangezogen.”

3 Eigenmittel der 6sterrei-
chischen Kreditinstitute
3.1 Eigenmittelausstattung

der 6sterreichischen

Kreditinstitute
Die Expansion der osterreichischen
Kreditinstitute in den letzten Jahren
hat die risikogewichteten Aktiva bzw.
die Bemessungsgrundlage und somit
das Eigenmittelerfordernis deutlich
erhéht. Das gesamte Eigenmittel-
erfordernis aller Osterreichischen
Kreditinstitute — dieses setzt sich aus
dem Eigenmittelerfordernis fir die
Solvabilitat, fir das Wertpapierhan-
delsbuch, fiir offene Devisenpositio-
nen und Gold sowie fiir qualifizierte
Nichtbeteiligungen zusammen — er-
reichte per September 2006 eine
Hohe von rund 32.042 Mio EUR
auf unkonsolidierter Basis bzw.
38.318 Mio EUR auf Basis konsoli-
dierter Daten.

Die von den Kreditinstituten ge-
haltenen Eigenmittel {ibersteigen mit
einem unkonsolidierten Volumen
von 59.660 Mio EUR bzw. von
57.674 Mio EUR auf konsolidierter

Basis das gestiegene Erfordernis deut-

% Siehe auch Deutsche Bundesbank (2002, S. 43).

lich. Dieser Sachverhalt kommt in
den tber dem Mindesterfordernis
liegenden Eigenmittelquoten der hei-
mischen Kreditinstitute klar zum
Ausdruck. In Grafik 2 wird die Eigen-
mittelquote — die Kennzahl driickt
das um das Marktrisiko adjustierte
regulatorische Kapital in Relation zur
Bemessungsgrundlage aus — und deren
Entwicklung fiir die verschiedenen
Sektoren in den letzten Jahren darge-
stellt (auf unkonsolidierter Basis).
Erkennbar wird zum einen eine
deutlich unterschiedliche Quote bei
den jeweiligen Sektoren. So weisen
die Landes-Hypothekenbanken und
die Bausparkassen eine iber die
gesamte Untersuchungsperiode hin-
weg deutlich geringere Eigenmittel-
quote auf als die anderen Sektoren.
Dieser Sachverhalt lasst sich mit der
Geschaftstatigkeit dieser Kreditinsti-
tute begriinden ”und ist angesichts
der deutlichen Uberschreitung der
8-Prozent-Marke auch nicht negativ
zu beurteilen. Beziiglich der anderen
Sektoren fallt auf, dass die Sparkassen
tiber eine hohere Eigenmittelquote
verfiigen als die Genossenschafts-
banken (Raiffeisen- und Volksbanken)
und diese auch — mit Ausnahme von
2005 — immer Uber der Quote der
restlichen Sektoren — die Sonder-
banken ausgenommen®” — lag. Positiv
zu beurteilen ist, dass die Eigen-
mittelquote der gesamten Branche
im Untersuchungszeitraum gesteigert
werden konnte und per September
2006 einen Wert von 15,22% (un-
konsolidiert) bzw. 12,22 % (konsoli-
diert) erreichte. Diese Werte sind
auch im internationalen Vergleich
positiv. zu bewerten. Der EZB zu-
folge liegt der entsprechende Durch-

2 Aufgrund von Sonderentwicklungen und eingeschrinkten Bankkonzessionen sind die Sonderbanken nicht mit

den anderen Sektoren vergleichbar.
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Grafik 2

Unkonsolidierte Eigenmittelquote in Osterreich nach Sektoren
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schnittswert — europaischer ~ Grof3-
banken in der ersten Jahreshilfte
2006 bei 11,2 %.

Bei den aktuellen Werten handelt
es sich hier allerdings um eine Mo-
mentaufnahme, die nicht unwesent-
lich von den von den GroBbanken
durchgefithrten  Kapitalerhohungen
zur Finanzierungihrer Auslandsaktivi-
taten beeinflusst ist.

3.2 Zusammensetzung
der Eigenmittel

Eine qualitative Analyse der Eigen-
mittel der osterreichischen Kredit-
institute zeigt, dass der Anteil des
Kernkapitals an den gesamten Eigen-
mitteln in den zuriickliegenden Jah-
ren in samtlichen Sektoren erhoht
werden konnte und sektorweit per
September 2006 einen Anteil von
knapp 66% auf unkonsolidierter

» Siehe auch EZB (2006, S. 88 sowie Anhang S. 24).

Basis’” und von rund 70% auf kon-
solidierter Basis erreichte. Die Tier
1-Ratio betrug per September 2006
unkonsolidiert rund 10,5% und auf
Basis konsolidierter Daten knapp
9%. Verglichen mit der von der EZB
auf Basis europdischer GroBbanken
ermittelten Rate von 8% ist die
gegenwartige Osterreichische Rate als
durchaus positiv zu beurteilen. Zu-
riickzufiihren ist diese Sachlage vor
allem auf die von den Osterreichischen
GroBbanken durchgefithrten Kapi-
talerh6hungen zur Finanzierung ihrer
Expansionsaktivititen in Zentral- und
Osteuropa.

Wie sich die Hohe des Kernkapi-
tals und dessen Anteil an den gesam-
ten Eigenmitteln in Zukunft ent-
wickeln werden, bleibt angesichts
der ausschlieBlichen Eigenmittelunter-
legung des unerwarteten Verlusts im

?% Bei der Berechnung des Anteils des Kernkapitals an den gesamten Eigenmitteln wurden die Abzugsposten direkt
von den Eigenmittelkomponenten abgezogen (50 % vom Kern- und 50 % vom Ergédnzungskapital).

30 Siehe auch EZB (2006, S. 88, sowie Anhang §. 24).
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Tabelle 2

QIS 5-Ergebnisse (Deutschland)

Ansatz Zahl der Banken

Gruppe 1
Standard
Basis-IRB
Fortgeschrittener IRB

Gruppe 2

Standard

Basis-IRB
Fortgeschrittener IRB

Aggregiertes Gesamtergebnis

Quelle: Deutsche Bundesbank (2006, S. 6).
Anmerkung: MEK = Mindesteigenkapitalanforderungen.

Wahrscheinlich
implementierter
Ansatz

(A MEK) in %

Verdnderung der
Mindestkapital-
anforderungen
(A MEK) in %

12 8,4
13 =10
6 =52
—4,2
85 —54
—8,3
5 —26,9
-84
—6,7

Rahmen des IRB-Ansatzes, die im
Allgemeinen die Kernkapitalanfor-
derungen im Verhiltnis zu den Ge-
samtkapitalanforderungen verringern
werden, abzuwarten.

Die Zusammensetzung des Kern-
kapitals zeigt, dass sich die offenen
Riicklagen in den letzten Jahren iiber-
proportional erhéht haben und per
September 2006 einen Anteil von
rund 84 % erreichten. Damit mach-
ten sie den weitaus groBten Teil des
Tier 1-Kapitals aus. Ein Anteil von
rund 16 % entfiel auf das eingezahlte
Kapital, der verbleibende Teil (rund
1%) auf die Fonds fir allgemeine
Bankrisiken.

Neben dem Kernkapital konnte in
den zuriickliegenden Jahren auch der
Anteil des Erginzungskapitals — zu
Lasten des Nachrangkapitals — gestei-
gert werden, wodurch sich die Qua-
litat der von den osterreichischen
Kreditinstituten gehaltenen Eigen-
mittel verbesserte. Zur Erhohung der
anrechenbaren erginzenden Eigen-
mittel ist allgemein anzumerken, dass

sie zum einen auf einen tatsachlichen
Anstieg  dieser Kapitalpositionen,
zum anderen jedoch auch ,nur® auf
eine hohere Anrechenbarkeit des Er-
ganzungskapitals durch eine Erho-
hung des Kernkapitals zuriickgefithrt
werden kann.

3.3 Ergebnisse der QIS 5

Welche Folgen die neuen Eigenkapi-
talvorschriften von Basel II auf die
Kapitalunterlegung der Kreditinsti-
tute haben werden, wurde letztlich
im Rahmen der fiinften Auswirkungs-
studie (QIS 5) untersucht. Oster-
reichische Kreditinstitute nahmen an
dieser Studie nicht teil, die fur
Deutschland vorliegenden Ergebnisse
zeigen jedoch, dass fiir das gesamte
deutsche Bankensystem die regulato-
rischen  Eigenkapitalanforderungen
gegeniiber dem bisherigen Grundsatz
[ um 6,7% zuriickgingen. Zwischen
Bankgruppen
(Gruppe 1- vs. Gruppe 2-Banken')
und den unterschiedlichen fiir das
Kreditrisiko vorgesechenen Ansitzen

den verschiedenen

31 Gruppe 1-Banken sind hier international tdtige, diversifizierte Banken mit einem Kernkapital von mindestens

3 Mrd EUR. Gruppe 2-Banken sind Institute, die nicht zur Gruppe I gehoren.
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bestehen allerdings deutliche Unter-
schiede (Tabelle 2).*

Die Gruppe 2-Banken verzeich-
neten iiber alle Ansatze hinweg einen
grofleren Riickgang der Eigenmit-
telanforderungen verglichen mit dem
entsprechenden  Ansatz bei den
Gruppe 1-Banken. Am starksten gin-
gen die Anforderungen bei den
Gruppe 2-Banken im fortgeschritte-
nen IRB-Ansatz zuriick (—26,9%),
gefolgt vom IR B-Basisansatz (—8,3 %)
und dem Standardansatz (—5,4%).
Bei den Gruppe 1-Banken fiihrten die
internen Kreditrisikoansatze ebenso
zu einer geringeren Kapitalanforde-
rung (—5,2% im fortgeschrittenen
Ansatz bzw. —1,0% im IRB-Basis-
ansatz), der Standardansatz erhohte
die Anforderungen jedoch um 8,3 %.
Diese unterschiedlichen Ergebnisse
sind — der Deutschen Bundesbank zu-
folge — in erster Linie auf den im All-
gemeinen héheren Anteil des Men-
gengeschafts bei den Gruppe 2-Ban-
ken zuriickzufihren.*

Diese fiir Deutschland festgestell-
ten Auswirkungen liegen etwa in der
GroBenordnung der internationalen
Ergebnisse (G-10 und EU-Mitglied-
staaten). GroBere Abweichungen gibt
es jedoch zum einen im Rahmen des
Standardansatzes bei den Gruppe 1-
Banken (dies ist insofern nicht von
grofler Bedeutung als dieser Ansatz
fur diese Kreditinstitute nicht rele-
vant ist) und zum anderen beim IRB-
Basisansatz fiir deutsche Gruppe 2-
Banken. In beiden Fillen liegen die
Anforderungen der deutschen Kredi-
tinstitute iiber den internationalen
Werten.*

Angesichts der deutschen Ergeb-
nisse der QIS 5 fir die Gruppe 2-

32 Siehe auch Deutsche Bundesbank (2006, S. 5—6).
# Siehe auch Deutsche Bundesbank (2006, S. 5—6).
3* Siehe auch Deutsche Bundesbank (2006, S. 6-—7).
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Banken ist auch in Osterreich von
einem Riickgang der Kapitalanforde-
rungen fir das Kreditrisiko — vor
allem in den internen Ansatzen — aus-
zugehen.

4 Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag untersuchte
die Auswirkungen der neuen Eigen-
kapitalbestimmungen von Basel II auf
die Definition der Eigenmittel. Wah-
rend in den letzten Jahrzehnten der
Begriff der Eigenmittel bzw. des
haftenden Eigenkapitals mehrmals
grofere Verdnderungen erfahren hat,
bleibt die Definition im neuen BWG
(§ 23) im Wesentlichen unverandert.
Sie orientiert sich an der Definition
des Basel I-Akkords aus dem Jahr
1988 und setzt sich aus den Kapital-
bestandteilen Kern- und Erganzungs-
kapital sowie aus dem 1996 zur Un-
terlegung der Marktrisiken einge-
fiihrten Nachrangkapital zusammen.
Im Rahmen der konsolidierten Eigen-
mittel werden auch hybride Instru-
mente in einem bestimmten Umfang
anerkannt. Die in der neuen Gesetz-
gebung vorgenommenen Verinde-
rungen gehen hauptsachlich auf die
ausschlieBliche  Eigenmittelunterle-
gung der unerwarteten Verluste im
IRB-Ansatz zurtck. Diese UL-Kalib-
rierung verlangt von den Kreditinsti-
tuten jedoch einen Vergleich der
erwarteten Verlustbetrige mit den
gebildeten Wertberichjc.igungen und
Riickstellungen. Ein Uberhang bei
Wertberichtigungen und Riickstel-
lungen kann den Eigenfnitteln zuge-
rechnet werden, ein Uberhang bei
den erwarteten Verlustbetragen ist
hingegen von den Eigenmitteln abzu-
ziehen.
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Obwohl die Definition der Eigen-
mittel zunichst im Groflen und
Ganzen unverandert bleibt, ist in Zu-
kunft eine Anpassung geplant. Dies
lasst sich einerseits darauf zurtck-
fihren, dass die gegenwartig beste-
henden nationalen Wahlrechte und
die unterschiedlichen Rechnungsle-
gungsstandards Unterschiede bei der
Anrechenbarkeit von Kapitalformen
aufweisen. Andererseits werden die
angesprochene ausschlieBliche Eigen-
mittelunterlegung der unerwarteten
Verluste und die hiermit zusammen-
hingenden Verianderungen bei der
Behandlung von Wertberichtigungen
im Allgemeinen die Kernkapitalan-
forderungen im Verhiltnis zu den
Gesamtkapitalanforderungen verrin-
gern.

Der Blick auf die Eigenmittelaus-
stattung der Osterreichischen Kredit-
institute zeigt sowohl aus quantita-
tiver als auch aus qualitativer Sicht ein
positives Bild. Zum einen konnte die

Eigenmittelquote in den letzten Jah-
ren (in allen Sektoren) gesteigert wer-
den, zum anderen verbesserte sich
die Zusammensetzung der Eigenmit-
tel durch einen iiberproportionalen
Anstieg des Kernkapitals. Der letzt-
genannte Sachverhalt ist vor allem auf
die zur Finanzierung der Expansio-
nen in Zentral- und Osteuropa
durchgefithrten Kapitalerhhungen der
GrofBbanken zurtuckzufiihren.

Die zukiinftige Entwicklung der
Kapitalanforderungen hingt stark von
den von den Kreditinstituten gewahl-
ten Ansitzen ab. Die Ergebnisse der
auf Basis der aktuellen Formeln zur
Ableitung der Risikogewichte durch-
gefiihrten finften Auswirkungsstudie
zeigen, dass fiir die Kreditinstitute
deutliche Anreize fiir die Umsetzung
fortgeschrittener Ansatze (auch im
Bereich des operationellen Risikos)
bestehen. Branchenweit ist im Be-
reich des Kreditrisikos mit geringe-
ren Anforderungen zu rechnen.
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Wissenschaftliche
Begutachtung:
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Demografischer Wandel — strategische
Implikationen ftr den Bankensektor und
Konsequenzen fir die Finanzmarktstabilitdt '

Dieser Beitrag prdsentiert die wichtigsten Ergebnisse eines von der Abteilung fiir Finanz-
marktanalyse der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) durchgefiihrten Programms
zum Thema ,,Ageing and its implications for banks and bank strategy” und diskutiert dar-
auf aufbauend die Implikationen der Bevélkerungsalterung fiir die Finanzmarktstabilitdt.
Dabei wird zundchst die grundlegende Frage gestellt, ob demografische Entwicklungen fiir
den Bankensektor und die Finanzmarktstabilitdt iiberhaupt von Belang sind. Die vor-
liegende Studie beantwortet diese Frage mit einem klaren Ja. Von dieser Prdmisse aus-
gehend wird untersucht, welche konkreten Auswirkungen der demografische Wandel auf
das Umfeld hat, in dem Banken agieren (genauer gesagt auf Wirtschaftswachstum, lang-
fristige Realzinssdtze und Wohnimmobilienmdrkte), und wie sich Verdnderungen in der
Bevilkerungsstruktur auf Umfang und Struktur der Nachfrage nach Bankdienstleistungen
und Bankprodukten im Privatkundenbereich auswirken. Dariiber hinaus wird dargestellt,
wie Banken auf den demografischen Wandel reagieren und ihre Strategien entsprechend
anpassen kénnen. AbschlieBend wird auf die potenziellen Implikationen eingegangen, die

sich fiir die Finanzmarktstabilitdt ergeben kénnten.

1 Motivation und Zielsetzung
Die vorliegende Studie prasentiert die
wichtigsten Ergebnisse des von der
Abteilung fiir Finanzmarktanalyse
der OeNB zum Thema ,Ageing and its

implications for banks and bank strateqy”

durchgefithrten Programms und be-
handelt vor diesem Hintergrund die
Auswirkungen der Bevolkerungsalte-
rung auf die Finanzmarktstabilitat.
Im Rahmen des genannten Pro-
gramms wurden zunichst die Aus-
wirkungen untersucht, die sich —
iber einen Zeithorizont von bis zu
20 Jahren — angesichts des negativen
Bevolkerungswachstums
Hintergrund einer steigenden Le-
benserwartung und zunchmender
Migration fiir Banken und deren Stra-
tegien ergeben. Davon ausgehend
wurden Riickschliisse auf mogliche
Implikationen fiir die Finanzmarkt-
stabilitit gezogen. Das Programm
umfasste ein Arbeitspapier (Wood,
2006) und zwei Workshops unter

vor dem

! Ubersetzung aus dem Englischen.

dem Titel ,Ageing and Its Implica-
tions for Banks and Bank Strategy®,
die im April bzw. im September 2006
abgehalten wurden. Der erste Work-
shop widmete sich den Auswirkungen
demografischer Entwicklungen auf
die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen fiir das Bankwesen, d. h. Wirt-
schaftswachstum, langfristige Real-
zinssatze und  Wohnimmobilien-
markte. AuBBerdem wurden im Rah-
men von Préisentatiopen demogra—
fische Prognosen fiir Osterreich und
die EU sowie die Folgen demogra-
fischer Veranderungen fiir das Bank-
wesen dargestellt. Der zweite Work-
shop konzentrierte sich auf die strate-
gischen Reaktionen der Banken vor
dem Hintergrund des demografischen
Strukturwandels und prasentierte
den teilnehmenden Bankstrategen
und -beratern die Ergebnisse des ers-
ten Workshops. Im Rahmen des Pro-
gramms setzte die OeNB das Thema
auch auf die Tagesordnung des ESZB-
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DEMOGRAFISCHER WANDEL — STRATEGISCHE IMPLIKATIONEN FUR DEN BANKENSEKTOR
UND KONSEQUENZEN FUR DIE FINANZMARKTSTABILITAT

Ausschusses fiir Bankenaufsicht und
tibernahm die Leitung der entspre-
chenden Arbeitsgruppe.’

Die Motivation fiir die Durchfiih-
rung des Programms lag in erster
Linie in der wichtigen Rolle, die sta-
bile Finanzmirkte neben der iiberge-
ordneten Aufgabe, die Preisstabilitat
zu gewahrleisten,’ fiir die Oesterrei-
chische Nationalbank und das Euro-
paische System der Zentralbanken
(ESZB) spielen. Neben der Beobach-
tung aktueller Entwicklungen ist die
vorausschauende Einschitzung von
potenziell eintretenden, langfristigen
Wirtschaftsentwicklungen und deren
Auswirkungen auf den Bankensektor
ein wichtiger Bestandteil der makro-
prudentiellen Finanzmarktaufsicht.

Waihrend die Fachliteratur tber
demografische Alterung und ihre
Konsequenzen fiir Volkswirtschaft,
Finanzmarkte und offentliche Haus-
halte in den letzten Jahren rasch zu-
genommen hat, wurden die Folgen
des Bevolkerungswandels fiir den
Bankensektor bislang kaum behan-
delt. Eine Reihe europiischer und in-
ternationaler Organisationen hat aus
unterschiedlichen Perspektiven die
Auswirkungen des demografischen
Alterungsprozesses untersucht: Vom
Ausschuss fir Wirtschaftspolitik und
der Europdischen Kommission wurde
eine Studie veroffentlicht, in der die
Folgen demografischer Entwicklun-
gen fiir offentliche Ausgaben in den
Bereichen Pensionen, Gesundheits-
wesen, Alterspflege, Bildung und
Arbeitslosenversicherung  fiir ~ die
EU-25-Mitgliedsstaaten bis zum Jahr
2050* prognostiziert werden. Die
G-10-Staaten wiederum untersuchten

2 EZB (2006).

die Auswirkungen der Bevélkerungs-
alterung auf Finanzmarkte.’> Die Kon-
sequenzen demografischer Entwick-
lungen auf Volkswirtschaft, Leis-
tungsbilanz und Geldpolitik wurden
2006 vom Geldpolitischen Ausschuss
des ESZB und dem EZB-Rat intensiv
diskutiert. Angesichts der intensiven
Auseinandersetzung mit den Folgen
des demografischen Alterungspro-
zesses auf die genannten Teilbereiche
der Wirtschaft ist es besonders auf-
fallig, dass der Einfluss des Bevolke-
rungswandels auf Banken und deren
Strategien bisher nur so wenig Beach-
tung fand. Das Programm der OeNB

hat diese Liicke nun geschlossen.

2 Wesentliche Fragen und
konzeptioneller Rahmen

Als erstes muss die Frage geklart wer-
den, inwieweit demografische Ent-
wicklungen iiberhaupt fiir den Ban-
kensektor und die Stabilitat der Fi-
nanzmarkte von Belang sind. Zu die-
sem Zweck wurden drei wesentliche
Wirkungskanile identifiziert, tber
die eine deutliche Wechselwirkung
zwischen demografischen Entwick-
lungen und dem Bankensektor er-
folgt. Erstens: Banken sind von den
Folgen des demografischen Wandels
indirekt durch dessen Auswirkungen
auf Volkswirtschaft, Finanzmarkte,
Immobilienmarkte und die Zusam-
mensetzung der Portfolios privater
Haushalte betroffen. Zweitens: Durch
den wachsenden Bedarf an kapital-
gedeckter Pensionsvorsorge und die
zusehends verschwimmenden Gren-
zen zwischen Banken und traditio-
nellen Anbietern von Altersvorsorge-
produkten ist der Bankensektor ver-

3 Vertrag iiber die Europdische Union, ABI. C 191, 29.7.1992.
* Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik und Europdische Kommission (2006).

5 OECD (2005).
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mehrt den mit demografischen Ver-
anderungen einhergehenden Risiken
ausgesetzt. Dies wird anhand von
osterreichischen Marktbeispielen deut-
lich: So spielen Banken eine wichtige
Rolle als Teilhaber tiberbetrieblicher
Pensionskassen und bieten Kapital-
garantien fiir Altersvorsorgeprodukte
an. Drittens: Bedingt durch den de-
mografischen Wandel kénnen sich
Veranderungen im Produktportfolio
von Banken ergeben.

Der konzeptionelle Rahmen fiir
die vorliegende Analyse beruht auf
der Theorie der Finanzintermedia-
tion, auf Problemen unvollstindiger
Markte und Vertrage sowie auf den
Risiken, die der Bilanzstruktur von
Banken inhirent sind.® Zur Analyse
der Auswirkungen der im Rahmen
des Programms gewonnenen Er-
kenntnisse auf die Finanzmarktstabi-
litdit wurden ausgewahlte Positionen
in der Bilanz und der Gewinn- und
Verlustrechnung von Banken heran-
gezogen.

Im Rahmen der Studie werden
folgende Kernfragen behandelt: Wie
lauten die Hauptaussagen der aktuel-
len demografischen Prognosen (Kapi-
tel 3)? Wie konnen demografische
Veranderungen die Rahmenbedingun-
gen — Wirtschaftswachstum, lang-
fristige Realzinssitze und Wohn-
immobilienmarkte — beeinflussen,
unter denen Banken operieren (Kapi-
tel 4)? Wie planen die an den Work-
shops beteiligten Banken auf den de-
mografischen Wandel zu reagieren
(Kapitel 5)? Wie schen die poten-
ziellen Auswirkungen dieser Reakti-
onen auf die Finanzmarktstabilitat

aus (Kapitel 6)?

5 Wood (2006).

3 Demografischer Wandel
Demograf_ische Prognosen fiir die EU
und fir Osterreich dienen als Basis
der Quantifizierung jener Entwick-
lungen, die in diesem Beitrag als ,de-
mografische Alterung bzw. ,Bevol-
kerungsalterung® bezeichnet werden.
Unter diesem Begriff zusammenge-
fasst sind: abnehmende Geburten-
zahlen, steigende Lebenserwartung
und die zunehmende Bedeutung von
Migrationsbewegungen fiir die demo-
grafische Entwicklung,

Trotz des prognostizierten An-
stiegs der Weltbevolkerung  von
6,1 Milliarden im Jahr 2000 auf
8,9 Milliarden bis 2050 (ein Zuwachs
von 46 %) ist das Bevolkerungswachs-
tum in den meisten bedeutenden
Wirtschaftsraumen riickléiufig.7 Zwi-
schen 2000 und 2030 wird sich das
Medianalter der Bevélkerung EU-
weit voraussichtlich von 38 auf 48 Jahre
erhohen, wahrend es sich bis 2050
weltweit bei einem Wert von unge-
fahr 45 Jahren einpendeln wird. Die
Verteilung der Altersgruppen wird
sich ebenfalls verandern, wobei der
Anteil der jungen Menschen abneh-
men und jener der alten und schr
alten Menschen zunehmen wird.

In der EU werden die weltweit
niedrigsten Geburtenzahlen und ein
Stillstand des natiirlichen Bevolke-
rungswachstums zu verzeichnen sein.
AuBerdem werden sich infolge der
steigenden Lebenserwartung und der
zunchmenden Dynamik internationa-
ler Migrationsprozesse bedeutende
Verinderungen innerhalb der Bevol-
kerungsstrukturen ergeben. Insge-
samt kann fir die EU-25 von einem
durch Nettozuwanderung verursach-
ten Bevolkerungswachstum bis zum

" Die demografischen Prognosen stammen aus Lebhart (2006).

108

ONB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 13



DEMOGRAFISCHER WANDEL — STRATEGISCHE IMPLIKATIONEN FUR DEN BANKENSEKTOR
UND KONSEQUENZEN FUR DIE FINANZMARKTSTABILITAT

Jahr 2025 ausgegangen werden, da-
nach ist eine riicklaufige Bevolke-
rungsentwicklung zu erwarten. Im
Jahr 2050 wird der Anteil junger
Menschen (0 bis 24 Jahre) an der
Gesamtbevolkerung in Japan und der
EU rund 23 % betragen, in den USA
voraussichtlich etwa 30 %. Gleichzei-
tig wird der Anteil der tber 80-]Jah-
rigen im EU-Schnitt auf 12% der
Gesamtbevolkerung anwachsen, ver-
glichen mit 15 % in Japan und 7% in
den USA.

Beim Riickgang des natiir_l_ichen
Bevolkerungswachstums wird Oster-
reich dem EU-weiten Trend folgen,
wobei die Bevélkerung trotzdem auf-
grund der Nettozuwanderung bis
2050 auf rund 9 Millionen ansteigen
wird. Gleichzeitig wird sich von 2005
bis 2050 die Bevolkerungsstruktur
weitgehend analog zum EU-Durch-
schnitt andern. Der Anteil junger
Menschen (0 bis 24 Jahre) wird vor-
aussichtlich von 28% auf 24 % zu-
riickgehen, wahrend der Anteil der
tiber 65-Jahrigen von 16 % auf 28 %
und jener der iiber 80-Jahrigen von
4% auf 11 % steigt. Allerdings wird
der Anstieg des demografischen Ge-
samtbelastungsquotienten® von 101 %
auf 108 % nur relativ gering ausfal-
len.” Aus regionaler Perspektive be-
trachtet, wird in stadtischen Regi-
onen und im Einzugsgebiet wirt-
schaftlicher Ballungszentren ein Be-
volkerungszuwachs zu verzeichnen
sein, wahrend die Bevélkerung struk-
turschwacher Peripherieregionen ab-
wandern wird.

Insgesamt kann die kiinftige GroBe
von vergangenen und gegenwirtigen
Geburtskohorten aufgrund der gege-
benen Geburtenzahlen relativ genau
berechnet werden, wahrend zukiinf-
tige Geburtenraten, Lebenserwar-
tung und Nettozuwanderung das Er-
gebnis komplexer gesellschaftlicher,
sozialer und wirtschaftlicher Prozesse
sind. Folglich sind langfristige demo-
grafische Prognosen mit einem hohen
Grad an Unsicherheit behaftet.'” Den-
noch bieten sie konsistente Szenarien
zur Beurteilung der Chancen und
Herausforderungen, mit denen Ge-
sellschaften in den kommenden Jahr-
zehnten konfrontiert sein werden.

4 Die Auswirkungen des
demografischen Wandels
auf die Rahmen-
bedingungen fiir den
Bankensektor

Die wichtigsten Ergebnisse von Work-
shop I zu den Auswirkungen des
demografischen Wandels auf die Rah-
menbedingungen fir den Bankensek-
tor wurden bereits dokumentiert'
und werden hier nur kurz zusammen-
gefasst.

Die Auswirkungen des demogra-
fischen Wandels auf das Wirtschafts-
wachstum innerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets werden voraussichtlich
moderat ausfallen, vor allem im Ver-
gleich zum Wirtschaftswachstum der
letzten 25 Jahre (1981 bis 2005). Die
Europdische Kommission —schatzt,
dass das Pro-Kopf-Bruttoinlandspro-
dukt im Euroraum bis 2030 durch-

% Der demogrdfische Gesamtbelastungsquotient wird hier als das Verhdltnis der wirtschaftlich abhdngigen
Personen ciner Volkswirtschaft (d. h. Rentner, Kinder, Arbeitslose) zu den erwerbstitigen Personen (d. h.
selbststandig und unselbststindig erwerbstdtige Personen) definiert.

’ Tichy (2006).

1 Tichy (2006) weist auf die grofen Unterschiede zwischen den 2003 und 2005 fiir Osterreich verdffentlichten

Prognosen hin.

" EZB (2006, S. 23—28) und Schmitz (2007).
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schnittlich um 1,8 % pro Jahr anstei-
gen wird. Der historische Vergleichs-
wert fur den Zeitraum von 1981 bis
2005 liegt mit 1,75% pro Jahr sogar
noch niedriger.12 Die prognostizier-
ten Wachstumsraten und die histo-
rischen Werte liegen zwar relativ
nahe beieinander, weisen aber Unter-
schiede in ihrer Zusammensetzung
auf. Die Entwicklung des jahrlichen
Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukts
wird von zwei Komponenten be-
stimmt:  Arbeitsproduktivitat und
Arbeitseinsatz. Im Zeitraum von 1981
bis 2005 leistete die zunehmende Ar-
beitsproduktivitit einen positiven
Beitrag von 1,9 Prozentpunkten zum
jahrlichen BIP pro Kopf, wahrend
Veranderungen im Arbeitskrafteein-
satz einen negativen Wachstumsbei-
trag von —0,15 Prozentpunkten pro
Jahr bewirkten. In den Prognosen der
Europdischen Kommission bis zum
Jahr 2030 wird der Wachstumsbei-
trag der Arbeitsproduktivitat (1,6 Pro-
zentpunkte) aller Voraussicht nach
unter dem historischen Vergleichs-
wert liegen, wihrend die Zunahme
des Arbeitseinsatzes wesentlich ausge-
pragter verlauft und sogar einen posi-
tiven Wachstumsbeitrag von 0,2 Pro-
zentpunkten liefert. Die verhaltenen
Wachstumsprognosen sind also nicht
dem demografischen Wandel zuzu-
schreiben, sondern vielmehr dem an-
genommenen geringen Wachstums-
beitrag des Faktors Arbeitsproduk-
tivitat.

Warum soll der Wachstumsbei-
trag der Arbeitsproduktivitit nur so
niedrig ausfallen? In erster Linie ist
dies durch den geringen Beitrag von
Steigerungen der Kapitalintensitat
zum  Arbeitsproduktivitatswachstum

"2 Gomez-Salvador et al. (2006).
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begriindet, der auf nur 0,6 Prozent-
punkte pro Jahr geschatzt wird, ver-
glichen mit dem historischen Wert
von 1,12 Prozentpunkten. Dies ergibt
sich in der vom Wirtschaftspoli-
tischen Ausschuss und der Europa-
ischen Kommission durchgefiihrten
Studie (Ausschuss fir Wirtschafts-
politik und Europaische Kommission,
2006) aufgrund der Annahme, dass
der Kapitalstock je Effizienzeinheit
von 2030 bis 2050 konstant bleibt.
Dadurch werden die prognostizierten
Wachstumsraten des Kapitalstocks
nach unten verzerrt. In der Studie
wird angenommen, dass die Wachs-
tumsrate der Effizienzeinheiten (also
Wachstum von Arbeitseinsatz plus
Arbeitsproduktivitit) und, unter An-
nahme eines Gleichgewichtswachs-
tumspfades, die des Kapitalstocks
1,6% pro Jahr betragen wird. Dies
ist wesentlich niedriger als der histo-
rische Durchschnitt von 3,5% pro
Jahr fir den Zeitraum von 1980 bis
2001, der um beachtliche 60 % tiber
der historischen Wachstumsrate der
Effizienzeinheiten von rund 2,2%
pro Jahr lag."

Tichy (2006) gelangt zu dem
Schluss, dass die Auswirkungen des
demografischen Wandels auf kiinftige
BIP-Wachstumsraten nur sehr mode-
rat ausfallen werden, da seinen An-
nahmen zufolge ein Riickgang der
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
(teilweise) durch steigende Erwerbs-
quoten, mehr und besseres Human-
kapital, eine kapitalintensivere Pro-
duktion und faktorinduzierten tech-
nischen Fortschritt kompensiert wird.

Aufgrund der steigenden Kapital-
intensitat der Produktion, die den
Riickgang der Bevolkerung im er-

B Timmer et al. (2003, Tabellen 6, 10, 11). Fiir eine detaillierte Analyse der Prognosen des Ausschusses fiir
Wirtschaftspolitik und der Europdischen Kommission (2006) sowie der OECD (2005), siche Schmitz (2007).
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werbsfahigen Alter partiell kompen-
siert, werden die Folgen der demo-
grafischen Alterung auf die langfristi-
gen Realzinssitze voraussichtlich star-
ker ausgeprigt sein, als die Auswir-
kungen auf die Wachstumsraten des
BIP pro Kopf."* Die OECD schatzt,
dass in Deutschland, Frankreich,
Japan und den USA der langfristige
Realzins bis 2025 um 0,3 bis 0,7 Pro-
zentpunkte zuriickgehen wird."” Ge-
messen an den in der Vergangenheit
beobachteten ~ Schwankungen  der
langfristigen Realzinsen erscheinen
diese Auswirkungen relativ moderat.
Um die Griinde dafiir zu untersu-
chen, integriert Schmitz (2005) de-
mografische Entwicklungen in ein
einfaches neoklassisches Wachstums-
modell. Die Auswirkungen des de-
mografischen Wandels auf die lang-
fristigen Realzinssitze werden von
zwei entgegengesetzten Faktoren be-
stimmt: Die steigende Kapitalintensi-
tat der Produktion fihrt zu einem
Abwirtsdruck auf die Grenzproduk-
tivitit des Kapitals, wahrend der stei-
gende Anteil von Nicht-Erwerbstati-
gen am Konsum die gesamtwirt-
schaftliche Sparquote verringert und
so Aufwartsdruck auf den langfristi-
gen Realzinssatz ausi'i'bt. Anhand ei-
ner Simulation fiir Osterreich zeigt
Schmitz, dass der Faktor der zuneh-
menden Kapitalintensitit dominiert
und die langfristigen Realzinssitze
weitgehend analog zu den Prognosen
der OECD fallen wiirden. Angesichts

der Tatsache, dass kapitalgedeckte
Pensionen eine langfristige Investi-
tion von bis zu 60 Jahren darstellen,
kann selbst ein moderater Zinsrick-
gang massive Auswirkungen auf kiinf-
tige Pensionsanspriiche verursachen.
Schmitz (2007) prasentiert Simulati-
onsergebnisse fiir Osterreich, die zei-
gen, dass leicht riicklaufige, langfris-
tige Realzinssitze zu Kiirzungen von
bis zu 15 % bei kapitalgedeckten Pen-
sionen fithren — trotz internationaler
Diversifikation der Veranlagungen
und Integration der Realkapital- so-
wie der Waren- und Dienstleistungs-
markte. Winter (2006) argumentiert,
dass die Privatisierung der Pensions-
vorsorge den Riickgang des langfristi-
gen Realzinssatzes noch beschleuni-
gen wiirde, wihrend die internatio-
nale Diversifikation der Investitionen
cine leichte Abschwachung dieser
Entwicklung zur Folge hitte. Eine
verstarkte Einbindung von Veranla-
gungen im Ausland fiihrt auBerdem
zu einer Umstrukturierung der Pro-
duktion, da in der Ansparphase ne-
ben Kapitalexporten auch Nettoex-
porte von Waren und Dienstleistun-
gen erfolgen miissen, um eine Ab-
wertung der nationalen Wihrung zu
vermeiden. In der Endsparphase
wiirde sich dieser Trend umkehren
und zu einer Aufwertung der Landes-
wahrung fiihren, durch den sich der
Realertrag aus international diversifi-
zierten Veranlagungen in Relation
zur nationalen Wiahrung vermindern

' Fiir eine Analyse der Auswirkungen des demografischen Wandels auf die gesamtwirtschaftliche Sparquote und
die Entwicklung der Finanzmdrkte siehe unter anderem McCarthy und Neuberger (2003) und Schmitz (2007),
die schlussfolgern, dass okonometrische Studien nicht hinreichend beweiskrdftig sind und mit erheblichen

methodischen Problemen behaftet sind.

> OECD (2005). In der OECD-Studie wurden nur diese vier Lander untersucht. Die Ergebnisse decken sich auch

weitgehend mit den Untersuchungen, die fiir andere Lander vorliegen (siche EZB, 2006, S. 25). Allerdings
muss berticksichtigt werden, dass sich die in den Studien des Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik und der
Europdischen Kommission (2006) und der OECD (2005) angewandten Methoden wesentlich unterscheiden.
Die Hochrechnungen des Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik und der Europdischen Kommission basieren auf
exogen festgelegten, langfristigen Realzinssdtzen, wihrend die Simulationen der OECD den langfristigen

Realzins endogenisieren.
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wilrde — es sei denn, die Pensionisten
wiirden ihre auslindischen Erspar-
nisse hauptsachlich fir Waren und
Dienstleistungen aus dem Ausland
ausgeben. Zusammenfassend kann
also festgehalten werden, dass um-
fangreiche Kapitalexporte wahrend
der Ansparphase realwirtschaftliche
Konsequenzen fiir die Struktur der
Produktion und die Zahlungsbilanz
zur Folge haben.

Prognosen zu den Auswirkungen
des demografischen Wandels auf
Wohnimmobilienmdrkte sind ein relativ
schwieriges Unterfangen. Die Nach-
frage nach Eigenheimen und Wohn-
raum wird hauptsachlich durch die
Anzahl, GroBe und Altersstruktur
der Haushalte bestimmt und nur in
untergeordnetem MafBe vom Umfang
und der Alterungsstruktur der Bevol-
kerung. Fir Deutschland erwartet
Robischon (2006), dass die Anzahl
der Haushalte bis 2020 geringfiigig
steigen wird, hauptsichlich wegen
des steigenden Anteils von Ein- und
Zweipersonenhaushalten und Klein-
haushalten élterer Personengruppen.
Der demografische Wandel wird sich
also nur relativ gering auf die Ge-
samtnachfrage nach Wohnimmobilien
auswirken, wohl aber auf ihre geo-
grafische Verteilung. Faktoren wie
zunchmende Mobilitat, eine starkere
Herausbildung unterschiedlicher Le-
bensstile und vielfiltige kulturelle
Hintergriinde kénnten zu einem
auBerst dynamischen Wohnungsmarkt
mit lokalen Angebotsiiberhingen
bzw. -defiziten sowie einer breiteren
Streuung und stirkeren Schwan-
kungen der Preise fithren." Durch
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Einflisse von AuBen- und Binnen-
migration sowie Unterschiede in der
demografischen Dynamik verschie-
dener Regionen kénnte die Entwick-
lung der GroéBle und Alterszusam-
mensetzung der Bevélkerung in un-
terschiedlichen Regionen innerhalb
eines Landes schr divergent verlau-
fen."” GroBere Stidte und Ballungs-
zentren (z.B. Berlin, Wien, Paris)
profitieren von diesen Entwicklungen
und sind in der Regel demografisch
junger, wahrend Randgebiete in land-
lichen Gegenden mit stark riick-
laufigen Bevélkerungszahlen und zu-
nehmender Uberalterung konfron-
tiert sind. Der daraus resultierende
Braindrain — ecine Folge des zunch-
menden Grads an Mobilitat bei den
jungen und héher qualifizierten Tei-
len der Bevolkerung — wiirde den
regionalen wirtschaftlichen Verfall
beschleunigen und den Anreiz zur
Abwanderung erhéhen. Die Einkom-
mensschere zwischen florierenden
Ballungszentren und stagnierenden
Peripheriegebieten wiirde noch wei-
ter auseinanderklaffen, was sich in
einer zunehmenden Disparitit bei
Wohnungsnachfrage und -preisen
niederschlagen wiirde.

5 Die Auswirkungen des
demografischen Wandels
auf Banken und mégliche
strategische Reaktionen

Ausgehend von den Prisentationen,
die im Rahmen der beiden OeNB-
Workshops von Finanzberatern und
Bankstrategen vorgestellt wurden,
untersucht dieses Kapitel, welche Ge-
meinsamkeiten sich bei den von Ban-

1 Anhand von Daten fiir Leipzig zeigte Robischon, dass es sogar innerhalb der einzelnen Stadtteile in dem relativ
kurzen Zeitraum von 2000 bis 2004 zu deutlichen Verdnderungen in der Bevolkerungsgrofe kam (£ 10 %).
Dies fiihrte selbst innerhalb lokaler Mdrkte zu massiven Verschiebungen bei der Wohnungsnachfrage in ent-

gegengesetzte Richtungen.
' Tourdjman (2006).
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ken in Reaktion auf demografische
Entwicklungen eingesetzten Strate-
gien feststellen lassen. '

5.1 Demografische Entwicklungen
wirken sich auf Banken und
deren Strategien aus

Vooght (2006) betont, dass sich Ban-
ken bereits in der Vergangenheit
héufig mit demografischen Entwick-
lungen auseinandersetzen mussten
(z.B. Anstieg des Hypothekenkredit-
geschifts und der Wohnbaufinanzie-
rung in Westeuropa in Zeiten starken
Bevolkerungswachstums in den 1950er
und 1960er Jahren). Allerdings ist
der demografische Wandel nur einer
von vielen Faktoren, die bei der stra-
tegischen Planung eine Rolle spielen.
Die Citigroup-Bankengruppe bertick-
sichtigt beispielsweise folgende Fak-
toren bei ihren strategischen Planungs-
entscheidungen: den wachsenden An-
teil des Welteinkommens, der auf
Lander entfallt, die (derzeit) nicht der
OECD angehoren, den zunechmenden
geopolitischen Einfluss dieser Lan-
der, die Globalisierung der Wirt-
schaft, den Strukturwandel im (kon-
tinentaleuropdischen) Finanzwesen,
Umweltbedrohungen, die Erschop-
fung natiirlicher Ressourcen und reli-
giose Entwicklungen."

5.2 Konsequenzen fiir Nachfrage
der Privathaushalte am
wichtigsten

Nach Einschétzung der Banken wer-
den die Auswirkungen des demogra-
fischen Wandels im Bereich der Nach-

frage der Privathaushalte am wichtigs-
ten sein, wobei in erster Linie ein
Riickgang in der Nachfrage nach
Hypothekendarlehen, Verbraucherkre-
diten und grundlegenden Finanz-
dienstleistungen (Sichteinlagen, Zah-
lungsverkehr) erwartet wird.” Seit
etwa 1980 lassen sich in zahlreichen
OECD-Lindern bedeutende Ande-
rungen in der Struktur der Ver-
mogensportfolios privater Haushalte
feststellen, im Zuge sich
der Schwerpunkt von Bankeinlagen
auf Investmentfonds, kapitalgedeckte
Altersvorsorgeprodukte sowie Aktien
und Anleihen verlagert hat.” Dieser
Trend wird sich voraussichtlich noch
verstarken. Neben Ertragsiiberle-
gungen wird auch die Debatte um die
Zukunft des staatlichen Pensionssys-
tems Privatkunden vermehrt dazu
motivieren, in Alternativen zum tra-
ditionellen Sparbuch zu investieren.
Banken reagieren auf diesen Trend,
indem sie Produktinnovation ver-
starkt vorantreiben, ihre Vertriebs-
kanile den gednderten Bedingungen
anpassen und mit Marketingstrate-
gien gezielt die Generation 50+ an-
sprechen.
~ In Léandern, deren Bevélkerung
zunehmend altert, wird sich das
von den Banken angebotene Pro-
duktportfolio andern. Kredite und
Einlagen werden Teil des Leis-
tungsspektrums bleiben, jedoch
nicht langer Kern der Kunden-
bezichung sein. Im Angebot wer-
den vermehrt integrierte Pro-
dukte und Dienstleistungen (d. h.

derer

"% Bosek (2006), Hedrich (2006), Kraft-Kinz (2006), Raab (2006), Thompson (2006), Tourdjman (2006),

Vooght (2006) und Weiss (2006).
' Thompson (2006).

0 Weiss (2006) schatzt, dass der Bankensektor bis zum Jahr 2050 aufgrund der demografischen Alterung
empfindliche Ertragseinbuflen hinnehmen miissen wird. So sollen in Deutschland zwischen 2005 und 2050 die
Gesamtausgaben fiir Finanzdienstleistungen um etwa 19% und der Zins- und Provisionsiiberschuss um 25%

sinken. Fiir Osterreich wird ein Riickgang des Zins- und Provisionsiiberschusses um 10% prognostiziert.

I OECD (2005, Tabelle 1.4, S. 18).
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Losungen zum strukturierten
Vermogensabbau, Target-Fonds,
garantierte  Produkte, ~Annui-
taten), umfassende Beratungsleis-
tungen (z. B. zur Abwicklung von
Erbschaften) und nichtfinanzielle
Dienstleistungen (z. B. Kranken-
und Pflegedienstleistungen) ent-
halten sein. Als Reaktion auf die
zunchmende weltweite Migration
planen international agierende
Banken auch, sich Marktanteile
im internationalen Kleinbetrags-
zahlungsverkehr zu sichern. Viele
Banken bieten angesichts der ver-
anderten Nachfragestruktur be-
reits Riickhypotheken (reverse
mortgages) an, da riicklaufige
Kohorten in der wichtigsten Ziel-
gruppe fiir traditionelle Hypothe-
ken auf eine Abschwichung der
Nachfrage in diesem Bereich
schlieBen lassen. Gleichzeitig wird
durch den steigenden Anteil der
Haushalte von tiber 55-Jahrigen,
die einen hohen Anteil ihres Ver-
moégens in Wohnimmobilien in-
vestiert haben, ein Markt fir
Produkte geschaffen, die dazu
dienen, aus dieser grundsatzlich
illiquiden Vermdégensklasse Er-
trage zu generieren. Eine Bank
betonte die wachsende strate-
gische Bedeutung von Infrastruk-
turinvestitionen fir institutionelle
und 6ffentliche Kunden. Sie plant,
sich auf diesem Gebiet kiinftig
starker zu positionieren, indem
sie sich an der Finanzierung einer
groBeren Zahl von Infrastruk-
turprojekten beteiligt.”” Projekte
dieser Art kombinieren Kapital-
rentabilitat und konstante Cash-
flows mit Inflationsschutz und
langfristigen Laufzeiten, weshalb

?? Thompson (2006).

diese Form der Veranlagung sich
zur Abdeckung von Verbindlich-
keiten gut als Erganzung fir das
Portfolio von Pensionskassen eig-
net. Der Vorteil fir die offent-
liche Hand liegt darin, dass die
Belastung fiir das Budget redu-
ziert wird, wahrend gleichzeitig
die Infrastruktur den fir die For-
derung von Wettbewerbsfahigkeit
und Wirtschaftswachstum not-
wendigen Auftrieb erhilt. Im Zu-
sammenhang mit Produktinno-
vationen sind Osterreichische Ban-
ken auch mit der Frage konfron-
tiert, ob sie selbst neue Produkte
entwickeln oder auf White-Label-
Produkte internationaler Finanz-
institute  zuriickgreifen sollen.
GroBteils kooperieren sie im In-
vestmentfondsbereich bereits mit
internationalen Partnern, inte-
grieren die aus dieser Zusammen-
arbeit tbernommenen Produkt-
komponenten jedoch héufig in
ihre eigenen Produkte.

Der Vertrieb traditioneller Bank-
dienstleistungen (z.B. Zahlungs-
verkehr) erfolgt in zunehmendem
MaB durch automatisierte Ablaufe
(z.B. Selbstbedienungszonen oder
Internetbanking), um Ressourcen
fir die Schaffung neuer Vertriebs-
kanile freizusetzen. Unter den
Referenten bestand allgemeiner
Konsens, dass langfristige Kun-
denservicekonzepte den wichtigs-
ten Faktor fir die Gewinnung
neuer bzw. die Bindung bestehen-
der Kunden darstellen, wobei der
Schwerpunkt auf eingehender per-
sonlicher Beratung, individuellen
Vermégensmanagementlésungen
und langfristigem Beziechungs-
management liegen muss. Viele
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Dienstleistungen, die noch vor
zehn Jahren ausgewiahlten Privat-
kundengruppen vorbehalten wa-
ren, miissen nun einem breiteren
Markt zuganglich gemacht wer-
den. Dazu missen Banken ihre
Mitarbeiterstruktur anpassen und
ihre personellen Schwerpunkte
von reinen Schalterbeamten auf
Vermogens- und  Finanzberater
verlagern. Auch miissen die per-
sonellen Fluktuationen im Ver-
kaufsbereich reduziert werden,
was einen Anstieg der Personal-
kosten zur Folge haben konnte.
Die derzeit praktizierten Systeme
zur leistungsorientierten Vergu-
tung miissten ihren Schwerpunkt
von quantititsbasierten Ansitzen
auf Modelle verlagern, die lang-
fristige Kundenzufriedenheit ho-
norieren. In den meisten Indus-
trielandern konzentriert sich das
Vermdgen von Privathaushalten in
der Generation der uber 50-]ah-
rigen. Es ist anzunchmen, dass
sich Finanzdienstleister in Hin-
kunft dieser Zielgruppe wesent-
lich intensiver widmen werden.
Der Konkurrenzkampf um ver-
moégende Kunden, die nicht nur
anspruchsvoller, sondern auch
eher bereit sind, die Bank zu
wechseln, verscharft sich, was
wiederum steigende Kosten fiir
Kundenakquise und Kundenbin-
dung zur Folge hat.

— Marketingstrategien ~werden  zu
einer zunehmenden Diversifizie-
rung der verschiedenen Markt-
segmente fithren.”? Markenloyali-
tait wird fir eine erfolgreiche
Kundenbindung zunehmend wich-
tiger. Fiir die ErschlieBung der

Zielgruppe 50+ ist ein besonde-
res Marketingkonzept erforder-
lich, dessen Schwerpunkt auf Mit-
arbeiterschulungen zur Einstel-
lung auf die Bediirfnisse dieses
Kundensegments, einer verbes-
serten Markenpolitik und perso-
nalintensiveren Vertriebs- und
Betreuungsansatzen liegen muss.
Um das Image ihrer Marken zu
starken, missen sich Banken
(noch) mehr auf die Verbesserung
der Prinzipien ihrer Unterneh-
mensfithrung (Corporate Gover-
nance), die Gewihrleistung der
Einhaltung aller relevanten Be-
stimmungen (Compliance) und
die  Weiterentwicklung  ihres
Risikomanagements konzentrie-
ren. Qualititsmanagement im Be-
reich der Beratungsdienstleistun-
gen nimmt cbenfalls an Bedeu-
tung zu.

5.3 Internationale Diversifikation
gewinnt an Bedeutung

Breiter Konsens besteht hinsichtlich
der Bedeutung internationaler Diversi-
fikation. Durch die unterschiedlich
verlaufenden demografischen Ent-
wicklungen in verschiedenen Teilen
der Welt eroffnen sich den Banken
neue Moglichkeiten, ihr Vermogens-
wachstum in Landern mit einer
jingeren Bevélkerung, in denen die
Markte fir traditionelle Bankdienst-
leistungen (Verbraucherkredite, Hypo-
theken und Mikrofinanzierungen,
Zahlungsverkehr) voraussichtlich stark
anwachsen werden, durch Verbind-
lichkeiten in Landern mit einer
alternden Gesellschaft zu finanzieren.
Geografische Diversifikation ist auch
die Losung fiir zwei eng miteinander

3 Allerdings ist die Rolle der Marktsegmentierung nicht unumstritten. Hedrich (2006) weist darauf hin, dass

manche Menschen es als wenig schmeichelhaft empfinden konnten, als ,altere Kunden mit besonderen Bediirf-

nissen” bezeichnet zu werden.
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verkniipfte Herausforderungen: Pri-
vatkunden und institutionelle Kun-
den wollen grenziiberschreitende
Dienstleistungen und héhere Ertrige,
wahrend die Banken auf der Suche
nach neuen Markten sind. China und
Indien sind gute Beispiele fiir Lander,
die neue Méoglichkeiten fiir global
tatige Banken bieten — Lander mit
einem starken Wirtschaftswachstum,
in denen sich zunehmend eine finanz-
kriftige Mittelschicht entwickelt. Es
wird prognostiziert, dass der Finanz-
sektor in beiden Liandern in den
nichsten Jahrzehnten — ausgehend
von einem niedrigen Grad an Finanz-
intermediation — wachsen wird. Fur
Indien wird auBlerdem eine weitere
Zunahme der Bevélkerung angenom-
men. Der Schwerpunkt von starker
r"egional orientierten Banken in
Osterreich und Deutschland  liegt
ganz klar auf den zentral- und ost-
europidischen Landern — trotz der fiir
diese Regionen zu erwartenden de-
mografischen Herausforderungen. Da-
bei wird angenommen, dass der wirt-
schaftliche Aufholprozess, steigende
Intermediationsraten und eine Ver-
lagerung der Produktion in die zen-
tral- und osteuropdischen Lander eine
Zunahme des Marktwachstums zur
Folge haben werden.

5.4 Anpassung von Hypotheken-
konditionen vorgesehen

Die Banken gehen davon aus, dass der
Verlauf der Immobilienpreise von de-
mografischen Entwicklungen beein-
flusst wird. Daher werden sie ihre
Hypothekenkonditionen anpassen miis-
sen. Niedrige Geburtenraten und
zunchmende Urbanisierung fithren
zu einer nachteiligen Entwicklungs-
spirale, die viele Randgebiete in ganz
Europa betrifft. Immer héaufiger ist
zu beobachten, dass die Preisentwick-
lungen in benachbarten Bezirken

massiv und unerwartet divergieren.
Daher konnte die Volatilitat bei
Wohnimmobilien kiinftig zunchmen.
Banken, die in den vergangen Jahren
bereits Erfahrungen mit extremen
demografischen Veranderungen im
regionalen Bereich gemacht haben,
deren Ursache in Binnenmigrations-
bewegungen zu suchen ist, geben an,
diese Entwicklungen bereits bei den
Bewertungsmodellen fiir Immobili-
ensicherheiten und den Preismodel-
len fiir Hypotheken berticksichtigt zu
haben.

5.5 Neuorientierung der
Filialnetzstrategie

Der Bevolkerungswandel konnte Ban-
ken dazu veranlassen, ihre Filialnetz-
strategie zu tberdenken. Wurden
Filialen im letzten Jahrzehnt haupt-
sachlich als Kostenfaktoren angese-
hen, so ist kiinftig zu erwarten, dass
sie als Vertriebskanadle und Beratungs-
stellen wieder an Bedeutung gewin-
nen. Aullerdem wird auch bei Uber
60-Jahrigen ein Wohnsitzwechsel in
den kommenden Jahren durchaus
tiblich sein. Jiingere Pensionisten
suchen, nachdem sie in den Ruhe-
stand treten, nach ,Selbstverwirkli-
chung® (z. B. indem sie in traditionelle
Urlaubsgebiete tibersiedeln), werden
aber voraussichtlich ab einem Alter
von etwa 75 Jahren vermehrt in die
Einzugsgebiete von Stadten und in die
Nahe ihrer Verwandten ziehen. Diese
Entwicklung kénnte ein Umdenken
hinsichtlich der Bedeutung des Fak-
tors ,geografische Nihe* bewirken
und zur Folge haben, dass Banken
verstarkt Filialnetze in Regionen auf-
bauen, die zu den bevorzugten
Alterssitzen ihrer Kunden zihlen.
Potenziell beinhaltet dies auch die
Griindung von spezialisierten Aus-
landsfilialen in Orten, die zu belieb-
ten Destinationen finanzstarker Kun-
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den gehéren (z. B. britische und deut-
sche Banken, die Filialen in spani-
schen und franzosischen Kiisten-
gebieten erdffnen). Binnenmigration
und der unterschiedliche Verlauf der
wirtschaftlichen Entwicklung beein-
flussen ebenfalls die regionale Er-
tragslage im Bankensektor. Fiir Ban-
ken, die iiber hohe Marktanteile in
stagnierenden Peripheriegebieten ver-
fiigen, bedeutet der demografische
Wandel, dass sie ihre Strategie darauf
konzentrieren miissen, sich in florie-
renden Ballungszentren zu positio-
nieren. Einige Banken planen auch,
auf die internationale Migration und
den hohen Anteil von Zuwanderern
in attraktiven Ballungszentren mit
einem vermehrten Einsatz von Mit-
arbeitern mit Migrationshintergrund
zu reagieren.

5.6 Sicherung der strategischen
Relevanz von zentraler
Bedeutung

Banken sind einem zunehmenden
Konkurrenzdruck durch Finanzinter-
mediare, die nicht dem Bankensektor
angehoren, und neue Marktteilneh-
mer (z.B. Einzelhandelsketten) aus-
gesetzt. Um sich gegeniiber ihren
Kunden strategische Relevanz zu be-
wahren, mussen sie einen besonders
hochwertigen Service und/oder tiber-
durchschnittliche  Risiko-/Ertrags-
profile anbieten und sich auBerdem
auf ihre Kernkompetenzen konzent-
rieren. Dadurch konnten sich Banken
veranlasst schen, die ErschlieBung
spezialisierter Nischenmarkte mehr
als bisher in den Vordergrund zu
ricken, um sich auf diese Weise — sei
es mit einem bestimmten Produkt,
einer speziellen Dienstleistung oder
in einem bestimmten geografischen
Gebiet — den groBtmaéglichen Wett-
bewerbsvorteil zu sichern. Der

Schwerpunkt kann dabei auf der Er-

bringung reiner Beratungsleistungen
oder aber der Produktion bzw. dem
Vertrieb von Finanzprodukten liegen.
Andererseits kénnten sich  (groBe)
Banken dafiir entscheiden, die ge-
samte Bandbreite standardisierter
Bankdienstleistungen und -produkte
einem breiten Kundenspektrum an-
zubieten und dies mit beratungsin-
tensiveren, individuellen Dienstleis-
tungen fir ausgewdhlte Kundenseg-
mente kombinieren. Bei der Entwick-
lung neuer Finanzprodukte konnen
GroBe und internationale Marktab-
deckung ebenfalls einen Wettbe-
werbsvorteil darstellen, wobei solche
Produkte entweder direkt als eigene
Marken oder als White-Label-Pro-
dukte von kleineren, regional orien-
tierten Banken vertrieben werden
konnen. Kostenkontrolle und die Er-
zielung nachhaltiger Gewinnspannen
haben als Kernkompetenzen fiir eine
strategische Orientierung in Rich-
tung Massenmarkt entscheidende Be-
deutung. Hedrich (2006) vertritt je-
doch eine andere Meinung hinsicht-
lich der strategischen Relevanz des
demografischen Wandels fiir Banken:
Er argumentiert, dass die Konse-
quenzen der Bevolkerungsalterung
fir Banken tiberwiegend operativer,
nicht aber strategischer Natur seien.
Daher sollte in erster Linie daran ge-
arbeitet werden, den Bankmitarbei-
tern die Problematik demografischer
Entwicklungen und die potenziellen
Konsequenzen auf die kiinftige wirt-
schaftliche Lage der Banken stirker
bewusst zu machen.

5.7 Anderungen in der
Personalstruktur

Demografische Entwicklungen haben
auch Auswirkungen auf das Personal-
management von Banken und die
Altersstruktur ihrer Mitarbeiter. Im
Jahr 2004 zihlte das Gros der Mit-
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arbeiter in einigen Banken zur mitt-
leren Altersgruppe (35 bis 50 Jahre),
wahrend der Anteil der jungen bzw.
alteren Mitarbeiter relativ gering war.
Wird in diesem Bereich nicht ehe-
baldigst gegengesteuert, kommt es
im Jahr 2030 durch die Verrentung
geburtenstarker Jahrginge zu einer
Verknappung erfahrener Fachkrafte.
AuBerdem wiirde das Altersprofil der
Mitarbeiter nicht mehr der Alters-
struktur der Bevolkerung entspre-
chen. Durch eine alternde Arbeitneh-
merschaft erhohen sich aber die Per-
sonalkosten (z.B. aufgrund héherer
Gehalter oder der Kosten fiir krank-
heitsbedingte Ausfalle). Zudem wer-
den éltere Mitarbeiter oft als weniger
belastbar, flexibel und lernbereit als
ihre jiingeren Kollegen -eingestuft.
Banken begegnen dieser Problematik,
indem sie fiir alle Altersgruppen ver-
mehrt FortbildungsmaBnahmen an-
bieten, die Personalbeschaffung in-
tensivieren, neue Markte zur Mit-
arbeiterwerbung erschlieBen und ihre
Kompetenz im Bereich Wissens-
management ausbauen. Um auch bei
alteren Mitarbeitern ein hohes Mal}
an Produktivitit zu gewahrleisten
und krankheitsbedingte Ausfille zu
reduzieren, wird die Gesundheitsvor-
sorge in den Vordergrund geriickt.
AuBlerdem werden vermehrt Teams
aus Mitgliedern verschiedener Alters-
gruppen gebildet und flexiblere Teil-
zeitmodelle angeboten. Einige Ban-
ken versuchen auch, eine Unterneh-
menskultur zu entwickeln, die ge-
wahrleisten soll, dass das Unter-
nehmen trotz einer alternden Beleg-

schaft ,jung® bleibt.

* Er folgt unserem Ansatz in EZB (2006).

6 Auswirkungen auf die
Finanzmarktstabilitat

Der konzeptionelle Rahmen des fol-
genden Kapitels baut auf ausgewahl-
ten Positionen in der Bilanz sowie der
Gewinn- und Verlustrechnung von
Banken auf.?* Konkret sind dies Aus-
leihungen an Kunden (Hypotheken-
darlehen, Verbraucherkredite, Darle-
hen an Klein- und Mittelbetriebe)
und festverzinsliche Wertpapiere (be-
sonders langfristige Staatsanleihen)
auf der Aktivseite und Verbindlich-
keiten gegeniiber Kunden (Einlagen),
Bankanleihen und Riickstellungen
fur Kreditausfalle auf der Passivseite.
AuBerbilanzielle Posten (Garantien
und Hedging-Instrumente) werden
ebenfalls berticksichtigt. Bei den Po-
sitionen der Gewinn- und Verlust-
rechnung handelt es sich um Zinser-
trage und zinsunabhingige Ertrage
auf der Einkommensseite und um
Zinsaufwendungen,  Personalkosten
und Riickstellungen fiir Kreditaus-
falle auf der Aufwandsseite. Die Glie-
derung der einzelnen Abschnitte folgt
den im vorhergehenden Kapitel dar-
gestellten Gemeinsamkeiten der Stra-
tegien, mit denen Banken auf den
demografischen Wandel reagieren.
Die Kernfragen, auf die in diesem
Kapitel eingegangen wird, lauten: (1)
Welche Risiken ergeben sich aus den
strategischen Reaktionen des Ban-
kensektors? (2) Welche Moglichkeiten
zum Umgang mit diesen Risiken ste-
hen der Bankenaufsicht (bzw. ande-
ren Offentlichen Instanzen) zur Ver-

fiigung?25

** Diese Fragestellungen werden unter der Ceteris-Paribus-Annahme einer Welt ohne demografischen Wandel

untersucht. Die Ergebnisse sind angesichts des Zeitrahmens von 10 bis 20 Jahren, auf den sie sich beziehen,

zwangsldufig spekulativer Natur.
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6.1 Negativer Einfluss auf die
Ertragslage der Banken
Die erwarteten Auswirkungen des
demografischen Wandels auf die
Nachfrage nach traditionellen Bank-
produkten und -dienstleistungen im
Privatkundensektor konnte sich in
einem Ertragsriickgang niederschla-
gen. Ein solcher Riickgang ware das
Resultat einer Reihe von Faktoren:
starkerer Konkurrenzdruck, eine ne-
gative Entwicklung des Verhiltnisses
der Betriebsaufwendungen zu den
Betriebsertragen sowie riicklaufige
Einklinfte aus Fristentransformation.
— Niedrigere Wachstumsraten auf
dem Markt fiir Bankenintermedi-
ation konnten zu einer hoheren
Wettbewerbsintensitdt fihren. Die
Wachstumsrate setzt sich aus
folgenden drei Komponenten zu-
sammen: dem Wachstum der
Bank-Intermediationsrate, dem
Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts pro Kopf und dem Bevolke-
rungswachstum. Wenn die demo-
grafische Alterung einen Riick-
gang der Wachstumsrate auf dem
Markt fir Bankenintermediation
verursacht, konnte dies zu einem
erhohten Konkurrenzdruck fiih-
ren. Setzen Banken in ihrer stra-
tegischen Planung hauptsachlich
auf die Steigerung oder zumindest
den Erhalt ihres Marktanteils,
dann werden zunehmend aggres-
sivere und wettbewerbsintensi-
vere Ansatze erforderlich sein.
Die Wachstumsrate des Markts
fir Bankdienstleistungen konnte
vom demografischen Wandel iiber
die folgenden drei Faktoren nega-
tiv beeinflusst werden.

(1) Die Struktur des kontinental-
europaischen Finanzsystems hat
sich in den vergangenen Jahr-
zehnten verandert, wobei die
Rolle von Finanzmarkten und Fi-
nanzintermediaren aus dem Nicht-
bankensektor an Bedeutung zuge-
nommen hat.”” Durch die demo-
grafische Alterung und die da-
durch bedingte Verinderung in
der Zusammensetzung der Ver-
mogensbestande privater Haus-
halte wird sich dieser Trend vor-
aussichtlich weiter verstarken, z. B.
durch eine Zunahme des Anteils
der kapitalgedeckten Pensionen
und Investmentfonds auf Kosten
traditioneller Sparkonten. Viele
Banken erwarten, dass die Nach-
frage nach Darlehen fiir Klein-
und Mittelbetriebe, Verbraucher-
krediten und Hypothekendarle-
hen abnehmen wird, was zur
Folge hitte, dass sich auch die
riicklaufige Tendenz im Bereich
der Bankenintermediationsleis-
tung weiter verstarkt.

(2) Obwohl dies in Kapitel 3 als
relativ. unwahrscheinliche Ent-
wicklung eingestuft wird, besteht
dennoch die Moglichkeit, dass der
Bevolkerungswandel die Wachs-
tumsraten des BIP pro Kopf nega-
tiv beeinflussen konnte.

(3) Durch den demografischen
Wandel ergibt sich ein Riickgang
im Bevolkerungswachstum.
Gleichzeitig konnte eine Veridnde-
rung in der Nachfrage nach tra-
ditionellen Bankprodukten und
-dienstleistungen im Privatkun-
denbereich zu einem Anstieg des
Verhdltnisses der Betriebsaufwendun-

% Allerdings kinnten die Folgen zunehmender Wettbewerbsintensitdt durch einen Zweitrundeneffekt abgeschwicht

werden, da diese den Marktkonsolidierungsprozess innerhalb der EU noch verstdrken wiirde.

°7 Europdische Kommission (2006).
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gen zu den Betriebsertragen der
Banken fihren.

Durch die Tatsache, dass die Be-
deutung von Spareinlagen als pri-
miére Veranlagungsform von Pri-
vathaushalten kontinuierlich ab-
nimmt, sind Banken dazu ge-
zwungen, andere Finanzierungs-
quellen zu erschlieBen, die in der
Regel hohere Finanzierungskos-
ten mit sich bringen. Gleichzeitig
kommt es durch die wachsende
Rolle von nachhaltigem Kunden-
bezichungsmanagement,  Bera-
tungsservices und individuellen
Finanzprodukten vor dem Hin-
tergrund = standardisierter Pro-
dukte, die einem breiten Publi-
kum angeboten werden, zu einem
Anstieg der Betriebskosten. Im
Bereich der Personalstruktur
wird erwartet, dass der Trend hin
zu hoher qualifizierten Mitarbei-
tern gehen wird, was wiederum
die Personalkosten nach oben
treiben wiirde (sowohl durch ho-
here Gehalter als auch durch stei-
gende Aus- und Fortbildungskos-
ten fiir eine alternde Belegschaft).
Banken planen, durch Effizienz-
steigerungen und Einsparungen
in anderen Bereichen diesem Pro-
blem aktiv entgegenzuwirken.
Die zunchmende Bedeutung der
Markentreue wurde ebenfalls be-
reits angesprochen. Die Auswir-
kungen dieser Gréfle auf die Sta-
bilitat der Finanzmarkte sind kon-
trar: Einerseits erhohen sich da-
durch die Marketingkosten und
das Reputationsrisiko, was sowohl
kostenseitig als auch unter dem
Gesichtspunkt der Stabilitit zu
Nachteilen fithrt. Andererseits
zeigt Vooght (2006), dass Banken
sich aufgrund der wachsenden Be-
deutung der Markentreue auch
cher veranlasst sehen, das Image

ihrer Marke durch Verbesse-
rungen in den Bereichen Corpo-
rate Governance, Compliance
und Risikomanagement abzusi-
chern, was sich positiv auf die Sta-
bilitit des Finanzsystems aus-
wirkt.

Durch die riicklaufige Nachfrage
nach traditionellen Bankproduk-
ten (Krediten) kommt es zu einem
Riickgang der Zinsertrige aus
dem traditionellen Kerngeschift
des Bankensektors.

— Prognosen zufolge wird der de-
mografische Wandel einen Ab-
wartsdruck auf die langfristigen
Realzinssatze nach sich ziehen.
Der kurzfristige Realzins ist aller-
dings durch die Geldpolitik be-
stimmt, und dem Autor sind keine
Studien bekannt, in denen ein
direkter Einfluss des demogra-
fischen Alterungsprozesses auf
kurzfristige Realzinssitze postu-
liert wird. Die Entwicklung des
kurzfristigen Realzinssatzes ist
abhingig vom strukturellen Liqui-
ditdtsdefizit, den Liquiditatspra-
ferenzen sowie der Angebots- und
Nachfragesituation auf dem Geld-
markt. Daher fithrt der demogra-
fische Wandel ceteris paribus zu
einer flacheren Zinskurve. Dies
wiederum hat einen Riickgang
der Ertrége aus Fristen- und Liqui-
ditatstransformation sowie eine
Erosion der Margen und Nettozins-
ertrdge zur Folge und fiithrt zu
einer noch stirkeren Belastung
der Profitabilitat.

Ist die Profitabilitat im Bankensektor

riicklaufig, vermindert sich dadurch

die Fihigkeit der Banken, negative

Schocks durch Gewinne im jewei-

ligen Zeitraum zu absorbieren, wo-

durch die Wahrscheinlichkeit einer Be-
eintrachtigung ihrer Eigenmittelaus-
stattung im Falle von Schocks steigt.
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Dies bedeutet eine hohere Volatilitat
der Kapitalreserven, was sich wie-
derum in einer Steigerung des opti-
malen Reserveniveaus niederschlagt.
Die unmittelbaren aufsichtlichen
Auswirkungen sind jedoch gering, da
die Eigenmittelausstattung der Ban-
ken ohnehin schon seit geraumer Zeit
zentrales Thema der Bankenaufsicht
ist. Die neue EU-Kapitaladiquanz-
richtlinie aus dem Jahr 2006 brachte
eine Verbesserung der Rahmenbedin-
gungen mit sich, so dass sich aus mog-
lichen Negativeffekten der demogra-
fischen Alterung auf die Profitabilitat
im Bankensektor kein unmittelbarer
Handlungsbedarf fiir Aufsichts- und
Kontrollinstanzen ergibt. Allerdings
kénnte das Thema der gesetzlich
vorgeschriebenen Mindesthéhe der
Eigenkapitalausstattung in Zukunft
nochmals aufgerollt werden, bedenkt
man, dass die Bedeutung des Eigen-
kapitals im Rahmen der Absorption
von Schocks relativ zur Rolle der
Gewinne steigen konnte.

6.2 Zusatzliche Risiken durch
Umschichtungen im
Produktportfolio

Verdnderungen in der Nachfrage nach

traditionellen ~ Bankprodukten im

Privatkundensektor konnen zusatz-

liche Risiken zur Folge haben, die

wiederum Konsequenzen fir die

Stabilitat der Finanzmarkte nach sich

ziehen.

— Durch Veranderungen in der
Nachfragestruktur von Privat-
haushalten werden Banken ver-
mehrt dazu angeregt, Innovation
innerhalb ihrer Produktportfolios
voranzutreiben. Verglichen mit
traditionellen Produkten konnen
sich dadurch fiir Banken und Pri-
vathaushalte erhéhte operative, Re-
putations- und Rechtsrisiken erge-
ben. Fir die Bankenaufsicht be-

deutet dies die Notwendigkeit
einer intensiven Analyse der
potenziellen Auswirkungen die-
ser Risiken auf die Stabilitat der
Finanzmarkte. Wood (2006) gibt
an, dass sich aus Riickhypotheken
in den ersten Jahren nach ihrer
Einfithrung ein betrichtliches Re-
putationsrisiko fiir die Banken im
Vereinigten Konigreich ergab. In
vielen Fallen wurden die mit die-
sem Produkt verbundenen hohen
Kosten von den Kunden unter-
schatzt, handelt es sich doch bei
einer Rickhypothek um eine
Kombination aus Kredit- und Ver-
sicherungselementen, bei der die
Differenz zwischen dem aktuellen
Verkehrswert der Immobilie und
dem abgezinsten erwarteten Wert
der kiinftigen Annuititenbeziige
zu Lasten des Kunden geht. Durch
die Zusammenfassung verschie-
dener Kredit- und Versicherungs-
produkte ergibt sich eine duflerst
komplizierte ~ Produktstruktur,
weshalb fiir Riickhypotheken ein
detaillierter rechtlicher Rahmen
erforderlich ist, um das Rechtsri-
siko moglichst gering zu halten.
Ebenso sind MaBnahmen erfor-
derlich, die die Markt- und Preis-
transparenz fiir die Kunden erho-
hen und einen angemessenen Ver-
braucherschutz sicherstellen. In
Landern, die noch keine einschla-
gigen Vorschriften eingefiihrt ha-
ben, sollte dieses Thema seitens
der Bankenaufsicht auf die Agenda
gesetzt werden.

Ein weiterer moglicher Effekt
besteht darin, dass Banken ver-
mehrt traditionellen Versicherungs-
risiken ausgesetzt sein konnten
(d.h. Langlebigkeitsrisiko oder
steigenden Krankheitskosten). Da-
durch ergibt sich fiir die Aufsichts-
behorden das Problem, dass die
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traditionellen funktionalen und
organisatorischen Grenzen zwi-
schen Banken und Versicherungs-
unternchmen immer starker ver-
schwimmen. Dabei handelt es sich
um die Fortsetzung eines beste-
henden Trends, auf den von auf-
sichtlicher Seite bereits reagiert
wurde, indem in zahlreichen Lin-
dern sektoriibergreifende Finanz-
marktaufsichtsbehérden gegriin-
det wurden und ein rechtlicher
Rahmen fiir Finanzkonglomerate
geschaffen wurde. Dennoch kénnte
sich das Risiko sektoriibergreifen-
der Contagion-Effekte erhéhen,
und die Aufsichtsbehorden sind
gefordert, ihr Verstindnis der
komplexen Interaktionen zwi-
schen Banken und Versicherungs-
unternechmen (weiter) zu vertie-
fen. Allerdings kénnen sich im
Zusammenhang mit neuen Risi-
ken noch zusatzliche Herausfor-
derungen ergeben, wenn Markte
unvollstandig sind und Risiken
daher nicht umfassend abgesichert
werden kénnen. Ein Beispiel, das
in den letzten Jahren intensiv dis-
kutiert wurde, ist das Langlebig-
keitsrisiko. Aufgrund der Unvoll-
standigkeit des Marktes ergeben
sich nicht unerhebliche Risiken
und Kosten fiir den Bankensek-
tor. Zwar ist der Staat durch die
Maglichkeit Steuern zu erheben
in der Lage, im Zuge der Bege-
bung von Langlebigkeitsbonds als
Risikotriger letzter Instanz zu
fungieren, wodurch Risiken in-
nerhalb der Gesellschaft gestreut
werden konnen, nachdem der
Risikofall eingetreten ist. Ande-
rerseits ist die offentliche Hand
ohnehin bereits einem erheblichen
Langlebigkeitsrisiko  ausgesetzt,
da aufgrund des offentlichen Ge-

sundheitswesens und des staatli-
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chen Pensionssystems eine posi-
tive Korrelation zwischen Staats-
ausgaben und Lebenserwartung
der Bevélkerung besteht.

Durch die wachsende Rolle kapi-
talgedeckter Pensionen (d.h. er-
ganzende betriebliche Altersvor-
sorge) konnte sich der Druck auf
die Aufsichtsinstanzen erhohen,
die Lebensersparnisse von Rent-
nern besser zu schiitzen, was wie-
derum ein erhéhtes Regulierungs-
risiko fur die Banken bedeutet.
Vooght (2006) hebt die daraus re-
sultierenden Folgen fiir den Ban-
kensektor hervor: Angesichts der
zunehmenden Rolle der Banken
als Anbieter von Altersvorsorge-
produkten kénnten Stimmen laut
werden, die die Einfithrung neuer
gesetzlicher Bestimmungen for-
dern, die dieser Entwicklung Rech-
nung tragen. Clark (2004) und
Schmitz (2006) zeigen, dass die
aktuellen Corporate Governance-
Strukturen tiberbetrieblicher Pen-
sionskassen ein Risiko fur die An-
wartschaftsberechtigten  darstel-
len. Dies ist sowohl bei dem z. B.
im Vereinigten Konigreich prak-
tizierten Treuhandsystem der
Fall, als auch bei Systemen (wie
beispielsweise in Osterreich), in
denen uberbetriebliche Pensions-
kassen als Kreditinstitute zugelas-
sen und in Form von Aktienge-
sellschaften organisiert sind. Da
der Bankensektor in Osterreich
maBgeblich an iiberbetrieblichen
Pensionskassen beteiligt ist, konnte
sich ein entsprechend hohes Re-
gulierungsrisiko ergeben.

Innovationen konzentrieren sich
auf Produkte und Dienstleistun-
gen, die zinsunabhingige Ertrage
erzielen, um auf diese Weise den
riickldufigen Trend der Netto-
zinsertréige 7u kompensieren. Wie
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bereits an anderer Stelle erlautert,
handelt es sich dabei unter ande-
rem um die Erweiterung des
Angebots an kundenbezogenen
Beratungsleistungen, Vermogens-
verwaltungsservices,  Altersvor-
sorge-/Rentenprodukten und wei-
terfithrenden  Dienstleistungen.
Die zunehmende Bedeutung von
Finanzintermediaren aus dem
Nichtbankensektor, verbunden mit
der Rolle der Banken auf den
Finanzmirkten (z. B. als Market-
Maker oder Broker) und als Teil-
haber von Finanzintermediaren aus
dem Nichtbankensektor, konnte
zu einem Anstieg der Ertrage aus
Gebtihren, Provisionen und Divi-
denden fithren, die von Finanzin-
termediaren aus dem Nicht-
bankensektor an Banken flieB3en.
Vor dem Hintergrund des Ab-
wartsdrucks auf die Zinsertrige
sowie die Margen fiihrt dies zu
einem erhohten Anteil zinsunabhdn-
giger Ertrage am Gesamtgewinn.
Die Auswirkungen dieser Ent-
wicklung auf die Stabilitit des
Finanzsystems héngen einerseits
von der Volatilitat der zinsunab-
hingigen Ertrage ab und anderer-
seits davon, inwieweit Schocks,
von denen zinsunabhangige Er-
trage betroffen sind, mit Schocks
im Bereich der Zinsertrage korre-
lieren.

6.3 Aufwairtsdruck auf Liander-
risiko, politisches Risiko und
Wechselkursrisiko

Internationale Diversifikation ist eine
verbreitete strategische Reaktion auf
die Bevolkerungsalterung, Dies kénnte
jedoch zur Folge haben, dass im Ban-
kensektor eine Zunahme des Ldnderri-
sikos, des politischen Risikos und des
Wechselkursrisikos zu verzeichnen ist.
Zudem handelt es sich bei vielen Lan-

dern, die nicht von demografischen
Alterungsprozessen betroffen sind,
um Schwellenmarkte; daher kann ein
héheres Rechts- bzw. operatives
Risiko bestehen als in traditionellen
Markten, in denen die Banken mehr
Erfahrung haben. Die Auswirkungen
fir die Bankenaufsicht sind jedoch
gering, da sowohl Banken als auch
Aufsichtsinstanzen mit diesen Risiken
bereits vertraut sind und ihnen in
Form von Risikomanagementmodel-
len bzw. durch Eigenkapitalerforder-
nisse Rechnung tragen. Folglich kann
sich die Bankenaufsicht auf die Frage
konzentrieren, inwieweit Banken in-
nerhalb des traditionellen Rahmens
in der Lage sind, mit den erhohten
Risiken umzugehen. Allerdings darf
nicht auBer Acht gelassen werden,
dass Wechselkursschocks und Lan-
derrisiken innerhalb betroffener Re-
gionen haufig korrelieren (Beispiel
Asienkrise). Als Reaktion auf das
(weiter) wachsende Risiko-Exposure
von Banken gegeniiber Schwellen-
markten konnten die Aufsichtsbehor-
den auch daran arbeiten, die inter-
nationale Koordination und Koopera-
tion (weiter) zu verbessern.

6.4 Aufwairtsdruck auf das Kredit-
und Besicherungsrisiko bei
Hypotheken

Aufgrund der Auswirkungen der
demografischen Alterung auf Wohn-
immobilienmarkte werden Banken
vermehrt die Konditionen fiir ihre
Hypotheken édndern. Zunchmende
Preisstreuung und  -fluktuationen
kénnen fiir kleinere, weniger diversi-
fizierte Hypothekenportfolios ein er-
héhtes  Besicherungsrisiko  bedeuten,
wodurch sich die Notwendigkeit von
hoheren Riicklagen fiir Hypothekenaus-
fdlle ergibt. Eine regionale Konzen-
tration von Hypotheken kénnte somit
fir die Bankenaufsicht an Bedeutung
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gewinnen. Da kleinere, schwicher
diversifizierte Hypothekenportfolios
einem gréBeren Besicherungsrisiko
unterliegen, sind detailliertere Be-
wertungs- und Risikomanagement-
modelle erforderlich, die diesen Ver-
dnderungen Rechnung tragen kon-
nen. Um das Verhaltnis zwischen
Risiko und Ertrag zu verbessern, ist
cine breite regionale Streuung der
Hypothekenportfolios  erforderlich,
die entweder durch die direkte Er-
schlieBung neuer regionaler Markte
oder die Veranlagung in Immobilien-
fonds mit einem entsprechenden regi-
onalen Schwerpunkt erreicht werden
kann. Preisindizes zu Wohnimmobi-
lien sind vielfach nicht geniigend aus-
sagekraftig, um als Basis fir Hedging-
instrumente zur effizienten Absiche-
rung gegen Preisunsicherheiten bei
Wohnimmobilien auf regionaler und
lokaler Ebene zu dienen. Sind auf
dem Markt keine brauchbaren Indizes
verfiigbar, konnten die Aufsichts-
behorden gefordert sein, dieser Pro-
blematik Abhilfe zu schaffen.

6.5 Zunehmende Bedeutung
grenziiberschreitender
Filialnetze

Um die raumliche Nahe zu ihren

Kunden zu gewihrleisten, andern

Banken verstarkt ihre Filialnetzstra-

tegien — unter anderem auch in Reak-

tion auf die zunehmende (temporare)

Abwanderung von Pensionisten in

traditionelle  Urlaubsziele. Daher

kénnten  grenziiberschreitende  Filial-
netze kiinftig an Bedeutung gewin-
nen, besonders in der EU. Grenz-
uberschreitenden Filialnetzen wird
durch die im aktuellen Aufsichtsrah-
men vorgenommene Differenzierung
der Zustandigkeiten von ,Heimat-*
bzw. ,Gastland grundsitzlich Rech-
nung getragen. Somit ergibt sich
neben der generellen Notwendigkeit,

die Koordination und Kooperation
(weiter) zu verbessern, aus etwaigen
Neuentwicklungen auf diesem Gebiet
kein unmittelbarer Handlungsbedarf
fur die Aufsichts- und Kontrollinstan-
zen.

6.6 Zusitzliche Risiken aufgrund
der ErschlieBung neuer
Ertragspotenziale und
zunehmender Risikotoleranz

Um sich ihre strategische Relevanz
gegeniiber Kunden zu erhalten, wer-
den Banken unter anderem versu-
chen, ihren Kunden attraktivere Er-
trige zu bieten. Dieses Streben nach
Ertragsmaximierung — zusammen
mit einem erhohten Wettbewerbs-
druck — konnte Banken dazu veran-
lassen, ihre Risikotoleranz zu erhohen,
wodurch eine Aufstockung der Vor-
sorge fiir Kreditausfille erforderlich
wiirde. Allerdings zeichnen sich
angesichts der strengen Richtlinien
zur Eigenmittelausstattung und der
zusatzlichen Anreize fiir Banken, aus
Imagegriinden ihr Risikomanagement,
ihre Corporate Governance und ihre
Compliance zu verbessern, keine un-
mittelbaren aufsichtlichen Folgen ab.
Allerdings sollte verstirktes Augen-
merk auf die potenziell héhere
Schwankung der Eigenkapitalquoten
gerichtet werden.

7 Zusammenfassung

Im Rahmen des OeNB-Programms
zum Thema , Ageing and its implica-
tions for banks and bank strategy”
wurde zunichst die primare Erkennt-
nis gewonnen, dass der Bevolkerungs-
wandel tatsachlich Auswirkungen auf
den Bankensektor und die von Ban-
ken eingesetzten Strategien haben
wird. Die wichtigsten Zusammen-
hinge zwischen demografischer Ent-
wicklung und dem Bankwesen kén-
nen folgendermafBlen zusammenge-
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fasst werden: Die deutlichsten Aus-
wirkungen wird die Bevélkerungs-
alterung voraussichtlich auf Umfang
und Struktur der Nachfrage nach
Bankdienstleistungen und -produk-
ten im Privatkundenbereich haben.
Ebenso wird erwartet, dass aufgrund
des demografischen Wandels der
langfristige Realzinssatz fallen und
sich die regionale Preisstreuung und
die Volatilitat des Wohnimmobilien-
marktes verstarken wird.

Wie werden die Banken auf diese
Entwicklungen reagieren? Zu den
wichtigsten MaBnahmen zihlen eine
innovative Neugestaltung der Pro-
duktpalette, die Neuorientierung der
Vertriebswege und gezielte Marke-
tingstrategien, die die Generation
50+ ansprechen. Breiter Konsens be-
steht auch hinsichtlich der Bedeutung
internationaler Diversifikation. Um
sich ihre strategische Relevanz gegen-
uber ihren Kunden zu erhalten, wer-
den Banken vermutlich einen beson-
ders hochwertigen Service und/oder
tiberdurchschnittliche Risiko-/Ertrags-
profile anbieten und sich auBerdem
auf ihre Kernkompetenzen konzent-
rieren mussen.

Als wichtigste Auswirkungen fiir
die Stabilitit des Finanzsystems sind
ein verstirkter Konkurrenzdruck,
eine Verschlechterung im Verhaltnis
der Betriebsaufwendungen zu den
Betriebsertrigen und  riicklaufige
Einkiinfte aus Fristentransformation
zu nennen, wodurch sich ein Ab-
wartsdruck auf die Profitabilitat der
Banken ergeben kénnte. Dies wie-
derum wirkt sich nachteilig auf die
Fahigkeit der Banken aus, negative
Schocks durch Gewinne im betref-
fenden Zeitraum abzufedern, weshalb
die Wahrscheinlichkeit einer Beein-

trachtigung ihrer Eigenmittelquote
durch Schocks steigt. Eine weitere
Auswirkung ist die verstarkte Orien-
tierung in Richtung zinsunabhangiger
Ertrige. Durch neue Produkte kon-
nen Banken (aber auch Privathaus-
halte) im Vergleich zu traditionellen
Produkten vermehrt operativen Ri-
siken, Reputations- und Rechtsrisiken
sowie zunehmend auch Versiche-
rungsrisiken ausgesetzt sein. Durch
eine Ausweitung der internationalen
Diversifikation konnten sich ein er-
hohtes Wechselkursrisiko und ein
Anstieg im Lander- und politischen
Risiko ergeben.

Die unmittelbaren Implikationen
fiar die Bankenaufsicht sind weitge-
hend moderat: Eventuell konnte eine
Neubewertung der gesetzlichen Min-
desteigenkapitalquote stattfinden, da
die Bedeutung der Eigenmittel im
Rahmen der Absorption von Schocks
relativ zum Periodengewinn steigen
konnte. Um das Rechtsrisiko fiir die
Banken zu senken, kénnten die Auf-
sichtsbehérden moglicherweise die
Einfithrung neuer gesetzlicher Rah-
menbestimmungen fiir neue Pro-
dukte vorantreiben. Angesichts der
zunchmenden Komplexitat von Fi-
nanzprodukten und der kontinuier-
lichen Risikoabwalzung auf Privat-
haushalte sind MaBnahmen erforder-
lich, die die Markt- und Preistranspa-
renz fur die Kunden erhohen und
einen angemessenen Verbraucher-
schutz sicherstellen. In jedem Fall
sind sowohl Banken als auch Auf-
sichtsinstanzen gefordert, die Aus-
wirkungen des demografischen Wan-
dels auf den Bankensektor und die
Stabilitat der Finanzmarkte laufend
zu beobachten.
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Stresstests fur das Kreditengagement
osterreichischer Banken
in Zentral- und Osteuropa’

Osterreichische Banken zeigen auf den Mdrkten Zentral- und Osteuropas iiberaus starke
Prisenz. Dabei spielen lokale Tochterbanken eine herausragende Rolle, aber auch die
Vergabe grenziiberschreitender Kredite ist von Bedeutung. Im Folgenden werden die histo-
rische Entwicklung sowie der Status Quo dieses Engagements beschrieben und das oster-
reichische Bankensystem einem Stresstest hinsichtlich seines Kreditexposures gegeniiber
den zentral- und osteuropdischen Ldndern unterzogen. Der Test stiitzt sich auf eine
Analyse der aktuellen Risikosituation in den Bankensystemen der Region, wobei unter
anderem die Stresstestergebnisse nationaler Zentralbanken und des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) beriicksichtigt werden. Das verwendete Krisenszenario stellt einen
Worst Case dar, der historische Schocks bewusst iibertrifft und Unterschiede in der Risi-
kosituation der jeweiligen Ldnder beriicksichtigt. Das Ergebnis belegt, dass das osterrei-
chische Bankensystem trotz der im Szenario unterstellten drastischen Verschlechterung
des wirtschaftlichen Umfelds durch die hypothetische Krise nicht gefdhrdet wird. Eine
zundchst auf ein einzelnes Land beschrdnkte Krise wiirde sich nur in sehr begrenztem
AusmaB aufgrund von Solvabilitdtsproblemen des dsterreichischen Mutterkonzerns auf
andere Ldnder der Region iibertragen.

1 Einleitung

Im Lauf des letzten Jahrzehnts haben
osterreichische Banken® die Gelegen-
heit zum Ausbau ihrer Priasenz auf
den Bankenmarkten Zentral-
Osteuropas erfolgreich genutzt. Die
groBe Bedeutung der Entwicklung
dieser Markte fur das Osterreichische
Bankensystem zeigt sich daran, dass
beinahe 40% des Gesamtgewinns

und

Ubersetzung aus dem Englischen.

des Osterreichischen Bankensystems
heute im Segment Zentral- und Ost-
europa erwirtschaftet werden.* An-
gesichts eines Marktanteils von fast
24% in Zentral- und Osteuropa’
haben diese Geschifte zugleich einen
erheblichen Einfluss auf die Finanz-
marktstabilitit der zentral- und ost-
europdischen Lander. Denn im selben
MaB wie die Bankentochter in der

Abteilung fiir Finanzmarktanalyse, Oesterreichische Nationalbank (OeNB). Die in diesem Beitrag vertretenen

Ansichten geben die Meinung der Autoren und nicht notwendigerweise die Sichtweise der OeNB wieder. Die
Autoren danken Ion Drdgulin, Tomislav Galac, Adam Glogowski, Michal Hlavacek, Denis Krivorotov, Marek
Licdk, Stoyan Manolov, Elena Romanova, Eris Sharxhi, Tatjana Suler and Marianna Valentinyiné Endrész.

In diesem Beitrag bezeichnet der Begriff ,0sterreichische Banken” in Osterreich titige Banken oder Banken-

gruppen, unabhdngig davon, ob sie sich in in- oder ausldndischem Eigentum bgﬁ'nden‘ Aus diesem Grund wird
z. B. die Bank Austria Creditanstalt AG (BA-CA) in die Analyse einbezogen.

Die Auswahl der in diesem Beitrag untersuchten Linder erfolgte anhand des der OeNB per Dezember 2006

gemeldeten Kreditengagements oOsterreichischer Banken und ihrer vollkonsolidierten Tochterbanken in der
Region. Es handelt sich dabei um Albanien (AL), Bosnien und Herzegowina (BA), Bulgarien (BG), Kroatien
(HR), Polen (PL), Rumanien (RO), die Russische Foderation (RU), Serbien (CS), die Slowakei (SK), Slowenien
(SI), die Tschechische Republik (CZ), Ungarn (HU), die Ukraine (UA) und Weifrussland (BY). Anderungen
aufgrund der Restrukturierung des BA-CA-Konzerns sind soweit beriicksichtigt, als sie in den aufsichtlichen

Meldungen zum Jahresende 2006 enthalten sind.

° Ohne die Russische Foderation und die Tiirkei, jedoch einschlieflich der nach der Restrukturierung der BA-CA

erwarteten Marktanteile; bei Einbeziehung des russischen und des tiirkischen Marktes wiirde der Marktanteil

14,5 % betragen.
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Region von der Stabilitat ihrer Mut-
terbanken profitieren, kénnen sie von
deren potenzieller Instabilitdt in Mit-
leidenschaft gezogen werden. Wenn
beispielsweise eine Osterreichische
Mutterbank durch einen exogenen
Schock auf einem bestimmten Markt
in Schwierigkeiten gerit, konnte ihre
Prasenz in der Region zu einer Uber-
tragung des Schocks auf andere
Mirkte in Zentral- und Osteuropa
fihren. Die 0Osterreichische und die
regionale Finanzmarktstabilitat sind
somit eng miteinander verflochten.

Ziel dieses Beitrags ist es, mithilfe
eines Stresstests zum einen die mit
Bankgeschaften in Zentral- und Ost-
europa cinhergehenden Kreditrisiken
osterreichischer Banken zu beurtei-
len und zum anderen den Zusammen-
hang zwischen Osterreichischer Fi-
nanzmarktstabilitdt und jener in den
zentral- und osteuropiischen Lin-
dern zu untersuchen. Das verwendete
Krisenszenario beriicksichtigt Unter-
schiede in der Risikosituation der je-
weiligen Lénder und stellt einen
Worst Case dar, der bewusst tiber
historische Schocks hinausgeht.

In Kapitel 2 werden die Entwick-
lung und der derzeitige Stand des Ex-
posures osterreichischer Banken in
der Region dargelegt. Kapitel 3 fasst
die jingsten Trends in den Banken-
systemen der Region zusammen,
wahrend Kapitel 4 kurz auf die
Grinde fur den Einsatz von Stress-
tests im Allgemeinen sowie auf die
Ergebnisse von Stresstests der Noten-
banken zentral- und osteuropiischer
Lander und des IWF im Besonderen
cingeht. Anhand dieser drei Kapitel
sollen die wirtschaftlichen Umstande
naher beleuchtet sowie die Grinde
fir den Einsatz von Stresstests fur
das Kreditrisiko in Zentral- und Ost-
europadurchnationale undinternatio-
nale Behorden erlautert werden. In

STRESSTESTS FUR DAS KREDITENGAGEMENT

Kapitel 5 werden die neu tberarbei-
tete Methodik und die Ergebnisse von
Stresstests vorgestellt, die die OeNB
fur das 6sterreichische Bankensystem
bezliglich seines Kreditengagements
in Zentral- und Osteuropa durchge-
fihrt hat. Schlussfolgerungen finden
sich in Kapitel 6.

2 Engagement
osterreichischer Banken
in Zentral- und Osteuropa

Bereits Mitte der Achtzigerjahre ent-
schlossen sich osterreichische Banken
zu einem Markteintritt in der Region,
um nach Zentral- und Osteuropa ex-
pandierenden 6sterreichischen Indus-
trieunternehmen Bankdienstleistun-
gen vor Ort anbieten zu kénnen. In
den frithen Neunzigerjahren waren
drei osterreichische Bankengruppen
bzw. deren Vorginger mit Tochter-
banken in den unmittelbaren Nach-
barlandern, aber auch in Polen und
Russland vertreten (sieche Grafik 1).

Waihrend der Rezessionen, von
denen die meisten Lander Zentral-
und Osteuropas in den Neunzigerjah-
ren betroffen waren, blieben die 6s-
terreichischen Banken wund ihre
Téchter — im Gegensatz zu vielen
Staatsbanken — von Ausfillen ver-
schont, denn die Tochterbanken wa-
ren zum damaligen Zeitpunkt nahezu
ausschlieBlich Neugriindungen mit
weniger risikoreichen Kreditportfo-
lios als viele Staatsbanken in der Re-
gion, die mit notleidenden Krediten
aus Zeiten des Kommunismus zu
kampfen hatten. Die Restrukturie-
rung und Refinanzierung von Staats-
banken erwies sich als kostspielig,
was viele Regierungen Zentral- und
Osteuropas zu teilweisen oder voll-
standigen  Privatisierungsoffensiven
veranlasste. Gleichzeitig expandier-
ten in der zweiten Halfte der Neun-
zigerjahre ~weitere  Gsterreichische

OSTERREICHISCHER BANKEN IN ZENTRAL- UND OSTEUROPA
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Grafik 1

Zeitleiste der osterreichischen Bankenprasenz in Zentral- und Osteuropa

1985 1986 1987 1988 19891990 1991 1992 1993 1994|1995 1996 1997 1998 1999 (2000 2001 2002 2003 2004|2005 2006

AL

oA s —
BG
BY
CS
CZ
HR
HU
PL
RO
RU
Sl
SK
UA

Eine 6sterreichische Zwei Gsterreichische Drei 6sterreichische Vier dsterreichische Funf 6sterreichische
Bankengruppe Bankengruppen - Bankengruppen - Bankengruppen - Bankengruppen

Quelle: OeNB, Websites der Banken.
Anmerkung: Bei den Banken handelt es sich um BA-CA, BAWAG PSK, Erste Bank, Hypo Alpe-Adria, OVAG und RZB,

Banken nach Zentral- und Osteuropa
(siche Barisitz, 2006). Diese Phase
war von einer zunechmenden Diversi-
fizierung ihrer Strategien und einem
Abgehen von den zuvor homogenen
Geschiftsmodellen  gekennzeichnet:
Manche Banken beschrankten ihre
Geschaftstatigkeit weiterhin auf ihre
urspriinglich neu gegriindeten Toch-
terbanken und hielten an einer auf
organisches Wachstum ausgerichte-
ten Strategie fest, wahrend andere im
Zuge der ersten Privatisierungswelle
ihre Expansion durch den Erwerb
von Anteilen an groflen Staatsbanken
vorantrieben.

Die Stabilisierung des wirtschaft-
lichen Umfelds in den meisten zen-
tral- und osteuropdischen Landern
zur Jahrtausendwende brachte die
Banken — unterstiitzt durch ein ro-
bustes Wirtschaftswachstum und die
abschbare Integration in die EU — auf
nachhaltigen Expansionskurs (siche
Barisitz, 2006). Viele Banken aus den
EU-15-Landern nutzten dabei die
weiteren groen Privatisierungen fir

cinen Markteintritt in der Region.
Abgeschen von der ungarischen OTP-
Bank und einigen wenigen grofen
einheimischen Banken (zum Teil in
staatlicher Hand) spielten in dieser
Phase Bankengruppen aus EU-15-
Landern auf den zentral- und ost-
europdischen Bankenmarkten eine
dominante Rolle. Mit dem Auf-
schwung der Region und der Auf-
nahme von EU-Beitrittsverhandlun-
gen profitierten insbesondere drei
osterreichische  Banken (BA-CA,
Erste Bank und RZB) von ihrer
frithen Expansion: Gemessen an den
Bilanzsummen der in Zentral- und
Osteuropa tatigen Bankentéchter
zihlen sie zu den gréften Auslands-
investoren in der Region.

Mit der Expansion  oOsterrei-
chischer Bankengruppen in die Re-
gion hat auch die Bedeutung Zentral-
und Osteuropas fiir das osterrei-
chische Bankensystem kontinuierlich
zugenommen. Zusitzlich zum orga-
nischen Wachstum bereits etablierter
Tochterbanken und weiteren Akqui-
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Tabelle 1

Prisenz osterreichischer Bankkonzerne in Zentral- und Osteuropa'

AL BA BG BY CS Cz |HR | HU | PL RO
BA-CA X X X X X X
BAWAG PS K. X X
Dexia Kommunalkredit Bank AG X
DenizBank AG
Erste Bank X X X X X X
RZB Oesterreich X X X X X X X X X X
Raiffeisen Bausparkasse GmbH X X
Osterreichische Volksbanken AG X X X X X X
Hypo-Bank Burgenland AG X
Hypo Alpe-Adria International AG X X
Porsche Bank AG X X

Quelle: OeNB.

! Die Tabelle umfasst alle in Osterreich tdtigen Banken oder Bankkonzerne (unabhdngig davon, ob sie sich in in- oder ausldndischem Besitz befinden) mit mindestens einer

Tochterbank in Zentral- und Osteuropa.

sitionen trug vor allem der starke An-
stieg der Dircktkredite zum zunch-
menden Exposure Osterreichischer
Mutterinstitute in Zentral- und Ost-
europa bei. Die Segmentberichte der
sechs grofiten in der Region titigen
osterreichischen Banken® iiber ihre
Aktivititen in der Region belegen
eine kraftige Steigerung der Bilanz-
summen und eine noch kraftigere
Steigerung der Vorsteuerergebnisse.

Ende 2006 entficlen insgesamt
20,3 % der Bilanzsumme aller oster-
reichischen Banken und 38,7% der
gesamten  Vorsteuerergebnisse’ auf
das Geschaft in Zentral- und Ost-
europa. Das Exposure Osterreichi-
scher Banken in der Region belief sich
auf insgesamt 144,3 Mrd EUR, wo-
von 52,5 Mrd EUR auf Direktkredite
entfiel und der Rest auf indirekte
Kreditvergaben iiber Tochterbanken.
Anhand der disaggregierten Daten zu

den Tochterbanken der elf in der
Region tatigen sterreichischen Bank-
konzerne (siche Tabelle 1) zeigt sich,
dass diese gemeinsam einen erheb-
lichen Marktanteil in den Landern
Zentral- und Osteuropas halten, der
in sieben Landern kumuliert 40 %
oder mehr ausmacht.® Fir die ge-
samte Region (ohne Russland und die
Tiirkei) liegt der Marktanteil oster-
reichischer Banken bei 23,7 %.

Trotz des erheblichen Anteils
einiger Markte am Kreditexposure
osterreichischer Banken in der Re-
gion — gemessen an den aggregierten
Bilanzsummen der Tochterbanken ist
das Engagement in der Tschechischen
Republik am gréBten, gefolgt von
Ungarn, Kroatien, Ruménien und
der Slowakei — ist das Kreditrisiko
insgesamt gut gestreut: Auf kein Land
entfallen mehr als 20%. Die Markt-
konzentration lasst sich mithilfe des

® BA-CA, Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG (Erste Bank), Raiffeisen Zentralbank Qsterreich AG
(RZB), Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und Osterreichische Postsparkasse AG (BAWAG P.S.K.), Osterreichische
Volksbanken AG (OVAG) und Hypo Alpe-Adria International.

7 Sondereffekte im Zusammenhang mit dem Verkauf von Bankentéchtern sind dabei ausgenommen.

¥ Albanien, Bosnien und Herzegowina, Kroatien, die Tschechische Republik, Rumdnien, Serbien und die Slowakei.
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Grafik 2
Exposure 6sterreichischer Banken gegeniiber Kreditnehmern
in den Lindern Zentral- und Osteuropas zum Jahresende 2006'
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Investment-Grade-Rating

Speculative-Grade-Rating

Quelle: OeNB, nationale Zentralbanken, Moody's.

Subinvestment-Grade-Rating
kein Rating (k. R.)

! Die x-Achse gibt den Marktanteil der 6sterreichischen Bankentéchter im jeweiligen Land an, die y-Achse die Bilanzsummen der jeweiligen
Bankensysteme, und die KreisgréBe veranschaulicht das Gesamtexposure dsterreichischer Banken im jeweiligen Land.

Herfindahl-Index quantitativ erfas-
sen.” In Bezug auf oOsterreichische
Tochterbanken in Zentral- und Ost-
europa ist der Herfindahl-Index im
Lauf der Zeit erheblich gesunken, von
0,17 im Jahr 2002 auf 0,07 zu Jah-
resende 2006. Mehr als die Halfte
der Bilanzsumme oOsterreichischer
Tochterbanken in der Region entfallt
auf Liander mit Investment-Grade-
Ratings."

Die Aussicht auf EU-Mitglied-
schaft hat sich als weiterer wichtiger
Stabilisierungsfaktor fiir die Banken-
systeme Zentral- und Osteuropas er-
wiesen. Auf die neuen EU-Mitglied-
staaten'' entfallt rund die Halfte der
aggregierten Bilanzsumme der Ban-
kensysteme der Region. Die Kon-
zentration des Engagements oOsterrei-
chischer Banken in diesen Landern ist
jedoch deutlich héher. Gemessen an

’ Die Herfindahl-Indizes werden fiir jedes Jahr wie folgt berechnet:
2

i X 1 1
sl R i B
i=1 szI X ;
wobei X, Xy X, fiir die Bilanzsummen der osterreichischen Tochterbanken in jedem der N Lander steht.

Der Index kann einen Wert zwischen O (perfekte Diversifizierung) und 1 (totale Konzentration, d. h. keine
Diversifizierung) annehmen.

0 Unter Zugrundelegung der Finanzkraftratings von Moody’s statt deren Landerratings werden derzeit 42,1 %
der Bilanzsumme in Landern mit einem durchschnittlichen Einzelbankrating von C (addquate innere Finanz-
kraft) gehalten, 42,6 % in Lindern mit einem durchschnittlichen Rating von D (moderate innere Finanzkraft)
und nur 15,3 % in Landern, die gar nicht bewertet werden oder ein durchschnittliches Rating von E (sehr
moderate innere Finanzkraft) aufweisen. Zum Vergleich: Beziiglich des durchschnittlichen Finanzkraftratings
wird die Schweiz mit B eingestuft, Italien mit C+ und Deutschland und Osterreich mit C (siche Moody’s, 2007).

"' Dazu gehéren die Lander, die der EU im Jahr 2004 beigetreten sind, sowie Bulgarien und Rumdnien.
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der Bilanzsumme ihrer Tochter-
banken in Zentral- und Osteuropa
entfallen 74,9 % auf die neuen EU-
Mitgliedstaaten. Die derzeitige Pré-
senz im grofBten Einzelmarkt der Re-
gion, Russland, ist hingegen relativ
gering. Der wichtigste Markt auBer-
halb der neuen EU-Mitgliedstaaten
fur osterreichische Banken ist Kroa-
tien.

Obwohl die osterreichischen Ban-
ken auBerhalb der neuen EU-Mit-
gliedstaaten stirker wachsen, ist in
naher Zukunft weiterhin von einer
vorrangigen Konzentration ihres Kre-
ditengagements auf die neuen EU-
Mitgliedstaaten auszugehen, da Inves-
titionen in Landern wie Rumanien
erst vor kurzem angezogen haben.
Beim Betriebsergebnis der Tochter-
banken in Zentral- und Osteuropa
betragt der Anteil der neuen EU-Mit-
gliedstaaten 70,6 %. Bei Berechnung
des Anteils anhand der Bilanzsum-
men ergibt sich ein um etwa 4 Pro-
zentpunkte hoherer (siche oben) An-
teil, was auf eine hohere Rentabili-
tat der Tochterbanken auBlerhalb der
neuen EU-Mitgliedstaaten hinweist.

3 Aktuelle Situation der
Bankensysteme in Zentral-
und Osteuropa

Aufgrund der dynamischen Wirt-
schaftsentwicklung hat sich die Er-
tragslage der Banken in den zentral-
und osteuropaischen Landern in den
letzten Jahren deutlich verbessert.
Generell verzeichneten die Banken
positive Geschaftsergebnisse bei stei-
gender Ertragskraft und zunch-
mender Effizienz.

Die Entwicklung der durchschnitt-
lichen Einzelbankratings (Moody’s
Bank Financial Strength Rating,

2 Quelle: BankScope-Datenbank von Bureau van Dijk.

STRESSTESTS FUR DAS KREDITENGAGEMENT
OSTERREICHISCHER BANKEN IN ZENTRAL- UND OSTEUROPA

BFSR) unterstreicht zudem den gene-
rell positiven Ausblick fiir die Ban-
kensysteme der Region. Von den zehn
Landern, fiir die Moody’s diese
durchschnittlichen Ratings veroffent-
licht, wurde im Vergleich zu 2002
kein einziges Land in Bezug auf
das Durchschnittsrating riickgestuft
(siche Moody’s, 2002 und 2007).
Ganz im Gegenteil, die Ratings von
neun Lindern wurden hochgestuft
und das Rating des zehnten Landes
blieb konstant. Auch in jiingster Ver-
gangenheit (d.h. im Jahresverlauf
2006) wurden nur drei von zehn
Ratings der Bankenmarkte (wiederum
auf Basis ihrer durchschnittlichen
Bank Financial Strength Einzelbank-
ratings) riickgestuft. Die Einschit-
zung durch Fitch Ratings vom Herbst
2006, bei dem wesentliche Verbesse-
rungen in den Bankensystemen der
Schwellenmarkte konstatiert wur-
den, bestatigt die Beurteilung seitens
Moody’s (Fitch Ratings, 2006).

Die in den letzten Jahren konti-
nuierlich iber dem Niveau der EU-
15-Lander liegende Ertragskraft der
Banken in den zentral- und osteuro-
paischen Lindern steigt auch weiter-
hin. So belief sich die bilanzsummen-
gewichtete Gesamtkapitalrendite der
Banken in der EU-15 im Jahr 2005
auf 0,5 %, wahrend sie in den zentral-
und osteuropdischen Landern mit
1,8 % betrachtlich hoher war."” Darii-
ber hinaus zeigt sich bei der Renta-
bilitit eine steigende Tendenz: Die
aggregierte Gesamtkapitalrendite der
Region erhohte sich zwischen 2003
und 2004 von 1,2 % auf 1,4%. Auch
die Standardabweichung der Gesamt-
kapitalrendite der Banken ist zurtick-
gegangen, was auf einen einheitlichen
Trend schlieBen lasst."

" Fiir Daten zur Gesamtkapitalrendite einzelner neuer Mitgliedstaaten siche EZB (2006).
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Die Banken in der Region konn-
ten auch ihre Kosteneffizienz stei-
gern, was sich positiv auf die Nach-
haltigkeit der Ertragszuwachse aus-
wirkt. Laut den Ergebnissen einer
Stochastic-Frontier-Analyse iiber die
Kosteneffizienz von in den neuen EU-
Mitgliedstaaten titigen Banken hat
sich deren Kosteneffizienz — aller-
dings ausgehend von einem sehr nied-
rigen Niveau — seit 1999 stark verbes-
sert. Zwischen 1999 und 2002 er-
hohte sich ihre Kosteneffizienz um
4,1%, zwischen 2002 und 2005 je-
doch nur mehr um 2,3%." Trotz
dieses Riickgangs scheinen die Ban-
ken in den neuen EU-Mitgliedstaaten
auf dem besten Weg zu sein, die Effi-
zienzliicke gegeniiber den Banken in
den EU-15-Lindern zu verringern.
Die Entwicklung der Kosteneffizienz
spiegelt sich auch in der Entwicklung
der Cost-Income-Ratio wider, die
von 75% im Jahr 2002 auf 63 % im
Jahr 2005 zuriickging. Dariiber hin-
aus ist die Standardabweichung der
Cost-Income-Ratio ebenfalls gesun-
ken, was auf einen einheitlichen
Trend auch in dieser Hinsicht hin-
deutet.”

Angesichts der aktuellen Ertrags-
lage verfiigen die Banken in der Re-
gion daher im Fall potenzieller Kre-
ditausfille tiber gute Vermogenspols-
ter, bevor sie auf ihre Kapitalreserven
zuriickgreifen miissen. Thre Eigen-

mittelquoten bewegen sich in den
meisten Fallen weiterhin im zweistel-
ligen Bereich, sind aber — nicht zu-
letzt aufgrund starker Kreditzu-
wachse — in den meisten Landern
riicklaufig (siche EZB, 2006).

Das Kreditwachstum gibt jedoch
aus bankaufsichtlicher Perspektive
nach wie vor Anlass zur Sorge. Ange-
sichts einer Kreditwachstumsrate von
22.4% fur die Medianbank der Re-
gion im Jahr 2005' ist zu befiirchten,
dass ein Teil dieses Wachstums mit
einem zunehmenden versteckten Kre-
ditrisiko einhergeht (siche Hilbers
et al., 2005). Die Kreditvergabe an
private Haushalte ist in den letzten
Jahren erheblich stirker gewachsen
als zuvor. Angesichts der aktuellen
Intermediationstiefe spiegeln die Zu-
wachsraten einen Aufholprozess auf
das Niveau der EU-15 wider (siche
EZB, 2006, oder Backé und Walko,
2006). Fir die Banken und die poli-
tischen Entscheidungstrager stellt das
Tempo dieses Prozesses jedoch eine
Herausforderung dar. In vielen zen-
tral- und osteuropdischen Landern
geben Fremdwéihrungskredite17 be-
sonderen Anlass zur Sorge, da sie die
Kreditnehmer (private Haushalte und
Unternehmen) dem Wechselkurs-
risiko aussetzen, was sich wiederum in
Form eines (indirekten) Kreditrisikos
in den Kreditportfolios der Banken
niederschligt und dariiber hinaus fir

' Die Daten fiir den Zeitraum von 1999 bis 2002 stammen von Rossi et al. (2005), jene fiir den Zeitraum 2002
bis 2005 wurden von den Autoren berechnet. Alle Werte beruhen auf Schatzungen im Rahmen einer Stochastic-
Frontier-Analyse mit einer Fourier Flexible Form fiir die Produktionsfunktionen der Banken. Die erfassten

Ldnder sind alle neuen Mitgliedstaaten fiir den Zeitraum 1999 bis 2002 und alle neuen Mitgliedstaaten plus

Kroatien fiir den Zeitraum 2002 bis 2005.

> Quelle: BankScope-Datenbank von Bureau van Dijk. Dieser Trend wird von EZB-Daten zu einzelnen neuen

Mitgliedstaaten bestdtigt: Sie belegen eine Abnahme der Cost-Income-Ratio zwischen 2002 und 2005 in allen
neuen Mitgliedstaaten mit Ausnahme Polens und der Slowakei (siehe EZB, 2005, und EZB, 2006).

' Quelle: BankScope-Datenbank von Bureau van Dijk.

"7 Beziiglich niherer Details zu den einzelnen Lindern siche EZB (2006) und Standard&Poor’s (2006). Hierzu

ist anzumerken, dass die tschechische Republik und die Slowakei in Bezug auf den allgemeinen Fremdwdahrungs-

kreditboom in den zentral- und osteuropdischen Lindern Ausnahmen darstellen.
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stark involvierte Banken zusatzlich
ein  Reputationsrisiko  beinhaltet
(siche EZB, 2006)."

Bei der Einschitzung allfilliger
Risiken im Zusammenhang mit dem
Kreditwachstum muss das derzeit ge-
ringe Wertberichtigungsniveau in ei-
ner Reihe von Landern beriicksichtigt
werden. Dass die Wertberichtigungs-
quoten niedrig sind bzw. sinken, ist
angesichts des starken Kreditwachs-
tums jedoch nicht weiter erstaunlich.
Allerdings stellt das kriftige Kredit-
wachstum gepaart mit einem poten-
ziellen Anstieg der derzeit geringen
Wertberichtigungen das Risikoma-
nagement der Banken in Zentral- und
Osteuropa mittelfristig vor eine Her-
ausforderung. Denn die rasche Aus-
weitung der Volumina geht zumeist
auch mit einem Riickgang der Bonitit
der Kreditnehmer einher. Mit zuneh-
mender Laufzeit der gegenwartig neu
vergebenen Kredite ist davon auszu-
gehen, dass zukiinftig zudem sowohl
Wertberichtigungen als auch notlei-
dende Kredite in Relation zum ge-
samten ausstehenden Kreditvolumen
ansteigen werden. Langfristig gese-
hen hangt die Stabilitit der betref-
fenden Bankensysteme einerseits von
einer adidquaten Risikovorsorge fiir
Kreditausfalle und andererseits von
der Effizienz und Ertragskraft der
Banken ab. In Anbetracht der aktu-
ellen Trends und der guten Betriebs-
ergebnisse sollten die Banken in den
zentral- und osteuropiischen Lén-
dern tber ausreichende Puffer ver-
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figen, um den zunechmenden Wert-
berichtigungsbedarf abzufangen. We-
sentliche Verdnderungen des Wert-
berichtigungsbedarfs werden jedoch
auch in den ICAAPs'® der Banken be-
riicksichtigt werden miissen. Stress-
tests stellen fiir die Banken jedenfalls
ein wichtiges Instrument fiir die Ein-
schatzung ihres langfristigen Kredit-
risikos dar. Angeregt von der starken
Prasenz auslandischer Banken in Zen-
tral- und Osteuropa und der Einfiih-
rung der neuen Basler Eigenkapital-
vorschriften (Basel II) hat sich das Ri-
sikomanagement der Banken in der
Region diesbeziiglich bereits deutlich
verbessert.

Auch hinsichtlich der Bankenauf-
sicht profitieren viele Bankenmarkte
in Zentral- und Osteuropa von der
fortschreitenden Integration in der
EU und von den auslandischen Bank-
beteiligungen. Angesichts der aktuel-
len Umsetzung diverser EU-Richt-
linien in Verbindung mit Basel Il wird
sich der aufsichtsrechtliche Rahmen
in vielen Landern Zentral- und Ost-
europas neben dem bereits im Zuge
des EU-Beitritts erzielten Fortschritt
weiter verbessern. Durch den erheb-
lichen Anteil auslandischer Bankbe-
teiligungen wird die Aufsichtsfunk-
tion zweifach wahrgenommen, nam-
lich durch die Aufsichtsbehorden des
jeweiligen Herkunftslands und durch
die Behorden des Gastlands. Dabei
kommt der laufenden Zusammenar-
beit der Aufsichtsinstanzen eine wich-
tige Rolle zu.

8 Fiir Details zu den Reaktionen der Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden in manchen Lindern auf die
zunehmende Beliebtheit von Fremdwahrungskrediten siehe EZB (2006). Die endgiiltige Risikobeurteilung eines

Landes hingt jedoch von einer Reihe von Faktoren ab, etwa vom Wechselkurssystem, von der Wihrung der
Fremdwihrungskredite (Schweizer Franken oder Euro), der Wirtschaftspolitik des betreffenden Landes, der
Kreditvergabepraxis der einzelnen Banken sowie vom eventuellen Vorhandensein von ,natural hedges” (z. B.

Einkiinften in der betreffenden Fremdwdhrung).

ICAAP (Internal Capital Adequacy Assessment Process) bezeichnet den bankinternen Prozess zur Einschdtzung

der Gesamtkapitaladaquanz im Verhdltnis zum Risikoprofil der Bank sowie eine Strategie zur Wahrung der

erforderlichen Eigenmittelunterlegung. Der ICAAP ist eines der vier Prinzipien des Supervisory Review Process

im Rahmen von Basel II.
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4 Stresstests in
Zentral- und Osteuropa

Stresstests stellen eine Moglichkeit
dar, das dem Engagement Osterrei-
chischer Banken in Zentral- und Ost-
europa inhdrente Kreditrisiko aus
Sicht der Finanzmarkstabilitat zu be-
urteilen. Damit kann festgestellt wer-
den, wie gut osterreichische Banken
potenzielle Schocks auf diesen Mark-
ten verkraften wirden. Grundsatz-
lich werden mithilfe von Stresstests
die Auswirkungen bestimmter Sze-
narios auf die finanzielle Lage einzel-
ner Banken oder des gesamten Ban-
kensystems ermittelt. Diese Szena-
rios enthalten Annahmen uber die
kiinftige Entwicklung des operativen
Bankenumfelds — insbesondere im
Hinblick auf die Kredit-, Wertpapier-
und Devisenmarkte — die fiir die Kre-
ditinstitute ein Risiko darstellen
kénnten. Fiir die Abschitzung der
Auswirkungen des im Szenario be-
schriebenen anfanglichen Schocks auf
andere relevante Risikofaktoren wer-
den (makrookonomische) Modelle
verwendet. In solchen Fallen wird
zumeist von makrookonomischen
Stresstests oder Makrostresstests bzw.
Szenarioanalysen gesprochen. Alter-
nativ dazu erfasst die Krise in einer
Sensitivitatsanalyse nur bestimmte
Risikofaktoren, wahrend alle anderen
Risikofaktoren auf ihrem tatsach-
lichen Niveau belassen werden. In
jedem Fall sollten Krisenszenarios
durchaus aufBlergewohnliche, aber
dennoch plausible Entwicklungen
widerspiegeln. Haufig verwendete
Szenarios sind z.B. ein drastischer
Konjunkturabschwung oder eine deut-
liche Verschiebung der Zinskurve.
Heute werden Stresstests sowohl von

%% Financial Sector Assessment Program des IWF.

Banken als auch von Finanzmarkt-
und Bankenaufsichtsbehorden als wert-
volles Instrument im Risikomanage-
ment verwendet (siche Blaschke et

al., 2001).

4.1 Stresstests der Zentralbanken
in Zentral- und Osteuropa

Immer mehr Zentralbanken in Zen-
tral- und Osteuropa veréffentlichen
die Ergebnisse ihrer Stresstests in
ihren regelmaBigen Publikationen zur
Finanzmarktstabilitit. Die Ergebnisse
sind allerdings aufgrund von Daten-
verfiigbarkeit, Vertraulichkeit sowie
unterschiedlichen Testmethoden nur
bedingt vergleichbar. In diesem Ab-
schnitt werden die in Finanzmarkt-
stabilitatsberichten und ahnlichen
Publikationen veroffentlichten Stress-
tests von Zentralbanken (mit beson-
derem Schwerpunkt auf Kreditrisiko)
c.i.argestellt. Abschnitt 4.2 bietet einen
Uberblick uber Stresstests, die im
Zuge der FSAPs* der betrachteten
Lander entwickelt wurden.

Albanien, Bulgarien und Kroatien
veréffentlichen die Ergebnisse ihrer
Stresstests zwar noch nicht in ihren
Finanzmarktstabilitatsberichten, fiih-
ren aber regelmiBig Sensitivititsana-
lysen fir die Kreditportfolios der
Banken durch. Balgarska Narodna
Banka (BNB) stiitzt ihre Kreditrisi-
kobeurteilungen auf die im Zuge des
FSAP  durchgefiihrten = Stresstests,
wobei historische Erfahrungswerte
bezliglich der Verschiebung von Kre-
diten aus niedrigeren in héhere Risi-
kokategorien beriicksichtigt werden.
Hrvatska narodna banka (HNB) setzt
ein historisches Worst-Case-Szenario
auf Basis der wahrend der Krise 1998
und 1999 gemachten Erfahrungen
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ein. Daruber hinaus entwickelt die
HNB derzeit Makrostresstests zur
Beurteilung des Kreditrisikos.”
Weilrussland, Polen und die Slo-
wakei veroffentlichen die Ergebnisse
von Sensitivitatsanalysen in halbjahr-
lichen oder jahrlichen Berichten. Die
weilrussische Notenbank (NBRB)
prasentiert die Ergebnisse von zwei
Kreditrisikoszenarios in ihrem Be-
richt iiber die Entwicklung des Ban-
kensystems (NBRB, 2006). Im ersten
Szenario wird eine Zunahme des An-
teils notleidender Kredite im Verhalt-
nis zum gesamten Kreditvolumen um
15 Prozentpunkte angenommen,
wahrend im zweiten Szenario eine
Verlagerung der Kredite von nied-
rigeren in hohere Risikokategorien
angenommen wird. Die Narodowy
Bank Polski (NBP) stellte in ihrer
jiingsten  Finanzmarktstabilitdtsana-
lyse (NBP, 2006) vier Simulationen
zur Beurteilung des Kreditrisikos vor.
In der ersten Simulation wird jener
Prozentsatz der Kredite bestimmt,
die — von inlandischen Geschafts-
banken mit befriedigendem Rating
vergeben — auf zweifelhaft riickge-
stuft werden mussten, sodass die Ei-
genmittelquote auf 8 % sinken wiirde.
Die zweite Simulation misst die Aus-
wirkungen eines Riickgangs der Kre-
ditsicherheiten auf die Eigenmittel-
quote der zehn gréfiten Banken Po-
lens. In der dritten und vierten Simu-
lation werden die Auswirkungen
cines Konkurses der drei groBten
Kreditnehmer aus dem Nichtfinanz-
bzw. dem Finanzsektor auf die Fi-
nanzmarktstabilitat eingeschatzt. Da-
riiber hinaus wird im polnischen Fi-
nanzmarktstabilitatsbericht das An-
steckungsrisiko im Interbankenmarkt
untersucht; bankintern wird derzeit
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ein Okonometrisches Makromodell
fur Stresstests evaluiert. Narodna
banka Slovenska (NBS) veroffentlich-
te vor kurzem einen Bericht tber
zwei Kreditrisikoszenarios (siche Jurca
und Rychtarik, 2006, und NBS,
2006). Im ersten Szenario wird eine
Kreditverknappung aufgrund einer
verschlechterten Vermogens- und Fi-
nanzlage von Bankkunden simuliert,
wahrend das zweite Szenario auf den
zunechmenden — durch das relativ
hohe Tempo des Kreditwachstums
bedingten — Wettbewerbsdruck ab-
stellt. Hier wurde also eine Situation
simuliert, in der die Banken zur Er-
héhung ihrer Marktanteile auch den
Anteil von Krediten an weniger sol-
vente Kunden erhohen.

Die Zentralbanken Rumaniens
und Russlands veroffentlichen Ergeb-
nisse von Makrostresstests. Bei der
Banca Nationald a Romaniei (BNR)
erfolgt die Verdffentlichung im jéhr-
lichen Finanzmarktstabilitatsbericht
(BNR, 2006). In ihrem jiingsten Be-
richt prasentiert die BNR dabei einen
Stresstest zur Kreditrisikobeurtei-
lung, der die Zweitrundeneffekte ei-
ner Abwertung der Inlandswahrung
sowie von Zinsschritten bei Krediten
in inlindischer Wahrung beriicksich-
tigt. Dieser Makrostresstest wurde
auf der Grundlage eines von der
Banque de France entwickelten An-
satzes konzipiert (siche De Bandt und
Oung, 2004). Die russische Zentral-
bank (CBR) veroffentlicht in ihrem
jahrlichen bankaufsichtlichen Pri-
fungsbericht die Ergebnisse von Ma-
krostresstests fur zwei verschiedene
Szenarios (CBR, 2006), ohne jedoch
auf Einzelheiten der zugrunde liegen-
den Methodik einzugehen.

2l Die Angaben zu den internen Stresstests wurden von den jeweiligen Zentralbanken auf informeller Basis zur

Verfiigung gestellt.
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Die Zentralbanken der Tschechi-
schen Republik und Sloweniens fiih-
ren sowohl Sensitivititsanalysen als
auch Makrostresstests durch. Die
Banka Slovenije veroffentlicht Stress-
testergebnisse in ihrem jihrlichen
Finanzmarktstabilititsbericht (Banka
Slovenije, 2005), dessen letzte Aus-
gabe auch einen Sonderbeitrag tiber
Makrostresstests fur das slowenische
Bankensystem enthalt (siche Kavcic
etal., 2005). Der Fokus dieser Arbeit
liegt auf Makrostresstests, in Bezug
auf das Kreditrisiko kommt allerdings
ein individueller Stresstest im Rah-
men des sogenannten ,piecewise ap-
proach® zur Anwendung. Die Ceska
narodni banka (CNB) veroffentlicht
in ihrem jahrlichen Finanzmarktsta-
bilititsbericht (CNB, 2006) schon
seit geraumer Zeit Stresstestergeb—
nisse.”” Sensitivitatsanalysen werden
fur zwei Szenarios berechnet, bei
denen von einer Zunahme des Anteils
notleidender Kredite um 30 % sowie
um 3 Prozentpunkte ausgegangen
wird. Daruber hinaus werden auch
mehrere  komplexere  Stresstests
durchgefiihrt, etwa Makrostresstests
unter Verwendung einheitlicher Mo-
dellszenarios und Stresstests zur
Beurteilung des Ansteckungsrisikos
zwischen den Banken sowie auch
Kombinationen aus den beiden An-
satzen.

Die Magyar Nemzeti Bank (MNB)
schlieBlich hat bereits 2001 in ihrem
Finanzmarktstabilitatsbericht einen
Beitrag tiber Stresstests einschlieBlich
Methodik und Ergebnisse veroffentli-
cht (MNB, 2001). Seither wurden
Ergebnisse von Stresstests fiir das
Kreditrisiko und auch das Anste-
ckungsrisiko im Interbankenmarkt in

verschiedenen Ausgaben des Finanz-
marktstabilititsberichts prasentiert,
wobei der zuletzt fir das Jahr 2006
verfiigbare Finanzmarktstabilitatsbe-
richt Stresstests fur das Kreditrisiko
sowohl in Bezug auf private Haushalte
als auch den Unternehmenssektor
enthalt.

4.2 Stresstests im Rahmen des
FSAP des IWF

Wie aus obigem Abschnitt hervor-
geht, sind die in den zentral- und ost-
europdischen Lindern verwendeten
Stresstests angesichts der Unter-
schiede in Bezug auf Methodik und
Verfiigbarkeit von quantitativen In-
formationen fiir die einzelnen Lander
nur in eingeschrinktem Mal} mitein-
ander vergleichbar. In vielen Fillen
wurde das bankaufsichtliche Interesse
an Stresstests urspriinglich im Zuge
eines FSAP des IWF geweckt. Zwar
konnen sich auch FSAP-Stresstests
hinsichtlich der zugrunde liegenden
Methodik erheblich unterscheiden, in
der Regel ist jedoch zumindest eine
gewisse Vergleichbarkeit gegeben.
Stresstests stellen einen integralen
Bestandteil eines FSAP dar und wur-
den laut IWF fiir jedes seiner Mit-
glieder durchgefiihrt (siche Hilbers
et al., 2004). Fiir die Festlegung des
Ansatzes und die Komplexitit der
Stresstests ist die Datenverfiigbarkeit
entscheidend. Aus diesem Grund und
in Anbetracht des engen zeitlichen
Rahmens fiir die Durchfiihrung von
FSAPs sind Stresstests im Rahmen
des FSAP in erster Linie Sensitivitats-
analysen bezliglich eines einzigen Ri-
sikofaktors®® oder einer Gruppe von
Risikofaktoren, die auf Einzelinsti-
tutsbasis durchgefiihrt werden. Einige

*? Beziiglich zweier jiingerer Beispiele, siehe Cihdk et al. (2007) oder Jakubik (2007).

23 Die Stressniveaus der einzelnen Risikofaktoren werden dabei hdufig auf der Basis historischer Erfahrungswerte

festgelegt.
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FSAP-Teilnehmer  setzten jedoch
auch makrookonomische Modelle ein
oder beriicksichtigten Ansteckungs-
risiken und Zweitrundeneffekte (siche
Hilbers et al., 2004).

Tabelle 2 bietet einen Uberblick
tber die vom IWF im Zuge von
FSAPs in den betrachteten zentral-
und osteuropaischen Landern durch-
gefiihrten Kreditrisiko-Stresstests. In
manchen Fallen wurden diese Stress-
tests im Zuge von Artikel-IV-Konsul-
tationen neu berechnet. In vielen
Fillen dienten sie als Ausgangsbasis
fir die Entwicklung der im vorange-
gangenen Abschnitt beschriebenen
Stresstests der verschiedenen natio-
nalen Behorden. In der Tabelle wurde
versucht, ein gewisses Mal} an Ver-
gleichbarkeit zwischen den in den
zentral- und osteuropiischen Lan-
dern durchgefiihrten Stresstests fiir
das Kreditrisiko zu erzielen. Generell
beruhen alle Szenarios auf der An-
nahme einer Verschlechterung der
Kreditqualitat infolge einer Verschie-
bung der Risikoklassifizierung des
Kreditportfolios nach unten. Diese
Klassifizierung umfasst die Katego-
rien ,Standard-Kredite“ und ,zu be-
obachtende Kredite (ordnungsgemal3
bediente Kredite) sowie ,Substan-
dard-Kredite®, ,zweifelhafte” und
yuneinbringliche®  Kredite (notlei-
dende Kredite). Anhand des jewei-
ligen nationalen Risikovorsorgemo-
dells** konnen der mit dem Szenario
verbundene Verlust sowie die Aus-
wirkungen auf die Kapitaladiquanz
berechnet werden.

Die Szenarios unterscheiden sich
jedoch beziiglich der genauen Be-
schreibung der Verschiebung der Risi-

STRESSTESTS FUR DAS KREDITENGAGEMENT

koklassifizierung des  Kreditport-
folios. Wiahrend die Verlagerung von
Krediten zwischen den Kategorien in
manchen Fillen fir jede Kategorie
separat angegeben wird, ist in ande-
ren lediglich die Zunahme der notlei-
denden Kredite oder das Verhaltnis
der notleidenden Kredite zum gesam-
ten Kreditvolumen implizit oder ex-
plizit durch die Definition des Szena-
rios festgelegt. Im letzteren Fall muss
eine weitere Annahme beziiglich der
Hohe der Wertberichtigungen getrof-
fen werden, die angesichts des An-
stiegs notleidender Kredite erforder-
lich sind. In einem Ansatz wird davon
ausgegangen, dass der relative Anteil
der notleidenden Kategorien vor und
nach dem Schock konstant bleibt. An-
hand des jeweiligen Risikovorsorge-
modells kann der Verlust aus der Zu-
nahme der notleidenden Kredite be-
rechnet werden. In einem alterna-
tiven Ansatz wird einfach davon
ausgegangen, dass eine Zunahme der
notleidenden Kredite um einen Wert
x pauschal zu einer prozentualen Er-
héhung der Wertberichtigungen um
z. B. 50% von x fuhrt.

Zwecks besserer Vergleichbarkeit
der einzelnen Ansitze wurde ver-
sucht, jedem Szenario Werte fir die
absolute oder relative Zunahme des
Anteils notleidender Kredite am ge-
samten Kreditvolumen zuzuordnen.
Aufgrund fehlender Daten beziiglich
der Verteilung des Kreditportfolios
auf die einzelnen Kategorien war dies
jedoch in jenen Féllen nicht méglich,
in denen die Verschiebung von Kre-
diten zwischen den Kategorien fiir
jede Kategorie separat angegeben
wird. Bei manchen Szenarios muss-

2 Mit Risikovorsorgemodell sind hier die erforderlichen Riickstellungen fiir Kreditausfalle in Prozent gemeint, die
die Banken fiir den absoluten Kreditbetrag innerhalb jeder Kategorie gemdfy den Vorschriften des jeweiligen
Landes machen miissen. So konnte dieses Modell beispielsweise 2% fiir als Standard-Kredite klassifizierte
Kredite vorsehen, 5 % fiir zu beobachtende Kredite, 30 % fiir Substandard-Kredite, 50 % fiir zweifelhafte und

100 % fiir uneinbringliche Kredite.
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Tabelle 2

Kreditrisiko-Stresstests in den zentral- und osteuropiischen Landern gema3 FSAPs des IWF

Zunahme not- IWEF-Lan-
leidender Kredite?| der-Bericht

AL 10% Verschlechterung bei Standard-Krediten 9,5 PP? Nr. 05/274 1 08/2005
BA KA. k.A. Nr. 06/371 | 10/2006
BG Alle zweifelhaften Kredite werden uneinbringlich, 50% der Substandard-Kredite werden k.A. Nr. 02/188 | 08/2002

zweifelhaft, 5% der zu beobachtenden Kredite werden Substandard-Kredite und 1% der
Standard-Kredite werden zu beobachtende Kredite.

Beschreibung des Kreditrisikoszenarios gemaf3 FSAP! Datum

BY Verschiebung der Kredite um eine Kategorie nach unten. 20% der Standard-Kredite werden| k.A* Nr. 05/216 | 06/2005
Substandard-Kredite.

CS Der Anteil notleidender Kredite am gesamten Kreditbestand steigt um 6,2 Prozentpunkte. | 6,2 PP Nr. 06/96 | 03/2006

cz Zunahme der notleidenden Kredite um 62 % 62%° Nr. 01/113 | 07/2001

HR Verschiebung von risikogewichteten ordnungsgemaf bedienten Kredite in die Kategorie der | k.A. Nr. 02/180  08/2002
notleidenden Kredite

HU Zunahme der notleidenden Kredite um 100% 100% Nr. 05/212 | 2005

PL Zunahme der notleidenden Kredite um 2,5% 2,5 PP® Nr. 01/677 | 06/2001

RO 10% der Kredite werden als notleidend eingestuft und die Risikovorsorge fir neue 10 PP Nr. 03/389 | 12/2003
notleidende Kredite betrdgt 50 %

RU Zunahme der notleidenden Kredite um den zwischen 1998 und 1999 beobachteten 10,8 PP® Nr. 03/147 = 05/2003
hochsten Wert je Bank

S| Verschlechterung der Kreditqualitdt auf Basis einer Credit Migration Matrix k.A. Nr. 01/161 | 09/2001

SK Kreditrisikoschock mit Zunahme der notleidenden Kredite um 65 % 65% Nr. 02/198 | 09/2002

UA Alle zweifelhaften Kredite werden uneinbringlich, 209% der Substandard-Kredite werden k.A. Nr. 03/240 | 11/2003
zweifelhaft, 10% der zu beobachtenden Kredite werden Substandard-Kredite, 10% der
Standard-Kredite werden zu beobachtende Kredite und Standard-Kredite nehmen um 10%

zu.
Quelle: OeNB-Zusammenstellung auf Basis der FSAP-Lédnderberichte des IWF und zusdtzlicher Informationen entsprechend den Anmerkungen.
Anmerkung: k.A. = keine Angabe.

" Die Beschreibung des Kreditrisikoszenarios wurde dem jeweiligen FSAP-Ldnderbericht entnommen. Bei Durchfihrung von mehr als nur einem Stresstest ist hier nur der Test
angegeben, der in Form einer Zunahme des Anteils notleidender Kredite ausgedriickt werden kann. Falls kein solcher Stresstest durchgefuihrt wurde, fiel die Wahl auf das Szenario
mit den gréBten Auswirkungen auf den Finanzmarkt.

Relative bzw. absolute Zunahme des Anteils notleidender Kredite in % bzw. Prozentpunkten (PP), wie in der Szenariobeschreibung angegeben.

Ausgegangen wurde von einem anfdnglichen Anteil notleidender Kredite von 4,5% (was etwa den durchschnittlichen Werten in der Zeit vom ersten Quartal 2004 bis zum ersten
Quartal 2005 entspricht) und einer Verlagerung von 10% der als Standard klassifizierten Kredite zu den notleidenden Krediten.

Im aktuellsten Bericht der NBRB (iber die Entwicklung des Bankensystems wird eine Zunahme des Anteils notleidender Kredite um 15 Prozentpunkte angenommen (NBRB,
2006).

In Artikel IV des IWF-Ldnderberichts Nr. 05/276 wird eine Zunahme des Anteils notleidender Kredite um 30% bzw. 3 Prozentpunkte angenommen.

Die Szenariobeschreibung wurde als Zunahme des Anteils notleidender Kredite um 2,5 Prozentpunkte interpretiert.

Anfang 2006 wurde ein Update des polnischen FSAP durchgefiihrt. Die entsprechenden Ergebnisse waren zu Redaktionsschluss dieses Hefts noch nicht publiziert, weshalb sie
hier nicht berticksichtigt sind.

3

~

~

®

Berechnet als Verdnderung des Anteils notleidender Kredite zwischen Jahresende 1998 und 1999 fiir das gesamte Bankensystem.

ten dariiber hinaus zusatzliche An-
nahmen beziiglich des resultierenden
Anstiegs des Anteils notleidender
Kredite am Kreditvolumen getroffen
werden (siche Anmerkungen zur Ta-
belle 2). Wenn fiir ein Land mehr als
ein Stresstest durchgefiihrt wurde,
ist hier nur jener Test angegeben, der
sich als Zunahme des Anteils notlei-
dender Kredite ausdriicken lasst. Falls
mehrere Stresstests dieser Art ver-
figbar waren, wurde das Szenario
mit den groften Auswirkungen ge-
wahlt. Wie aus Tabelle 2 hervorgeht,

stellen sich die Szenarios hinsichtlich
der Zunahme des Anteils notlei-
dender Kredite von Land zu Land
sehr unterschiedlich dar: Der abso-
lute Anstieg des Anteils notleiden-
der Kredite am gesamten Kreditvolu-
men bewegt sich zwischen 2,5 und
10,8 Prozentpunkten, der relative
zwischen 62 % und 100 %.

Trotz der zuvor genannten Pro-
blematik bieten die vom IWF im Rah-
men von FSAPs und Artikel IV-Kon-
sultationen durchgefiihrten Stress-
tests (siche Tabelle 2) sowie die
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Stresstests der nationalen Zentral-
banken” eine wertvolle Ausgangs-
basis fiir die Entwicklung drastischer
und dennoch plausibler Szenarios
fir Stresstests beziiglich des Kredit-
engagements osterreichischer Banken
in der Region. Sie dienen daher als
Referenz fiir die Definition der Sze-
narios des im folgenden Abschnitt be-
schriebenen OeNB-Stresstests.

5 Der OeNB-Stresstest fiir
Zentral- und Osteuropa

Ziel unseres Stresstests fur Zentral-
und Osteuropa ist es, das osterrei-
chische Bankensystem einem hypo-
thetischen Schock auszusetzen, der
zwar drastisch, aber dennoch plausi-
bel ist. Dadurch sollen zwei eng mit-
einander verbundene Fragen beant-
wortet werden: Zum einen wollen
wir feststellen, ob das aktuelle Enga-
gement Osterreichischer Banken in
Zentral- und Osteuropa die heimische
Finanzmarktstabilitit gefahrdet, zum
anderen soll geklart werden, ob durch
die Auswirkungen eines Schocks auf
die Kapitalpuffer der in der Region
tatigen Osterreichischen Mutterkon-
zerne die Finanzmarktstabilitat der
zentral- und osteuropaischen Markte
beeintrichtigt wird. Wenn es bei-
spielsweise in Osterreichischen Mut-
terbanken infolge ecines externen
Schocks auf einem bestimmten Markt
zu Kapitalisierungsproblemen kommt,
kénnte dieser Schock aufgrund der
Prasenz Osterreichischer Banken in
der gesamten Region auch auf andere
zentral- und osteuropiische Markte
tibertragen werden.

STRESSTESTS FUR DAS KREDITENGAGEMENT
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5.1 Szenario

Die OeNB entwickelte bereits 2003
im Rahmen des 0sterreichischen
FSAP erste Stresstests fiir das Enga-
gement Osterreichischer Banken in
den Landern Zentral- und Osteuro-
pas, bei denen die Auswirkungen
zweier Szenarios analysiert wurden.
Im ersten Szenario erhohten sich in-
folge eines Konjunkturschocks die
Wertberichtigungsquoten &sterreichi-
scher Bankentochter linderspezifisch
um jenen historischen Hochstwert,
der bei den relativen Jahresiande-
rungen der Gesamtquote des Banken-
jedes Landes beobachtet
wurde. Das zweite Szenario bezog
sich auf eine strukturelle Verande-
rung, im Zuge derer die Wertberich-
tigungsquoten der &sterreichischen
Bankentochter auf die aktuelle Ge-
samtquote des jeweiligen nationalen
Bankensektors steigen (siche Boss et
al., 2004).” In den spiter regelmiBig
publizierten Stresstests, die auf die-
sen beiden Szenarios basieren, wurde
eine einheitliche Erhéhung der Wert-
berichtigungsquote um 40% fiir die
gesamte Region unterstellt (fiir eine
Zusammenfassung der Ergebnisse im
Zeitablauf, siche OeNB, 2006).

Seit damals hat sich das Exposure
osterreichischer Banken gegeniiber
Zentral- und Osteuropa erheblich
verandert. So hat sich nicht nur das
Exposure insgesamt erhéht, auch An-
zahl und Bedeutung der einzelnen
Lander haben sich verdndert (siche
Grafik 1). Heute teilt sich das Expos-
ure osterreichischer Banken auf eine
groflere Anzahl von Liandern auf, die
sich  beziiglich  ihrer wirtschaft-
lichen Entwicklung und der Tiefe des
Finanzmarktes unterscheiden. Letz-

sektors

?* Angesichts der beschriebenen Vergleichbarkeitsproblematik jedoch in geringerem Ausmap.

% Der im Folgenden beschriebene Stresstest inkludiert (wie auch die FSAP-Stresstests) grenziiberschreitende Direkt-

kredite.
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terer Aspekt zeigt sich unter anderem
in der Unterschiedlichkeit der in den
FSAP-Stresstests der einzelnen Lan-
der angenommenen Stress-Szenarios.
Dariiber hinaus stellte sich angesichts
des rasch wachsenden Kreditvolu-
mens in zahlreichen zentral- und ost-
europdischen Lindern die Frage, ob
die den fritheren Stresstests der
OeNB zugrunde gelegten Schocks
drastisch genug waren, um auch Ex-
tremereignisse abzudecken. Auf-
grund dieser Uberlegungen wurden
schlieBlich die urspriinglichen Stress-
Szenarios geandert.

Das Szenario des hier vorgestell-
ten Stresstests bezieht sich auf den je-
weiligen Anteil notleidender Kredite
auf den Bankenmarkten der zentral-
und osteuropdischen Linder. Die
GroBe der Schocks orientiert sich
an den Erfahrungen aus den vom IWF
bzw. von den nationalen Behorden
durchgefiihrten (siehe
dazu Kapitel 4). Dabei wurde ver-
sucht, das nunmehr verwendete Sze-
nario im Durchschnitt etwa gleich
drastisch zu gestalten wie die zuvor
genannten Stresstests.”’

Bei der Einschitzung, was einen
drastischen, aber dennoch plausiblen
Schock ausmacht, ist zu beachten,
dass Szenarios, die auf historischen
Veranderungen des Anteils notlei-
dender Kredite oder der Wertberich-
tigungen basieren, tatsichliche Kri-
sensituationen unterschatzen kon-
nen.” Deshalb wird im Folgenden

Stresstests

bewusst ein Schock angewendet, des-
sen Ausmall in manchen Landern
die historischen Maximalwerte tiber-
trifft.

Dariiber hinaus ist, wie in Kapi-
tel 3 erwahnt, der aktuelle Anteil der
Wertberichtigungen und notleiden-
den Kredite in mehreren Landern
sehr niedrig, nicht zuletzt aufgrund
des in der gesamten Region beobacht-
baren raschen Kreditwachstums. Un-
ser Krisenszenario geht daher von
einem Schock aus, der das Maximum
aus einer relativen und absoluten Zu-
nahme des Anteils notleidender Kre-
dite darstellt. So wird vermieden,
dass der Schock lediglich deshalb ver-
héltnismaBig schwach ausfallt, weil
der Anteil notleidender Kredite der-
zeit relativ gering ist.

Im hier vorgestellten neuen Sze-
nario werden Unterschiede zwischen
den Lindern beriicksichtigt, indem
der jeweilige Stand der Integration in
die EU als Naherung fir die Wirt-
schafts- und Finanzmarktentwick-
lung herangezogen wird. Dies mag
auf den ersten Blick als recht grobe
Naherung erscheinen, spiegelt aber
unseres Erachtens die institutionellen
und aufsichtsrechtlichen Fortschritte
der einzelnen Lander am besten wi-
der. Vor allem aber wird diese An-
nahme z.B. auch von Daten der
Europaischen Bank fiir Wiederaufbau
und  Entwicklung (EBRD)
Ratingagenturen wie etwa Moody’s

bestatigt (siche Tabelle 3).

oder

27 Vereinzelt sind diese Schocks drastischer als die in unserem Szenario unterstellten Schocks; dies ist darauf
zuriickzufiihren, dass der hier vorgestellte Stresstest Ldndergruppen vorsieht, die beziiglich der Grofie des
Schocks homogen sind. Somit kann das Ausmaf der Schocks in den vom IWF oder den nationalen Zentralbanken

durchgefiihrten Stresstests in einzelnen Fallen jenes des hier prdsentierten Szenarios tibertreffen. Zudem ist die
Vergleichbarkeit der Szenarios aufgrund eingeschrdnkter Datenverfiigharkeit mitunter schwierig, wenn nicht

sogar unmdglich.

* Angesichts des umfassenden wirtschaftlichen und politischen Transformationsprozesses in Zentral- und
Osteuropa konnen Bankenkrisen der Vergangenheit nicht als realistische Beispiele fiir potenzielle zukiinftige

Krisensituationen herangezogen werden. Vielmehr ist bei der Bestimmung der Grofie des Schocks dem weiterhin

raschen Zunehmen des Intermediationsgrades in den betroffenen Bankensystemen Rechnung zu tragen. Auf die
Verwendung historischer Worst-Case-Szenarios wurde daher verzichtet.
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Finanzkraftindikatoren der Linder Zentral- und Osteuropas

Tabelle 3

EU-Mitgliedschaft

Indikatoren aus dem EBRD Transition Report

Moody's Bank and Sovereign Credit Comments 02 / 2007

Transition'? Macro prudential®*| # Systemic risks® | Sovereign Rating | Avg LT Deposit® | Avg BFS Rating®

(o4 Mitglied seit 2004 4 1 0 Al A2 C-
HU =" = 4 4 1 A2 A2 C-
PL == 3,67 1 2 A2 A3 D+
Sl =" = 3,33 1 3 Aa2 A2 C-
SK =" = 3,67 1 0 Al A2 D
BG Mitglied seit 2007 3,67 3 2 Baa3 Ba2 D-
RO =" = 3 3 2 Baa3 Ba1 D-
HR Beitrittsland 4 1 1 Baa3 k. A. D+
AL kein Status 2,67 2 4 k. A. k. A. k. A
BA =" = 2,67 2 2 B2 k. A. k. A.
BY =" = 1,67 2 7 k. A. k. A. k. A.
Cs ="= 2,67 2 4 k A kA kA,
RU =" = 2,67 (1) 2 6 Baa2 Ba2 E+
S/ 3 () 3 5 B1 B2 E+
Quelle: OeNB, EBRD, Moody's.
! Daten aus dem Report 2006.
2 Bewertung von 1 bis 4, wobei 4 die beste Bewertung ist.
 Daten aus dem Report 2005; der Indikator wird von der EBRD nicht mehr publiziert.
* Risikobewertung von 1 bis 4, wobei 4 das héchste Risiko darstellt.
* Average Long-Term Deposit Rating.
¢ Average Bank Financial Strength Rating.
Anmerkung: k. A. = keine Angabe.

Die Zusammenfassung der Lan-  Global Financial Stability Report des
der in Gruppen mit anndhernd glei- IWF (IWF, 2006) thematisiert wird.
chem Landerrisiko erfolgt somit ge- Kategorie 2 umfasst weiters Bulga-
mil dem Stadium ihrer Integration rien und Ruminien sowie Kroatien
in die EU, wobei fallweise Anpas- als einziges verbleibendes Beitritts-
sungen aufgrund landerspezifischer land. Alle anderen Lander der Region
Umstande vorgenommen werden. werden Kategorie 3 zugeordnet. In
Fir unseren Stresstest werden die Kategorie 1 wird als Schock eine Zu-
Lander in drei Risikokategorien ein-  nahme des Anteils notleidender Kre-
geteilt. Kategorie 1 umfasst alle Lan-  dite um 6 Prozentpunkte (absolut)
der, die der EU im Jahr 2004 beige-  bzw. 50 % (relativ) gewahlt, abhangig
treten sind, mit Ausnahme Ungarns, davon, ob die absolute oder die rela-
das aufgrund der jlingsten politischen  tive Anderung den hoheren Anteil er-
und wirtschaftlichen Entwicklungen gibt. In Kategorie 2 werden 8 Pro-
Kategorie 2 zugeordnet wurde. Un-  zentpunkte bzw. 75% angenommen,
terstiitzt wird diese Entscheidung in Kategorie 3 sind es 10 Prozent-
durch Ungarns makroprudenziellen  punkte bzw. 100 %.
Risikoindikator von 4 (siche Tabel- Das resultierende Szenario — an-
le 3), durch jlingste Berichte iiber an-  gewandt auf Einzelbankbasis — stellt
haltende finanzpolitische Probleme einen schweren Schock fiir die 6ster-
des Landes, die gestiegene Volatilitit —reichischen Bankentdchter in Zen-
des ungarischen Forint und den dro-  tral- und Osteuropa dar: In zahl-
henden Vertrauensschwund der In- reichen Landern kommt es zu einer
vestoren, wie dies z. B. im Transition ~ Verdoppelung oder sogar Verdreifa-
Report der EBRD (2006) oder dem  chung des aggregierten Anteils not-
FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 13 ONB 143
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Tabelle 4

Szenario der Stresstests fiir Zentral- und Osteuropa

Anstieg des Anteils notleidender Kredite
im Szenario
absolut relativ
(in Prozentpunkten) (in %)
AL
BA
BY
CS
RU
UA 10 100

BG
HR
HU
RO 8 75

cz

PL

SI

SK 6 50

Quelle: OeNB.

Resultierender relativer Anstieg der notleiden-
den Kredite 6sterreichischer Tochterbanken
(aggregierte Daten)

x 4 oder mehr

x2—3
x2—3
<A =3
x2—3
x2—3
%A =73
x2—3
x3 =4
%A =73
x2—3
x1—=2
x2—3
x2—3

leidender Kredite (siche Tabelle 4).
Aus der Tabelle geht auch hervor,
dass die absolute Verdnderung des An-
teils notleidender Kredite (+6 Pro-
zentpunkte, +8 Prozentpunkte bzw.
+10 Prozentpunkte) im Szenario weit
haufiger zum Tragen kommt als die
relative Zunahme (+50%, +75%,
+100%). Zu beachten ist dabei je-
doch, dass bei einigen Tochterbanken
die relativen Zunahmen drastischer
ausfielen als die absoluten.

5.2 Methodik

Generell wird im Stresstest das oben
beschriebene Szenario auf alle Kredit-
engagements gegeniiber Nichtbanken
in Zentral- und Osteuropa angewen-

det.” Das Kreditengagement umfasst
dabei nicht verbriefte und verbriefte
Kredite, die entweder indirekt von
Tochterbanken o6sterreichischer Ban-
ken vor Ort oder direkt in Form von
grenziiberschreitenden Krediten
durch osterreichische Banken an ei-
nen in der Region domizilierten Kre-
ditnehmer vergeben wurden.?* Der
durch das Krisenszenario implizierte
Verlust einer Bank besteht somit aus
zwei Komponenten: dem Verlust aus
indirekten von Tochterbanken vor
Ort vergebenen Krediten (L, . )
und dem Verlust aus direkten grenz-
tiberschreitenden Krediten (L, ).
Um im Stresstest die Auswirkung des
Schocks auf Konzernebene analysie-

% Das schliefit auch konzerninterne Forderungen gegeniiber Nichtbanken ein.

30 Die Daten iiber indirekte Kreditvergaben wurden den bankaufsichtlichen Meldungen der auslandischen

Tochtergesellschaften entnommen; diese Meldungen enthalten eine komprimierte Version der Bilanzen und

Gewinn- und Ver]ustre{hnungen ausldndischer Tochterbanken, die in den Konsolidierungskreis dsterreichischer
Bankkonzerne fallen. Osterreichische Banken mit vollkonsolidierten Tochterbanken in Zentral- und Osteuropa
sind in Tabelle I aufgelistet. Die Daten iiber Direktkredite wurden der Grofkreditevidenz der OeNB entnommen,
die jedoch nur Obligos iiber einer Meldegrenze von 350.000 EUR je Bank und Kreditnehmer enthdlt. Aus
diesem Grund sind nicht alle direkten Engagements erfasst. Da jedoch bei grenziiberschreitenden Krediten

grofere Volumina dominieren, kann davon ausgegangen werden, dass der Grofiteil der direkten Engagements

erfasst ist. Angesichts der eingeschrankten Datenverfiigharkeit sind Kreditengagements aus auferbilanziellen
Geschdften (sowohl fiir direkte als auch indirekte Kreditvergaben) in den Daten nicht enthalten.
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ren zu konnen, wird das Stress-
Szenario auf konsolidierte Daten an-
gewandt.

Fir jede Bank wird der indirekte
Verlust Lm Jirek, UDEET der Annahme
berechnet, dass eine Zunahme des
Anteils notleidender Kredite um
100 Einheiten zu einer Erhéhung der
Wertberichtigungen um 50 Einheiten
fihrt.*' Diese Annahme ist notwen-
dig, da uns keine Daten beziiglich der
genauen Verteilung des Kreditport-
folios auf die verschiedenen Katego-
rien notleidender Kredite (Substan-
dard-Kredite, zweifelhafte und un-
einbringliche Kredite) zur Verfiigung
stehen. Daher ist es nicht méglich,
mithilfe des jeweiligen Risikovorsor-
gemodells die zusatzlich benétigten
Wertberichtigungen fiir diese Kate-
gorien zu berechnen. Aus diesem
Grund approximieren wir die zusatz-
lich erforderlichen Wertberichti-
gungen auf die oben erwihnte Art.”

Die bankaufsichtlichen Meldun-
gen enthalten Daten tiber die Wert-
berichtigungsquote jeder Tochter-
bank fiir Kredite an Nichtbanken.*?
Diese Quoten werden fiir jede Toch-
terbank gemidll dem oben beschrie-
benen Krisenszenario linderspezi-
fisch erhoht. Die resultierenden zu-
satzlichen Wertberichtigungen wer-

STRESSTESTS FUR DAS KREDITENGAGEMENT
OSTERREICHISCHER BANKEN IN ZENTRAL- UND OSTEUROPA

den mit dem Anteil der jeweiligen
Konzernmutter an der Tochterbank
gewichtet. Die Summe der gewichte-
ten zusitzlichen Wertberichtigungen
fur alle Tochterbanken in Zentral-
und Osteuropa ergibt den indirekten
Verlust der Mutterbank (bei Institu-
ten ohne Bankentdchter in der Re-
gion ist der indirekte Verlust gleich
null).

Der direkte Verlust L, ., der
einer Bank im Stress-Szenario ent-
steht, wird wie folgt berechnet: Die
in der GroBkreditevidenz gemeldeten
Daten zu den grenziiberschreitenden
Kreditengagements der Bank und die
damit verbundenen Wertberichtigun-
gen werden je Land aggregiert und
die resultierenden Wertberichtigungs-
quoten gemdl dem Stress-Szenario
Land fur Land erhoht. Die resultie-
renden zusatzlichen Wertberichti-
gungen werden fiir alle zentral- und
osteuropdischen Lander zusammen-
gerechnet, das Ergebnis ist der di-
rekte Verlust der Bank.**

Der im Krisenszenario entste-
hende Verlust wird zur Risikotrag-
fahigkeit einer Bank in Verhaltnis
gesetzt, indem fiir das Szenario
eine ,gestresste Eigenmittelquote
(EMQ"*)  berechnet wird. Dazu

werden die regulatorischen Eigen-

3! Eine Zunahme des Anteils notleidender Kredite um 6 Prozentpunkte entspricht also einer Zunahme der Wert-
berichtigungsquote um 3 Prozentpunkte. Relative Verdnderungen bleiben dabei unverdndert, d. h. einem 50-pro-
zentigen Anstieg des Anteils notleidender Kredite entspricht ein 50-prozentiger Anstieg der Wertberichtigungs-

quote.

2 Diese Niherung wird in manchen Fallen (z. B. Rumdnien) auch vom IWF im Rahmen von FSAP-Stresstests

verwendet (siche Tabelle 2).

3 Da nur aggregierte Wertberichtigungsdaten verfiighar sind (fiir die gesamte Kreditvergabe durch eine
Tochterbank an Banken und Nichtbanken), miissen Annahmen dariiber getroffen werden, wie die gesamten

Wertberichtigungen auf Banken- und Nichtbankenkredite aufzuteilen sind. Es wird davon ausgegangen, dass
der Grofiteil der Wertberichtigungen auf Kredite an Nichtbanken entfdllt, genauer gesagt, dass das Verhdltnis
von Wertberichtigungen fiir Kredite an Nichtbanken zu jenem fiir gleich grofe Kredite an Banken 9 zu I ist.

Die Sensitivitdt der Ergebnisse gegeniiber dieser Annahme ist sehr gering.

3 Dies erfolgt zundchst unkonsolidiert auf Einzelbankbasis. Fiir die Konzernkonsolidierung werden in einem

zweiten Schritt jeder Konzernmutter die direkten Verluste ihrer Gsterreichischen Tochterbanken ohne Gewichtung

(d. h. mit 100 %) zugeordnet. Dieser zweite Schritt wirkt sich im Ergebnis nur auf die Gruppe der sechs groften
Banken (siehe unten) aus, nicht aber auf das gesamte Gsterreichische Bankensystem.
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mittel*® (EM) der Bank um den Ver-
lust reduziert:*

EM-L -L

indirect direct

EM Stress —
© RWA

Der Stresstest wird fir jedes Kre-
ditinstitut einzeln durchgefiihrt. Aus
Grinden der Vertraulichkeit werden
nur aggregierte Ergebnisse veroffent-
licht, und zwar fiir das gesamte Ban-
kensystem (alle Banken) sowie fiir
eine ausgewahlte Gruppe von sechs
osterreichischen Groflbanken, die in
der Region am aktivsten sind (siche
Kapitel 2) und 65 % der konsolidier-
ten Bilanzsumme des osterreichischen
Bankensystems auf sich vereinen.
Diese Gruppe umfasst gemessen an
der Bilanzsumme 98 % aller osterrei-
chischen Tochterbanken in Zentral-
und Osteuropa. Die Aggregation der
Resultate erfolgte durch Addieren der
Verluste, der regulatorischen Eigen-
mittel und der risikogewichteten Ak-
tiva fiir alle in der jeweiligen Gruppe
vertretenen Banken und die anschlie-
Bende Berechnung der Eigenmittel-
quote im Krisenszenario und im ,un-
gestressten” (aktuellen) Fall.

5.3 Ergebnisse

Den Ergebnissen des Stresstests zu-
folge kann das osterreichische Ban-
kensystem eine krisenhafte Entwick-
lung in Zentral- und Osteuropa gut
verkraften. Tabelle 5 zeigt fiir das

gesamte Bankensystem sowie fiir die
sechs ausgewahlten GroBbanken ag-
gregierte Ergebnisse fiir die Periode
von Jahresende 2004 bis Jahresende
2006. In beiden Fallen macht der
Riickgang der Eigenmittelquote etwa
1 Prozentpunkt aus, sodass die Quo-
ten auch im Krisenfall insgesamt iiber
8 % liegen. Jedoch fallt die Eigenmit-
telquote insbesondere in einer Ban-
kengruppe, deren Quote nahe an der
8-Prozent-Grenze liegt, im Krisen-
szenario deutlich unter die vorge-
schriebenen 8%. Zum Jahresende
2006 betrug der Riickgang der Eigen-
mittelquoten der sechs in der Region
aktivsten Osterreichischen Banken
zwischen 0,34 und 2,14 Prozent-
punkte.

Hier ist zu beachten, dass die per
Jahresende gemeldeten Eigenmittel-
quoten nach unten verzerrt sind, da
einbehaltene Gewinne nicht bertick-
sichtigt sind, denn die Eigenmittelbe-
stinde miissen zu einem Zeitpunkt
gemeldet werden (Ende Janner), zu
dem noch keine gepriiften Gewinn-
meldungen vorliegen.”” Die in Zen-
tral- und Osteuropa erwirtschafteten
Gewinne stellen jedoch einen we-
sentlichen Puffer gegen potenzielle
Kreditausfille dar. Beispielsweise
wirde im Jahr 2006 die Halfte der in
unserem Szenario resultierenden Ver-
luste aus indirekten Krediten allein
durch die in den Tochterbanken in

** Definiert als Kernkapital (Tier 1) und erginzende Eigenmittel (Tier 2).

% Die risikogewichteten Aktiva (RWASs, risk-weighted assets) im Nenner enthalten auferbilanzielle Positionen. Es
ist zu beachten, dass der im Szenario resultierende Verlust im Prinzip auch zu einer Reduzierung der RWAs
fiihren wiirde. Das Ausmaf$ dieser Verringerung ist jedoch nicht abschdtzbar, da es von der Risikogewichtung
der wertgeminderten Aktiva abhingt. Diese kann sich von Land zu Land unterscheiden, z. B. aufgrund einer
hinsichtlich der Risikogewichtung unterschiedlichen Behandlung von Nichtbank-Finanzintermedidren. Aus
diesem Grund wurde vorsichtshalber von einem Abzug etwaiger Verluste von den RWAs abgesehen. Dadurch

kommt es zu einer gewissen systematischen Uberschiitzung des Riickgangs der Eigenmittelquote.

%7 Siehe auch Tabelle 5. Hier zeigt sich ein Muster von niedrigeren Eigenmittelquoten zu Jahresende und hoheren
Quoten zu Jahresmitte. Dieses Muster ist unter anderem auf die Einbeziehung der einbehaltenen Gewinne zur

Jahresmitte zuriickzufiihren.
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Tabelle 5

Ergebnisse der Stresstests fiir die Lainder Zentral- und Osteuropas

Bilanzsumme Tatsdchliche Eigenkapitalquote | Verdanderung der Anteil des Verlusts

(Mrd EUR) Eigenkapitalquote | im Stress-Szenario | Kapitaladdquanz aus indirekter
(in %) (in %) im Szenario Kreditvergabe
(in Prozentpunkten)| (in %)
Alle Banken Ende 2004 733 12,15 11,36 0,79 59
Mitte 2005 789 12,35 11,55 0,81 56
Ende 2005 848 11,69 10,79 0,89 59
Mitte 2006 874 12,37 11,44 0,92 58
Ende 2006 918 11,61 10,66 0,95 60
6 Banken Ende 2004 452 11,01 9.86 116 65
Mitte 2005 490 11,08 9,95 113 64
Ende 2005 542 10,22 8,98 1,25 65
Mitte 2006 569 11,08 9,82 125 64
Ende 2006 600 10,07 8,80 127 66
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Der Anteil des indirekten Verlusts steht fir den Anteil der indirekten Verluste durch von Tochterbanken vergebene Kredite an den vom Szenario implizierten Gesamt-

verlusten.

Zentral- und Osteuropa erwirtschaf-
teten Gewinne absorbiert.*® Unter
Einbezichung siamtlicher von den
sechs in der Region aktivsten Banken
in Zentral- und Osteuropa erwirt-
schafteten Gewinne®” wird der Ver-
lust fir diese Banken zu beinahe 70 %
absorbiert. Fiir das gesamte Osterrei-
chische Bankensystem wiirden die
Ertrige des Jahres 2006 die im Sze-
nario entstechenden Verluste 1,7-mal
abdecken.

Noch eindeutiger als anhand der
Beurteilung des Exposures der Ban-
ken geht aus Tabelle 5 hervor, dass
der Kreditvergabe durch Tochter-
banken in Zentral- und Osteuropa
cine héhere Bedeutung zukommt als
der direkten grenziiberschreitenden
Vergabe: Fiir das gesamte Bankensys-
tem machen die indirekten Verluste
60,2 % der Gesamtverluste aus. Da-
bei entfallen — nicht weiter tberra-

schend — nahezu alle indirekten Ver-
luste (98%) und immerhin 74,7 %
der direkten Verluste auf die Gruppe
der sechs groBten osterreichischen
Player in der Region. Dennoch belegt
der Stresstest ein Verlustpotenzial
von 452 Mio EUR durch Direktkre-
dite, das sich auf mehrere kleinere
Institute verteilt.

Die Entwicklung der Stresstest-
ergebnisse im Zeitablauf spiegelt ver-
schiedene Ereignisse und Tendenzen
der letzten zwei Jahre wider. Zu-
nachst sind die ,,ungestressten® Eigen-
mittelquoten leicht gesunken, was auf
das rasche Bilanzsummenwachstum
in Zentral- und Osteuropa zuriickzu-
fihren ist. Dies gilt in besonderem
MaB fir die sechs in der Region ak-
tivsten oOsterreichischen Banken. Die
steigende Bedeutung des Geschifts
in Zentral- und Osteuropa fiir das
osterreichische Bankensystem zeigt

38 Analog zu den Verlusten werden die durch Tochterbanken erwirtschafteten Gewinne ebenfalls mit dem Anteil

der Mutterbank an der Tochter gewichtet.

3 Vorsteuerergebnisse ohne Ertrdge aus dem Verkauf von Tochterbanken in Zentral- und Osteuropa, durch die die

Ertrdge nach oben verzerrt wiirden.
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sich auch an den stetig zunchmenden
Auswirkungen des Stress-Szenarios
auf die Eigenmittelquoten (in Pro-
zentpunkten). Wihrend sich der hy-
pothetische Schock im Jahr 2004 mit
79 Basispunkten zu Buche schlug, er-
héhten sich die Auswirkungen 2006
bereits auf 95 Basispunkte.*” Der An-
teil potenzieller Verluste durch indi-
rekte und direkte Kredite ist im Zeit-
ablauf hingegen relativ stabil.

Das verwendete Szenario stellt
insofern einen Worst Case dar, als
der simulierte Schock alle hier be-
trachteten Lander Zentral- und Ost-
europas gleichzeitig erfasst. Dennoch
ist das Szenario grundsatzlich plausi-
bel (wenn auch drastisch), da ein
Schock durchaus die ganze Region
betreffen kann. In einem weiteren
Szenario wird davon ausgegangen,
dass der Schock nur in einem einzigen
Land bzw. nur innerhalb einer geo-
grafisch begrenzten Region auftritt
und nicht auf andere Lander uber-
greift. Dies ist besonders aus Einzel-
banksicht relevant, um beurteilen zu
konnen, ob sich ein negativer Schock
in einem Land aufgrund eines Solva-
bilitatsproblems der Mutterbank auf
andere Lander ausbreiten konnte.
Der Krisentest wurde daher fir jede
der sechs grofiten Osterreichischen
Banken in der Region einzeln durch-
gefiihrt, und zwar unter der Hypo-
these, dass das beschriebene Szenario
nur in jenem Land auftritt, in dem es
den groBten Verlust fiir die betref-
fende Bank impliziert. Generell sind
die Herfindahl-Indizes der sechs Ban-
ken mit Werten zwischen 0,04 und
0,31 recht niedrig, was auf einen ho-
hen Diversifikationsgrad der Engage-

ments in den Landern Zentral- und
Osteuropas hinweist. Wenig iiberra-
schend verkraften die Banken dieses
Krisenszenario fiir einzelne Lander
gut. Der Riickgang der Eigenmittel-
quote reicht von 0,12 bis 1,09 Pro-
zentpunkte; unter 8% fiel lediglich
die Eigenmittelquote jener zuvor ge-
nannten Bank, die den Mindestkapi-
talanforderungen nur knapp gentigt.
Die Ergebnisse fallen ziemlich gleich
aus, wenn die einzelnen Banken einer
lokal begrenzten Krise in den drei
Landern mit dem jeweils gréBten
Verlustbeitrag ausgesetzt werden. In
diesem Fall bleibt die Eigenmittel-
quote der sechs Banken iber 8%,
allerdings mit der zuvor erwihnten
Ausnahme. Der Riickgang der jewei-
ligen Eigenmittelquote liegt zwischen

0,29 und 1,80 Prozentpunkten.

6 Schlussfolgerungen

Osterreichische Banken gehorten zu
den ersten und groBten Investoren in
den Finanzsektoren Zentral- und
Osteuropas. Angesichts der Bedeu-
tung der Region fiir das Osterrei-
chische Bankensystem profitieren die
osterreichischen Banken von den
Vorteilen eines stark wachsenden und
hochprofitablen Marktes. Die Kehr-
seite ist jedoch das damit einherge-
hende potenziell hohe Risiko gegen-
tuber einer Reihe von Landern der
Region. In diesem Zusammenhang
stellen sich zwei wichtige Fragen:
Wie stark wirkt sich das Exposure
der osterreichischen Banken bzw.
ihrer Tochter gegeniiber den Lindern
Zentral- und Osteuropas auf die
osterreichische Finanzmarkstabilitat
aus und inwieweit tragen oOsterrei-

“0 Der einzige Riickgang bei der Auswirkung des Stress-Szenarios war in der Gruppe der sechs in der Region
aktivsten osterreichischen Banken zu verzeichnen und ist auf den Borsengang von Raiffeisen International an

der Wiener Borse zurtickzufiihren. Da Verluste mit den von der osterreichischen Mutter gehaltenen Anteilen an

den Tochterbanken gewichtet werden, kam es durch den Borsegang von Raiffeisen International zu einem
entsprechenden Riickgang des Gesamtexposures des Gsterreichischen Bankensystems.

148

ONB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 13



chische Banken durch umsichtige Kre-
ditvergabe zur Finanzmarktstabilitat
in Zentral- und Osteuropa bei? Fir
die Beantwortung dieser Fragen
wurde ein Stresstest durchgefiihrt, in
dem von einer perfekten Korrelation
zwischen den jeweiligen Landern aus-
gegangen wird und der Anteil not-
leidender Kredite um ein — erheblich
tiber historische Schwankungen hin-
ausgehendes — Maximum absoluter
und relativer Veranderungen erhéht
wird. Die Ergebnisse zeigen, dass das
osterreichische Bankensystem insge-
samt, trotz der im Szenario unter-
stellten drastischen Verschlechterung
des wirtschaftlichen Umfelds, durch
die hypothetische Krise nicht gefahr-
det ist. Mit Ausnahme einer Bank,
die die Eigenmittelerfordernisse nur
knapp erfiillt, wiren die osterrei-
chischen Banken aller Wahrschein-
lichkeit nach in der Lage, Schocks in
einzelnen Landern zu absorbieren,
ohne sie auf andere Lander zu tber-
tragen, und zwar unabhangig davon,
ob nur ein Land von dem Schock be-
troffen ist oder mehrere. Aus Einzel-
banksicht zeigt der Stresstest, dass
das Risiko durch das Engagement in
den Landern Zentral- und Osteuro-
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Internationales Umfeld

TABELLENANHANG

Tabelle A1

Wechselkurse

Periodendurchschnitte (pro 1 EUR)

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

Jahr 2. Halbjahr
US-Dollar 113 1,24 1,24 1,26 116 1,26 1,20 1,28
Japanischer Yen 130,96 134,40 136,86 146,06 130,85 135,75 137,51 149,97
Pfund Sterling 0,69 0,68 0,68 0,68 0,70 0,68 0,68 0,68
Schweizer Franken 1,52 1,54 1,55 1,57 1,55 1,53 1,55 1,58
Tschechische Krone 31,84 31,90 29,78 28,34 32,13 31,36 29,50 2819
Ungarischer Forint 253,51 251,73 248,04 264,26 259,74 247,37 248,71 267,83
Polnischer Zloty 4,40 4,53 4,02 3,90 4,52 4,33 3,97 3,90
Slowakische Krone 41,49 40,03 38,59 37,23 4147 39,74 38,58 36,89
Slowenischer Tolar 233,82 239,07 239,57 239,60 235,51 239,89 239,50 239,63
Quelle: Thomson Financial.

Tabelle A2

Leitzinsen

Periodenendstand in %

2003 2004 2005 2006

30. Juni ‘ 31. Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez.
Euroraum 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,25 2,75 3,50
USA 1,25 0,75 1,25 2,00 3,25 4,25 525 525
Japan 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001 0,004 0,027 0,275
Vereinigtes Konigreich 3,75 3,75 4,50 4,75 4,75 4,50 4,50 5,00
Schweiz’ 0,00-0,75 0,00-0,75 | 000-1,00 025-125  0,25-125 0,50-1,50 | 1,00-2,00 1,50-2,50
Tschechische Republik 2,25 2,00 2,25 2,50 1,75 2,00 2,00 2,50
Ungarn 9,50 12,50 11,50 9,50 7,00 6,00 6,25 8,00
Polen 525 525 525 6,50 5,00 4,50 4,00 4,00
Slowakische Republik 6,50 6,00 4,50 4,00 3,00 3,00 4,00 4,75
Slowenien’ 6,50 6,00 4,00 4,00 4,00 4,00 3,25 3,50
Quelle: Eurostat, Thomson Financial, nationale Quellen.
! SNB-Zielband fiir 3-Monats-LIBOR.
7 Bis Janner 2003 offizieller Leitzinssatz, seit Februar 2003 Zinssatz fur 60-tdgige Tolar-Schatzwechsel der Notenbank.
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TABELLENANHANG

Tabelle A3

Kurzfristige Zinsen

3-Monats-Zinsen, Periodendurchschnitt in %

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Jahr 2. Halbjahr
Euroraum 2,33 21 2,19 3,08 2,14 2,14 2,24 341
USA 1,22 1,62 3,57 519 115 2,03 4,06 5,40
Japan 0,09 0,09 0,09 0,31 0,09 0,09 0,09 046
Vereinigtes Konigreich 3,69 4,59 4,70 4,80 3,70 4,85 4,56 5,02
Schweiz 0,33 0,47 0,80 1,51 0,26 0,65 0,84 1,78
Tschechische Republik 2,28 2,36 2,01 2,30 2,10 2,60 1,95 2,50
Ungarn 8,49 11,29 7,02 6,99 10,38 10,62 6,18 7,74
Polen 5,68 6,20 529 4,21 5,40 6,75 4,61 4,20
Slowakische Republik 6,18 4,68 293 4,32 6,17 4,05 3,02 493
Slowenien 6,78 4,66 4,03 3,58 6,36 4,05 4,02 3,54
Quelle: Thomson Financial.

Tabelle A4

Langfristige Zinsen

10-Jahres-Zinsen, Periodendurchschnitt in %

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Jahr 2. Halbjahr
Euroraum 414 412 3,42 3,84 4,27 4,01 3,32 3,90
USA 4,00 4,26 4,28 4,79 4,25 4,23 4,34 4,77
Japan 0,99 1,50 1,39 1,74 1,29 1,55 il A 175
Vereinigtes Konigreich 4,58 493 4,46 4,37 4,81 4,88 4,32 4,49
Schweiz 2,66 2,74 2,10 2,52 2,83 2,66 2,01 2,50
Tschechische Republik 412 4,75 3,51 3,78 443 4,76 3,47 3,86
Ungarn 6,82 8,19 6,60 712 7,36 8,09 6,30 7,32
Polen 5,78 6,90 522 523 6,16 6,84 4,94 5,40
Slowakische Republik 4,99 5,03 3,52 4,41 510 495 3,36 4,69
Slowenien 6,40 4,68 3,81 3,85 6,15 4,46 3,71 3,95
Quelle: Eurostat, nationale Quellen.

Tabelle A5

Spreads von Unternehmensanleihen

Periodendurchschnitt in Prozentpunkten

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Jahr 2. Halbjahr
Euro-Corporate Bondspreads
gegeniber Euro-Benchmark 0,68 0,26 0,47 0,69 0,42 0,26 0,46 0,75
US-Dollar-Corporate Bondspreads
gegeniiber US-Dollar-Benchmark 4,82 4,36 3,88 4,53 4,66 4,26 3,78 4,64

Quelle: Thomson Financial.
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TABELLENANHANG

Tabelle A6

Periodendurchschnitte

Euroraum: EURO STOXX
USA: S&P 500

Japan: Nikkei 225

Osterreich: ATX
Tschechische Republik: PX50
Ungarn: BUX

Polen: WIG

Slowakische Republik: SAX16
Slowenien: SBI20

Quelle: Thomson Financial.

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Jahr 2. Halbjahr
213,29 25114 293,81 357,33 227,31 251,59 309,27 366,74
964,85 113110 1.207,40 1.310,49 1.028,66 1.134,02 1.227,62 1.338,90
9.312,88 | 11.180,88 | 12421,34 1612125 | 10.243,21 11.089,72 | 13.39893 | 16.043,58
1.303,80 197796 2.992,87 3.939,88 1.397,95 2.121,61 3.323,67 3.932,52
558,24 828,23 1.255,53 1.478,63 610,19 885,05 1.360,54 1482,35
8400,74 | 11.752,23 | 19.018,09 | 22.514,79 9.015,06 | 12.832,75 2112955 | 22.54418
1710310 | 24.108,88 | 29.567,50 | 4297749 19.66149 | 24.841,20 | 32.291,81 | 46.205,33
164,08 213,42 437,07 402,98 171,34 243,28 452,05 400,33
3.377,57 4.561,36 4.674,89 5.223,35 3.53118 4.778,30 4.531,78 5.696,90

" EURO STOXX: 31. Dezember 1986 = 100, S&P 500: 30. Dezember 1964 = 100, Nikkei 225: 31. Médrz 1950 = 100, ATX: 2. Jdnner 1991 = 1.000, 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

Veranderung zum Vorjahr in %, Periodendurchschnitt

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

Jahr 2. Halbjahr
Euroraum 0,8 2,0 1,4 2,7 0,8 1,7 1,8 31
USA 2,5 39 32 3,3 34 34 3,3 31
Japan 1,4 2,7 19 2,2 1,7 2,0 2,5 2,0
Osterreich 11 24 2,0 31 11 2,7 2,8 3,6
Tschechische Republik 3,6 42 6,1 6,1 39 45 6,3 59
Ungarn 41 49 42 39 4,5 4,8 4,5 3,5
Polen 39 53 3,5 58 4,5 4.4 4.3 6,1
Slowakische Republik 4,2 54 6,0 8,3 4,6 55 69 9,7
Slowenien 2,7 44 4,0 52 2,7 4,5 39 55
Quelle: Eurostat, nationale Quellen.

Tabelle A8

Leistungsbilanz

in % des BIP, kumuliert

Euroraum

USA

Japan

Osterreich
Tschechische Republik
Ungarn

Polen

Slowakische Republik
Slowenien

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Jahr 2. Halbjahr
0.4 0,6 -0.2 -03 0,7 0,7 -0.2 0,4
—47 =56 —6,2 —64 —4,6 -6,0 —64 —64
3,5 4,0 3,6 3,5 34 3,6 37 .
1,7 2,1 2,9 30 =12 =11 04 3,2
—6,2 -6,0 -2/ —47 -88 =77 —34 —6,2
-8/ -85 —69 —58 —74 7.8 =7 —4.8
-2/ -4 -1,6 -2,3 =13 -2,8 =19 -2,5
-6,0 =79 -87 -83 =53 -87 —10,1 -85
-08 -2,7 -20 -2,6 -0,5 =31 -3,2 —4.3

Quelle: Eurostat, Europdische Kommission, Thomson Financial, nationale Quellen.

Anmerkung: USA unterjéhrig mit saisonal bereinigtem nominellen BIP berechnet. Aufgrund saisonaler Schwankungen sind Halbjahreswerte mit Jahreswerten nur eingeschrdnkt vergleichbar.
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TABELLENANHANG

Tabelle AY

Inflationsentwicklung

Verdnderung zum Vorjahr in %, Periodendurchschnitt

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 ‘ 2006

Jahr 2. Halbjahr
Euroraum 21 21 2,2 2,2 21 2,3 2,3 2,0
USA 2,3 2,7 34 3,2 21 3,2 3,8 2,6
Japan -0,3 0,0 -0,3 0,3 -0,3 0,2 -04 0,5
Osterreich 13 2,0 21 17 11 2,2 2,0 17
Tschechische Republik -0/ 2,6 1,6 21 0,3 29 1,9 1,7
Ungarn 4,7 6,8 3,5 4,0 5,0 6,5 34 55
Polen 0,7 3,6 2,2 1,3 11 4.6 1,5 1,4
Slowakische Republik 84 7,5 2,8 4,3 9,2 6,8 29 41
Slowenien 57 3,7 2,5 2,5 53 3,6 24 24

Quelle: Eurostat.
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TABELLENANHANG

Realwirtschaft in Osterreich

Tabelle A10

Geldvermogensbildung der privaten Haushalte

Transaktionen in Mio EUR

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2003 ‘ 2004 2005 ‘ 2006

Jahr 2. Halbjahr
Bargeld und Einlagen’ 8229 |  6.048 | 5472 | 6.930 3.584 | 3480 2146 | 4.594
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte)? 1450 | 2490 | 1.520 | 1.583 1442 | 510 651 | 485
Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) 831 | 962 | 1778 | 1.794 195 | 428 213 | 180
Investmentzertifikate 1119 2.883 3.761 2.083 248 931 2.224 21
Versicherungstechnische Rickstellungen 3.188 4.630 6.375 5.348 1.057 2.008 2.832 2.582
Geldvermagensbildung insgesamt 14817 | 17013 | 18906 | 17738 6.526 | 7.357 8.066 | 7.862
Quelle: OeNB.
! EinschlieBlich Kredite und sonstiger Forderungen.
2 EinschlieBlich Finanzderivate.
3 Vorldufige Daten.

Tabelle A11

Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage der privaten Haushalte

Jahresendstand in Mrd EUR

2003 2004 2005 2006
Jahr
Verflgbares Nettoeinkommen 1394 145,0 150,5
Sparen 121 12,8 13,8
Sparquote in %' 8,6 8,8 91 .
Kredite von MFls an private Haushalte 89,40 98,33 111,27 115,48

Quelle: Statistik Austria (VGR-Konten nach Sektoren), OeNB-Finanzierungsrechnung.

! Sparquote: Sparen / (Verfiigbares Einkommen + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

Tabelle A12

Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Transaktionen in Mio EUR

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

Jahr 2. Halbjahr
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte) 4.299 | 2.909 | 4.255 | 2.586 4.039 | 1.871 | 3191 | 1.345
Kredite 5757 | 4.859 | 6.678 | 6.066 3.032 | 3782 | 3915 | 2.215
Anteilsrechte 3.608 | 4.592 | 7157 | 10442 -858 | 471 | 1945 | 1932
Sonstige Verbindlichkeiten 2.651 | 561 | 557 | 738 590 | 444 | 729 | 162
Finanzierung insgesamt 16.315 | 12921 | 18.647 | 19.832 6.804 | 6.568 | 8.323 | 5.654

Quelle: OeNB.
" Vorldufige Daten.
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Tabelle A13
Insolvenzkennzahlen
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 ‘ 2006
Jahr 2. Halbjahr
in Mio EUR
Insolvenzpassiva 2440 2.540 2426 2.569 1182 1.371 1.392 ‘ 1.468
Anzahl
Insolvenzen 2957 2972 3.203 3.084 1.542 1.503 1.651 | 1.537
Quelle: Kreditschutzverband von 1870.
Tabelle A14

Ausgewihlte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgiiterproduktion

Median in %

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Selbstfinanzierungs- und Investitionskennzahlen
Cashflow, in % des Umsatzes 791 8,05 7,55
Selbstfinanzierungsgrad der Investitionen’ 316,02 405,56 413,64
Reinvestitionsquote’ 47,06 59,09 45,00
Finanzierungsstrukturkennzahlen
Eigenkapitalquote 1415 1543 22,87
Risikokapitalquote 19,22 20,99 29,43
Bankverschuldungsquote 41,95 39,96 32,01
Verschuldungsquote 9,22 911 8,64
Quelle: OeNB.

! Entspricht dem Cashflow in % der Investitionen
“ Investitionen x 100 / Abschreibungen.
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Osterreichische Finanzintermediire!

Tabelle A15

Bilanzsumme und besonderes auBerbilanzielles Geschift

Periodenendstand in Mio EUR

2003 2004 2005 2006
30. Juni ‘ 31. Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez.
Bilanzsumme unkonsolidiert insgesamt 591.867 605107 636.035 652.758 697.505 725.761 765.258 797758
davon: Inlandsaktiva insgesamt 419.571 430.888 441.250 452.306 463.815 479.817 493.966 504.241
Auslandsaktiva insgesamt 172.296 174.219 194.785 200.452 233.690 245.943 271.292 293.517
Zinskontrakte 2204721 1.853494 | 1.891.262 1241189 | 1.266.274 1.247.825 | 1.278.429  1.360.613
Wihrungskontrakte 298.475 305.447 255.755 216.284 245.677 240.564 264.876 279.686
Sonstige Derivate 4.305 15173 17.375 8.490 15.916 17.731 21.751 20.102
Derivate insgesamt 2.507.501 2174114 | 2164.392 1465963 | 1.527.867 1.506.120 | 1.565.056 1.660.401
Bilanzsumme konsolidiert insgesamt X X ‘ X 732.780 ‘ 789.045 847.627 874.322 927751
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Angaben zum besonderen auBerbilanziellen Geschdft beziehen sich auf Nominalwerte.

Tabelle A16

Ertragslage unkonsolidiert

Periodenendstand in Mio EUR

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2006 2003 2004 ‘ 2005 2006
1. Halbjahr Jahr
Nettozinsertrag 3.497 3.530 3.547 3.563 7.058 7131 7.094 7170
Ertrdge aus Wertpapieren und Beteiligungen 812 990 1125 1.198 1.719 2.076 2.700 2.878
Saldo aus Provisionsgeschaft 1.552 1.670 1.903 2146 3187 3.387 3.941 4.300
Saldo Ertrdage/Aufwendungen aus Finanzgeschaften 384 309 333 445 618 607 642 688
Sonstige betriebliche Ertridge 591 590 621 709 1.292 1.255 1.333 1.581
Betriebsertrage 6.836 7.090 7.530 8.061 13.874 14457 15.710 16.618
Personalaufwand 2.368 2.381 2418 2.624 4.739 4.859 5.036 5.451
Sachaufwand 1.508 1.511 1.628 1.706 3108 3107 3.332 3.516
Sonstige betriebliche Aufwendungen 768 780 776 838 1.620 1.748 1.694 1.828
Betriebsaufwendungen 4.644 4.672 4.822 5168 9468 9.715 10.063 10.795
Betriebsergebnis 2192 | 2418 | 2708 2.893 | 4406 4742 | 5.647 5.823
Nettorisikokosten aus dem Kreditgeschift'? X X X 1.636 1.850 2.094 2.014 1.845
Nettorisikokosten aus dem Wertpapiergeschaft' X X X —723 —46 —1.154 —408 —2.875
Jahresiberschuss'* X X X 3.931 2.069 3.233 3.734 3.957
Return on Assets ™23 X X X 1,03 0,34 0,50 0,51 0,50
Return on Equity (Kernkapital)"*2 X X X 19,7 7,0 101 10,7 9,5
Anteil Zinsergebnis an den Ertrdgen, in % X X X 44 51 49 45 43
Anteil Betriebsaufwendungen an den Ertrdgen, in % X X X 64 68 67 64 65

Quelle: OeNB.

! Die Daten fir das erste Halbjahr 2006 sind die Ende des zweiten Quartals fir das Gesamtjahr erwarteten Werte.
7 Jahrestberschuss in % der Bilanzsumme bzw. des Kernkapitals.
> Die Daten fir das Jahr 2006 sind vorldufige Zahlen fir das vierte Quartal 2006.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) verdffentlicht seit 2007 Financial Soundness Indicators (FSIs) fiir Osterreich (siche dazu www.imf.org).
Die entsprechenden Positionen finden sich in den folgenden Tabellen den jeweiligen Themen zugeordnet. Im Gegensatz zu einigen FSIs, die nur
alle Banken im inldndischen Besitz berticksichtigen, werden im Finanzmarktstabilitatsbericht alle im Inland tdtigen Banken analysiert. Daraus
resultieren entsprechende Abweichungen zu den veroffentlichten Zahlen des IWF.
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Tabelle A17

Ertragslage konsolidiert

Periodenendstand in Mio EUR

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2006 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

1. Halbjahr Jahr
Betriebsertrige X X 10.259 11.713 X 19.292 21153 23.993
Verwaltungsaufwand X X 6.490 7.224 X 12472 13.389 14.758
Betriebsergebnis X X 3.769 4488 X 6.821 7.765 9.235
Periodenergebnis vor Fremdanteilen X X 2.471 3.712 X 4408 5.341 8.696
Return on Assets’ X X 0,63 0,85 X 0,60 0,63 0,95
Return on Equity (Kernkapital) X X 14,5 18,7 X 14,5 15,7 0,23
Anteil Zinsergebnis an den Ertrdgen, in % X X 63 60 X 64 62 59
Anteil Verwaltungsaufwand an den Ertrdgen, in % X X 63 62 X 65 63 62
Quelle: OeNB.
! Periodenergebnis vor Fremdanteilen in % der Bilanzsumme bzw. des Kernkapitals.

Tabelle A18

Forderungen nach Sektoren

Periodenendstand in Mio EUR

2003 2004 2005 2006
30. Juni ‘ 31. Dez. ‘ 30. Juni ‘ 31. Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez.
Nichtfinanzielle Unternehmen 111178 110.840 108.979 109.924 111.334 108.944 114471 116.078
davon: in Fremdwahrung 18177 17.791 17.343 16.094 16.109 14.604 14.006 12.586
Private Haushalte 84.723 87.358 93.984 97130 100.375 107.561 109.255 111.404
davon: in Fremdwahrung 21.810 23.691 27.077 28.461 30.401 33.316 34.395 34.266
Staat 27.501 29.945 29.679 31.238 30192 29141 29.856 28.662
davon: in Fremdwahrung 1.567 1.231 1.588 1.688 2.074 2.160 2159 1.862
Nichtbanken-Finanzintermediare 12.908 13.392 13.505 14.510 15131 19.365 20.523 22.001
davon: in Fremdwahrung 1.394 1412 1.594 1.667 2.030 3.216 3491 3.353
Nichtbanken, Ausland 50.782 51.585 55.774 56.434 66.163 69.273 74.014 80.985
davon: in Fremdwahrung 22.537 21.658 23.250 22431 28140 28.534 29.280 31.378
Nichtbanken insgesamt 287.091 293119 301.921 309.235 323195 334.283 347.820 359129
davon: in Fremdwahrung 65.485 65.783 70.851 70.341 78.754 81.830 83.331 83.445
Kreditinstitute 169.653 168.915 183.949 182416 199.908 201117 218.833 230.320
davon: in Fremdwahrung X X 54.593 49.569 58.368 56.915 62.313 62467

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Aufgrund von Umstellungen beim Meldewesen mit dem Berichtsmonat Juni 2004 musste eine Bereinigung der Zeitreihe fiir nichtfinanzielle Unternehmen sowie
private Haushalte vorgenommen werden. Freie Berufe und selbststdndig Erwerbstdtige werden nunmehr den privaten Haushalten zugeordnet. In den Bestdnden
verbleibende Zeitreihenbriiche wurden in den Wachstumsraten im Text bereinigt.
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Tabelle A19

Forderungen an inldindische Nicht-MFls in Fremdwiahrung

Periodenendstand in % der gesamten Forderungen in Fremdwahrungen an inlindische Nicht-MFIs’

2003 2004 2005 2006

30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez.
Schweizer Franken 724 81,6 86,0 90,1 89,3 89,0 89,3 ‘ 90,8
Japanischer Yen 21,6 12,2 71 56 52 39 2,8 ‘ 2,8
US-Dollar 52 50 56 3,6 4,8 6,3 68 | 55
Andere Fremdwahrungen 0,7 1,2 1,3 0,7 0,6 0,8 11 ‘ 09

Quelle: OeNB, EZB

! Die dargestellten Fremdwdhrungskreditanteile beziehen sich auf Forderungen der Monetdren Finanzinstitute (MFls) gemdB ESVG-Definition an inldndische Nicht-MFls. Aufgrund
der unterschiedlichen Definition eines Kreditinstituts gemdB BWG und eines MFIs 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 A20
Kreditqualitat

2003 ‘ 2004 2005 ‘ 2006

30. Juni ‘ 31. Dez. ‘ 30. Juni ‘ 31. Dez. | 30. Juni ‘ 31. Dez. ‘ 30. Juni 31. Dez.

Periodenendstand in % der Forderungen

Einzelwertberichtigungen zu Kundenforderungen 3,5 3,3 \ 34 3,3 32 31 \ 31 29
Notleidende und uneinbringliche Kredite X 3,0 ‘ X 2,7 X 2,6 ‘ X
Periodenendstand in % des Kernkapitals
Notleidende und uneinbringliche Kredite X 592 | X 531 X 52,6 | X
Quelle: OeNB.
Tabelle A21

Marktrisiko'

Periodenendstand in Mio EUR
2003 2004 2005 2006

30. Juni ‘ 31. Dez. | 30. Juni 31. Dez. | 30. Juni 31. Dez. | 30.Juni 31. Dez.

Zinsianderungsrisiko

Basler Zinsrisikoquotient, in %2 7.8 7.8 7,5 6,1 6,4 6,6 6,3 56
Eigenmittelerfordernis fir Positionsrisiko

von Zinsinstrumenten des Handelsbuchs 420,6 470,2 514,8 609,8 810,3 703,0 792,6 7373
Wechselkursrisiko

Eigenmittelerfordernis fur offene Devisenpositionen 81,8 54,9 66,1 529 97,3 93,3 101,8 75,2
Maximale offene Devisenposition,

in % der Eigenmittel? 21 2,2 11 21 34 32 2,8 2,3

Aktienkursrisiko

Eigenmittelerfordernis flr Positionsrisiko
von Aktien des Handelsbuchs 254 284 524 434 71 959 94,0 101,0
Quelle: OeNB.

Bei den Eigenmittelerfordernissen fiir das Marktrisiko werden jeweils das Standardverfahren und interne Value-at-Risk (VaR)-Berechnungen kombiniert. Bei den VaR-Berech-
nungen geht der Vortageswert ohne Berticksichtigung des Muliplikators ein. Beim Eigenmittelerfordernis fir Zinsinstrumente und Aktien sind jeweils das allgemeine und das
spezifische Positionsrisiko addiert.

Bilanzsummengewichteter Durchschnitt der , Basler Zinsrisikoquotienten™ (Barwertverlust infolge einer Parallelverschiebung der Zinskurven in allen Wéhrungen um 200 Basis-
punkte in Relation zu den anrechenbaren Eigenmitteln) aller Gsterreichischen Kreditinstitute mit Ausnahme von Instituten, die im Rahmen der Niederlassungsfreiheit (ber
Zweigstellen in Osterreich tdtig sind. Bei Instituten mit Wertpapierhandelsbuch sind Zinsintrumente des Handelsbuchs nicht in die Berechnung einbezogen.

w

Die maximale offene Devisenposition bezieht sich auf die Héchststdnde der zwdlf im Rahmen des Monatsausweises verpflichtend zu meldenden Wdhrungen im jeweiligen
Meldemonat. Dabei wird je Wéhrung lber alle Banken eine Nettoposition gebildet, und die Absolutbetrdge der Nettopositionen werden (iber die Wdhrungen hinweg addiert.

Wert fiir den 30. November 2006.

N
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Tabelle A22
Liquiditétsrisiko

Periodenendstand in %

2003 2004 2005 2006

30, Juni ‘ 31.Dez. | 30, Juni ‘ 31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez. | 30.Juni ‘ 31. Dez.
Liquide Aktiva (in % der Bilanzsumme) X X X X 28,1 274 27,7 27,6
Liquiditdtsgrad (liquide Aktiva in % der kurzfristigen Passiva) X X X X 71,6 68,0 69,8 68,6
Liquiditat ersten Grades:
5-Prozent-Quantil des Liquidititsquotienten’ 51 4,5 4,3 44 44 4,5 4,3 39
Liquiditdt zweiten Grades:
5-Prozent-Quantil des Liquiditatsquotienten 26,5 251 253 24,0 242 23,5 23,5 22,2
Quelle: OeNB.

" Der Liquiditdtsquotient stellt die liquiden Aktiva in Relation zu den entsprechenden Verpflichtungen. Fir die Liquiditdt ersten Grades (Kassenliquiditdt) hat dieser Quotient gem.
§ 25 BWG mindestens 2,5% zu betragen, fur die Liquiditdt zweiten Grades (Gesamtliquiditdt) mindestens 209%. Das 5-Prozent-Quantil gibt jenen Wert des Liquiditdtsquotienten
an, der zum jeweiligen Stichtag von 95% der Banken (bertroffen wurde, und ist somit ein MaB fur die Situation jener Banken, die eher schwach mit Liquiditdt ausgestattet sind.

Tabelle A23
Solvabilitit

Periodenendstand, anrechenbare Eigenmittel bzw.
Kernkapital in % der risikogewichteten Aktiva

2003 2004 2005 2006
30. Juni ‘ 31.Dez. | 30.Juni 31.Dez. | 30.Juni ‘ 31. Dez. | 30. Juni ‘ 31. Dez.

Kapitaladdaquanz unkonsolidiert’ 13,9 14,5 14,8 14,7 14,8 14,7 15,4 ‘ 151
Kernkapitalquote unkonsolidiert 9,5 99 10,1 10,0 101 99 10,7 | 10,6
Kapitaladdquanz konsolidiert X X X 12,2 124 11,7 12,4 \ 11,6
Kernkapitalquote konsolidiert X X X 8,3 8,7 8,1 8,9 ‘ 8,1
Quelle: OeNB.

" Diese Eigenmittelquote bezieht sich auf die laut BWG zur Unterlegung des Kreditrisikos anrechenbaren Eigenmittel (Tier 1-Kapital + Tier 2-Kapital — 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 dessen Einbeziehung verzichtet, um eine méglichst konservative Beurteilung der Kapitaladdquanz zu erhalten.

Tabelle A24

Aktiva der inlindischen Vertragsversicherungsunternehmen'

Periodenendstand in Mio EUR

2003 2004 2005 2006
30. Juni 31.Dez. | 30.uni 31. Dez. | 30.uni 31. Dez. | 30.uni 31. Dez.
Kassenbestand, taglich und nicht téglich fillige
Guthaben bei inlindischen Kreditinstituten 3.617 2106 1.744 2.516 2472 2.570 3.218 2.343
Inlandische Rentenwertpapiere 8.488 9101 9175 8.909 9.238 9.309 9.840 10.238
davon: inlandische Kreditinstitute 6.264 6.824 6.938 7.068 7.519 7.647 8.021 8.418
Anteilswerte und sonstige inlandische Wertpapiere 14.648 15.204 15.987 17.359 19.387 21.208 21.754 23.552
Darlehen 7441 7.303 6.733 6.504 5933 5724 4.701 4.314
davon: inlandische Kreditinstitute 137 146 148 161 206 366 407 468
Inléndische Beteiligungen 3.550 3.588 3.682 3.906 3.928 3.965 4.315 4442
Bebaute und unbebaute Grundstticke 3.526 3.573 3438 3.361 3.340 3.288 3118 3117
Auslandsaktiva 15.597 17.261 19.209 20.691 22964 25.058 26.439 28.693
davon: Rentenwertpapiere 11.776 12.755 14.979 15.648 17.002 18.230 19.333 20.362
Depotforderungen aus den Rickversicherungen .. 2149 .. 2.260 . 2163 .. .
Andere Aktiva 3.734 3.548 4.068 3.594 4.361 4.048 5199 4101
Bilanzsumme 62.320 63.833 65.927 69.100 73433 77.333 80.339 82.522
Quelle: OeNB.

" Halbjahreswerte ohne Riickversicherungsgeschdift, basierend auf Quartalsmeldungen.
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Tabelle A25

Vermogensbestand der inlindischen Investmentfonds

Periodenendstand in Mio EUR

2003 2004 2005 2006
30, Juni ‘ 31.Dez. | 30 Juni ‘ 31.Dez. | 30, Juni ‘ 31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez.
Wertpapiere inlindischer Emittenten 34.653 34.309 35405 37.341 43.052 47.032 46422 49.593
davon: Rentenwerte 20.743 19.436 19.058 19.025 20.545 20.350 18.302 17.632
Anteilswerte 13.910 14.873 16.347 18.316 22.507 26.682 28120 31.961
Wertpapiere ausldndischer Emittenten 66.706 69.435 75.707 80.505 91473  100.367 | 102.876 | 109.288
davon: Rentenwerte 48.531 48952 53.022 56.821 64.635 68.054 69.482 70.280
Anteilswerte 18175 20483 22.685 23.684 26.838 32.313 33.394 39.008
Sonstige Vermogensanlagen 5.774 7.274 7.530 7441 7984 9.286 10.232 9.963
Vermdgensbestand insgesamt 107133 111.018 | 118.642  125.287 | 142.509  156.685 159.530 | 168.844
davon: Fremdwahrung 22.376 22178 24.328 24.591 28.085 32.694 32.699 36.790
Quelle: OeNB.
Tabelle A26

Vermogensbestand der inlindischen Pensionskassen

Periodenendstand in Mio EUR

2003 2004 2005 2006
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. | 30.Juni 31. Dez.
Wertpapiere inldndischer Emittenten 7744 8.267 8.770 9179 9.744 10.112 10.074 10.742
davon: Bundesschatzscheine 0 0 0 0 0 0 0 0
Rentenwerte 56 45 (Al 108 96 98 89 116
Investmentzertifikate 7.641 8.159 8.607 9.019 9.579 9.949 9.921 10.589
andere Wertpapiere 47 63 42 52 69 65 64 37
Wertpapiere ausldndischer Emittenten 425 405 460 525 727 1.006 1.010 1.224
davon: Rentenwerte 47 44 15 27 69 74 81 73
Investmentzertifikate 350 330 417 469 645 906 903 1113
andere Wertpapiere 29 31 28 29 13 26 26 38
Einlagen 164 221 72 125 95 113 150 173
Darlehen 67 42 59 83 94 94 99 93
Sonstige Vermdgensanlagen 161 143 147 170 196 224 220 264
Vermogensbestand insgesamt 8.562 9.078 9.508 10.082 10.856 11.549 11.553 12.496
davon: Fremdwahrung 233 212 236 249 272 312 327 555
Quelle: OeNB.
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Tabelle A27

Vermogensbestand der inlindischen Mitarbeitervorsorgekassen

Periodenendstand in Mio EUR

2003 2004 2005 2006
30. Juni | 31. Dez.| 30. Juni | 31. Dez.| 30. Juni | 31. Dez.| 30. Juni | 31. Dez.
Summe der Direktveranlagungen 6,3 38,5 64,9 92,3 1294 158,7 228,7 295,6
davon: auf Euro lautend 6,3 38,2 64,0 89,2 | 1225 153,8 | 2233 2884
auf Fremdwahrungen lautend 0,0 0,0 0,0 X X X X X
abgegrenzte Ertragsanspriiche aus Direktveranlagungen 0,0 0,4 09 X 2,0 32 24 4,2
Summe der indirekten Veranlagungen 121 595 | 1235 269,6 | 3823 5378 | 658/ 832,5
davon: Summe der auf Euro lautenden Veranlagungen
in Anteilsscheinen von Kapitalanlagefonds 1,8 59,2 122,8 266,6 3704 490,4 608,1 7814
Summe der auf Fremdwahrungen lautenden
Veranlagungen in Anteilsscheinen von Kapitalanlagefonds X 0,0 X 3,2 119 474 50,0 511
Summe des den Veranlagungsgemeinschaften zugeordneten Vermdogens 184  146,5| 1885 3621 5117 6965 | 8865 1.128/1
davon: Fremdwéhrung X 0,0 X 49 16,9 491 52,4 54,2
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Aufgrund besonderer bilanztechnischer Buchungen kann die Summe des den Veranlagungsgemeinschaften zugeordneten Vermégens von der Summe der direkten und
indirekten Veranlagungen abweichen.

Tabelle A28

Transaktionen und Systemstorungen von Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssystemen

Anzahl in Millionen, Volumen in Mrd EUR

2004 2005 2006
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
ARTIS/TARGET
Anzahl 18 3,7 19 4,0 21 44
Volumen 4174,5 8.470,0 5.077,8 104129 5.780,8 11.563,3
Systemstorung 4 4 0 8 1 2
Wertpapierabwicklungssysteme
Anzahl 0,5 1.0 0,8 19 17 30
Volumen 89.8 1879 1573 309,8 2671 448.,6
Systemstorung 0 0 0 0 0 0
Kleinbetragszahlungssysteme
Anzahl 1811 3779 1974 412,3 216,5 448,5
Volumen 154 31,5 15,5 311 16,9 353
Systemstorung 12 17 12 4 25 58
Teilnahme an internationalen Zahlungssystemen
Anzahl 3,0 8,8 59 12,0 7.5 16,8
Volumen 578,0 11011 562,0 11274 702,2 1.468,8
Systemstorung 11 15 5 8 1 4
Quelle: OeNB.
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Abklirzungen

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

x =  Eintragung kann aus sachlichen Griinden nicht gemacht werden

Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

0 = Zahlenwert ist null oder kleiner als die Hilfte der ausgewiesenen Einheit

Rundungen konnen Rechendifferenzen ergeben.
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Schwerpunktthemen
im Finanzmarktstabilitdtsbericht

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

Finanzmarktstabilitatsbericht 10

Payment Institutions — Potenzielle Auswirkungen der neuen
Zahlungsdienstleister auf den 6ésterreichischen Finanzmarkt
Ulrike Elsenhuber, Benedict Schimka

Die Risikopositionen von Banken gegenﬁber Hedgefonds in Osterreich
und regulatorische Aspekte
Eleonora Endlich, Markus S. Schwaiger, Gabriele Stoffler

Kapitalmarktorientierte Finanzierungsperspektiven fir den
osterreichischen Mittelstand
Michael Halling, Alexander Stomper, Josef Zechner

Finanzmarktstabilititsbericht 11

Hauptmerkmale der jiingsten Entwicklungen des Bankensektors in
ausgewahlten stidosteuropaischen Landern
Peter Backe, Thomas Reininger, Zoltan Walko

Der Systemic Risk Monitor: Ein Modell zur systemischen Risikoanalyse und
zur Durchfﬁhrung von Stresstests fur Bankensysteme
Michael Boss, Gerald Krenn, Claus Puhr, Martin Summer

Operationales Risiko und Contagion-Effekt im 6sterreichischen
GroBbetragszahlungssystem ARTIS

Stefan W. Schmitz, Claus Puhr, Hannes Moshammer, Martin Hausmann,
Ulrike Elsenhuber

Finanzmarktstabilitatsbericht 12

Der ukrainische Bankensektor — Ein boomender,
aber riskanter Markt fir strategische Auslandsinvestoren
Stephan Barisitz

Modellierung abhéingiger Kreditrisiken fir den Einsatz in der
Off-Site-Bankenaufsicht
Evgenia Glogova, Richard Warnung

Kreditvergabe- und Bepreisungsstrategien sterreichischer Banken
vor dem Hintergrund von Basel II

Johannes Jager, Vanessa Redak

Determinanten der Zinsspannen Osterreichischer Banken

David Liebeg, Markus S. Schwaiger
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Periodische Publikationen
der Oesterreichischen Nationalbank

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

Geldpolitik & Wirtschaft vierteljihrlich

Die auf Deutsch und Englisch erscheinende Quartalspublikation der OeNB
analysiert die laufende Konjunkturentwicklung, bringt mittelfristige makro-
6konomische Prognosen, veroffentlicht zentralbank- und wirtschaftspolitisch

relevante Studien und restimiert Befunde volkswirtschaftlicher Workshops
und Konferenzen der OeNB.

Statistiken — Daten & Analysen vierteljihrlich

Diese Publikation enthilt Kurzberichte und Analysen mit dem Fokus auf
osterreichischen Finanzinstitutionen sowie auf AuBenwirtschaft und Finanz-
stromen. Den Analysen ist eine Kurzzusammenfassung vorangestellt, die auch
in englischer Sprache zur Verfiigung gestellt wird. Der Tabellen- und
Erlduterungsabschnitt deckt finanzwirtschaftliche und realwirtschaftliche
Indikatoren ab. Im Internet sind die Tabellen und Erlduterungen (jeweils
deutsch und englisch) sowie ein zusatzliches Datenangebot abrufbar. Im
Rahmen dieser Serie erscheinen fallweise auch Sonderhefte, die spezielle
statistische Themen behandeln.

econ.newsletter vierteljihrlich

Der quartalsweise im Internet erscheinende Newsletter der Hauptabteilung
Volkswirtschaft der OeNB informiert Kollegen aus anderen Notenbanken
oder internationale Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entschei-
dungstriger und an Okonomie Interessierte tiber die Forschungsschwerpunkte
und Titigkeiten der Hauptabteilung Volkswirtschaft. Zusitzlich bietet der
Newsletter Informationen tiber Publikationen, Studien oder Working Papers
sowie iiber Veranstaltungen (Konferenzen, Vortrage oder Workshops) des
laufenden Quartals. Der Newsletter ist in englischer Sprache verfasst.

Naheres finden Sie unter www.oenb.at/econ.newsletter

Finanzmarktstabilititsbericht halbjihrlich

Der auf Deutsch und Englisch erscheinende Finanzmarktstabilititsbericht um-
fasst zwei Teile: Der erste Abschnitt enthalt eine regelméaBige Analyse finanz-
marktstabilititsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internationa-
len Umfeld. Daneben werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch
gesonderte Themen herausgegriffen, die im Zusammenhang mit der Stabilitat
der Finanzmarkte stehen.
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PERIODISCHE PUBLIKATIONEN
DER OESTERREICHISCHEN NATIONALBANK

Focus on European Economic Integration halbjahrlich

Der englischsprachige Focus on European Economic Integration, die Nach-
folgepublikation des Focus on Transition (letzte Ausgabe 2/2003), konzentriert
sich auf die Region Zentral-, Ost- und Siidosteuropa und reflektiert damit
einen strategischen Forschungsschwerpunkt. Die OeNB publiziert in dieser
Reihe einschligige Landeranalysen sowie empirische und theoretische Studien
zu notenbankrelevanten volkswirtschaftlichen Themen. Die Veroffentlichung
von extern begutachteten Studien im Focus on European Economic Integra-
tion dient unter anderem dazu, einen Gedankenaustausch vor einer etwaigen
spateren Publikation in Fachjournalen anzuregen.

Workshop-Bande drei- bis viermal jahrlich

Die im Jahr 2004 erstmals herausgegebenen Biande enthalten in der Regel die
Beitrage eines Workshops der OeNB. Im Rahmen dieser Workshops werden
geld- und wirtschaftspolitisch relevante Themen mit nationalen und inter-
nationalen Experten aus Politik und Wirtschaft, Wissenschaft und Medien
cingehend diskutiert. Die Publikation erscheint grofiteils auf Englisch.

Working Papers etwa 10 Hefte jihrlich

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

Volkswirtschaftliche Tagung (Tagungsband) jahrlich

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

Conference on European Economic Integration
(Konferenzband) jahrlich

OeNB-Konferenzbandreihe mit Schwerpunkt auf notenbankrelevanten Fragen
im Zusammenhang mit Zentral-, Ost- und Siidosteuropa und dem EU-Erwei-
terungsprozess. Erscheint in einem renommierten internationalen Verlag auf

Englisch (Nachfolgekonferenz der ,,Ost-West-Konferenz der OeNB).

Naheres finden Sie unter ceec.oenb.at
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PERIODISCHE PUBLIKATIONEN
DER OESTERREICHISCHEN NATIONALBANK

Geschiftsbericht jahrlich

In mehreren Kapiteln werden im Geschaftsbericht der OeNB die Geldpolitik,
die Wirtschaftslage, neue Entwicklungen auf den Finanzmarkten im Allge-
meinen und auf dem Gebiet der Finanzmarktaufsicht im Speziellen, die sich
wandelnden Aufgaben der OeNB und ihre Rolle als internationaler Partner
erortert. Der Bericht enthilt auch den Jahresabschluss der OeNB.

Wissensbilanz jahrlich

Die Wissensbilanz beschreibt das intellektuelle Kapital der OeNB sowie dessen
Einsatz in Geschiftsprozessen und Leistungen. Sie stellt Zusammenhange
zwischen Human-, Bezichungs-, Struktur- und Innovationskapital dar und
macht den Stellenwert einzelner Einflussfaktoren deutlich. Diese ganzheit-
liche Sichtweise ermdglicht eine Standortbestimmung und eine wissensbasierte
strategische Ausrichtung.
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Publikationen der Bankenaufsicht

Leitfadenreihe zum Kreditrisiko

Der vermehrte Einsatz innovativer Finanzprodukte wie Verbriefungen oder
Kreditderivate und die Weiterentwicklung moderner Risikomanagement-
methoden fithrt zu wesentlichen Veranderungen bei den geschiftlichen
Rahmenbedingungen der Kreditinstitute. Insbesondere im Kreditbereich
erfordern die besagten Neuerungen eine Anpassung von bankinternen Soft-
waresystemen und relevanten Geschéftsprozessen an die neuen Rahmen-
bedingungen. Die Leitfadenreihe zum Kreditrisiko soll eine Hilfestellung bei
der Umgestaltung der Systeme und Prozesse in einer Bank im Zuge der
Implementierung von Basel II geben. In dieser Leitfadenreihe sind erschienen:

Kreditvergabeprozess und Kreditrisikomanagement

www.oenb.at/de/img/leitfadenreihe_kreditvergabe_tcm14-11170.pdf

Ratingmodelle und -validierung

www.oenb.at/de/img/leitfadenreihe_ratingmodelle_tcm14-11172.pdf

Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen

www.oenb.at/de/img/best_practice_tcm14-11168.pdf

Techniken der Kreditrisikominderung

www.oenb.at/de/img/leitfaden_kreditrisikominderung_2004_tcm14-22999.pdf

Kreditsicherungsrecht in Tschechien

www.oenb.at/de/img/If_ksr_tschechien_tcm14-22884.pdf

Kreditsicherungsrecht in Ungarn

www.oenb.at/de/img/If_ksr_ungarn_tcm14-22885.pdf

Kreditsicherungsrecht in Kroatien

www.oenb.at/de/img/If_ksr_kroatien_tcm14-22674.pdf

Kreditsicherungsrecht in Polen

www.oenb.at/de/img/If_ksr_polen_tcm14-22673.pdf

Kreditsicherungsrecht in Slowenien

www.oenb.at/de/img/If_ksr_slowenien_tcm14-22883.pdf

Kreditsicherungsrecht in der Slowakischen Republik

www.oenb.at/de/img/If_ksr_slowakei__tcm14-22672.pdf

Alle Hefte werden auch ins Englische tibersetzt.
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PUBLIIKATIONEN DER BANKENAUFSICHT

Leitfadenreihe zum Marktrisiko

Ziel des Produkthandbuchs ist es, allen interessierten Marktteilnehmern
ein Nachschlagewerk fiir die Bewertung und Zerlegung der in Osterreich am
hiufigsten gehandelten strukturierten Produkte zur Verfiigung zu stellen.
Erschienen sind:

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil A — Zinsen
www.oenb.at/de/img/phb_teil _a_tcml4-11174.pdf

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil B — Aktien
www.oenb.at/de/img/phb_teil _b_1_tcmI14-11178.pdf

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil C = Fremdwiahrungen
www.oenb.at/de/img/baselii_phb_teil _c_1_tcm14-2325.pdf

Alle drei Binde zusammen finden sich in der englischen Fassung ,Structured
Products Handbook“ wieder.

Je ein Leitfaden ist dem Begutachtungsverfahren eines Value at Risk-
Modells und dem Prozedere bei der Uberpriifung der Standardmarktrisiko-
bestimmungen durch die Oesterreichische Nationalbank gewidmet. Vier wei-
tere Bande setzen sich ausfiithrlich mit der Thematik der Durchfithrung von
Krisentests fiir Wertpapierportfolios, der Berechnung und Berticksichtigung
des Eigenmittelerfordernisses von Optionsrisiken, des allgemeinen Zinsrisikos
bei Schuldtiteln und sonstigen Risiken (Ausfalls-, Abwicklungsrisiko etc.) aus-
einander.

Allgemeines Marktrisiko bei Schuldtiteln

2., iberarbeitete und erweiterte Auflage
www.oenb.at/de/img/band1dv40_tcm14-11162.pdf

Priifung des Standardverfahrens

www.oenb.at/de/img/band2dv40_tem14-11163.pdf

Begutachtung eines Value at Risk-Modells
www.oenb.at/de/img/band3dv40_tcm14-11164.pdf

Beriicksichtigung von Optionsrisiken

www.oenb.at/de/img/band4dv40_tcm14-11165.pdf

Durchfiihrung von Krisentests

www.oenb.at/de/img/band5dv40_tem14-11166.pdf

Sonstige Risiken des Wertpapier-Handelsbuchs
www.oenb.at/de/img/band6dv40_tcm14-11167.pdf
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PUBLIIKATIONEN DER BANKENAUFSICHT

Leitfaden Management des operationellen Risikos

Diese Einfithrung in die Thematik des operationellen Risikos stellt Eigenheiten
und Bedeutung Sﬁeser Risikokategorie fiir Banken und Wertpapierfirmen dar
und gibt einen Uberblick tiber die Methoden und Mafinahmen des Manage-
ments operationeller Risiken. Wesentliche Risikobereiche, Management- und
MinderungsmaBnahmen werden entsprechend den vier Ursachen des operati-
onellen Risikos (Menschen, Systeme, Prozesse, externe Ereignisse) sowie
hinsichtlich Rechtsrisiken beleuchtet. Weiters werden die Ansitze zur Eigen-
mittelberechnung samt ihren qualitativen und quantitativen Anforderungen
dargestellt.

www.oenb.at/de/img/If_operationelles_risiko_tcm14-36314.pdf

Leitfaden Gesamtbankrisikosteuerung

In dieser Publikation zur Gesamtbankrisikosteuerung (,Internal Capital
Adequacy Assessment Process) werden nicht nur die Bewertungsverfahren
aller wesentlichen Risiken ausfiihrlich erklirt, sondern auch die unterschied-
lichen Kapitalarten und ihre Eignung zur Risikoabdeckung naher erlautert.
Neben der Darstellung quantitativer Methoden und Verfahren wird zudem in
einem eigenen Abschnitt auf die Bedeutung eines der Risikosituation an-
gepassten Limitwesens und auf die Notwendigkeit von effizienten internen
Kontrollmechanismen naher eingegangen.

http://www.oenb.at/de/img/icaap_leitfaden_tcm14-38311.pdf

Weitere Publikationen

Der bankenaufsichtliche Themenkomplex wird durch Studien tber Kredit-
risikomodelle und Value at Risk erganzt.

Kreditrisikomodelle und Kreditderivate
(in: Berichte und Studien 4/1998)

www.oenb.at/de/img/kreditrisiko_tcm14-11169.pdf

Value at Risk = Evaluierung verschiedener Verfahren
(in: Berichte und Studien 4/1998)

www.oenb.at/de/img/value_at_risk_tcm14-11177.pdf

Neue quantitative Modelle der Bankenaufsicht
www.oenb.at/de/img/quantitative_modelle_bankenaufsicht_tcm14-17729.pdf

Die Analyselandschaft der 6sterreichischen Bankenaufsicht =
Austrian Banking Business Analysis

www.oenb. at/de/img/die_ana])/se]andschqft_tcm14—2 7482.pdf
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Der halbjihrlich erscheinende Finanzmarkestabilitdtsbericht der OeNB enthalt regelmaBige
Analysen finanzmarktstabilitatsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internati-
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