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Der halbjährlich erscheinende Finanzmarktstabilitätsbericht der OeNB enthält regelmäßige Analysen 
finanzmarktstabilitätsrelevanter Entwicklungen in Österreich und im internationalen Umfeld. Daneben 
werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch gesonderte Themen behandelt, die im Zusammen-
hang mit der Stabilität der Finanzmärkte stehen. 
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Finanzmarktstabilität liegt vor, wenn das Finanzsystem – bestehend aus 
Finanzintermediären, Finanzmärkten und Finanzinfrastruktur – auch im 
Fall finanzieller Ungleichgewichte und Schocks in der Lage ist, eine 
 effiziente Allokation finanzieller Ressourcen sicherzustellen und seine 
wesentlichen makroökonomischen Funktionen zu erfüllen. Konkret be-
deutet Finanzmarktstabilität somit, dass beispielsweise das Vertrauen 
in den Bankensektor sowie eine stabile Versorgung mit Finanzdienst-
leistungen wie Zahlungsverkehr, Krediten, Einlagengeschäft und Risiko-
absicherung gewährleistet ist.
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Fragile Erholung des österreichischen 
 Finanzsystems

Wirtschaften der  Industrieländer 
wachsen wieder 
Nach dem starken Konjunktureinbruch 
2009 werden die Wirtschaften der in-
dustrialisierten Länder im Jahr 2010 
wieder wachsen, wobei die Erholung 
im Euroraum schwächer ausfallen wird 
als in den USA und in Japan. Auf den 
internationalen Finanzmärkten hat sich 
die Einschätzung von Unternehmens-
risiken in den ersten Monaten des 
 Jahres 2010 verbessert, wie der Rück-
gang der Renditeaufschläge bei Unter-
nehmensanleihen und die Erholung auf 
den Aktienmärkten zeigen. Demgegen-
über erhöhten sich im Frühjahr 2010 
die Unsicherheiten über die Tragfähig-
keit der öffentlichen Finanzen und da-
mit die  Risikoprämien für Staatsan-
leihen von einigen Ländern des Euro-
raums (insbesondere Griechenlands). 
Erst die Maßnahmen des Eurosystems, 
der EU und des IWF Anfang Mai 2010 
stabilisierten die Staatsanleihemärkte 
des Euroraums. 

In Zentral-, Ost- und Südosteuropa 
(CESEE) setzte sich die Mitte 2009 be-
gonnene realwirtschaftliche Stabilisie-
rung in fast allen Ländern fort, unter-
stützt durch das Wiedereinsetzen des 
Importwachstums der Industrieländer 
und die länderspezifischen Finanzie-
rungsprogramme von EU und IWF. 
Die Leistungsbilanzdefizite verringer-
ten sich stark bzw. wandelten sich in 
Überschüsse. Während das Kredit-
wachstum im Jahr 2009 markant rück-
läufig war bzw. zum Teil negativ wurde, 
erhöhten sich durch Währungsabwer-
tung und Wachstumsschwäche die Kre-
ditrisiken, allerdings hat sich ihr An-
stieg im Verlauf des Jahres aber merk-
lich abgeflacht. Länderspezifische 
Risiken bestehen nach wie vor, insbe-
sondere angesichts der Fiskalkonsolidie-
rung.

Geringe Ausweitung der 
 Finanzierung von Unternehmen 
und privaten Haushalten
Auch für die österreichische Wirtschaft 
wird für heuer ein verhaltenes Jahres-
wachstum erwartet. Im Rezessionsjahr 
2009 spiegelten sich noch die Folgen 
der Krise in den Unternehmensbilan-
zen wider: Die Unternehmensgewinne 
sanken um 9%, die Außenfinanzierung 
fiel auf ein Drittel des Vorjahreswertes. 
Die Kredite der Banken wiesen seit 
Ende 2009 eine negative Jahreswachs-
tumsrate auf. Diese Abschwächung der 
Finanzierungsvolumina dürfte sowohl 
angebots- als auch nachfrageseitige 
Ursachen gehabt haben. Zum einen 
verminderte die rückläufige Investi-
tionstätigkeit den Finanzierungsbedarf 
der Unternehmen, zum anderen waren 
die Kreditstandards der Banken infolge 
der konjunkturbedingt verschlechter-
ten Bonitätseinschätzungen im Früh-
jahr 2010 merklich höher als vor Be-
ginn der Krise. Es gibt keine Hinweise 
darauf, dass die Banken ihr Kreditange-
bot stärker eingeschränkt haben, als es 
in einem Konjunkturabschwung üblich 
ist. Entlastend auf die Kreditfinanzie-
rung wirkte das nach den Leitzinssen-
kungen der Jahre 2008/09 historisch 
niedrige Zinsniveau. 

Die privaten Haushalte weiteten 
ihre Kreditaufnahme bis zuletzt nur 
sehr verhalten aus. Die geringe Neuver-
schuldung des Haushaltssektors und die 
niedrigen Zinsen haben die Verschul-
dungsquote und den Zinsaufwand der 
Haushalte reduziert. Dazu beigetragen 
hat der im internationalen Vergleich sehr 
hohe Anteil variabler Verzinsung, der 
aber höhere Zinsrisiken im Fall steigen-
der Zinsen impliziert. Der Fremdwäh-
rungsanteil an den aushaftenden Kredi-
ten ist trotz der jüngsten Reduktionen 
immer noch sehr hoch. In den Geldver-
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mögen der privaten Haushalte konnten 
die krisenbedingten Bewertungsver-
luste der Jahre 2007/08 erst zu einem 
Teil wieder wettgemacht werden. 

Umfeld für Österreichs Banken 
bleibt fordernd

Das österreichische Finanzsystem profi-
tierte von der Erholung auf den Finanz-
märkten. Bei den Banken kam dies 
neben den verbesserten Refinanzie-
rungsbedingungen auch im Handels-
ergebnis zum Ausdruck. Als stabilisie-
render Faktor erwies sich die bedeu-
tendste Ertragskomponente, das Zins-
ergebnis. Die Profitabilität der öster-
reichischen Banken war in der für das 
Inlandsgeschäft maßgeblichen unkonso-
lidierten Betrachtung nur durch das 
außerordentliche Ergebnis leicht posi-
tiv. Die österreichischen Tochterban-
ken in CESEE konnten trotz des Wirt-
schaftsabschwungs und der anhaltenden 
Unsicherheiten in der Region im Jahr 
2009 erneut einen mit rund 1,8 Mrd 
EUR deutlich positiven Ergebnisbeitrag 
liefern.

Allerdings machte den Banken das 
infolge der globalen Rezession deutlich 
erhöhte Kreditrisiko und der damit ein-
hergehende zunehmende Wertberichti-
gungsbedarf zu schaffen. Dabei war der 
Anstieg bei der auf Österreich bezoge-
gungsbedarf zu schaffen. Dabei war der 
Anstieg bei der auf Österreich bezoge-
gungsbedarf zu schaffen. Dabei war der 

nen Kreditvergabe deutlich geringer als 
jener in den CESEE-Tochterbanken. 
Insgesamt nahmen die Kreditrisikovor-
sorgen einen wachsenden Teil des Ge-
winns in Anspruch.

Im Kreditgeschäft war eine deutli-
che Zurückhaltung der Banken bei 
Fremdwährungskrediten zu verzeich-
nen, nicht zuletzt auch infolge der von 
FMA und OeNB veröffentlichten er-

gänzenden Mindeststandards zur Ver-
gabe von Fremdwährungs- und Til-
gungsträgerkrediten an private Haus-
halte in Österreich. 
gungsträgerkrediten an private Haus-
halte in Österreich. 
gungsträgerkrediten an private Haus-

Die konsolidierte Kernkapitalquote 
betrug Ende 2009 9,3% und stieg 
gegenüber dem Vorjahr (+7,7%) deut-
lich an. Dieser Anstieg, der sowohl auf 
private als auch auf staatliche Kapital-
zuführungen zurückzuführen war, er-
höhte zweifellos auch die Risikotragfä-
higkeit der Banken. Gleichwohl ist an-
gesichts der aktuellen Entwicklung der 
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, 
aber auch der laufenden Regulierungs-
initiativen mittelfristig ein weiterer 
Eigenmittelbedarf des österreichischen 
Bankensektors zu erwarten.

Auch wenn das Geschäftsmodell 
 österreichischer Banken grundsätzlich 
tragfähig und das Bankensystem insge-
samt solide ist, bleibt das Umfeld für 
die Banken weiterhin herausfordernd. 
Es ist zu erwarten, dass das Kreditri-
siko im In- und Ausland zumindest bis 
Jahresende erhöht bleiben wird. Unsi-
cherheiten bestehen auch darüber, in-
wieweit die zuletzt verzeichnete Er-
tragsverbesserung sich als dauerhaft er-
weisen wird.

Der deutliche Aufschwung auf den 
Finanzmärkten im Jahr 2009 spiegelte 
sich auch in den Veranlagungsergebnis-
sen der Versicherungen, Investment-
fonds, Pensionskassen und der betrieb-
lichen Vorsorgekassen wider. Dennoch 
kam das Vertrauen der Fondsanleger in 
österreichische Fonds nur langsam und 
allmählich wieder zurück. Die im Jah-
resverlauf 2009 erfolgte Stabilisierung 
der CESEE-Region war auch für die in 
diesen Ländern tätigen österreichischen 
Versicherungen bedeutend.
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Die Rückkehr zum Wachstum

Industrieländer: 
Wachstums prognosen für USA 
und Japan positiv, für die Euro-
Länder gemischt
In den industrialisierten Ländern, speziell 
in den USA und in Japan, wird die 
Wirtschaft laut IWF-Frühjahrsprog-
nose im Jahr 2010 nach den starken 
Einbrüchen im Jahr 2009 wieder wach-
sen. Das Wachstum stützt sich unter 
anderem auf die kräftige Konjunktur in 
Asien und die Erholung des Welthan-
dels (Prognose 2010: +7 %). Im Ver-
gleich zur IWF-Herbstprognose wurde 
das BIP-Wachstum 2010 für die USA 
um 1,6 Prozentpunkte und für den 
Euroraum um 0,6 Prozentpunkte nach 
oben revidiert.

In den USA stieg das reale BIP im 
ersten Quartal 2010 um 0,8 % gegen-
über dem Vorquartal (3,2 % annuali-
siert) und lag um 2,5 % höher als im 
entsprechenden Vorjahresquartal. Die 
größten positiven Beiträge zum Quar-
talswachstum kamen vom privaten 
Konsum und dem Einsetzen eines La-
geraufbaus. Positive Meldungen gab es 
zuletzt auch vom Markt für Wohnim-

mobilien: Der Case-Shiller-Preisindex 
für Einfamilienhäuser sank zwar im 
März 2010 im Vormonatsvergleich zum 
ersten Mal wieder nach acht Anstiegen 
in Folge, legte aber im Vorjahresver-
gleich erstmals seit Dezember 2006 
wieder zu. Insgesamt bleibt der Immo-
bilienmarkt jedoch mit Risiken behaftet 
(unter anderem Wertverluste bei Ge-
werbeimmobilien, Anstieg der Ver-
schuldung der öffentlich-rechtlichen 
Hypothekeninstitute). Die Finanz-
marktkrise hat zu einer fundamentalen 
Änderung des US-Arbeitsmarktes ge-
führt. Obwohl die Arbeitslosigkeit im 
April 2010 mit 9,7 % unter dem Höchst-
stand von Oktober letzten Jahres 
(10,1 %) lag, kämpft die USA, histo-
risch einmalig, mit steigender Langzeit-
arbeitslosigkeit. Mittlerweile sind 44 % 
der 15 Millionen US-Arbeitslosen län-
ger als 27 Wochen beschäftigungslos. 
Zudem wird bis Ende 2011 mit keiner 
signifikanten Verbesserung am Arbeits-
markt gerechnet. Der Anstieg des Ver-
braucherpreisindex im Vorjahresver-
gleich erreichte im Dezember 2009 
2,7 %, schwächte sich bis März 2010 

Tabelle 1

Vergleichender Wirtschaftsausblick für Industrieländer laut IWF

BIP (reale jährliche Änderung) VPI (Änderung des Jahresdurchschnitts) Leistungsbilanz

Apr.
10

Okt. 09 Apr. 10 Apr.
10

Okt. 09 Apr. 10 Apr. 10

2008 20091 20101 2009 20101 20111 2008 20091 20101 2009 20101 20111 2008 2009 20101 20111

in  % in  % in  % des BIP

Industrieländer 0,5 –3,4 1,3 –3,2 2,3 2,4 3,4 0,1 1,1 0,1 1,5 1,4 –1,3 –0,4 –0,4 –0,5

USA 0,4 –2,7 1,5 –2,4 3,1 2,6 3,8 –0,4 1,7 –0,3 2,1 1,7 –4,9 –2,9 –3,3 –3,4
Euroraum 0,6 –4,2 0,3 –4,1 1,0 1,5 3,3 0,3 0,8 0,3 1,1 1,3 –0,8 –0,4 0,0 0,1
Deutschland 1,2 –5,3 0,3 –5,0 1,2 1,7 2,8 0,1 0,2 0,1 0,9 1,0 6,7 4,8 5,5 5,6
Frankreich 0,3 –2,4 0,9 –2,2 1,5 1,8 3,2 0,3 1,1 0,1 1,2 1,5 –2,3 –1,5 –1,9 –1,8
Italien –1,3 –5,1 0,2 –5,0 0,8 1,2 3,5 0,8 0,9 0,8 1,4 1,7 –3,4 –3,4 –2,8 –2,7
Österreich 2,0 –3,8 0,3 –3,6 1,3 1,7 3,2 0,5 1,0 0,4 1,3 1,5 3,5 1,4 1,8 1,7
UK 0,5 –4,4 0,9 –4,9 1,3 2,5 3,6 1,9 1,5 2,2 2,7 1,6 –1,5 –1,3 –1,7 –1,6
Japan –1,2 –5,4 1,7 –5,2 1,9 2,0 1,4 –1,1 –0,8 –1,4 –1,4 –0,5 3,2 2,8 2,8 2,4

Quelle: IWF (World Economic Outlook), Oktober 2009 und April 2010.
1 Prognose.
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aber auf 2,3 % ab. Die Kerninflations-
rate lag im März 2010 bei 1,1 % im Jah-
resabstand. Der Offenmarktausschuss 
der US-Notenbank (FOMC) ließ die 
Zielspanne für die Federal Funds Rate 
bei der Sitzung am 27./28. April 2010 
unverändert bei nahe 0 %. Zudem wurde 
die Formulierung beibehalten, dass das 
FOMC weiterhin erwartet, dass die 
Wirtschaftslage wahrscheinlich auf län-
gere Zeit außergewöhnlich niedrige 
Niveaus des Leitzinssatzes rechtfertigt. 

Im Euroraum wuchs das reale BIP im 
ersten Quartal 2010 um 0,2 % gegen-
über dem Vorquartal und lag um 0,6 % 
höher als im entsprechenden Vorjahres-
quartal. Die größten positiven Beiträge 
zum Quartalswachstum kamen von den 
Exporten und der Lageränderung. Im 
vierten Quartal 2009 war das reale BIP 
um 0,1 % gegenüber dem Vorquartal 
gestiegen. Die jährliche HVPI-Inflati-
onsrate stieg von 0,9 % im Dezember 
2009 auf 1,4 % im März 2010. Ein we-
sentlicher Grund für den Anstieg sind 
die im Jahresvergleich deutlich teureren 
Energiepreise. Die Kerninflation (ohne 
Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel) entwickelte sich dementspre-
chend von 1,0 % auf 0,9 %. Der EZB-
Rat beließ den Leitzinssatz Anfang Ap-
ril 2010 bei 1 %. Bei dieser Sitzung 
wurden von der EZB auch die Regelun-
gen betreffend die Sicherheiten für ge-
liehenes Zentralbankgeld verlängert. 
Für Sicherheiten in Form griechischer 
Staatsschuldtitel wurde Anfang Mai das 
Mindest-Rating ausgesetzt.

Die japanische Wirtschaft wuchs im 
ersten Quartal 2010 wieder um 1,2 % 
gegenüber dem Vorquartal (+4,2 % 
gegenüber dem Vorjahresquartal). Das 
Wachstum war dabei zu etwa gleichen 
Teilen von den Nettoexporten, vor al-
lem nach Asien, und der Inlandsnach-
frage getragen. Im März 2010 lag die 
jährliche Inflationsrate bei –1,1 %. Es 
wird erwartet, dass die Inflationsrate 

erst im Jahr 2011 wieder in den positi-
ven Bereich zurückkehrt. Die Bank of 
Japan änderte Ende April 2010 nichts 
an ihrer Nullzinspolitik. Damit hat Ja-
pan weiterhin das niedrigste Zinsniveau 
aller G-7-Staaten. 

Auf den Geldmärkten in den USA und 
im Euroraum haben sich die LIBOR- 
und EURIBOR-Zinssätze seit Herbst 
2009 auf niedrigem Niveau stabilisiert. 
Die Risikoaufschläge auf dem US-ame-
rikanischen Geldmarkt blieben weiter-
hin unter jenen im Euroraum. Auf den 
Staatsanleihemärkten blieben die lang-
fristigen Zinsen bis März 2010 im Ver-
gleich zum Jahresbeginn relativ stabil. 
Allerdings sind die Unterschiede bei 
Staatsanleiherenditen im 10-jährigen 
Lauf zeitsegment zwischen Deutschland 
und anderen Ländern des Euroraums 
wieder zum Teil stark gestiegen. Insbe-
sondere die Risikoaufschläge für grie-
chische Staatsanleihen erreichten Ende 
April 2010 mit über 700 Basispunkten 
Rekordwerte und zwangen Griechen-
lands Premier Papandreou, bei EU und 
IWF offiziell um Hilfe anzusuchen. Am 
2. Mai 2010 wurde das Hilfsprogramm 
für Griechenland fixiert, es umfasst ins-
gesamt 110 Mrd EUR und teilt sich in 
bilaterale Kredite durch die Staaten des 
Euroraums (80 Mrd EUR) und den IWF 
(30 Mrd EUR). Voraussetzung für die 
Hilfe ist ein hartes Sparprogramm des 
öffentlichen Haushalts in Griechenland. 
Auf den Finanzmärkten hielten jedoch 
Unsicherheiten über die Umsetzung der 
Sparziele trotz Rezession sowie über 
die mögliche Zuspitzung der Fiskalpro-
bleme auch in anderen Ländern des 
Euroraums und damit gepaarte speku-
lative Transaktionen weiter an. Erst die 
am 9. Mai 2010 verlautbarten EU/IWF-
Maßnahmen (Bereitstellung einer sofort 
verfügbaren Fazilität zur externen Sta-
bilisierung über 60 Mrd EUR und Er-
richtung eines Kreditrahmens über 660 
Mrd EUR, kofinanziert durch die EU 
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mit 440 Mrd EUR und dem IWF mit 
220 Mrd EUR) und die ab 10. Mai 2010 
folgenden Staatsanleihekäufe der Euro-
raum-Notenbanken stabilisierten die 
Staatsschuldtitelmärkte des Euroraums. 
Hinzu kam die Wiedererrichtung der 
EUR-USD-Swap-Linie zur Sicherung 
der USD-Liquidität des Bankensektors.

Die Renditeaufschläge bei Unterneh-
mensanleihen in den USA und im Euro-
raum haben sich sowohl für AAA- als 
auch für BBB-Anleihen weiter normali-
siert. Die weltweite Erholung auf den 
Aktienmärkten seit März 2009 hat sich 
nach einer Unterbrechung zu Beginn 
des Jahres 2010 weiter bis Ende April 

Euroraum, USA, Japan: Inflation und Leitzinssätze

Grafik 1
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fortgesetzt. Der Dow Jones schloss An-
fang April 2010 erstmals seit dem Fall 
von Lehman Brothers wieder mit über 
11.000 Punkten. Auch die Aktien-

märkte reagierten auf die Euroraum-
Stabilisierungsmaßnahmen mit Kursan-
stiegen.

Euroraum und USA: Spreads von 7- bis 10-jährigen Unternehmensanleihen 
gegenüber Staatsanleihen

Grafik 3
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Auf den Devisenmärkten hat der Euro 
gegenüber anderen wichtigen Währun-
gen in den vergangenen Monaten trotz 
Zinsdifferenzials an Wert verloren – als 
Reaktion auf die höheren Wachstums-
prognosen für die USA und Japan und 
die Staatsschuldenprobleme in einzel-
nen Ländern des Euroraums.

CESEE im Vergleich mit anderen 
aufholenden Volkswirtschaften 
(Emerging Markets)

Nachdem die Weltwirtschaft von 2004 
bis 2007 jährlich rund 5 % gewachsen 
war, wuchs sie 2008 nur noch um 3 % 
und schrumpfte im Jahr 2009 um etwa 
0,5 %. Für die Jahre 2010 und 2011 er-
wartet der IWF in seiner Frühjahrspro-
gnose ein Wachstum von jeweils knapp 
über 4 %. Wie schon seit Jahren wer-
den die aufholenden Volkswirtschaften 
Asiens von allen Weltregionen (ein-
schließlich der Industrieländer) den 
größten Beitrag zum globalen BIP-
Wachstum erbringen. Im Jahr 2009 
hatten sie trotz der BIP-Schrumpfung 
in Japan um 5,2 % nur eine relativ mo-
derate Abschwächung des BIP-Wachs-
tums hinzunehmen. Im Gegensatz dazu 

schrumpfte das BIP in den drei Regio-
nen Zentral-, Ost- und Südosteuropa 
(CESEE, hier ohne GUS), GUS und La-
teinamerika. Diese Schrumpfung re-
flektierte aufgrund der sehr engen real- 
und finanzwirtschaftlichen Verflech-
tungen in besonderem Maße die 
Rezession im Euroraum bzw. in den 
USA sowie – in der GUS und Latein-
amerika – auch den (rezessionsbeding-
ten) Verfall der Rohstoffpreise. Parallel 
dazu gab es selbstverständlich innerhalb 
der einzelnen Wirtschaftsräume teils 
große Unterschiede. So verzeichnete 
zum Beispiel Polen, das ein Gewicht 
von mehr als 20 % im CESEE-Aggregat 
hat, ein positives Wachstum. In den 
Jahren 2010 und 2011 wird laut IWF 
die Wirtschaft in den Regionen CESEE 
und GUS wieder deutlich stärker als im 
Euroraum expandieren und der Kon-
vergenzprozess der durchschnittlichen 
Pro-Kopf-Einkommen wieder zuneh-
mend in Gang kommen. Zugleich wird 
jedoch das Wachstum hinter jenem an-
derer Regionen in aufholenden Volks-
wirtschaften (insbesondere in Asien) 
zurückbleiben, die noch immer ein viel 
niedrigeres Ausgangsniveau des BIP pro 

Industrialisierte Länder:  Wechselkurse gegenüber dem Euro

Grafik 5
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Aufholende Volkswirtschaften und ausgewählte Industrieländer: BIP-Prognose

Grafik 6
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Kopf aufweisen. Gegenüber der Herbst-
prognose 2009 setzte der IWF seine 
Prognose für das Jahr 2010 für alle auf-
holenden Volkswirtschaften um 1,3 
Prozentpunkte hinauf, für CESEE um 
1 und die GUS um 1,8 Prozentpunkte.

Im Jahr 2009 verringerten sich 
weltweit die externen Ungleichgewichte. 
Regionen aufholender Volkswirtschaf-
ten, die zuvor Leistungsbilanzüber-
schüsse gehabt hatten, konnten zwar 
weiterhin Überschüsse aufweisen (mit 
schüsse gehabt hatten, konnten zwar 
weiterhin Überschüsse aufweisen (mit 
schüsse gehabt hatten, konnten zwar 

Ausnahme der Sub-Sahara-Region Afri-
kas), jedoch nur in einem zum Teil 
drastisch verringerten Ausmaß. Dahin-
ter steht vor allem der Rückgang des 
Leistungsbilanzdefizits der USA und – 
insbesondere für die GUS sowie den 
Nahen Osten und Nordafrika – der (re-
zessionsbedingte) Verfall der Rohstoff-
preise. Auch für das Jahr 2010 wird 
für die aufholenden Volkswirtschaften 
Asiens ein niedrigerer Leistungsbilanz-
überschuss als im Jahr 2008 erwartet, 
während das BIP-Wachstum stärker 
ausfallen dürfte – dies zeigt eine leichte 
Verschiebung zu einem stärker von der 
Binnennachfrage getragenem Wachs-
tum. In CESEE verringerte sich 2009 
das Leistungsbilanzdefizit weit stärker 
als der Nettozufluss an Direktinvesti-
tionen, sodass Letzterer zum ersten 
Mal seit Jahren das Defizit fast zur 
Gänze abdeckte. Auch in der Sub-Saha-
ra-Region Afrikas, die 2009 zum ersten 
Mal seit 2005 ein Leistungsbilanzdefizit 
aufwies, sowie in Lateinamerika, das 
nach etlichen Jahren des Überschusses 
2008 und 2009 Defizite verzeichnete, 
deckten die Nettozuflüsse an Direktin-
vestitionen die Defizite. Nur aus der 
GUS dürften 2010 wie bereits in beiden 
Vorjahren Nettokapitalabflüsse des pri-
vaten Sektors erfolgen, allerdings nun 
wieder wie im Jahr 2008 in einem ge-
ringeren Ausmaß als der erwartete 
Leistungsbilanzüberschuss.

Die grenzüberschreitenden Kreditfor-
derungen an aufholende Volkswirtschaften 
der an die BIZ berichtenden Banken, die 
überwiegend aus den Industrieländern 
stammen, waren von Ende September 
2008 bis Ende 2009 gegenüber Ban-
ken in CESEE schwächer rückläufig 
als gegenüber Banken in Lateinamerika 
und Asien – trotz der (stärkeren) Re-
zession in CESEE und obwohl sie zu-
vor gegenüber CESEE stärker gestiegen 
waren. Dies ist darauf zurückzufüh-
ren, dass die Bankensektoren der meis-
ten CESEE-Länder fast zur Gänze im 
Eigentum von an die BIZ berichtenden 
Banken (vor allem aus dem Euroraum) 
stehen und überdies die Kreditlinien 

744
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CESEE und GUS: Volumen inländischer 
und grenzüberschreitender Kredite 
von an die BIZ berichtenden Banken an 
die CESEE- und GUS-Regionen
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gegenüber den eigenen Tochterbanken 
in CESEE nahezu stabil gehalten wur-
den. Sowohl die Eigentumsstruktur des 
Bankensektors als auch die Geschäfts-
politik der Konzernzentralen gegen-
über den eigenen Tochterbanken unter-
scheiden sich damit von der Situation 
in Lateinamerika und Asien. Hinge-
gen verringerten sich die Kreditforde-
rungen gegenüber Banken in der GUS, 
die zuvor besonders markant gestiegen 
 waren, stärker als gegenüber Banken 
in Lateinamerika und Asien. Letzteres 
dürfte auch die besonders tiefe Rezes-
sion und die speziellen Probleme ein-
zelner gewichtiger Länder (Ukraine, 
Kasachstan) widerspiegeln. Erst im 
Laufe des vierten Quartals 2009 stiegen 
die Kreditforderungen gegenüber Ban-
ken in CESEE und – in noch stär kerem 
Ausmaß – gegenüber Banken in Latein-
amerika und Asien wieder an. Gegen-
über Banken in der GUS war weiterhin 
ein Rückgang zu verzeichnen.

Aufgegliedert nach einzelnen CESEE-
Ländern und Herkunftsländern der an 

die BIZ berichtenden Banken lässt sich 
erkennen, dass österreichische, italieni-
sche, deutsche und französische Banken 
in den meisten Ländern der Region be-
achtliche Forderungsanteile haben und 
auch belgische und niederländische (so-
wie im Baltikum auch schwedische und 
in Südosteuropa griechische) Banken in 
einzelnen Ländern stärker vertreten sind. 

Auf den Finanzmärkten (Aktienmarkt, 
Auslandsanleihemarkt) für aufholende 
Volkswirtschaften zeigten sich im ersten 
Quartal 2010 die globalen Rahmenbe-
dingungen (niedriges Zinsniveau in den 
Industrieländern und Aussichten auf 
Wachstum sowie Währungsaufwertun-
gen in den aufholenden Volkswirtschaf-
ten) und der Rückgang der Risikoaver-
sion internationaler Investoren in einem 
starken Nettozufluss. Die seit 2001 ku-
mulierten Nettozuflüsse haben inzwi-
schen wieder das Vorkrisenniveau er-
reicht (Schuldtitel) oder deutlich über-
stiegen (Aktien). Bei Auslandsanleihen 
kam es trotz eines – wie schon im vier-
ten Quartal 2009 – hohen Volumens an 

CESEE und GUS: Volumen inländischer und grenzüberschreitender Kredite von 
an die BIZ berichtenden Banken an CESEE- und GUS-Länder

Grafik 9
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Emissionen (von Staatsanleihen sowie 
vor allem in Lateinamerika auch von 
Unternehmensanleihen) im ersten Quar-
tal zu höheren Veranlagungserträgen 
als bei Aktien von Unternehmen in In-
dustrieländern und aufholenden Volks-
wirtschaften, da die Spreads weiter deut-
lich zurückgingen. Zunehmend dürfte 
auch in Schuldtitel aufholender Volks-
wirtschaften in nationaler Währung 
veranlagt werden, was den Druck zur 
Wiederaufwertung der Währungen ver-
stärkt. Die Unsicherheiten auf dem 
internationalen Finanzmarkt aufgrund 
der Fiskalprobleme einzelner Länder des 
Euroraums haben sich nur temporär und 
in relativ geringem Ausmaß in der Ent-
wicklung der Vermögenswerte aufho-
lender Volkswirtschaften niedergeschla-
gen. Angesichts deutlicher Anzeichen er-
neuter mangelnder Differenzierung nach 
Risiko steigen allerdings die mittel-

fristigen Risiken von Blasenbildungen, 
Überhitzungen und Ungleichgewichten.
fristigen Risiken von Blasenbildungen, 
Überhitzungen und Ungleichgewichten.
fristigen Risiken von Blasenbildungen, 

CESEE: Fortsetzung der 
 Stabilisierung1 
Die Entwicklungen auf den Finanz-
märkten in den CESEE-Ländern (hier 
einschließlich des europäischen Teils 
der GUS) waren großteils von einer 
einsetzenden Stabilisierung gekenn-
zeichnet. Auch im Bankensektor war 
der Anstieg des Anteils notleidender 
Kredite im vierten Quartal 2009 in den 
meisten Ländern etwas geringer als in 
den Vorquartalen. Die Währungs-
märkte, Staatsanleihemärkte in natio-
naler Währung und Kreditmärkte in 
CESEE waren auch im zweiten Halb-
jahr 2009 und im ersten Quartal 2010 
primär noch vom graduellen Abklingen 
der finanz- und realwirtschaftlichen 
Auswirkungen der globalen Krise ge-

Aufholende Volkswirtschaften: Spreads staatlicher Auslandsanleihen in Fremdwährung

Grafik 10
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prägt. Die Refinanzierungsprobleme 
des griechischen Staates, die die Risiko-
bereitschaft internationaler Investoren 
zumindest vorübergehend allgemein et-
was gedämpft hatten, zeigten ver-
gleichsweise geringe Auswirkungen auf 
die CESEE-Märkte. 

Die bereits im zweiten Quartal 
2009 im Großteil der Länder begon-
nene realwirtschaftliche Stabilisierung
setzte sich auch im vierten Quartal 
2009 und im ersten Quartal 2010 wei-
ter fort. Gemessen an den saisonberei-
nigten realen Wachstumsraten des BIP 
im Quartalsabstand kam es in der 
Tschechischen Republik, der Slowakei 
und Polen im vierten Quartal 2009 je-
weils zu einer weiteren Beschleunigung 
des Wachstums. Auch für Russland, das 
bereits im dritten Quartal 2009 ein 
kräftiges Wachstum im Quartalsab-
stand aufwies, impliziert die veröffent-
lichte Wachstumsrate für das Gesamt-
jahr eine Wachstumsbeschleunigung 
im vierten Quartal 2009. Eine ähnliche 
Dynamik wies Ungarn auf, wo sich der 
Wirtschaftsabschwung kontinuierlich 
verlangsamte und im vierten Quartal 
2009 in ein Wachstum drehte. In Slo-
wenien und Rumänien hatte es zwar im 
dritten Quartal 2009 ein positives 
Wirtschaftswachstum gegeben, danach 
schrumpfte das BIP jedoch in beiden 
Ländern wieder. 

Auch wenn in einigen Ländern be-
reits ein Wachstum im Quartalsabstand 
eingesetzt hatte, lag das reale BIP im 
Vergleich zum Vorjahr im vierten 
Quartal in fast allen Ländern noch auf 
einem niedrigeren Niveau: um 2 % bis 
4,5 % unter dem Vorjahresniveau in der 
Slowakei, der Tschechischen Republik, 
Ungarn, Kroatien und Russland, und 

um 5 % bis 7,5 % tiefer in Bulgarien, 
Slowenien, Rumänien und der Ukraine. 
Polen stellte mit einem BIP-Anstieg von 
3,6 % die einzige Ausnahme dar. Dazu 
trugen unter anderem das geringere 
Gewicht der Exporte relativ zur gesam-
ten Nachfrage, die starke Währungsab-
wertung und die Fiskalpolitik bei. Polen 
wies im vierten Quartal 2009 erstmals 
seit Beginn der Krise wieder ein jährli-
ches Wachstum der Anlageinvestitio-
nen auf. Während der Krise verringer-
ten sich die Lagerbestände in der Re-
gion, bedingt durch die schrumpfende 
Auslandsnachfrage sowie den Rückgang 
der Anlageinvestitionen und des priva-
ten Konsums. Im vierten Quartal 2009 
führte der Aufbau von Lagerbeständen 
im Vergleich zum Vorjahresquartal in 
Bulgarien und Kroatien sowie der ver-
langsamte Lagerabbau in der Ukraine 
erstmals wieder zu einem positiven 
Wachstumsbeitrag und bremste somit 
den jährlichen BIP-Rückgang. Über den 
Wachstumsbeitrag und bremste somit 
den jährlichen BIP-Rückgang. Über den 
Wachstumsbeitrag und bremste somit 

hier behandelten Länderkreis hinweg 
betrachtet trugen die Nettoexporte im 
vierten Quartal 2009 wieder verstärkt 
positiv zur jährlichen BIP-Veränderung 
bei. Nur teilweise war diese Entwick-
lung durch einen stärkeren Rückgang 
der Importe im Vergleich zu den Ex-
porten bedingt: In Polen, der Tschechi-
schen Republik, Ungarn, Bulgarien, 
Rumänien und Russland sind die Ex-
porte im vierten Quartal 2009 erstmals 
wieder im Jahresabstand gewachsen, 
bei fortwährend schrumpfenden Im-
porten. Dies ging meist mit einer Ver-
ringerung des Defizits in der kombi-
nierten Leistungs- und Kapitalbilanz2

einher.
Die schon im ersten Halbjahr 2009 

einsetzende Korrektur der teilweise ho-

2 Gemäß den geltenden Zahlungsbilanz-Definitionen des IWF umfasst die „Kapitalbilanz“ nur wenige Trans-
aktionen und zu diesen gehören vor allem solche, die zuvor in der Leistungsbilanz miterfasst wurden (als Teil der 
Transferbilanz). Jene Transaktionen, die bisher unter dem Begriff „Kapitalbilanz“ erfasst wurden (wie z.B. Direkt-
investitionen, Portfolioinvestitionen, Kredite), gehören nunmehr zur sogenannten „Finanzierungsbilanz“ („investitionen, Portfolioinvestitionen, Kredite), gehören nunmehr zur sogenannten „Finanzierungsbilanz“ („investitionen, Portfolioinvestitionen, Kredite), gehören nunmehr zur sogenannten „Finanzierungsbilanz“ ( finan-„finan-„
cial account“).“).“
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hen Defizite in der kombinierten Leis-
tungs- und Kapitalbilanz in den Ländern
Südosteuropas zeigte sich auch in einem 
deutlich reduzierten Saldo im Gesamt-
jahr. So beliefen sich die Defizite 2009 
in Bulgarien auf 6,3 %, Rumänien 
2,9 % und Kroatien 4,1 % des BIP. Im 
Fall Bulgariens entspricht dies einer 
Korrektur von über 15 Prozentpunkten 
des BIP im Vergleich zum Jahr 2008. 
Auch in den Ländern Zentraleuropas 
erfolgte eine Verringerung der (hier 
überwiegend aus den Gewinn- und 
Zinsüberweisungen an das Ausland re-
sultierenden) Leistungsbilanzdefizite. 
In Ungarn, Polen und der Tschechi-
schen Republik ergaben sich sogar mo-
derate Leistungsbilanzüberschüsse. Be-
sonders markant war die Entwicklung 
in Ungarn, wo es im Jahr 2009 zu 
einem Drehen des Saldos von einem 
Defizit von 6,1 % des BIP zu einem 
Überschuss von 1,2 % kam (bedingt 
durch die positive Entwicklung des Ex-
portsektors in den letzten drei Quarta-
len im Quartalsabstand). Neben der ge-

sunkenen Binnennachfrage trugen vor 
allem auch Währungsabwertungen im 
Fall jener Länder, die keine fixe Wech-
selkursanbindung verfolgen, zur Ver-
ringerung der Defizite bei, und zwar 
vor allem über die Importseite. Russland 
erzielte zwar immer noch einen Über-
schuss, allerdings ist dieser von 6,1 % 
des BIP im Gesamtjahr 2008 auf 2,3 % 
im Gesamtjahr 2009 geschrumpft. Aus-
schlaggebend hierfür war vor allem das 
Sinken des Erdölpreises. Dies reflek-
tiert die immer noch deutliche Abhän-
gigkeit der russischen Wirtschaft von 
der Entwicklung der Rohstoffpreise. In 
der Ukraine schrumpfte das Defizit von 
7 % des BIP im Gesamtjahr 2008 auf 
0,8 % im Gesamtjahr 2009, was neben 
der Währungsabwertung und dem Ein-
bruch der Binnennachfrage auch mit 
der Erholung der Stahlpreise im Jahres-
verlauf erklärbar ist. 

Die Überschüsse der Finanzierungs-
bilanz gingen im Gesamtjahr 2009 im 
Jahresvergleich in allen Ländern der 
Region zurück. Eine Ausnahme bildet 

Leistungs- und Kapitalbilanzsaldo und seine Finanzierung

Grafik 11
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hier Russland, wo sich das Defizit der 
Finanzierungsbilanz verringerte. Die 
starke Reduzierung der Kredit- und In-
vestitionsabflüsse in Prozent des BIP 
waren hier ausschlaggebend. Im Gegen-
satz dazu reduzierten sich die Nettozu-
flüsse an Krediten und anderen Investi-
tionen in den anderen Ländern stark. 
Im Gesamtjahr 2009 kam es in Bulga-
rien und der Tschechischen Republik 
sogar zu moderaten – und im Fall der 
Ukraine zu starken – Nettoabflüssen. 
Überdies sanken auch die Nettozuflüsse 
an direkten Auslandsinvestitionen in 
Prozent des BIP für alle Länder im Jah-
resabstand. Im Jahresverlauf betrachtet 
kam es mehrheitlich zu weiteren Ver-
ringerungen der Nettozuflüsse im drit-
ten und vierten Quartal 2009. In der 
Slowakei, Ungarn und Russland führte 
dies sogar zu (moderaten) Nettoabflüs-
sen im Gesamtjahr 2009.

Die Folgen der Rezession bzw. 
Wachstumsschwäche wirkten sich auf 
den Fiskalsaldo sowohl einnahmenseitig 
als auch ausgabenseitig negativ aus 
(Wirken der automatischen Stabilisato-
ren). In allen Ländern erhöhte sich das 
Niveau der öffentlichen Verschuldung 
im Jahr 2009. Zu einem besonders star-
ken Anstieg gegenüber Ende 2008 kam 
es in der Ukraine, Rumänien und Slo-
wenien, jedoch von einem relativ nied-
rigen Niveau ausgehend. Derzeit sind 
gegen 20 EU-Mitgliedstaaten Verfahren 
wegen übermäßigen Defizits in Kraft. 
Auch in den EU-Mitgliedstaaten in CE-
SEE lagen die Haushaltsdefizite 2009 
zwischen 3,9 % und 8,3 % des BIP und 
somit über der 3-Prozent-Grenze, ob-
wohl die CESEE-Länder auf den Wirt-
schaftseinbruch nur sehr moderat mit 
Fiskalstimuli antworteten; einige Län-
der konsolidierten in der Krise sogar 
prozyklisch, um das Vertrauen der 
internationalen Anleger zu stabilisie-

ren. Unter den Ländern Zentraleuropas 
lag das Haushaltsdefizit nur in Ungarn 
mit 4 % des BIP relativ nahe am Maast-
richt-Grenzwert, wobei das Defizit 
durch das EU/IWF-Stabilisierungs-
programm zugleich ermöglicht und 
 begrenzt wurde. Auch in Bulgarien 
und Russland, wo 2008 noch Über-
 begrenzt wurde. Auch in Bulgarien 
und Russland, wo 2008 noch Über-
 begrenzt wurde. Auch in Bulgarien 

schüsse erwirtschaftet wurden, ergab 
sich 2009 ein Budgetdefizit von 3,9 % 
bzw. 6,2 % des BIP. In Russland wirkte 
sich neben anderen Faktoren vor allem 
die Erdölpreisentwicklung (im Vergleich 
zu 2008) negativ auf den Staatshaus-
halt aus. 

In einigen Ländern ist die Budget-
entwicklung für die weitere Auszah-
lung von Tranchen der EU/IWF-Hilfs-
kredite ausschlaggebend. In der Uk-
raine konnte in diesem Zusammenhang 
Ende März 2010 ein wichtiger Schritt 
gesetzt werden und das Budget für den 
Staatshaushalt 2010 im Parlament be-
schlossen werden. Mit einem konsoli-
dierten3 Haushaltsdefizit von 5,3 % des 
BIP ist dieses mit der vom IWF vor-
gegebenen Obergrenze von 6 % des 
BIP konform. Das Ende 2008 begon-
nene und inzwischen auf Eis gelegte 
Stabilisierungsprogramm sieht insge-
samt die Zahlung von 12,8 Mrd EUR 
vor, wovon noch rund 4,5 Mrd EUR 
ausgezahlt werden können, wenn das 
Programm wieder aufgenommen wird. 
Gespräche darüber laufen derzeit zwi-
schen dem Fonds und den ukrainischen 
Behörden. Auch in Rumänien wurde 
Ende März eine wichtige Grundlage für 
weitere Auszahlungen im Rahmen des 
EU/IWF-Stabilisierungsprogramms ge-
schaffen. So wurde in Abstimmung mit 
dem IWF die rumänische Gesetzge-
bung betreffend die Erstellung und 
Vollziehung des öffentlichen Haushalts-
budgets novelliert (unter anderem 
 dreijähriger Budgetrahmen, rechtliche 

3 Der konsolidierte Haushalt schließt den staatlichen Gaskonzern Naftogaz mit ein.
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Erschwerung von Budgetrevisionen, 
Schaffung eines unabhängigen Über-
Erschwerung von Budgetrevisionen, 
Schaffung eines unabhängigen Über-
Erschwerung von Budgetrevisionen, 

wachungsgremiums etc.). Im Zuge des 
noch bis März 2011 laufenden IWF 
Programms wurden bereits 9,4 Mrd 
EUR von insgesamt 13 Mrd EUR aus-
bezahlt. Die letzte EU-Tranche wird 
für das zweite Quartal 2011 erwartet, 
bisher wurden 2,5 Mrd EUR von ins-
gesamt 5 Mrd EUR ausbezahlt.

Im ersten Quartal 2010 kam es im 
Großteil der hier betrachteten Länder 
wieder zu einem moderaten Anstieg 
der Inflation im Jahresabstand. In 
Ungarn, der Tschechischen Republik, 
Bulgarien, Rumänien und Slowenien 
trug vor allem die Energiekomponente 
des harmonisierten Verbraucherpreis-
index zur ansteigenden Preisentwick-
lung bei. In Russland, der Ukraine und 
in Polen hielt die Disinflation weiter 
an, allerdings ausgehend von deutlich 
unterschiedlichen Ausgangsniveaus. In 
der Slowakei stagnierte das Preisniveau 
im zweiten Halbjahr 2009. Nachdem 
die Preise im Jänner und Februar 2010 
in der Slowakei noch als einzigem hier 
betrachteten CESEE-Land sanken, stie-

gen diese im März 2010 im Vorjahres-
vergleich erstmals wieder leicht an. 

Bei den Währungen der hier betrach-
teten Länder setzte sich die im März 
2009 begonnene Stabilisierungsphase 
im Berichtszeitraum (bis Mai 2010) 
fort. Gegenüber den Tiefstständen von 
Februar 2009 werteten bis Mai 2010 
vor allem der polnische Zloty (+19,5 %), 
die tschechische Krone (+14,6  %), der 
ungarische Forint (+9,9 %) und der 
russische Rubel (+21,1 %) gegenüber 
dem Euro stark auf. Um dem Aufwer-
tungsdruck des polnischen Zloty ent-
gegenzuwirken, intervenierte die pol-
nische Notenbank im März 2010 zum 
ersten Mal seit 12 Jahren auf den Devi-
senmärkten. In Russland (Währungs-
korb 55 % US-Dollar und 45 % Euro) 
und der Ukraine (primäre Orientie-
rung am US-Dollar) bewirkten Wert-
verluste des Euro gegenüber dem US-
Dollar ceteris paribus Aufwertungen 
der nationalen Währung gegenüber 
dem Euro. Auch die russische Noten-
bank setzte dem Aufwertungsdruck des 
Rubels kürzlich wiederholt substan-
zielle Fremdwährungskäufe entgegen 

Nationale Währungen und der Euro

Grafik 12
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und senkte überdies die Leitzinsen um 
25 Basispunkte auf 8 %. Zu jeweils nur 
moderaten Aufwertungen kam es hin-
gegen in Rumänien (+2,9 %) und Kroa-
tien (+2,9 %). Trotz dieser Aufwertun-
gen kam bisher nur die tschechische 
Krone wieder in die Nähe des Wechsel-
kurses vor der Krise, dessen Niveau al-
lerdings in manchen Ländern vermut-
lich eine überhöhte Bewertung der na-
tionalen Währung bedeutet hatte. 

Die Rendite der 10-jährigen Staatsan-
leihe in nationaler Währung war im ers-
ten Quartal 2010 gegenüber dem vier-
ten Quartal 2009 für den Großteil der 
Länder unverändert oder leicht nied-
riger, trotz der bereits seit Jahresbe-
ginn bestehenden Turbulenzen um den 
 griechischen Staatshaushalt und der 
entsprechenden deutlichen Ausweitung 
der Spreads auf griechische Staatsschul-
den. Im Gegensatz zu den restlichen 
Ländern der hier betrachteten Region 
stieg die Rendite der 10-jährigen Staats-
anleihen in lokaler Währung in Rumä-
nien und Bulgarien im ersten Quartal 
2010 an – im Fall von Rumänien trotz 
schrittweisen Leitzinssatzsenkungen von 
8 % Ende 2009 auf 7 % im März 2010. 
Die kurzfristigen Interbankenzinssätze 
waren im ersten Quartal 2010 gegen-
über dem vierten Quartal 2009 für 
einen Großteil der Länder nahezu un-
verändert oder leicht niedriger. Diese 
Entwicklung ging in den meisten Län-
dern mit weiteren Rückgängen des 
Leitzinses einher. In Rumänien und 
Kroatien kam es sogar zu stärkeren 
Senkungen der Interbankenzinssätze in 
der Größenordnung von 3 bzw. 4 Pro-
zentpunkten. Ende des ersten Quartals 
2010 lag somit in der Slowakei, der 
Tschechischen Republik, Polen, Ungarn, 
Bulgarien und Rumänien eine anstei-
gende Zinskurve vor. In Rumänien kam 
es diesbezüglich zu einer Normalisie-
rung, nachdem die kurzfristigen Zinsen 
im vierten Quartal 2009 noch über der 

Rendite der 10-jährigen Staatsanleihe 
gelegen waren.

Auf den Kreditmärkten war in fast al-
len hier betrachteten Ländern das 
wechselkursbereinigte Wachstum der 
Kredite an die privaten Haushalte und 
Unternehmen im Jahresabstand Ende 
2009 niedriger als zur Jahresmitte 
2009. In der Slowakei, Ungarn, Rumä-
nien, Ukraine und Russland war das 
ausstehende Kreditvolumen Ende 2009 
sogar niedriger als Ende 2008 (negative 
wechselkursbereinigte Jahresänderung). 
In der Slowakei, der Tschechischen Re-
publik und Ungarn waren die ausste-
henden Kredite an Unternehmen, in 
Kroatien, der Ukraine und Russland 
hingegen die Kredite an private Haus-
halte und in Rumänien die Kredite an 
beide Sektoren Ende 2009 niedriger als 
Ende 2008. Nur in Polen und in Bulga-
rien gab es in beiden Sektoren keinen 
Rückgang. Im Jänner 2010 kam es im 
Monatsabstand in den meisten Ländern 
(mit Ausnahme Bulgariens und der Uk-
raine) zu einem moderaten Kredit-
wachstum.

Der Anteil der Fremdwährungskredite
an den Krediten an private Haushalte war 
in Ungarn, Rumänien, Kroatien und 
der Ukraine Ende 2009 mit 61 % bis 
72 % weiterhin sehr hoch, in Rumänien 
und Kroatien sowie auch in Bulgarien 
(allerdings bei niedrigerem Niveau von 
32 %) stieg er im Berichtszeitraum wei-
ter an. Hingegen ist der Anteil der 
Fremdwährungskredite an private Haus-
halte in der Tschechischen Republik 
und in der Slowakei, aber auch in Russ-
land äußerst gering. Das Verhältnis 
zwischen inländischen Krediten (in 
Fremd- und Lokalwährung) an private 
Haushalte und an Unternehmen (inklu-
sive ausländischer Kredite) ist in den 
Ländern Zentraleuropas relativ ausge-
wogen. In den Ländern Südosteuropas 
hingegen war das Volumen der ausste-
henden Kredite an Unternehmen unge-
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fähr doppelt so hoch wie das an private 
Haushalte. In Russland waren Ende 
2009 sogar mehr als fünfmal so viele 
Kredite an den Unternehmenssektor 
wie an private Haushalte vergeben.

Ende 2009 überstieg das ausstehende 
inländische Kreditvolumen jenes der in-
ländischen Einlagen (gemessen an den 
gesamten Aktiva) in besonders starkem 
Ausmaß in der Ukraine, gefolgt von 
Bulgarien, Ungarn und dann Rumänien 
sowie Russland. Die Netto aus lands-
verbindlichkeiten des Bankensektors in 
diesen Ländern (mit Ausnahme Russ-
lands) dienen primär zur Finanzierung 
dieses inländischen Kreditüberhangs. 
Ein Teil dieser Nettoauslandsverbindlich-
keiten besteht gegenüber ausländischen 
Mutterbanken. Für diese Länder stellt 
sich das Mobilisieren inländischer Ein-
lagen weiterhin als vordringliche Auf-
gabe. Auf der anderen Seite überstiegen 
in der Slowakei und in der Tschechi-
schen Republik die inländischen Ein-
lagen die Kredite – und die Banken-

sektoren hielten Nettoauslandsforde-
rungen.

Die Auswirkungen der Rezession 
und die noch andauernde Wachstums-
schwäche erhöhten weiterhin das Kre-
ditrisiko im Bankensektor. Für den 
Großteil der hier behandelten Länder 
verlangsamte sich im vierten Quartal 
2009 allerdings das Wachstum des 
 Anteils der notleidenden Kredite im 
Quartalsabstand. Ausnahme ist hier 
Kroatien, wo sich dieses Wachstum 
 beschleunigte. Trotz der einsetzenden 
Stabilisierung war der Anteil der not-
leidenden Kredite Ende 2009 in allen 
Ländern höher als Ende 2008. In Ru-
mänien stiegen die notleidenden Kre-
dite mit rund 10 Prozentpunkten be-
sonders stark an. Auch in der Ukraine 
erhöhte sich die Anzahl notleidender 
Kredite im ersten Halbjahr 2009 mas-
siv (aktuellere Daten liegen nicht vor). 

Zugleich war die Profitabilität der 
Bankensektoren 2009 im Jahresvergleich 
– mit Ausnahme der Tschechischen Re-

Ausstehende gesamte (inländische und grenzüberschreitende) Kredite an 
private Haushalte und Unternehmen

Grafik 13
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publik – in allen Ländern rückläufig. 
Während die Gewinne in allen Ländern 
mehr oder weniger stark zurückgingen, 
kam es in der Ukraine sogar zu beacht-
lichen Verlusten. Die stark gestiegenen 
Wertberichtigungen infolge der er-
höhten notleidenden Kredite zeichnen 
hierfür verantwortlich. Allerdings war 
die Eigenkapitalausstattung (Kapitaladä-
quanz) in beinahe der gesamten Region 
Ende 2009 höher als Ende 2008. Be-
sonders stark war der Anstieg in Russ-
land, der Ukraine und Bulgarien. Dies 
war eine Folge sowohl der Rekapitali-
sierungsmaßnahmen durch den Staat 
bzw. die Mutterbanken als auch des 
schwachen bzw. negativen Kredit-
wachstums. Somit lag Ende 2009 die 
Kapitaladäquanzquote zwischen rund 
13 % (Slowakei, Tschechische Repub-
lik, Polen und Ungarn) und 20 % (Russ-
land und Ukraine).

Die weitere Entwicklung auf den 
Finanzmärkten in den CESEE-Ländern 
bleibt mit einer Reihe von Risiken be-
haftet. Zum einen dämpft die rezente 
Entwicklung rund um die Fiskalsitua-
tion in einigen entwickelten Volkswirt-
schaften die internationale Risikobe-
reitschaft. Zum anderen ist die wirt-
schaftliche Erholung der behandelten 
Länder eng an eine nachhaltige Erho-
lung des Euroraums geknüpft, der den 
bedeutendsten Absatzmarkt darstellt. 
Die fiskalische Situation ist – wie in den 
meisten Ländern der EU – für viele 
CESEE-Länder angespannt und wird in 
naher bis mittlerer Zukunft zu (anhal-
tendem) Konsolidierungsbedarf führen. 
Länderspezifische Risiken im Zusam-
menhang mit den politischen Entschei-
dungsprozessen und bevorstehenden 
Wahlen stellen ein weiteres Risiko-
potenzial dar.
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Bankensektor: Kreditqualität 

Grafik 15
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Finanzierung der realwirtschaftlichen Sektoren 
weiterhin unter dem Eindruck der Krise

Verschlechterte Bonitäts-
indikatoren der Unternehmen
Stagnation der österreichischen 
Wirtschaft im ersten Quartal 2010
Nachdem die österreichische Wirt-
schaft im dritten Quartal 2009 eine 
starke Aufwärtsreaktion gezeigt hatte, 
flachte die Konjunktur in den beiden 
darauf folgenden Quartalen wieder ab. 
Im ersten Quartal 2010 stagnierte das 
BIP saison- und arbeitstägig bereinigt 
im Vergleich zum Vorquartal; die Ex-
porte verloren wieder an Schwung. Die 
Ausrüstungsinvestitionen waren in den 
ersten drei Monaten im Jahr 2010 wei-
terhin rückläufig, da die vorhandenen 
Produktionskapazitäten bis zuletzt sehr 
schwach ausgelastet waren. Die Bauin-
vestitionen sinken nun schon seit zwei 
Jahren. 

Die Unternehmensgewinne ver-
minderten sich im Zuge der Krise mar-
kant. Der Bruttobetriebsüberschuss der 
nichtfinanziellen Unternehmen sank im 
Jahr 2009 um 9% und lag in absoluten 
Zahlen damit (nominell) auf dem 
Niveau von 2006. Im Euroraum war 
ein sehr ähnliches Muster zu verzeich-
nen. Neben den Auswirkungen auf Sta-
bilität und Bonität der Unternehmen 
verminderte dieser Rückgang auch de-
ren Innenfinanzierungspotenzial. 

Sinkende Außenfinanzierung

Noch viel deutlicher als die Innenfinan-
zierung verminderte sich im Jahr 2009 
die externe Mittelaufnahme des Unter-
nehmenssektors. Gemäß Gesamtwirt-
schaftlicher Finanzierungsrechnung 
(GFR) fiel das Außenfinanzierungsvo-
lumen im Jahr 2009 auf ein Drittel des 
Vorjahreswertes (von 25,2 Mrd EUR 

auf 8,0 Mrd EUR)1. Von diesem Rück-
gang waren sowohl Eigenkapital- als 
auch Fremdkapitalinstrumente betrof-
fen, sodass sich deren Verhältnis an der 
Mittelaufbringung kaum veränderte. In 
beiden Jahren lag der Eigenkapitalanteil 
an der gesamten Außenfinanzierung bei 
rund 38%.

Deutlicher Rückgang der 
 Kreditdynamik 

Den stärksten Beitrag zum Rückgang 
der Außenfinanzierung leisteten Bank-
kredite. Stammten im zweiten Halbjahr 
2008 noch 65% der Außenfinanzierung 
von Krediten inländischer Banken, 
war deren Wachstumsbeitrag im Jahr 
2009 negativ. Das Kreditwachstum 
schwächte sich im Verlauf des Jahres 
2009 kontinuierlich ab, und seit Ende 
2009 war die Jahresveränderungsrate 
gemäß EZB-Monetärstatistik (bereinigt 
um Reklassifikationen, Bewertungsän-
derungen und Wechselkurseffekte) ne-
gativ. Im März 2010 lag sie bei –1,7%.2

Dabei waren kurzfristige Kredite rück-
läufig, während Kredite mit längeren 
Laufzeiten – wenn auch deutlich ver-
langsamt – weiter wuchsen.

Die angebots- und nachfrageseiti-
gen Ursachen der Abschwächung der 
Unternehmenskredite lassen sich 
schwer voneinander trennen. Gemäß 
den österreichischen Ergebnissen der 
Eurosystem-Umfrage über das Kredit-
geschäft (Bank Lending Survey) hatten 
die Banken ihre Kreditstandards von 
Beginn der Krise bis Mitte 2009 ver-
schärft, danach blieben sie bis zum ers-
ten Quartal 2010 konstant. Absolut ge-
sehen befinden sich die Kreditricht-
linien damit weiterhin auf historisch 

1 Bereinigt um Anteilsrechte von Ausländern in Zweckgesellschaften (Special Purpose Entities).
2 Zur Entwicklung der Kredite der Banken an den Unternehmenssektor siehe auch den Kreditbericht der OeNB (im 

Internet unter www.oenb.at).
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sehr hohen Niveaus. Dies ging in erster 
Linie auf eine geänderte Risikoein-
schätzung durch die Banken zurück, 
die in allen Quartalen seit Beginn der 
Krise den stärksten Einfluss auf die 
Kreditpolitik der Banken hatte. Auf 
dem Höhepunkt der Krise spielten al-
lerdings auch Fragen der Bankenrefi-
nanzierung für die Kreditangebotspoli-
tik eine Rolle (siehe Grafik 18). 

Im weiteren Verlauf der Krise ge-
wannen infolge der rückläufigen Inves-
titionstätigkeit der Unternehmen nach-
frageseitige Faktoren der Kreditab-
schwächung an Relevanz. Eineinhalb 
Jahre lang hatten die Banken im Rah-
men des Bank Lending Survey eine sin-
kende Kreditnachfrage der Unterneh-
men gemeldet. Dabei waren große 
Unternehmen sowohl vom Nachfrage-
rückgang als auch von der Verschärfung 
der Kreditpolitik stärker betroffen als 

kleine und mittlere Unternehmen 
(KMUs).

Insgesamt waren in den letzten 
Quartalen einige Unternehmen von 
Kreditbeschränkungen betroffen, und 
zwar primär jene, deren Bonitätsein-
schätzung sich in den letzten beiden 
Jahren verschlechtert hatte. Diese Be-
wertung wird von Umfragen bei öster-
reichischen Unternehmen bestätigt. 
Seit Anfang 2009 führt das WIFO im 
Auftrag der OeNB regelmäßige Son-
derbefragungen zu den aktuellen Kre-
ditfinanzierungsbedingungen durch. 
Demnach berichteten weitaus mehr 
Unternehmen von verschärften Kredit-
vergabekonditionen als von Lockerun-
gen in der Vergabe, allerdings verrin-
gerte sich dieser Anteil seit Mitte 2009 
von 42,9% auf 33,4%. Diese leichte 
Entspannung betraf alle Wirtschafts-
sektoren und Größenklassen, auch die 
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Unterschiede zwischen den Sektoren 
verringerten sich während der letzten 
Befragungsrunden. Im Gegensatz zur 
Einschätzung durch die Banken wurden 
nach Meinung der Unternehmen die 

Kreditrichtlinien aber bis zuletzt weiter 
verschärft.

Die WIFO-Umfrage zeigte auch, 
dass große Unternehmen durch die 
Krise insgesamt stärker beeinträchtigt 
waren als KMUs. Berücksichtigt man, 
dass große Betriebe aufgrund höherer 
Exportaktivitäten deutlich stärker vom 
internationalen Konjunktureinbruch 
betroffen waren, so bedeutet das, dass 
die Unternehmen mit den höchsten 
Umsatzeinbrüchen auch die stärksten 
Verschlechterungen bei den Kreditbe-
dingungen zu verzeichnen hatten.3

Die Entwicklung der Finanzie-
rungskosten entlastete die Kreditfinan-
zierung: Die Kreditzinsen befanden 
sich nach den massiven Leitzinssenkun-
gen der EZB in den ersten Monaten 
2010 auf historisch tiefem Niveau. In 
den kurzen Zinsbindungsfristen (die in 
der Unternehmensfinanzierung in Ös-
den kurzen Zinsbindungsfristen (die in 
der Unternehmensfinanzierung in Ös-
den kurzen Zinsbindungsfristen (die in 

terreich deutlich dominieren) wurden 
die Leitzinssenkungen der Jahre 
2008/09 mittlerweile vollständig wei-
tergegeben. Im Februar 2010 lagen die 
Zinsen für neu vergebene Kredite an 

kumulierte Veränderung seit Q1 03 (Diffusionsindex bzw. Beiträge 
zur Veränderung)
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Quelle: OeNB (Bank Lending Survey).
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nichtfinanzielle Unternehmen mit 
einem Volumen von bis zu 1 Mio EUR 
bei 2,4% und für Kredite von über 1 
Mio EUR bei 1,8% – das waren jeweils 
mehr als 3 ½ Prozentpunkte weniger 
als im Oktober 2008.

Anleihefinanzierung weiter gestiegen

Im Gegensatz zur rückläufigen Ent-
wicklung der Bankkredite wies die Be-
gebung von Anleihen durch die öster-
reichischen Unternehmen im Jahr 2009 
und in den ersten Monaten 2010 eine 
ungebrochen starke Dynamik auf. Im 
Jahr 2009 stammten mehr als zwei 
Drittel der Außenfinanzierung des 
Unternehmenssektors aus Anleihe-
emissionen. Die Jahreswachstumsrate 
der Unternehmensanleihen gemäß 
Emissionsstatistik betrug im Februar 
2010 17,7%. Die Begebung von Anlei-
hen dürfte allerdings nur für einen klei-
nen Teil der österreichischen Unter-
nehmen als Substitut zur Kreditauf-
nahme gedient haben, da diese Form 
der Mittelaufnahme vorwiegend gro-
ßen Unternehmen offensteht. 

Wesentlich zur dynamischen Ent-
wicklung der Anleiheemissionen beige-
tragen hat der deutliche Rückgang der 
Anleiherenditen im Zuge der Normali-
sierung der Marktbedingungen und der 
damit einhergehenden Verringerung 
der Risikoaufschläge seit dem Höhe-
punkt der Krise. Die Rendite von An-
leihen mit BBB-Rating sank von 
Höchstwerten nahe 9%, wie sie in den 
letzten Monaten des Jahres 2008 regis-
triert worden waren, bis April 2010 auf 
rund 4,4%.

Aktienfinanzierung durch Finanz-
krise zum Erliegen gekommen

Die Finanzierung über die Börse ist 
nach wie vor durch die Krise massiv be-
einträchtigt. Die Emissionstätigkeit er-
holte sich von der Krise bisher nur zö-
gerlich, auch wenn seit Herbst 2009 ei-

nige Unternehmen Kapitalerhöhungen 
an der Börse platzieren. Neunotierun-
gen von österreichischen nichtfinanziel-
len Unternehmen gab es seit Beginn der 
Krise allerdings noch keine. Netto 
(unter Berücksichtigung von Notie-
rungslöschungen) betrugen die Neu-
emissionen auf dem österreichischen 
Aktienmarkt im Jahr 2009 0,3 Mrd 
EUR, in den ersten drei Monaten 2010 
waren es 55 Mio EUR. Immerhin tru-
gen die börsennotierten Aktien in 
der zweiten Jahreshälfte 2009 bereits 
wieder knapp 7% zur (allerdings deut-
lich gesunkenen) Außenfinanzierung 
bei, nachdem ihr Anteil in den ersten 
sechs Monaten praktisch bei null gele-
gen war. 

Veranlagungen in österreichische 
Aktien dürften durch die derzeit nied-
rige Gewinnrendite (das ist der Kehr-
wert des Kurs-Gewinn-Verhältnisses) 
als wenig rentabel eingeschätzt werden. 
Von den im Zuge der Krise verzeichne-
ten Höchstwerten (rund 17% im No-
vember und Dezember 2008) sank die 
Gewinnrendite bis Anfang 2010 auf 
rund 3%. Bis April 2010 war zwar ein 
leichter Anstieg zu verzeichnen, aber 
zeitweise lag die Gewinnrendite unter 
der Rendite österreichischer Staatsan-
leihen mit 10-jähriger Laufzeit.

Einschließlich der außerbörslichen 
Anteilswerte nahmen die Unterneh-
men im Jahr 2009 rund 38% der 
Außenfinanzierung in Form von Eigen-
kapital auf. Dies war deutlich weniger 
als in den Jahren zuvor (Durchschnitt 
2004–2008: 50%). Der Anteil der An-
teilsrechte an den gesamten Passiva des 
Unternehmenssektors blieb im zweiten 
Halbjahr 2009 unverändert bei 47,5%.

Verschlechterung der Bonitäts-
indikatoren

Infolge der Krise haben sich die Boni-
tätsindikatoren des Unternehmenssek-
tors verschlechtert. Die Verschuldung 
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der Unternehmen stieg im Jahr 2009 
relativ zur Ertragskraft infolge der Ab-
schwächung der Gewinne deutlich an 
(auch wenn das absolute Niveau den ge-
ringsten Anstieg seit vier Jahren ver-
zeichnete). Zwischen dem dritten 
Quartal 2008 und dem dritten Quartal 
2009 stieg die Verschuldung von 202% 
auf 226% des Bruttobetriebsüberschus-
ses; im vierten Quartal 2009 blieb sie 
konstant. In Relation zum Eigenkapital 
war die Verschuldung der Unterneh-
men im Jahr 2009 sogar leicht rückläu-
fig. 

Auch die Insolvenzstatistik reflek-
tiert den Konjunkturabschwung, deu-
tet aber auf eine Stabilisierung im ers-
ten Quartal 2010 hin. Betrachtet man 
– um saisonale Effekte auszuschalten – 
jeweils die Summe der letzten vier 
Quartale, so wuchs die Anzahl der In-
solvenzen im ersten Quartal 2010 deut-

lich langsamer als im Verlauf des Vor-
jahres; bezogen auf die Anzahl der ge-
samten Unternehmen war die 
Insolvenzhäufigkeit sogar leicht rück-
läufig. Die Insolvenzpassiva stiegen in 
den ersten drei Monaten 2010 ebenfalls 
deutlich schwächer. In Relation zu den 
gesamten Verbindlichkeiten des Unter-
nehmenssektors (laut GFR) sanken sie 
im ersten Quartal 2010 von 0,84% auf 
0,78% (nach einem deutlichen Anstieg 
von 0,49% im zweiten Quartal 2008; 
jeweils im Durchschnitt der letzten vier 
Quartale). 

Fazit: Bisher nur leichte Entspannung 
auf der Finanzierungsseite

Nach wie vor beeinträchtigt die anhal-
tende Krise die Finanzierung der öster-
reichischen Unternehmen, obwohl sich 
die Lage seit Herbst 2009 leicht ent-
spannt hat. Die Kreditzinsen befinden 
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sich nach den Leitzinssenkungen 
2008/09 auf historisch niedrigen 
Niveaus. Die Kreditstandards der Ban-
ken sind derzeit zwar merklich höher 
als vor Beginn der Krise, allerdings re-
flektiert dies in erster Linie die kon-
junkturbedingt verschlechterten Boni-
tätseinschätzungen der Unternehmen 
durch die Banken. Seit Mitte des Jahres 
2009 haben die Banken ihre Kreditver-
gabepolitik nicht mehr weiter ver-
schärft. Sie differenzieren bei der Kre-
ditvergabe aber nach Risikotragfähig-
keit und wirtschaftlichen Perspektiven 
der Kreditnehmer. Dies bedeutet an-
gesichts der verschlechterten Bonitäts-
indikatoren für eine Reihe von Unter-
nehmen einen erschwerten Zugang zu 
Finanzmitteln. Die Anzahl der betrof-
fenen Unternehmen dürfte sich seit 
Herbst 2009 jedoch reduziert haben. Es 
gibt keine Hinweise darauf, dass die 
Banken ihr Kreditangebot stärker ein-
geschränkt haben als es in einem Kon-
junkturabschwung üblich ist. Das Ri-
siko, dass eine mögliche konjunkturelle 
Erholung durch ein hinter dem Finan-
zierungsbedarf des Unternehmenssek-
tors zurückbleibendes Kreditangebot 
der Banken beeinträchtigt werden 
könnte, ist derzeit nicht als groß einzu-
schätzen. 

Geringe Verschuldungs-
bereitschaft der Haushalte
Weniger verfügbares Einkommen

Das real verfügbare Einkommen des 
privaten Haushaltssektors sank im Jahr 
2009 um 1,1% gegenüber 2008 (siehe 
Grafik 21). Eine rückläufige Jahres-
wachstumsrate hatte es seit dem Jahr 
1997 nicht mehr gegeben. Zwei wich-
tige Faktoren für diesen Rückgang wa-
ren einerseits die steigende Arbeitslo-
sigkeit und andererseits das sinkende 
Vermögenseinkommen. Die Arbeitslo-
senquote gemäß Eurostat-Definition 
erhöhte sich auf 4,8% im Jahr 2009 

(2008: 3,8%). Das Vermögenseinkom-
men wurde im Jahr 2009 stark beein-
trächtigt. Hauptgrund dafür war der 
starke Rückgang der Gewinnausschüt-
tungen und -entnahmen, die durch die 
Rezession im Jahr 2009 großteils aus-
gefallen waren. Weiters führten auch 
die Zinssenkungen im Jahr 2009 in 
Form von geringeren Zinseinnahmen 
zu einem niedrigeren Vermögensein-
kommen. Aufgrund dieser schwierigen 
Rahmenbedingungen und der schwa-
chen Kreditnachfrage (siehe den folgen-
den Abschnitt) senkten die privaten 
Haushalte ihre Sparquote auf 11% im 
Jahr 2009 (2008: 12%), um ihren Kon-
sum stabil halten zu können.

Schwache Kreditnachfrage

Seit November 2009 steigt die Kredit-
wachstumsrate des privaten Haushalts-
sektors leicht. Sie liegt aber weit unter 
ihrem Niveau vor September 2008 (Zu-
sammenbruch der Investmentbank 
Lehman Brothers). Während die Kre-
ditforderungen der MFIs an den priva-
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ten Haushaltssektor im August 2008 
noch um 3,8% im Vergleich zum Vor-
jahr wuchsen, erhöhten sie sich im 
März 2010 nur um 1,1%  (siehe Grafik 
22, linke Abbildung). Dabei leisteten 
die um 2,6% gesunkenen Konsumkre-
dite weiterhin einen negativen Wachs-
tumsbeitrag, während Wohnbau- und 
sonstige Kredite weiterhin schwach 
positiv beitrugen. In Österreich waren 
sonstige Kredite weiterhin schwach 
positiv beitrugen. In Österreich waren 
sonstige Kredite weiterhin schwach 

die Schwankungen jedoch nicht so aus-
geprägt wie im Euroraum, wo es nach 
jahrelangen hohen Kreditwachstums-
raten zu einem kompletten Kreditstill-
stand (von April bis Oktober 2009) und 
erst im März 2010 erneut zu positiven 
Wachstumsraten kam, zuletzt 2,2% im 
Vergleich zum Vorjahr (siehe Grafik 22, 
rechte Abbildung).

Laut Bank Lending Survey blieben 
im ersten Quartal 2010 sowohl die 
Kreditrichtlinien der Banken als auch 
die Nachfrage der Haushalte nach Kre-
diten im Wesentlichen unverändert. 
Das schwache Kreditwachstum in Ös-
terreich spiegelt auch die Unsicherheit 
der privaten Haushalte bezüglich ihrer 
Einkommensaussichten wider.

Schuldenlast stabil
Trotz eines schwachen verfügbaren 
Einkommens ist die Schuldenlast der 
Haushalte stabil geblieben. Die geringe 
Neuverschuldung des Haushaltssektors 
und die niedrigen Zinsen trugen dazu 
bei. Im vierten Quartal 2009 betrug 
die Verschuldung 88% des verfügbaren 
Nettoeinkommens und blieb somit um 
2 Prozentpunkte unter ihrem Niveau 
vor dem Ausbruch der Finanzkrise im 
zweiten Quartal 2007 (siehe Grafik 23, 
linke Abbildung). Ebenso durch die 
vergangenen Zinssenkungen beein-
flusst, sank der Zinsaufwand von 4% 
des verfügbaren Einkommens im vier-
ten Quartal 2008 auf 2,4% im ersten 
Quartal 2010.

Allerdings zeigt Grafik 23 (rechte 
Abbildung) auch, dass der Anteil varia-
bel verzinster Kredite am Neugeschäft 
stetig steigt und im ersten Quartal 2010 
81% betrug. Dieser im Vergleich zum 
Euroraum sehr hohe Anteil variabler 
Verzinsung half zwar den Haushalten 
im Jahr 2009, ihren Zinsaufwand ra-
scher zu vermindern, da die EZB-Leit-
zinssenkungen umgehend in Kredit-
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Quelle: OeNB.

Anmerkung: Bestandsveränderungen der Forderungen von MFIs an Haushalte, bereinigt um Reklassifikationen, Wertberichtigungen und Wechselkurseffekte.
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zinssenkungen übertragen wurden. 
Genauso schnell könnten sich diese aber 
auch wieder erhöhen, sollte es wieder 
zu Leitzinserhöhungen kommen.

Ein anderer Risikofaktor für die 
Schuldentragfähigkeit der Haushalte 
be steht im weiterhin hohen Fremd-
währungsanteil ihrer Schulden und den 
damit verbundenen Wechselkurs- und 
Tilgungsträgerrisiken. Trotz leichter 
Rück gänge des Fremdwährungsanteils 
ist dieser im Vergleich zum Durchschnitt 
des Euroraums weiterhin sehr hoch. Im 

ersten Quartal 2010 waren 30% des ge-
samten Kreditvolumens des Haushalts-
sektors Fremdwährungskredite.

Um zu einer vollständigen Ein-
schätzung der Risiken zu gelangen, ist 
es jedoch notwendig, Haushaltsgrup-
pen mit niedriger Schuldentragfähigkeit 
zu identifizieren. Kasten 1 zeigt anhand 
von Mikrodaten, dass Überschuldung 
zu identifizieren. Kasten 1 zeigt anhand 
von Mikrodaten, dass Überschuldung 
zu identifizieren. Kasten 1 zeigt anhand 

häufig bei einkommensschwachen 
Gruppen vorkommt, wodurch aggre-
gierte Daten die Risiken möglicher-
weise unterschätzen.

in % des Nettoeinkommens

Verschuldung und Zinsaufwand
in %

Fremdwährung und variable Verzinsung

Verbindlichkeiten (linke Achse) Fremdwährungsanteil in % des gesamten Kreditvolumens 
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Charakteristika der überschuldeten Privathaushalte
Auf makroökonomischen Daten basierende Risikoindikatoren des Haushaltssektors, wie die 
Verschuldungsquote, die Zinsendienstquote oder der Fremdwährungsanteil, sind in den letzten 
Monaten aus verschiedenen Gründen stabil geblieben bzw. leicht gesunken, nachdem sie 
lange Zeit auf einem hohen Niveau gewesen waren. Solche aggregierte Indikatoren reflektie-
ren jedoch nur eingeschränkt die vom Haushaltssektor ausgehenden Risiken für den Finanz-
markt, denn sie geben keine Informationen darüber, wie die Schulden unter den privaten 
Haushalten verteilt sind bzw. wie fähig diese sind, sie zu tragen. So nahm z. B. die aktuelle 
Wirtschaftskrise ihren Ausgang bei stark überschuldeten Haushalten in den USA, die ihre 
Kredite nicht mehr bedienen konnten. Daher ist es wichtig, aggregierte Entwicklungen mit dis-
aggregierten Informationen zur Überschuldung der privaten Haushalte zu kombinieren.

Im Jahr 2008 war das Sondermodul der Statistik der Europäischen Union über Einkom-
men und Lebensbedingungen (EU-SILC) speziell der Überschuldung gewidmet. Einige Auswer-
tungen aus diesem Datensatz zu den Charakteristika überschuldeter Privathaushalte in 
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Österreich werden im Folgenden präsentiert. Dabei liegt der Fokus auf Wohnbaukreditschulden 
bei der Hauptwohnsitzimmobilie, die den Großteil aller Schulden privater Haushalte ausmachen. 
Zur Identifikation überschuldeter Haushalte werden drei verschiedene Definitionen von Über-
schuldung verwendet: 1 (1) relative Überschuldung, wenn die Haushalte Zahlungsrückstände bei 
Wohnbaukrediten haben; (2) subjektive Überschuldung, wenn der Haushalt Schuldner ist und 
gleichzeitig angibt, dass er „ernsthafte finanzielle Schwierigkeiten in den letzten fünf Jahren“ 
gehabt habe; (3) absolute Überschuldung, wenn die Haushalte höhere Wohnbauschulden als ihr 
gesamtes Immobilienvermögen haben und gleichzeitig angeben, dass sie ihre Ausgaben ein-
schränken müssen, um die Wohnungskosten begleichen zu können. Für diese letzte Definition 
wird die OeNB-Immobilienvermögenserhebung 2008 (HSHW) herangezogen, da EU-SILC 
keine Informationen über die Schuldenhöhe und das Vermögen der Haushalte bietet.2

1 In Anlehnung an Angel, S., M. Einböck, K. Heitzmann und U. Till-Tentschert. 2009. Verschuldung, Überschuldung und 
finanzielle Ausgrenzung österreichischer Privathaushalte. Ergebnisse aus EU-SILC 2008. In: Statistische Nachrichten 
12/2009. 1104–1116.

2 Ein Vergleich der Auswertungen der dritten Definition mit den ersten beiden ist daher nur beschränkt möglich, weil zwei 
verschiedene Datensätze als Grundlage dienen und die sozioökonomischen Variablen des HSHW 2008 sich nicht auf den 
Hauptverdiener beziehen, sondern auf den Eigentümer bzw. Mieter.

Überschuldete Privathaushalte

Haushalte mit 
aushaftenden 
Wohnbau-
krediten (EU-
SILC)

Schuldner 
mit Zahlungs-
rückständen 
in den letzten 
12 Monaten 
 (EU-SILC)

Schuldner mit 
ernsthaften 
finanziellen 
Schwierigkeiten 
in den letzten 
5 Jahren (EU-
SILC)

Schuldner 
mit höheren 
Schulden als Im-
mobilienvermö-
gen und kleiner 
Finanzmarge 
(HSHW)

Median des Ver-
hältnisses 
von Schulden  
zu Immobilien-
vermögen 
(HSHW)

Anteil in % Median in %

Alle Haushalte 27,3 4,0 10,1 9,5 29,3

Quintil des Nettoeinkommens
1 10,4 11,6 15,7 15,0 27,5
2 18,1 5,8 15,2 12,2 23,1
3 26,5 3,6 12,4 20,8 33,3
4 36,7 3,6 8,2 5,4 27,6
5 45,0 2,2 6,9 2,2 29,2

Alter (Hauptverdiener)
Bis 19 Jahre 24,0 0,0 42,7 0,0 73,6
20 bis 39 Jahre 32,3 3,8 11,5 13,0 41,3
40 bis 64 Jahre 34,2 4,1 9,0 6,9 20,8
65 Jahre und älter 8,8 5,2 9,5 11,0 19,2

Höchster Bildungsabschluss (Hauptverdiener)
Pflichtschule 23,9 5,2 13,0 15,6 28,6
Lehre/Mittlere Schule 29,1 1,9 6,9 11,3 27,6
Matura 33,8 4,0 8,1 1,3 28,8
Universität 31,9 0,0 3,1 7,9 33,3

Familienstatus (Hauptverdiener)
Ledig 23,9 4,6 12,3 7,0 27,3
Verheiratet 35,1 3,3 7,5 9,7 29,3
Getrennt lebend 
oder geschieden 25,2 6,6 17,0 12,1 35,7
Verwitwet 8,4 1,9 11,7 11,3 10,4

Beschäftigungsstatus (Hauptverdiener)
Angestellt 38,2 3,0 8,9 9,8 31,1
Selbstständig 35,2 6,2 14,1 1,9 39,7
Arbeitslos 11,3 27,8 49,8 34,5 16,8
Nicht erwerbstätig 12,4 4,9 8,9 10,3 18,4

Quelle: EU-SILC 2008, OeNB-HSHW 2008.
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Vermögen wird wieder aufgebaut
Leider gibt es für Österreich keine 
Daten über das Gesamtvermögen des 
privaten Haushaltssektors. Die GFR lie-
fert nur Informationen über das Geld-
vermögen und die Verbindlichkeiten, 
nicht aber über das Immobilienvermö-
gen oder Sachvermögen. Um trotzdem 

einen Indikator für die Entwicklung des 
Gesamtvermögens zu haben, wurde 
versucht, das Immobilienvermögen an-
hand des Kapitalstocks für Wohnbauten 
in der VGR und anhand weiterer Infor-
mationen in der OeNB-Immobilienver-
mögenserhebung 2008 zu schätzen.4

Kombiniert mit den Informationen aus 

Die erste Spalte der Tabelle zeigt, wie viele Haushalte überhaupt durch Erhaltung oder 
Beschaffung ihres Hauptwohnsitzes verschuldet sind; nur für diese Haushalte besteht das Ri-
siko der Überschuldung. Die zweite und dritte Spalte geben die Anteile dieser Haushalte an, 
die gemäß Definition 1 bzw. Definition 2 überschuldet sind, jeweils gruppiert nach verschiede-
nen sozioökonomischen Charakteristika wie Haushaltseinkommen, Alter des Hauptverdie-
ners, seine Bildung, Familienstatus und Beschäftigungsstatus. Alle Auswertungen deuten darauf 
hin, dass aggregierte Indikatoren die Risiken für den Finanzmarkt eher unterschätzen. Der 
Grund ist, dass Haushaltsgruppen mit niedriger Schuldentragfähigkeit überdurchschnittlich oft 
überschuldet sind. Beim Einkommen ist dieses Muster besonders deutlich: Während in der 
niedrigsten Einkommensgruppe (die 20% ärmsten Haushalte in Österreich) 11,6% der Schuld-
ner mindestens einmal in den letzten zwölf Monaten Rückstände bei ihren Kreditrückzahlun-
gen gehabt haben, waren es in der höchsten Einkommensgruppe (die 20% reichsten Schuld-
ner) nur noch 2,2% der Schuldner. Andererseits sind Haushalte der niedrigeren Einkommens-
gruppen seltener verschuldet als die der höheren. Arbeitslosigkeit ist ein weiterer wichtiger 
Faktor für Überschuldung: 27,8% der Haushalte mit arbeitslosen Hauptverdienern haben 
Zahlungsrückstände, unter Angestellten sind es nur 3%. Beim Familienstatus ist die am häu-
figsten überschuldete Haushaltsgruppe die mit getrennt lebenden oder geschiedenen Haupt-
verdienern (6,6%). Es handelt sich dabei überwiegend um Alleinerzieherinnen. Schließlich fin-
det man bei den Bildungsabschlüssen besonders viele  Überschuldete in der untersten Bil-
dungsstufe (5,2%), genauso wie in der obersten Altersgruppe. Sehr ähnliche 
Überschuldungsmuster zeigt die subjektive Einschätzung, überschuldet zu sein (Definition 2).

Die absolute Überschuldung (Definition 3) und das Verhältnis von Schulden zu Immobi-
lienvermögen werden in der vierten bzw. fünften Spalte dargestellt und basieren auf der 
HSHW 2008. Auffallend ist, dass zusätzlich zum obigen Überschuldungsmuster überdurch-
schnittlich oft Haushalte mit jungen Eigentümern bzw. Mietern (20 bis 49 Jahre) und Haus-
halte mittleren Einkommens (3. Quintil) „absolut überschuldet“ sind. Sie haben möglicher-
weise erst wenig Schulden relativ zu ihrem Vermögen abbauen können und müssen (laut De-
finition 3) ihre Ausgaben einschränken, dürften aber dennoch genug Einkommen für den 
Schuldendienst haben, weil sie eher geringe Zahlungsrückstände oder finanzielle Schwierig-
keiten aufweisen (laut Definitionen 1 und 2). Gemessen am Verhältnis von Schulden zu Im-
mobilienvermögen sind Haushalte mit getrennt lebenden oder geschiedenen Hauptverdienern 
besonders stark betroffen (insbesondere Alleinerzieherinnen). Der mittlere Haushalt solcher 
Schuldner ist mit 35,7% seines Vermögens verschuldet. Das dagegen niedrige Verhältnis von 
Schulden zu Immobilienvermögen bei den Arbeitslosen (16,8%) deutet darauf hin, dass – ob-
wohl sie überdurchschnittlich oft überschuldet sind – die meisten insgesamt doch unterdurch-
schnittlich viel Schulden relativ zu ihrem Vermögen haben.

4 Das Wohnimmobilienvermögen wurde anhand des Kapitalstocks für Wohnbauten laut VGR geschätzt, das Grund-
stücksvermögen wurde anhand von Informationen zur Struktur des Immobilienvermögens laut OeNB-Immobilien-
vermögenserhebung 2008 anteilsmäßig dazugerechnet. Beide zusammen ergeben das Immobilienvermögen. Für 
weitere Details zum Immobilienvermögen in Österreich siehe Fessler, P., P. Mooslechner, M. Schürz und 
vermögenserhebung 2008 anteilsmäßig dazugerechnet. Beide zusammen ergeben das Immobilienvermögen. Für 
weitere Details zum Immobilienvermögen in Österreich siehe Fessler, P., P. Mooslechner, M. Schürz und 
vermögenserhebung 2008 anteilsmäßig dazugerechnet. Beide zusammen ergeben das Immobilienvermögen. Für 

K. Wagner. 2009. Das Immobilienvermögen privater Haushalte in Österreich. In: Geldpolitik & Wirtschaft 
weitere Details zum Immobilienvermögen in Österreich siehe Fessler, P., P. Mooslechner, M. Schürz und 
K. Wagner. 2009. Das Immobilienvermögen privater Haushalte in Österreich. In: Geldpolitik & Wirtschaft 
weitere Details zum Immobilienvermögen in Österreich siehe Fessler, P., P. Mooslechner, M. Schürz und 

Q2/09. 113–134.
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der GFR konnte dadurch das Nettoge-
samtvermögen (exklusive Sachvermö-
gen) des privaten Haushaltssektors ge-
schätzt werden. Dessen Entwicklung 
zeigt, dass die Vermögensseite der 
Haushalte sich im Jahr 2008 zum ersten 
Mal seit 20015 verschlechtert hat (siehe 
Grafik 24, linke Abbildung). Ausschlag-
gebend dafür waren hohe (buchungs-
mäßige) Bewertungsverluste beim Geld-
vermögen (siehe Grafik 24, rechte Ab-
bildung). Die Höhe der Verluste ent-
sprach den Bewertungsgewinnen der 
vorangegangenen vier Jahre. Die Ver-
schlechterung des Nettovermögens des 
privaten Haushaltssektors hatte im Jahr 
2008 aber nur 3 Prozentpunkte (relativ 

zum verfügbaren Einkommen) betra-
gen und war weit geringer als im ge-
samten Euroraum (rund 50 Prozent-
punkte).6 Grund dafür ist, dass der pri-
vate Haushaltssektor in Österreich – im 
Gegensatz zu einigen Euroraumländern 
wie Spanien oder Irland – weiter konti-
nuierlich Immobilienvermögen aufge-
baut hat. Vorläufige Schätzungen für das 
Immobilienvermögen im Jahr 2009 las-
sen einen erneuten Anstieg des Netto-
vermögens vermuten, der hauptsächlich 
durch die erneuten Bewertungsgewinne 
beim Geldvermögen im vierten Quar-
tal 2009 getrieben ist. Hauptverant-
wortlich dafür waren in erster Linie Er-
höhungen des Aktienbestands (+56,7%) 

5 Für den Zeitraum vor 2001 liegen keine Daten vor.
6 Quelle: Financial Stability Review der EZB vom Dezember 2009.
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3 Wertpapierpositionen auf Basis von Wertpapierdaten ermittelt; sonstige Positionen  als Differenz zwischen Bestandsveränderung und Transaktionen.

1 2009 geschätzt anhand vorläufiger Informationen.

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

2 Immobilienvermögen setzt sich zusammen aus Wohnimmobilien und Grundstücken. Wohnimmobilien wurden geschätzt anhand des Kapitalstocks für Wohnbauten der VGR. 
Grundstücke wurden anteilsmäßig dazugerechnet anhand von Informationen der OeNB-Immobilienvermögenserhebung 2008.
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und der Investment zertifikate (+10,9% 
jeweils im Vergleich zum Vorjahres-
quartal).

Mangels Masse abgewiesene 
 Konkursanträge häufiger

Hauptsächlich wegen der steigenden 
Zahl an Arbeitslosen sind die einkom-
mensbezogenen Risiken der privaten 
Haushalte weiterhin gestiegen. Dies 
wird zumindest teilweise von der Insol-
venzstatistik bestätigt. Während die 
Anzahl der eröffneten Insolvenzen zwar 
im ersten Quartal 2010 gegenüber dem 
Vorjahr etwas schwächer gestiegen ist 
als in den Quartalen davor (+2,8% im 
ersten Quartal 2010 im Vergleich zu 

+3,0% im vierten Quartal 2009), hat 
gleichzeitig die Anzahl der mangels 
Masse abgewiesenen Konkursanträge 
aber stark zugenommen (+20,8% im 
ersten Quartal 2010, im Vergleich zu 
+8,6% im vierten Quartal 2009). Letz-
teres bedeutet, dass eine zunehmende 
Zahl von Privatschuldnern nicht einmal 
mehr die Mittel zur gerichtlichen Be-
reinigung ihrer Verbindlichkeiten zur 
Verfügung haben. Der Grund könnte 
die steigende Arbeitslosigkeit sein, 
denn ohne ein hinreichend hohes Ein-
kommen ist eine Entschuldung mittels 
Zahlungsplan aussichtslos. Grafik 25 
zeigt die Entwicklung der Privatinsol-
venzen.

Fazit: Schuldenlast trotz höherer 
Einkommensrisiken gesunken

Die geringe Neuverschuldung der 
Haushalte und das niedrige Zinsniveau 
haben den privaten Haushaltssektor in 
den letzten Monaten entlastet. Ande-
rerseits sind die Einkommensrisiken 
weiter gestiegen: Die Verschlechterung 
der Situation auf dem Arbeitsmarkt hat 
das verfügbare Einkommen der priva-
ten Haushalte vermindert. Das wiede-
rum erhöht für die Banken das Ausfall-
risiko bei Krediten privater Haushalte. 
Dieses Risiko wird dadurch akzentu-
iert, dass einkommensschwache Haus-
halte eher von Überschuldung betroffen 
sind als andere.
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Österreichisches Finanzsystem profitiert von 
Entspannung in Osteuropa, wirtschaftliches 
Umfeld jedoch weiterhin herausfordernd 

Steigende Risikokosten dämpfen 
die Gewinne sowohl im Inlands- 
als auch im Auslandsgeschäft der 
österreichischen Banken
Entspannung der Marktlage, 
 gebremstes Neugeschäft und krisen-
bedingtes Deleveraging

Die Geschäftsentwicklung der österrei-
chischen Banken im zweiten Halbjahr 
2009 war von der Entspannung der all-
gemeinen Marktlage, von gebremstem 
Neugeschäft und der Fortsetzung des 
krisenbedingten Deleveraging geprägt. 
Die konsolidierte Bilanzsumme der ös-
terreichischen Banken sank im Ver-
gleich zur Jahresmitte um 1,7 % auf 
rund 1.140 Mrd EUR per Ende 2009. 
Eine ähnliche Entwicklung zeigte sich 
bei der unkonsolidierten Bilanzsumme, 

die im zweiten Halbjahr 2009 ebenfalls 
leicht rückläufig war. Der Rückgang 
um 2,3 % ist dabei gänzlich auf eine 
deutliche Reduktion des Auslandsge-
schäfts der österreichischen Banken zu-
rückzuführen, das in der unkonsoli-
dierten Betrachtung auch Forderungen 
an Tochterbanken im Ausland umfasst. 
Insgesamt sanken die Auslandsforde-
rungen im zweiten Halbjahr 2009 um 
7,5 %, während die Inlandsaktiva um 
0,4 % leicht anstiegen. 

Auf der Passivseite erfolgte nach 
dem Rückgang der Interbankenver-
bindlichkeiten in der ersten Jahreshälfte 
2009 in der zweiten nun auch eine 
leichte Reduktion von längerfristigen 
Refinanzierungen. So reduzierten sich 
nicht nur die Bruttoemissionen, son-

H1
2005 2006 2007 2008 2009

H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2

in % in Mrd EUR

Sonstige Aktivposten (linke Achse)
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere (linke Achse)
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere (linke Achse)
Forderungen an Nichtbanken (linke Achse)
Forderungen an Kreditinstitute (linke Achse)
Bilanzsumme (rechte Achse)

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

1.200

1.000

800

600

400

200

0

Entwicklung der Aktiva des österreichischen 
Bankensektors (unkonsolidiert) 2005-2009

Grafik 26

Quelle: OeNB.
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dern auch das ausstehende Volumen an 
festverzinslichen Wertpapieren der ös-
terreichischen Banken sank seit dessen 
Höchststand im Februar 2009 um rund 
5 %. Zudem verbesserte sich die Einla-
genfinanzierung, gemessen am Verhält-
nis der Kredite zu Einlagen von Nicht-
banken auf unkonsolidierter Basis, um 
2,1 Prozentpunkte auf 128,4 %. In den 
kommenden fünf Jahren werden rund 
60 % der Anleihen der österreichischen 
Großbanken fällig, wobei eine deutli-
che Spitze im Jahr 2011 besteht.1 Der 
leichte Rückgang der unkonsolidierten 
Bilanzsumme setzte sich auch im ersten 
Quartal 2010 fort. Auffällig dabei war 
ein erstmaliger Rückgang der Kunden-
einlagen im Jahresvergleich um 0,9 %.

Im Gegensatz zur rückläufigen Ge-
schäftsentwicklung im Gesamtbanken-
sektor erhöhten die Primärbanken2 ihre 
Bilanzsumme im zweiten Halbjahr 
2009 um rund 0,4 %. Mit rund 201 
Mrd EUR entspricht ihre Bilanzsumme 
nunmehr einem Anteil von 19,5 % an 
der gesamten unkonsolidierten Bilanz-
summe des österreichischen Banken-
sektors. Die beschriebene Entwicklung 
war vorwiegend von einer Erhöhung 
der Forderungen an Kunden um 1,4 % 
getrieben. Die Primärbanken verfügen 
traditionell über eine stärker auf Kun-
denforderungen und weniger auf For-
derungen gegenüber anderen Kreditin-
stituten ausgerichtete Struktur der Ak-
tivseite.

Erhöhte Kreditrisikovorsorge 
 beeinträchtigt Periodenergebnis

Aufgrund von Einmaleffekten im Betei-
ligungsergebnis 2008 reduzierte sich 

das unkonsolidierte Betriebsergebnis 
vor Risikovorsorge3 per Jahresende 
2009 trotz des weiterhin gestiegenen 
Zinsergebnisses im Jahresvergleich um 
26 % auf 6,77 Mrd EUR. Der Rück-
gang bei den Betriebserträgen um 
13,2 % konnte durch die Senkung der 
Betriebsaufwendungen um 3 % nicht 
wettgemacht werden. Verschlechtert 
hat sich somit auch die Aufwand-Er-
trag-Relation von 62,1 % (gegenüber 
55,5 % zu Jahresende 2008). 

Das Zinsergebnis per Dezember 
2009 konnte – unter anderem bedingt 
durch die steile Zinskurve – im Jahres-
vergleich um 6,4 % auf knapp 8,8 Mrd 
EUR gesteigert werden. Allerdings 
liegt die Nettozinsmarge weiterhin auf 
– historisch betrachtet – eher niedri-
gem Niveau, wobei sie sich gegenüber 
dem Vorjahr von 0,77 % auf 0,85 % er-
holte. Steigende Refinanzierungskosten 
könnten die Zinsmarge jedoch wieder 
unter Druck bringen. Gleichzeitig ver-
ringerte sich der Ertrag aus dem Provi-
sionsgeschäft um 14,6 % auf nunmehr 
3,6 Mrd EUR. Infolge der Erholung der 
Märkte drehte das Finanzergebnis nach 
dem negativen Ergebnis im Jahr 2008 
wieder ins Positive auf 0,5 Mrd EUR. 
Bedingt durch den Profitabilitätsrück-
gang der CESEE-Tochterbanken zeig-
ten die Erträge aus Beteiligungen je-
doch eine deutliche Abnahme um 
53,8 % auf 3,3 Mrd EUR.4

Aufgrund anhaltend hoher Kredit-
risikokosten im vierten Quartal 2009 
in Höhe von 8,5 Mrd EUR (+21,6 % 
gegenüber Ende 2008), ergab sich ein 
negatives Betriebsergebnis nach Risiko-
kosten von –1,8 Mrd EUR, das durch 

1 Quelle: Bloomberg.
2 Der Primärbankensektor setzt sich zusammen aus bestimmten Aktienbanken, aus den Sparkassen ohne Erste Group 

Bank AG und Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, aus den Raiffeisenbanken ohne Raiffeisen Zentral-
bank AG (RZB) und Landesbanken sowie aus den Volksbanken ohne Österreichische Volksbanken AG (VBAG).
Bank AG und Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, aus den Raiffeisenbanken ohne Raiffeisen Zentral-
bank AG (RZB) und Landesbanken sowie aus den Volksbanken ohne Österreichische Volksbanken AG (VBAG).
Bank AG und Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, aus den Raiffeisenbanken ohne Raiffeisen Zentral-

3 Nicht bereinigt um Einmal- und Sondereffekte bei Einzelbanken.
4 Dabei sind allerdings die durch Verkäufe historisch sehr hohen Erträge aus Wertpapieren und Beteiligungen zum 

Jahresende 2008 zu berücksichtigen, die aus diversen Beteiligungsveräußerungen stammen.
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hohe außerordentliche Erträge noch auf 
null gedreht wurde. 

Bei den Primärbanken verringerte 
sich das Betriebsergebnis im Jahres-
vergleich zum Jahresende 2009 um 
16,5 % von 2,14 Mrd EUR auf 1,8 
Mrd EUR. Dabei sanken die Betriebs-
erträge um 7 % im Jahresvergleich auf 
nun 5,4 Mrd EUR, wobei der Rück-
gang der Betriebsaufwendungen um 
2,2 % auf 3,5 Mrd EUR dies nicht 
 kompensieren konnte. Die Aufwand-
Ertrag-Relation entwickelte sich von 
62,8 % auf einen etwas ungünstige-
ren Wert von 66,1 %. Die Risikovor-
sorge stieg, durchaus vergleichbar mit 
dem Gesamtsektor, um 14,8 % auf 1,5 
Mrd EUR; das Betriebsergebnis nach 
Risiko fiel damit auf 0,3 Mrd EUR 
(Vorjahr: 0,9 Mrd EUR). Der Jahres-
überschuss reduzierte sich gegenüber 

dem Vorjahr um 81 % auf 0,1 Mrd 
EUR. 

Geschäft in CESEE liefert positiven 
Beitrag zu Gewinn

Das konsolidierte Betriebsergebnis des 
österreichischen Bankensektors vor Ri-
sikokosten5 nahm durch Ertragssteige-
rungen im Zins- und Handelsergebnis 
sowie ein positives sonstiges Bewer-
tungsergebnis (infolge von Neubewer-
tungen nach IFRS), aber auch durch 
deutliche Kostensenkungen im Jahres-
vergleich um 98,9 % auf 15,6 Mrd EUR 
zu. Während die konsolidierten Be-
triebserträge um 12,5 % im Jahresver-
gleich zunahmen, wurden die Betriebs-
aufwendungen um 13,8 % gekürzt. Die 
konsolidierte Aufwand-Ertrag-Relation 
vor Risiko betrug Ende Dezember 
2009 58,7 % (Ende 2008: 76,7 %). Der 

in Mrd EUR in % in Mrd EUR in %

auf unkonsolidierter Basis auf konsolidierter Basis
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Quelle: OeNB.

Anmerkung: Die Balken stellen das Betriebsergebnis im jeweiligen Quartal dar (kumuliert). Aufgrund von Umstellungen in der Rechnungslegung ist 
die konsolidierte Aufwand-Ertrag-Relation ab dem Jahr 2008 nicht mit der Historie vergleichbar. 
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5 Beinhaltet unter anderem die Aktivitäten des österreichischen Bankensektors in CESEE. Die Anwendung unter-
schiedlicher Rechnungslegungsstandards bei der Aggregation verursacht eine gewisse Unschärfe.
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deutliche Anstieg von 97,7 % bei der 
Risikovorsorge im Kreditgeschäft – die  
somit 70,5 % des gesamten Betriebs-
ergebnisses in Anspruch nahm – resul-
tierte in einem vom CESEE-Geschäft 
positiv beeinflussten Periodengewinn 
von 1,5 Mrd EUR.

Im ersten Quartal 2010 fiel das un-
konsolidierte Betriebsergebnis vor Ri-
siko bedingt durch weitere Zuwächse 
bei den Betriebsaufwendungen und 
einen leichten Rückgang der Betriebs-
erträge um 2,1 % gegenüber dem ersten 
Quartal 2009. Die Risikokosten er-
höhten sich weiterhin, aber deutlich 
verlangsamt. Obgleich die österreichi-
schen Banken für 2010 wieder mit 
einem deutlich positiven Jahresergebnis 
rechnen, bleibt diese Prognose wegen 
zunehmender externer Risiken mit er-
höhter Unsicherheit behaftet. Als we-
sentliche Risiken für die Profitabilität 
sind neben der Frage der Nachhaltigkeit 
des Handelsergebnisses sowie der der-
zeit steilen Zinskurve, die das Zins-
ergebnis stützt, insbesondere auch hö-
here Refinanzierungskosten auf dem 
Markt und ein anhaltend hoher Risiko-
vorsorgebedarf zu nennen. 

Abnehmende Dynamik im Kredit-
geschäft aufgrund anhaltend 
 schwieriger Rahmenbedingungen6

Im zweiten Halbjahr 2009 ging das 
Wachstum bei Ausleihungen an inlän-
dische Kunden7dische Kunden7dische Kunden  weiter zurück. Per ers-
tem Quartal 2010 war die jährliche 
Wachstumsrate mit –0,4 % sogar leicht 
negativ. Zu diesem Zeitpunkt betrug 
das ausständige Kreditvolumen der ös-
terreichischen Banken gegenüber inlän-
dischen Kunden (Nichtbanken) rund 
310,5 Mrd EUR. Während das Kredit-
volumen gegenüber privaten Haushal-

ten über die letzten Perioden gering-
fügig aber konstant stieg, reduzierten 
sich die Ausleihungen gegenüber nicht-
finanziellen Unternehmen per März 
2010 im Jahresvergleich leicht. Zu die-
sem Zeitpunkt hatten die privaten 
Haushalte 123,2 Mrd EUR und die 
nichtfinanziellen Unternehmen 132,9 
Mrd EUR bei österreichischen Banken 
geliehen.

Auffallend ist die im Vergleich zur 
Euro-Kreditvergabe deutliche Zurück-
haltung der Banken bei Fremdwäh-
rungskrediten. Per März 2010 waren 
55,2 Mrd EUR in einer Fremdwährung 
denominiert, das entsprach einem 
Rückgang im Jahresvergleich um rund 
4,3 % und einem Fremdwährungskre-
ditanteil von rund 17,8 %. Der Großteil 
davon entfiel auf Kredite in Schweizer 
Franken (rund 86,1 %), gefolgt von 
Krediten in US-Dollar (knapp 6,9 %) 
und in japanischen Yen (etwa 5,5 %).

Das stärkste Kreditwachstum zeigte 
sich allgemein zuletzt bei den Aktien-
banken und den Bausparkassen. Ein dif-
ferenziertes Bild ergab sich bei genos-
senschaftlich organisierten Instituten. 
Während der Raiffeisensektor ein nen-
nenswertes Kreditwachstum verzeich-
nete, ging das Kreditvolumen des 
Volksbankensektors zurück.

Die Refinanzierungsbedingungen 
der Banken haben sich zuletzt wieder 
etwas verbessert. Diese Verbesserun-
gen der Konditionen wurden zum Teil 
auch in den verrechneten Zinssätzen 
sichtbar. Bei den privaten Haushalten 
verringerten sich zuletzt vor allem die 
Effektivzinssätze bei neu vergebenen 
Wohnbaukrediten. Bei den Unterneh-
menskrediten gingen die verrechneten 
Sätze am stärksten im kurzfristigen Be-
reich zurück.

6 Die Betrachtung der Kreditentwicklung basiert auf der unkonsolidierten Monetärstatistik und wurde um Wechsel-
kurseffekte, Abschreibungen und Reklassifikationen bereinigt.

7 Der Begriff „inländische Kunden“ umfasst hier alle Finanzmarktteilnehmer abzüglich Kreditinstitute.



Österreichisches Finanzsystem profitiert von Entspannung in Osteuropa, wirtschaftliches Umfeld jedoch weiterhin herausfordernd 

FINANZMARKTSTABILITÄTSBERICHT 19 – JUNI 2010  41

Gestiegenes Kreditrisiko führt zu 
Kostenschub 
Österreichische Banken unternahmen 
im Jahr 2009 beachtliche Anstrengun-
gen, um Vorsorgen für das infolge der 
globalen Rezession deutlich gestiegene 
Kreditrisiko zu bilden: In konsolidier-
ter Betrachtung betrugen die im Jahr 

2009 aufgebrachten Kreditrisikokosten 
11 Mrd EUR, was beinahe einer Ver-
dopplung gegenüber 2008 entspricht. 
Der Anpassungsprozess bei den Kredit-
risikovorsorgen war von deutlichen re-
gionalen Unterschieden gekennzeich-
net: So stieg die unkonsolidierte Wert-
berichtigungsquote8 innerhalb des Jahres 

Kasten 2

Aufsichtsinitiativen zur Vergabe von Fremdwährungs- und Tilgungsträger-
krediten an inländische private Haushalte
Die Erweiterung der FMA-Mindeststandards ist der jüngste Schritt in einer Reihe von Auf-
sichtsinitiativen zur Vergabe von Fremdwährungs- (FWK) und Tilgungsträgerkrediten (TTK) 
an private Haushalte in Österreich.

Nicht nur der IWF wies im Rahmen seiner „Financial Sector Assessment Programs“ und 
Artikel IV-Konsultationen im Lauf des letzten Jahrzehnts mehrfach auf die Risiken von FWK 
und TTK in Österreich hin, auch OeNB und FMA arbeiten seit Jahren an der Verbesserung des 
Risikobewusstseins von Kreditnehmern und Kreditgebern. So wird durch regelmäßige Informa-
tionsarbeit im Rahmen von Pressekonferenzen und Finanzmarktstabilitätsberichten, mit der 
Veröffentlichung von Minimumstandards zur Vergabe und Gestionierung von FWK und TTK 
durch die FMA im Jahr 2003 sowie durch die Veröffentlichung eines Informationsfolders über 
die Risiken von Fremdwährungskrediten, der seit 2006 bei den österreichischen Banken auf-
liegt, Aufklärungsarbeit geleistet. Diese Maßnahmen haben bis Herbst 2008 allerdings nur 
relativ wenig Wirkung gezeigt. Obwohl es gelang, die Bedeutung von Krediten in japanischen 
Yen deutlich zu reduzieren und die Verbreitung von FWK bei der Finanzierung von Unterneh-
men einzudämmen, wurde im Oktober 2008 bei den FWK an private Haushalte mit einem 
Volumen von 39,1 Mrd EUR bzw. einem Anteil von 31,7 % der Höhepunkt erreicht.

Im Oktober 2008 gab die FMA Banken die Empfehlung, keine FWK an private Haushalte 
mehr zu vergeben. In der Folge wurde im März 2010 von der FMA eine Ergänzung zu den 
FMA-Mindeststandards für FWK und TTK mit der Unterstützung der OeNB veröffentlicht. 
Demnach sollen Fremdwährungskredite nur mehr an private Haushalte1 vergeben werden, die 
über ausreichend währungskongruentes Einkommen (bzw. Einnahmen) verfügen oder zur Gruppe 
der Kunden mit bester Bonität gehören. Bei Euro-Krediten mit (kapitalaufbauendem) Tilgungs-
träger ist besondere Sorgfalt beim Risiko des Tilgungsträgers anzuwenden, wobei die Banken 
eine Liste akzeptierter Tilgungsträgerprodukte führen müssen. Weiters sind die Banken dazu 
aufgefordert, Strategien zur nachhaltigen Verminderung des FWK- und TTK-Volumens sowie 
zur Reduktion des Refinanzierungsrisikos von FWK zu erarbeiten, und verpflichten sich im 
Sinn der zukünftigen Umsetzung der EU-Verbraucherkredit-Richtlinie zu erweiterten Informa-
tionspflichten gegenüber Kreditnehmern. Verbraucher, die das Risiko aus (bereits bestehen-
den) FWK und TTK durch Konversionen reduzieren wollen, werden aktiv unterstützt.

Diese Maßnahmen zeigten Wirkung: Zwischen Oktober 2008 und März 2010 gingen die 
FWK an private Haushalte in Österreich währungsbereinigt um 3,1 Mrd EUR bzw. 8 % zu-
rück. Dass dieser Rückgang nicht konjunkturgetrieben ist, zeigt die Tatsache, dass im selben 
Zeitraum das in Euro denominierte Kreditvolumen um 3,6 Mrd EUR anstieg. Auch bei den 
TTKs ist ein deutlicher Rückgang zu verzeichnen.

1 Zielgruppe der Neuerungen sind Verbraucher im Sinn des Konsumentenschutzgesetzes (KSchG). Selbstständige Erwerbs-
tätige und Freie Berufe sind nur dann erfasst, wenn sie bei der Kreditaufnahme als Verbraucher handeln.

8 Stand der Einzelwertberichtigungen auf Forderungen gegenüber Nichtbanken, bezogen auf die gesamten ausste-
henden Forderungen gegenüber Nichtbanken. 



Österreichisches Finanzsystem profitiert von Entspannung in Osteuropa, wirtschaftliches Umfeld jedoch weiterhin herausfordernd 

42  FINANZMARKTSTABILITÄTSBERICHT 19 – JUNI 2010

2009 um 0,57 Prozentpunkte auf 2,82 % 
an (siehe Grafik 29, violette Linie). 
Schränkt man die unkonsolidierten 
Werte auf inländische Kunden ein – 
womit im Wesentlichen die rein auf 
Österreich bezogene Kundenkreditver-
gabe erfasst wird – so betrug der An-
stieg nur 0,31 Prozentpunkte. Betrach-
tet man hingegen die konsolidierte 
Wertberichtigungsquote9, in die das ge-
samte Kreditgeschäft mit Kunden im 
In- und Ausland einfließt, so ergab sich 
im Jahr 2009 eine Steigerung um 1,04 
Prozentpunkte (siehe Grafik 29, orange 
Linie). Die Wertberichtigungsquote für 
das Aggregat aller vollkonsolidierten 
Tochterbanken stieg dabei um 2,15 Pro-
zentpunkte auf 5,04 % (siehe Grafik 29, 
blaue Linie), wobei die mit Abstand 
größte Steigerung in der GUS (+6,18 
Prozentpunkte) zu verzeichnen war. 
Die aggregierte Wertberichtigungs-
quote der Tochterbanken beträgt dort 
mittlerweile 10,38 %.

Die auf unkonsolidierter Ebene vor-
liegenden Zahlen für das erste Quartal 
2010 zeigen eine Fortsetzung des im 
Vorjahr verzeichneten Aufwärtstrends 
der Wertberichtigungsquote: Diese 
liegt per Ende März 2010 bei 3,06 % 
und entspricht damit exakt dem Durch-
schnitt der letzten zwölf Jahre.

Marktrisiken10 hatten auch im Jahr 
2009, gemessen am zu unterlegenden 
Eigenmittelerfordernis, sowohl in un-
konsolidierter als auch in konsolidierter 
Betrachtung in Relation zum Kreditri-
siko für das österreichische Bankensys-
tem eine untergeordnete Bedeutung.11

Während des Jahres 2009 sank das 
Eigenmittelerfordernis für Zinsinstru-
mente des Handelsbuchs leicht, wäh-
rend es für Aktienpositionen des Han-
delsbuchs sowie für die offenen Fremd-
währungspositionen annähernd kons-
tant blieb. Aufgrund der marktnahen 
Bewertungsvorschriften, die für die 
Positionen des Handelsbestands zur 
Anwendung kommen, führten die seit 
Ausbruch der Krise zu beobachtenden 
starken Schwankungen der Marktrisi-
kofaktoren zu einer hohen Volatilität 
des Handelsergebnisses. Nach –2,1 
Mrd EUR im Jahr 2008 betrug diese 
Ertragskomponente im vergangenen 
Jahr mit 2,6 Mrd EUR fast das Zwei-
einhalbfache des Durchschnitts der 
Jahre vor der Krise. Zinsänderungsrisi-
ken im Bankbuch wurden in konsoli-

9 Der Zähler dieser Quote setzt sich aus dem Stand der unkonsolidierten Einzelwertberichtigungen auf Forderungen 
gegenüber Nichtbanken und den von den vollkonsolidierten Tochterbanken gemeldeten Einzelwertberichtigungs-
ständen zusammen. Der Nenner ergibt sich als Summe der unkonsolidierten Bruttoforderungen gegenüber Nicht-
banken und der Bruttoforderungen der vollkonsolidierten Tochterbanken gegenüber Nichtbanken. Aufgrund 
regional unterschiedlicher Rechnungslegungsvorschriften ist die konsolidierte Wertberichtigungsquote mit gewissen
Unschärfen behaftet. 

10 Risiken der Wertminderungen von Finanzinstrumenten aufgrund von Schwankungen von Marktrisikofaktoren wie 
Zinssätzen, Aktienkursen, Wechselkursen oder Warenpreisen. 

11 Ende 2009 machte das Eigenmittelerfordernis für Marktrisiken unkonsolidiert 3,6 % des Eigenmittelerforder-
nisses für Kreditrisiken aus (konsolidiert: 3,8 %).  %).  %
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dierter Betrachtung nach einer Auswei-
tung in der ersten Jahreshälfte 2009 bis 
zum Jahresende wieder zurückgeführt. 

Stabile Liquiditätssituation der 
österreichischen Banken

Auf unkonsolidierter Ebene war die Li-
quiditätssituation der österreichischen 
Banken zum Jahresultimo 2009 gegen-
über Mitte 2009 stabil. Die kurzfristi-
gen Forderungen betrugen 72,5 % der 
kurzfristigen Passiva und lagen damit 
über dem Durchschnittswert vor der 
Krise (30. Juni 2005 bis 30. Juni 2007: 
67,8 %). Der kurzfristige Laufzeit-Mis-
match wurde durch liquide Aktiva 
mehr als kompensiert. Die kurzfristi-
gen Forderungen einschließlich der li-
quiden Aktiva beliefen sich auf 124,8 % 
der kurzfristigen Passiva. Der Durch-
schnittswert der letzten zwei Jahre vor 
Ausbruch der Krise lag auch in diesem 
Fall mit 117,6 % etwas niedriger.

Aussagekräftiger als die unkonsoli-
dierten Daten auf Basis der Restlaufzei-
tenstatistik sind die Daten der wöchent-
lichen Liquiditätsmeldung, die auf pro-
jizierten Cashflows beruhen.12 Zudem 
enthält die Meldung auch ein einfaches 
Stress-Szenario, in dem unterstellt 
wird, dass der unbesicherte Geldmarkt 
sowie die FX-Swap-Märkte austrock-
nen. In diesem einfachen Szenario be-
trägt die nach Deckung der Nettofinan-
zierungslücke nach zwölf Monaten ver-
fügbare Liquidität rund 96 Mrd EUR 
(Meldetermin 30. April 2010; +18 % 
gegenüber dem Meldestichtag 8. Jänner 
2010), wobei davon mehr als die Hälfte 
auf tenderfähige, eingelieferte freie Si-
cherheiten bei Notenbanken entfallen. 

Die aggregierte Short-Position des ös-
terreichischen Bankensystems auf dem 
unbesicherten Interbankenmarkt ist 
sehr gering und liegt unter 0,4 % der 
konsolidierten Bilanzsumme. Zum 
Meldetermin 30. April 2009 betrug 
diese Short-Position noch rund 3 % der 
aggregierten Bilanzsumme. Das öster-
reichische Bankensystem ist damit auch 
hinsichtlich möglicher Effekte des So-
vereign-Risk auf dem Euro-Interban-
kenmarkt konservativ positioniert. 

Finanzmarktinfrastrukturen von 
 steigender Bedeutung für die 
 Systemstabilität

Finanzmarktinfrastrukturen bilden das 
abwicklungstechnische Fundament des 
Finanzsystems. Sie setzen sich aus Bör-
sen- und Handelsplattformen sowie 
nachgelagerten Systemen zur Abrech-
nung (z. B. über zentrale Vertragspar-
teien – CCPs) und Abwicklung von 
Zahlungen, Finanzinstrumenten und 
Wertpapieren (z. B. durch Wertpapier-
verwahrer) sowie deren technischen In-
frastrukturen zusammen und ermögli-
chen, dass die auf den Finanzmärkten 
getätigten Geschäfte sicher und effizi-
ent verarbeitet werden. 

Aufgrund dieser besonderen Bedeu-
tung wird auf EU-Ebene derzeit inten-
siv über neue Regelungen bzw. eine 
verstärkte Aufsicht für Finanzmarktinf-
rastrukturen diskutiert; die Vorschläge 
reichen von einer Erhöhung der Trans-
parenz und verstärkter europäischer 
Aufsichtskooperation bis zum verpflich-
tenden Clearing standardisierter Kon-
trakte über CCPs. Die OeNB erfüllt in 
diesem Bereich zwei Funktionen: Zum 

12 Die Meldung umfasst detaillierte Daten sowohl über die erwarteten Mittelzuflüsse und Mittelabflüsse der Banken 
als auch über die zusätzlich realisierbare Liquidität in den auf die Meldung folgenden 12 Monaten. Dabei werden 
fünf Laufzeitbänder (bis 5 Tage, 6 Tage bis 1 Monat, über 1 bis 3 Monate, über 3 bis 6 Monate sowie über 6 bis 
12 Monate) sowie sechs Währungen (EUR, USD, CHF, GBP, YEN und sonstige Währungen) unterschieden. Eine 
ausführliche Beschreibung der wöchentlichen Liquiditätsmeldung und der längerfristigen Entwicklung der Daten 
findet sich in Schmitz und Weidenholzer. 2009. Rezente Entwicklung der Liquiditätssituation des österreichi-
schen Bankensystems und der internationalen regulatorischen Debatte. Finanzmarkstabilitätsbericht 18. OeNB. 
62–68.
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einen betreibt sie das Großbetragszah-
lungssystem HOAM.AT13, über das im 
zweiten Halbjahr 2009 rund 700.000 
Transaktionen im Gesamtwert von 
etwa 4.800 Mrd EUR abgewickelt wur-
den. Getrennt davon fungiert die OeNB 
zum anderen aber auch gemäß § 44a 
Nationalbankgesetz als Aufsichtsbe-
hörde für Zahlungssysteme und Finanz-
marktinfrastrukturen. In diesem Zu-
sammenhang wurden im  zweiten Halb-
jahr 2009 neben dem laufenden 
Monitoring drei Systemprüfungen im  
Massenzahlungsverkehr durchgeführt 
(wo im zweiten Halbjahr 2009 mit Kre-
ditkarten, E-Geld etc. 302 Millionen 
Transaktionen im Gesamtwert von rund 
24,3 Mrd EUR abgewickelt wurden).

Die operativen Zahlungssysteme 
und Finanzmarktinfrastrukturen in 
Österreich erwiesen sich auch in einem 
von der Krise geprägten Umfeld als sta-
bil; sämtliche aufgetretenen Systemstö-
rungen blieben ohne Folgewirkung auf 
den Finanzplatz. 

Weiterhin erhöhte Risiken trotz 
günstigerer Bedingungen in CESEE

Niedrigere Leitzinssätze, stabilisierte 
Währungen und für einige CESEE-
Länder positive Wachstumsprognosen 
prägten vor dem Hintergrund massiver 
internationaler Unterstützung die letz-
ten Monate in der CESEE-Region. Ins-
gesamt lassen sich gegen Jahresende 
2010 durchaus Verbesserungen bei den 
Tochterbanken österreichischer Kon-
zerne erwarten, allerdings bestehen, 

nicht zuletzt durch das Auslaufen inter-
nationaler Stützungsmaßnahmen, wei-
terhin erhöhte Risiken.

Die Bilanzsumme der vollkonsoli-
dierten Tochterbanken in CESEE nahm 
um fast 1 % von 256,8 Mrd EUR per 
Jahresmitte auf 254,4 Mrd EUR zum 
Jahresende 2009 ab. Der Marktanteil 
der 68 vollkonsolidierten Tochterban-
ken14 in CESEE reduzierte sich gering-
fügig auf 14,4 % gegenüber 15,1 % per 
Ende 2008 (ohne Russland 21,1 %; per 
Ende 2008: 21,9 %). Das bilanzielle 
Kreditvolumen gegenüber Nichtbank-
Kunden nahm um 3,2 % von Jahres-
mitte auf 160,2 Mrd EUR per Jahres-
ende 2009 ab. Regionale Verschiebun-
gen erfolgten zugunsten der 
Tochterbanken in den NMS-200415, 
SEE16 und NMS-200717, während der 

13 Das Home Accounting Module Austria (HOAM.AT) ist ein von der OeNB für Teilnahmeberechtigte zur Verfügung 
gestelltes Echtzeit-Bruttozahlungssystem für die Abwicklung von Euro-Zahlungen.

14 Ohne Berücksichtigung des nicht vollkonsolidierten Joint Venture der UniCredit Bank Austria in der Türkei (Yapı
ve Kredi Bankası A.Ş.).

15 Mitgliedstaaten der EU seit 2004 (NMS-2004): hier nur Lettland (LV), Polen (PL), Slowakei (SK), Slowenien 
(SI), Tschechische Republik (CZ) und Ungarn (HU), ohne die restlichen NMS-2004.

16 Südosteuropa (SEE): Albanien (AL), Bosnien und Herzegowina (BA), Kroatien (HR), Montenegro (ME), 
Mazedonien (MK), Serbien (RS) und Türkei (TR). und Türkei (TR). und

17 Mitgliedstaaten der EU seit 2007 (NMS-2007): Bulgarien (BG) und Rumänien (RO).
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Anteil der Tochterbanken in der GUS18

fiel (siehe auch Tabellenanhang, Tabelle 
A25). 

Die Ertragslage der CESEE-Toch-
terbanken blieb auch im zweiten Halb-
jahr 2009 eingetrübt und muss weiter-
hin differenziert betrachtet werden 
(siehe Grafik 30). Einerseits stagnierte 
das Betriebsergebnis trotz rückläufigen 
Zinsgeschäfts aufgrund eines außeror-
dentlich starken Finanzergebnisses bei 
7,1 Mrd EUR. Andererseits wurde 
zwar für sämtliche Regionen ein An-
stieg der Risikokosten gemeldet, dessen 
Dynamik entwickelte sich aber auf Län-
derebene und regional sehr unter-
schiedlich. In Summe wirtschafteten 
die CESEE-Tochterbanken mit einem 
Periodenergebnis in Höhe von 1,8 Mrd 
EUR oder rund 0,7 % der Bilanzsumme 
auch im Jahr 2009 rentabler als inländi-
sche Banken. Verluste wurden nur auf 
drei Märkten (Ukraine,  Kasachstan, 
Montenegro) eingefahren. 

Keine Entspannung war dement-
sprechend aus der Entwicklung der 
Kreditrisikokennzahlen abzulesen, wie 
in Grafik 31 anhand der notleidenden 
Kredite illustriert wird. Die Wertbe-
richtigungsquote stieg im Aggregat 
zwar von 3,9 % Mitte 2009 auf 5,2 % 
zum Jahresende 2009 weiter an, nichts-
destotrotz kam es laut Umfragedaten 
Ende 2009 aber zu einem weiteren Ab-
sinken bei der Abdeckung von notlei-
denden Krediten. Den deutlichsten Zu-
wachs bei den Wertberichtigungen ver-
zeichnete die GUS-Region, wo die 
entsprechende Quote für Nichtbanken 
im zweiten Halbjahr 2009 um 3,1 Pro-
zentpunkte auf 10,4 % zunahm (NMS-
2007: +1,9 Prozentpunkte auf 6 %; 
SEE: +1,8 Prozentpunkte auf 5,6 %; 
NMS-2004: +1,1 Prozentpunkte auf 

3,7 %). Der Wertberichtigungsbedarf 
wird zumindest bis Ende 2010 erhöht 
bleiben. 

Die Kapitalpuffer der Tochterban-
ken sind trotz der massiven Abschrei-
bungen weiterhin intakt und wurden 
teilweise sogar gestärkt. Allein in der 
zweiten Jahreshälfte 2009 wurden so-
wohl die Kernkapital- als auch die 
Eigenmittelquote um 0,3 Prozent-
punkte bzw. 0,5 Prozentpunkte auf 
11,6 % bzw. 13,9 % erhöht. Der tat-
sächliche Eigenmittelüberschuss vari-
iert auf Länderebene stark – unter an-
derem aufgrund unterschiedlicher Min-
desterfordernisse. Insgesamt sollte eine 
Stärkung der Eigenmittelquoten wei-
terhin als Ziel verfolgt werden, zumal 
die österreichischen Konzernmütter 
Ende 2009 noch eine unterdurch-
schnittliche Kapitalausstattung gegen-
über ihren CESEE-Peers aufwiesen. 

18 Gemeinschaft Unabhängiger Staaten (GUS): Armenien (AM), Aserbaidschan (AZ), Kasachstan (KZ), Kirgisistan Unabhängiger Staaten (GUS): Armenien (AM), Aserbaidschan (AZ), Kasachstan (KZ), Kirgisistan U
(KG), Moldawien (MD), Russland (RU), Tadschikistan (TJ), Turkmenistan (TM), Ukraine (UA), Usbekistan (UZ) 
und Weißrussland (BY), hier einschließlich Georgien (GE).

in % der Kredite an private Haushalte und Unternehmen

Per Ende Q2 09 Per Ende Q4 09

20

18

16

14

12

10

8

6

4

2

0
GUS NMS-2004 NMS-2007 SEE

Notleidende Kredite von 
Tochterbanken in CESEE

Grafik 31

Quelle: OeNB.

CESEE-DurchschnittCESEE-Durchschnitt



Österreichisches Finanzsystem profitiert von Entspannung in Osteuropa, wirtschaftliches Umfeld jedoch weiterhin herausfordernd 

46  FINANZMARKTSTABILITÄTSBERICHT 19 – JUNI 2010

Die bereits getätigten Kapitalerhöhun-
gen der Mutter- bzw. Tochterbanken 
sind in diesem Zusammenhang positiv 
hervorzuheben. 

Die Reduktion der Risikoexponie-
rung auf der Aktivseite bei CESEE-
Tochterbanken führte im Jahr 2009 
(insbesondere in der GUS) zu einer 
weiteren Minderung der Refinanzie-
rungsrisiken. So wurde die Loan-De-
posit-Ratio der CESEE-Tochterbanken 
im zweiten Halbjahr 2009 um rund 3,7 
Prozentpunkte auf 109,3 % reduziert, 
was eine Halbierung des aggregierten 
Einlagendefizits gegenüber dem Höchst-
wert im ersten Quartal 2009 auf nun-
mehr rund 13,7 Mrd EUR bedeutet. 
Dementsprechend konnte auch das Vo-
lumen der konzerninternen Interbank-
kredite auf 49,1 Mrd EUR (–1,9 Mrd 
EUR seit dem zweiten Quartal 2009) 
zurückgefahren werden. Der Anteil der 
Konzernmütter an den Interbankenver-
bindlichkeiten stagnierte dennoch bei 

79 %. Beim Kreditwachstum deuten 
für die kommenden Quartale erste An-
zeichen auf eine sehr differenzierte Ent-
wicklung bei den Tochterbanken in Ab-
hängigkeit von der strate gischen Aus-
richtung der Konzernmutter hin. 

Das Volumen der von den österrei-
chischen Banken direkt vergebenen 
Großkredite an Nichtbanken und Fi-
nanzinstitute19 in CESEE sank gegen-
über Mitte 2009 um 3,8 % auf 49 Mrd 
EUR. Der Rückgang bei den Direkt-
krediten österreichischer Mutterban-
ken in CESEE betrifft alle Subregionen, 
wobei die Direktkredite an SEE und 
NMS-2007 am stärksten abnahmen. 
Gegenüber Nichtbanken verzeichnete 
das Direktkreditvolumen eine im Ver-
gleich zum Rückgang bei den Finanz-
instituten geringere Reduktion von 
1,4 % auf 45 Mrd EUR. Die Wertbe-
richtigungen auf Direktkredite in den 
CESEE-Raum sind zwar gestiegen, die 
entsprechenden Quoten liegen aber 
weiterhin deutlich unter jenen indirek-
ter Kredite.
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Quelle: Bloomberg, Geschäftsberichte, Stand 2009.
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Quelle: OeNB.
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19 Diese Position umfasst Direktkredite an Nichtbanken und Finanzinstitute außerhalb der jeweiligen Banken-
gruppe. Eine historische Vergleichbarkeit mit bisher veröffentlichten Zahlen (vor dem Finanzmarkstabilitäts-
bericht 18) ist aufgrund des bisherigen Einbezugs der Intra-Group-Kredite in die Direktkredite nicht möglich. 
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Insgesamt erhöhte sich die Exponie-
rung österreichischer Banken20 gegen-
über CESEE seit Mitte 2009 von 187 
Mrd EUR um 9,0 % auf 204,2 Mrd 
EUR (einschließlich Banken in Aus-
landsbesitz: rund 300 Mrd EUR im 
zweiten Quartal 2009), größtenteils 
bedingt durch die Verstaatlichung der 
Hypo Alpe-Adria-Bank International 
(d.h. erneute Zurechnung von deren 
CESEE-Exponierung zu Österreich). 
(d.h. erneute Zurechnung von deren 
CESEE-Exponierung zu Österreich). 
(d.h. erneute Zurechnung von deren 

Seit Ausbruch der Krise kam es zwar zu 
einer substanziellen Konsolidierung auf 
schwierigen Märkten (insbesondere in 
der GUS), generell sind österreichische 
Banken allerdings weiterhin breit diver-
sifiziert. Risiken bestehen auf einzelnen 
Märkten insbesondere durch vergleichs-
weise schwache Wachstumsaussichten 
bzw. teils fragile Wachstumspfade in 
bereits stark durch die Krise geprägten 
Volkswirtschaften.21

Ein wichtiges Thema wird trotz der 
aktuellen Stagnation die Fremdwäh-
rungskreditvergabe in CESEE samt den 
daraus erwachsenden Ungleichgewich-
ten und Risiken bleiben. Im zweiten 
Halbjahr 2009 bewegte sich der Anteil 
der Fremdwährungskredite im Portfo-
lio der österreichischen Tochterbanken 
um rund 48,9 % oder 80 Mrd EUR. 
Der entsprechende Anteil an den direkt 
vergebenen Krediten belief sich im 
vierten Quartal 2009 auf rund 80 % 
oder 41 Mrd EUR. 

FMA und OeNB sind gemeinsam 
bestrebt, den Abbau des aus der Fremd-
währungskreditvergabe erwachsenden 
Klumpenrisikos voranzutreiben. Für 
den CESEE-Markt wurde eine Initia-
tive gestartet, die in mehreren Schrit-
ten die Neuvergabe von Fremdwäh-
rungskrediten an private Haushalte so-
wie Klein- und Mittelbetriebe, die über 

kein entsprechendes Einkommen bzw. 
Vermögen in Fremdwährung verfügen, 
eindämmen soll. Im ersten Schritt ha-
ben sich die österreichischen Banken 
verpflichtet, keine Finanzierungen in 
japanischen Yen oder Schweizer Fran-
ken mehr durchzuführen, keine endfäl-
ligen Fremdwährungskredite mit Til-
gungsträgern in CESEE anzubieten und 
Konsumkredite in Fremdwährung nur 
mehr an Kreditnehmer mit höchster 
Bonität zu vergeben. Der nächste 
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Quelle: OeNB, Bloomberg, IWF.
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20 Gemäß Definition der BIZ.
21 Das bilanzielle Exposure aller österreichischen Banken (inklusive Risikotransfers) gegenüber Griechenland betrug 

Ende 2009 rund 4,2 Mrd EUR. Dazu kommen noch rund 0,7 Mrd EUR aus außerbilanziellen Forderungen.
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Schritt soll das Problem längerfristiger 
Hypothekar- bzw. Investitionskredite 
in Fremdwährung behandeln. Zur ef-
fektiven Umsetzung bedarf es hierzu al-
lerdings breiter internationaler Koordi-
nation mit nationalen Behörden und 
Zentralbanken sowie relevanten inter-
nationalen Organisationen. Unter der 
Ägide der Europäischen Bank für Wie-
nationalen Organisationen. Unter der 
Ägide der Europäischen Bank für Wie-
nationalen Organisationen. Unter der 

deraufbau und Entwicklung, des IWF 
und der Europäischen Kommission 

wurde daher in Fortsetzung der „Vienna 
Initiative“ eine Arbeitsgruppe zur 
Schaffung von Kapitalmärkten für län-
gerfristige Finanzierungen in Lokal-
währung installiert. FMA und OeNB 
beteiligen sich intensiv an diesem Dia-
log. Auf EU-Ebene wird zudem derzeit 
die Erhöhung der Kapitalunterlegungs-
pflichten für Fremdwährungskredite 
diskutiert.  

Kasten 3

Darstellung von Finanzverflechtungen volkswirtschaftlicher Sektoren für die 
risikoorientierte Finanzmarktanalyse
Die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (GFR) stellt finanzielle Vermögensbestände 
und -verpflichtungen (Bargeld, Einlagen, Kredite, verzinsliche Wertpapiere, Anteilsrechte, ver-
sicherungstechnische Rückstellungen sowie sonstige Finanzaktiva) für alle volkswirtschaftli-
chen Sektoren dar (monetäre Finanzinstitute (MFI), sonstige Finanzinstitute (SFI), Versicherun-
gen und Pensionskassen (VPK), Staat, nichtfinanzielle Unternehmen (NFU), private Haushalte 
(HH)1 und das  Ausland). Die Darstellung einschließlich des Bewertungsansatzes erfolgt nach 
den Regeln des Europäischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG). Sie 
erlaubt somit eine Berechnung der finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten jedes Sek-
tors gegenüber jedem anderen Sektor und ermöglicht Rückschlüsse auf eine Konzentration 
oder die Verschiebung von Vermögenswerten.2

Im Rahmen der aktuellen Finanzmarktkrise hat sich gezeigt, dass die tiefen und komple-
xen intra- und intersektoralen Verbindungen im Finanzsektor zur Verstärkung der Finanzkrise 
beitrugen. So war beispielsweise das amerikanische Versicherungsunternehmen AIG nicht nur 
zu groß, um fallen gelassen zu werden („too big to fail“), sondern auch zu systemrelevant in 
der Verflechtung der globalen Finanzakteure („too interconnected to fail“). In diesem Zusam-
menhang und im Sinn der Finanzmarktstabilitätsanalyse liefert die risikoorientierte Auswer-
tung der Bruttoverflechtungen (z. B. ohne Konsolidierung etwaiger Interbankengeschäfte) in 
der GFR erste Aufschlüsse über die Finanz verflechtungen österreichischer makroökonomi-
scher Akteure untereinander und gegenüber dem Ausland. Anhand der verfügbaren Daten 
lassen sich bereits erste Rückschlüsse auf die bisherigen Auswirkungen der Wirtschafts- und 
Finanzkrise ziehen. 

Die Grafik in diesem Kasten zeigt das Ausmaß der finanziellen Verflechtungen aller Sek-
toren in der österreichischen GFR. Dabei steht die Größe der Knotenpunkte in Relation zur 
Höhe des intrasektoralen Exposures, während die Stärke der Verbindungslinien die Höhe der 
gegenseitigen Brutto-Exposures (aktiv- bzw. passivseitige Bestände)3 veranschaulicht.

Analysiert man beispielsweise das wechselseitige Brutto-Exposure der österreichischen 
MFI (einschließlich der OeNB), so wird für die Zeitspanne von 2006, also vor der Krise, bis 
2009 ein Anstieg um 82 % auf nunmehr 327 Mrd EUR deutlich. Wesentliche Faktoren waren 
der Anstieg der Interbankeinlagen wie auch die Zunahme der innersektoralen Käufe von 
Bankemissionen. Diese Summe entspricht derzeit 30 % der gesamten Bankverbindlichkeiten

1 Inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.r Organisationen ohne Erwerbszweck.r
2 Diesen „Bilanzansatz“ für finanzielle Vermögenswerte verwendete die EZB bereits in einer ersten Analyse anhand der 

Daten aus der GFR des Euroraums. Siehe http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1124.pdf
3 Bestandsveränderungen ergeben sich nicht nur durch Transaktionen, sondern auch durch Wertveränderungen und Reklassi-Bestandsveränderungen ergeben sich nicht nur durch Transaktionen, sondern auch durch Wertveränderungen und Reklassi-Bestandsveränderungen ergeben sich nicht nur durch Transaktionen, sondern auch durch Wertveränderungen und Reklassi

fikationen von Sektorzugehörigkeiten.
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(2006: 21 %) und 20 % aller innerösterreichischen Vermögenswerte (2006: 14 %). Das Inter-
banken-Exposure nahm also massiv zu und verdeutlicht die zunehmenden wechselseitigen 
Abhängigkeiten im österreichischen Bankensektor. Waren die österreichischen MFI nach dem 
Ausland und den privaten Haushalten noch im Jahr 2006 die drittgrößten Gläubiger der MFI, 
so wurde durch den starken Anstieg des Exposures im Interbankensektor bis Ende 2009 der 
Bankensektor selbst zur wichtigsten Finanzierungsquelle für die MFI.

In diesem Zusammenhang sind auch SFI eingehender zu betrachten. Bei ihnen handelt es 
sich vor allem um Investmentfonds und Holdings mit Beteiligungen an MFI, anderen SFI und/
oder Versicherungen im In- und Ausland. Im Zeitraum von Ende 2006 bis Ende 2009 kam es 
zu einer Verringerung der Finanzaktiva der Investmentfonds um rund 30 Mrd EUR (zur Hälfte 
aufgrund von Kursverlusten handelbarer Wertpapiere). Durch Restrukturierungsmaßnahmen, 
vor allem im Bankensektor unter Einschaltung von Finanzholdings, wurden die Auslandsaktiva 
teilweise in Inlandsaktiva gegenüber MFI übertragen. Generell bauten SFI ihr Brutto-Exposure 
gegenüber MFI sehr stark aus (+54 %). Damit gewinnen diese Einheiten für die Finanzmarkt-
stabilität an Bedeutung und bedürfen aufgrund möglicher finanzieller Ansteckungsgefahren 
besonderer Beobachtung. 

Eine besondere Rolle in der kleinen österreichischen Volkswirtschaft spielen naturgemäß 
Verflechtungen mit dem Ausland. So erhöhten ausländische Gläubiger im Zeitraum 2006 bis 
2009 ihre Aktiva gegenüber inländischen SFI um 24 %, inländischen NFU um 22 % und dem 
Staat um 17 %, während der Schuldenstand ausländischer Schuldner gegenüber NFU um 37 % 
und gegenüber den MFI um 25 % anstieg. Betrachtet man die Nettovermögensposition (Aktiva 
minus Passiva) des Auslands in Österreich, so fiel diese von 2006 (23 Mrd EUR) bis 2009 
(2 Mrd EUR) um mehr als 90 %. Insgesamt betrachtet entfällt Ende 2009 ein Drittel der ös-
terreichischen Schulden auf ausländische Gläubiger, wobei MFI (321 Mrd EUR) und NFU (250 
Mrd EUR)4 noch vor dem Staat (153 Mrd EUR) die Hauptschuldner gegenüber dem Ausland 
sind.

4 Bei den NFU ist zu bedenken, dass hierunter auch Zweckgesellschaften (Special Purpose Entities) fallen, die 2009 ein 
Volumen von rund 80 Mrd EUR ausmachten.

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Die Visualisierung erfolgte anhand der Pajek-Software.

Finanzielle Verflechtung makroökonomischer Sektoren 2009
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Steigende Eigenmittelquoten durch 
 Bankenhilfspaket
Die bis Ende 2009 durchgeführten 
staatlichen Maßnahmen, welche die 
Stärkung der Kapitaldecke22 um 5,7 
Mrd EUR und die übernommenen Ga-
rantien von 1,7 Mrd EUR umfassten, 
führten gemeinsam mit der Aufnahme 
von privatem Kapital zu einer Erhöhung 
der aggregierten konsolidierten Kern-
kapitalquote (Eigenmittelquote) aller 
österreichischen Banken seit ihrem Tief 
im dritten Quartal 2008 um rund 197 
(236) Basispunkte auf 9,27 % (12,81 %) 
per Ende 2009.

Gleichzeitig kam es zu einem Rück-
gang der risikogewichteten Aktiva 
(RWAs) bei den Top-6-Banken23 seit 
dem Höchststand im Jahr 2008. Dieser 
ist auf mehrere, teilweise überlappende 
Effekte zurückzuführen. Zum Ersten 
reduzierten staatlich übernommene 

Garantien das Risikogewicht der zu-
grunde liegenden Aktiva.24 Zweitens 
führten steigende Wertberichtigungen 
aufgrund von Kreditausfällen und Bi-
lanzkürzungen zu einem Rückgang der 
RWAs. Und schließlich spielte auch das 
insgesamt sehr schwache und zum Teil 
negative Bilanzsummenwachstum eine 
Rolle.

In der Diskussion über die Risiko-
tragfähigkeit der Banken im Allgemei-
nen, insbesondere im Hinblick auf die 
zukünftige Vermeidung von Finanzkri-
sen, rückt der „Leverage“ (Bilanzsumme 
dividiert durch Tier 1-Kapital) ins Zen-
trum der Betrachtung. In der Europä-
ischen Kommission und im Basler Aus-
schuss wird eine maximale Höhe des 
Leverage-Werts von 25 angedacht, wo-
bei noch bestimmte Abzugs- bzw. Ände-
Leverage-Werts von 25 angedacht, wo-
bei noch bestimmte Abzugs- bzw. Ände-
Leverage-Werts von 25 angedacht, wo-

rungsposten von Bilanzsumme und Tier 
1-Kapital (anstatt bilanziellem Eigenka-

Für die weitere finanzwirtschaftliche Erholung ist die Frage der Refinanzierungsquellen 
der Schuldner, insbesondere der MFI und des Staates, zu untersuchen. MFI erhöhten ihre 
Bruttoverschuldung zwischen Ende 2006 und Ende 2008 vor allem gegenüber anderen inlän-
dischen MFI um 192 Mrd EUR und reduzierten diese im Jahr 2009 wieder deutlich (per saldo 
+147 Mrd EUR). Gegenüber den privaten Haushalten (+42 Mrd EUR) und SFI (+41 Mrd 
EUR)5 bauten sie ihre Verschuldung ebenfalls aus und auch der Staat erhöhte seine Aktiva 
gegenüber MFI um 6,5 Mrd EUR (+34 %). Währenddessen nahm der österreichische Staat 
seine Bruttoschulden hauptsächlich im Ausland (+23 Mrd EUR), innerhalb des Staatssektors6

(+7 Mrd EUR) und bei MFI (+3 Mrd EUR) auf. Zieht man also die Vergangenheit als Maßstab 
für die zukünftige Refinanzierungssituation der Banken heran, so hängt diese stark von der 
Finanzkraft des inländischen Finanzsektors, der privaten Haushalte und ausländischer Inves-
toren ab. 

5 Siehe die oben erwähnten Umstrukturierungen bei SFI.
6 Beispielsweise im Rahmen von Rechtsträgerfinanzierungen zwischen österreichischen Staatsebenen.

22 Bedingte private Platzierungen in Höhe von rund 1,2 Mrd EUR stärkten zusätzlich die Krisentrag fähigkeit der 
Kapitaldecke der Banken. Als bedingte private Platzierung wird jene Kapitalzufuhr bezeichnet, die zusätzlich 
zum staatlichen Kapital den Eigenmitteln hinzugefügt wird und mit welcher die Dividendenzahlung an den Staat 
von 9,3 % auf 8 % reduziert werden kann, falls sie mehr als 25 % des staatlichen Zuschusses beträgt.

23 Top-6-Banken: UniCredit Bank Austria AG, Erste Group Bank AG, BAWAG P.S.K., Raiffeisen Zentralbank AG 
(RZB), Österreichische Volksbanken AG (VBAG) und Hypo Alpe-Adria-Bank Int. (HGAA). Der Sektor „Gesamt 
Top-6-Banken: UniCredit Bank Austria AG, Erste Group Bank AG, BAWAG P.S.K., Raiffeisen Zentralbank AG 
(RZB), Österreichische Volksbanken AG (VBAG) und Hypo Alpe-Adria-Bank Int. (HGAA). Der Sektor „Gesamt 
Top-6-Banken: UniCredit Bank Austria AG, Erste Group Bank AG, BAWAG P.S.K., Raiffeisen Zentralbank AG 

ohne Top-6-Banken“ wurde um die Oesterreichische Kontrollbank AG (OeKB), die Oesterreichische Clearingbank 
AG (OeCAG) und die KA Finanz AG bereinigt, um Verzerrungen zu vermeiden.

24 Im Kontext des staatlichen Bankenhilfspakets wurde im Zahlungsbilanzstabilisierungsgesetz (ZaBiStaG), das am 
11. Mai 2010 im Parlament novelliert wurde, die Möglichkeit geschaffen, bis zu 15 Mrd EUR an Haftungen aus 
den ungenutzten Teilen des Bankenpakets für allenfalls notwendige Stabilisierungsmaßnahmen von in Schwierig-
keiten befindlichen Euroraum-Staaten einzusetzen.
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pital) diskutiert werden. Die endgültige 
Festlegung eines erlaubten Leverage-
Werts, der zur Messung der Kapital-
adäquanz zusätzlich herangezogen wer-
den soll, ist erst nach Auswertung der 
gerade anlaufenden Quantitative Im-
pact Study25 zu erwarten. Insbesondere 
um Extremfälle von hohem Leverage 
künftig zu verhindern, erscheint die 
Festsetzung eines Grenzwerts in Anbe-
tracht der im Zuge der Finanzkrise auf-
getretenen Probleme als sinnvoll.

Die Aufgliederung nach Top-6-
Banken und den restlichen Banken 
(„Gesamt ohne Top-6-Banken“, siehe 
Grafik 37) zeigt ein sehr unterschiedli-
ches Bild, wobei – bei der gegenwärti-
gen Definition von Tier 1-Kapital – bei 
beiden Gruppen die aktuellen Lever-
ages deutlich unter 25 liegen. Während 

der Leverage der Top-6-Banken seit 
2005 kontinuierlich gesunken ist, stieg 
der Leverage der restlichen Banken 
leicht an, sodass die aktuelle Ratio in 
beiden Sektoren zurzeit beinahe gleich 
hoch ist. Bei einer entsprechend enge-
ren Definition von Tier 1-Kapital 
würde sich naturgemäß auch der Lever-
age deutlich erhöhen.

Stresstests starten von historisch hohen 
Ausfallswahrscheinlichkeiten, Ergebnisse 
zeigen jedoch eine Verfestigung des 
positiven Trends im Aggregat 

Zur Beurteilung der Risikotragfähig-
keit des österreichischen Bankensys-
tems führt die OeNB regelmäßig makro-
ökonomische Stresstests durch. Im Jahr 
2009 zeigten sie eine deutliche Diffe-
renzierung. Zwar blieben die Eigenmit-
telquoten im Aggregat der österreichi-
schen Großbanken auch bei einer dras-
tischen Verschärfung der Krise über 
dem regulatorischen Mindesterforder-
nis, aber für jene Banken, die bereits 
geschwächt jenen Szenarien unterzogen 
wurden, die den strengen Annahmen 
des OeNB-Stresstests entsprechen, 

in Mio EUR in %

Risikogewichtete Aktiva ohne Top-6-Banken (linke Achse)
Risikogewichtete Aktiva der Top-6-Banken (linke Achse)

Anteil der risikogewichteten Aktiva an den gesamten
Aktiva der Top-6-Banken (rechte Achse)

Anteil der risikogewichteten Aktiva an den gesamten
Aktiva ohne Top-6-Banken (rechte Achse)
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Quelle: OeNB.
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Quelle: OeNB.

25 Siehe www.bis.org für nähere Informationen.
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zeigte sich Bedarf für weitere Rekapita-
lisierung bzw. weiteren Assetabbau.26

Seither hat sich die realwirtschaftli-
che Perspektive stabilisiert, selbst im 
zeitlich nachgelagerten Kreditzyklus 
sind in einigen Ländern bereits die Spit-
zen der Non Performing Loans über-
wunden. Dass sich dies positiv auf die 
Entwicklung der österreichischen Ban-
ken auswirkt, zeigt auch das sogenannte 
Backtesting der OeNB, bei dem die tat-
sächliche Entwicklung mit den Schät-
zungen vom Vorjahr verglichen wird.27

Die Banken haben sich demnach im 
Jahr 2009 deutlich besser – vor allem 
hinsichtlich des operativen Ergebnisses 
vor Risikokosten – entwickelt, als dies 
selbst im damaligen Erwartungsszena-
rio angenommen worden war.

Trotz des drehenden Kreditzyklus 
geht die OeNB davon aus, dass noch 
weiterer Wertberichtigungsbedarf be-
steht. Dies reflektiert der Frühjahrs-
Stresstest der OeNB im Erwartungs-
szenario, der auf der vorläufigen volks-
wirtschaftlichen Prognose der OeNB 
für Österreich vom April 2010 beruht, 
wirtschaftlichen Prognose der OeNB 
für Österreich vom April 2010 beruht, 
wirtschaftlichen Prognose der OeNB 

ergänzt um die Gesamtwirtschaftliche 
Prognose der OeNB für Österreich 
ergänzt um die Gesamtwirtschaftliche 
Prognose der OeNB für Österreich 
ergänzt um die Gesamtwirtschaftliche 

2010 bis 2012 vom Juni 2010 und der 
Prognose des IWF für den Rest der 
Welt.28 Um darüber hinaus die – aus 
heutiger Sicht nicht erwarteten, aber 
für einen Stresstest durchaus geeigne-
ten – Auswirkungen eines neuerlichen 
globalen Konjunktureinbruchs abzu-
schätzen, unterstellt die OeNB im 
„Global Risk Premium“-Szenario, dass 
nach einer fortgesetzten Erholungs-
phase Anfang 2010 infolge globaler 
Neubewertung von Risiken ein ent-

sprechender Anstieg der Risikoprämien 
erfolgt und dadurch das BIP-Wachstum 
in der zweiten Hälfte 2010 erneut ein-
bricht.

Kumuliert über die beiden Jahre re-
duziert sich dadurch das BIP der im 
Szenario des Stresstests besonders be-
troffenen Regionen NMS-07 und SEE29

um 4,6 % bzw. 3,8 % im Vergleich zur 
Prognose (+3,8 % bzw. +3,5 %, siehe 
Grafik 38). Darüber hinaus treffen in 
einem derartigen Szenario makroöko-
nomische Feedback-Effekte auch das 
BIP-Wachstum in Österreich, was die 
österreichischen Banken unter zusätzli-
chen Druck bringen würde. Das ent-
spricht – wiederum kumuliert über den 
zweijährigen Beobachtungszeitraum  –
einem leicht negativen BIP-Wachstum 
von –0,2 % im Vergleich zur Gesamt-
wirtschaftlichen Prognose der OeNB 
für Österreich (vom Juni 2010), die 
wirtschaftlichen Prognose der OeNB 
für Österreich (vom Juni 2010), die 
wirtschaftlichen Prognose der OeNB 

– ebenfalls kumuliert – bei 3,4 % lag.
Im Stresstest der OeNB wird im 

„Global Risk Premium“-Szenario über 
den zweijährigen Horizont eine Non 
Performing Loan-Ratio (NPL-Ratio) 
von fast 7 % am heimischen Markt und 
nahezu 15 % im Aggregat der CESEE- 
und GUS-Länder simuliert. Bezogen 
auf die Tochterbanken in der Region 
wird im Stress-Szenario eine NPL-Ra-
tio von 19 % ihres Exposures simuliert. 
Gegenüber der entsprechenden NPL-
Ratio Ende 2009 entspricht dies knapp 
einer Verdreifachung, wobei die einzel-
nen Regionen gemäß den BIP-Einbrü-
chen (siehe Grafik 38) unterschiedlich 
stark betroffen sind. 

Neben einer Verschlechterung der 
Kreditqualität und des somit anfallen-

26 Siehe auch Finanzmarktstabilitätsbericht 18, OeNB, Dezember 2009.
27 Siehe auch Stresstest-Kurzinformation der OeNB, veröffentlicht anlässlich der Pressekonferenz zur Veröffent-

lichung der 17. Ausgabe des Finanzmarktstabilitätsberichts der OeNB am 6. Juli 2009.
28 Siehe auch IWF, Global Economic Outlook, April 2010.
29 Südosteuropa (SEE): Albanien (AL), Bosnien und Herzegowina (BA), Kroatien (HR), Montenegro (ME), Mazedonien

(MK), Serbien (RS), ausschließlich Türkei (TR).
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den erhöhten Wertberichtigungsbe-
darfs führt das „Global-Risk-Premium“-
Szenario zu einem Rückgang des opera-
tiven Ergebnisses vor Risikokosten und 
einem Anstieg der risikogewichteten 
Aktiva im Stresstest. Alle drei Größen 
treiben ihrerseits die Entwicklung der 
Kapital-Quoten, wobei die Tier 1-Ratio 
bezogen auf das Gesamtrisiko die zent-
rale Kenngröße darstellt.30

Auf aggregierter Ebene ergibt sich 
daraus ein Rückgang der Tier 1-Ratios 
der Top-6-Banken31 und des Systems. 
Die Tier 1-Ratios im „Global Risk Pre-
mium“-Stress-Szenario sinken über den 
zweijährigen Beobachtungszeitraum um 
1,5 (Top-6-Banken) bzw. 1,1 Prozent-
punkte (System). Sie bleiben allerdings 
auch im Stress-Szenario Ende 2011 über 
8 % (Top-6-Banken) bzw. bei 8,7 % 
(System) – und sind somit mehr als 

doppelt so hoch wie das regulatorische 
Mindesterfordernis (siehe Grafik 39). 
Nach wie vor zeigt sich allerdings eine 
erhebliche Streuung der Ergebnisse auf 
Einzelinstitutsebene. Im Baseline-Sze-
nario, das den aktuellen Erwartungen 
entspricht, können die Banken im Ag-
gregat ab der zweiten Jahreshälfte 2010 
die – wenn auch noch hohen – Risiko-
kosten durch das operative Ergebnis ab-
decken und ihr Eigenkapital weiter 
stärken.

Zusammengefasst bestätigt der 
Frühjahrs-Stresstest der OeNB den be-
reits im Herbst beschrittenen positiven 
Pfad des österreichischen Bankensys-
tems. Selbst in einem schwerwiegenden 
Stress-Szenario, das in dieser Form 
nicht zu erwarten ist, würde das Ban-
kensystem bestehen, da ein Großteil 
der zusätzlichen Risikokosten durch das 

kumuliertes jährliches BIP-Wachstum in %
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Quelle: OeNB.
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30 Die Auswirkungen der makroökonomischen Szenarien wurden anhand der Meldedaten zum Jahresende 2009 für 
einen zweijährigen Prognosehorizont abgeschätzt. Dabei erfolgte die Berechnung sowohl nach dem Top-Down- 
(also durch die OeNB), als auch nach dem Bottom-Up-Prinzip (durch die sechs österreichischen Großbanken
UniCredit Bank Austria, Erste Bank, RZB, VBAG, BAWAG P.S.K. und HGAA, auf Basis der OeNB-Szenarien).

31 Top-6-Banken: UniCredit Bank Austria AG, Erste Group Bank AG, Raiffeisen Zentralbank AG (RZB), BAWAG 
P.S.K., Österreichische Volksbanken AG (VBAG) und Hypo Alpe-Adria-Bank Int. (HGAA).
Top-6-Banken: UniCredit Bank Austria AG, Erste Group Bank AG, Raiffeisen Zentralbank AG (RZB), BAWAG 
P.S.K., Österreichische Volksbanken AG (VBAG) und Hypo Alpe-Adria-Bank Int. (HGAA).
Top-6-Banken: UniCredit Bank Austria AG, Erste Group Bank AG, Raiffeisen Zentralbank AG (RZB), BAWAG 
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operative Ergebnis abgedeckt werden 
könnte. Für Banken aber, die bereits 
substanziell geschwächt aus der jüngs-
ten Krise hervorgingen, bestätigen die 
Stresstests die Notwendigkeit der be-
reits laufenden Strukturanpassungs- 
oder Restrukturierungsprozesse. Da-
rüber hinaus ist angesichts der laufen-
den Regulierungsinitiativen (Basel III) 

davon auszugehen, dass trotz der seit 
2008 bestehenden positiven Tendenz 
mittelfristig ein weiterer Eigenmittel-
bedarf im österreichischen Bankensek-
tor gegeben ist, der aber bei einer den 
Erwartungen entsprechenden Entwick-
lung zumindest teilweise aus den Ge-
winnen der Banken abgedeckt werden 
kann.
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Quelle: OeNB.
1 Die Tier 1-Ratio zum Ausgangszeitpunkt beinhaltet bereits fixierte Kapitalisierungsmaßnahmen in Höhe von 2,6 Mrd EUR.

Entwicklung der Tier 1-Ratio im OeNB-Frühjahrs-Stresstest 20101

Grafik 39
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Basel III und die Quantitative Impact Study 2010
Kernpunkt der im Sinn der G-20-Vorgaben seitens des Basler Ausschusses und der Europä-
ischen Kommission geplanten Änderung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die  Banken 
(„Basel III“ bzw. Capital Requirements Directive (CRD) IV) ist das Ziel, die Risikotrag fähigkeit 
einer Bank – ausgedrückt durch die Höhe und Qualität des Eigenkapitals – mit den eingegan-
genen Risiken besser in Einklang zu bringen. Basel II hätte – wenn schon früher eingeführt – 
wohl geholfen, die Auswirkungen der Krise geringer zu halten, jedoch sind einzelne Punkte 
nachzujustieren und ergänzende Maßnahmen vorzusehen.

Dies wird vor allem durch die Stärkung des regulatorischen Eigenkapitals in Form von 
(hartem) Kernkapital erfolgen, wobei anrechenbare Kapitalinstrumente einem strengen 
Kriterien katalog zu genügen haben. Insofern ist sowohl in qualitativer wie auch in  quantitativer 
Hinsicht mit verschärften Anforderungen zu rechnen. Weiters sollen in wirtschaftlich guten 
Zeiten verstärkt Risikovorsorgen getroffen werden, auf die in Krisenperioden zurückgegriffen 
werden kann. Eine Glättung der Eigenmittel anforde rungen über den Konjunkturzyklus würde 
der Finanzmarktstabilität dienen und die nachhaltige Kreditvergabefunktion der Banken 
 stärken. Mittels der nicht unumstrittenen Leverage Ratio soll zusätzlich eine sehr einfache 
Kennzahl zur Anwendung kommen, um das Wachstum von Banken zu begrenzen und poten-
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Herabstufung des Hypo Alpe-Adria-
Ratings bildet die Ausnahme, andere 
Ratings unverändert
Die Lage der Hypo Alpe-Adria-
Bank International Anfang Dezem-
ber 2009, noch vor der Verstaat-
lichung der Bank, veranlasste die 
Ratingagentur Moody’s zu einer 
Herabstufung ihres Bank Financial 
Strength Ratings von E+ auf E (nun 
mit stabilem Ausblick) und des 
Long-Term Deposit Ratings von 
Baa1 auf Baa2 (nun mit Status „Be-
obachtung negativ“). Die Ratings 
und Ausblicke für die anderen ös-
terreichischen Großbanken beließ 
Moody’s seit Ende Oktober 2009 
unverändert, wobei die negativen 
Ausblicke weiterhin dominieren. 

zielle Mängel bei internen Risikomessungsmodellen zu kompensieren. Bestimmte Geschäfte 
des Handelsbuchs (kurzfristige Geschäfte) sollen zudem ihrem Risikogehalt entsprechend ver-
schärften Regeln unterworfen werden.

Schließlich hat die jüngste Finanzkrise auch die große Bedeutung einer ausreichenden 
 Liquiditätsversorgung der Banken mittels ausreichender Liquiditätspuffer und einer längerfris-
tigen Refinanzierungsstruktur aufgezeigt, sodass nunmehr die Einführung entsprechender 
 Ratios, die von den Banken zu erfüllen sind, geplant ist. Unterstützt werden diese  Bemühungen 
durch erweiterte Rechenschaftspflichten der Banken, die für mehr Transparenz sorgen sollen.

Um die Auswirkungen dieser Änderungen des Basler Regelwerks bzw. der CRD auf das 
Finanzsystem zu testen, werden derzeit Daten in der Quantitative Impact Study (QIS) 2010 
erhoben. Erst die Auswertung dieser Daten ermöglicht eine entsprechende Kalibrierung des 
kommenden Regelwerks. In Österreich nehmen 20 Kreditinstitute, ausgewählt nach Größe, 
Sektor und Region, an der QIS 2010 teil. Mit einer Auftaktveranstaltung und der Versendung 
von Tabellen, mit denen eine Vielzahl von Bilanzpositionen, Kennzahlen und Produktmerkma-
len abgefragt werden, startete die  Studie am 16. Februar 2010. Bis zum 28. April 2010 re-
tournierten die beteiligten Banken ihre Daten, die in weiterer Folge von der OeNB plausibili-
siert wurden. Die Daten werden via eBIS an BCBS (Basler Ausschuss für Bankenaufsicht) und 
CEBS (Ausschuss der europäischen Bankenaufsichtsbehörden) übermittelt, anschließend er-
folgt die Auswertung. Mit den Gesamtergebnissen ist im Juli 2010 zu rechnen.

Die OeNB sieht die Notwendigkeit, die geplanten Maßnahmen in einer Gesamtschau zu 
analysieren. Die QIS ist ein erster Schritt, zentrale Änderungen und deren Auswirkungen auf 
die Banken zu untersuchen. Die geplanten Regelungen bedürfen darüber hinaus jedoch einer 
umfassenden Untersuchung hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf die Kreditvergabe und Real-
wirtschaft. Der Basler Ausschuss für Bankenaufsicht arbeitet daher gemeinsam mit dem Fi-
nancial Stability Board sowie dem Internationalen Währungsfonds an einer Studie über die 
makroökonomischen Implikationen der neuen Vorschriften, deren erste Ergebnisse im Juli 
2010 vorliegen werden. Für das G-20-Treffen im November 2010 werden detaillierte Ergeb-
nisse erwartet.

Tabelle 2

Ratings ausgewählter österreichischer 
Banken
Stand: 25. Mai 2010

Deposit Rating Bank Financial 
Strength Rating

Long-
Term1 Ausblick Aus-

blick

UniCredit Bank 
Austria A1 Negativ  D+ Negativ
BAWAG P.S.K. Baa1 Stabil  D Stabil
Erste Group Bank Aa3 Negativ  C– Negativ
Hypo Alpe-Adria-
Bank International Baa2

„Beobachtung
negativ“  E Stabil

VBAG Baa1 Negativ  E+ Negativ
RZB A1 Stabil  D+ Negativ

Quelle: Moody’s Investors Service. 
1 Landeswährung.
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Aktienkursanstieg verflacht sich seit 
dem vierten Quartal 2009 deutlich, 
CDS-Spreads steigen leicht

Nach starken Aktienkursanstiegen der 
beiden österreichischen Großbanken 
Erste Group Bank und Raiffeisen Bank 
International ab März 2009 verlang-
samte sich diese Dynamik gegen Jahres-
ende 2009 deutlich. Ab Jahresbeginn 
201032 klafften die Entwicklungen bei 
beiden Wertpapieren dann merklich 
auseinander. Während die Titel der 
Erste Group Bank 7 % zulegen konn-
ten, verloren jene der Raiffeisen Bank 
International mehr als –18 %. Bei letz-
terem Unternehmen haben Unsicher-
heiten in Bezug auf die zukünftige Kon-
zernstruktur zu starken Kursrück-
gängen geführt, die jedoch seit Anfang 
März 2010 teilweise wieder gutgemacht 
werden konnten. Nichtsdestotrotz out-
performten beide österreichischen 
Bankaktien den EURO STOXX Banks 
Index, einen Referenzindex für Bank-
aktien des Euroraums. Ein Grund dafür 
könnte das diversifizierte und weiterhin 

profitable Exposure österreichischer 
Großbanken in CESEE und die gesun-
kene Risikoaversion gegenüber der Re-
gion sein.

Die Entwicklung der Credit Default 
Swap33 (CDS)-Spreads österreichischer 
Großbanken spiegelt den Verlauf der 
Aktienkurse nur bedingt wider. Auch 
hier kam es zu einer Erholung (Verrin-
gerung) der Spreads seit ihren Höchst-
ständen im März 2009 und einer Seit-
wärtsbewegung im vierten Quartal 
2009. Seit Beginn des Jahres 2010 
schätzen die Marktteilnehmer die Aus-
fallswahrscheinlichkeiten österreichi-
scher Banken jedoch wieder etwas hö-
her ein, wobei der Anstieg des europäi-
schen iTraxx Financial Senior Index (5 
Jahre) deutlich stärker ausfiel. 

Die Besorgnis der Marktteilnehmer 
über die öffentliche Verschuldung man-
cher Eurostaaten schlug sich somit auch 
auf die Aktienkurs- und CDS-Entwick-
lung der österreichischen Banken nie-

32 Letzte Aktualisierung am 25. Mai 2010.
33 Ein Credit Default Swap dient im Allgemeinen als Versicherungsinstrument gegen den Ausfall der zugrunde 

liegenden Forderung, kann jedoch auch zu spekulativen Zwecken eingesetzt werden. Somit geben CDS zwar die 
Stimmung am Markt wieder, nicht jedoch die tatsächlichen Refinanzierungskosten der Unternehmen.
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Quelle: Thomson Reuters.

Kursentwicklung von Bankaktien
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der, jedoch weniger als bei der europäi-
schen Vergleichsgruppe. 

Versicherungen und Investment-
fonds profitieren von Erholung 
auf den Finanzmärkten 

Die Verbesserung der Rahmenbedin-
gungen auf den Finanzmärkten seit 
März 2009 wirkte sich positiv auf die 
anderen österreichischen Finanzinter-
mediäre aus. Aufgrund ihrer Geschäfts-
modelle sind diese in besonderem Aus-
maß von den Entwicklungen auf dem 
Finanzmarkt abhängig. Nach einem äu-
ßerst schwierigen Start ins Jahr 2009 
drehte die Stimmung auf den Märkten 
und die Aktienkurse stiegen, die Risi-
koprämien fielen und Hochzinswäh-
rungen werteten auf. Aber auch die 
verstärkt einsetzenden Kapitalzuflüsse 
trugen zu höheren Vermögensbestän-
den bei. Diese positive Entwicklung 
sollte aber nicht darüber hinwegtäu-
schen, dass die Profitabilität im Zuge 
der Finanzmarktkrise stark unter 
Druck gekommen ist. Zudem sind die 
finanziellen und Eigentumsverflechtun-
gen innerhalb des Finanzsektors als An-
steckungspotenzial zu berücksichtigen.

Österreichische Versicherungen 
verzeichnen Ergebnisplus

Der deutliche Aufschwung auf den 
 Finanzmärkten im Jahr 2009 spiegelte 
sich auch in der österreichischen Ver-
sicherungswirtschaft wider. Die Bi-
lanzsumme (+4,9 %), der Bestand der 
 Kapitalanlagen (+5,2 %) und auch 
die Nettoerträge der Kapitalanlagen 
(+15,1 %) wuchsen im Jahresvergleich. 
Von der Erholung auf den Aktienmärk-
ten profitierten insbesondere die fonds- 
und indexgebundenen Lebensversiche-
rungen, da deren Deckungsstock eine 
höhere Aktiengewichtung als in der 
klassischen Lebensversicherung auf-

weist. Die Prämieneinnahmen des 
 österreichischen Versicherungssektors 
stiegen im Jahr 2009 um 1,2 %, wobei 
die Lebensversicherung um 0,8 %, die 
Schaden/Unfallversicherung um 1,2 % 
und die Krankenversicherung sogar um 
3,7 % wuchsen. Die Aufwendungen für 
Versicherungsfälle nahmen um +6,4 % 
zu, wobei die Lebens- und die Schaden/ 
Unfallversicherung gleichermaßen vom 
Anstieg betroffen waren. Das Ergebnis 
der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit 
stieg im Jahr 2009, ausgehend von 
einem niedrigen Niveau, um mehr als 
80 % auf 0,7 Mrd EUR. Die Solvabili-
tätsquote lag Ende 2009 nahezu unver-
ändert bei 340 %. 

Die im Jahresverlauf 2009 erfolgte 
Stabilisierung der CESEE-Region war 
auch für die in diesen Ländern tätigen 
österreichischen Versicherungen be-
deutend, da damit eine verbesserte 
Stimmung auf den Finanzmärkten 
(wichtig für die Kapitalanlage der Ver-
sicherungen) und ein verlangsamter 
Rückgang der wirtschaftlichen Ent-
wicklung (wichtig für Prämienwachs-
tum) einhergingen.

Für die Analyse der Finanzmarkt-
stabilität und der Ansteckungspoten-
ziale spielen die Kapitalanlagen der Ver-
sicherungen eine bedeutende Rolle. Die 
OeNB-Wertpapierstatistik, die alle von 
österreichischen Versicherungen gehal-
tenen Wertpapiere erfasst, ermöglicht 
eine eingehende Betrachtung der Kapi-
talanlagen. Die österreichischen Versi-
cherungsunternehmen hielten Ende 
2009 Wertpapierbestände in Höhe von 
rund 68 Mrd EUR (wie etwa Schuld-
verschreibungen, Aktien), das sind 
knapp 70 % der Bilanzsumme (99 Mrd 
EUR). Insgesamt sind im Wertpapier-
portfolio österreichischer Versicherun-
gen 56,9 Mrd EUR bzw. 84 % in 
Schuldverschreibungen investiert und 



Österreichisches Finanzsystem profitiert von Entspannung in Osteuropa, wirtschaftliches Umfeld jedoch weiterhin herausfordernd 

58  FINANZMARKTSTABILITÄTSBERICHT 19 – JUNI 2010

8,7 Mrd EUR in Aktien.34 Die Laufzei-
ten der Schuldverschreibungen zeigen, 
dass den langfristigen Verbindlichkeiten 
langfristige Vermögenswerte gegen-
überstehen – ein für Versicherungen 
typisches Bild, da mehr als die Hälfte 
(34,5 Mrd EUR) der Schuldverschrei-
bungen eine Laufzeit von über 10 Jah-
ren aufweist. 

Der größte Teil der von Versiche-
rungen gehaltenen Kapitalanlagen ent-
fiel auf von Banken begebene Wert-
papiere (32,7 Mrd EUR), davon knapp 
14 Mrd EUR auf Wertpapiere österrei-
chischer Banken. Unter den ausländi-
schen Banken gehörten Institute aus 
Deutschland (7,4 Mrd EUR), dem Ver-
einigten Königreich (2,1 Mrd EUR) 
und Frankreich (1,9 Mrd EUR) zu den 
bedeutendsten Veranlagungspositio-

nen. Die Exponierung gegenüber Ban-
ken aus Portugal, Irland, Italien, Grie-
chenland und Spanien machte insge-
samt 2,3 Mrd EUR aus. Die von 
österreichischen Versicherungen gehal-
tenen Wertpapiere von Banken aus CE-
SEE betrugen 0,3 Mrd EUR.35 Betrach-
tet man die Exponierung gegenüber 
dem gesamten Finanzsektor (Banken, 
Versicherungen, Pensionskassen, Fi-
nanzholdings etc), so kommt man auf 
über 46 Mrd EUR oder fast 70 % der 
erfassten Vermögenswerte. Es zeigt 
sich, dass die Entwicklungen bei Fi-
nanzintermediären einen bedeutenden 
Einfluss auf die Stabilität des Versiche-
rungssektors ausüben können. 

Die Forderungen gegenüber Staaten 
betrugen 13 Mrd EUR bzw. 20 % der 
gesamten Wertpapierveranlagungen. 

Anteil in %

Aufteilung nach Art des Wertpapiers

in Mrd EUR

Laufzeiten der Schuldverschreibungen 
(56 Mrd EUR) österreichischer Versicherungen 

40

35

30

25

20

15

10

5

0

Quelle: OeNB.

Allokation der Wertpapiere des österreichischen Versicherungssektors 
(68 Mrd EUR; Ende 2009)  
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34 Unter Schuldverschreibungen wurden auch Pfandbriefe, Asset Backed Securities, Commercial Papers und 
Certificates of Deposits, festverzinsliche Wertpapiere und Rentenfonds, unter Aktien auch Anteilsrechte und 
Aktienfonds subsumiert.

35 In der OeNB-Wertpapierstatistik sind die Wertpapierengagements auf unkonsolidierter Ebene abgebildet. Wert-
papiere, die über Tochterunternehmen österreichischer Versicherungen in CESEE gehalten werden, bleiben also 
unberücksichtigt und können das Exposure gegenüber in CESEE tätigen Banken erhöhen. 
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Vor dem Hintergrund des in den letzten 
Monaten deutlich gestiegenen Staats-
sektorrisikos sind bei diesen Invest-
mentpositionen vermehrt Kursrisiken 
schlagend geworden.

Die größten Forderungen bestan-
den gegenüber Österreich (23 Mrd 

Die größten Forderungen bestan-
den gegenüber Österreich (23 Mrd 

Die größten Forderungen bestan-

EUR), Deutschland (11,4 Mrd EUR) 
und Frankreich (5 Mrd EUR). Das ge-
samte Exposure der Wertpapiere in 
CESEE erreichte 2,2 Mrd EUR, jenes 
in Portugal, Irland, Italien, Griechen-
land und Spanien 7,8 Mrd EUR. Die 
Veranlagungen in Griechenland betru-
gen Ende 2009 etwas mehr als 0,8 Mrd 
EUR und entfielen hauptsächlich auf 
Staatsanleihen. Die sieben größten For-
derungen bestanden gegenüber Län-
dern mit erstklassigem Rating (AAA) 
und machten insgesamt etwas mehr als 
drei Viertel der Forderungen gegenüber 
Staaten aus. 

Unter Berücksichtigung des derzei-
tigen wirtschaftlichen Umfelds sind für 

den Versicherungssektor folgende Her-
ausforderungen zu erkennen: erhöhtes 
Staatssektorrisiko, länger andauerndes 
Niedrigzinsniveau, Rückschläge auf den 
Finanzmärkten sowie ein geringes 
Wirtschaftswachstum, verbunden mit 
schwacher Arbeitsmarktentwicklung. 
Das Ansteckungsrisiko zwischen Bank- 
und Versicherungssektor ist zwar etwas 
gesunken, verbleibt aber weiterhin auf 
erhöhtem Niveau.

Trendumkehr bei Investmentfonds 
nach schwierigem Jahresbeginn 2009

Nach Kursverlusten36 und fallenden 
 Volumina in sieben aufeinander folgen-
den Quartalen schafften österreichische 
Fonds vom zweiten Quartal 2009 bis 
zum Jahresende die Trendwende und 
verbuchten für das Gesamtjahr 2009 
beträchtliche Kursgewinne und Erträge 
(10,8 Mrd EUR). Das gesamte Fonds-
volumen der österreichischen Invest-
mentfonds stieg von Ende 2008 bis 

Anteil in %

Aufteilung nach volkswirtschaftlichen Sektoren

Anteil in %

Aufteilung nach Staaten

Quelle: OeNB.

Allokation der Wertpapiere des österreichischen Versicherungssektors 
(68 Mrd EUR; Ende 2009)  
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Ende 2009 um 11,2 Mrd EUR (+9 %) 
und erreichte Ende Februar 2010 einen 
Stand von 140,6 Mrd EUR, ein Niveau, 
das zuletzt im dritten Quartal 2008 er-
reicht worden war. Auch das um die 
Fonds-in-Fonds-Veranlagungen berei-
nigte Volumen entwickelte sich 2009 
im Einklang dazu, sodass im Februar 
2010 117,2 Mrd EUR effektiv durch 
Fonds auf dem Markt investiert waren. 

Die seit Ende 2008 erhobenen Zah-
len zur Struktur der Anteilsinhaber 
machen deutlich, dass Ende Februar 
2010 85 % der bereinigten Fondsvolu-
mina von Inländern gehalten wurden, 
von denen wiederum die privaten Haus-
halte und privaten Organisationen ohne 
Erwerbszweck (36,0 Mrd EUR, 36 %) 
sowie die Versicherungen und Pen-

sionskassen (33,8 Mrd EUR, 34 %) 
mehr als zwei Drittel ausmachten. 

Das Betriebsergebnis der österrei-
chischen Kapitalanlagegesellschaften 
(KAGs)37 betrug Ende 2009 106 Mio 
EUR, was einem Jahreswachstum von 
18 % entspricht, wobei zu bedenken ist, 
dass sich die Anzahl der KAGs während 
des Jahres von 29 auf 30 erhöhte. Die-
ser positive betriebswirtschaftliche 
Trend ist nach dem sehr schwierigen 
Jahr 2008 erfreulich, doch macht ein 
Vergleich mit dem Jahr 2007 (Betriebs-
ergebnis 178 Mio EUR) deutlich, dass 
der KAG-Sektor weiterhin von den 
Auswirkungen der Finanzkrise betrof-
fen ist. Diese wirkte sich auch auf die  
bei KAGs beschäftigten Mitarbeiter 
aus, deren Anzahl von Ende 2008 (963) 
bis Ende 2009 (763) um mehr als ein 
Fünftel fiel. Der erwartete Jahresüber-
schuss der KAGs für 2009 beträgt 77,4 

in Mrd EUR

Quelle: OeNB.

Veränderung des bereinigten
Fondsvolumens
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InvFG.



Österreichisches Finanzsystem profitiert von Entspannung in Osteuropa, wirtschaftliches Umfeld jedoch weiterhin herausfordernd 

FINANZMARKTSTABILITÄTSBERICHT 19 – JUNI 2010  61

Mio EUR (+7 % im Jahresvergleich; 
Höhepunkt Ende 2006: 147 Mio EUR). 

Eine erweiterte Analyse der jüngs-
ten Entwicklungen auf dem österreichi-
schen Investmentfondsmarkt findet sich 
in der Studie von Kavan et al. (2010)  
„Relevanz inländischer Kapitalanlage-
gesellschaften und Investmentfonds für 
die Finanzmarktstabilität“ in der vorlie-
genden Ausgabe des Finanzmarktstabi-
litätsberichts.

Pensionskassen und betriebliche 
Vorsorgekassen mit geteilter 
 Performance

Die Erholung von der Finanzkrise im 
Lauf des Jahres 2009 wirkte sich auch 
auf Pensionskassen und betriebliche 
Vorsorgekassen positiv aus. Vor allem 
die nominellen Kapitalrenditen der 
Pensionskassen konnten nach einem 
Minus von –13 % 2008 mit +9 % 2009 
deutlich ins Plus drehen. Durch die 
vermehrte Anlage in konservativen 
Rentenpapieren fiel bei den betriebli-
chen Vorsorgekassen nach einem weit 
geringeren Minus 2008 auch der Auf-
schwung mit +4 % nun moderater aus.
Im Sinn einer verbesserten Corporate 
Governance wäre eine stärkere Markt- 
und Gebührentransparenz wünschens-
wert. So ist derzeit schwer festzustel-
len, in welchem Ausmaß Kapitalperfor-
mance, das versicherungstechnische 

Ergebnis oder z. B. eine Umstellung 
der Sterbetafeln sich auf die Anspruchs-
berechtigten auswirken. Auch muss, 
zumindest für bestehende Verträge, 
weiterhin von einer geringen Wettbe-
werbsintensität gesprochen werden.38

Sowohl Pensionskassen als auch be-
triebliche Vorsorgekassen erwirtschaf-
ten nach vorläufigen Zahlen für 2009 
weiterhin stabile Erträge. Wesentliche 
Treiber dieses Ergebnisses sind die ein-
behaltenen Vermögensverwaltungsge-
bühren, die mit dem Volumen des ver-
walteten Vermögens und der Höhe der 
laufenden Beiträge korrelieren. Für die 
Verwaltung (Einhebung der Beiträge, 
Administration der Veranlagung) der 
Abfertigungs- bzw. Pensionsvermögen 
erhalten betriebliche Vorsorgekassen 
und Pensionskassen in Summe eine 
Vergütung von rund 100 Mio EUR pro 
Jahr (bei verwaltetem Vermögen in 
Höhe von 16,6 Mrd EUR per viertem 
Quartal 2009 entspricht dies einer 
Quote von rund 0,6 %). 

Das verwaltete Pensions- bzw. Ab-
fertigungsvermögen bei betrieblichen 
Vorsorgekassen betrug per viertem 
Quartal 2009 2,8 Mrd EUR (+32 % im 
Vorjahresvergleich), bei Pensionskassen 
13,8 Mrd EUR (+16 % im Vorjahres-
vergleich), wobei auch hier mit einer 
Fortsetzung des Wachstums zu rechnen 
ist.

38 Siehe dazu auch Schmitz. 2008. Governance-Struktur und Verteilung der Risiken im österreichischen Pensions-
kassensystem. In: Th. Zotter (ed.). Pensionskassen: Europa – Österreich: Strukturen, Erfahrungen, Perspektiven. 

 2008. Governance-Struktur und Verteilung der Risiken im österreichischen Pensions-
kassensystem. In: Th. Zotter (ed.). Pensionskassen: Europa – Österreich: Strukturen, Erfahrungen, Perspektiven. 

 2008. Governance-Struktur und Verteilung der Risiken im österreichischen Pensions-
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From Stormy Expansion to Riding out the 
Storm: Banking Development in Kazakhstan

1 Macroeconomic Background2

Following buoyant economic expansion 
(by over 10% p.a.) in the period from 
2000 to 2007, annual GDP increases 
decelerated to 3.3% in 2008 and fur-
ther to 1.2% in 2009. The impressively 
strong growth until 2007 benefited 
from economic recovery after a partic-
ularly deep transition depression in the 
1990s, substantial energy price rises 
and related terms-of-trade improve-
ments and large inflows of capital – 
FDI as well as debt-creating inflows. At 
the same time, the deterioration of the 
current account balance despite high oil 
prices signaled economic overheating. 
Gross external debt swelled to levels of 
above 90% of GDP in 2006 and 2007, 

with banks’ external debt growing fast-
est (table 1). In the period of high oil 
prices, gross official reserves also in-
creased and the authorities accumu-
lated substantial financial resources in 
the National Fund of the Republic of 
Kazakhstan (NFRK), the country’s oil 
stabilization fund. 

Kazakhstan’s dependence on exter-
nal financing made itself painfully felt 
in the second half of 2007, when the 
U.S. subprime crisis drastically re-
duced commercial banks’ access to ex-
ternal funding. This caused a credit 
crunch and substantially cut back eco-
nomic growth. The freezing of global 
financial markets and the dramatic 
worsening of the economic crisis in the 

Pushed by expanding income (on the back of rising oil prices) and by rapid external debt accu-
mulation, the Kazakh banking sector featured one of the most dynamic credit booms in 
 CESEE until 2007. Following the U.S. subprime crisis, banks’ access to external funding plum-
meted and credit expansion ground to zero. The global financial and economic crisis that 
broke out in late 2008 forced credit institutions to drive down their external debt. Moreover, 
the collapse of the oil price in late 2008 and the devaluation of the Kazakh tenge in February 
2009 cut domestic demand, liquidity and solvency. The share of nonperforming loans (NPLs) 
skyrocketed from 7% at end-2008 to 38% a year later. Large losses stemming from real es-
tate exposure (burst of the housing bubble), lending to dubious partners and fraud played a 
role. Loan loss provisions were sharply ramped up, profitability was all but wiped out in 2008 
and hefty losses incurred in 2009 (ROA at end-2009: –24%). Sector capital even turned neg-
ative. The authorities’ crisis response measures included the nationalization of two of the 
country’s largest banks and the recapitalization of two others (together accounting for two-
thirds of banking sector assets). The two nationalized banks then defaulted on their high for-
eign liabilities and initiated debt restructuring negotiations that are currently in the process of 
completion, promising steep haircuts for creditors, which should reduce the sector’s debt bur-
den and positively impact its capital. Very high credit risk and a weak institutional environ-
ment weigh on investor sentiment. But there are also important shock-absorbing factors: the 
(oil price-driven) recovery of the real economy, depositor confidence, record-level official for-
eign currency reserves, the record-level oil stabilization fund and modest public debt.

JEL classification: G21, G28, P34
Keywords: Banking sector, banking crisis, credit boom, credit crunch, nonperforming loans, 
recapitalization, nationalization, shock-absorbing factors, Kazakhstan

Stephan Barisitz, 
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wake of the default of Lehman Brothers 
in September 2008 further tightened 
access to foreign finance and contrib-
uted to the reversal and sharp decline 
of oil and raw material prices, thus 
wiping out previous terms-of-trade 
gains. The Kazakh economy entered a 
bout of stagnation. 

To cope with the renewed – and 
more serious – destabilization, the state 
took over and bailed out some of the 
country’s largest credit institutions. 
The authorities’ entire anti-crisis pack-
age3 provides for the allocation of about 
EUR 10 billion (about 12% of GDP) 
over 2009 and 2010 to support the 
banking sector, residential construc-
tion, SMEs, agriculture and infrastruc-
ture development. Worsening external 
balances, the strong depreciation of the 
Russian ruble in late 2008 and early 
2009 and mounting losses of currency 
reserves in defending the Kazakh tenge 
exchange rate against the U.S. dollar 
eventually prompted the National Bank 
of the Republic of Kazakhstan (NBK) 
to devalue the Kazakh tenge by 20% in 
one stroke in early February 2009. 

Whereas the country’s already high ex-
ternal debt remained at around EUR 
77 billion to EUR 78 billion during the 
year 2009, its ratio to GDP sharply in-
creased – to over 100% – largely as 
a result of the devaluation of the na-
tional currency.4 Recovery of oil prices 
and of world economic activity in the 
second half of 2009 reinvigorated the 
Kazakh real economy. Meanwhile, as 
appreciation pressures increased amidst 
rising commodity prices, the central 
bank repeatedly intervened on the 
 foreign exchange market to prevent 
the Kazakh tenge from strengthening 
too fast. At the same time, foreign 
 currency reserves were replenished 
 (table 1). 

2  Banking Developments and 
Reforms

2.1  Accelerating Credit Boom
(up to mid-2007)

Up to 2007, Kazakhstan had witnessed 
one of the most rapid credit booms of 
transition history. In 2005 and 2006, 
annual growth rates of bank loans ex-
ceeded 60% in real terms (table 2). The 

Table 1

Selected Macroeconomic Indicators

2005 2006 2007 2008 2009

Real GDP growth (annual change, %) 9.7 10.7 8.9 3.3 1.2
Inflation (end-of period, CPI, annual change, %) 7.5 8.4 18.8 9.5 6.2
Budget balance (general government, % of GDP) 5.8 7.5 –1.7 –2.1 –3.1
Current account balance (% of GDP) –1.9 –2.5 –7.8 4.8 –3.2
Net FDI inflows (% of GDP) 3.7 8.3 7.5 11.2 8.9
Total gross external debt (% of GDP) 76.5 91.9 91.0 81.7 104.4
Thereof: banking sector gross external debt (% of GDP) 27.0 41.4 43.2 29.7 28.1
Gross international reserves (% of GDP) 12.5 23.7 16.5 15.1 21.7
NFRK1NFRK1NFRK  assets (% of GDP) 14.2 17.5 19.7 20.8 22.8

Source: National Bank of Kazakhstan, Thomson Reuters, OeNB calculations, wii w.
1 National Fund of the Republic of Kazakhstan (oil stabilization fund).

3 “Joint Action Plan of the Government, National Bank and Financial Supervision Agency for Stabilization of the 
Economy and Financial Sector for 2009–2010”, adopted in late 2008 and later slightly amended.

4 As to the structure of the country’s external debt, intercompany loans somewhat increased ( from 37% of total 
external debt in 2008 to 44% in 2009), whereas bank external debt declined ( from 36% to 27%).
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sector was mostly owned by domestic 
private businessmen and financial-in-
dustrial groups (conglomerates), al-
though foreign – including Austrian – 
participation increased to 16% of total 
banking assets by end-2007. Important 
acquisitions by foreign strategic inves-
tors include UniCredit Bank Austria’s 
purchase in June 2007 of a 92% stake 
in ATF Bank, the fifth-largest Kazakh 
credit institution, for EUR 1.6 billion, 
and South Korean Kookmin Bank’s 
purchase in March 2008 of a 30% share 
(later increased to 42%) in Bank Cen-
terCredit (BCC), the sixth-largest, for 
EUR 400 million. 

The credit boom was fueled by ex-
panding deposits and particularly by 
swelling foreign debt (leverage-led 
growth model). Relatively cheap syndi-
cated bank loans and eurobond issues 
contributed to raising the share of non-
residents in banks’ liabilities from about 
a quarter early in the decade to over 
one-half in 2005 and 2006, which even 
surpassed the share of deposits. Banks’ 
growing external debt (mostly me-
dium- and long-term) was the major 
force pushing up the country’s total 
foreign debt and in 2006 accounted for 
almost half of the latter. Mortgage, car 
and other consumer loans as well as 
trade and construction loans grew es-
pecially swiftly.5 Total consumer loans 
multiplied to reach more than one-
third of the credit portfolio. In partly 
speculative investments, banks also in-
creased their own holdings of real es-
tate, financial assets and investments 
outside Kazakhstan. Property prices 
skyrocketed. The share of foreign cur-
rency loans in total domestic loans to 
the private sector remained high, at 
48% at end-2006, while in total do-

mestic loans to households it increased 
markedly to 67% (table 2). 

While largely externally financed 
banking activity constituted a key 
driver of economic growth and, in fact, 
macroeconomic overheating, sizeable 
financial stability risks accumulated: 
The sheer speed of credit expansion 
was liable to bear problems for risk 
management. The substantial share of 
foreign currency-denominated lending 
to often unhedged households and 
firms gave rise to sizeable indirect 
credit risk. Connected lending is also 
estimated to have surged. And the de-
gree of dependence attained on cross-
border capital inflows exposed banks 
to considerable refinancing and rollover 
risks. Moreover, off-balance sheet 
items6 had grown to over three-quar-
ters of the size of balance sheet assets by 
end-2006. These problems have to be 
seen against the backdrop of weak cor-
porate governance and banking super-
vision (see below).

2.2  Strong Impact of U.S. Subprime 
Crisis

The U.S. subprime crisis of August 
2007 immediately heightened interna-
tional investors’ risk aversion and in-
duced large-scale deleveraging, which 
implied withdrawals from placements 
in emerging markets. Market percep-
tions of risk on Kazakh assets rose 
sharply in August and September 2007, 
as direct exposure of some systemically 
important banks to the U.S. subprime 
market as well as the high degree of de-
pendence on external funding raised 
analysts’ awareness of the built-up debt 
burden of the Kazakh banking sector. 
After banks’ access to external funding 
had plummeted, rating agencies down-

5 The oil sector does not rely on domestic banks for financing.
6 Off-balance sheet items include contingent claims, contingent liabilities, transactions in foreign currencies and 

precious metals, and derivatives.
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graded some credit institutions and the 
sovereign in the fall of 2007. Confi-
dence in the banking sector declined 
and household deposits contracted by 
about 5% in September and October 
2007. Thereupon, credit institutions 
effectively stopped providing new 

loans,7 which reined in growth of the 
nonoil economy and drastically affected 
mortgage and consumer finance. Prop-
erty price development reversed and 
prices declined substantially. The Ka-
zakh housing bubble burst, residential 
construction virtually stopped. Over 

Table 2

Selected Banking Sector Stability Indicators

2005 2006 2007 2008 2009
Credit risk
Bank assets (% of GDP) 59.5 86.9 90.9 74.6 72.7
Private sector loans (% of GDP) 34.1 45.9 56.5 46.8 48.1
Real growth of loans to the private sector (annual change in %) 62.5 66.9 30.2 –6.1 –3.5
Real growth of loans to the private sector (exchange rate-adjusted, annual change in %) 61.1 69.4 32.2 –6.2 –13.0
Loans to households (% of loans to the private sector) 25.8 32.7 35.5 31.3 29.1
Nonperforming loans (% of total loans)1 3.3 2.4 2.7 7.1 37.8

Market and exchange rate risk
Foreign currency loans (% of GDP) 17.6 22.2 24.1 20.7 23.3
Foreign currency loans  (% of total private sector loans) 51.5 48.4 42.7 44.2 48.4
Foreign currency loans to households (% of GDP) 4.9 6.7 7.4 5.3 5.5
Foreign currency loans to households (in % of loans to households) 63.3 67.0 66.1 57.1 46.3
Foreign currency deposits (% of GDP) 9.1 10.6 9.7 12.0 17.8
Foreign currency deposits (in % of private sector deposits) 41.9 35.2 32.0 35.4 43.7
Lending rate (% p.a.)2 13.0 12.2 14.8 16.1 14.3
Deposit rate (% p.a.)3 9.1 9.8 11.5 11.3 10.0

Liquidity risk
Private sector deposits (% of GDP) 21.8 30.1 30.3 33.9 40.7
Real growth of private sector deposits (annual change in %) 21.1 71.6 6.4 27.0 12.7
Real growth of private sector deposits (exchange rate-adjusted, annual change in %) 19.9 73.6 7.8 27.0 7.6
Loan-to-deposit ratio (%) 156.8 152.5 186.6 137.9 118.1
Loans-minus-deposits gap (funding gap) (% of banks’ total liabilities) 23.0 20.2 32.8 19.7 9.3
Liquid assets (% of total assets) . . 16.1 13.9 4.3 19.34

Liquid assets (% of short-term liabilities) . . . . 56.3 16.0 51.54

Banks‘ external debt (% of banks‘ total liabilities) 50.3 52.8 54.1 45.4 35.6
Share of short-term external debt (% of banks‘ total external debt) 11.4 12.2 12.4 17.5 17.8

Profitability
Return on assets (ROA, %) 1.8 1.4 2.2 0.2 –24.1
Return on equity (ROE, %) 18.7 14.6 18.4 1.9 –1190.0
Non-interest expenses to gross income (%) . . 76.26 55.08 59.01 96.14

Shock-absorbing factors
Capital adequacy ratio (total banking sector, %) 14.9 14.8 14.2 14.9 –8.0
Capital adequacy ratio (excluding BTA and Alliance bank, %) . . . . . . . . 16.7
Loan-loss provisions (% of total loans) 5.6 5 5.9 11.1 37.7

Memorandum items
Foreign participation in the authorized capital of financial organizations (%) 10.5 5.6 15.4 17.9 16.7416.7416.7
Banks with foreign participation (% of banks‘  total assets) 7.3 5.9 15.8 15.8 23.84

Majority state-owned banks (% of banks‘ total assets) . . . . . . . . 23.35

Source:  National Bank of Kazakhstan, Agency on Regulation and Supervision of Financial Markets and Financial Organizations of the Republic of Kazakhstan (FSA), OeNB calculations.
1 Broad definition of NPLs: loans overdue past 60 days and other qualif ied loans (FSA categories 5 and loss).
2 Refers to weighted average of interest rates on credits extended to legal entities, excluding banks in tenge by maturity.
3 Refers to weighted average of interest rates on time deposits of individuals, in tenge by maturity.
4 September 2009.
5 Estimate. Source for figures on assets of Kazakhstan‘s largest banks: ATON.

7 Month-on-month credit growth ground to zero.



From Stormy Expansion to Riding out the Storm: Banking Development in Kazakhstan

68  FINANZMARKTSTABILITÄTSBERICHT 19 – JUNI 2010

the year 2007, the credit-to-deposit ra-
tio rose by over 30 percentage points to 
187% – among the highest relative to 
peer countries (table 2).

In response to the liquidity squeeze, 
the NBK provided large-scale liquidity 
support to banks through repo agree-
ments, foreign exchange swaps, early 
redemption of NBK notes and the re-
duction of reserve requirements. The 
government established a EUR 800 
million (1.1% of GDP) financing facil-
ity in the form of earmarked govern-
ment deposits with banks – to be on-
lent to assist construction companies 
and support SMEs. The NBK also in-
tervened heavily and successfully in the 
foreign currency market to support the 
Kazakh tenge. After declining by about 
15% in the fall of 2007, official foreign 
currency assets (comprising NBK res-
erves and NFRK funds) recovered again 
and came to EUR 28.4 billion in mid-
2008. The (temporary) stabilization of 
the situation was supported by high and 
spiking oil prices until the summer of 
2008. Meanwhile, banks’ external debt 
climaxed at EUR 31 billion (43% of 
GDP) at end-2007, and off-balance 
sheet items reached 90% of the size of 
the sector’s total assets. Notwithstand-
ing progress in strengthening the pru-
dential framework, including the intro-
duction of consolidated supervision, 
the Financial Supervision Agency 
(FSA)8 remained attached to formalis-
tic compliance-oriented schemes in-
stead of moving toward forward-look-
ing risk-based supervision.

2.3  Repercussions of the Worsening 
Global Crisis (since late 2008)

The second wave of the U.S. and world 
financial crisis aggravated the Kazakh 
banking sector’s difficulties. Global de-
leveraging intensified and forced credit 
institutions to drive down their exter-
nal indebtedness. The collapse of oil 
and commodity prices and the sharp 
slowdown of growth struck the bank-
ing sector by cutting domestic income, 
demand, liquidity and solvency. More-
over, the devaluation of the Kazakh 
tenge in early 2009 added to pressures 
by sharply adjusting debt-servicing bur-
dens of unhedged borrowers. After an-
nual loan growth had more than halved 
to 30% in 2007 (in real terms), the 
credit volume shrank by 6% in 2008 
and by another 4% in 2009. However, 
in exchange rate-adjusted terms, 
shrinkage accelerated in 2009 (–13%). 
Mainly due to numerical exchange rate 
effects, the share of foreign currency 
loans reverted back to 52% in the 
first half of 2009, before receding to 
a still high 48% at the end of the year 
(table 2). 

The share of NPLs (broad defini-
tion, i.e. loans overdue 60 days) in total 
loans more than doubled to 7% in 2008 
and from there more than quintupled 
to a disquieting 38% in 2009 (36% at 
end-March 2010).9 The devaluation of 
the Kazakh tenge in early 2009 cer-
tainly contributed to the deterioration. 
Large losses stemming from real estate 
exposures, lending to dubious partners, 
and outright fraud and embezzlement 
may also have played a role. It is not 
clear whether a turnaround is immi-
nent, but it is expected to come in 

8 Agency of the Republic of Kazakhstan on Regulation and Supervision of the Financial Market and Financial 
Organizations, established in 2004.

9 In a narrow definition (i.e. loans overdue 90 days) more consistent with international country comparisons, 
nonperforming loans rose from 5% of total loans at end-2008 to 21% a year later, which still gives rise to 
concern. NPLs (of whatever definition) do not include restructured loans, which may account for an additional 
20% of the total volume.
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2010. A considerable share of banks’ 
external holdings turned out to be of 
questionable quality. This goes particu-
larly for Bank Turan Alem (BTA), the 
country’s largest credit institution at 
end-2008, which had invested about half 
of its assets in Russia, Ukraine and other 
CIS countries. Many banks have become 
risk averse and prefer to keep surplus 
liquidity on accounts with the NBK. 

In reaction to the renewed crisis sit-
uation, the authorities’ anti-crisis plan 
(see above) has focused its intervention 
and the largest amount of its assistance 
on supporting the banking sector. Ka-
zakhstan’s legislation was adjusted to 
enable the state to buy stakes in the 
country’s largest credit institutions. Up 
to mid-2009, about half of the amount 
provided for by the anti-crisis plan was 
disbursed: The three largest and ailing 
credit institutions were recapitalized: 
In February 2009 the state holding 
company Samruk-Kazyna10 acquired a 
dominating equity stake of 75% in 
BTA, a minority stake of 28% in Halyk 
Bank (a savings bank and the country’s 
second-largest bank), and a minority 
stake of 18% in Kazkommertsbank (the 
third-largest bank) for a total of EUR 
1.7 billion. Another EUR 150 million 
was set aside for a majority stake in Al-
liance bank (the fourth-largest). These 
four banks together accounted for 
about two-thirds of the book value of 
banking sector assets at end-2008; none 
of them was foreign owned. 

Samruk-Kazyna further placed de-
posits of EUR 1.3 billion (1.6% of 

GDP) in the banking sector. Addition-
ally, EUR 1.5 billion was channeled 
through the sector to support construc-
tion projects, mortgage, SME and farm 
lending. The lion’s share of funding for 
the anti-crisis plan has come from the 
NFRK. The NBK, in turn, loosened 
monetary conditions by repeatedly cut-
ting the refinancing rate and by further 
easing reserve requirements.11 The de-
posit insurance fund (KDIF, established 
1999) was strengthened: The KDIF’s 
capital base was increased fourfold to 
KZT 100 billion (about 0.6% of GDP) 
and the deposit ceiling for retail cus-
tomers was raised from KZT 700,000 
per depositor per bank to KZT 5 mil-
lion (around EUR 22,500).12 This may 
have contributed to staving off possible 
bank runs.

After having slowed down sharply 
in 2007, total deposits expanded again 
by over a quarter in 2008 and by 13% 
in 2009. This was partly due to inflows 
from public entities (Samruk-Kazyna), 
and (in 2009) partly due to valuation 
effects from the devaluation of the na-
tional currency. In exchange rate-ad-
justed terms, deposit expansion in 
2009 came to 8%. The loan-to-deposit 
ratio descended again to 113% at end-
February 2010, a level not seen since 
2004.

While NPLs have been rising pre-
cipitously over the last year, credit in-
stitutions have reacted by ramping up 
loan-loss provisions (and have thus 
complied with NBK instructions). At 
end-2009, provisions came to 38% of 

10 Samruk-Kazyna is a public entity created by the end-2008 merger of the state asset holding company Samruk and 
the sustainable development fund Kazyna. Samruk-Kazyna employs more than 260.000 persons among 404 
subsidiaries and associates spread across key sectors of the economy including energy, mining, telecommunication, 
transportation, finance and banking. Samruk-Kazyna estimates that total deposits by its entities in the top ten 
Kazakh banks account for more than one-third of the latters’ deposit base (IMF 2009, p. 9). According to IMF 
estimates, by end-2009, Samruk-Kazyna’s balance sheet exceeded EUR 35 billion (46% of GDP).

11 Overall, in the assessment of NBK governor Marchenko, the authorities spent about EUR 13 billion in the period 
from 2008 to 2009 to shore up the banking sector (Euromoney 2010, p. 32).

12 However, KDIF reserves are not sufficient to cover deposits at the largest credit institutions. The KDIF has the 
right to borrow from the NBK (IMF 2009, p. 11).
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total loans (chart 1).13 Banks have also 
shown flexibility by restructuring part 
of their loan portfolio with the aim of 
facilitating customers’ debt service. 
However, as a consequence, profitabil-
ity was all but wiped out in 2008 and 
hefty losses were incurred in 2009 
(ROA end-2009: –24%, table 2).14

Sector capital adequacy collapsed in 
the course of 2009 (end-2009: –8%, 
chart 1). The sector’s total debt sur-
passed its total assets in the second 
quarter of 2009. Kazakh banking capi-
tal thus turned negative.15 At the end of 
the third quarter, the gap between 
banks’ assets and liabilities had widened 
to 6% of GDP. An evaluation of bank-
ing sector stability carried out by the 
FSA at the end of the third quarter of 
2009 confirmed a substantial deterio-
ration of stability compared to the situ-
ation at the beginning of the year. This 
deterioration was largely triggered by 
the erosion of banks’ credit portfolio 
quality and by the increase of provi-
sions. Thus, the FSA assessed the sector 
as “unstable” at end-September 2009; 
at the same time, if BTA’s and Alliance’s 

data were excluded, the sector would 
still be regarded as “stable, with ex-
tremely high risk levels”.16 All in all, the 
above-mentioned “surprises” and defi-
ciencies related to the two defaulted 
banks (see Box 1) point to persisting se-
rious weaknesses of corporate govern-
ance, risk management, prudential reg-
ulation and supervision. Kazakh ac-
counting practices do not yet 
correspond to IFRS.

Due to the frozen international debt 
market, public assistance and ongoing 
debt servicing, Kazakh banks reduced 
their external liabilities over two years 
by about one-third to EUR 21 billion, 
which corresponds to 36% of their to-
tal liabilities and 28% of the country’s 
GDP at end-2009.17 Yet banks’ total li-
abilities remained largely stable at 
around 80% of GDP. The above-men-
tioned anti-crisis plan thus contributed 
to effectively replacing banks’ declin-
ing foreign debt with domestic (state) 
debt in order to uphold banking resour-
ces, activity and the functioning of 
parts of the economy. 

13 Not including Bank Turan-Alem and Alliance, NPLs at end-2009 came to around 18% of the banking sector’s 
loan portfolio, and provisions reached about the same level.

14 Notwithstanding this dramatic deterioration, many credit institutions have apparently still been reluctant to 
recognize their losses (NBK-FSA 2009, p. 51).

15 The negative equity values of the two large players Bank Turan-Alem and Alliance Bank pushed overall sector 
capital below zero (NBK-FSA 2009, p. 58). 

16 NBK-FSA (2009, p. 59); stability evaluation is carried out by calculating the Aggregate Financial Stability Index 
(AFSI), as described in the NBK-FSA (2008).

17 Net external debt of the financial sector was cut much more over this time span: It contracted by three-quarters to 
EUR 4.9 billion at end-2009 (Standard & Poor’s 2010, p. 4). Banks’ total external debt reportedly declined 
further in the first quarter of 2010, to EUR 19 billion. These changes do not yet incorporate any write-offs 
related to debt restructing negotiations and/or arrangements with BTA and Alliance.

Box 1

Bank Turan-Alem’s and Alliance Bank’s Default and Restructuring
Soon after BTA and Alliance Bank were nationalized, it turned out that their financial needs 
were higher than originally assessed: In mid-2009, the two banks’ foreign liabilities were 
 estimated to add up to about EUR 12 billion (comprising more than 40% of the banking sec-
tor’s total external debt or up to 15% of the country’s external debt), of which BTA owed 
 almost three-quarters. In April 2009, both banks defaulted on their foreign obligations, which 
triggered payments on credit default swap (CDS) contracts written on the two banks. The
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2.4  Some Signs of Stabilization, 
Regulatory Reform

While they had dipped in late 2008 and 
early 2009, combined NFRK funds and 
NBK reserves subsequently benefited 
from the brightening external environ-
ment and the recovery of commodity 
prices in the second half of 2009 and 
expanded to EUR 38.9 billion at end-
March 2010 (about 48% of GDP, their 

highest-ever combined level). Mean-
while, two new foreign players entered 
the market in 2009: JSC “Shinkhan 
Bank” (of South Korea) and Vneshtorg-
bank (VTB, Russia) opened subsidiar-
ies. Foreign-owned banks’ share in to-
tal banking sector assets rose to almost 
one-quarter by end-Sept 2009; foreign-
owned banks’ share in total deposits 
also increased. While this partly re-

authorities declared that they do not intend to guarantee the loans of (nationalized) Bank 
Turan-Alem, Alliance Bank or of any other credit institution. In the summer of 2009, the two 
insolvent banks signed memoranda of understanding with their foreign creditors in which the 
latter principally approved to restructure the credit institutions’ foreign debt. In November, 
Temirbank (the eight-largest bank of Kazakhstan), of which BTA – and therefore, the state – 
is a major shareholder, also declared default on its obligations and launched restructuring 
 negotiations. 

In December 2009, BTA as well as Alliance reached preliminary agreements with their 
creditors in which the latter accepted major haircuts (of 60% and higher). Subsequently, 
 Samruk-Kazyna took over Alliance entirely. Temirbank reportedly reached a preliminary 
agreement with its creditors at end-March 2010. At around the same time, Alliance is  reported 
to have signed its final agreement, which i.a. provides for the bank’s creditors to take a 33% 
stake in Alliance (besides Samruk-Kazyna’s remaining 67% stake) and for the bank’s debt to 
be cut from EUR 3.3 billion to EUR 800 million (i.e. by 76%). BTA’s final agreement is  expected 
to be concluded until the summer of 2010. Once the BTA restructuring is wrapped up, Sber-
bank (of Russia) is widely expected to purchase a majority stake of BTA from Samruk-Kazyna.
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flects weaknesses of domestically 
owned banks, it is certainly not a sign 
of eroding confidence. Credit institu-
tions’ overall liquidity situation im-
proved in recent months. Conditions 
allowing, the state plans to divest its 
stakes in the banking sector in the 
coming years.

In a regulatory response to the cri-
sis, the authorities have recently tight-
ened some elements of banking regula-
tion or plan to do so: On October 1, 
2009, the FSA raised banks’ minimum 
capital requirements by more than 
three times to KZT 5.0 billion (approx-
imately EUR 24 million). There are 
some exceptions for credit institutions 
that operate outside the two main cities 
of Almaty and Astana and are not regis-
tered there. These banks face mini-
mum capital requirements of KZT 2.0 
billion (EUR 10 million). Still, the sub-
stantial increase is expected to trigger 
some mergers and acquisitions in the 
sector. In early 2010, the FSA decided 
to curb new domestic foreign currency 
lending through higher provisioning re-
quirements on loans to borrowers that 
do not have effective currency hedges 
(10% from mid-2010, 20% from 2011). 
The FSA and NBK further aim to limit 
banks’ borrowing in foreign markets to 
a maximum of 30% of total funding (at 
end-2009 it stood at 36%), to cap the 
loan-to-deposit ratio at 150% and to 
contain the growth of off-balance sheet 
liabilities potentially through a ban on 
certain types of transactions (Standard 
& Poor’s 2010, p. 18–19). 

3  Conclusion and Assessment of 
Current Risks

Looking ahead, for the Kazakh banking 
sector a lot will depend on the further 
development of the external environ-
ment, especially with regard to global 
demand and the oil price as well as ex-
ternal financing conditions. So far, 

signs of recovery of the real economy 
are not yet accompanied by signals of 
recovery of banking activity. With an 
important part of the banking sector 
still in default, banks are definitely not 
yet driving the recovery of the national 
economy; rather, they are preoccupied 
with overcoming their own serious 
earnings and capitalization problems. 
Foreign-owned credit institutions 
would appear to be in a comparatively 
good position to fill the gap and con-
tribute to the economic recovery.

3.1 Very High Credit Risk

Very high NPLs reflect pronounced 
credit risk and are also largely responsi-
ble for the continuing credit crunch. 
This goes particularly for relatively high 
foreign currency lending – to an im-
portant extent to unhedged households. 
Mounting loan-loss provisions have 
wiped out profits, generated losses and 
pushed capital and capital adequacy 
into negative territory. This happened 
despite important recapitalization and 
nationalization measures in the early 
months of 2009. Obviously, further 
capitalization and/or restructuring 
measures appear necessary. Further-
more, despite improvements, Kazakh 
credit institutions remain exposed to a 
high share of (domestic and external) 
foreign currency-denominated debt in 
total banking debt. However, risks of a 
further devaluation of the Kazakh tenge 
are not imminent, as recent appreci-
ation tendencies indicate.

3.2  Risk of Shaking Investor 
 Confidence

The default of two of the largest banks 
(Bank Turan Alem, Alliance Bank) – 
after the state had taken over majority 
stakes in both – already affected inves-
tor confidence. Moreover, as a result of 
restructuring negotiations, foreign 
creditors are obviously putting up with 
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sizeable haircuts. Of course, foreign 
creditors have generally had a lot to 
cope with in the last two years of global 
crisis, and the authorities are obviously 
factoring in investors’ usually short 
memory. In any case, strategic inves-
tors’ confidence in the Kazakh banking 
sector has not evaporated, as witnessed 
by their expanding presence. At the 
same time, there is an emerging tend-
ency that foreign investors substitute 
the establishment of subsidiaries 
(mainly via purchases of existing local 
banks) for the extension of cross-bor-
der loans.

3.3  Uncertainty Triggered by Weak 
Institutional Environment

Given Kazakhstan’s traditional reputa-
tion of having the best managed bank-
ing sector of the CIS, some observers 
may not have expected the persistence 
of institutional shortcomings and flaws 
with regard to corporate governance, 
risk management, creditor rights, ac-
counting (including substantial and 
largely intransparent off-balance sheet 
items), banking regulation and supervi-
sion. Problems with respect to over-
sight are most visibly reflected by the 
fact that the above-mentioned two large 
domestically-owned banks were able to 

surprise the authorities – who had even 
become, or were about to become, 
their major owners – about their real 
financial state. Important regulatory 
and supervisory reforms that have just 
begun (see section 2.4) will hopefully 
bring about a qualitative improvement 
of governance and preclude hazardous 
faits accomplis of the kind experienced 
in the spring of 2009.

3.4  Important Shock-Absorbing 
Factors

Notwithstanding recent upheavals, in-
cluding the devaluation of the Kazakh 
tenge, depositors have largely remained 
confident in the banking sector. Al-
though official foreign exchange assets 
have been generously used to combat 
the financial and banking crisis, their 
combined amount has recently risen to 
a record level. The state’s room for ma-
neuver also stems from its low public 
debt (about 10% of GDP). Once the re-
structuring of BTA’s and Alliance’s ex-
ternal debt has been carried out, the 
size of the banking sector’s foreign li-
abilities could fall further sharply, 
which would contribute to restabilizing 
the sector and may eventually even fa-
cilitate banks’ re-entry into interna-
tional debt markets. 
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 Österreichische Privathaushalte im Stresstest1

Diese Studie stellt einen ersten Versuch 
dar, einen Einblick in die Zahlungsfä-
higkeit österreichischer Privathaushalte 
und ihre Vulnerabilität zu gewinnen. 
Die verfügbaren Daten sind keineswegs 
ideal, vor allem aufgrund der Stichpro-
bengröße und der Tatsache, dass es kei-
nen Datensatz gibt, der Immobilienver-
mögen, Finanzvermögen sowie alle 
Formen der Verschuldung und Ausga-
ben der privaten Haushalte umfasst. In-
sofern soll mit diesem Beitrag auch aus-
gelotet werden, welche Möglichkeiten 
sich in Zukunft für Analysen im Be-
reich Finanzmarktstabilität auf Basis 
von Stresstests ergeben könnten, sobald 
die Daten der neuen Haushaltsbefra-
gung zum Thema Haushaltsfinanzen 
und -konsum durch das Eurosystem 
vorliegen. Bei dieser Erhebung werden 
alle erforderlichen Informationen in 
einem Datensatz erfasst.

1 Einleitung1 2

In den letzten Jahrzehnten ist die 
Verschuldung der privaten Haushalte in 

beinahe allen OECD-Ländern sowohl 
absolut als auch relativ betrachtet ge-
stiegen (siehe z. B. Girouard et al., 2006). 
In Grafik 1 ist die diesbezügliche Ent-
wicklung für Österreich und den Euro-
In Grafik 1 ist die diesbezügliche Ent-
wicklung für Österreich und den Euro-
In Grafik 1 ist die diesbezügliche Ent-

raum anhand des jeweiligen Schulden-
stands in Relation zum BIP und zum 
verfügbaren Haushaltseinkommen dar-
gestellt. Die ab 2006 auftretenden 
Unterschiede zwischen dem Euroraum 
und Österreich sind vor allem auf den 
starken Anstieg der Verschuldung von 
privaten Haushalten in Spanien und 
Frankreich zurückzuführen.

Für die Beurteilung der Risiken für 
die Finanzmarktstabilität wird beson-
ders häufig die Gesamtverschuldung 
der privaten Haushalte im Verhältnis zu 
ihrem verfügbaren Gesamteinkommen 
herangezogen. Diese Maßzahl ist des-
halb relevant, weil die Finanzmarkt-
stabilität über verschiedene Kanäle 
durch die Schuldentragfähigkeit der be-
troffenen Haushalte beeinflusst wird. 
Ein wichtiger Kanal sind mögliche Ver-
luste der Banken aus ihren an Privat-
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haushalte vergebenen Krediten. Darü-
ber hinaus könnten Haushalte mit nied-
riger oder sinkender Schuldentragfähig-
keit ihre Ausgaben einschränken; da-
durch würde die Nachfrage nach Waren 
und Dienstleistungen sinken, was wie-
derum negative Auswirkungen auf die 
Unternehmen und deren Schuldentrag-
fähigkeit hätte.

Die verfügbaren aggregierten Daten 
sind für die Analyse der diesbezügli-
chen Risiken für die Finanzmarktstabi-
lität jedoch nur in sehr eingeschränk-
tem Ausmaß geeignet. Eine Unterschei-
dung zwischen verschuldeten und nicht 
verschuldeten privaten Haushalten ist 
ebenso wenig möglich wie eine sinn-
volle Verknüpfung von Daten über die 
Verschuldung der Haushalte mit Daten 
über ihre Vermögenswerte. Wie sich 
im Zuge der US-Subprime-Krise zeigte, 
kann bereits eine relativ kleine Anzahl 
verschuldeter Haushalte erhebliche Tur-
bulenzen auf den Finanzmärkten verur-
sachen, wenn ihre Schuldentragfähig-
keit beeinträchtigt ist. Daher stützen 
sich viele mit Fragen der Finanzmarkt-
stabilität befasste Institutionen bei der 
Analyse solcher Risiken zunehmend auf 
Mikrodaten. Ähnlich wie Geschäfts-
Analyse solcher Risiken zunehmend auf 
Mikrodaten. Ähnlich wie Geschäfts-
Analyse solcher Risiken zunehmend auf 

banken führen auch Notenbanken 
Stresstests für Banken durch, was sich 

als Instrument zur Beurteilung der Ri-
siken im Bankensektor bewährt hat. Zu 
diesem Zweck erheben die Zentralban-
ken Daten von den Banken und model-
lieren Stress-Szenarios, anhand derer 
sie sich ein Bild von den künftigen 
potenziellen Verlusten der Banken und 
von den Auswirkungen auf das Finanz-
system insgesamt machen. Die Banken 
wiederum erheben Daten über ihre 
(potenziellen) Kunden, in diesem Fall 
die privaten Haushalte, um über die 
Höhe der Kredite zu entscheiden, die 
sie diesen Kunden gewähren (Risiko- 
und Gewinneinschätzung). Im Rahmen 
eines adäquaten Risikomanagementsys-
tems sollten dabei standardmäßig Daten 
zu Einkommen, Struktur und – wenn 
möglich – Vermögen der privaten Haus-
halte berücksichtigt werden. 

Derzeit beziehen die österreichi-
schen Banken unseres Wissens nur in-
terne Daten in ihre Kreditentscheidun-
gen ein, wie z. B. Beleihungsgrenzen, 
Haushaltseinkommen (sofern bekannt) 
und Laufzeiten sowie historische Aus-
fallswahrscheinlichkeiten und Verlust-
quoten bei Ausfall nach Ländern und 
Produkten. Darüber hinaus können sie 
auf Daten zur Bonität ihrer Kunden zu-
rückgreifen, die vom Kreditschutzver-
band zur Verfügung gestellt werden. 

Verschuldung von privaten Haushalten in Österreich und im Euroraum 

Grafik 1

Quelle: EZB, OeNB.
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Die Banken können unseres Wissens je-
doch weder Einsicht in Registerdaten 
(z. B. des Finanzamts) nehmen noch 
stehen ihnen umfragebasierte Informa-
tionen über die privaten Haushalte zur 
Verfügung. Die Höhe der Kredite, die 
sie einem Kunden gewähren können, 
berechnen die Banken mithilfe zumin-
dest impliziter Annahmen über dessen 
zukünftige Lebenshaltungskosten und 
Verhalten. Diese Beurteilung wird übli-
cherweise im Vorfeld der Genehmi-
gung eines (Neu-)Kredits getroffen. 

Die Verwendung solcher Daten kann 
aus mehreren Gründen problematisch 
sein. Erstens bestehen Informations-
asymmetrien. Während der (poten-
zielle) Bankkunde daran interessiert ist, 
einen möglichst hohen Kredit zu den 
besten Konditionen zu erhalten, ist es 
im Interesse der Banken, die höchst-
mögliche Kreditsumme zu den für den 
Kunden ungünstigsten Konditionen zu 
vergeben, die sich der betreffende 
Kunde angesichts seiner Finanzsituation 
während der Laufzeit des Kredits vor-
aussichtlich leisten kann. Zweitens be-
steht Unsicherheit bezüglich der künfti-
gen Zinsentwicklung. Dieses Risiko 
kann für die Banken (bei festverzinsli-
chen Krediten) oder für die Kunden 
(bei variabel verzinsten Krediten) schla-
gend werden, das heißt, beide Parteien 
müssen ihm Rechnung tragen, um opti-
male Ergebnisse zu erzielen. So gesehen 
kann jeder Kreditabschluss als strategi-
sche Interaktion betrachtet werden: 
Auf der einen Seite müssen die Banken 
an die genannten Informationen kom-
men, damit sie die zukünftige finan-
zielle Situation des Haushalts über die 
Laufzeit des Kredits beurteilen können. 
Nur so können sie in diesem Spiel Er-
folg haben und (nach Einschätzung des 
jeweiligen Risikos) ihren maximalen 
Gewinn sichern. Auf der anderen Seite 
besteht für die Kunden ein Anreiz, ihre 
finanziellen Ressourcen und Aussichten 

besser darzustellen als sie sind. In letz-
ter Konsequenz werden die diesbezüg-
lichen Angaben der Kunden im Allge-
meinen aber eher nicht überzeichnet 
sein, denn sehr häufig spielen neben 
den persönlichen Finanzen des Kredit-
nehmers auch jene des gesamten Haus-
halts eine wichtige Rolle, und in man-
chen Fällen können Kreditnehmer auch 
auf Vermögen nicht dem Haushalt an-
gehörender Personen zurückgreifen bzw. 
verfügen sie über Vermögenswerte, zu 
denen Banken in der Regel keine Infor-
mationen erfassen (z. B. Schmuck, er-
wartete künftige Erbschaften, etc.). 
Die Kreditlaufzeit kann bis zu 25 oder 
30 Jahre betragen, und die finanzielle 
Lage eines Haushalts kann sich infolge 
von Arbeitslosigkeit, Krankheit, Schei-
dung, Erbschaft und anderen unerwar-
teten Ereignissen sehr rasch ändern. 
Wie häufig die Banken die finanzielle 
Lage ihrer Kunden einer (kostspieligen) 
neuerlichen genauen Bewertung unter-
ziehen, ist nicht bekannt. Natürlich 
verfügen die Banken über gewisse In-
formationen, z. B. die Kontobewegun-
gen ihrer Kunden. Die Kunden können 
jedoch auch bei anderen Banken Konten 
haben, ihre finanzielle Situation kann 
sich, von der Bank unbemerkt, ändern, 
und sie können bei anderen Banken 
oder Finanzinstituten ebenfalls Kredite 
laufen haben. Mit anderen Worten, 
auch wenn die Banken ein Bild von der 
Ausfallswahrscheinlichkeit eines Kre-
ditnehmers haben, ist doch die Aktuali-
tät der zugrunde liegenden Informatio-
nen zu hinterfragen. Weiters werden 
bei den von Zentralbanken durchge-
führten Stresstests üblicherweise weder 
heterogene Wahrscheinlichkeiten für 
Kreditausfälle privater Haushalte noch 
die verschiedenen Risiken der Haus-
halte (z. B. Jobverlust) berücksichtigt. 

Einige Zentralbanken führen seit 
Kurzem neben Stresstests für Bank-
portfolios (einschließlich der an Privat-
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haushalte vergebenen Kredite) auch 
Stresstests für die privaten Haushalte 
selbst durch. Damit lässt sich die Ana-
lyse potenzieller Verluste seitens der 
Banken ergänzen und das Risiko einer 
sinkenden Nachfrage sowie die Risiken 
für die gesamte Volkswirtschaft bei 
Steigen des Anteils vulnerabler Haus-
halte einschätzen. 

Von Johansson und Persson (2006) 
liegt eine Mikroanalyse zur Zahlungs-
fähigkeit schwedischer Privathaushalte 
vor. Die Autoren berechnen den finan-
ziellen Spielraum der Haushalte (im 
Weiteren als Finanzmarge bezeichnet), 
der sich aus Haushaltseinkommen mi-
nus Schuldendienst und anderen Le-
benshaltungskosten (etwa Ausgaben für 
Lebensmittel und Kleidung) ergibt. So 
können die vulnerablen Haushalte er-
mittelt werden. Dann wird untersucht, 
wie stark sich der Anteil vulnerabler 
Haushalte infolge von Schocks, z. B. 
Arbeitsmarkt- und Zinsschocks, verän-
dern würde. Unter Annahme einer 
Ausfallswahrscheinlichkeit von 1 für 
diese Haushalte berechnen die Autoren 
die möglichen Verluste der Banken, in-
dem sie das Vermögen jedes Haushalts 
von dessen Schulden abziehen. Vatne 
(2006) zufolge erhöhte sich die Finanz-
marge norwegischer Haushalte im Zeit-
raum von 1987 bis 2004 beträchtlich, 
wodurch sich ein sinkendes Risiko für 
die Finanzmarktstabilität ergab. Laut 
Zajaczkowski und Zochowski (2007) 
verschlechterte sich in Polen die Rück-
zahlungsfähigkeit privater Haushalte 
trotz des starken Kreditwachstums 
nicht. Für Finnland beziffern Herrala 
und Kauko (2007) den Anteil vulnera-
bler Haushalte für verschiedene Stich-
probenjahre mit 13 % bis 19 % der ver-
schuldeten Haushalte. Die Danmarks 
Nationalbank stellt in ihrem Bericht 
„Financial Stability 2007” die Ergeb-
nisse eines Stresstests für dänische Pri-
vathaushalte vor. Der verwendete An-

satz ähnelt jenem von Johansson und 
Persson (2006). Die Analyse der Dan-
marks Nationalbank zeigt, dass die Ver-
schuldung der privaten Haushalte sogar 
in Extremszenarien mit hoher Arbeits-
losigkeit und hohen Zinsen keine Be-
drohung für die Finanzmarktstabilität 
durch die Verluste seitens der Banken 
darstellen würde. Diese Ergebnisse 
hängen jedoch maßgeblich davon ab, 
wie hoch die benötigten Lebenshal-
tungskosten der Haushalte angesetzt 
werden. In einer Studie über Chile de-
finieren Fuenzalida und Ruiz-Tagle 
(2009) vulnerable private Haushalte als 
jene, deren Ausgaben das jeweilige Ein-
kommen um 20 % überschreiten und 
die ein Verhältnis von Schuldendienst 
zu Einkommen von über 50 % aufwei-
sen. Ihrer Berechnung zufolge sind 
14 % der Haushalte als vulnerabel ein-
zustufen, wobei auf diese Haushalte 
20 % der Gesamtverschuldung entfal-
len. Hohe Arbeitslosenraten wirken 
sich laut ihren Ergebnissen nicht signi-
fikant auf die Finanzmarktstabilität aus. 
Bei ihrer Analyse der Situation in Eng-
land verfolgen May und Tudela (2005) 
einen anderen Ansatz: Anstatt Margen 
zu berechnen, schätzen sie die prognos-
tizierten Wahrscheinlichkeiten von 
Problemen bei der Rückzahlung von 
Hypotheken. Ihren Ergebnissen zufolge 
kommt es bei einem Verhältnis von 
Schuldendienst zu Einkommen von 
20 % oder darüber mit einer signifikant 
höheren Wahrscheinlichkeit zu Proble-
men bei der Rückzahlung. Holló und 
Papp (2007) kommen anhand verschie-
dener Ansätze, einschließlich Margen 
und prognostizierter Wahrscheinlich-
keiten, zu dem Ergebnis, dass der An-
teil vulnerabler Haushalte in Ungarn je 
nach Methode im Schnitt bei 2 % bis 
7,4 % lag. Verschärfend kommt hinzu, 
dass die Schulden (wenn auch zumeist 
besichert) in der Gruppe der Haushalte 
mit hohem Risiko konzentriert sind. 
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Für Österreich lagen Beer und Schürz 
(2007) die erforderlichen Informatio-
nen für die Berechnung der Finanz-
marge privater Haushalten nicht vor. 
Stattdessen wurden jene Haushalte als 
vulnerabel definiert, die ein Verhältnis 
von Schuldendienst zu Einkommen von 
über 30 % aufweisen. Demnach sind 
zwischen 9 % und 9,5 % der österrei-
chischen Privathaushalte vulnerabel, 
und dieser Anteil steigt durch eine Er-
höhung der Rückzahlungsverpflichtun-
gen stärker als durch höhere Arbeitslo-
sigkeit.

In der vorliegenden Studie werden 
Mikrodaten aus mehreren Quellen für 
eine Einschätzung der durch die Ver-
schuldung privater Haushalte entste-
henden Risiken für die Finanzmarkt-
stabilität herangezogen. Nach der Defi-
nition der Finanzmarge für die be-
treffenden Haushalte werden alle ver-
schuldeten Haushalte einem Stresstest 
mit verschiedenen Finanz- und Wirt-
schaftsschocks unterzogen (Änderun-
gen der Zinssätze, Vermögenspreise, 
Wechselkurse und Tilgungsträgerren-
dite sowie Anstieg der Arbeitslosig-
keit).

2  Daten, Definitionen und 
 Methoden

Der zentrale in dieser Studie verwen-
dete Datensatz ist die Immobilienver-
mögenserhebung 2008 der OeNB 
(Household Survey on Housing Wealth 
– HSHW 2008). Diese Erhebung war 
ein Pilotprojekt für die geplante umfas-
sende Haushaltsbefragung zum Thema 
Haushaltsfinanzen und -konsum durch 
das Eurosystem (Household Finance 
and Consumption Survey). Bei der 
HSHW 2008 handelt es sich um eine 
repräsentative Haushaltsbefragung zum 
Immobilienvermögen der privaten 
Haushalte in Österreich. Zielpersonen 
Immobilienvermögen der privaten 
Haushalte in Österreich. Zielpersonen 
Immobilienvermögen der privaten 

waren jeweils die Personen, die zum 
Zeitpunkt der Befragung Eigentümer 

oder Mieter der Hauptwohnsitzimmo-
bilie des betreffenden Haushalts waren. 
Abgefragt wurden die Besitzverhält-
nisse der Wohnimmobilie und der Be-
sitz aller weiterer Immobilien durch die 
Haushaltsmitglieder sowie die damit 
verbundenen Verbindlichkeiten. Darü-
ber hinaus wurden detaillierte sozio-
ökonomische Merkmale und Daten zu 
Transfers zwischen Generationen im 
Zusammenhag mit dem Immobilien-
vermögen erhoben (siehe Wagner und 
Zottel, 2009, und Fessler et al., 2009). 

Fehlende Beobachtungen wurden 
mithilfe eines multiplen Imputations-
verfahrens (mit „chained equations“) 
imputiert (siehe Albacete et al., 2010). 
Da es für Österreich zurzeit keinen 
Datensatz mit allen erforderlichen In-
formationen für die Berechnung der Fi-
nanzmarge der einzelnen Haushalte 
und die Ermittlung der Kreditausfälle 
der Banken gibt, wird hier für die 
Schätzung der fehlenden Informationen 
eine Out-of-Sample-Prognose aus an-
deren Datenquellen verwendet (siehe 
Johansson und Persson, 2006, und 
 Zajaczkowski und Zochowski, 2007). 
Bei den fehlenden Variablen, die ge-
schätzt werden müssen, handelt es sich 
um die Mindestausgaben (für die Be-
rechnung der Finanzmarge) und das Fi-
nanzvermögen (für die Berechnung der 
Verluste der Banken). Für die Schät-
zung der Mindestausgaben der in der 
HSHW 2008 enthaltenen verschulde-
ten Haushalte werden zwei unterschied-
liche Datenquellen sowie eine Ad-hoc-
Variante verwendet. Damit können me-
thodenabhängige Unterschiede aufge-
zeigt werden. Zum Einsatz kommen (1) 
die EU-Statistiken über Einkommen und 
Lebensbedingungen (EU-SILC) 2008 
(detaillierte Informationen finden sich 
in Statistik Austria, 2008), (2) die Kon-
sumerhebung 2004/05 der Statistik 
Austria sowie (3) eine Ad-hoc-Methode 
auf Basis der Mindestsozialleistungen.
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Jede dieser Varianten bietet die für 
die Berechnung der Finanzmarge ver-
schuldeter Haushalte erforderlichen In-
formationen, anhand derer die Stress-
tests durchgeführt werden können. Für 
die Einschätzung der möglichen Ver-
luste der Banken werden Schätzwerte 
für das Finanzvermögen der privaten 
Haushalte ermittelt. Da die HSHW 
2008 nur das Immobilienvermögen, 
nicht aber das Finanzvermögen erfasst, 
werden für die Schätzung des Finanz-
vermögens der in der HSHW 2008 ent-
haltenen verschuldeten Haushalte 
Daten aus der Geldvermögenserhebung 
2004 (Survey on Financial Household 
Wealth – SFHW 2004) verwendet. 
Grafik 2 zeigt eine schematische Dar-
stellung der verschiedenen Schritte die-
ser Analyse. 

Im Blickpunkt dieser Studie stehen 
die Schulden, die österreichische pri-
vate Haushalte für den Bau oder Er-
werb ihrer Hauptwohnsitzimmobilie 
aufgenommen haben. Für diese Fälle 

stehen detaillierte Informationen über 
Wert, Zinsen, Laufzeit, Rückzahlung 
sowie Typ und Währung der Kredite 
zur Verfügung. Folgende Kredite wer-
den nicht berücksichtigt: von Mietern 
aufgenommene Wohnbaukredite, von 
Wohnungsbesitzern für andere Immo-
bilien aufgenommene Kredite sowie 
Konsumkredite, da die HSHW für sie 
keine ausreichenden Informationen ent-
hält. Aus der SFHW geht jedoch her-
vor, dass rund 85 % der Gesamtver-
schuldung der österreichischen Privat-
haushalte auf Wohnbaukredite ent-
fallen. Da rund 83 % dieser Wohn-
baukredite für den Erwerb der Haupt-
wohnsitzimmobilie aufgenommen wer-
den,3 sollte die vorliegende Analyse 
rund 71 % der Gesamtverschuldung der 
österreichischen Privathaushalte abde-
cken. Außerdem sind die Konsumkre-
dite verschuldeter Haushalte im Schnitt 
wesentlich niedriger als die Wohnbau-
kredite, und die Wohnbaukredite von 
Mietern sind im Schnitt viel niedriger 

Schematische Darstellung der Analyse

Grafik 2

Quelle: OeNB. 

HSHW 2008

SFHW 2004

Ermittlung der vulnerablen Haushalte

Anstieg der Zahl vulnerabler Haushalte 

Bankverluste

Haushaltsstruktur, -einkommen, 
-verschuldung, Kredit- und 
Zinszahlungen, Beschäftigungsstand,
sozioökonomische Merkmale,
Immobilienvermögen

Finanzmarge der einzelnen
verschuldeten Haushalte

Finanzvermögen nach
Einkommen
Verschuldung
Erbschaften
Beschäftigungsstand
Bildung

Schätzung des
gesamten
Finanzvermögens

(1) EU-SILC 2008
(2) Konsumerhebung

2004/05
(3) Ad-hoc-Methode

Mindestausgaben nach
Einkommensdezilen und
Haushaltsstruktur  

Schock
Zinssatz
Beschäftigung
Vermögenspreise
Wechselkurs
Tilgungsträgerrendite

3 Laut einer OeNB-Erhebung aus dem Jahr 2007 zum Thema Immobilienfinanzierung.
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als jene von Immobilienbesitzern; selbi-
ges gilt für die Rückzahlung. Daher 
sollte die Ausklammerung dieser Kre-
dite keine signifikanten Auswirkungen 
auf die potenziellen Verluste der Ban-
ken haben. Sogar in den Daten der 
 Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
rechnung für den Haushaltssektor (das 
heißt, einschließlich selbstständig Er-
werbstätiger, privater Organisationen 
ohne Erwerbszweck und Privatstiftun-
gen) – in denen nicht alle für Wohn-
bauzwecke aufgenommenen Kredite 
den Wohnbaukrediten zugerechnet 
werden – entfielen im Jahr 2007 rund 
61,5 % der Kreditschulden privater 
Haushalte auf Wohnbaukredite, 17,5 % 
auf Konsumkredite und 21 % auf sons-
tige Kredite (z. B. Kredite an selbst-
ständig Erwerbstätige).

Von den 2.081 in der HSHW erfass-
ten Haushalten sind rund 22 % für 
Wohnbauzwecke verschuldet. Nach 
Abzug der von Mietern aufgenomme-
nen Wohnbaukredite und der von Im-

mobilienbesitzern für andere als die 
Hauptwohnsitzimmobilie aufgenom-
menen Kredite verbleiben 17 % (360 
Beobachtungen) aller im Sample enthal-
tenen Haushalte, die für die vorliegende 
Analyse relevant sind.

Die Gegenüberstellung der für die 
Analyse herangezogenen verschuldeten 
Haushalte mit den anderen im Daten-
satz enthaltenen Gruppen in Tabelle 1 
zeigt, dass sich Erstere durch einen 
niedrigen Altersdurchschnitt und ho-
hen Bildungsabschluss sowie über-
durchschnittliche Haushaltsgröße, Ein-
kommen und Beschäftigungswahr-
scheinlichkeit auszeichnen, jedoch auch 
den höchsten Verschuldungsgrad auf-
weisen.

Grafik 3 zeigt, dass auch unter den 
verschuldeten Immobilienbesitzern ein 
überdurchschnittlich hoher Anteil des 
Immobilienvermögens und der diesbe-
züglichen Verschuldung auf Haushalte 
mit höherem Einkommen entfällt (Al-
bacete und Wagner, 2009). Die positive 

Tabelle 1

Deskriptive Angaben zu verschuldeten und nicht verschuldeten 
 Immobilien besitzern und Mietern

Immobilienbesitzer Mieter

verschuldet nicht 
verschuldet1

Mieter/Eigentümer
Alter 44 55 45
Universitätsabschluss 17,5 % 9,2 % 9,3 %
Arbeitslos 0,9 % 1,1 % 4,6 %
Erwerbstätig 79,1 % 53,5 % 64,3 %

Haushalt
Anzahl der Kinder (<18 Jahre) 0,84 0,34 0,44
Anzahl der Erwachsenen 2,08 2,08 1,60
Monatliches Nettoeinkommen (Mittelwert in EUR) 3.029 2.623 2.140
Imputiertes Finanzvermögen (Mittelwert in EUR) 54.047 49.105 22.006
Immobilienvermögen (Mittelwert in EUR) 314.654 389.314 131.954
Gesamte Wohnbaukredite (Mittelwert in EUR) 92.850 1.855 2.604
Fremdwährungskredite für den Erwerb der Hauptwohnsitzimmobilie 29,8 % 0,0 % 0,0 %
Anzahl der Kredite unter den Kreditnehmern (Mittelwert) 1,3 1,2 1,1
N 360 725 996

Quelle: Eigene Berechnungen.
1  „Nicht verschuldet“ bedeutet hier, dass die betreffenden Haushalte keinen Kredit für den Erwerb oder Bau der Hauptwohnsitzimmobilie 

auf genommen haben; Wohnbaukredite für andere Immobilien können sie sehr wohl laufen haben.
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Korrelation zwischen Verschuldung 
und Vermögen besteht auch beim Geld-
vermögen (Fessler und Mooslechner, 
2008).

360 Haushalte sind natürlich ein re-
lativ kleines Sample. Außerdem werden 
für die Berechnung der Finanzmarge 
und der Bankverluste Schätzwerte ver-
wendet. Diese Nachteile sind zwar pro-
blematisch, es lassen sich dennoch ei-
nige Einblicke in die finanzielle Belas-
tung privater Haushalte in unter-
schiedlichen Stress-Szenarien gewinnen. 
Darüber hinaus kann diese Analyse 
auch als Probelauf für zukünftige For-
schungsarbeiten auf Basis der 2011 erst-
mals verfügbaren Daten der bereits er-
wähnten Eurosystem-Erhebung zum 
Thema Haushaltsfinanzen und -konsum 
gelten.

2.1 Finanzmargen

Um aufzuzeigen, welche Auswirkung 
die Verwendung unterschiedlicher 
Datenquellen für die Berechnung der 

Marge hat, wurden drei Varianten (mit 
zwei verschiedenen Datenquellen und 
einer Ad-hoc-Variante) berechnet. Alle 
diese Varianten werden in der bestehen-
den Literatur verwendet.

Die Finanzmarge (financial margin)  
FMiFMiFM  eines Haushalts i wird wie folgt de-
finiert:

  
FM Y BC DS i i i i:= − − , (Def. 1)

wobei Yi Yi Y für das verfügba  re Haushalts-
einkommen steht, BCiBCiBC  für die Konsum-
ausgaben und DSiDSiDS  für den Schulden-
dienst. BCiBCiBC  soll dabei den Mindestkon-
sumausgaben für das jeweilige Ein-
kommensdezil und die jeweilige Haus-
haltsstruktur entsprechen. Die Finanz-
marge ist also eine Messgröße dafür, 
wie gut ein Haushalt mit seinen finan-
ziellen Mitteln auskommt. Daten zu Yi Yi Y
und DSiDSiDS  stehen für alle in der HSHW 
erfassten Haushalte zur Verfügung, 
BCi BCi BC muss jedoch geschätzt werden. Da-
für werden die folgenden Datenquellen 
verwendet: (1) die EU-Statistiken über 
Einkommen und Lebensbedingungen 
(Statistics on Income and Living Condi-
tions – EU-SILC) 2008 (detaillierte In-
formationen finden sich in Statistik 
Austria, 2008), (2) die Konsumer-
hebung 2004/05 der Statistik Austria 
sowie (3) eine Ad-hoc-Methode auf Ba-
sis der Mindestsozialleistungen. 

(1) EU-SILC 2008

Aus den EU-SILC werden die Antwor-
ten auf die Frage verwendet, wie hoch 
das benötigte Nettoeinkommen des 
Haushalts sein müsste, um gerade noch 
auszukommen. Diese Variable soll alle 
notwendigen Ausgaben eines Haushalts 
erfassen, die wiederum in zwei Katego-
rien eingeteilt werden können: grund-
legende Konsumausgaben (für Lebens-
mittel, Kleidung, Transport, Kinderbe-
treuung, Heizung, etc.) und Miete 
(sofern der Haushalt nicht Immobilien-
besitzer ist) bzw. Schuldendienst (im 

Schulden und Vermögensverteilung1 der
österreichischen privaten Haushalte 
je Einkommensquartil    

Grafik 3

Quelle: EZB, OeNB.
1 Nur für Haushalte mit Wohnbaukrediten berechnet.
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Fall verschuldeter Immobilienbesitzer). 
Die Konsumausgaben BCi BCi BC lassen sich 
durch Subtraktion von Miete und 
Schul dendienst vom Mindestnettoein-
kommen im EU-SILC-Datensatz er-
mitteln.4 Um BCiBCiBC  im HSHW-Datensatz 
abzubilden, wird Gleichung (1) für je-
des Einkommensdezil in den EU-SILC 
geschätzt, und die so ermittelten Koef-
fizienten werden für eine Schätzung der 
entsprechenden Werte für BCi BCi BC  für je-
den Haushalt des HSHW-Datensatzes 
verwendet:

ln( ) ' ,BC Y A C Si i i i i i= + + + +β β β γ ε1 2 3 (1)

wobei YiYiY  dem Haushaltsnettoeinkom-
men entspricht, Ai der Anzahl der im 
Haushalt lebenden Erwachsenen und Ci Ci C
der Anzahl der Kinder. SiSiS  ist ein Vektor 
mit Dummys für acht der neun öster-
reichischen Bundesländer und εi ist ein 
normalverteilter Fehlerterm mit einem 
Mittelwert von null und einer Varianz 
σ2σ2σ . Die Einbeziehung des Einkommens 
sowie der Anzahl der im Haushalt le-
benden Erwachsenen und Kinder als 
Determinanten für die alltäglichen 
Konsumausgaben eines Haushalts be-
darf keiner weiteren Erklärung. Mit 
den Dummys für die Bundesländer sol-
len mögliche Unterschiede im Preis-
niveau berücksichtigt werden.

(2)  Österreichische Konsumerhebung 
2004/05

Die zweite Variante berücksichtigt die 
Ausgaben für Lebensmittel, Kleidung, 
Strom, Heizung und andere Lebenshal-
tungskosten gemäß der österreichischen 

Konsumerhebung 2004/05. Diese für 
alle Haushalte verfügbare Maßzahl für 
Mindestkonsumausgaben wird nach Glei-
chung (1) regressiert, diesmal jedoch 
nicht nach Dezilen, sondern indem eine 
Schätzung für den gesamten Datensatz 
vorgenommen und eine Konstante ein-
geführt wird.5 Die so ermittelten Koef-
fizienten werden wiederum für eine 
Schätzung von BCi BCi BC für jeden Haushalt 
im HSHW-Datensatz verwendet.

(3)  Ad-hoc-Methode auf Basis der 
Mindestsozialleistungen

Als dritte Variante wird eine Ad-hoc-
Methode auf Basis der Mindestsozial-
leistungen verwendet. Die Sozialleis-
tungssysteme sind in den einzelnen 
Bundesländern unterschiedlich ausge-
staltet. Als Maß für das Minimum an 
notwendigen Konsumausgaben wurden 
in der vorliegenden Analyse die Min-
destsozialleistungen des Bundeslands 
Wien (ohne Mietbeihilfen) verwendet, 
die ein Einpersonenhaushalt beziehen 
kann (BCsphBCsphBC ). Die Mindestausgaben für 
Konsum werden für alle in der HSHW 
erfassten Haushalte folgendermaßen 
definiert:

  BCi BCi BC := BCsph BCsph BC × ESi× ESi× ES , (Def. 2)

wobei ESiESiES  der invertierten neuen 
OECD-Äquivalenzskala entspricht.6

2.2  Ausfallswahrscheinlichkeit, 
Exposure at Default und Loss 
Given Default

Die wichtigste Maßzahl bei der Be-
urteilung der Widerstandsfähigkeit von 

4 Der Schuldendienst wurde ebenfalls von den Werten aus der EU-SILC subtrahiert, da die Berechnung der Finanz-
marge mittels der Schuldendienstvariable aus der HSHW – angesichts der deutlich umfassenderen Informationen 
auf der Passivseite – vorteilhafter erscheint.

5 Von der Regression nach Dezilen wird Abstand genommen, weil die Einkommensvariable in der österreichischen 
Konsumerhebung nicht so präzise ist wie jene in der EU-SILC. Die Ergebnisse sind jedoch ziemlich robust in Bezug 
auf die verwendete Methode.

6 Die Skala wird üblicherweise für die Berechnung der Äquivalenzeinkommen von privaten Haushalten verwendet. 
Dabei wird das Haushaltseinkommen mit 1/ES multipliziert, wobei ES bei Einpersonenhaushalten gleich 1 ist 
und mit jedem zusätzlichen Erwachsenen (>14 Jahre) um 0,5 bzw. mit jedem weiteren Kind (<14 Jahre) um 0,3 
steigt. 
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privaten Haushalten gegenüber ver-
schiedenen Schocks (z. B. Arbeitslosig-
keit oder Änderungen von Zinssätzen, 
schiedenen Schocks (z. B. Arbeitslosig-
keit oder Änderungen von Zinssätzen, 
schiedenen Schocks (z. B. Arbeitslosig-

Vermögenspreisen, Wechselkursen und 
Tilgungsträgerrenditen) ist der Pro-
zentsatz vulnerabler Privathaushalte. 
Für eine Einschätzung der möglichen 
Verluste seitens der Banken sind jedoch 
klarerweise andere Kennzahlen rele-
vanter. So ist der auf diese vulnerablen 
Haushalte entfallende Anteil an der Ge-
samtverschuldung ebenso zu berück-
sichtigen wie ihre Vermögenswerte. 
Für jeden Haushalt wird eine Ausfalls-
wahrscheinlichkeit pdipdipd  angenommen, 
die bei einem vulnerablen Haushalt 
(FMi(FMi(FM  < 0) 1, bei den anderen Haushalten  
(FMi(FMi(FM  ≥ 0) jedoch 0 ist. Nun kann der 
ausstehende Forderungsbetrag bei Aus-
fall, das Exposure at Default (EAD), 
definiert werden. Das EAD entspricht 
jenem Prozentanteil an der Gesamtver-
schuldung der Privathaushalte, der auf 
vulnerable Haushalte entfällt,

EAD
pd D

D
i ii

ii

: = ∑
∑ 100× , (Def. 3)

wobei Di für die Schulden von Haushalt 
i steht. Die HSHW erfasst das Immobi-
lienvermögen der Haushalte, nicht je-
doch ihr Geldvermögen. Daher werden 
zwei Messgrößen für den Verlust bei 
Ausfall, den Loss Given Default (LGD), 
in Prozent definiert. Die erste misst je-
nen Anteil an den Gesamtschulden der 
Privathaushalte, der auf vulnerable 
Haushalte entfällt und nicht durch de-
ren Immobilienvermögen gedeckt ist,

LGD
pd N

D
i ii

ii
1

1

100: = ∑
∑ × , wobei  

(Def. 4)

N
D REW für REW D
andernfallsi
i i i i1

0
=

− <⎧
⎨
⎪

⎩⎪

wobei REWiREWiREW  für das Immobilienvermö-
gen von Haushalt i steht.

Da die meisten Haushalte nicht nur 
Immobilienvermögen, sondern auch Fi-
nanzvermögen besitzen, kann LGD1 als 
Obergrenze der potenziellen Bankver-
luste gesehen werden. Für die zweite 
LGD-Messgröße werden Daten zum 
Geldvermögen aus der SFHW herange-
zogen. In der HSHW ist eine sehr große 
Anzahl sozioökonomischer Variablen 
und Indikatoren darüber erfasst, ob ein 
Haushalt zumindest eine bestimmte 
Form von Geldvermögen (z. B. Aktien, 
Sparbücher, etc.) besitzt. Diese Variab-
len und Indikatoren sind auch in der 
SFHW erfasst und können daher für 
eine regressionsbasierte Schätzung ver-
wendet werden. Gleichung (2) wird mit 
SFHW-Daten geschätzt, und die ermit-
telten Koeffizienten werden für die 
Schätzung des gesamten Finanzvermö-
gens (Total Financial Assets – TFA) je-
des Haushalts im HSHW-Datensatz 
verwendet.

ln(TFAi) = i) = i α + βlYiYiY  + β2Ei +
  + β    + β  

3Oi + γ' XiXiX  + εi, 
(2)

wobei α eine Konstante ist. YiYiY  entspricht 
dem Haushaltseinkommen, Ei dem Bil-
dungsniveau und Oi dem Erwerbsstatus 
des Haushaltsvorstands7. XiXiX  ist ein Vek-
tor für weitere Kontrollvariablen, etwa 
für das Alter und das quadrierte Alter 
des Haushaltsvorstands, je eine Dum-
my-Variable für Immobilienbesitz, 
Wohnen in einer Großstadt (Wien) so-
wie den Besitz riskanter Vermögens-
werte (Aktien, Anleihen, Investment-
zertifikate); εi ist der normalverteilte 
Fehlerterm mit einem Mittelwert von 
null und einer Varianz σ2σ2σ . Die Ergeb-
nisse werden um den in der Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrech-
nung verzeichneten Anstieg des gesam-

7 Der Haushaltsvorstand ist in der HSHW als der Mieter bzw. Eigentümer der Hauptwohnsitzimmobilie definiert.
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ten Finanzvermögens bereinigt. Das 
Modell scheint für die SFHW-Daten 
zwar gut geeignet zu sein, die Tatsache, 
dass das gesamte Finanzvermögen (TFA) 
geschätzt werden muss, ist jedoch ganz 
klar einer der vielen Nachteile, die sich 
aus der fehlenden Verfügbarkeit eines 
Datensatzes mit TFA, Immobilienver-
mögen, Schulden, Einkommen und 
Konsum ergeben (all diese Variablen 
werden in der geplanten Eurosystem-
Erhebung zum Thema Haushaltsfinan-
zen und -konsum enthalten sein). Nach 
der Schätzung in Gleichung (2) wird die 
zweite LGD-Messgröße in Prozent de-
finiert:

LGD
pd N

D
i ii

ii
2

2

100:= ∑
∑ × , wobei

(Def. 5)

N
D REW TFA für REW TFA D
andernfallsi
i i i i i i2

0
=

− − + <⎧
⎨
⎪

⎩⎪⎪

3 Deskriptives
Die Ergebnisse der Berechnungen sind 
in Tabelle 2 dargestellt: der Prozentsatz 
vulnerabler Haushalte sowie EAD, LGD1LGD1LGD
und LGD2LGD2LGD für alle drei Varianten, für 
die die Finanzmarge berechnet wurde. 

Der Prozentsatz der als vulnerabel 
eingestuften Haushalte beträgt zwi-
schen 9,2 % (Variante 1) und 15,6 % 
(Variante 3), was durchaus plausibel er-
scheint. Für eine Plausibilitätsprüfung 
kann der EU-SILC-Datensatz selbst he-
rangezogen werden, da er alle für die 
Berechnung der Finanzmarge erforder-
lichen Informationen enthält.8 Der so 
ermittelte Anteil vulnerabler Haushalte 
liegt bei rund 10 %. Diese Zahlen ste-
hen auch im Einklang mit den Ergeb-
nissen von Beer und Schürz (2007), 
denen zufolge der Anteil vulnerabler 
Haushalte in Österreich 9 % bis 9,5 % 
denen zufolge der Anteil vulnerabler 
Haushalte in Österreich 9 % bis 9,5 % 
denen zufolge der Anteil vulnerabler 

ausmacht. 
In Johansson und Persson (2006) 

werden in einer Schätzung der Ausga-
benmittelwerte auf Basis einer Ausga-
benerhebung für alle Einkommensde-
zile 6,3 % der schwedischen verschul-

Tabelle 2

Prozentsatz vulnerabler Haushalte, Exposure at Default und Loss Given Default

Variante (1) Variante (2) Variante (3)

Einkommens-
quartil

vulne-
rable
Haushalte
in %

EAD LGD1 LGD2 vulne-
rable
Haushalte
in %

EAD LGD1 LGD2 vulne-
rable
Haushalte
in %

EAD LGD1 LGD2

1 56,7 5,9 1,0 0,9 59,6 6,4 1,2 1,1 70,5 7,1 1,2 1,1
2 14,3 7,1 1,3 1,1 18,3 9,2 2,3 2,0 27,6 11,8 2,4 2,0
3 1,2 0,5 0,0 0,0 5,3 4,4 1,0 0,6 7,9 5,7 1,3 0,7
4 1,0 0,8 0,2 0,1 0,9 1,9 0,5 0,3 1,1 2,0 0,5 0,3
Gesamt 9,2 14,3 2,6 2,1 11,7 21,9 5,0 4,0 15,6 26,5 5,4 4,1

Quelle: Eigene Berechnungen.

Anmerkung: In Variante (1) wurden für die Berechnung der Mindestlebenshaltungskosten EU-SILC-Daten verwendet.
  In Variante (2) wurden für die Berechnung der Mindestlebenshaltungskosten Daten aus der Konsumerhebung 2004/05 verwendet.
   In Variante (3) wurde für die Berechnung der Mindestlebenshaltungskosten eine Ad-hoc-Methode auf Basis von Mindestsozialleistungen 

 verwendet.

8 Mit den EU-SILC-Daten von 2008 können jedoch weder EAD noch LGD berechnet werden. Für die Berechnung 
der Finanzmarge wird der von einem Haushalt für das Bestreiten der notwendigsten Ausgaben (einschließlich 
Schuldendienst) benötigte Betrag vom Haushaltseinkommen abgezogen.
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deten Privathaushalte (auf die 5,6 % der 
Gesamtschulden der Privathaushalte 
entfallen) als vulnerabel eingestuft. Für 
Norwegen ermittelt Vatne (2006) an-
hand einer Definition der pro Haushalt 
durchschnittlich erforderlichen Kon-
sumausgaben für verschiedene Haus-
haltsgrößen einen Anteil vulnerabler 
Haushalte von 19 % (mit 16 % der Ge-
samtschulden). Laut der Danmarks Na-
tionalbank (2007) bewegt sich der EAD 
in Dänemark – je nach Definition der 
Konsummindestausgaben für die Be-
rechnung der Finanzmarge – zwischen 
4 % und 15,5 %. Für Chile kommen 
Fuenzalida und Ruiz-Tagle (2009) mit-
tels geringfügig anderer Definitionen 
negativer Finanzmargen zu dem Ergeb-
nis, dass 9,5 % bis 13,6 % der verschul-
deten chilenischen Privathaushalte (auf 
die 16,1 % bis 20,2 % der Gesamtschul-
den entfallen) vulnerabel sind. Zajac-
zkowski und Zochowski (2007) zufolge 
waren 2006 rund 12 % der polnischen 
Haushalte (mit einem Anteil von etwa 
15 % an den Gesamtschulden) als vul-
nerabel einzustufen. Der Definition der 
Konsummindestausgaben liegt dabei 
ein Konzept für Mindestsozialleistun-
gen zugrunde. Herrala and Kauko 
(2007) kommen anhand eines alternati-
ven Ansatzes (Einschätzung durch die 
Haushalte selbst) zu dem Ergebnis, dass 
13 % bis 19 % der finnischen Privat-
haushalte vulnerabel sind. Für Ungarn 
gelangen Holló und Papp (2007) unter 
Verwendung verschiedener Ansätze, 
einschließlich Finanzmargen und 
Selbsteinschätzungen, zu dem Schluss, 
dass der Anteil vulnerabler Haushalte 
zwischen 2 % und 7,4 % ausmacht und 
der EAD zwischen 3,5 % und 22 % be-
trägt.

In Österreich zeichnen sich die vul-
trägt.

In Österreich zeichnen sich die vul-
trägt.

nerablen Privathaushalte mit Immobi-
lienbesitz durch im Schnitt niedrigere 
Einkommen und höhere Schulden so-
wie einen höheren Anteil weiblicher 

Haushaltsvorstände als die nicht vulne-
rablen Haushalte aus. Darüber hinaus 
haben sie bemerkenswerterweise im 
Durchschnitt mehr Kredite (1,5 im 
Vergleich zu 1,3), was auf alternative – 
unter Umständen informelle – Kredit-
kanäle hinweist.

Die in Tabelle 2 dargestellten Werte 
deuten darauf hin, dass der ermittelte 
Prozentsatz vulnerabler Haushalte in 
hohem Maß von der verwendeten Me-
thode abhängt. Zugleich sind jedoch die 
Ergebnisse für EAD und LGD für die 
relativen Prozentsätze über die Ein-
kommensquartile offenbar recht robust 
gegenüber den verschiedenen Metho-
den. Der Prozentanteil vulnerabler 
Haushalte (das heißt, Haushalte mit ne-
gativen Finanzmargen) nimmt mit zu-
nehmendem Haushaltseinkommen ab. 
Das EAD ist im zweiten Einkommens-
quartil am höchsten, obwohl der Anteil 
vulnerabler Haushalte hier deutlich 
niedriger ist als im ersten Einkommens-
quartil. In zwei der drei Szenarien sind 
die vulnerablen Haushalte im obersten 
Einkommensquartil mit überpropor-
tional hohen Beträgen verschuldet; für 
die Gesamtverschuldung gilt dies in al-
len drei Szenarien. Das heißt, die weni-
gen vulnerablen Haushalte in den höhe-
ren Einkommensquartilen haben im 
Schnitt deutlich höhere Schulden als die 
einkommensschwächeren Haushalte. 
Die Ergebnisse für LGD1LGD1LGD  und LGD2 LGD2 LGD  zei-
gen, dass die meisten Verbindlichkeiten 
durch Vermögenswerte gedeckt sind, 
im Fall der verschuldeten Immobilien-
besitzer großteils durch Immobilien-
vermögen.

Die Werte der hier verwendeten 
Vulnerabilitätsindikatoren (Anteil der 
vulnerablen Haushalte, EAD oder 
LGD) sind nicht direkt mit jenen auf 
Basis von Bankenstresstests vergleich-
bar. Es werden zwar dieselben Begriff-
lichkeiten verwendet, doch bestehen 
einige Unterschiede. Erstens erfassen 
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die hier verwendeten Indikatoren zu-
sätzlich Kanäle der Kreditvergabe an 
Haushalte abseits der Banken, etwa an-
dere Haushalte, Arbeitgeber oder an-
dere private Kreditgeber; in diesen Fäl-
len dürfte angesichts fehlender Kredit-
überwachung ein höheres Ausfallsrisiko 
bestehen. Zweitens wird in der Defini-
tion der vulnerablen Haushalte ange-
nommen, dass die Ausfallswahrschein-
lichkeit für einen Haushalt mit negati-
ver Finanzmarge automatisch 1 ist. Dies 
ist natürlich eine starke Annahme, denn 
tatsächlich findet ein solcher Haushalt 
vermutlich andere Möglichkeiten, um 
seine Kosten zu bestreiten. So könnten 
etwa die Kreditkonditionen mit der 
Bank neu verhandelt oder Familie oder 
Freunde um Unterstützung gebeten 
werden. Der Anreiz, alternative Finan-
zierungslösungen zu suchen, könnte in 
Österreich aufgrund der hierzulande 
zierungslösungen zu suchen, könnte in 
Österreich aufgrund der hierzulande 
zierungslösungen zu suchen, könnte in 

höheren Kosten eines Privatkonkurses 
größer als in anderen Ländern sein. In 
Österreich wird das gesamte Vermögen 
größer als in anderen Ländern sein. In 
Österreich wird das gesamte Vermögen 
größer als in anderen Ländern sein. In 

und Einkommen der Betroffenen bis 
auf ein bestimmtes Mindestniveau ge-
pfändet, während z. B. in manchen US-
Bundesstaaten nur Kreditsicherheiten 
liquidiert werden.

4 Stress-Szenarien

In diesem Abschnitt werden die Verän-
derung des Anteils der als vulnerabel 
eingestuften Haushalte in den verschie-
denen Stress-Szenarien sowie die sich 
daraus ergebenden EAD- und LGD-
Werte berechnet. Während im vorheri-
gen Abschnitt der Prozentsatz der 
betroffenen Haushalte und die Implika-
tionen für EAD und LGD beleuchtet 
wurden, geht es nun um die Wider-
standsfähigkeit der Haushalte gegen-
über den unterschiedlichen Schocks. 
Ein Vergleich der Auswirkungen ver-
schiedener Schocks könnte sich bei der 
Formulierung von Empfehlungen für 
die Geldpolitik als wertvoll erweisen, 

selbst wenn man davon ausgeht, dass 
der Anteil vulnerabler Haushalte über- 
oder unterzeichnet wird und nur Erst-
rundeneffekte einbezogen werden.

Die Stresstests wurden zwar für alle 
drei Definitionen der Konsummindest-
ausgaben durchgeführt, zwecks besse-
rer Übersichtlichkeit werden im Fol-
ausgaben durchgeführt, zwecks besse-
rer Übersichtlichkeit werden im Fol-
ausgaben durchgeführt, zwecks besse-

genden jedoch nur die Ergebnisse von 
Variante (1) auf Basis der EU-SILC-Da-
ten von 2008 vorgestellt. Für die Be-
rechnung der Bankverluste wird die 
erste Variante verwendet, da der so er-
mittelte Prozentsatz vulnerabler Haus-
halte im Vergleich zur EU-SILC-Bench-
mark am plausibelsten erscheint. Die 
Ergebnisse der Stresstests sind hinsicht-
lich der Richtung und relativen Größe 
der beobachteten Veränderungen auch 
repräsentativ für die beiden anderen 
Varianten.

4.1 Steigende Zinsen

Ein Zinsanstieg ist ein Schock für den 
Schuldendienst der Haushalte DSiDSiDS , al-
lerdings – zumindest kurzfristig – nur 
für Haushalte mit variabel verzinsten 
Krediten. Es ist jedoch davon auszuge-
hen, dass auch festverzinsliche Kredite 
langfristig von einem solchen Schock 
betroffen sind. Der Schuldendienst 
eines Haushalts besteht aus zwei Teilen: 
Tilgung und Zinszahlungen. Zinserhö-
hungen wirken sich klarerweise auf die 
Zinszahlungen aus. Im hier verwende-
ten Sample haben rund 66 % der ver-
schuldeten Haushalte zumindest einen 
Kredit mit variabler Verzinsung. Nun 
wird der Schuldendienst für diese Kre-
dite entsprechend dem angenommenen 
Zinsanstieg erhöht, wobei die Kredit-
laufzeit nicht verlängert wird. Im lang-
fristigen Szenario werden diese Anpas-
sungen auch für die verbleibenden (fest-
verzinslichen) Kredite vorgenommen. 

Die durch unterschiedlich starke 
Zinserhöhungen verursachten Verände-
rungen des Anteils vulnerabler Haus-
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halte und der Kennzahlen EAD, LGD1LGD1LGD
und LGD2LGD2LGD  sind in Tabelle 3 zusammen-
gefasst.

Zinserhöhungen führen zu einem 
starken Anstieg des Prozentsatzes vul-
nerabler Haushalte. Eine Zinserhöhung 
um 1 Prozentpunkt hat kurzfristig 
(langfristig) einen Anstieg des Anteils 
vulnerabler Haushalte um 0,6 Prozent-
punkte (0,9 Prozentpunkte) zur Folge, 
eine Zinserhöhung um 3 Prozent-
punkte führt zu einem Anwachsen des 
Anteils um sogar 2,8 Prozentpunkte 
(3,8 Prozentpunkte), der somit um 
30 % (41 %) höher ist als im Basisszena-
rio. Von allen Stress-Szenarien haben 
Zinserhöhungen damit die stärksten Ef-
fekte, denn ein solcher Schock wirkt 
sich – unabhängig von der Art des auf-
genommenen Kredits – auf den Schul-
dendienst jedes Haushalts aus.9 Die 
Auswirkungen auf das Ausfallsrisiko 
bzw. das EAD sind sogar noch größer 
als jene auf den Anteil vulnerabler 
Haushalte. Im Extremszenario mit 
einer Zinserhöhung um 3 Prozent-
punkte steigt das EAD um 50 % (64 %). 
Das heißt, die Schulden der neu als vul-
nerabel eingestuften Haushalte sind hö-
her als jene der im Basisszenario als vul-

nerabel eingestuften Haushalte. Erstere 
Haushalte verfügen über höhere Ein-
kommen, da in der Gruppe der ver-
schuldeten Haushalte die Schuldenhöhe 
mit dem Haushaltseinkommen steigt. 
Unter Berücksichtigung des Vermögens 
zeigen die LGD-Indikatoren, dass die 
Schulden dieser Haushalte zum Groß-
teil durch ihr Vermögen (vor allem Im-
mobilienvermögen) gedeckt sind. Die 
Vermutung, dass die im Extremszena-
rio erstmals als vulnerabel eingestuften 
Haushalte vermögender sind, wird auch 
durch die Tatsache gestützt, dass sich  
LGD2LGD2LGD  nach dem zweiten und dritten 
Zinsanstieg nicht erhöht. Die kurzfris-
tigen Effekte sind im Vergleich zu den 
langfristigen Auswirkungen durchaus 
beachtlich, was mit dem hohen Anteil 
variabel verzinster Kredite in Öster-
reich erklärt werden kann.

4.2 Anstieg der Arbeitslosigkeit

Der Arbeitsplatzverlust eines erwerbs-
tätigen Haushaltsmitglieds stellt einen 
Schock für das Haushaltseinkommen Yi  Yi  Y
dar. Da in einer Volkswirtschaft nicht 
für jeden Erwerbstätigen dieselbe 
Wahrscheinlichkeit eines Arbeitsplatz-
verlusts gilt, werden zunächst eben 

Tabelle 3

Kurz- und langfristige Effekte von Zinserhöhungen

Zinserhöhung um

Basisszenario 1 Prozentpunkt 2 Prozentpunkte 3 Prozentpunkte

Kurzfristig
% der vulnerablen Haushalte 9,2 9,8 11,1 12,0
EAD 14,3 16,8 19,8 21,4
LGD1 2,6 3,7 3,9 4,1
LGD2 2,1 2,9 2,9 2,9

Langfristig
% der vulnerablen Haushalte 9,2 10,1 11,9 13,0
EAD 14,3 17,6 21,3 23,5
LGD1 2,6 4,0 4,3 4,4
LGD2 2,1 3,2 3,3 3,3

Quelle: Eigene Berechnungen.

9 Eine seltene Ausnahme sind zinslose Kredite, die vor allem im Familien- und Freundeskreis vergeben werden.
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diese Wahrscheinlichkeiten für die im 
verwendeten Sample erfassten Immo-
bilienbesitzer geschätzt. Für die ande-
ren erwerbstätigen Haushaltsmitglieder 
wird diese Wahrscheinlichkeit nicht 
modelliert, da für ein solches Modell 
nicht ausreichend Informationen zur 
Verfügung stehen. Für Haushalte mit 
mehr als einem Erwerbstätigen wird 
dadurch unter Umständen der Einkom-
mensrückgang unterschätzt, denn diese 
Erwerbstätigen sind vom Arbeitslosig-
keits-Szenario nicht betroffen. Die 
Wahrscheinlichkeit eines Jobverlustes 
für die Immobilienbesitzer pui wird mit 
einem logistischen Modell geschätzt:

  

pu unemployed X
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e

i

X

= =

= =
+ −

Pr( | )

( ' ) ,
'

Λ β β
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(3)

wobei Λ(·) für die kumulative Vertei-
lungsfunktion der logistischen Vertei-
lung steht und X ein Vektor der unab-X ein Vektor der unab-X
hängigen Variablen ist (Geschlecht, Bil-
dungsstand, Haushaltseinkommen, ein 
Dummy für einen Partner multipliziert 
mit einem Dummy für die Erwerbstä-
tigkeit des Partners, Bundesland, An-
zahl der im Haushalt lebenden Erwach-
senen, Anzahl der Kinder, Alter und 
quadriertes Alter des Haushaltsvor-
stands). Die Logit-Koeffizienten weisen 
die erwarteten Vorzeichen auf: So sinkt 
etwa die Wahrscheinlichkeit, dass der 
Haushaltsvorstand arbeitslos wird, mit 
höherem Bildungsniveau signifikant. 
Andererseits steigt die Wahrscheinlich-
keit für Arbeitslosigkeit deutlich mit 
einem erwerbstätigen Partner im sel-
ben Haushalt, was auf die breiteren 
Einkommensressourcen solcher Haus-
halte zurückzuführen ist.

Für die Modellierung des Anstiegs 
der Arbeitslosenrate werden die ermit-

telten Koeffizienten für eine Schätzung 
der Wahrscheinlichkeit eines Jobver-
lusts verwendet, wobei die Konstante 
im Modell so lange erhöht wird, bis die 
Arbeitslosenrate einen bestimmten 
Wert erreicht. Zunächst wird jedem 
Haushaltsvorstand mit Immobilienbe-
sitz eine Arbeitslosigkeitswahrschein-
lichkeit zugeordnet. Danach wird für 
jede dieser Personen eine reale Zufalls-
zahl ηi ∈[0;1] aus einer Gleichverteilung 
gezogen. Bei pui ≥ ηi wird die Person als 
arbeitslos eingestuft. Weiters wird an-
genommen, dass die Person gemäß der 
geltenden österreichischen Regelung 
55 % des Monatsgehalts als Arbeitslo-
sengeld bezieht. Daher werden vom ge-
samten Haushaltseinkommen 45 % die-
ses Gehalts abgezogen. Diese Schritte 
werden in einer Monte-Carlo-Simula-
tion tausendmal wiederholt, wobei die 
Vulnerabilitätsindikatoren jedes Mal 
berechnet werden. Schließlich wird 
der Mittelwert jedes Indikators über 
alle simulierten Ziehungen hinweg be-
rechnet.

Die durch einen unterschiedlich 
starken Anstieg der Arbeitslosigkeit 
verursachten Veränderungen des An-
teils vulnerabler Haushalte und der 
Kennzahlen EAD, LGD1LGD1LGD  und LGD

2
 sind 

in Tabelle 4 zusammengefasst.10

Bei einem Anstieg der allgemeinen 
Arbeitslosigkeit um 1 Prozentpunkt er-
höht sich der Anteil vulnerabler Haus-
halte von 9,2 % auf 9,3 %, die auf sie 
entfallenden Schulden steigen von 
14,3 % auf 14,4 %, doch an den LGDs 
ändert sich nichts. Sogar im Extremsze-
nario mit einem Anstieg der allgemei-
nen Arbeitslosigkeit um 3 Prozent-
punkte gibt es bei den LGD-Indikato-
ren keine wesentlichen Änderungen. 
punkte gibt es bei den LGD-Indikato-
ren keine wesentlichen Änderungen. 
punkte gibt es bei den LGD-Indikato-

Diese Ergebnisse decken sich mit den 

10 Auf Basis der HSHW-Daten von 2008 führt ein Anstieg der allgemeinen Arbeitslosigkeit um 1 Prozentpunkt unter 
Immobilienbesitzern zu einer Erhöhung der Arbeitslosigkeit um 0,4 Prozentpunkte.
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Erkenntnissen aus anderen Studien. So 
führt laut Johansson und Persson 
(2006) eine Erhöhung der Arbeitslo-
senrate um 1 Prozentpunkt dazu, dass 
der Anteil vulnerabler Haushalte und 
das EAD um je 0,2 Prozentpunkte stei-
gen, während der LGD selbst im Ext-
remszenario unverändert bleibt. 

Die Effekte eines Arbeitsmarkt-
schocks sind somit deutlich schwächer 
als jene eines Zinsschocks. Dafür gibt 
es zwei Gründe: Erstens können die 
Haushalte einen Arbeitsmarktschock 
zumindest teilweise durch das Einkom-
men anderer, nach wie vor erwerbstäti-
ger Haushaltsmitglieder abfedern. Da-
her sind auch Einpersonen- und Allein-
erzieherhaushalte diesbezüglich deut-
lich vulnerabler als andere Haushalte. 
Und zweitens ist die Wahrscheinlich-
keit eines Arbeitsplatzverlusts für Haus-
haltsvorstände mit Immobilienbesitz 
geringer als für andere (z. B. Mieter), 
obwohl natürlich alle Erwerbstätigen 
dem Risiko eines Jobverlusts ausgesetzt 
sind. Tabelle 1 zeigt, dass nur 0,9 % der 
verschuldeten Immobilienbesitzer von 
Arbeitslosigkeit betroffen sind, wäh-
rend es unter den Mietern 4,6 % sind. 
Weiters ist unter den Immobilienbe-
sitzern der Anteil der Haushaltsvor-
stände mit Universitätsabschluss deut-
lich höher (17,5 %) als unter den Mie-
tern (9,3 %), was wiederum die 
Wahrscheinlichkeit erhöht, dass Erstere 
ihren Arbeitsplatz nicht verlieren. Und 

schließlich zeigt Tabelle 4, dass von 
einem Arbeitsmarktschock (im Unter-
schied zum Zinsschock) tendenziell die 
einkommensschwächeren Haushalte 
betroffen sind. Dies zeigt sich daran, 
dass der relative Anstieg des Anteils 
vulnerabler Haushalte im Extremszena-
rio (Anstieg der Arbeitslosigkeit um 3 
Prozentpunkte) mit 1,6 % höher ist als 
der Anstieg des EAD (0,8 %), was dar-
auf hinweist, dass die als risikoreich 
eingestuften Schulden verstärkt ärme-
ren Haushalten mit vergleichsweise 
niedrigen Schulden und geringem Ver-
mögen zuzurechnen sind. Dieses Er-
gebnis ist plausibel, denn das verwen-
dete logistische Modell ist so ausge-
legt, dass der Beschäftigungsschock 
vor allem jene trifft, die mit höherer 
Wahrscheinlichkeit arbeitslos werden 
(z. B. Haushaltsvorstände mit gerin-
gerem Bildungsniveau bzw. Einkom-
men).

4.3 Vermögenspreisänderungen

Vermögenspreisänderungen stellen 
Schocks auf das Immobilienvermögen 
bzw. das gesamte Finanzvermögen der 
privaten Haushalte dar. Solche Verän-
derungen sollten im Prinzip nur Aus-
wirkungen auf LGD1LGD1LGD  und LGD2LGD2LGD  haben. 
Bei Haushalten mit endfälligen Kredi-
ten ist jedoch, wie in Abschnitt 4.4.2 
besprochen, auch der Ansparbetrag be-
troffen. Folglich können Vermögens-
preisschocks auch zu Veränderungen 

Tabelle 4

Effekte eines Anstiegs der Arbeitslosenrate

Anstieg der allgemeinen Arbeitslosigkeit um

Basisszenario 1 Prozentpunkt 2 Prozentpunkte 3 Prozentpunkte

% der vulnerablen Haushalte (Mittelwerte) 9,2 9,3 9,3 9,4
EAD (Mittelwerte) 14,3 14,4 14,5 14,6
LGD1 (Mittelwerte) 2,6 2,6 2,6 2,6
LGD2 (Mittelwerte) 2,1 2,1 2,1 2,1

Quelle: Eigene Berechnungen.
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des Anteils vulnerabler Haushalte und 
damit des EAD führen, was jedoch in 
diesem Szenario nicht berücksichtigt 
wird. Die durch verschieden starke 
Vermögenspreisänderungen verursach-
ten Veränderungen von LGD2LGD2LGD  sind in 
Tabelle 5 dargestellt.

Tabelle 5 zeigt, dass LGD2 LGD2 LGD  auf Ver-
änderungen des Immobilienvermögens 
deutlich stärker reagiert als auf Ände-
änderungen des Immobilienvermögens 
deutlich stärker reagiert als auf Ände-
änderungen des Immobilienvermögens 

rungen beim Finanzvermögen. Das ist 
nicht weiters überraschend angesichts 
der Tatsache, dass das Immobilienver-
mögen der hier erfassten Haushalte 
sechsmal höher ist als ihr Finanzvermö-
gen (siehe Tabelle 1). In einem Szena-
rio, in dem die Immobilienpreise und 
die Preise für finanzielle Vermögens-
werte um 30 % sinken, erhöht sich der 
LGD um 50 % von 2,1 % auf 3,1 %. In 
den hier beschriebenen Stresstests hat 
dieses Szenario somit die zweitstärks-
ten Auswirkungen – größer waren nur 
die langfristigen Effekte der Zins-
schocks. Ein derart drastischer Ein-
bruch der Immobilienpreise ist jedoch 
– zumindest in Österreich – sehr un-
wahrscheinlich.

4.4 Andere Schocks
4.4.1 Wechselkursänd erungen
Ein Anstieg des Wechselkurses bedeu-
tet einen Schock für den Schuldendienst 
der Haushalte DSiDSiDS , jedoch nur für Haus-
halte mit Fremdwährungskredit(en).11

Diese sind in Österreich recht weit ver-
halte mit Fremdwährungskredit(en).
Diese sind in Österreich recht weit ver-
halte mit Fremdwährungskredit(en).

breitet, insbesondere Kredite in 
Schweizer Franken (Beer et al., 2010). 
Rund 29 % der verschuldeten Haushalte 
haben zumindest einen Fremdwäh-
rungskredit. Zumeist handelt es sich 
dabei um endfällige Kredite, das heißt, 
das gesamte Kapital muss am Ende der 
Kreditlaufzeit zurückgezahlt werden. 
Das dafür notwendige Kapital spart der 
Kreditnehmer mittels Tilgungsträger 
an. Für diesen Stresstest wird der An-
sparbetrag geschätzt, indem unter Be-
rücksichtigung von Höhe und Fällig-
keitstermin des Kredits die Höhe der 
erforderlichen Einzahlungen in den Til-
gungsträger festgelegt und für jeden 
Tilgungsträger eine plausible Rendite 
definiert wird. Eine Wechselkursände-
rung wirkt sich bis zum Laufzeitende 
auf die Ratenzahlungen aus. Wenn bei-
spielsweise der Wert des Schweizer 
Franken gegenüber dem Euro zu-
nimmt, erhöht sich der Gesamtbetrag 
des Kredits, und damit steigen auch die 
Raten, die auf den Tilgungsträger ein-
gezahlt werden müssen. In diesem Sze-
nario werden mögliche Änderungen bei 
gezahlt werden müssen. In diesem Sze-
nario werden mögliche Änderungen bei 
gezahlt werden müssen. In diesem Sze-

der Verzinsung des im Vorfeld des 
Schocks in den Tilgungsträger einge-
zahlten Kapitals (sowie dessen Wert) 
ebenso wenig berücksichtigt wie Ände-
rungen zu einem späteren Zeitpunkt. 
Darüber hinaus wird wiederum ange-
nommen, dass die Restlaufzeit unverän-
dert bleibt und die betroffenen Haus-

Tabelle 5

Effekte von Vermögenspreisänderungen

Immobilienvermögen sinkt um

0 % 10 % 20 % 30 %

Gesamtes Finanzvermögen sinkt um 
 0 % 2,1 2,3 2,6 2,9
10 % 2,1 2,4 2,7 3,0
20 % 2,1 2,4 2,7 3,1
30 % 2,2 2,5 2,8 3,1

Quelle: Eigene Berechnungen.

11 Wechselkursänderungen könnten auch für das Haushaltseinkommen einen Schock bedeuten, wenn das Einkommen 
von Haushaltsmitgliedern in Fremdwährung ausbezahlt wird (z. B. wenn diese im Ausland arbeiten oder bei aus-
ländischen Unternehmen beschäftigt sind, die den Lohn in Fremdwährung auszahlen). Für einen Haushalt, der 
Schulden in Fremdwährung hat, zugleich aber auch Einkünfte in derselben Fremdwährung, hätte ein Wechselkurs-
schock geringere Folgen. Diese beiden Möglichkeiten werden im vorliegenden Stresstest ignoriert. Unseres Wissens 
sind Lohnauszahlungen in Fremdwährung in Österreich sehr selten.
schock geringere Folgen. Diese beiden Möglichkeiten werden im vorliegenden Stresstest ignoriert. Unseres Wissens 
sind Lohnauszahlungen in Fremdwährung in Österreich sehr selten.
schock geringere Folgen. Diese beiden Möglichkeiten werden im vorliegenden Stresstest ignoriert. Unseres Wissens 
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halte die Höhe ihrer Ratenzahlungen 
umgehend anpassen müssen. Die von 
verschieden starken Wechselkursände-
rungen verursachten Veränderungen 
des Anteils vulnerabler Haushalte und 
der Kennzahlen EAD, LGD1LGD1LGD  und LGD2 LGD2 LGD
sind in Tabelle 6 zusammengefasst.

Der durch eine Aufwertung der 
Fremdwährung gegenüber dem Euro 
verursachte Anstieg des Anteils vulne-
rabler Haushalte und des EAD ist mo-
derat. So erhöht sich nach einer Auf-
wertung des Schweizer Franken gegen-
über dem Euro um 5 % der Anteil 
vulnerabler Haushalte von 9,2 % auf 
9,8 %, und das EAD erhöht sich von 
14,3 % auf 15,1 %. Beim LGD-Indika-
tor führt jedoch selbst eine Aufwertung 
um nur 1 %, die einen Anstieg des An-
teils vulnerabler Haushalte von 0,2 Pro-
zentpunkten zur Folge hat, zu einem 
leichten Anstieg. 

Interessanterweise wirkt sich ein 
Anstieg der Arbeitslosenrate um 3 Pro-
zentpunkte (der ebenfalls zu einer Er-
höhung des Anteils vulnerabler Haus-
halte um 0,2 Prozentpunkte führt) 
kaum auf den LGD-Indikator aus. Die 
im Wechselkurs-Szenario neu hinzuge-
kommenen vulnerablen Haushalte (ins-
besondere jene mit einer sehr geringen 
positiven Finanzmarge) haben ganz of-
fensichtlich vergleichsweise hohe Schul-
den. Auch dieses Ergebnis ist nicht 

überraschend; Fremdwährungskredite 
wurden ab den späten 1990er-Jahren 
zunehmend populär, sodass die in die-
ser Kategorie ausstehenden Kredite 
(hier Gesamtschulden minus kumu-
lierte Einzahlungen in Tilgungsträger) 
selbst unter den einkommensstärkeren 
Haushalten noch immer recht hoch 
sind. 

Darüber hinaus dürfte wohl eine 
Aufwertung der Fremdwährung um 
1 % eine höhere Wahrscheinlichkeit 
 haben als ein Anstieg der Arbeitslosig-
keit um 3 Prozentpunkte. Bei der ge-
genwärtigen Wirtschaftslage ist selbst 
eine Aufwertung um weit über 5 % 
nicht auszuschließen, was wesentlich 
höhere EAD- und LGD-Werte zur 
Folge hätte. Eine Aufwertung um 30 % 
würde zu einem LGD1 LGD1 LGD  von 3,4 % und 
einem LGD2LGD2LGD  von 2,6 % führen, obwohl 
wie gesagt nur 29 % aller verschuldeten 
Haushalte von diesem Schock betroffen 
wären.

4.4.2  Änderungen der 
 Tilgungsträgerrendite 

In diesem Szenario wird der Effekt sin-
kender Tilgungsträgerrenditen getes-
tet. Von diesem Schock auf den Anspar-
betrag (den hypothetischen Schulden-
dienst DSiDSiDS  ) sind nur Haushalte mit 
endfälligen Krediten betroffen. Wie im 
letzten Szenario werden auch hier mög-
liche Änderungen bei der Verzinsung 
letzten Szenario werden auch hier mög-
liche Änderungen bei der Verzinsung 
letzten Szenario werden auch hier mög-

des im Vorfeld des Schocks in den Til-
gungsträger eingezahlten Kapitals (so-
wie dessen Wert) ebenso wenig be-
rücksichtigt wie Änderungen zu einem 
wie dessen Wert) ebenso wenig be-
rücksichtigt wie Änderungen zu einem 
wie dessen Wert) ebenso wenig be-

späteren Zeitpunkt. Darüber hinaus 
wird wiederum angenommen, dass die 
Restlaufzeit der Kredite unverändert 
bleibt und die betroffenen Haushalte die 
Höhe ihrer Ratenzahlungen umgehend 
anpassen müssen. Die durch verschie-
den starke Renditeeinbrüche verur-
sachten Veränderungen des Anteils vul-
nerabler Haushalte und der Kennzahlen 

Tabelle 6

Effekte einer Aufwertung der 
Fremdwährung gegenüber dem Euro

Aufwertung um

Basis-
szenario

1 % 2 % 5 %

Vulnerable 
Haushalte in % 9,2 9,4 9,4 9,8
EAD 14,3 14,6 14,6 15,1
LGD1 2,6 2,7 2,7 2,7
LGD2 2,1 2,2 2,2 2,2

Quelle: Eigene Berechnungen.
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EAD, LGD1LGD1LGD  und LGD2LGD2LGD  sind in Tabelle 7 
zusammengefasst.

Die Effekte sind jenen des zuvor be-
schriebenen Wechselkurs-Szenarios 
sehr ähnlich. Ein Sinken der Rendite 
um 3 Prozentpunkte führt zu einem 
moderaten Anstieg des Anteils vulnera-
bler Haushalte von 9,2 % auf 9,6 %, das 
EAD erhöht sich von 14,3 % auf 15,4 % 
und LGD2LGD2LGD  steigt von 2,1 % auf 2,2 %. 
Diese Übereinstimmung ist insofern 

 steigt von 2,1 % auf 2,2 %. 
Diese Übereinstimmung ist insofern 

 steigt von 2,1 % auf 2,2 %. 

nicht überraschend, als die meisten 
(72 %)12 Fremdwährungskredite end-
fällig sind, sodass die beiden Schocks 
dieselben Haushalte betreffen. Die 
Unterschiede bestehen in dem Kanal, 
über den der Schock übertragen wird. 
Während sich Wechselkursschocks auf 
den bei Laufzeitende zurückzuzahlen-
den Kreditgesamtbetrag auswirken, er-
höhen sich infolge eines Renditeschocks 
die Raten, die der Haushalt für die 
Rückzahlung des Kredits ansparen 
muss. Durch beide Schocks erhöhen 
sich über diese beiden Kanäle die Ra-
tenzahlungen und/oder der Ansparbe-
trag. Ein Renditeeinbruch um 3 Pro-
zentpunkte kann jedoch als Ereignis 
mit relativ niedriger Eintrittswahr-
scheinlichkeit eingestuft werden, da die 
Mehrzahl der Tilgungsträger Lebens-
versicherungen sind.

4.4.3 Kombinierte Szenarien
Zum Abschluss werden zwei Szenarien 
(sinkende Vermögenspreise und Auf-
wertung der Fremdwährung) kombi-
niert. Damit soll das mit Fremdwäh-
rungskrediten einhergehende Risiko 
näher beleuchtet werden. Wenn eine 
Erhöhung des Anstiegs vulnerabler 
Haushalte um 0,2 Prozentpunkte in-
folge einer Aufwertung der Fremdwäh-
rung um 1 % mit einem Vermögensver-
lust von 20 % einhergeht, so steigt LGD2LGD2LGD
in diesem Szenario um 0,8 Prozent-
punkte. Zum Vergleich: Im Arbeitslo-
sigkeits-Szenario bleibt ein Anstieg der 
vulnerablen Haushalte um 0,2 Prozent-
punkte ohne Konsequenzen für LGD2LGD2LGD . 
Dieser Unterschied ergibt sich ganz of-
fensichtlich aus der heterogenen Struk-
tur der Verschuldung je nach Haus-
haltstyp. Während die meisten Haus-
halte nur von Zins-, Arbeitsmarkt- und 
Vermögenspreisschocks betroffen wä-
ren, sind Haushalte mit endfälligen 
Fremdwährungskrediten potenziell al-
len Schocks ausgesetzt – also auch 
Wechselkursschocks und Rendite-
schocks. Insbesondere führen Vermö-
genspreisschocks nicht nur zu direkten 
Vermögenseinbußen der Haushalte, 
sondern auch zu einer Wertminderung 
ihrer kumulierten Einzahlungen in Til-

Tabelle 7

Effekte einer sinkenden Tilgungsträgerrendite

Renditeeinbruch um

Basisszenario 1 Prozentpunkt 2 Prozentpunkte 3 Prozentpunkte

Vulnerable Haushalte in % 9,2 9,2 9,5 9,6
EAD 14,3 14,3 15,2 15,4
LGD1 2,6 2,6 2,7 2,8
LGD2 2,1 2,1 2,2 2,2

Quelle: Eigene Berechnungen.

12 Diese Zahl könnte unter Umständen zu niedrig sein, denn manche der befragten Haushalte waren sich möglicher-
weise nicht im Klaren darüber, dass Ratenzahlungen in einen Tilgungsträger de facto die Rückzahlung eines 
endfälligen Kredits darstellen. Diese Tatsache könnte auch im Tilgungsträger-Szenario zu einer Unterzeichnung 
der Werte führen.
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gungsträger, was in den hier vorgestell-
ten Szenarien gar nicht erfasst ist.

In einem volatilen wirtschaftlichen 
Umfeld sind kombinierte Szenarien 
durchaus vorstellbar. Klarerweise sind 
jene Haushalte am schwersten betrof-
fen, die mehreren in den Szenarien an-
genommenen Risiken ausgesetzt sind, 
und das Ausfallsrisiko des Bankensek-
tors erhöht sich entsprechend. Für eine 
sinnvolle Modellierung multipler 
Schocks wäre jedoch eine viel bessere 
Datenbasis erforderlich, mit der Mo-
delle auf Basis von Mikrosimulationen 
berechnet werden können.

5 Schlussfolgerungen

Angesichts des in den letzten Jahrzehn-
ten beobachteten starken Anstiegs der 
Verschuldung privater Haushalte stellt 
sich die Frage nach der Schuldentragfä-
higkeit und nach den damit einherge-
henden möglichen Risiken für den Ban-
kensektor. Erst kürzlich wurde durch 
die US-Subprime-Krise und ihre Fol-
gen klar, dass bereits eine relativ ge-
ringe Anzahl verschuldeter Haushalte 
erhebliche Turbulenzen an den Finanz-
märkten verursachen kann, wenn 
Zweifel über ihre Schuldentragfähigkeit 
bestehen.

In Österreich gibt der relativ hohe 
Anteil von Fremdwährungskrediten – 
üblicherweise endfällige Kredite mit 
Tilgungsträgern – zusätzlich Anlass zur 
Sorge, denn die betroffenen Haushalte 
sind dem Wechselkursrisiko in Kombi-
nation mit dem Risiko einer Verän-
derung von Wert und Rendite des 
 Tilgungsträgers ausgesetzt (diese Haus-
halte fungieren also eigentlich als 
 Carry-Trader).

Bei der Analyse der Risiken für die 
Finanzmarktstabilität, die von der Ver-
schuldung privater Haushalte ausgehen, 
sind Makrodaten nur bedingt von Nut-
zen, da eine Unterscheidung zwischen 
verschuldeten und nicht verschuldeten 

privaten Haushalten ebenso wenig mög-
lich ist wie eine Verknüpfung der Daten 
zur Verschuldung der Haushalte mit 
Daten über ihre Vermögenswerte. Wei-
ters enthalten Makrodaten keine Infor-
mationen darüber, welche Haushalte ri-
sikoreiche Schulden (z. B. Fremdwäh-
rungskredite) haben oder welche 
Haushalte über ausreichend Vermögen 
zur Deckung ihrer Schulden verfügen. 
Wie aktuell und vollständig die Infor-
mationen der Banken über die Vulnera-
bilität ihrer Kunden sind, ist ebenfalls 
nicht geklärt (siehe Kapitel 1).

Angesichts all dieser Tatsachen grei-
fen viele mit Fragen der Finanzmarkt-
stabilität befasste Institutionen für die 
Analyse und Einschätzung der diesbe-
züglichen Risiken zunehmend auf Mik-
rodaten zurück. Für einen Einblick in 
diese Risiken werden in der vorliegen-
den Studie Mikrodaten für Österreich 
diese Risiken werden in der vorliegen-
den Studie Mikrodaten für Österreich 
diese Risiken werden in der vorliegen-

aus unterschiedlichen Quellen verwen-
det. Allerdings weisen die verfügbaren 
Daten beträchtliche Defizite auf; für 
eine genauere Erörterung dieses The-
mas sind dringend umfassendere Erhe-
bungen vonnöten, die detaillierte Infor-
mationen über die Aktiva und Passiva 
der privaten Haushalte enthalten, wie 
etwa die bevorstehende Eurosystem-
Erhebung zum Thema Haushaltsfinan-
zen und -konsum.

Von Banken durchgeführte Stress-
tests basieren zumeist auf großen, von 
den Banken selbst erstellten Datensät-
zen; die darin enthaltenen Informatio-
nen zu privaten Haushalten auf Einzel-
ebene sind jedoch sehr beschränkt. In 
den besprochenen Stresstests für die 
privaten Haushalte unter Verwendung 
von Umfragedaten ist es genau umge-
kehrt: Die Datensätze über die Haus-
halte auf Einzelebene sind zwar im All-
gemeinen relativ klein, dafür enthalten 
sie aber sehr detaillierte Informationen. 
Daher sind diese Stresstests als Ergän-
zung, keinesfalls jedoch als Ersatz für 
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von Zentralbanken durchgeführte 
Stresstests für Banken zu verstehen.

Während sich Stresstests für Ban-
ken vermutlich besser dazu eignen, ag-
gregierte EAD- und LGD-Werte – und 
somit die möglichen Bankverluste in 
verschiedenen Szenarien – zu schätzen, 
sind Stresstests für private Haushalte 
auf Basis von Umfragedaten unter Um-
ständen vorzuziehen, wenn es darum 
geht, die einem möglichen Kreditausfall 
zugrundeliegenden Mechanismen auf 
Mikroebene aufzuzeigen (was wiede-
rum hilfreich bei der Ermittlung beson-
ders vulnerabler Schuldnergruppen 
wäre). Darüber hinaus lässt sich an den 
Ergebnissen von Stresstests für Haus-
halte ablesen, welche Arten von Schocks 
für die verschiedenen Haushaltsgrup-
pen besonders kritisch sind. Ein weite-
res Plus ist die Tatsache, dass bestimmte 
Maßzahlen für die Ausfallswahrschein-
lichkeit nicht auf Basis von Informatio-
nen aus der Vergangenheit abgeleitet 
werden, sondern auf einer Einschät-
zung des tatsächlichen Haushaltsbud-
gets beruhen. Hier sind weitere For-
schungsarbeiten und eine Weiterent-
wicklung der Methoden gefragt.

Den Ergebnissen dieser Arbeit zu-
folge zeichnen sich die am stärksten 
verschuldeten Haushalte – jene, die für 
den Erwerb des Hauptwohnsitzes Kre-
dite laufen haben – dadurch aus, dass sie 
über höhere Bildung sowie mehr Ein-
kommen und Vermögen verfügen als 
die anderen Haushalte. Diese Erkennt-
nis deckt sich mit den Ergebnissen 
internationaler Forschungsarbeiten (z. B. 
Johansson und Persson, 2006).

Im Blickpunkt der vorliegenden 
Analyse stehen die Kredite, die von 
Haushalten für den Erwerb ihres 
Hauptwohnsitzes aufgenommen wur-
den; somit sind hier rund 71 % der Ge-
samtschulden privater Haushalte er-
fasst. Unter Verwendung verschiedener 
Ansätze zeigt sich, dass rund 9,2 % bis 

15,6 % dieser Haushalte als vulnerabel 
einzustufen sind, das heißt, ihre Fi-
nanzmarge bewegt sich im negativen 
Bereich. Unter der Annahme, dass alle 
diese Haushalte mit negativer Marge 
eine Ausfallswahrscheinlichkeit von 1 
haben, beläuft sich das EAD auf 14,3 %, 
LGD1LGD1LGD  (berücksichtigt nur das Immobi-
lienvermögen zur Deckung der Schul-
den) auf 2,6 % und LGD2 LGD2 LGD  (berücksich-
tigt sowohl das Immobilien- als auch 
das Finanzvermögen) auf 2,1 %. Für die 
verschuldeten privaten Haushalte wer-
den Stresstests mit verschiedenen 
Schockszenarien durchgeführt. Das 
Szenario steigender Zinsen hat (auch 
kurzfristig) die stärksten Auswirkun-
gen, was damit zusammenhängt, dass 
rund zwei Drittel der verschuldeten ös-
terreichischen Haushalte variabel ver-
zinste Kredite haben. Im Szenario stei-
gender Arbeitslosigkeit sind recht mo-
derate Effekte zu verzeichnen. Dafür 
gibt es mehrere Gründe: Im Vergleich 
zu Mietern werden Immobilienbesitzer 
– die im Schnitt höhere Bildungsab-
schlüsse und höhere Einkommen auf-
weisen – mit deutlich geringerer Wahr-
scheinlichkeit arbeitslos. Diejenigen 
unter den Immobilienbesitzern, die 
eher ihren Job verlieren, haben ein ver-
gleichsweise niedrigeres Bildungs-
niveau, ein geringeres Einkommen und 
weniger Schulden. Daher ist der EAD-
Anstieg relativ gering im Vergleich zum 
Anstieg des Anteils vulnerabler Haus-
halte in anderen Szenarien. Bei der 
Analyse der Auswirkungen von Vermö-
genspreisänderungen auf LGD2LGD2LGD  zeigt 
sich, dass Veränderungen des Immobi-
lienvermögens deutlich belastendere 
Effekte haben als Veränderungen des 
gesamten Finanzvermögens. 

Bei den Stresstests für private Haus-
halte mit Fremdwährungskrediten oder 
endfälligen Krediten wurden die Aus-
wirkungen einer Aufwertung der je-
weiligen Fremdwährung gegenüber 
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Angesichts der Tatsache, dass nur eine 
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rien betroffen wären. Multiple Schocks 
sind keineswegs unplausibel.

Alles in allem stellen die potenziel-
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Privathaushalte keine substanzielle Ge-
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insgesamt dar. Die Risiken für die 
Haushalte sind für jene besonders hoch, 
die Fremdwährungskredite oder end-
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sind, multiplizieren sich auch die damit 
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Schocks rund 10 % der verschuldeten 
Haushalte unter Umständen Probleme 
bekommen und ihre Ausgaben senken 
müssen, damit sie ihre Schulden bedie-
nen können, gibt allerdings durchaus 
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Verschuldung mit Konsumkre diten 
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dienst unter Umständen stärker be-
lastet.
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Auswirkungen des Zahlungsdienstegesetzes 
auf den österreichischen Finanzmarkt1

1 Einleitung
Angesichts rechtlich wie technisch frag-
mentierter europäischer Zahlungsver-
kehrsmärkte verfolgt die Europäische 
Kommission seit den 1990er-Jahren das 
Projekt der Umsetzung eines einheit-
lichen europäischen Zahlungsverkehrs-
raums. Während unter dem Schlagwort 
SEPA (Single Euro Payments Area) die 
Vereinheitlichung von technischen Stan-
dards und Prozessen im Bereich Über-
Vereinheitlichung von technischen Stan-
dards und Prozessen im Bereich Über-
Vereinheitlichung von technischen Stan-

weisungen, Lastschriften und Zah-
lungskarten angestrebt wird,3 betreibt 
die Europäische Kommission mit der 
Initiative „Ein neuer Rechtsrahmen für 
den Zahlungsverkehr im Binnenmarkt“ 
(„New Legal Framework for Payments 
in the Internal Market“)4 die Verein-
heitlichung der Rechtsvorschriften für 

den Zahlungsverkehr.5 Dieser Rechts-
rahmen soll gewährleisten, dass die 
Mitgliedstaaten harmonisierte aufsichts-
rechtliche Anforderungen implemen-
tieren und mit der Einführung einer 
neuen Kategorie von Zahlungsdienst-
leistern (den sogenannten „Payment In-
stitutions“) die rechtlichen Marktzu-
trittsschranken beseitigen sowie den 
Wettbewerb und die Nutzung effizien-
ter Zahlungssysteme fördern.6

Die Europäische Kommission wurde 
in diesem Zusammenhang vom Euro-
päischen System der Zentralbanken 
(ESZB), zu dessen grundlegenden Auf-
gaben gemäß Artikel 3.1 der Satzung 
des ESZB und der Europäischen Zent-
ralbank auch die Förderung des rei-
bungslosen Funktionierens der Zah-

Mit 1. November 2009 wurde die Richtlinie über Zahlungsdienste im Binnenmarkt (Payment 
Services Directive – PSD), die den rechtlichen Rahmen für den einheitlichen Zahlungsverkehr 
im Europäischen Wirtschaftsraum2 bildet und eine neue Kategorie von Zahlungsdienstleistern 
(sogenannte Zahlungsinstitute) einführt, durch das Zahlungsdienstegesetz (ZaDiG) in öster-
reichisches Recht implementiert. Die wesentlichen Regelungsbereiche des ZaDiG betreffen 
den Marktzutritt mit der Konzessionspflicht für Zahlungsinstitute und die entsprechenden 
Aufsichtsbestimmungen sowie die Durchführung von Zahlungsdiensten im Hinblick auf Trans-
parenz, Haftung und Regressmöglichkeiten. 

Mit Zahlungsinstituten können nunmehr erstmals Nichtbanken – unter bestimmten Kon-
zessions- und Aufsichtsbestimmungen – Zahlungsdienstleistungen erbringen, die als klassische 
Bankgeschäfte bisher in Österreich ausschließlich Kreditinstituten vorbehalten waren. Aus 
Sicht der Europäischen Kommission soll damit neuen Zahlungsdienstleistern der Zugang zum 
Finanzmarkt erleichtert werden.

Der Beitrag gibt einen Überblick über die wichtigsten aufsichtsrechtlichen Vorgaben des 
ZaDiG. Neben der Evaluierung der aktuellen Bedeutung der neu eingeführten Zahlungsinsti-
tute für den österreichischen Finanzmarkt wird auch die Situation in ausgewählten EWR-Mit-
gliedstaaten dargestellt.

Barbara Freitag, 
Benedict Schimka1

Wissenschaftliche 
Begutachtung: 
a.o. Univ.-Prof. Dr. Guido 
Schäfer, 
Wirtschaftsuniversität 
Wien

1 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für Bankenanalyse, barbara.freitag@oenb.at; Abteilung für Finanz-
marktanalyse, benedict.schimka@oenb.at. Die in diesem Beitrag von den Autoren zum Ausdruck gebrachte 
Meinung kann von der Meinung der OeNB abweichen.

2 Der Europäische Wirtschaftsraum (EWR) umfasst die EU-Mitgliedstaaten sowie Liechtenstein, Island und Norwegen.
3 Dies in Zusammenarbeit mit dem European Payments Council (EPC) als Selbstregulierungsinstitution der europäi-

schen Banken.
4 Siehe Europäische Kommission (2003).
5 Dazu ausführlich Abele et al. (2007), S. 23ff.
6 Vgl. Erwägungsgründe 4, 5 und 10 PSD.
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lungssysteme zählt, in enger Abstim-
mung begleitet. Die Arbeiten wurden 
mit der Verabschiedung der Richtlinie 
2007/64/EG des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 13. Novem-
ber 2007 (PSD) bzw. deren nationaler 
Implementierung in den Mitgliedstaa-
ten (vorerst) abgeschlossen.

2  Wesentliche aufsichtsrechtliche 
Bestimmungen

2.1  Allgemeiner Überblick über das 
ZaDiG

Das ZaDiG ist mit 1. November 2009 
in Österreich in Kraft getreten und 
folgt im Wesentlichen der Systematik 
der PSD.7 Die neu eingeführten „Pay-
ment Institutions“ werden in Öster-

 Die neu eingeführten „Pay-
ment Institutions“ werden in Öster-

 Die neu eingeführten „Pay-

reich als Zahlungsinstitute bezeichnet. 
Dabei handelt es sich um gewerblich tä-
tige Zahlungsdienstleister8, die be-
stimmte Zahlungsdienstleistungen (so-
genannte Zahlungsdienste) auf Basis 
einer Zahlungsinstitutskonzession nach 
den aufsichtsrechtlichen Vorschriften 
des ZaDiG9 und nicht aufgrund einer 
Bankkonzession nach BWG (Bankwe-
sengesetz) erbringen. Kreditinstitute 
verlieren somit ihre bisherige Mono-
polstellung zur Erbringung von Zah-
lungsdienstleistungen und müssen sich 
nunmehr diesbezüglich gegenüber Zah-
lungsinstituten im Wettbewerb be-
haupten. 

Das ZaDiG gliedert sich grundsätz-
lich – wie die PSD – in (i) aufsichts- 
und konzessionsrechtliche Bestimmun-
gen für Zahlungsinstitute; (ii) Bestim-

mungen über den Zugang zu 
Zahlungssystemen und (iii) Bestim-
mungen über die Durchführung von 
Zahlungsdiensten samt Rechten und 
Pflichten der Anbieter und Nutzer,10

wobei sich die folgenden Ausführungen 
auf Teil (i) konzentrieren.

2.2 Anwendungsbereich des ZaDiG

Das ZaDiG ist auf die gewerbliche Er-
bringung von Zahlungsdiensten anzu-
wenden. Laut den erläuternden Bemer-
kungen zu § 1 Abs. 1 ZaDiG ist für die 
Beurteilung der Gewerbsmäßigkeit 
ebenso wie im BWG § 2 Abs. 1 UStG 
1994 heranzuziehen. Die kostenlose 
Erbringung von Zahlungsdiensten ist 
daher, solange dies nicht Hauptzweck 
ist, nicht vom Anwendungsbereich er-
fasst (so auch Erwägungsgrund 6 PSD). 
Dreipersonale Verhältnisse wie Leasing 
oder Sendung per Nachnahme fallen 
zum Beispiel nicht in den Anwendungs-
bereich des ZaDiG, da hier die Erbrin-
gung von Zahlungsdiensten nicht im 
Vordergrund steht.11 Dies gilt regelmä-
ßig auch für Zahlungsdienste, wie sie 
von Inkassobüros, Rechtsanwälten, No-
taren und Ähnlichen erbracht werden. 
Die Weiterleitung dieser Gelder wird 
nicht eigens in Rechnung gestellt und 
stellt nur eine Nebenleistung zur 
eigentlichen Hauptdienstleistung dar.12

Ebenfalls explizit vom ZaDiG aus-
genommen sind die Europäische Zent-
ralbank, Zentralbanken anderer Mit-
gliedstaaten der Europäischen Union 
sowie die Oesterreichische National-

7 Mit Inkrafttreten des ZaDiG ist in Österreich das Überweisungsgesetz aufgehoben worden. Auf EU-Ebene wurden 
die Verordnung (EG) 2560/2001 über grenzüberschreitende Zahlungen in Euro und die Richtlinie 97/5/EG über 
grenzüberschreitende Überweisungen von der Verordnung (EG) 924/2009 über grenzüberschreitende Zahlungen 
die Verordnung (EG) 2560/2001 über grenzüberschreitende Zahlungen in Euro und die Richtlinie 97/5/EG über 
grenzüberschreitende Überweisungen von der Verordnung (EG) 924/2009 über grenzüberschreitende Zahlungen 
die Verordnung (EG) 2560/2001 über grenzüberschreitende Zahlungen in Euro und die Richtlinie 97/5/EG über 

in der Gemeinschaft abgelöst.
8 Neben Zahlungsinstituten dürfen auch Kreditinstitute, E-Geldinstitute, die Post, die OeNB sowie Bund, Länder 

und Gemeinden im Rahmen ihrer Privatwirtschaftsverwaltung Zahlungsdienste erbringen (vgl. § 1 Abs. 3 ZaDiG).
9 Vgl. Koch (2009), S. 869.
10 Dazu ausführlich Gapp und Landschützer (2009), S. 170 ff; Haghofer (2009), S. 747 ff.
11 Vgl. Erläuterungen zur Regierungsvorlage 207 der Beilagen, XXIV. GP, zu § 1 Abs. 1.
12 Vgl. Erläuterungen zum deutschen Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG), Allgemeiner Teil, S. 27.
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bank, wenn sie in ihrer Eigenschaft als 
Währungsbehörde handeln, der Bund, 
die Länder und Gemeinden, wenn sie 
als Behörde handeln, sowie die Oester-
reichische Kontrollbank (vgl. § 2 Abs. 1 
ZaDiG).

2.3 Aufsichtskompetenzen

Nach Ansicht des österreichischen Ge-
setzgebers hat sich die im bisherigen Fi-
nanzmarktaufsichtsrecht geltende Kon-
zessionssystematik im Sinne der ord-
nungsgemäßen Funktionsweise des 
Marktes und des Kundenschutzes be-
währt.13 Das ZaDiG folgt daher hin-
sichtlich der Aufsichtskompetenzen 
(und der Konzessionsbestimmungen) 
der Systematik des BWG und sieht dies-
bezüglich eine gemeinsame Verantwor-
tung und klare Kompetenzaufteilung 
zwischen FMA und OeNB vor. In die-
sem Zusammenhang nimmt die OeNB 
neben ihrer auf die Makroaufsicht be-
zogenen Aufgabe (Analyse der Gesamt-
wirtschaft sowie der Risiken im Ge-
samtsystem der Kreditinstitute und des 
Zahlungsverkehrs) auch eine die Mik-
roaufsicht betreffende Funktion ein 
(Analyse der wirtschaftlichen Lage von 
Einzelinstituten samt regelmäßiger Ent-
gegennahme und Verarbeitung von 
Daten im Rahmen des aufsichtlichen 
Meldewesens und regelmäßige Vor-
Ort-Prüfung von Einzelinstituten). 
Primäre Aufgabe der FMA ist, die Ana-
lyse- und Prüferkenntnisse der OeNB 
unter behördlichen Gesichtspunkten zu 
würdigen; sie verfügt als weisungsfreie 
Allfinanzaufsicht14 über Hoheitsgewalt 
und kann behördliche Maßnahmen set-
zen. Das bedeutet, die FMA entscheidet 
über die Vergabe von Konzessionen; sie 

kann behördliche Erhebungen durch-
führen, aufsichtliche Maßnahmen an-
ordnen und Verwaltungsstrafen aus-
sprechen. Die Aufsicht der FMA um-
fasst im weitesten Sinn auch die Aufsicht 
über die Einhaltung von Organisations- 
und Geldwäschepräventionsvorschrif-
ten, die letztendlich nicht bloß systemi-
sche Risiken abfedern und die Solvenz 
und Integrität des Zahlungsinstituts ge-
währleisten sollen, sondern auch die 
reibungslose und gesetzeskonforme Er-
bringung der Zahlungsdienste (Verhal-
tensregeln) unterstützen sollen.15

Innerhalb der FMA ist die Aufsicht, 
das heißt Konzessionierung und lau-
fende Beaufsichtigung, im Bereich I 
„Bankenaufsicht“ angesiedelt; in der 
OeNB ist die Hauptabteilung Finanz-
marktstabilität und Bankenprüfung 
für die Aufsicht über Zahlungsinsti-
tute zuständig. Mit der Einführung des 
sogenannten Single-Point-of-Contact 
(SPOC)-Konzepts ist für jedes Einzel-
institut je ein Ansprechpartner in der 
OeNB und der FMA nominiert.

2.4  Konzessionsverfahren und 
laufende Aufsicht

Zur Aufnahme der Tätigkeit als Zah-
lungsinstitut ist gemäß § 5 ZaDiG eine 
Konzession erforderlich. Das Konzes-
sionsverfahren nach ZaDiG wurde 
stark an jenes des BWG angelehnt. Dies 
trifft insbesondere auf Informations-
pflichten bzw. Nachweise zu, die im 
Rahmen des Konzessionierungsprozes-
ses der FMA beizubringen sind. Auf-
grund des im Vergleich zu Banken ein-
geschränkten Tätigkeitsfelds und der 
damit verbundenen geringeren Risiko-
geneigtheit16 unterliegen Zahlungsinsti-

13 Vgl. Erläuterungen zur Regierungsvorlage 207 der Beilagen, XXIV. GP, allgemeiner Teil; Leixner (2009), § 1 Rz 2.
14 Die FMA beaufsichtigt neben Zahlungsinstituten auch Kreditinstitute, Versicherungen, Finanzkonglomerate und 

Pensionskassen. Ebenso fällt die Börse- und Wertpapieraufsicht in ihre Zuständigkeit.
15 Leixner (2009), § 1 Rz 31.
16 Vgl. Erläuterungen zur Regierungsvorlage RV 207 der Beilagen, XXIV. GP, vor § 1; Abele et al. (2007), S. 30.
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tute im Vergleich zu Kreditinstituten 
weniger umfangreichen Aufsichtserfor-
dernissen.17

Die notwendigen Konzessionsvor-
aussetzungen werden in § 6 Abs. 1 in 
Verbindung mit § 7 Abs. 1 ZaDiG ge-
regelt und beinhalten insbesondere: 
– Das Geschäftsmodell, aus dem die 

Art der geplanten Geschäfte her-
vorgeht. Der Zulassungsantrag muss 
auf konkrete Zahlungsdienste ge-
richtet sein.18

– Den Geschäftsplan mit einer Bud-
getplanung für die ersten drei Jahre. 
Für Konzessionen nach BWG hat 
sich hier die Praxis bewährt, die 
Budgetplanung in ein „worst case“- 
und ein „best case“-Szenario aufzu-
gliedern, dies ist aber bislang für 
Anträge gemäß ZaDiG nicht vorge-
sehen.

– Einen Nachweis, dass die Konzes-
sionswerberin über das notwendige 
Anfangskapital verfügt (dazu unten).

– Eine Beschreibung der Maßnahmen 
über den Schutz der Kundengelder 
(diesbezüglich kann zwischen zwei 
Varianten – einer Treuhandlösung 
und einer Versicherung – gewählt 
werden; dazu unten).

– Eine Beschreibung der Unterneh-
menssteuerung und des internen 
Kontrollsystems, insbesondere im 
Zusammenhang mit Maßnahmen 
zur Bekämpfung von Geldwäsche 
und Terrorismusº nanzierung.

– Informationen, aus denen die Zu-
verlässigkeit der Eigentümer her-
vorgeht. Diesbezüglich wird in § 11 
Abs. 2 ZaDiG auf die entsprechen-
de Regelung im BWG verwiesen 
(§§ 20 » . BWG in Verbindung mit 
der Eigentümerkontrollverordnung).

– Den organisatorischen Aufbau des 
Unternehmens, Informationen über 
die Geschäftsführung, die Rechts-
form und Satzung der Antragstelle-
rin und den Sitz der Hauptverwal-
tung.

Zahlungsinstitute haben zudem jeder-
zeit ausreichende Eigenmittel zu halten 
(§ 16 Abs. 1 ZaDiG). Zur Definition 
der Bestandteile der Eigenmittel wird 
auf die entsprechende Regelung des 
§ 23 Abs. 1 Z 1 und 2 BWG verwiesen. 
Das Mindesteigenmittelerfordernis für 
Zahlungsinstitute ist aber anders als für 
Kreditinstitute kein absoluter Wert 
(vgl. § 5 Abs. 1 BWG), sondern variiert 
je nach Geschäftsmodell (das heißt der 
betriebenen Zahlungsdienste) zwischen 
20.000 EUR und 125.000 EUR (vgl. 
§ 15 Abs. 1 ZaDiG). Darüber hinaus 
haben Zahlungsinstitute gemäß § 16 
ZaDiG ihrer Geschäftstätigkeit ent-
sprechend zusätzliche Eigenmittel zu 
halten. Diesbezüglich werden drei 
 Methoden definiert, deren Komplexität 
risikobasiert zunimmt. Zahlungsin-
stitute haben im Rahmen des Konzes-
sionierungsprozesses einen Vorschlag 
betreffend die zu wählende Methode zu 
machen, die FMA kann jedoch auch 
eine andere  Methode mittels Bescheid 
vorschreiben (§ 16 Abs. 3 ZaDiG).19

Zu den oben angeführten Maßnah-
men über den Schutz der Kundengelder 
ist anzumerken, dass es sich bei Geld-
beträgen für die Erbringung von Zah-
lungsdiensten oder Guthaben auf Kon-
ten von Zahlungsinstituten gemäß § 5 
Abs. 3 ZaDiG ausdrücklich nicht um 
Einlagen handelt. Gelder, die bei Zah-
lungsinstituten eingezahlt werden, dür-
fen auch nicht verzinst werden und 
unterliegen nicht der Einlagensiche-

17 Dies insbesondere hinsichtlich der Anforderungen an die Vorhaltung von Eigenmitteln und Liquidität. 
18 Vgl. Wagner und Eigner (2008), S. 644.
19 Dazu ausführlich Gapp und Landschützer (2009), S. 116.
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rung.20 Im ZaDiG werden jedoch an-
dere Vorgaben zur Sicherung der Kun-
dengelder normiert, deren Einhaltung 
durch die laufende Aufsicht (Analyse 
der Meldedaten, der Jahresabschlüsse, 
Management- bzw. Aufsichtsgespräche 
und gegebenenfalls Vor-Ort-Prüfun-
gen) überprüft wird. Zahlungsinstitute 
können in diesem Zusammenhang zwi-
schen zwei Sicherungsvarianten wäh-
len: Variante A bietet eine Treuhandlö-
sung für Kundengelder, die sich am 
Ende des auf den Tag ihres Eingangs fol-
genden Geschäftstags noch in Händen 
des Zahlungsinstituts befinden; Va-
riante B sieht eine Versicherung oder 
eine ähnliche Garantie eines Versiche-
rungsunternehmens oder eines Kredit-
instituts zur Sicherung der Kundengel-
der vor. Auch dürfen die bei Zahlungs-
instituten eingezahlten Gelder nicht zur 
Finanzierung der Zahlungsdienste ver-
wendet werden.

Die FMA hat Konzessionsanträge 
gemäß § 6 Abs. 2 ZaDiG samt den bei-
gefügten Dokumenten zu prüfen und 
der Konzessionswerberin binnen drei 
Monaten nach Feststellung der Voll-
ständigkeit des Antrags mittels Be-
scheid entweder die Konzession zu er-
teilen oder zu verweigern. In diesem 
Punkt unterscheidet sich das Konzes-
sionsverfahren für Zahlungsinstitute 
von jenem für Kreditinstitute insofern, 
als eine Entscheidung über eine Kon-
zession nach BWG innerhalb von sechs 
Monaten nach Erhalt des vollständigen 
Antrags zu treffen ist (allgemeine be-
hördliche Entscheidungspflicht gemäß 
§ 73 Abs. 1 AVG). 

Der Konzessionsbescheid wird auf 
die Erbringung bestimmter Zahlungs-
dienste ausgestellt. Will ein Zahlungs-
institut zu einem späteren Zeitpunkt 
seinen Geschäftsbereich auf weitere 
Zahlungsdienste ausdehnen, muss eine 
Erweiterung der Konzession bean-
tragt werden und die dafür erforderli-
chen Konzessionsanforderungen darge-
tan werden.21 Im Rahmen der Prüfung 
des Antrags hat die FMA gemäß § 7 
Abs. 2 Z 1 ZaDiG die OeNB anzu-
hören. Der OeNB kommt zudem die 
wirtschaftliche Analyse des Konzes-
sionsantrags zu. Diese erfolgt OeNB-
intern durch die Abteilung für Banken-
analyse (BAKA) unter Einbeziehung 
der Erkenntnisse aus der Zahlungs-
systemaufsicht, die von der Abteilung 
für Finanzmarktanalyse (FINMA) wahr-
genommen wird.22 Seitens der OeNB 
wird das Ergebnis der Analyse an die 
FMA übermittelt, die dann unter Be-
rücksichtigung der übrigen gesetz lichen 
Anforderungen ihre Entscheidung zum 
Konzessionsantrag trifft. 

Im Vergleich zu einem Konzessions-
verfahren nach BWG ergeben sich da-
her keine wesentlichen formalen Unter-
schiede. Eine Erleichterung für poten-
zielle Zahlungsinstitute im Konzes-
sionsverfahren wird sich jedoch regel-
mäßig durch den geringeren Geschäfts-
umfang und geringere Unterlagenan-
forderungen im Vergleich zu Kredit-
instituten ergeben. Auch fallen für 
 ZaDiG-Konzessionen niedrigere Ge-
bühren als für Bankkonzessionen an. 
Nach der FMA-Gebührenverordnung – 
FMA-GebV (2. Abschnitt Z 33a) betra-
gen die Gebühren für einen Konzes-

20 Dazu ausführlich Leixner (2009), § 5 Rz 9.
21 Vgl. Leixner (2009), § 5 Rz 1.
22 In diesem Zusammenhang ist festzuhalten, dass die Aufsichtsbestimmungen des ZaDiG die Aufsicht über 

Zahlungssysteme unberührt lassen, für die nach Artikel 105 Abs. 2 vierter Gedankenstrich des Vertrags über die 
Europäische Union das Europäische System der Zentralbanken verantwortlich ist. In Österreich wird diese Auf-
Zahlungssysteme unberührt lassen, für die nach Artikel 105 Abs. 2 vierter Gedankenstrich des Vertrags über die 
Europäische Union das Europäische System der Zentralbanken verantwortlich ist. In Österreich wird diese Auf-
Zahlungssysteme unberührt lassen, für die nach Artikel 105 Abs. 2 vierter Gedankenstrich des Vertrags über die 

gabe seit dem Jahr 2002 von der OeNB im Rahmen des § 44a NBG wahrgenommen.
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sionsantrag nach ZaDiG 3.000 EUR; 
diese Summe ist, anders als etwa in 
Deutschland oder dem Vereinigten 
 Königreich, unabhängig vom beantrag-
ten Konzessionsumfang (das heißt von 
der Anzahl der beantragten Zahlungs-
dienste). Ähnliches gilt auch bei Kon-
der Anzahl der beantragten Zahlungs-
dienste). Ähnliches gilt auch bei Kon-
der Anzahl der beantragten Zahlungs-

zessionen nach BWG, für die allerdings 
eine Pauschalgebühr in Höhe von 4.000 
EUR zu entrichten ist (2. Abschnitt Z 6 
FMA-GebV). In der Praxis hat sich 
 bislang gezeigt, dass die Gebühr von 
3.000 EUR auf die potenziellen Kon-
zessionswerber abschreckend wirkt und 
als zu hoch kritisiert wird.23 Zudem 
wurde bemängelt, dass von der FMA 
nach Auslegung des § 7 Abs. 1 Z 9–15 
ZaDiG die Bestellung von zwei Ge-
schäftsleitern für Zahlungsinstitute 
empfohlen wird. Dies ergibt sich aus 
dem Gesetzeswortlaut, nach dem stets 
von mehreren Geschäftsleitern gespro-
chen wird, sowie aus einer Analogie 
zum BWG (vgl. § 5 BWG). Aus wirt-
schaftlicher Sicht ist diese Regelung zu 
begrüßen, da auf diese Weise das Vier-
Augen-Prinzip gewahrt bleibt.

2.5  „Europäischer Pass“ – Nieder-
lassungs- und Dienstleistungs-
freiheit

In einem Mitgliedstaat des Europäi-
schen Wirtschaftsraums konzessio-
nierte Zahlungsinstitute (Herkunfts-
mitgliedstaat im Sinne des § 3 Z 1 
 ZaDiG) können gemäß Art. 25 PSD 
aufgrund des Niederlassungsrechts oder 
der Dienstleistungsfreiheit europaweit 
(in den sogenannten Aufnahmemit-
gliedstaaten nach § 3 Z 2 ZaDiG) tätig 
sein. Zahlungsinstitute, die dieses 
Recht gemäß § 12 ZaDiG in Anspruch 
nehmen wollen, haben die zuständigen 

Behörden ihres Herkunftsmitglied-
staats hiervon in Kenntnis zu setzen. 
Diese haben wiederum die zuständigen 
Behörden des Aufnahmemitgliedstaats 
innerhalb eines Monats nach Erhalt die-
ser Mitteilung entsprechend zu infor-
mieren. Man spricht diesbezüglich vom 
Notifikationsverfahren oder dem soge-
nannten „Europäischen Pass“, durch 
den einheitliche Marktzutrittsvoraus-
setzungen und damit ein Level Playing 
Field für alle Anbieter von Zahlungs-
diensten geschaffen wurden.24

Die Aufsichtsanforderungen an das 
jeweilige Zahlungsinstitut fallen in die 
Zuständigkeit der Herkunftsmitglied-
staatsbehörde; die Beaufsichtigung der 
Regeln, die die Verpflichtungen im In-
teresse des Kunden betreffen, fällt hin-
gegen in die Zuständigkeit des Aufnah-
memitgliedstaats. Im Rahmen der 
Dienstleistungsfreiheit fällt die gesamte 
Beaufsichtigung des Zahlungsinstituts 
der zuständigen Behörde des Her-
kunftsmitgliedstaats zu.25

Die Mitgliedstaaten haben öffent-
lich zugängliche Register über die zu-
gelassenen Zahlungsinstitute zu führen. 
In Österreich führt die FMA ein sol-
gelassenen Zahlungsinstitute zu führen. 
In Österreich führt die FMA ein sol-
gelassenen Zahlungsinstitute zu führen. 

ches öffentliches Zahlungsinstitutsre-
gister, in das alle Zahlungsinstitute mit 
Sitz in Österreich einzutragen sind und 
gister, in das alle Zahlungsinstitute mit 
Sitz in Österreich einzutragen sind und 
gister, in das alle Zahlungsinstitute mit 

das auf der Internetseite der FMA ein-
gesehen werden kann.26 Dieses Register 
wird regelmäßig aktualisiert und be-
inhaltet auch ein Verzeichnis der Zah-
lungsinstitute, die in Österreich zur Er-
bringung von Zahlungsdiensten auf-
grund des Europäischen Passes 
berechtigt sind (vgl. § 10 ZaDiG). 

23 Dies vor allem vor dem Hintergrund der nur unwesentlich höheren Gebühr für eine Vollkonzession nach BWG.
24 Vgl. Hohensinn (2008), S. 189; Karasu (2009).
25 Vgl. Erläuterungen zur Regierungsvorlage 207 der Beilagen, XXIV. GP, zum 2. Abschnitt.
26 http://www.fma.gv.at/cms/site/DE/einzel.html?channel=CH0531 
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2.6  Meldeerfordernisse für 
 Zahlungsinstitute

Die PSD enthält grundsätzlich keine 
Regelungen über laufende Meldepflich-
ten zur Geschäftstätigkeit von Zah-
lungsinstituten. Im Interesse der Finanz-
marktstabilität hat aber der österreichi-
sche Gesetzgeber in den §§ 5 Abs. 5 Z 4 
und 20 Abs. 5 ZaDiG Verordnungs-
ermächtigungen für Meldeerforder-
nisse vorgesehen. Auf dieser Grundlage 
wurden seitens der FMA die Zahlungs-
institute-Meldeverordnung (ZIM-V) 
und die Verordnung über die Anlage 
zum Prüfbericht für Zahlungsinstitute 
(ZAP-V) erlassen. So sind Zahlungsins-
titute – ähnlich wie Kreditinstitute – 
verpflichtet, Bilanz, Gewinn- und Ver-
lustdaten, Informationen zur Beurtei-
lung und Überwachung der Risiken 
von Zahlungsinstituten, Auskünfte zur 
Überprüfung der Einhaltung der Eigen-
von Zahlungsinstituten, Auskünfte zur 
Überprüfung der Einhaltung der Eigen-
von Zahlungsinstituten, Auskünfte zur 

mittelvorschriften, unternehmensbezo-
gene Stammdaten sowie einen Jahres-
abschluss und eine Anlage zum Prü-
fungsbericht zu melden. Darüber 
hinaus haben Zahlungsinstitute statisti-
sche Informationen zu den von ihnen 
erbrachten Zahlungsdiensten (z. B. An-
zahl der ausgegebenen Zahlungskarten, 
Transaktionszahlen und -werte, Ver-
fügbarkeit etc.) vierteljährlich zu mel-
den. Diese Angaben sind notwendig, 
um eine umfassende Erhebung der Risi-
ken von Zahlungsinstituten zu ermög-
lichen, und stellen somit eine Art Risi-
koausweis dar. In der Praxis werden die 
Meldungen in standardisierter Form 
auf elektronischem Weg an die OeNB 
übermittelt, die der FMA im Rahmen 
einer gemeinsamen Datenbank den Zu-
griff auf die Meldeinhalte ermöglicht.

3  Aktuelle Bedeutung der 
Zahlungs institute für den 
österreichischen Finanzmarkt

3.1 Situation in Österreich 
Seit dem Inkrafttreten des ZaDiG am 
1. November 2009 wurde in Öster-
reich noch keine Konzession gemäß 
 ZaDiG erteilt. Bislang27 wurde erst ein 
Konzessionsantrag bei der FMA ge-
stellt; dieser betrifft das Finanztrans-
fergeschäft im Sinne des § 1 Abs. 1 Z 5 
ZaDiG.

Darüber hinaus liegen derzeit drei 
Konzessionsanträge in Verbindung mit 
der Übergangsbestimmung des § 75 
Konzessionsanträge in Verbindung mit 
der Übergangsbestimmung des § 75 
Konzessionsanträge in Verbindung mit 

Abs. 2 ZaDiG bei der FMA vor. Diese 
Norm stellt darauf ab, dass Unterneh-
men, die bereits vor dem 25. Dezember 
2007 ihre Tätigkeit zur Erbringung von 
Zahlungsdiensten im Sinne des § 1 Abs. 
2 Z 4 oder 6 ZaDiG aufgenommen ha-
ben, auch in Zukunft dieses Geschäfts-
feld vorerst ohne Konzession verfolgen 
können. Da bis 1. November 2009 be-
stimmte Varianten des Zahlungsinstru-
mentegeschäfts (Z 4) sowie des digitali-
sierten Zahlungsgeschäfts (Z 6) in Ös-
mentegeschäfts (Z 4) sowie des digitali-
sierten Zahlungsgeschäfts (Z 6) in Ös-
mentegeschäfts (Z 4) sowie des digitali-

terreich nicht vollständig von einer 
Konzessionspflicht erfasst waren, und 
um zu verhindern, dass Unternehmen, 
die diesem Geschäftsmodell bereits 
nachgehen, ohne Konzession operativ 
tätig sind, wurde eine Übergangsfrist 
nachgehen, ohne Konzession operativ 
tätig sind, wurde eine Übergangsfrist 
nachgehen, ohne Konzession operativ 

von 18 Monaten, also bis 30. April 
2011, gesetzt. Die Erbringung dieser 
Dienste in der Übergangsfrist ist aller-
2011, gesetzt. Die Erbringung dieser 
Dienste in der Übergangsfrist ist aller-
2011, gesetzt. Die Erbringung dieser 

dings nur auf Österreich beschränkt 
Dienste in der Übergangsfrist ist aller-
dings nur auf Österreich beschränkt 
Dienste in der Übergangsfrist ist aller-

und lässt keine grenzüberschreitende 
Tätigkeit im Rahmen des Europäischen 
Passes zu. Voraussetzung ist, dass die 
betroffenen Unternehmen nachweislich 
die für sie geltenden Bestimmungen 
zur Bekämpfung von Geldwäsche und 
Terrorismusfinanzierung eingehalten 
haben.28 Bedingung für die Inanspruch-

27 Stand 11. April 2010.
28 Vgl. Erläuterungen zur Regierungsvorlage 207 der Beilagen, XXIV. GP, zu § 75 Abs. 2.
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nahme der Übergangsbestimmung ge-
mäß § 75 Abs. 2 ZaDiG war die Einhal-
tung der Befristung für die Konzes-
sionsantragstellung bei der FMA bis 31. 
Oktober 2009. Die Konzessionsverfah-
ren betreffend diese drei Unternehmen 
sind derzeit in Bearbeitung.

Darüber hinaus besteht gemäß § 75 
Abs. 1 ZaDiG auch für Kreditinstitute, 
die bisher ausschließlich eine Konzes-
sion gemäß § 1 Abs. 1 Z 23 BWG (Fi-
nanztransfergeschäft) besitzen und 
diese mit 1. Mai 2011 aufgrund der Za-
DiG-Implementierung verlieren, die 
Möglichkeit einen Konzessionsantrag 
bei der FMA zu stellen. Aus den Erläu-
terungen zur Regierungsvorlage ergibt 
sich zwar, dass diesen Kreditinstituten 
ein erleichtertes Konzessionsverfahren 
ermöglicht werden soll;29 dies kann 
in der Praxis jedoch nur auf die 
 Verwendung bereits gemeldeter Daten 
laut Melde-Verordnungen zum BWG 
 (VERA-V, ONA-V, JKAB-V)30 bezogen 
werden. Da auch bereits nach BWG 
konzessionierte Unternehmen ex lege 
die Konzessionsvoraussetzungen der 
§§ 6 bzw. 7 ZaDiG erfüllen müssen, ist 
die FMA auch in diesen Konzessions-
verfahren verpflichtet, sämtliche Unter-
lagen bzw. Informationen einzufordern 
und zu prüfen, die gesetzlich vorgege-
ben sind. Bislang gibt es in Österreich 
und zu prüfen, die gesetzlich vorgege-
ben sind. Bislang gibt es in Österreich 
und zu prüfen, die gesetzlich vorgege-

keinen Konzessionsantrag, der auf § 75 
Abs. 1 ZaDiG gestützt ist. Für die be-
troffenen Kreditinstitute gilt allerdings 
– anders als nach § 75 Abs. 2 ZaDiG – 
eine Antragsfrist bis zum 30. April 
2011. Es wäre daher denkbar, dass von 
den fünf Kreditinstituten, die derzeit 
ausschließlich eine Konzession nach § 1 
Abs. 1 Z 23 BWG besitzen, noch einige 
von dieser Regelung Gebrauch machen 
werden.

Hinsichtlich jener Unternehmen, 
die die Übergangsregelungen des § 75 
ZaDiG in Anspruch genommen haben, 
kann allerdings aus wirtschaftlicher 
Sicht nicht von tatsächlichen Neukon-
zessionierungen gesprochen werden, da 
sie bereits in ihrem jeweiligen Ge-
schäftsfeld tätig gewesen sein mussten. 
Bei den Neukonzessionierungen im en-
geren Sinn, also Unternehmen, die Fi-
nanzdienstleistungen erstmals anbieten 
wollen, wurde somit bislang nur ein 
Konzessionsantrag bei der FMA ge-
stellt. Darüber hinaus gibt es aber zahl-
reiche Anfragen von potenziellen Kon-
zessionswerbern, sodass aus heutiger 
Sicht mit weiteren Anträgen zu rechnen 
ist.

3.2  Grenzüberschreitend tätige 
Zahlungsinstitute in Österreich

Gegenwärtig sind 29 grenzüberschrei-
tend tätige Zahlungsinstitute gemäß 
§ 12 ZaDiG in Österreich notifiziert 
tend tätige Zahlungsinstitute gemäß 
§ 12 ZaDiG in Österreich notifiziert 
tend tätige Zahlungsinstitute gemäß 

und im Zahlungsinstitutsregister der 
FMA verzeichnet. Davon haben 25 
Zahlungsinstitute ihren Sitz im Ver-
einigten Königreich, zwei in Irland, 
eines in Dänemark und eines in der Slo-
wakei (siehe Grafik 1). Mit insgesamt 
23 ist die große Mehrzahl der Zah-
lungsinstitute in diesem Zusammen-
hang zur Erbringung von Finanztrans-
fergeschäften im Sinne des § 1 Abs. 2 
Z 5 ZaDiG berechtigt. Danach folgen 
das Zahlungsgeschäft (Z 2) und das 
Zahlungsinstrumentegeschäft (Z 4) mit 
jeweils sieben berechtigten Zahlungsin-
stituten; zur Erbringung des digitali-
sierten Zahlungsdienstegeschäfts (Z 6) 
ist hingegen lediglich ein Zahlungsinsti-
tut berechtigt (siehe Grafik 2). Auffal-
lend ist, dass von den Zahlungsinstitu-
ten großteils nur ein Zahlungsdienst 

29 Vgl. Erläuterungen zur Regierungsvorlage 207 der Beilagen, XXIV. GP, zu § 75 Abs. 1.
30 Vermögens-, Erfolgs- und Risikoausweis-Verordnung (VERA-V); Ordnungsnormenausweis-Verordnung (ONA-V) 

bzw. Jahres- und Konzernabschluss-Verordnung (JKAB-V).
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angeboten wird (so von 20 der 29 
grenzüberschreitenden Anbieter); kein 
Zahlungsinstitut ist demgegenüber zur 
Erbringung sämtlicher Zahlungsdienste 
(Z 1 bis Z 6) berechtigt. Dies ist wohl 
darauf zurückzuführen, dass die einzel-
nen Zahlungsdienste gemäß ZaDiG sehr 
unterschiedlich ausgestaltet sind und 

daher auch sehr unterschiedliche tech-
nische Infrastrukturen voraussetzen.

3.3  In EWR-Mitgliedstaaten tätige 
österreichische Zahlungsinstitute

Die FMA hat bislang, wie beschrieben, 
kein Zahlungsinstitut mit Sitz und 
Hauptverwaltung in Österreich konzes-
kein Zahlungsinstitut mit Sitz und 
Hauptverwaltung in Österreich konzes-
kein Zahlungsinstitut mit Sitz und 

sioniert; dementsprechend sind auch 
keine österreichischen Zahlungsinsti-
tute in anderen EWR-Mitgliedstaaten 
tätig.

3.4  Aktuelle Situation in Deutsch-
land, Frankreich und in den 
Niederlanden

Vor dem Hintergrund der österreichi-
schen Situation mit bislang keinem „na-
tionalen“ und einer Vielzahl grenzüber-
schreitend tätiger Zahlungsinstitute 
stellt sich die Lage in ausgewählten Mit-
gliedstaaten (Deutschland, Frankreich, 
Niederlande) wie folgt dar.

In Deutschland wurde die PSD im 
Rahmen des Zahlungsdiensteaufsichts-
gesetzes (ZAG)31 mit 31. Oktober 2009 
implementiert. Bislang32 haben sieben 
Zahlungsinstitute mit Sitz in Deutsch-
land die „Erlaubnis“ der Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin)33 zur Erbringung von Zahlungs-
diensten nach § 8 ZAG erhalten. Diese 
Erlaubnis erstreckt sich für alle sieben 
Zahlungsinstitute auf sämtliche Zah-
lungsdienste im Sinn des ZAG.34 Da-
rüber hinaus sind 32 grenzüberschrei-
tend tätige Zahlungsinstitute aufgrund 
des Europäischen Passes in Deutschland 
notifiziert.

In Frankreich und den Niederlan-
den stellt sich die Situation ähnlich wie 
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31 Gesetz über die Beaufsichtigung von Zahlungsdiensten idF vom 25. Juli 2009 BGBl. I S. 1506.
32 Stand 11. April 2010.
33 Öffentliches Register unter 

http://www.bafin.de/cln_152/nn_722764/SharedDocs/Artikel/DE/Verbraucher/Recherche/db__register__zag.html
34 Die Zahlungsdienste des § 1 Abs. 2 ZAG entsprechen grundsätzlich – auch in ihrer Reihenfolge – jenen des § 1 

Abs. 2 ZaDiG; lediglich die Ziffern 5 und 6 sind hinsichtlich ihrer Reihenfolge vertauscht.
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in Österreich dar. Bislang wurde kein 
Zahlungsinstitut mit Sitz und Haupt-
verwaltung in Frankreich von der 
„Commission bancaire“ (in Zukunft 
„Autorité de contrôle prudential“) kon-
zessioniert.35 Dafür sind 22 Zahlungs-
institute aus EWR-Mitgliedstaaten auf 
Grundlage des Europäischen Passes in 
Frankreich notifiziert, wobei 19 dieser 
Zahlungsinstitute auch in Österreich 
zur Erbringung von Zahlungsdiensten 
aufgrund des Europäischen Passes be-
rechtigt sind. Auch in den Niederlanden 
wurde bislang kein niederländisches 
Zahlungsinstitut von der zuständigen 
Zentralbank („De Nederlandsche Bank“) 
konzessioniert. Sämtliche 14 grenz-
überschreitend in den Niederlanden tä-
tigen Zahlungsinstitute sind auch in 
Österreich zur Erbringung von Zah-
tigen Zahlungsinstitute sind auch in 
Österreich zur Erbringung von Zah-
tigen Zahlungsinstitute sind auch in 

lungsdiensten aufgrund des Europä-
ischen Passes berechtigt.

4 Schlussfolgerungen 
4.1 Zusammenfassung

Mit der PSD bzw. deren nationaler Im-
plementierung war insbesondere die 
Erwartung einer Marktöffnung verbun-
den. Durch die neu eingeführten Zah-
lungsinstitute sollten Nichtbanken den 
Banken im Zahlungsverkehr gleichge-
stellt werden und mit diesen auf glei-
che Höhe im Wettbewerb gestellt wer-
den. Darüber hinaus sollten sämtliche 
Zahlungsdienstleistungen, unabhängig 
davon, ob sie national oder innerhalb 
des EWR grenzüberschreitend erbracht 
werden, einen bislang nicht vorhande-
nen einheitlichen Rechtsrahmen erhal-
ten. Durch gleiche Regelung funktional 
gleicher Dienstleistungen und Produkte 
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sollten Wettbewerbsverzerrungen zwi-
schen verschiedenen Produkten und 
Anbietern hintangehalten werden.36

Auch für den österreichischen Zah-
lungsverkehrsmarkt wurde eine wei-
tere Dynamisierung sowie eine ver-
stärkte Konkurrenz zwischen Zah-
lungsinstituten in einer Funktion als 
„Bank light“ und Kreditinstituten im 
für diese bislang sehr ertragreichen 
Segment des Zahlungsverkehrs erwar-
tet.37 Weiters wurde mit dem Eintritt 
neuer Marktteilnehmer gerechnet,38

zumal Zahlungsinstitute gemäß § 5 
Abs. 2 Z 3 ZaDiG als sogenannte Hyb-
ridunternehmen neben Finanzdienst-
leistungen auch andere Dienstleistun-
gen oder Waren anbieten dürfen. Der 
Richtliniengesetzgeber hatte diesbezüg-
lich vor allem Telekommunikations-
unternehmen vor Augen,39 die Zahlun-
gen zwischen ihren Kunden (Privat-
kunde an Privatkunde oder Händler an 
Kunde) abwickeln können. Darüber hi-
naus sollten die neuen rechtlichen Rah-
menbedingungen vor allem kleineren 
und mittleren Banken die Möglichkeit 
geben, ihre Aktivitäten auf das Kernge-
schäft zu konzentrieren und ihren Zah-
lungsverkehr – auf nationaler wie auf 
europäischer Ebene – an Zahlungsinsti-
tute auszulagern.40

Zum erwarteten Eintritt neuer (ös-
terreichischer) Marktteilnehmer ist es 
bislang nicht gekommen. Auch ein ver-
mehrtes Auftreten branchenfremder An-
bieter (wie z. B. Steuerberater, Inter-

netprovider, technische Dienstleister 
oder Einzelhandelsunternehmen, die 
sich entschließen könnten, selbst Zah-
lungsdienstleistungsanbieter zu wer-
den) ist nicht zu verzeichnen. Dement-
sprechend sind Ausgliederungen und 
Umstrukturierungen im Zahlungsver-
kehrsbereich von Kreditinstituten bis-
lang in Österreich ausgeblieben. Keine 
österreichische Bank hat seit der Ein-
führung des ZaDiG ihre Konzession 
zurückgelegt oder ihren Zahlungsver-
kehr in ein Zahlungsinstitut ausgela-
gert.

Lediglich bereits im Zahlungsver-
kehr tätige österreichische Dienstleis-
tungsunternehmen, die bislang über 
keine Bankkonzession verfügten (so 
etwa Betreiber von Terminals,41 Re-
chenzentren, Acquirer, Telekommuni-
kationsdienstleister etc.), haben unter 
Ausnutzung der Übergangsbestimmun-
gen des § 75 Abs. 2 ZaDiG eine ent-
sprechende Konzession beantragt.

Trotz zahlreicher Anfragen von 
potenziellen Konzessionswerbern ist 
das Interesse der österreichischen Wirt-
schaft mit bislang einem einzigen Neu-
antrag (im wirtschaftlichen Sinn) für 
eine ZaDiG-Konzession derzeit relativ 
beschränkt. Dafür sind bereits 29 „aus-
ländische“ Zahlungsinstitute im Rah-
men der Dienstleistungsfreiheit in Ös-
ländische“ Zahlungsinstitute im Rah-
men der Dienstleistungsfreiheit in Ös-
ländische“ Zahlungsinstitute im Rah-

terreich tätig. Die überwiegende Mehr-
zahl dieser grenzüberschreitend tätigen 
Zahlungsinstitute hat ihren Sitz im Ver-
einigten Königreich; diese sind in na-

36 Vgl. Erläuterungen zur Regierungsvorlage 207 der Beilagen, XXIV. GP, vor § 1; Schrank und Marx-Rajal (2009), 
S. 808.

37 Vgl. Elsenhuber und Schimka (2005), S. 73f; Peintner (2009); Zuffer (2009).
38 Vgl. Elsenhuber und Schimka (2005), S. 73f; Schlögel et al. (2005), S. 377.
39 Vgl. Erläuterungen zur Regierungsvorlage 207 der Beilagen, XXIV. GP, zu § 5 Abs. 2 Z 3; Leixner (2009), § 5 

Rz 3.
40 Vgl. Karasu (2009).
41 Unabhängige Bargeldausgabeautomatendienstleister, die lediglich Beträge an den Kunden ausgeben und typi-

scherweise nicht zu einem Banknetzwerk gehören (z. B. Bargeldausgabeautomaten in Supermärkten oder Nacht-
clubs) sind vom Anwendungsbereich des ZaDiG ausgenommen. Vgl. Erläuterungen zur Regierungsvorlage 207 der 
Beilagen, XXIV. GP, zu § 2 Abs. 3 Z 15.
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hezu allen EWR-Mitgliedstaaten tätig 
(siehe Grafik 3), sodass bislang vor al-
lem von einem Interesse der britischen 
Wirtschaft an Zahlungsinstituten aus-
gegangen werden kann. Aus den öffent-
lichen Registern der einzelnen EWR-
Mitgliedstaaten ist zudem ersichtlich, 
dass fast ausschließlich dieselben rund 
25 britischen Zahlungsinstitute in den 
jeweiligen Ländern grenzüberschrei-
tend tätig sind. Zum wirtschaftlichen 
Gewicht (Transaktionsvolumen, Markt-
anteil usw.) dieser Anbieter liegen noch 
keine Informationen vor, bislang er-
scheint ihre Bedeutung in Österreich 
keine Informationen vor, bislang er-
scheint ihre Bedeutung in Österreich 
keine Informationen vor, bislang er-

aber gering. Es dürfte sich daher vorläu-
fig eher um EU-weite Routineregistrie-
rungen denn um ernsthafte Mitbewer-
ber auf dem inländischen Markt von 
nennenswerter Größe handeln.

4.2 Bewertung und Ausblick

Die Erwartungen des europäischen Ge-
setzgebers hinsichtlich einer Marktöff-
nung und eines verstärkten Wettbe-
werbs haben sich bis jetzt zumindest in 
Österreich nicht erfüllt. Eine grund-
legende Strukturänderung auf dem ös-
terreichischen Zahlungsverkehrsmarkt 
zeichnet sich nach rund einem halben 
Jahr seit Inkrafttreten des ZaDiG nicht 
ab. Neue heimische Wettbewerber für 
den Bankensektor sind bislang nicht auf 

den Markt gedrängt, 29 grenzüber-
schreitend tätige Zahlungsinstitute – 
vor allem aus dem Vereinigten König-
reich – sind aber mittlerweile zur Er-
bringung von Zahlungsdiensten in 
Österreich berechtigt.
bringung von Zahlungsdiensten in 
Österreich berechtigt.
bringung von Zahlungsdiensten in 

Die aufgrund der PSD erwartete 
Entwicklung neuer Zahlungsverkehrs-
produkte, -dienstleistungen und -in-
frastrukturen42 schreitet zwar nach wie 
vor voran (dies besonders im Zahlungs-
kartenbereich mit vergleichsweise neuen 
Innovationen wie Prepaid-Karten und 
Contactless-Payments43 oder etwa bei 
Overlay-Payments44), wird aber nicht 
vornehmlich von neu geschaffenen Zah-
lungsinstituten getragen. Ein Ziel des 
europäischen Gesetzgebers wurde aber 
mit der Umsetzung der PSD erreicht: 
Finanzdienstleister müssen sich nun-
mehr an gemeinschaftsweite Standards 
halten. In diesem Zusammenhang stellt 
sich jedoch die grundsätzliche Frage, ob 
im Zahlungsverkehr die bloße Verein-
heitlichung rechtlicher Rahmenbedin-
gungen ausreicht, um mehr Wettbe-
werb zu schaffen. Vermutlich bestehen 
zusätzliche grundlegende ökonomische 
Barrieren, die mehr grenzüberschrei-
tendem Wettbewerb entgegenstehen 
und kaum durch gesetzliche Maßnah-
men beseitigbar sind.45

42 Vgl. Karasu (2009).
43 Dabei können kleinere Geldbeträge per Funkübertragung „im Vorbeigehen“ bezahlt werden.
44 Bei sogenannten „Overlay Payments“ schalten sich beim Einkauf in Internetshops bankenunabhängige Dienstleister 

zwischen den Endkunden und die Bank. Das Geschäftsmodell stellt darauf ab, dass vom Endkunden geheim zu 
haltende Sicherheitsmerkmale wie PIN und TAN abgefragt werden, um mit diesen Daten Zahlungsdienste im Netz 
zu ermöglichen.

45 Vgl. Schaefer (2008), S. 23f.
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Relevanz inländischer Kapitalanlage-
gesellschaften und Investmentfonds für die 
Finanzmarktstabilität

1 Einleitung1 2

Ein Investmentfonds gemäß österreichi-
schem Investmentfondsgesetz (InvFG) 
ist ein aus Wertpapieren und/oder 
Geldmarktinstrumenten und/oder an-
deren liquiden Finanzanlagen bestehen-
des Sondervermögen, ausgewählt nach 
dem Grundsatz der Risikostreuung. 
Mit dem Kauf von Investmentfondsan-
teilen wird der Anleger Miteigentümer 
am Fondsvermögen und hat einen An-
spruch auf Anteilsrückgabe zum jeweils 
gültigen Rücknahmepreis. Ein Kapital-
anlagefonds kann mehrere Gattungen 
von Anteilscheinen ausgeben, „nämlich 
Anteilscheine, die Anspruch auf jährliche 
Ausschüttungen des Jahresertrages [des 

Fonds] an die Anteilinhaber verbriefen 
(Ausschüttungsanteilscheine) und Anteil-
scheine, die keinen Anspruch auf Ausschüt-
tungen des Jahresertrages an die Anteilin-
haber verbriefen (thesaurierende Anteil-
scheine)“.3 Investmentfonds werden in 
Österreich von Kapitalanlagegesell-
schaften (KAGs) verwaltet, die über 
eine Bankenkonzession verfügen müs-
sen und somit dem Bankwesengesetz 
(BWG) und der Bankenaufsicht unter-
liegen.4 Das österreichische InvFG 
unterscheidet u. a. zwischen Publi-
kums- und Spezialfonds, wobei Letz-
tere ausschließlich von nicht mehr als 
zehn Anteilsinhabern (bei natürlichen 
Personen ist eine Mindestinvestitions-

Wissenschaftliche 
Begutachtung: 

Robert Hellwagner, 
Finanzmarktaufsicht

Diese Studie beschäftigt sich mit der Rolle inländischer Kapitalanlagegesellschaften (KAGs) 
und der von ihnen verwalteten Investmentfonds für die Finanzmarktstabilität. Die 30 inlän-
dischen KAGs (davon fünf Immobilien-KAGs) veranlagten per Q3/09 ein Fondsvermögen von 
etwa 114 Mrd EUR. Ihre Verflechtungen mit anderen Finanzmarktakteuren wie Banken, Ver-
sicherungen, Pensionskassen und betrieblichen Vorsorge kassen führen im Fall einer Finanz-
krise zu Rückwirkungen. Die vorliegende Studie zeigt die in diesem Zusammenhang vorhande-
nen Risiken auf und versucht, die Höhe der wechselseitigen Abhängigkeiten zu quantifizieren. 
Die Ausarbeitung konzentriert sich dabei vor allem auf Markt- und Reputationsrisiken. 

Als finanzmarktstabilitätsrelevante Themen zeigen sich dabei der Beitrag der KAGs zur 
Profitabilität der Banken sowie die Rolle der Depotbank und die damit verbundenen Risiken. 
Weiters profitieren die Mutterbanken von ihren KAGs über Provisionseinnahmen im Vertrieb 
und die Fondsverwaltung. Schließlich werden Investmentfonds über fondsgebundene Lebens-
versicherungen als Tilgungsträger für endfällige Fremdwährungskredite verwendet, was bei 
einer schlechten Performance der Fonds zu einer Deckungslücke führen kann und ein erhöh-
tes Kreditrisiko2 für die betroffenen Banken bedeuten kann.

Stefan Kavan,
Günther Sedlacek, 
Reinhardt Seliger, 

Eva Ubl1

1 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für Finanzmarktanalyse, stefan.kavan@oenb.at, reinhardt.seliger@oenb.at, 
eva.ubl@oenb.at; Abteilung für Außenwirtschaftsstatistik und Finanzierungsrechnung, guenther.sedlacek@oenb.at.
Die Autoren danken Direktor Philip Reading und Markus Schwaiger, sowie dem wissenschaftlichen Begutachter 
Robert Hellwagner für ihre hilfreichen Kommentare und Anmerkungen. Die in diesem Beitrag von den Autoren 
zum Ausdruck gebrachte Meinung kann von der Meinung der OeNB abweichen.

2 Siehe dazu „Ergänzung zu den FMA-Mindeststandards zur Vergabe und Gestionierung von Fremdwährungskrediten
und Krediten mit Tilgungsträgern“ vom 16. Oktober 2003, Ergänzung vom 22. März 2010 unter 
http://www.fma.gv.at/cms/site/DE/detail.html?doc=CMS1269254019033&channel=CH0081

3 § 22 Abs. 2 Z7 InvFG.
4 Laut § 1 (1) Z13 und Z13a ist die Verwaltung von Kapitalanlagefonds (nach dem Investmentfondsgesetz – InvFG) 

und Immobilienfonds (nach dem Immobilien-Investmentfondsgesetz – ImmoInvFG) ein Bankgeschäft, unterliegt 
somit dem BWG und bedarf der Konzession der Finanzmarktaufsichtsbehörde (FMA).
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summe von 250.000 EUR gegeben) ge-
zeichnet werden dürfen.5

Im Rahmen der Finanzmarktauf-
sichtsreform 2008 wurde explizit in 
§ 44b Nationalbankgesetz der Finanz-
marktstabilitätsauftrag der OeNB gere-
gelt. Insbesondere „hat die OeNB im öf-
fentlichen Interesse das Vorliegen aller jener 
Umstände zu beobachten, die für die Siche-
rung der Finanzmarktstabilität in Öster-
Umstände zu beobachten, die für die Siche-
rung der Finanzmarktstabilität in Öster-
Umstände zu beobachten, die für die Siche-

reich von Bedeutung sind.“ Die OeNB er-reich von Bedeutung sind.“ Die OeNB er-reich von Bedeutung sind.“
hebt selbst individuelle Daten von In-
vestmentfonds6 und KAGs, die zu 
umfangreichen Stabilitätsanalysen her-
angezogen werden können.7

In Österreich waren per Ende Sep-
angezogen werden können.

In Österreich waren per Ende Sep-
angezogen werden können.

tember 2009 25 KAGs und 5 Immobi-
lien-KAGs mit der Verwaltung von 
2.224 Wertpapier- und 6 Immobilien-
Investmentfonds betraut. Die Immo-
KAGs verfügten über eine Bilanz-
summe von 35 Mio EUR und ein 
Fondsvolumen von 1,8 Mrd EUR, das 
ist ein Anteil von 1,3 % am gesamten 
Fondsvolumen, und haben somit einen 
sehr beschränkten Einfluss auf die ag-
gregierten Ergebnisse. In der Folge 
sprechen wir trotz unterschiedlicher 
gesetzlicher Grundlagen einheitlich von 
KAGs und Investmentfonds.

Die KAGs hatten per Ende Q3/09 
eine Bilanzsumme von knapp 600 Mio 
EUR, das entsprach nur 0,06 % der ag-
gregierten unkonsolidierten Bilanz-
summe des inländischen Bankensys-
tems. Dieser Summe stand jedoch ein 
bereinigtes Fondsvolumen in Höhe von 
114 Mrd EUR gegenüber, das von den 

KAGs angelegt wird und relevant ist für 
die Stabilitätsanalyse des österreichi-
schen Finanzsystems. Zu den Investo-
ren in Investmentfonds zählen, neben 
privaten Haushalten, auch Versicherun-
gen, Pensionskassen, betriebliche Vor-
sorgekassen sowie Banken. In Anbe-
tracht der starken Verflechtungen zwi-
schen KAGs und anderen Finanz-
intermediären stehen die Erkennung 
der wesentlichen Risiken für die Stabi-
lität des österreichischen Finanzmark-
tes und die Analyse möglicher Anste-
ckungskanäle im Fokus der vorliegen-
den Studie. Die Daten beziehen sich, 
wenn nicht anders ausgewiesen, auf 
Ende Q3/09. Kapitel 2 bietet einen 
kurzen Überblick über die Entwicklung 
des Investmentfondssektors in Öster-
kurzen Überblick über die Entwicklung 
des Investmentfondssektors in Öster-
kurzen Überblick über die Entwicklung 

reich. In Kapitel 3 werden Vernetzun-
gen und mögliche Ansteckungskanäle 
zu Banken und anderen Finanzinterme-
diären aufgezeigt, Kapitel 4 fasst die 
wesentlichen Ergebnisse zusammen.

2  Jüngste Entwicklungen des 
Investment fondsmarktes in 
Österreich

Investmentfonds und KAGs nehmen 
eine zentrale Rolle auf dem österreichi-
schen Finanzmarkt ein, da sie per Ende 
Q3/09 Vermögen in Höhe von etwa 
114 Mrd EUR für Versicherungen, Pen-
sionskassen und betriebliche Vorsorge-
kassen, aber auch für private Anleger 
und Unternehmen am Markt veranlagt 
haben. Das verwaltete Volumen (ein-
schließlich Veranlagungen in österrei-

5 Produkte, die nicht im österreichischen InvFG bzw. ImmoInvFG geregelt sind, wie geschlossene Immobilienfonds, 
Private Equity Fonds oder Genussscheine von Gesellschaften, die ähnliche Ziele wie Investmentfonds verfolgen, 
werden in dieser Studie nicht behandelt. Auch ausländische, in Österreich zum Vertrieb zugelassene Fonds nach 
Private Equity Fonds oder Genussscheine von Gesellschaften, die ähnliche Ziele wie Investmentfonds verfolgen, 
werden in dieser Studie nicht behandelt. Auch ausländische, in Österreich zum Vertrieb zugelassene Fonds nach 
Private Equity Fonds oder Genussscheine von Gesellschaften, die ähnliche Ziele wie Investmentfonds verfolgen, 

§ 30 und § 36 InvFG sind nicht Thema dieser Studie.
6 Im Rahmen der EZB-Verordnung über die Statistik über Aktiva und Passiva von Investmentfonds (EZB/2007/8). 
7 Die Wertpapier-Aktiva der Fonds werden pro Wertpapier, alle anderen Aktiva (Guthaben, Finanzderivate, Im-

mobilien, etc.) aggregiert erhoben. Die KAGs fallen aufgrund der Bankenkonzession in das aufsichtsrechtliche 
Meldewesen der OeNB, somit stehen Daten über Struktur und Profitabilität quartalsweise zur Verfügung. 
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chischen Fonds) betrug zum selben 
Zeitpunkt 137 Mrd EUR.8 Damit hat-
ten österreichische Investmentfonds in 
Q3/09 einen 2-Prozent-Anteil am ge-
samten europäischen Fondsvolumen, 
das mit 38 % der globalen Volumina 
den weltweit zweitgrößten Investment-
fondsmarkt hinter den USA (44 %) dar-
stellte.

Insgesamt standen Ende Q3/09 25 
KAGs und 5 Immobilien-KAGs, die 
insgesamt 2.230 Investmentfonds anbo-
ten, unter österreichischer Aufsicht.9

Nachdem von Ende 2003 bis Anfang 
2008 die Anzahl der Fonds kontinuier-
lich gestiegen war (von 1.893 in Q4/03 
auf 2.337 in Q1/08), fiel sie bis Q3/09 
um –4,6 % (107 Fonds). Die Gründe 
für diese Entwicklung sind vielfältig, 
doch dürfte die Zusammenlegung von 
wirtschaftlich unrentablen kleineren 
Fonds und die Schließung von sich 
schlecht entwickelnden Fonds die 
größte Rolle gespielt haben.10 Der 
Großteil, nämlich 85 % der (bereinig-
ten) Fondsvermögen wird von Inlän-
dern gehalten, wobei private Haushalte 
und private Organisationen ohne Er-
werbszweck (35 Mrd EUR), sowie Ver-
sicherungen und Pensionskassen (33 
Mrd EUR) die größten inländischen In-
vestorengruppen darstellten. 

Österreichische Investmentfonds 
vestorengruppen darstellten. 

Österreichische Investmentfonds 
vestorengruppen darstellten. 

verbuchten von Ende 2003 bis Q3/09 
ein durchschnittliches jährliches 
Wachstum der verwalteten Fondsvolu-

mina von 4 %.11 Dieser Zeitabschnitt 
war jedoch sehr heterogen und um-
fasste sowohl Boom-Jahre (2005: 
+25 %) als auch die rezente Finanzkrise 
(2008: –23 %), die deutliche Spuren in 
der Investmentfondslandschaft und 
beim Vertrauen der Anleger hinter-
ließ.12 So fielen die aggregierten Fonds-
volumina im Quartalsvergleich in sie-
ben aufeinander folgenden Quartalen 
von Q3/07 bis Q1/09 und die Jahres-
wachstumszahlen sind seit Q4/07 nega-
tiv. Generell erzielten die Spezialfonds-
volumina in jedem Jahr seit 2004 hö-
here Wachstumsraten (+10,4 % p. a.) 
als jene von Publikumsfonds (+0,7 % 
p. a.). Dieser Trend war 2008 besonders 
stark, als die Volumina der Publikums-
fonds in Summe um 30 % zurückgingen 
und jene von Spezialfonds nur um 7 %. 
Dies führte auch dazu, dass sich der 
Anstieg des Anteils von Spezialfonds 
am gesamten Investmentfondsvolumen 
während der Krise noch beschleunigte: 
von 28 % Mitte 2007 auf 38 % in 
Q3/09. Diese Entwicklung ist – neben 
möglichen Renditeunterschieden – sehr 
wahrscheinlich auch darauf zurückzu-
führen, dass Spezialfondsinvestoren 
ihre Anlagen innerhalb ihrer Fonds um-
schichteten, während Investoren in Pu-
blikumsfonds ihre Anteile teilweise li-
quidierten und in staatlich garantierte 
Spareinlagen einbrachten. 

8 Der Unterschied zwischen bereinigtem, also effektiv auf dem Markt veranlagtem Vermögen und dem verwalteten 
Fondsvolumen ergibt sich durch von Investmentfonds gehaltene inländische Investmentzertifikate. So zählt z.B. 
das Fondsvolumen eines reinen Dachfonds zum verwalteten Vermögen, doch veranlagt der reine Dachfonds nicht 
direkt auf dem Markt. Das verwaltete Volumen verändert sich somit nicht nur durch die Performance und Kapital-
zu- und -abflüsse, sondern auch durch Veränderungen in den Fondsstrukturen.

9 In Österreich waren per Ende Q3/09 5.234 ausländische Fonds zum Vertrieb zugelassen (Quelle: Vereinigung 
Österreichischer Investmentgesellschaften – VÖIG). Das Investitionsvolumen österreichischer Anleger in aus
In Österreich waren per Ende Q3/09 5.234 ausländische Fonds zum Vertrieb zugelassen (Quelle: Vereinigung 
Österreichischer Investmentgesellschaften – VÖIG). Das Investitionsvolumen österreichischer Anleger in aus
In Österreich waren per Ende Q3/09 5.234 ausländische Fonds zum Vertrieb zugelassen (Quelle: Vereinigung 

-
ländische Fonds betrug 26,36 Mrd EUR (Quelle: OeNB).

10 Bezüglich der Profitabilität der KAGs sei hier auf Abschnitt 3.2 hingewiesen.
11 Die Berechnung folgt dem Compound Annual Growth Rate (CAGR-Prinzip. Dies entspricht einem Gesamt-

wachstum von 23,7 %, gemessen am verwalteten Vermögen. Über denselben Zeitraum erhöhten sich die gesamten 
Die Berechnung folgt dem Compound Annual Growth Rate (CAGR

, gemessen am verwalteten Vermögen. Über denselben Zeitraum erhöhten sich die gesamten 
Die Berechnung folgt dem Compound Annual Growth Rate (CAGR Prinzip. Dies entspricht einem Gesamt

, gemessen am verwalteten Vermögen. Über denselben Zeitraum erhöhten sich die gesamten 
Prinzip. Dies entspricht einem Gesamt

europäischen Fondsvolumina um 43,9 % auf 6.840 Mrd EUR. 
12 Siehe auch Probst und Sedlacek. 2009. 
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Bei den Fondskategorien lassen sich 
aufgrund der Datenverfügbarkeit über 
die gesamte Periode nur bei Publikums-
fonds Rückschlüsse ziehen: Hier fällt 
auf, dass sowohl die Volumina von Ak-
tienfonds13 (–2,3 % p. a.) und Renten-
fonds (–0,8 % p. a.) von Q4/03 bis 
Q3/09 gefallen sind, während Geld-
marktfonds (+4,8 % p. a.) und ge-
mischte Fonds (+3,3 % p. a.) zulegen 
konnten. Immobilien- und Hedgefonds, 
die Ende 2003 bei österreichischen Pu-
blikumsfonds kaum existent waren, 
schafften sich ebenfalls eine Anleger-
basis und vereinten Ende Q3/09 1,7 Mrd 
EUR bzw. 527 Mio EUR auf sich.14

Bezüglich ihres Anlageverhaltens 
zeigte sich bei Spezial- und Publikums-
fonds in Q3/09 ein sehr unterschiedli-
ches Bild: Während Spezialfonds haupt-
sächlich als gemischte Fonds klassifi-

ziert waren (51 %), war dies bei 
Publikumsfonds für Rentenfonds 
der Fall (54 %). Weiters waren 
Spezialfonds zu 39 % als Renten- 
und nur zu 8 % als Aktienfonds 
klassifiziert, Publikumsfonds 
hingegen zu 24 % als gemischte 
und immerhin zu 15 % als Ak-
tienfonds.15 Nach geografischen 
Gesichtspunkten unterteilt, in-
vestierten österreichische Invest-
mentfonds ihre (bereinigten) 
Mittel zu mehr als drei Viertel 
im Ausland (53 % sonstiges Euro-
Währungsgebiet, 24 % im Rest 

der Welt) und weniger als einem Vier-
tel im Inland. 

Bei der Analyse jener Faktoren, 
welche die Veränderung des Volumens 
des am Markt veranlagten Vermögens 
erklären, fällt auf, dass bereits 2006, 
also noch vor Ausbruch der Finanz-
krise, sowohl das Interesse der Anle-
ger16 als auch die Kursgewinne und Er-
träge der Fonds gegenüber den Vorjah-
ren zurückgegangen waren. Dieser 
Trend hielt von 2006 bis 2008 an, wo-
bei Anleger in den Jahren 2007, 2008 
und in Q1/09 netto Fondsanteile ab-
stießen und Kursverluste sowohl 2008 
als auch in Q1/09 zu Buche standen. In 
Q2/09 und Q3/09 erholte sich das be-
reinigte Fondsvolumen zwar wieder 
(+8 % von Q1/09 bis Q3/09), lag je-
doch mit 114 Mrd EUR weit unter dem 
Höchststand von 145 Mrd EUR in 

in Mrd EUR in %
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Anteil der Spezialfonds am gesamten Investmentfondsvolumen
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13 Gemäß EZB-VO 2001/13.
14 Unter Hedgefonds werden hier nur jene Dach-Hedgefonds verstanden, die einerseits unter das österreichische 

InvFG fallen und andererseits (seit Dezember 2008) der Definition in der EZB-Verordnung zu Investmentfonds 
(EZB/2007/8) entsprechen. Sie bilden damit nur einen Teil des gesamtösterreichischen Hedgefonds-Marktes. 
Generell kam es über die letzten Jahre durch Reklassifizierungen von Fonds zu Verzerrungen der Zeitreihen, die 
auch die hier genannten Wachstumsraten beeinflussen. Insbesondere sei hier erwähnt, dass Ende 2008 aufgrund 
der Implementierung der EZB-Verordnung zu Investmentfonds gewisse Rentenfonds zu Geldmarktfonds und 
manche Hedgefonds zu sonstigen Fonds reklassifiziert wurden.

15 Es sei erwähnt, dass Spezialfonds in ihren Anlageentscheidungen meist flexibler als Publikumsfonds agieren 
können und eine Strategieänderung bei der Veranlagung nicht unbedingt einen Kategoriewechsel nach sich ziehen 
muss.

16 Gemessen durch die bereinigten Nettomittelveränderungen, also dem Saldo aus neu ausgegebenen und zurückge-
nommenen Investmentfondsanteilen.
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Q2/07. Die rezente, positive Entwick-
lung ist vor allem auf die Börsenhausse 
seit März 2009 und weniger auf Netto-
mittelzuflüsse durch die Anleger zu-
rückzuführen. So erhöhten Kursge-
winne und Erträge das bereinigte 
Fondsvolumen von Ende 2008 bis Ende 
Q3/09 um 9,0 Mrd EUR, während die 
Nettomittelzuflüsse nur 950 Mio EUR 
ausmachten. Das Vertrauen der Anle-
ger in inländische Investmentfonds als 
Vermögensanlage kehrt nach den Tur-
bulenzen der Krise also nur allmählich 
und langsam wieder zurück.

3  Vernetzungen und mögliche 
Rückwirkungen auf die 
 Finanzmarktstabilität

Durch die starken Eigentums- und In-
vestitionsverschränkungen der KAGs 
mit anderen finanziellen Unternehmen 
wie Banken, Versicherungen, Pensions- 
und betrieblichen Vorsorgekassen kann 

es zwischen diesen Finanzmarktakteu-
ren zu Wechselwirkungen kommen, 
die für die österreichische Finanz-
marktstabilität von Relevanz sind. 
Diese sollen im Folgenden genauer ana-
lysiert werden.

3.1  Gegenseitige Ansteckungsrisiken 
von Banken, KAGs und 
Investment fonds

Inländische Banken hielten per Ende 
September 2009 Investmentfondsan-
teile in der Höhe von rund 9,9 Mrd 
EUR. Das entspricht knapp 1 % der un-
konsolidierten Bilanzsumme des öster-
reichischen Bankensystems. Umge-
kehrt waren knapp 7 % (7,5 Mrd EUR) 
des bereinigten (Sonder-)Vermögens al-
ler österreichischen Investment fonds in 
Wertpapieren (Schuldverschreibungen 
und Anteilspapieren) inländischer Kre-
ditinstitute17 veranlagt. Das sind 40 % 
des Vermögens, das Investmentfonds 

in % in %

Aktienfonds Rentenfonds Gemischte Fonds Immobilienfonds Hedgefonds
Geldmarktfonds Sonstige Fonds

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0
Q4 03 Q4 04 Q4 05 Q4 06 Q4 07 Q4 08 Q3 09

Fondskategorien bei Publikumsfonds

Grafik 2

Quelle: OeNB.

1111 2 1
12

48

35

Volumen der Publikums- und Spezialfonds 
in Q3 09  

Fondsvolumen nach Kategorien

17 VGR-Sektor 122 nach ESVG 95.
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für ihre Kunden netto in inländische 
Wertpapiere veranlagt haben. Von 
einer überproportionalen Veranlagung 
der KAGs im Bankensektor kann je-
doch nicht gesprochen werden, beträgt 
der Bankenanteil am im Umlauf befind-
lichen Volumen18 aller von österreichi-
schen Emittenten ausgegebenen Wert-
papiere (Aktien und Anleihen) per 
Q3/09 doch knapp 50 %. 

Bei einem Vergleich der KAGs ist 
jedoch sehr wohl erkennbar, dass KAGs 
ohne besonderen Bezug zu inländischen 
Banken auch weniger in deren Wert-
papiere veranlagen. In diesem Zusam-
menhang können Kursverluste inländi-
scher Bankentitel eine nicht unerhebli-
che Auswirkung auf die Performance 
österreichischer Investmentfonds haben 
und ihre Liquiditätssituation im Fall 
eines Angebotsüberhangs bei Bank-
titeln verschlechtern (Gefahr von Fire 
Sales). Für KAGs, die Töchter einer 
Mutterbank sind, bedeutet dies wäh-
rend einer Bankenkrise, dass nicht nur 
ein Reputationsrisiko durch die Ver-

flechtung und oftmalige Namensver-
wandtschaft mit der Mutterbank be-
steht, sondern auch Kurs- und Liquidi-
tätsverluste von Bankentiteln in der 
Performance ihrer Fonds Niederschlag 
finden können. Somit könnten gleich 
mehrere Faktoren zur selben Zeit Kapi-
talabflüsse bei der KAG verursachen, 
die die Situation der KAG und der Mut-
terbank weiter verschlechtern würden. 

Die in Österreich beaufsichtigten 
KAGs (dargestellt als Datenpunkte in 
Grafik 4) lassen eine recht unterschied-
liche Exponierung hinsichtlich ihres In-
vestments in Bankenwertpapiere erken-
nen. Wie aus Grafik 4 ersichtlich ist, 
weist eine KAG mit rund 30 % eine be-
sonders starke Veranlagungskonzentra-
tion am inländischen Bankensektor auf. 
Im Fall eines Investments bei der Mut-
terbank ist in diesem Zusammenhang 
natürlich zusätzlich mit einem Interes-
senskonflikt zu rechnen, wenn Fonds-
manager bei Anzeichen von Schwierig-
keiten der Mutterbank im Interesse des 
Kunden Anleihen und Aktien der Mut-

Grafi k 3
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18 Quelle: Emissionsstatistik OeNB, Daten von September 2009.
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terbank verkaufen oder Einlagen bei 
der Mutterbank abziehen. Um dieses 
Exposure zu limitieren, sieht das InvFG 
Veranlagungsvorschriften vor, die besa-
gen, dass „ein Fonds bei ein und demselben 
Kreditinstitut höchstens 20 % des Fonds-
vermögens in einer Kombination aus von 
diesem Kreditinstitut begebenen Wert-
papieren oder Geldmarktinstrumenten und/
oder Einlagen bei diesem Kreditinstitut 
und/oder von diesem Kreditinstitut erwor-
benen OTC-Derivaten investieren“ darf.benen OTC-Derivaten investieren“ darf.benen OTC-Derivaten investieren“ 19  

Eine weitere Risikoexponierung für 
Banken ist die Übernahme von Kapital-

Eine weitere Risikoexponierung für 
Banken ist die Übernahme von Kapital-

Eine weitere Risikoexponierung für 

garantien für Investmentfonds. Kapital-
garantierte Fonds in Österreich ver-
garantien für Investmentfonds. Kapital-
garantierte Fonds in Österreich ver-
garantien für Investmentfonds. Kapital-

fügen über ein Fondsvermögen von 
rund 4,8 Mrd EUR, davon haben in 
 Österreich beaufsichtigte Banken Ga-
rantien über 3,7 Mrd EUR übernom-
men.20 Das Risiko für die Banken ist je-
doch beschränkt, da die meisten Fonds 
über mathematische Wertsicherungs-
modelle verfügen, sodass, bevor es zu 
einer Unterdeckung der Kapitalgaran-

tie kommt, das Fondsvermögen in fest-
verzinsliche Wertpapiere umgeschich-
tet wird.21 In diesem Fall bleibt ledig-
lich das „Over-Night-Risiko“, das einen 
Wertverfall der investierten Wert-
papiere innerhalb eines Zeitraums be-
schreibt, in dem die Anlagestrategie 
nicht angepasst werden kann. Dieses 
Risiko ist aber als sehr niedrig einzu-
stufen. 

Zusammenfassend kann festgestellt 
werden, dass es bei adversen Marktent-
wicklungen aufgrund der starken Ver-
flechtungen von Banken und KAGs zu 
zusätzlichen negativen Auswirkungen 
und Feed-Back-Effekten kommen kann.

3.2  Relevanz der Profitabilität von 
KAGs für den Bankensektor

Der Großteil der KAGs (80 %, gemes-
sen an der Bilanzsumme) sind Töchter 
inländischer Banken, die auf unter-
schiedlichen Wegen von ihren Beteili-
gungen profitieren. Einerseits durch die 
Gewinnabführung der KAGs an die 
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1 Absolut (in Mrd EUR) und relativ (als Anteil am jeweiligen KAG-Anlagevolumen), ausschließlich KAGs, die keine Wertpapiere von Banken halten.

Quelle: OeNB.

0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6

19 § 20 (3) Z 8d InvFG.
20 Die restlichen Garantien fallen auf ausländische Banken (0,8 Mrd EUR) und Versicherungen (0,4 Mrd EUR).
21 Ein Wertsicherungskonzept wie z. B. die „Constant Proportion Portfolio Insurance“. 
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Mutterbank, wobei der Anteil der 
KAGs am Jahresüberschuss des aggre-
gierten Bankensystems in Q3/07 2,6 % 
betrug, in Q3/08 knapp 2 % und in 
Q3/0922 fast 5 %. Daraus lässt sich 
schließen, dass die Banken zuletzt einen 
vergleichsweise stärkeren Profitabili-
tätsrückgang verkraften mussten als die 
KAGs. Nimmt man den Jahresüber-
schuss jener KAGs, die eine inländische 
Mutterbank haben, als obere Grenze 
einer Approximation für die Gewinn-
abführung, so wurden 2009 maximal 
44 Mio EUR an das österreichische 
Bankensystem abgeführt – eine Grö-
ßenordnung, die auf die Stabilität der 
inländischen Banken nur geringen Ein-
fluss hat. Andererseits nehmen Banken 
durch den Verkauf von Investment-
fondsanteilen – meist der Tochter-
KAGs – Provisionen ein und sind Ge-
bühren für das Wertpapierhandels- und 
Depotgeschäft bei den KAGs zu einem 

nicht unbeträchtlichen Teil Erträge für 
die jeweilige Mutterbank, die häufig die 
Mehrzahl der Handelsgeschäfte abwi-
ckelt. Die Profitabilität der inländi-
schen KAGs trägt also zur Stabilität des 
österreichischen Bankensektors bei.

Die UCITS IV-Richtlinie23, die 
2009 beschlossen wurde und bis zum 
Jahr 2011 in nationales Recht umge-
wandelt werden muss, führt ein „Best-
Execution-Prinzip“ ein, das die Ver-
pflichtung der KAGs zur bestmöglichen 
Durchführung der Handelsgeschäfte 
der Fonds fordert. Das wird den Wett-
bewerb zwischen den beauftragten Bro-
kern und Depotbanken (zumeist sind 
Broker und Depotbank ein Kreditinsti-
tut) erhöhen und insofern auch unter 
Umständen deren Profitabilität  be-
grenzen. 

Die Profitabilität der KAGs wird je-
doch durch den relativ starken Wettbe-
werb auf dem Investmentfondsmarkt 

22 Jahresüberschuss aller inländischen KAGs in Q3/09: 64 Mio EUR, Jahresüberschuss gesamter österreichischer 
Bankensektor: 1,3 Mrd EUR.

23 Immobilienfonds sind von der UCITS IV-Richtlinie nicht betroffen.
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begrenzt. So zeigt die Konzentration 
des Fondsvermögens auf einzelne KAGs 
(ausgenommen Immobilien-KAGs), ge-
messen anhand des Herfindahl-Hirsch-
man-Index24 eine relativ niedrige Markt-
konzentration von etwa 0,12, die sich 
seit 1998 noch verkleinerte. Es existiert 
aufgrund der relativ zahlreichen KAGs 
mit einem Marktanteil zwischen 1 % 
und 4 % ein gesunder Wettbewerb. Die 
drei größten KAGs verwalten aller-
dings mehr als 50 % der Fondsvolu-
mina. 

Der Return on Assets (RoA) der 
KAGs fiel seit dem Jahr 2006 markant, 
von über 30 % auf unter 15 %. Im 
 gleichen Zeitraum nahmen auch die 
Werte des Herfindahl-Hirschman-In-
dex leicht ab.

Die Tatsache, dass die meisten 
KAGs von heimischen Banken gehalten 
werden, birgt jedoch auch gewisse wech-
selseitige Reputationsrisiken in sich. 
Gerät etwa die Mutterbank in wirt-
schaftliche Schwierigkeiten, könnte es 
zum Abzug von Kundengeldern bei der 
hauseigenen KAG kommen, was zu 
Notverkäufen von Wertpapieren und 
verlorenen Erträgen für die Mutter-
bank führen könnte. Weitere finanz-
marktstabilitätsrelevante Aspekte die-
ser Verschränkungen werden im fol-
genden Teil in Hinblick auf die Rolle 
der Depotbanken beleuchtet.

3.3  Die Rolle der Depotbanken für 
KAGs

Die 24 österreichischen Depotbanken 
erfüllen für inländische Investment-
fonds die wichtige Aufgabe „der Ausgabe 
und Rücknahme der Anteilscheine sowie der 
Verwahrung der zu einem Kapitalanlage-
fonds gehörigen Wertpapiere und der Füh-

rung der zum Fonds gehörigen Konten“.25

Aus dieser strengen Definition der 
Rolle der Depotbanken ist kein stabili-
tätsrelevanter Ansteckungskanal zwi-
schen Finanzintermediären ersichtlich, 
da die von Investmentfonds gehaltenen 
Wertpapiere als Sondervermögen gel-
ten und somit von etwaigen Gläubiger-
forderungen an die Depotbank unbe-
rührt bleiben. 

Anders verhält es sich jedoch mit 
Einlagen bei Banken, die Fonds tätigen, 
um ihre Anlagestrategie zu optimieren 
und die Liquidität ihrer Fondsanteile zu 
gewährleisten. Diese sind laut § 93 (5) 
Z5 BWG von der österreichischen 
 Einlagensicherung ausgeschlossen und 
werden aus Gründen der Einsparung 
von Verwaltungsaufwänden und logisti-
scher Effizienz häufig bei der Depot-
bank des Investmentfonds gehalten. Im 
Fall des Konkurses des mit den Einla-
gen betrauten Kreditinstituts würden 
sich zwei Probleme für die betroffenen 
Investmentfonds ergeben: Erstens wür-
den ihre Einlagen zur Konkursmasse 
zählen und wären somit, wie ein ge-
wöhnliches Investment, einem Verlust-
risiko ausgesetzt. Zweitens hätten sie 
auch keinen sofortigen Zugriff auf ihre 
Guthaben, was zu Liquiditätsengpässen 
führen könnte. Unter Umständen 
müssten die betroffenen Fonds dann 
Wertpapiere verkaufen, um ihre Liqui-
dität und Anlageflexibilität wiederher-
zustellen. Somit besteht ein von Banken 
ausgehender Ansteckungskanal für In-
vestmentfonds und in weiterer Folge im 
Extremfall auch für den Finanzmarkt, 
wenn z. B. Notverkäufe von Wert-
papieren deren Preise drücken. Für De-
potbanken wiederum erschwert die Vo-
latilität der Fondseinlagen das Liquidi-

24 Der Herfindahl-Hirschman-Index ist eine Kennzahl zur Konzentrationsmessung, welches Werte zwischen 1 und 
1/N (N als Anzahl der Unternehmen) annimmt. Ein Wert von 1 wird bei einem Monopol angenommen. Je kleiner 
der Wert ist, desto niedriger ist die Marktkonzentration. 

25 § 23 InvFG.
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tätsmanagement, da Fondsmanager ihre 
Einlagenhöhe je nach Marktsituation im 
Gegensatz zu anderen Kunden sehr 
schnell anpassen.

Während in Q3/09 über 90 % des 
veranlagten Kapitals in Wertpapieren 
veranlagt waren, hielten österreichische 
Investmentfonds kurzfristige, liquide 
Guthaben bei in- und ausländischen 
monetären Finanzinstituten (MFIs) in 
der Höhe von 11,5 Mrd EUR, davon 
98 % bei inländischen MFIs. Dies ent-
spricht rund 10 % der gesamten (berei-
nigten) Fondsvolumina und rund 2 % 
der gesamten Einlagen von Kunden und 
Kreditinstituten bei inländischen Ban-
ken. Demgegenüber standen Kreditver-
pflichtungen der Fonds von rund 4,5 
Mrd EUR. Generell lässt sich seit 
Q4/08 ein kontinuierlich sinkender 
Anteil der Guthaben bei in- und auslän-
dischen MFIs an den österreichischen 
bereinigten Fondsvolumina feststellen 

(von 13,6 % auf 10,1 %), was auf ein 
vermindertes Liquiditätsbedürfnis der 
Fonds und den Abbau von defensiven 
Einlagen im Jahr 2009 hinweist; eine 
Entwicklung, welche die Erholung an 
den Börsen unterstützte. 

Da keine Einzelbankdaten zu Einla-
gen von Investmentfonds im Inland zur 
Verfügung stehen, ist die genaue quan-
titative Analyse der Verflechtung von 
Investmentfonds und einzelnen MFIs 
nicht möglich. Die starke Konzentra-
tion der verwalteten Fondsvolumina auf 
nur drei Depotbanken (59 % in Q2/08, 
57 % in Q3/09) spiegelt den großen 
Marktanteil der drei KAGs dieser Mut-
terbanken wider und lässt auch auf eine 
hohe Konzentration der Einlagen bei 
diesen Depotbanken schließen. Dies 
wäre insofern problematisch, als das 
Risiko für die Liquidität des österrei-
chischen Investmentfondssektors und 
seiner Anleger bei diesen drei Finanz-
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instituten konzentriert wäre.26 Die un-
gleiche Verteilung der Fondsvolumina 
auf die inländischen Depotbanken ist 
auch in Grafik 6 ersichtlich.

Sollte es also zu Problemen bei je-
ner Bank kommen, bei der ein Fonds 
seine Einlagen hält, so könnte sich der 
Fondsmanager entschließen seine Ein-
lagen abzuziehen, was zu einer Verklei-
nerung der Einlagenbasis und einer ver-
schlechterten Refinanzierungssituation 
der Bank beitragen würde. Nachdem 
die meisten KAGs im Besitz heimischer 
Banken stehen, die ihren Fonds oftmals 
als Depotbank dienen, wird in dieser 
Situation ein Interessenskonflikt für 
Fondsmanager der hauseigenen KAG 
deutlich. Der Abzug von Einlagen bei 
der gefährdeten Mutterbank könnte 
zwar im Interesse der Fondsanleger 
sein, gleichzeitig jedoch die Mutterbank 
in weitere Bedrängnis bringen. Um die-
ser Corporate-Governance-Problematik 
entgegenzuwirken, sieht § 2 (9) InvFG 
eine Trennung der organisatorischen 
und personellen Verantwortlichkeiten 
bei KAGs und Depotbanken vor.27

Ein anderes Beispiel für die Auswir-
kungen dieser mannigfaltigen Verflech-
tungen ist der Fall der Constantia Pri-
vatbank AG im Jahre 2008,28 die auch 
für viele Fremdfonds die Funktion der 
Depotbank übernommen hatte, nicht 
den Rückhalt einer Großbank genoss 
und somit abhängiger von der Refinan-
zierung durch Fondseinlagen bzw. am 
Interbankenmarkt war. In diesem Fall 
stellte sich die Kombination einer Bank 

mit geringer Bilanzsumme, großem 
Depotbankgeschäft und einer Abhän-
gigkeit von Liquiditätslinien von Groß-
banken, die keine Eigentümerverflech-
tungen und -interessen aufwiesen, als 
problematisch heraus.

3.4 Versicherungen und KAGs

Auf der Eigentümerseite ist die Ver-
flechtung von KAGs und Versicherun-
gen unbedeutend, zumal sich nur knapp 
2 % der Bilanzsumme der KAGs im Be-
sitz von Versicherungen befinden. Um-
gekehrt veranlagten Versicherungen im 
Sinne langfristiger Anlagestrategien 
auch in Investmentfonds, ihre Aktiva 
umfassten in Q3/09 inländische Invest-
mentfondsanteile in der Höhe von etwa 
20 Mrd EUR.29 Das sind über 20 % der 
Bilanzsumme des Versicherungssektors 
und knapp 18 % des (bereinigten) 
Investment fondsvermögens. Das Risiko 
dieser Anlageposition für die Versiche-
rungen liegt neben dem operationellen 
Risiko im Marktrisiko. Das Anlage-
risiko bei Versicherungen kann schla-
gend werden, wenn aufgrund verlust-
bringender Kapitalanlageergebnisse eine 
Unterdeckung der Ansprüche von Ver-
sicherungsnehmern entsteht, bzw. die 
garantierten Zinssätze der klassischen 
Lebensversicherung nicht erwirtschaf-
tet werden können. Von den 20 Mrd 
EUR fallen etwa 7,5 Mrd EUR auf 
fondsgebundene Lebensversicherun-
gen, das Anlagerisiko trägt in diesem 
Fall vollständig der Versicherungsneh-
mer.

26 § 20 (3) Z 8d InvFG.
27 Das Gesetz besagt: „Mitglied des Aufsichtsrates der Kapitalanlagegesellschaft darf weder ein Geschäftsleiter noch 

ein Mitglied des Aufsichtsrates der Depotbank sein. Geschäftsleiter oder Prokurist der Kapitalanlagegesellschaft 
darf weder ein Geschäftsleiter noch ein Mitglied des Aufsichtsrates noch ein Prokurist der Depotbank sein.“ Weiters 
existieren in Österreich Selbstregulierungsverpflichtungen der betroffenen Akteure, die von der FMA anerkannt 
darf weder ein Geschäftsleiter noch ein Mitglied des Aufsichtsrates noch ein Prokurist der Depotbank sein.“ Weiters 
existieren in Österreich Selbstregulierungsverpflichtungen der betroffenen Akteure, die von der FMA anerkannt 
darf weder ein Geschäftsleiter noch ein Mitglied des Aufsichtsrates noch ein Prokurist der Depotbank sein.“ Weiters 

sind („Qualitätsstandards der österreichischen Investmentfondsbranche 2008“).
28 http://www.oenb.at/de/presse_pub/aussendungen/2008/2008q4/20081017_constantia_privatbank.jsp#tcm:14-91868
29 Die Aufteilung in österreichische und ausländische Investmentfondsanteile für die fondsgebundenen Lebens-

versicherungen stand nicht zu Verfügung.
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Fonds- und indexgebundene Le-
bensversicherungen werden häufig auch 
als Tilgungsträger für endfällige Fremd-
währungskredite verwendet und sollen 
der Rückzahlung der Hälfte dieser Kre-
dite an private Haushalte dienen (etwa 
15 Mrd EUR). Damit eröffnet sich eine 
weitere Verbindung zwischen Banken, 
Versicherungen und Investmentfonds. 
Eine schlechte Performance der Invest-
mentfonds kann über die fondsgebun-
denen Lebensversicherungen zu einer 
Deckungslücke30 der endfälligen 
Fremdwährungskredite führen und da-
mit das Ausfallsrisiko des Kreditneh-
mers erhöhen. Eine Umfrage bei inlän-
dischen Banken per Q4/08 ergab, dass 

es am Tiefpunkt der Krise einen Ab-
stand zwischen der realen und geplan-
ten Ansparung von etwa 16 % gab, des-
sen Auswirkungen je nach Laufzeit des 
Kredits und Anlagestrategie der zu-
grunde liegenden Investmentfonds vari-
ieren. Gemildert wird dieses zusätzli-
che Kreditrisiko für die Banken durch 
Sicherheiten wie etwa eine dem Kredit 
zugrunde liegende Immobilie. 

Die umgekehrte Verflechtung 
durch die Veranlagung von Investment-
fondsgeldern in Wertpapiere von öster-
reichischen Versicherungen ist mit 
einem Volumen von 156 Mio EUR 
(Q3/09) für den gesamten Sektor ver-
nachlässigbar.
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Quelle: OeNB.

30 Siehe dazu „Ergänzung zu den FMA-Mindeststandards zur Vergabe und Gestionierung von Fremdwährungs-
krediten und Krediten mit Tilgungsträgern“ vom 16. Oktober 2003, Ergänzung vom 22. März 2010 unter 
http://www.fma.gv.at/cms/site/DE/detail.html?doc=CMS1269254019033&channel=CH0081

Kasten 1

Rolle der Pensionskassen und betrieblichen Vorsorgekassen in den 
 Wechselbeziehungen zwischen Banken und KAGs
Pensionskassen (PKs) und betriebliche Vorsorgekassen (BVKs) stehen mehrheitlich im Eigen-
tum des österreichischen Finanzsektors: 65 % der PKs und BVKs (vermögensgewichtet) wer-
den von inländischen Banken kontrolliert. Per Ende Q3/09 verfügten Pensionskassen über ein 
Vermögen von 13,3 Mrd EUR, BVKs über ein Vermögen in Höhe von 2,7 Mrd EUR (starkes 
Jahreswachstum 2009:  +33,5 %) – zusammen also rund 16 Mrd EUR. Davon waren 91 % in 
Wertpapieren veranlagt – der Rest sind vor allem Kassenbestände bzw. Guthaben bei Kredit-
instituten. Wiederum 91 % des in Wertpapieren veranlagten Vermögens waren in Österreich 
investiert, das heißt entweder direkt in inländischen Wertpapieren (nur rund 340 Millionen 
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EUR) oder indirekt (12,8 Mrd EUR) in österreichischen Fonds. Vom Gesamtvermögen aller 
PKs und BVKs waren somit per Ende September 2009 80 % in inländischen Investmentfonds 
veranlagt. In inländischen Bankentiteln waren PKs und BVKs direkt und indirekt (über Veran-
lagungen in Fonds) mit 671 Mio EUR veranlagt. Bei einem Umlaufvermögen inländischer Ban-
kenpapiere in Höhe von knapp 280 Mrd EUR ist die Bedeutung der PKs und BVKs als Inves-
toren für den Bankensektor allerdings vernachlässigbar. 

Da gemeinsam mit den Einlagen sogar 
14 % des Kassenvermögens bei inländi-
schen Banken bzw. in inländischen Ban-
kentiteln veranlagt waren, könnte der Aus-
fall eines Kreditinstituts jedoch negative 
Auswirkungen auf die Performance der 
Pensionskassen und BVKs haben. In der 
Beurteilung der Folgen ergibt sich für BVKs 
und Pensionskassen jedoch ein sehr unter-
schiedliches Bild: Pensionskassen agieren 
(für sich als Unternehmen) weitgehend frei 
von direkten Veranlagungsrisiken, diese 
trägt mehrheitlich der Arbeitgeber (etwaige 
Nachschusspflicht) oder der Anwart-
schafts- bzw. Leistungsberechtigte. Nur bei 
27 %1 des Pensionskapitals existiert eine 
Mindestertragsgarantie, die aber aufgrund 
ihrer besonderen Beschaffenheit (sie wird 
erst im Leistungszeitraum schlagend) seit 
einer Gesetzesänderung 2003 heute ein 
vergleichsweise geringeres Stabilitätsrisiko 
für die Pensionskassen darstellt.2

Die Situation der BVKs stellt sich et-
was exponierter dar: BVKs, die zu 69 % via 
Investmentfonds investieren, unterliegen 
einer nominellen Kapitalgarantie nach § 24 
BMSVG (Bundesgesetz über die betriebliche

Mitarbeitervorsorge – Betriebliches Mitarbeiter- und Selbstständigenvorsorgegesetz), sodass 
den Anwartschaftsberechtigten die einbezahlten Beiträge ungeachtet der verrechneten 
Verwaltungs kosten garantiert sind. Wenn nun über mehrere Jahre hinweg aufgrund negativer 
Performance der Investmentfonds ein Verlust entstünde (Szenario: drei Jahre in Folge eine Per-
formance wie im Jahr 2008), liefen einige Kassen Gefahr, ihre Rückstellungen aufzubrauchen 
und einen Kapitalzuschuss seitens der Eigentümer zu benötigen.3 Da die Kapitalgarantie no-
minell ist, sollte eine rechtzeitige Umschichtung, z. B. zur Abbildung der Sekundärmarktren-
dite (aktuell rund 3 %), die Lage aber zeitgerecht entschärfen können. Bereinigt um Ein- und 
Auszahlungen und nach Kosten haben BVKs in den Jahren 2004–2009 im Schnitt 1,4 % Ver-
mögenszuwachs realisiert.4

Hinsichtlich der Liquidität scheint die Situation wenig kritisch, da in dieser frühen Phase 
des Systems „Abfertigung neu“ jährlich noch vier bis fünf Mal so viele Beiträge einfließen wie 
Auszahlungen aus Abfertigungsleistungen abfließen. Auch hier gilt: Je näher das System dem 

1 Per Dezember 2008.
2 Zum einen waren per Ende 2008 erst 11 % leistungsberechtigt, zum anderen wird seit 2003 eine Mindestertragsrücklage 

(Höhe per Ende 2008: 56 Mio EUR) aus den Beiträgen dotiert.
3 OeNB-Erhebung 2009, Szenariorechnung per Umfrage.
4 OeNB-Berechnung, vermögensgewichtet auf Basis des Meldewesens. Diese Berechnung reflektiert die Gesamtheit aller 

Anwartschaftsberechtigtenkonten hinsichtlich des Schlagendwerdens der Kapitalgarantie und stellt keinen Performanceausweis
dar. Ein Performanceausweis kann auf der Homepage der Oesterreichischen Kontrollbank AG (OeKB)OeKB)OeKB  eingesehen werden.

in Mio EUR
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4  Zusammenfassung der 
 wesentlichen Ergebnisse

Zusammenfassend ist anzumerken, dass 
sich aus der relativ geringen Bilanz-
summe von KAGs keine systemische 
Gefahr für die Banken ableiten lässt. 
Betrachtet man aber das bereinigte 
Fondsvermögen von 114 Mrd EUR, so 
haben Investmentfonds eine stabilitäts-
relevante Größe. 

Insbesondere verdient die Über-
schneidung der Rollen von Depotbank, 
Mutterbank und Bank, bei der die liqui-
den Mittel der Fonds gehalten werden, 
eine weitere Beobachtung. Des Weite-
ren wurde die Verflechtung von Invest-
mentfonds mit allen anderen Finanz-
intermediären – einerseits als Verwal-
ter von Anlegegeldern, andererseits als 
Investoren in Wertpapiere, die von 
 Finanzintermediären ausgegeben wer-
den – ausführlich analysiert. Zusätzlich 

konnte die Studie gegenseitige 
Eigentümer verschränkungen von Ban-
ken, KAGs, BVKs und PKs quantifizie-
ren. Insgesamt sind die daraus resultie-
renden Finanzmarktstabilitätsrisiken 
hinsichtlich deren Größe als begrenzt 
einzuordnen.

Nicht Gegenstand der Studie waren 
operationelle Risiken, die – wie der 
Madoff-Skandal in den USA zeigte – 
nicht außer Acht gelassen werden soll-
ten, sowie die Auswirkungen der kom-
menden OGAW-Richtlinie (UCITS 
IV).31 Auch die aus Kursverlustrisiken, 
die von nichtfinanziellen Unternehmen 
und Haushalten getragen werden, 
 resultierenden indirekten realwirt-
schaftlichen Rückkoppelungseffekte auf 
die Finanzmarktstabilität wurden in 
dieser Studie nicht analysiert und eröff-
nen Themenbereiche für weitere Ana-
lysen.

Gleichgewicht kommt, desto anfälliger wird der Sektor bzw. das System gegenüber einer (neu-
erlichen) Marktkrise. Ungeachtet der Performance der Kassen für die Anspruchsberechtigten/
Leistungsberechtigten werden BVKs und Pensionskassen in Zukunft stabilitätsfördernd auf 
KAGs wirken. Jährlich fließen den Kassen fast 2 Mrd EUR an Beiträgen zu, wovon ein Großteil 
indirekt, also in Investmentfonds, veranlagt wird. So werden für das Finanzsystem stabile Er-
träge und Liquidität sichergestellt.

31 Richtlinie 2009/65/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der 
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren 
(OGAW).
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Anhang
Österreichische KAGs, Fondvolumina, Depotbank

Name der KAG Verwaltetes 
Fondsvolumen 
der KAG 
(in Mio EUR)1

Depotbank für den Großteil (>50%) der verwalteten 
Fondsvolumina der KAG

Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft mit beschränkter Haftung 26.654 Raiffeisen Zentralbank Österreich Aktiengesellschaft 
ERSTE-SPARINVEST Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 26.073 Erste Group Bank AG 
Pioneer Investments Austria GmbH 20.034 UniCredit Bank Austria AG 
Allianz Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH 9.803 Allianz Investmentbank Aktiengesellschaft 
KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 8.907 Raiffeisenlandesbank Oberösterreich Aktiengesellschaft 
DWS (Austria) Investmentgesellschaft mbH 5.883 State Street Bank GmbH Filiale Wien 
3 Banken-Generali Investment-Gesellschaft m.b.H. 4.476 Oberbank AG, BKS Bank AG2 

CPB Kapitalanlage GmbH 4.249 Aviso Zeta Bank AG (vormals CONSTANTIA PRIVATBANK)  
Carl Spängler Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 3.693 State Street Bank GmbH Filiale Wien 
RINGTURM Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 3.583 UniCredit Bank Austria AG 
Gutmann Kapitalanlageaktiengesellschaft 3.437 Bank Gutmann Aktiengesellschaft 
BAWAG P.S.K. INVEST GmbH 3.422 BAWAG P.S.K. Bank für Arbeit und Wirtschaft und

Österreichische Postsparkasse Aktiengesellschaft 
Volksbank Invest Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 3.186 Österreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft 
HYPO-Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. 2.573 Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank 

 Aktiengesellschaft 
Schoellerbank Invest AG 2.230 Schoellerbank Aktiengesellschaft 
Sparkasse Oberösterreich Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 2.139 Allgemeine Sparkasse Oberösterreich Bankaktiengesellschaft 
Security Kapitalanlage Aktiengesellschaft 1.431 Aviso Zeta Bank AG (vormals CONSTANTIA PRIVATBANK)  
Raiffeisen Salzburg Invest Kapitalanlage GmbH 1.296 Raiffeisen Zentralbank Österreich Aktiengesellschaft 
C-QUADRAT Kapitalanlage AG 1.071 Aviso Zeta Bank AG (vormals CONSTANTIA PRIVATBANK)  
Tirolinvest Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 562 Tiroler Sparkasse Bankaktiengesellschaft Innsbruck 
Bankhaus Schelhammer & Schattera Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 349 Bankhaus Schelhammer & Schattera Aktiengesellschaft 
JULIUS MEINL INVESTMENT Gesellschaft m.b.H. 228 MEINL BANK Aktiengesellschaft 
INNOVEST Kapitalanlage AG 155 Allianz Investmentbank Aktiengesellschaft 
Valartis Asset Management (Austria) Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 115 Valartis Bank (Austria) AG 
Erste Asset Management GmbH 2 Erste Group Bank AG 
Bank Austria Real Invest Immobilien-Kapitalanlage GmbH 3 1.108 UniCredit Bank Austria AG 
Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H.3 335 Raiffeisen Zentralbank Österreich Aktiengesellschaft 
Immo Kapitalanlage AG3 221 Österreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft 
CPB Immobilien Kapitalanlage GmbH3 116 Aviso Zeta Bank AG (vormals CONSTANTIA PRIVATBANK)  
ERSTE Immobilien Kapitalanlagegesellschaft m.b.H.3 22 Erste Group Bank AG 
SUMME 137.352

Quelle: OeNB.
1 Daten per Ende Q3/09. 
2 Die Fonds der 3 Banken-Generali Investment-Gesellschaft m.b.H. verwenden als Depotbanken hauptsächlich die Oberbank AG und die BKS Bank AG. 
3 Immobilien-KAGs.
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Internationales Umfeld Tabelle

Wechselkurse A1

Leitzinsen A2

Kurzfristige Zinsen A3

Langfristige Zinsen A4

Spreads von Unternehmensanleihen A5

Aktienindizes A6

Bruttoinlandsprodukt A7

Leistungsbilanz A8

Inflationsentwicklung A9

Realwirtschaft in Österreich

Geldvermögensbildung des privaten Haushaltssektors A10

Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage des privaten Haushaltssektors A11

Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften A12

Insolvenzkennzahlen A13

Ausgewählte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgüterproduktion A14

Österreichische Finanzintermediäre

Bilanzsumme und besonderes außerbilanzielles Geschäft A15

Ertragslage unkonsolidiert A16

Ertragslage konsolidiert A17

Forderungen nach Sektoren A18

Forderungen an inländische Nicht-MFIs in Fremdwährung A19

Kreditqualität  A20

Marktrisiko A21

Liquiditätsrisiko A22

Solvabilität A23

Exponierung in CESEE A24

Ertragslage österreichischer Tochterbanken in CESEE A25

Kennzahlen inländischer Vertragsversicherungsunternehmen A26

Vermögensbestand der inländischen Investmentfonds A27

Struktur und Ertragslage der inländischen Kapitalanlagegesellschaften A28

Vermögensbestand der inländischen Pensionskassen A29

Vermögensbestand der inländischen betrieblichen Vorsorgekassen A30

Transaktionen und Systemstörungen von Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssystemen A31

Redaktionsschluss: 25. Mai 2010

Zeichenerklärung:

x = Eintragung kann aus sachlichen Gründen nicht gemacht werden

.. = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

Korrekturen zu früheren Ausgaben sind nicht gekennzeichnet.

Rundungen können Rechendifferenzen ergeben.
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Internationales Umfeld

Tabelle A1

Wechselkurse

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Jahr 2. Halbjahr

Periodendurchschnitte (pro 1 EUR)

US-Dollar 1,26 1,37 1,47 1,39 1,28 1,40 1,41 1,45
Japanischer Yen 146,06 161,25 152,35 130,27 149,98 162,87 144,16 130,28
Pfund Sterling 0,68 0,68 0,80 0,89 0,68 0,69 0,82 0,89
Schweizer Franken 1,57 1,64 1,59 1,51 1,58 1,65 1,12 1,51
Tschechische Krone 28,34 27,76 24,96 26,45 28,19 27,36 24,73 25,76
Ungarischer Forint 264,1 251,3 251,7 280,5 267,71 252,36 249,81 271,10
Polnischer Zloty 3,90 3,78 3,52 4,33 3,90 3,72 3,54 4,18
Slowakische Krone 1 37,21 33,78 31,27 x 36,87 33,50 30,33 x
Slowenischer Tolar1 239,6 x x x 239,63 x x x

Quelle: Thomson Reuters. 
1 Ab 1. Jänner 2007 (Slowenischer Tolar) bzw. ab 1. Jänner 2009 (Slowakische Krone): unwiderruflicher Umtauschkurs zum Euro.

Tabelle A2

Leitzinsen

2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in %

Euroraum 2,75 3,50 4,00 4,00 4,00 2,50 1,00 1,00
USA 5,25 5,25 5,25 4,25 2,00 0,25 0,25 0,25
Japan 0,03 0,28 0,61 0,46 0,57 0,1 0,11 0,09
Vereinigtes Königreich 4,50 5,00 5,50 5,50 5,00 2,00 0,50 0,50
Schweiz 1 1,00–2,00 1,50–2,50 2,00–3,00 2,25–3,25 2,25–3,25 0,00–1,00 0,00–0,75 0,00–0,75
Tschechische Republik 2,00 2,50 2,75 3,50 3,75 2,25 1,50 1,00
Ungarn 6,25 8,00 7,75 7,50 8,50 10,00 9,50 6,25
Polen 4,00 4,00 4,50 5,00 6,00 5,00 3,50 3,50
Slowakische Republik 2Slowakische Republik 2Slowakische Republik 4,00 4,75 4,25 4,25 4,25 2,50 x x
Slowenien 3 3,50 3,75 x x x x x x

Quelle: Eurostat, Thomson Reuters, nationale Quellen.
1 SNB-Zielband für 3-Monats-LIBOR.
2 Ab 2009: siehe Euroraum.
3 Hauptrefinanzierungssatz der Notenbank, ab 2007: siehe Euroraum.
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Tabelle A3

Kurzfristige Zinsen

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Jahr 2. Halbjahr

3-Monats-Zinsen, Periodendurchschnitt in %

Euroraum 3,08 4,28 4,63 1,23 3,35 4,55 4,60 0,80
USA 5,20 5,30 2,92 0,69 5,40 5,25 2,81 0,34
Japan 0,31 0,73 0,85 0,59 0,44 0,81 0,86 0,53
Vereinigtes Königreich 4,80 5,95 5,49 1,22 4,97 6,23 5,19 0,74
Schweiz 1,51 2,55 2,57 0,37 1,73 2,74 2,36 0,30
Tschechische Republik 2,30 3,10 4,04 2,19 2,50 3,52 4,01 1,87
Ungarn 7,00 7,75 8,87 8,64 7,75 7,54 9,57 7,64
Polen 4,21 4,74 6,36 4,42 4,20 5,16 6,60 4,20
Slowakische Republik1 4,32 4,34 4,15 x 4,93 4,33 4,00 x
Slowenien1 3,58 x x x 3,54 x x x

Quelle: Bloomberg, Eurostat, Thomson Reuters.
1 Ab 2007 (Slowenien) bzw. 2009 (Slowakei): siehe Euroraum.

Tabelle A4

Langfristige Zinsen

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Jahr 2. Halbjahr

10-Jahres-Zinsen, Periodendurchschnitt in %

Euroraum 3,83 4,31 4,24 3,71 3,91 4,42 4,23 3,62
USA 4,88 4,80 4,22 4,07 4,86 4,76 3,98 4,33
Japan 1,74 1,67 1,49 1,34 1,76 1,68 1,47 1,33
Vereinigtes Königreich 4,45 5,00 4,49 3,66 4,53 4,94 4,33 3,77
Schweiz 2,52 2,93 2,90 2,20 2,55 3,06 2,56 2,11
Tschechische Republik 3,80 4,30 4,63 4,84 3,90 4,55 4,52 4,70
Ungarn 7,00 7,75 8,87 8,64 7,32 6,72 8,53 7,94
Polen 5,23 5,48 6,07 6,12 5,40 5,70 6,12 6,16
Slowakische Republik 4,41 4,49 4,72 4,71 4,69 4,63 4,93 4,55
Slowenien 3,85 4,53 4,61 4,38 3,95 4,63 4,70 4,00

Quelle: Eurostat, nationale Quellen.

Tabelle A5

Spreads von Unternehmensanleihen

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Jahr 2. Halbjahr

Periodendurchschnitt in Prozentpunkten

Spreads 7- bis 10-jähriger Unternehmensanleihen des Euroraums gegenüber Euroraum-Staatsanleihen gleicher Laufzeit

AAA 0,18 0,27 0,70 0,69 0,19 0,34 0,86 0,42
BBB 1,24 1,26 3,55 4,65 1,25 1,51 4,51 3,03

Spreads 7- bis 10-jähriger Unternehmensanleihen der USA gegenüber US-Staatsanleihen gleicher Laufzeit

AAA 0,33 0,65 2,09 1,64 0,38 0,87 2,65 0,80
BBB 1,03 1,50 4,16 4,51 1,14 1,87 5,20 3,00

Quelle: Merrill Lynch via Thomson Reuters.
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Tabelle A6

Aktienindizes1

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Jahr 2. Halbjahr

Periodendurchschnitte

Euroraum: EURO STOXX 357 416 314 234 367 417 269 258
USA: S&P 500 1.311 1.477 1.221 948 1.339 1.492 1.082 1.042
Japan: Nikkei 225 16.124 16.984 13.592 9.348 16.044 16.455 10.730 10.052
Österreich: ATX 3.940 4.618 3.361 2.131 3.935 4.598 2.695 2.460
Tschechische Republik: PX50 1.480 1.776 1.359 962 1.483 1.814 1.138 1.107
Ungarn: BUX 22.528 26.086 19.744 16.043 22.551 27.329 16.729 19.393
Polen: WIG 43.100 58.988 40.681 32.004 46.267 60.426 34.117 37.237
Slowakische Republik: SAX16 403 422 431 318 400 434 412 298
Slowenien: SBI20 5.223 9.818 7.563 4.030 5.699 11.545 5.986 4.228

Quelle: Thomson Reuters.
1  EURO STOXX: 31. Dezember 1991 = 100, S&P 500: 21. November 1996 = 100, Nikkei 225: 3. April 1950 = 100, ATX: 2. Jänner 1991 = 1.000, PX50: 6. April 1994 = 1.000, BUX: 

2. Jänner 1991 = 1.000, WIG: 16. April 1991 = 1.000, SAX16: 14. September 1993 = 100, SBI20: 3. Jänner 1994 = 1.000.

Tabelle A7

Bruttoinlandsprodukt

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Jahr 2. Halbjahr

Veränderung zum Vorjahr in %, Periodendurchschnitt

Euroraum 2,9 2,7 0,6 –4,1 0,7 0,5 –1,2 0,2
USA 2,7 2,1 0,4 –2,4 0,4 0,7 –1,1 1,0
Japan 2,0 2,4 –1,2 –5,2 0,5 0,2 –2,0 0,4
Österreich 3,5 3,5 2,0 –3,6 1,2 0,8 –1,0 0,5
Tschechische Republik 6,8 6,1 2,5 –4,2 6,8 5,7 1,6 –3,9
Ungarn 4,0 1,0 0,6 –6,3 3,9 0,5 –0,6 –5,6
Polen 6,2 6,8 5,0 1,8 6,8 6,6 3,9 2,5
Slowakische Republik 8,5 10,6 6,2 –4,7 9,3 12,1 4,2 –3,8
Slowenien 5,8 6,8 3,5 –7,8 6,3 6,5 1,4 –6,9

Quelle: Eurostat, nationale Quellen.
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Tabelle A8

Leistungsbilanz

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Jahr 2. Halbjahr

in % des BIP, kumuliert

Euroraum 0,3 0,4 –0,9 –0,7 0,2 0,6 –1,5 0,1
USA –6,0 –5,2 –4,9 –3,0 –6,1 –5,1 –4,7 –3,2
Japan 3,9 4,8 3,2 1,8 4,0 4,7 2,2 . .
Österreich 2,5 3,3 3,3 1,4 2,1 2,4 2,5 . .
Tschechische Republik –2,4 –3,2 –3,1 –1,1 –4,2 –5,0 –4,7 –1,7
Ungarn –7,2 –6,5 –7,1 0,2 –6,5 –5,8 –8,4 1,6
Polen –2,7 –4,7 –5,0 –1,6 –3,0 –4,6 –4,7 –2,3
Slowakische Republik –7,0 –5,4 –6,6 –3,2 –7,2 –6,7 –6,6 –3,2
Slowenien –2,5 –4,8 –6,2 –1,0 –4,5 –6,9 –7,3 –1,2

Quelle: Eurostat, Europäische Kommission, Thomson Reuters, nationale Quellen.

Anmerkung:  USA unterjährig mit saisonal bereinigtem nominellem BIP berechnet. Aufgrund saisonaler Schwankungen sind Halbjahreswerte mit Jahreswerten nur eingeschränkt ver-
gleichbar.

Tabelle A9

Inflationsentwicklung

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Jahr 2. Halbjahr

Veränderung zum Vorjahr in %, Periodendurchschnitt

Euroraum 2,2 2,1 3,3 0,3 2,0 2,4 3,1 0,6
USA 3,2 2,8 3,6 –0,5 2,9 3,2 3,5 –0,4
Japan 0,3 0,0 1,4 –1,4 0,5 0,2 1,6 –0,6
Österreich 1,7 2,2 3,2 0,4 1,7 2,6 3,0 0,6
Tschechische Republik 2,1 3,0 6,3 0,6 1,7 3,8 5,4 0,0
Ungarn 4,0 7,9 6,0 4,0 5,5 7,2 5,2 4,9
Polen 1,3 2,6 4,2 4,0 1,4 3,0 4,0 4,0
Slowakische Republik 4,3 1,9 3,9 0,9 4,1 1,9 4,2 0,2
Slowenien 2,5 3,8 5,5 0,9 2,4 4,6 4,6 0,6

Quelle: Eurostat.
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Realwirtschaft in Österreich

Tabelle A10

Geldvermögensbildung des privaten Haushaltssektors

2006 2007 2008 2009 3 2006 2007 2008 2009 3

Jahr 2. Halbjahr

Transaktionen in Mio EUR

Bargeld und Einlagen1 7.850 14.536 14.247 9.393 3.698 5.269 4.763 1.440
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte)2 1.485 3.812 5.338 –344 641 1.989 2.803 129
Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) 2.357 14 1.301 938 410 602 550 51
Investmentzertifikate 2.078 –341 –4.138 953 380 –1.001 –2.702 1.221
Versicherungstechnische Rückstellungen 5.214 3.424 2.726 4.135 2.927 1.089 854 2.248
Geldvermögensbildung insgesamt 18.984 21.445 19.474 15.075 8.056 7.948 6.268 5.089

Quelle: OeNB.
1 Einschließlich Kredite und sonstiger Forderungen.
2 Einschließlich Finanzderivate.
3 Vorläufige Daten.

Tabelle A11

Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage des privaten Haushaltssektors

2006 2007 2008 2009

Jahr

Jahresendstand in Mrd EUR

Verfügbares Nettoeinkommen 154,9 161,7 168,8 168,9
Sparen 16,8 18,4 20,3 18,7
Sparquote in % 1 10,8 11,3 12,0 11,0
Kredite von MFIs an private Haushalte 115,48 123,24 125,31 125,48

Quelle: Statistik Austria (VGR-Konten nach Sektoren), OeNB-Finanzierungsrechnung.
1 Sparquote: Sparen / (Verfügbares Einkommen + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche).

Tabelle A12

Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

2006 2007 2008 2009 1 2006 2007 2008 2009 1

Jahr 2. Halbjahr

Transaktionen in Mio EUR

Wertpapiere (ohne Anteilsrechte) 2.704 4.595 2.895 5.386 1.557 2.722 2.303 2.922
Kredite 6.687 14.075 11.604 –1.237 1.897 6.100 4.403 213
Anteilsrechte 2 8.301 37.762 9.996 3.153 1.880 29.498 3.518 1.316
Sonstige Verbindlichkeiten 728 1.583 1.038 834 170 529 –280 386
Finanzierung insgesamt 18.420 58.015 25.533 8.136 5.504 38.849 9.944 4.837

Quelle: OeNB.
1 Vorläufige Daten.
2 Ab 2005 einschließlich Anteilsrechte von Ausländern in inländischen SPE (Direktinvestitionen im weiteren Sinn).
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Tabelle A13

Insolvenzkennzahlen

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Jahr 2. Halbjahr

in Mio EUR

Insolvenzpassiva 2.569 2.441 2.969 4.035 1.468 1.290 1.859 2.057

Anzahl

Insolvenzen 3.084 3.023 3.270 3.741 1.537 1.475 1.651 1.837

Quelle: Kreditschutzverband von 1870.

Tabelle A14

Ausgewählte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgüterproduktion

2006 2007 2008 2009

Median in %

Selbstfinanzierungs- und Investitionskennzahlen
Cashflow, in % des Umsatzes 8,49 8,59 7,56 . .
Investitionsquote 1 1,60 1,83 1,88 . .
Reinvestitionsquote 2 50,00 58,33 66,86 . .
Finanzierungsstrukturkennzahlen
Eigenkapitalquote 16,59 18,56 23,13 . .
Risikokapitalquote 21,78 23,91 29,77 . .
Bankverschuldungsquote 39,09 37,41 30,85 . .
Verschuldungsquote 9,04 8,85 8,43 . .

Quelle: OeNB.
1 Investitionen x 100 / Nettoerlöse.
2 Investitionen x 100 / Abschreibungen. 
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Österreichische Finanzintermediäre 1

1 Der IWF veröffentlicht seit 2007 Financial Soundness Indicators (FSIs) für Österreich (siehe 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 inländischen 
Besitz berücksichtigen, werden im Finanzmarktstabilitätsbericht alle im Inland tätigen Banken analysiert. Daraus  resultieren entsprechende 
Abweichungen zu den veröffentlichten Zahlen des IWF.

Tabelle A15

Bilanzsumme und besonderes außerbilanzielles Geschäft 

2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in Mio EUR

Bilanzsumme unkonsolidiert insgesamt 765.258 797.758  859.343  899.542  971.976  1.069.100  1.058.394  1.033.954 
davon: Inlandsaktiva insgesamt 493.966 504.237  518.713  548.516  581.756  692.565  693.466  678.937 

Auslandsaktiva insgesamt 271.292 293.521  340.630  351.027  390.220  376.535  364.928  349.339 
Zinskontrakte 1.278.429 1.360.613  1.450.249  1.689.633  1.513.399  1.722.585  1.754.974  1.836.205 
Währungskontrakte 264.876 279.686  369.009  347.248  393.964  506.924  454.203  418.971 
Sonstige Derivate 21.751 20.103  21.067  19.381  22.075  27.639  29.590  25.351 
Derivate insgesamt 1.565.056 1.660.402  1.840.325  2.056.262  1.929.438  2.257.148  2.238.767  2.280.527 

Bilanzsumme konsolidiert insgesamt 874.322 927.751  1.037.390  1.073.258  1.161.704  1.175.646  1.159.213  1.139.961 

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Angaben zum besonderen außerbilanziellen Geschäft beziehen sich auf Nominalwerte.

Tabelle A16

Ertragslage unkonsolidiert

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

1. Halbjahr Jahr

Periodenendstand in Mio EUR

Nettozinsertrag 3.562  3.568  3.978  4.396 7.170 7.399 8.248  8.778 
Erträge aus Wertpapieren und Beteiligungen 1.198  1.387  1.470  1.492 2.878 3.521 7.193  3.327 
Saldo aus Provisionsgeschäft 2.169  2.453  2.157  1.810 4.301 4.710 4.218  3.603 
Saldo Erträge / Aufwendungen aus Finanzgeschäften 446  361 –55  338 688 290 –812  486
Sonstige betriebliche Erträge 686  758  826  739 1.581 1.592 1.710  1.653 
Betriebserträge 8.062  8.527  8.376  8.773 16.618 17.512 20.557  17.846 

Personalaufwand 2.624  2.654  2.870  2.870 5.451 5.468 5.776  5.697 
Sachaufwand 1.706  1.800  1.880  1.839 3.516 3.703 3.952  3.765 
Sonstige betriebliche Aufwendungen 838  843  757  734 1.828 1.678 1.688  1.615 
Betriebsaufwendungen 5.168  5.297  5.507  5.443 10.795 10.849 11.416  11.077 

Betriebsergebnis 2.894  3.230  2.869  3.331 5.823 6.663 9.141  6.769 

Nettorisikokosten aus dem Kreditgeschäft1 1.637 1.257 1.867  3.043 1.845 2.012 4.201  4.422 
Nettorisikokosten aus dem Wertpapiergeschäft1 –723 –404 –180  421 –2.875 –430 2.801  4.090 
Jahresüberschuss 1 3.931  4.702  3.766  2.535 3.957 4.787 1.891  36,8 

Return on Assets 1, 2, 3 0,49 0,51 0,36 0,24 0,50 0,53 0,18 0,00
Return on Equity (Kernkapital) 1, 2, 3 8,6 7,4 6,0 3,7 9,5 8,2 2,8 0,1
Anteil Zinsergebnis an den Erträgen, in % 44 42 48 50 43 42 40 49,2
Anteil Betriebsaufwendungen an den Erträgen, in % 64 62 66 62 65 62 56 62

Quelle: OeNB.
1 Die Daten für das 1. Halbjahr sind die Ende des 2. Quartals für das Gesamtjahr erwarteten Werte.
2 Jahresüberschuss in % der Bilanzsumme bzw. des Kernkapitals.
3 Rückwirkende Berichtigung aufgrund von Berechnungsumstellung.
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Tabelle A17

Ertragslage konsolidiert

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

1. Halbjahr Jahr

Periodenendstand in Mio EUR

Betriebserträge 11.713  13.929  16.811  19.215 23.993 28.093 33.642  37.850 
Verwaltungsaufwand 1 7.224  8.184  8.054  7.794 14.758 17.041 16.530  15.502 
Betriebsergebnis 4.488  5.745  5.617  8.450 9.235 11.052 7.855  15.620 
Periodenergebnis vor Fremdanteilen 3.712  4.087  3.805  3.535 8.696 8.015 1.100  1.530 

Return on Assets2, 4 0,87 0,92 0,69 0,47 0,98 0,79 0,09 0,18
Return on Equity (Kernkapital) 2, 4 20,3 21,0 15,2 9,7 24,0 18,2 2,0  3,6 
Anteil Zinsergebnis an den Erträgen, in % 60 61 54 50 62 64 57  51 
Anteil Verwaltungsaufwand an den Erträgen, in % 3 62 59 67 56 62 61 77 59

Quelle: OeNB.
1 Ab 2008 ist unter Verwaltungsaufwand nur Personal- und Sachaufwand zu verstehen.
2 Für das Gesamtjahr erwartetes Periodenergebnis vor Fremdanteilen in % der durchschnittlichen Bilanzsumme bzw. des durchschnittlichen Kernkapitals.
3 Die Darstellung zeigt durchgehend den Anteil der gesamten Betriebsaufwendungen an den gesamten Betriebserträgen.
4 Rückwirkende Berichtigung aufgrund von Berechnungsumstellung.

Anmerkung: Aufgrund von Adaptierungen im Meldewesen sind die konsolidierten Werte ab 2008 nur sehr eingeschränkt mit früheren Werten vergleichbar.

Tabelle A18

Forderungen nach Sektoren

2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in Mio EUR

Nichtfinanzielle Unternehmen  114.171,0  116.078  118.012  121.992  127.711  133.608  131.971  130.155 
davon: in Fremdwährung  14.006  12.586  10.501  9.884  10.667  12.134  11.263  11.055 
Private Haushalte 1  109.255  111.404  114.998  117.601  119.778  124.221  122.378  124.081 
davon: in Fremdwährung  34.395  34.266  33.383  32.279  34.758  38.182  36.271  36.127 
Staat  29.856  28.662  27.296  26.303  26.795  25.073  25.993  26.116 
davon: in Fremdwährung  2.159  1.862  1.489  1.603  1.736  1.652  1.709  1.742 
Nichtbanken-Finanzintermediäre  20.523  22.001  20.758  21.646  22.032  25.770  25.251  24.567 
davon: in Fremdwährung  3.491  3.353  3.142  2.930  3.079  3.529  3.381  3.398 
Nichtbanken, Ausland  74.014  80.985  88.217  103.983  113.057  125.694  121.922  117.726 
davon: in Fremdwährung  29.280  31.378  33.961  38.027  39.182  42.600  38.319  36.100 
Nichtbanken insgesamt  347.820  359.129  369.282  391.524  409.372  434.366  427.515  422.645 
davon: in Fremdwährung  83.331  83.445  82.476  84.723  89.421  98.096  90.943  88.422 
Kreditinstitute 218.833 230.320 264.854 263.344 313.897  363.123  353.198  333.865 
davon: in Fremdwährung 62.313 62.467 70.077 69.652 84.560  108.405  96.271  83.728 

Quelle: OeNB.
1 Der volkswirtschaftliche Sektor „Private Haushalte“ besteht hier aus den Sektoren „Private Haushalte“ und „Private Organisationen ohne Erwerbszweck“.

Anmerkung: Angaben beruhen auf der Aufsichtsstatistik und differieren daher von im Text verwendeten Angaben der Monetärstatistik. 
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Tabelle A19

Forderungen an inländische Nicht-MFIs in Fremdwährung

2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in % der gesamten Forderungen in Fremdwährungen an inländische Nicht-MFIs1

Schweizer Franken  89,9  90,8  90,0  88,7  88,8  86,4  86,4  86,3 
Japanischer Yen  3,0  2,8  2,8  3,6  3,3  5,5  5,4  5,4 
US-Dollar  6,5  5,5  5,4  5,1  6,1  7,0  6,7  6,7 
Andere Fremdwährungen  0,6  0,9  1,8  2,6  1,8  1,1  1,5  1,6 

Quelle: OeNB, EZB.
1  Die dargestellten Fremdwährungskreditanteile beziehen sich auf Forderungen der Monetären Finanzinstitute (MFIs) gem. ESVG-Definition an inländische Nicht-MFIs. Aufgrund der 

unterschiedlichen Definition eines Kreditinstituts gem. BWG und eines MFIs gem. ESVG-Definition und aufgrund der unterschiedlichen Anzahl der Kreditnehmer ist ein  Vergleich mit 
„Forderungen an inländische Kunden“ nur bedingt möglich.

Tabelle A20

Kreditqualität 

2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in % der Forderungen

Einzelwertberichtigungen Kundenforderungen 
(unkonsolidiert) 3,1 2,9 2,7 2,4 2,3 2,2 2,5 2,8
Einzelwertberichtigungen Kundenforderungen 
(konsolidiert)1 3,0 2,7 2,6 2,4 2,4 2,4 2,9 3,6
Notleidende und uneinbringliche Kredite 
(unkonsolidiert) x 2,1 x 1,7 x 2,0 x . .

Periodenendstand in % des Kernkapitals

Notleidende und uneinbringliche Kredite 
(unkonsolidiert) x 39,0 x 25,5 x 31,5 x . .

Quelle: OeNB.
1 Schätzung.
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Tabelle A21

Marktrisiko1

2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in Mio EUR

Zinsänderungsrisiko
Basler Zinsrisikoquotient, in % 2 6,3 5,6 5,2 4,5 4,5 3,9 3,7 3,7
Eigenmittelerfordernis Positionsrisiko 
von Zinsinstrumenten des Handelsbuchs 792,6 737,3 980,0 1.082,6 856,9 953,3 911,3 780,9

Wechselkursrisiko
Eigenmittelerfordernis für offene Devisenpositionen 101,8 75,2 89,1 74,1 99,7 110,3 89,1 75,2

Aktienkursrisiko
Eigenmittelerfordernis für das Positionsrisiko 
von Aktien des Handelsbuchs 94,0 101,0 211,6 180,6 204,8 186,9 166,1 176,9

Quelle: OeNB.
1  Auf Basis unkonsolidierter Daten. Bei den Eigenmittelerfordernissen für das Marktrisiko werden jeweils das Standardverfahren und interne Value-at-Risk (VaR)-Berechnungen 

 kombiniert. Bei den VaR-Berechnungen geht der Vortageswert ohne Berücksichtigung des Muliplikators ein. Beim Eigenmittelerfordernis für Zinsinstrumente und Aktien sind  jeweils das 
allgemeine und das spezifische Positionsrisiko addiert. Sofern die Meldung gemäß Basel II erfolgt, sind in den Werten auch die der jeweiligen Risikokategorie zuordenbaren Investment-
fondsanteile und nichtlinearen Optionsrisiken enthalten.

2  Bilanzsummengewichteter Durchschnitt der „Basler Zinsrisikoquotienten“ (Barwertverlust in Folge einer Parallelverschiebung der Zinskurven in allen Währungen um 200 Basispunkte 
in Relation zu den anrechenbaren Eigenmitteln) aller österreichischen Kreditinstitute mit Ausnahme von Instituten, die im Rahmen der Niederlassungsfreiheit über  Zweigstellen in 
 Österreich tätig sind. Bei Instituten mit großem Wertpapierhandelsbuch sind Zinsinstrumente des Handelsbuchs nicht in die Berechnung einbezogen.

Tabelle A22

Liquiditätsrisiko1

2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in %

Kurzfristige Forderungen (in % der kurzfristigen Passiva) 67,4 66,2 70,1 64,0 69,8 67,0 74,2 72,5
Kurzfristige Forderungen und sonstige liquide Aktiva
(in % der kurzfristigen Passiva) 117,7 115,0 118,7 109,9 112,7 109,0 125,0 124,8
Liquidität ersten Grades: 
5-Prozent-Quantil des Ist-Soll-Verhältnisses 173,0 152,4 134,4 140,0 140,2 149,4 143,3 139,9
Liquidität zweiten Grades: 
5-Prozent-Quantil des Ist-Soll-Verhältnisses 118,7 111,5 114,1 110,2 113,1 113,5 116,8 110,8

Quelle: OeNB.
1  Kurzfristige Forderungen bzw. Passiva (bis 3 Monate gegenüber Kreditinstitute und Nichtbanken). Liquide Aktiva (börsennotierte Aktien und Anleihen, Schuldtitel öffentlicher Stellen und 

 Wechsel zugelassen zur Refinanzierung bei der Notenbank, Barreserve und Liquiditätsreserve beim Zentralinstitut). Der Liquiditätsquotient stellt die liquiden Aktiva in Relation zu den 
entsprechenden Verpflichtungen. Für die Liquidität ersten Grades (Kassenliquidität) hat dieser Quotient gemäß § 25 BWG mindestens 2,5 % zu betragen, für die Liquidität zweiten 
Grades (Gesamtliquidität) mindestens 20 %. Das 5-Prozent-Quantil gibt jenen Wert des Ist-Soll-Verhältnisses der Liquidität an, der zum jeweiligen Stichtag von 95 % der Banken über-
troffen wurde.
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Tabelle A23

Solvabilität

2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand, anrechenbare Eigenmittel bzw. Kernkapital in % der risikogewichteten Aktiva

Eigenmittelquote konsolidiert 12,0 11,3 12,1 11,6 11,0 11,0 12,1 12,8
Kernkapitalquote konsolidiert 8,5 7,8 8,5 8,1 7,7 7,7 8,7 9,3

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Unkonsolidierte Daten werden nicht mehr veröffentlicht.

Tabelle A24

Exponierung in CESEE

2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in Mio EUR

Bilanzsumme der Tochterbanken 1

insgesamt 142.987 158.736  201.394  231.742  261.400  267.484  256.842  254.370 
davon: NMS-2004 2 97.093 92.805  103.482  115.377  132.770  131.809  127.693  126.916 
 NMS-2007 3 9.947 26.095  32.059  36.776  39.855  40.679  41.044  40.488 
 SEE 4 23.525 26.303  41.068  43.876  45.559  46.745  47.292  48.676 
 GUS 5 12.423 13.533  24.786  35.713  43.216  48.251  40.813  38.285 

Länderrisiko laut BIZ insgesamt 6 x x  168.848  190.775  191.672  199.493  187.363  204.228 
davon:  NMS-2004 2 x x  86.577  96.249  105.536  111.065  104.352  112.538 
 NMS-2007 3 x x  28.491  32.608  33.427  34.034  33.726  33.695 
 SEE 4 x x  34.800  38.520  27.301  27.928  27.329  40.409 
 GUS 5 x x  18.980  23.398  25.408  26.466  21.956  17.586 

Indirekte Kreditvergabe in CESEE an 
Nichtbanken 7 x x x x 166.632 170.566 165.478 160.255
davon:  NMS-2004 2 x x x x 81.495 80.774 80.577 79.021
 NMS-2007 3 x x x x 24.983 25.954 25.456 25.433
 SEE 4 x x x x 27.751 30.137 31.092 30.447
 GUS 5 x x x x 32.404 33.701 28.354 25.353

Direkte Kreditvergabe in CESEE insgesamt 8 x x x x  42.608  45.808  45.655  44.995 
davon:  NMS-2004 2 x x x x  25.059  25.159  24.694  24.445 
 NMS-2007 3 x x x x  5.046  6.370  6.840  6.562 
 SEE 4 x x x x  8.964  10.470  10.824  10.611 
 GUS 5 x x x x  3.539  3.809  3.297  3.377 

Quelle: OeNB.
1 Ohne Berücksichtigung des nicht vollkonsolidierten Joint Ventures der UniCredit Bank Austria in der Türkei (Yapi ve Kredi Bankasi).
2 Neue Mitgliedsstaaten der EU seit 2004 (NMS-2004): Estland (EE), Lettland (LV), Litauen (LT), Polen (PL), Slowakei (SK), Slowenien (SI), Tschechische Republik (CZ) und Ungarn (HU).
3 Neue Mitgliedsstaaten der EU seit 2007 (NMS-2007): Bulgarien (BG) und Rumänien (RO).
4 Südosteuropa (SEE): Albanien (AL), Bosnien und Herzegowina (BA), Kroatien (HR), Montenegro (ME), Mazedonien (MK), Serbien (RS), Türkei (TR).
5  Gemeinschaft Unabhängiger Staaten (GUS): Armenien (AM), Aserbaidschan (AZ), Kasachstan (KZ), Kirgisistan (KG), Moldawien (MD), Russland (RU), Tadschikistan (TJ), Turkmenistan 

(TM), Ukraine (UA), Usbekistan (UZ) und Weißrussland (BY), inklusive Georgien (GE).
6  Im Länderrisiko laut BIZ sind nur Banken im mehrheitlich österreichischen Besitz enthalten; ab dem 4. Quartal 2009 unter anderem inklusive Hypo Alpe-Adria-Bank International, ist 

daher eingeschränkte  historische Vergleichbarkeit gegeben.
7 Kreditvergabe an Kunden-Nichtbanken durch die 68 vollkonsolidierten Tochterbanken in CESEE (nach Wertberichtigungen).
8 Direktkredite an Kunden-Nichtbanken in CESEE laut Großkreditevidenz.

Anmerkung: Aufgrund von Adaptierungen im Meldewesen sind Werte ab 2008 nur eingeschränkt mit früheren Werten vergleichbar.
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Tabelle A25

Ertragslage österreichischer Tochterbanken1 in CESEE

2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

1. Halbjahr Jahr

Periodenendstand in Mio EUR

Betriebserträge  4.815  6.515  6.638 5.731 6.524 10.178 14.102  13.398 
davon: Nettozinsertrag  3.145  4.301  4.253 3.676 4.206 6.748 9.231  8.696 
Erträge aus Wertpapieren und Beteiligungen  x  58  40 x x x 103  50 
Provisionsergebnis  1.353  1.658  1.406 1.494 1.898 2.847 3.432  2.916 
Handelsergebnis  x  40  785 x x x 46  1.238 
Sonstige Betriebserträge  316  458  153 561 420 583 1.291  499 
Betriebsaufwendungen  2.605  3.353  3.122 3.251 3.697 5.495 6.961  6.267 
davon: Personalaufwendungen  x  1.551  1.401 x x x 3.200  2.739 
Sonstige Betriebsaufwendungen  x  1.802  1.720 x x x 3.761  3.529 
Betriebsergebnis  2.209  3.161  3.516 2.480 2.826 4.683 7.141  7.129 
Dotierung Wertberichtigungen und Rückstellungen  x  636  2.024 x x x 2.277  4.829 
Periodenergebnis nach Steuern  1.512  2.065  1.190 1.658 1.730 3.104 4.219  1.775 

Return on Assets 2 1,7% 1,7% 0,9% 1,4% 1,3% 1,6% 1,7% 0,7%

Wertberichtigungsquote 3 2,6% 3,7% 3,9% 2,8% 2,4% 2,6% 2,9% 5,3%

Quelle: OeNB.
1 Ohne Berücksichtigung des nicht vollkonsolidierten Joint Ventures der UniCredit Bank Austria in der Türkei (Yapı ve Kredi Bankası).
2 Für das Gesamtjahr erwartetes Periodenergebnis nach Steuern in % der durchschnittlichen Bilanzsumme.
3 Wertberichtigungen auf Kredite im Verhältnis zu Bruttokundenforderungen.

Anmerkung:  Aufgrund von Adaptierungen im Meldewesen sind Werte ab 2008 nur eingeschränkt mit früheren Werten vergleichbar.
Desweiteren ist eine Detailierung bei manchen Positionen erst ab 2008 möglich.

Tabelle A26

Kennzahlen inländischer Vertragsversicherungsunternehmen 1

2007 2008 2009 Veränderung

Dez. Juni Dez. Juni Dez.
in % 
gegenüber 
2008

Periodenendstand in Mio EUR

Geschäfts- und Ertragsentwicklung
Prämien 15.739 8.371 16.180 8.362 16.381 1,2%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 10.797 5.568 11.608 5.869 12.348 6,4%
Versicherungstechnisches Ergebnis 301 131 –119 96 132 210,9%
Kapitalanlageergebnis 4.168 1.194 2.370 1.245 2.729 15,1%
EGT 1.773 333 411 349 744 81,0%

Bilanzsumme 86.951 91.570 93.911 96.081 99.227 5,7%
Kapitalanlagen
Summe der Kapitalanlagen 81.036 85.244 87.698 90.120 92.260 5,2%
davon: Schuldverschreibungen 32.989 34.988 35.209 36.376 36.397 3,4%
davon: Aktienpositionsrisiko 2 11.452 11.182 12.531 12.728 12.811 2,2%
davon: Immobilien 4.818 4.781 5.138 5.188 5.246 2,1%
Kapitalanlagen index-/fondsgebundener 
Lebensversicherungen 8.894 9.291 9.319 10.513 12.822 37,6%
Exposure gegenüber inländischen Kreditinstituten x 17.478 17.423 17.355 17.570 0,8%
Forderungen aus Rückversicherungen x 1.299 1.272 1.250 1.218 –4,2%

Risikotragfähigkeit (Solvency Ratio) 261,39% x 339,70% x 336,30% –1,00%

Quelle: FMA, OeNB.
1 Halbjahreswerte ohne Rückversicherungsgeschäft, basierend auf Quartalsmeldungen.
2 Umfasst Aktien, Partizipationsscheine (sowohl notierte als auch nicht notierte Papiere) und über Kapitalanlagefonds gehaltene Eigenkapitalinstrumente.
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Tabelle A27

Vermögensbestand der inländischen Investmentfonds

2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in Mio EUR

Wertpapiere inländischer Emittenten 55.788 58.332 60.313 58.920 54.428 48.777 49.104 48.765
davon: Rentenwerte 18.302 17.632 15.892 14.938 13.774 14.601 16.324 16.013
 Aktien und andere Beteiligungspapiere 3.141 3.930 4.220 3.812 3.527 1.473 2.144 2.863
Wertpapiere ausländischer Emittenten 103.742 110.528 114.007 106.726 94.487 78.655 80.067 89.845
davon: Rentenwerte 69.481 70.280 71.374 66.473 61.809 57.598 57.548 61.961
 Aktien und andere Beteiligungspapiere 21.882 25.186 26.231 23.723 16.598 8.899 10.064 12.663
Sonstige Vermögensanlagen (abzüglich sonstiger 

Verbindlichkeiten) 46.724 51.832 56.603 56.700 53.207 44.861 43.091 45.110
Fondsvolumen 159.530 168.860 174.320 165.646 148.915 127.432 129.171 138.610
davon: Publikumsfonds 113.036 120.402 124.666 117.864 103.885 82.804 80.383 85.537
 Spezialfonds 46.494 48.458 49.654 47.782 45.030 44.628 48.788 53.073
Bereinigtes Fondsvolumen 134.551 140.829 144.550 137.092 124.129 105.620 107.076 115.337
verändert durch: Bereinigte Nettomittel-

veränderung 1,2 4.462 958 1.825 –4.272 –5.060 –7.040 –768 2.399

 Ausschüttung zum Ex-Tag 1 1.444 2.326 1.347 2.499 1.070 1.965 930 1.767
 Kurswertveränderungen und Erträge 1 –1.428 7.646 3.243 –687 –6.832 –9.505 3.153 7.629

Quelle: OeNB.
1 Die angegebenen Werte zur Veränderung des bereinigten Fondsvolumens sind jeweils Halbjahreswerte.
2  Veränderung des bereinigten („konsolidierten“) Fondsvolumens durch Nettomittelveränderungen (das ist der Saldo aus neu ausgegebenen und zurückgenommenen Investment-

fondsanteilen).

Tabelle A28

Struktur und Ertragslage der inländischen Kapitalanlagegesellschaften

2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in Mio EUR

Bilanzsumme 427 537 510 544 453 504 546 642
Betriebsergebnis 1 69 138 116 178 80 89 45 106
Nettoprovisionsertrag 1 138 288 199 354 169 269 124 258
Verwaltungsaufwand 1, 2 74 162 90 194 96 196 88 185
Anzahl der KAGs 27 27 27 28 29 29 29 30
Anzahl der von den KAGs gemeldeten 
Fonds 2.168 2.177 2.244 2.329 2.330 2.308 2.270 2.182

Quelle: OeNB.
1 Die angegebenen Werte sind kumulative Werte im Kalenderjahr.
2 Unter Verwaltungsaufwand ist nur der Personal- und Sachaufwand zu verstehen.
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Tabelle A29

Vermögensbestand der inländischen Pensionskassen

2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in Mio EUR

Wertpapiere inländischer Emittenten  10.074  10.742  10.901  10.773  10.650  9.705  10.415  11.721 
davon: Bundesschatzscheine 0 0 0 0 0 0 0 0
 Rentenwerte  89  116  147  137  124  142  163  169 
 Investmentzertifikate  9.921  10.589  10.722  10.603  10.499  9.543  10.228  11.520 
 andere Wertpapiere  64  37  32  33  27  20  24  32 
Wertpapiere ausländischer Emittenten  1.010  1.224  1.426  1.473  1.085  972  1.093  1.197 
davon: Rentenwerte  81  73  91  140  96  111  182  138 
 Investmentzertifikate  903  1.113  1.299  1.321  980  851  879  932 
 andere Wertpapiere  26  38  36  12  16  10  32  127 
Einlagen  150  173  270  282  449  790  664  539 
Darlehen  99  93  124  158  157  154  185  182 
Sonstige Vermögensanlagen  220  264  249  238  262  332  264  170 
Vermögensbestand insgesamt  11.553  12.496  12.970  12.924  12.592  11.936  12.621  13.807 
davon: Fremdwährung  327  555  601  620  462  312  373  521 

Quelle: OeNB.

Tabelle A30

Vermögensbestand der inländischen betrieblichen Vorsorgekassen

2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in Mio EUR

Summe der Direktveranlagungen  228,7  295,6  415,5  598,3  832,7  1.062,2  1.125,0  883,7 
davon: auf Euro lautend  223,3  288,4  390,5  579,6  816,8  1.043,4  1.103,0  866,3 
 auf Fremdwährungen lautend  x  x  x  x  x  x  x  x 
  Abgegrenzte Ertragsansprüche aus Direktver-

anlagungen  2,4  4,2  4,6  8,6  11,4  16,5  20,0  15,2 
Summe der indirekten Veranlagungen  658,1  832,5  949,3  1.023,8  1.019,7  1.076,4  1.339,0  1.946,3 
davon:  Summe der auf Euro lautenden Veran lagungen 

in Anteilsscheinen von Kapital anlagefonds  608,1  781,4  877,0  963,8  983,3  1.038,7  1.293,0  1.858,1 
  Summe der auf Fremdwährungen lautenden 

Veranlagungen in Anteilsscheinen von 
Kapitalanlagefonds  50,0  51,1  72,3  60,0  56,2  37,7  45,0  88,2 

Summe des den Veranlagungsgemeinschaften 
zugeordneten Vermögens  886,5  1.128,1  1.364,8  1.622,1  1.852,3  2.138,6  2.464,0  2.830,0 
davon: Fremdwährung  52,4  54,2  92,7  70,8  60,7  40,0  48,0  90,4 

Quelle: OeNB.

Anmerkung:  Aufgrund besonderer bilanztechnischer Buchungen kann die Summe des den Veranlagungsgemeinschaften zugeordneten Vermögens von der Summe der direkten und 
 indirekten Veranlagungen abweichen.
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Tabelle A31

Transaktionen und Systemstörungen von Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssystemen

2006 2007 2008 2009

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

Anzahl in Millionen, Volumen in Mrd EUR

HOAM.AT
Anzahl  x  x  x  x 1,6 1,1 0,7 0,7
Volumen  x  x  x  x 2.360,2 4.363,5 4.535,2 4.769,3
Systemstörung  x  x  x  x 1 4 1 4
Wertpapierabwicklungssysteme
Anzahl 1,7 1,3 1,8 1,1 1,0 1,0 0,8 1,0
Volumen 267,1 181,5 330,0 269,8 255,4 247,0 181,2 184,1
Systemstörung 0 0 0 0 0 0 0 0
Kleinbetragszahlungssysteme 
Anzahl 216,5 232,0 237,8 253,9 255,0 272,9 272,2 302,1
Volumen 16,9 18,4 18,3 18,6 20,0 21,7 21,5 24,3
Systemstörung 25 33 3 17 0 16 5 14
Teilnahme an internationalen Zahlungssystemen 
Anzahl 7,5 9,3 10,2 11,0 12,3 12,7 17,8 13,4
Volumen 702,2 766,6 868,9 1.077,5 997,2 997,5 675,7 549,2
Systemstörung 1 3 1 0 0 0 0 0

Quelle: OeNB.

Anmerkung: ARTIS/TARGET wurde mit 19. November 2007 von HOAM.AT abgelöst. Die Angaben beziehen sich jeweils auf das Halbjahr.
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Abkürzungen

A-SIT Zentrum für sichere 
 Informationstechnologie – Austria
ASVG Allgemeines Sozialversicherungsgesetz
A-Trust A-Trust Gesellschaft für Sicherheitssysteme
 im elektronischen Datenverkehr GmbH
ATX Austrian Traded Index
BCBS Basel Committee on Banking Supervision
 (Basler Ausschuss für Bankenaufsicht)
BFG Bundesfinanzgesetz
BGBl. Bundesgesetzblatt
BHG Bundeshaushaltsgesetz
BIP Bruttoinlandsprodukt
BIZ Bank für Internationalen Zahlungsausgleich
BMF Bundesministerium für Finanzen
BNP Bruttonationalprodukt
BSC Banking Supervision Committee
BVA Bundesvoranschlag
B-VG Bundes-Verfassungsgesetz
BWA Bundes-Wertpapieraufsicht
BWG Bankwesengesetz
CACs Collective Action Clauses
CEBS Committee of European Banking Supervisors (EU)
CEE Zentral- und Osteuropa
CESEE Zentral-, Ost- und Südosteuropa
CESR Committee of European Securities Regulators
EBA Euro Banking Association
EBRD European Bank for Reconstruction and
 Development (Europäische Bank für 
 Wiederaufbau und Entwicklung)
ECOFIN-Rat Economic and Finance Ministers Council (EU)
 (Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU)
EFTA European Free Trade Association
 (Europäische Freihandelsassoziation)
EG Europäische Gemeinschaft
EG V EG-Vertrag
EIB Europäische Investitionsbank
EONIA Euro OverNight Index Average
ERP European Recovery Program
ESAF Ergänzende/Erweiterte 
 Strukturanpassungsfazilität
ESRI Economic and Social Research Institute (Dublin)
ESVG Europäisches System 
 Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
ESZB Europäisches System der Zentralbanken
EU Europäische Union
EURIBOR Euro Interbank Offered Rate
Eurostat Statistisches Amt der Europäischen Gemeinschaft
EWR Europäischer Wirtschaftsraum
EWS Europäisches Währungssystem
EZB Europäische Zentralbank
FATF Financial Action Task Force on Money Laundering
Fed Federal Reserve System (USA)
FMA Finanzmarktaufsicht
FMABG Finanzmarktaufsichtsbehördengesetz
FOMC Federal Open Market Committee (USA)
FSAP Financial Sector Assessment Program
GAB General Arrangements to Borrow
GATS General Agreement on Trade in Services
GFR Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung
GSA GELDSERVICE AUSTRIA
 Logistik für Wertgestionierung und 
 Transportkoordination G.m.b.H.
GUS Gemeinschaft Unabhängiger Staaten
HGB Handelsgesetzbuch
HIPC Heavily Indebted Poor Countries
HOAM.AT Home Accounting Module Austria
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex

IBRD International Bank for Reconstruction 
 and Development (Internationale Bank für
 Wiederaufbau und Entwicklung, Weltbank)
IDB Inter-American Development Bank
 (Interamerikanische Entwicklungsbank)
IFES Institut für Empirische Sozialforschung
ifo ifo Institut für Wirtschaftsforschung
IHS Institut für Höhere Studien und 
 Wissenschaftliche Forschung
IIF Institute of International Finance
IKT Informations- und Kommunikationstechnologie
ISO International Organization for Standardization
IVP Internationale Vermögensposition
IWF Internationaler Währungsfonds 
 (International Monetary Fund)
IWI Industriewissenschaftliches Institut
JVI Joint Vienna Institute
KWG Kreditwesengesetz
LIBOR London Interbank Offered Rate
MFIs Monetäre Finanzinstitute
MoU Memorandum of Understanding
NACE Nomenclature générale des activités économiques 
 dans les communautés européennes
NBG Nationalbankgesetz
NZBen nationale Zentralbanken (EU-27)
OeBS Oesterreichische Banknoten- und 
 Sicherheitsdruck GmbH
OECD Organisation for Economic Co-operation and 
 Development (Organisation für wirtschaftliche 
 Zusammenarbeit und Entwicklung)
OeKB Oesterreichische Kontrollbank
OeNB Oesterreichische Nationalbank
OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries
 (Organisation Erdöl exportierender Länder)
ÖBFA Österreichische Bundesfinanzierungsagentur
 (Organisation Erdöl exportierender Länder)
ÖBFA Österreichische Bundesfinanzierungsagentur
 (Organisation Erdöl exportierender Länder)

ÖIAG Österreichische Industrieverwaltung-
ÖBFA Österreichische Bundesfinanzierungsagentur
ÖIAG Österreichische Industrieverwaltung-
ÖBFA Österreichische Bundesfinanzierungsagentur

 Aktiengesellschaft
ÖNACE Österreichische Version der statistischen 
 Aktiengesellschaft
ÖNACE Österreichische Version der statistischen 
 Aktiengesellschaft

 Systematik der  Wirtschaftszweige in der EU
ÖTOB Österreichische Termin- und Optionenbörse
 Systematik der  Wirtschaftszweige in der EU
ÖTOB Österreichische Termin- und Optionenbörse
 Systematik der  Wirtschaftszweige in der EU

RTGS Real Time Gross Settlement
SDRM Sovereign Debt Restructuring Mechanism
SEPA Single Euro Payments Area
STUZZA Studiengesellschaft für Zusammenarbeit 
 im Zahlungsverkehr G.m.b.H.
S.W.I.F.T. Society for Worldwide Interbank Financial 
 Telecommunication
SZR Sonderziehungsrecht
TARGET Trans-European Automated Real-time 
 Gross settlement Express Transfer
UNCTAD United Nations Conference on Trade and 
 Development (Konferenz der Vereinten Nationen
 über Handel und Entwicklung)
UNO United Nations Organization 
 (Organisation der Vereinten Nationen)
VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
VÖIG Vereinigung Österreichischer Investmentgesellschaften
VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
VÖIG Vereinigung Österreichischer Investmentgesellschaften
VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

VPI Verbraucherpreisindex
WBI Wiener Börse Index
WEF World Economic Forum (Weltwirtschaftsforum)
WFA Wirtschafts- und Finanzausschuss
WIFO Österreichisches Institut für Wirtschaftsforschung
wiiw Wiener Institut für internationale Wirtschaftsvergleiche
WKM Wechselkursmechanismus
WKÖ Wirtschaftskammer Österreich
WTO World Trade Organization (Welthandelsorganisation)
WWU Wirtschafts- und Währungsunion
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x = Eintragung kann aus sachlichen Gründen nicht gemacht werden
. . = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor 
0 = Zahlenwert ist null oder kleiner als die Hälfte der ausgewiesenen Einheit

Rundungen können Rechendifferenzen ergeben.

Zeichenerklärung



146  FINANZMARKTSTABILITÄTSBERICHT 19 – JUNI 2010

Schwerpunktthemen 
im Finanzmarktstabilitätsbericht

Näheres finden Sie unter www.oenb.at

Finanzmarktstabilitätsbericht 17

Österreichs Finanzsektor im Zeichen der Krise: ein Kurzüberblick 
Martin Schürz, Markus S. Schwaiger, Julia Übeleis

Ziele und potenzielle Zielkonflikte von EU-Bankenpaketen 
Michaela Posch, Stefan W. Schmitz, Beat Weber

Modeling Credit Risk through the Austrian Business Cycle:
An Update of the OeNB Model 
Michael Boss, Gerhard Fenz, Johannes Pann, Claus Puhr, Martin Schneider, Eva Ubl

Direct Cross-Border Lending by Austrian Banks to Eastern Europe 
Claus Puhr, Markus W. Schwaiger, Michael Sigmund

Banking and Financial Stability in Russia and the Euro Area amid International 
Financial Market Turbulences 
Stephan Barisitz, Gernot Ebner, Mathias Lahnsteiner, Johannes Pann

Finanzmarktstabilitätsbericht 18

Rezente Entwicklung der Liquiditätssituation des österreichischen Bankensystems
und der internationalen regulatorischen Debatte 
Stefan W. Schmitz, Florian Weidenholzer

Investor Commitment Tested by Deep Crisis: Banking Development in Ukraine 
Stephan Barisitz, Mathias Lahnsteiner

Die österreichische Versicherungswirtschaft aus Sicht der Finanzmarktstabilität:
eine Analyse der Jahre 2002 bis 2008 
Gernot Ebner, Eva Ubl

Quantifying the Cyclicality of Regulatory Capital – First Evidence from Austria 
Stefan Kerbl, Michael Sigmund
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Periodische Publikationen
der Oesterreichischen Nationalbank

Nähere Informationen zu den periodischen Publikationen der OeNB finden Sie unter
www.oenb.at

Geldpolitik & Wirtschaft vierteljährlich

Die auf Deutsch und Englisch erscheinende Quartalspublikation der OeNB analy-
siert die laufende Konjunkturentwicklung, bringt mittelfristige makroökonomische 
Prognosen, veröffentlicht zentralbank- und wirtschaftspolitisch relevante Studien 
und resümiert Befunde volkswirtschaftlicher Workshops und Konferenzen der 
OeNB.

Focus on European Economic Integration vierteljährlich

Der Focus on European Economic Integration (FEEI) konzentriert sich auf die 
 Region Zentral-, Ost- und Südosteuropa und reflektiert damit einen strategischen 
Forschungsschwerpunkt der OeNB. Die Beiträge der vierteljährlich auf Englisch 
erscheinenden Publikation umfassen extern begutachtete empirische und theore-
tische Studien zur makrofinanziellen und monetären Integration sowie einschlä-
gige Länderanalysen und länderübergreifende Vergleiche.

Statistiken – Daten &  Analysen vierteljährlich

Diese Publikation enthält Kurzberichte und Analysen mit dem Fokus auf öster-
reichischen Finanzinstitutionen sowie auf Außenwirtschaft und Finanzströmen. 
Den Analysen ist eine Kurzzusammenfassung vorangestellt, die auch in englischer 
Sprache zur Verfügung gestellt wird. Der Tabellen- und  Er läuterungsabschnitt 
deckt finanzwirtschaftliche und realwirtschaftliche  Indikatoren ab. Im Internet 
sind die Tabellen und Erläuterungen (jeweils deutsch und englisch) sowie ein zu-
sätzliches Datenangebot abrufbar. Im  Rahmen  dieser Serie erscheinen fallweise 
auch Sonderhefte, die spezielle  statistische Themen behandeln.

Research Update vierteljährlich

Das quartalsweise im Internet erscheinende Research Update der Hauptabteilung 
Volkswirtschaft der OeNB informiert Kollegen aus anderen Zentralbanken oder 
internationalen Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entscheidungsträger 
und an Ökonomie Interessierte über die Forschungsschwerpunkte und Tätigkeiten 
internationalen Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entscheidungsträger 
und an Ökonomie Interessierte über die Forschungsschwerpunkte und Tätigkeiten 
internationalen Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entscheidungsträger 

der Hauptabteilung Volkswirtschaft. Zusätzlich bietet das Research Update Infor-
mationen über Publikationen, Studien oder Working Papers sowie über Veranstal-
tungen (Konferenzen, Vorträge oder Workshops) des laufenden Quartals. Das 
 Research Update ist in englischer Sprache verfasst.
Näheres finden Sie unter www.oenb.at/research.update

Finanzmarktstabilitätsbericht halbjährlich

Der auf Deutsch und Englisch erscheinende Finanzmarktstabilitätsbericht umfasst 
zwei Teile: Der erste Abschnitt enthält eine regelmäßige Analyse finanzmarkt-
stabilitätsrelevanter Entwicklungen in Österreich und im internationalen Umfeld. 
zwei Teile: Der erste Abschnitt enthält eine regelmäßige Analyse finanzmarkt-
stabilitätsrelevanter Entwicklungen in Österreich und im internationalen Umfeld. 
zwei Teile: Der erste Abschnitt enthält eine regelmäßige Analyse finanzmarkt-

Daneben werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch  gesonderte Themen 
herausgegriffen, die im Zusammenhang mit der Stabilität der Finanzmärkte stehen.
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Workshop-Bände drei- bis viermal jährlich

Die im Jahr 2004 erstmals herausgegebenen Bände enthalten in der Regel die 
 Beiträge 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 eingehend disku-
tiert. Die Publikation erscheint großteils auf Englisch.

Working Papers etwa zehn Hefte jährlich

Die Working-Paper-Reihe der OeNB dient der Verbreitung und Diskussion von 
Studien von OeNB-Ökonomen bzw. externen Autoren zu Themen, die für die 
Die Working-Paper-Reihe der OeNB dient der Verbreitung und Diskussion von 
Studien von OeNB-Ökonomen bzw. externen Autoren zu Themen, die für die 
Die Working-Paper-Reihe der OeNB dient der Verbreitung und Diskussion von 

OeNB von besonderem Interesse sind. Die Beiträge werden einem internationalen 
Begutachtungsverfahren unterzogen und spiegeln jeweils die Meinung der Autoren 
wider.

Tagungsband zur Volkswirtschaftlichen Tagung jährlich

Die Volkswirtschaftliche Tagung der OeNB stellt eine Plattform für den inter-
nationalen Meinungs- und Informationsaustausch zu währungs-, wirtschafts- und 
finanz marktpolitischen Fragen zwischen Zentralbanken, wirtschaftspolitischen 
Entscheidungsträgern, Finanzmarktvertretern und der universitären Forschung 
dar. Der Konferenzband enthält alle Beiträge der Tagung.

Konferenzband zur Conference 
on European Economic Integration jährlich

Schwerpunkt der Conference on European Economic Integration (CEEI) der 
OeNB sind zentralbankrelevante Fragen im Zusammenhang mit Zentral-, Ost- 
und Südosteuropa und dem EU-Erweiterungsprozess. Der Konferenzband enthält 
Beiträge zur CEEI und erscheint auf Englisch in einem renommierten interna-
tionalen Verlag.
Näheres finden Sie unter http://ceec.oenb.at

Geschäftsbericht (Nachhaltigkeitsbericht) jährlich
In mehreren Kapiteln werden im Geschäftsbericht der OeNB die Geldpolitik, die 
Wirtschaftslage, neue Entwicklungen auf den Finanzmärkten im Allgemeinen und 
auf dem Gebiet der Finanzmarktaufsicht im Speziellen, die sich wandelnden Auf-
gaben der OeNB und ihre Rolle als internationaler Partner erörtert. Der Bericht 
enthält auch den Jahresabschluss, die Wissensbilanz und die Umwelterklärung 
der OeNB.
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Publikationen der Bankenaufsicht

Eine Übersicht der Publikationen finden Sie unter
http://www.oenb.at/de/presse_pub/period_pub/finanzmarkt/barev/barev.jsp#tcm:14-10319

Leitfadenreihe zum Kreditrisiko
Der vermehrte Einsatz innovativer Finanzprodukte wie Verbriefungen oder
Kreditderivate und die Weiterentwicklung moderner Risikomanagementmetho-
den führt zu wesentlichen Veränderungen bei den geschäftlichen Rahmenbedin-
gungen der Kreditinstitute. Insbesondere im Kreditbereich erfordern die besagten 
Neuerungen eine Anpassung von bankinternen Softwaresystemen und relevanten 
Geschäftsprozessen an die neuen Rahmenbedingungen. Die Leitfadenreihe zum 
Kreditrisiko soll eine Hilfestellung bei der Umgestaltung der Systeme und Pro-
zesse in einer Bank im Zuge der Implementierung von Basel II geben. In dieser 
Leitfadenreihe sind erschienen:

Kreditvergabeprozess und Kreditrisikomanagement

http://www.oenb.at/de/img/leitfadenreihe_kreditvergabe_tcm14-11170.pdf 

Ratingmodelle und -validierung

http://www.oenb.at/de/img/leitfadenreihe_ratingmodelle_tcm14-11172.pdf 

Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen

http://www.oenb.at/de/img/best_practice_tcm14-11168.pdf 

Techniken der Kreditrisikominderung

http://www.oenb.at/de/img/leitfaden_kreditrisikominderung_2004_tcm14-22999.pdf

Kreditsicherungsrecht in Tschechien

http://www.oenb.at/de/img/lf_ksr_tschechien_tcm14-22884.pdf

Kreditsicherungsrecht in Ungarn

http://www.oenb.at/de/img/lf_ksr_ungarn_tcm14-22885.pdf

Kreditsicherungsrecht in Kroatien

http://www.oenb.at/de/img/lf_ksr_kroatien_tcm14-22674.pdf

Kreditsicherungsrecht in Polen

http://www.oenb.at/de/img/lf_ksr_polen_tcm14-22673.pdf

Kreditsicherungsrecht in Slowenien

http://www.oenb.at/de/img/lf_ksr_slowenien_tcm14-22883.pdf

Kreditsicherungsrecht in der Slowakischen Republik

http://www.oenb.at/de/img/lf_ksr_slowakei_tcm14-22672.pdf

Alle Hefte werden auch ins Englische übersetzt.
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Leitfadenreihe zum Marktrisiko
Ziel des Produkthandbuchs ist es, allen interessierten Marktteilnehmern ein Nach-
schlagewerk für die Bewertung und Zerlegung der in Österreich am häufigsten 
gehandelten strukturierten Produkte zur Verfügung zu stellen. Erschienen sind:

FINANZINSTRUMENTE – Produkthandbuch Teil A – Zinsen

http://www.oenb.at/de/img/phb_teil_a_tcm14-11174.pdf

FINANZINSTRUMENTE – Produkthandbuch Teil B – Aktien

http://www.oenb.at/de/img/phb_teil_b_1_tcm14-11178.pdf

FINANZINSTRUMENTE – Produkthandbuch Teil C – Fremdwährungen

http://www.oenb.at/de/img/baselii_phb_teil_c_1_tcm14-2325.pdf

Alle drei Bände 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 Überprüfung der Standardmarktrisikobestimmungen 
Je ein Leitfaden ist dem Begutachtungsverfahren eines Value at Risk-Modells und 
dem Prozedere bei der Überprüfung der Standardmarktrisikobestimmungen 
Je ein Leitfaden ist dem Begutachtungsverfahren eines Value at Risk-Modells und 

durch die Oesterreichische Nationalbank gewidmet. Vier weitere Bände setzen 
sich ausführlich mit der Thematik der Durchführung von Krisentests für Wert-
papierportfolios, der Berechnung und Berücksichtigung des Eigenmittelerforder-
nisses von Optionsrisiken, des allgemeinen Zinsrisikos bei Schuldtiteln und sons-
tigen Risiken (Ausfalls-, Abwicklungsrisiko etc.) auseinander.

Allgemeines Marktrisiko bei Schuldtiteln
2., überarbeitete und erweiterte Auflage

http://www.oenb.at/de/img/band1dv40_tcm14-11162.pdf

Prüfung des Standardverfahrens

http://www.oenb.at/de/img/band2dv40_tcm14-11163.pdf 

Begutachtung eines Value at Risk-Modells 

http://www.oenb.at/de/img/band3dv40_tcm14-11164.pdf 

Berücksichtigung von Optionsrisiken

http://www.oenb.at/de/img/band4dv40_tcm14-11165.pdf 

Durchführung von Krisentests

http://www.oenb.at/de/img/band5dv40_tcm14-11166.pdf 

Sonstige Risiken des Wertpapier-Handelsbuches

http://www.oenb.at/de/img/band6dv40_tcm14-11167.pdf 
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Leitfaden Management des operationellen Risikos
Diese Einführung in die Thematik des operationellen Risikos stellt Eigenheiten 
und Bedeutung dieser Risikokategorie für Banken und Wertpapierfirmen dar und 
gibt einen Überblick über die Methoden und Maßnahmen des Managements
und Bedeutung dieser Risikokategorie für Banken und Wertpapierfirmen dar und 
gibt einen Überblick über die Methoden und Maßnahmen des Managements
und Bedeutung dieser Risikokategorie für Banken und Wertpapierfirmen dar und 

operationeller Risiken. Wesentliche Risikobereiche, Management- und Minde-
rungsmaßnahmen werden entsprechend den vier Ursachen des operationellen
Risikos (Menschen, Systeme, Prozesse, externe Ereignisse) sowie hinsichtlich 
Rechtsrisiken beleuchtet. Weiters werden die Ansätze zur Eigenmittelberechnung 
samt ihren qualitativen und quantitativen Anforderungen dargestellt. 
http://www.oenb.at/de/img/lf_operationelles_risiko_tcm14-36314.pdf

Leitfaden Gesamtbankrisikosteuerung

In dieser Publikation zur Gesamtbankrisikosteuerung („Internal Capital Adequacy 
Assessment Process“) werden nicht nur die Bewertungsverfahren aller wesentli-
chen Risiken ausführlich erklärt, sondern auch die unterschiedlichen Kapitalarten 
und ihre Eignung zur Risikoabdeckung näher erläutert. Neben der Darstellung 
quantitativer Methoden und Verfahren wird zudem in einem eigenen Abschnitt auf die 
Bedeutung eines der Risikosituation angepassten Limitwesens und auf die Not-
wendigkeit von effizienten internen Kontrollmechanismen näher eingegangen. 
http://www.oenb.at/de/img/icaap_leitfaden_tcm14-38311.pdf

Leitfaden zum Management des Zinsrisikos im Bankbuch

Eine der wesentlichsten volkswirtschaftlichen Funktionen von Kreditinstituten ist 
die Umwandlung von kurzfristigen Einlagen in langfristige Darlehen. Das Bilanz-
strukturrisiko einer Bank hängt im Wesentlichen vom Ausmaß dieser Fristent-
ransformation ab. Bei sich stark verändernden Marktzinssätzen kann dies zu
beträchtlichen Auswirkungen auf die Zinsspanne und den Barwert der Eigenmit-
tel führen. Die präzise Messung und Steuerung des Zinsänderungsrisikos ist des-
halb angesichts immer komplexer werdender Märkte eine betriebswirtschaftliche 
Notwendigkeit, der sich kein Institut entziehen kann.
http://www.oenb.at/de/img/leitfaden_zrs_screen_tcm14-83154.pdf

Weitere Publikationen 

Der bankenaufsichtliche Themenkomplex wird durch Studien über Kreditrisiko-
modelle und Value at Risk ergänzt. 

Kreditrisikomodelle und Kreditderivate (in: Berichte und Studien 4/1998)
http://www.oenb.at/de/img/kreditrisiko_tcm14-11169.pdf 

Handbuch zur Bankenaufsicht in Österreich
http://www.oenb.at/de/img/bankenaufs_oester_screen_tcm14-96879.pdf

Value at Risk – Evaluierung verschiedener Verfahren
(in: Berichte und Studien 4/1998)
http://www.oenb.at/de/img/value_at_risk_tcm14-11177.pdf

Neue quantitative Modelle der Bankenaufsicht
http://www.oenb.at/de/img/quantitative_modelle_bankenaufsicht_tcm14-17729.pdf

Die Analyselandschaft der österreichischen Bankenaufsicht –
Austrian Banking Business Analysis
http://www.oenb.at/de/img/die_analyselandschaft_tcm14-27482.pdf



152  FINANZMARKTSTABILITÄTSBERICHT 19 – JUNI 2010

Adressen
der Oesterreichischen Nationalbank

Postanschrift Telefon/ Fax/ E-Mail 
Hauptanstalt
Otto-Wagner-Platz 3 Postfach 61 Tel.: (+43-1) 404 20-6666
1090 Wien 1011 Wien Fax: (+43-1) 404 20-2399
Internet: www.oenb.at  E-Mail: oenb.info@oenb.at

Zweiganstalten

Zweiganstalt Österreich Nord
Coulinstraße 28  Postfach 346  Tel.: (+43-732) 65 26 11-0
4020 Linz 4021 Linz  Fax: (+43-732) 65 26 11-6399
  E-Mail: regionnord@oenb.at

Zweiganstalt Österreich Süd
Brockmanngasse 84  Postfach 8  Tel.: (+43-316) 81 81 81-0
8010 Graz 8018 Graz  Fax: (+43-316) 81 81 81-6799
  E-Mail: regionsued@oenb.at

Zweiganstalt Österreich West
Adamgasse 2  Adamgasse 2 Tel.: (+43-512) 594 73-0
6020 Innsbruck 6020 Innsbruck  Fax: (+43-512) 594 73-65996020 Innsbruck 6020 Innsbruck  Fax: (+43-512) 594 73-65996020 Innsbruck
  E-Mail: regionwest@oenb.at

Repräsentanzen

Repräsentanz London 
Oesterreichische Nationalbank   Tel.: (+44-20) 7623-6446
48 Gracechurch Street, 5th floor  Fax: (+44-20) 7623-6447
London EC3V 0EJ, Vereinigtes Königreich

Repräsentanz New York 
Oesterreichische Nationalbank   Tel.: (+1-212) 888-2334 
450 Park Avenue, Suite 1202   Fax: (+1-212) 888-2515
New York, N. Y. 10022, USA

Repräsentanz Brüssel 
Oesterreichische Nationalbank   Tel.: (+32-2) 285 48-41, 42, 43
Ständige Vertretung Österreichs bei der EU  Fax: (+32-2) 285 48-48
Avenue de Cortenbergh 30   
1040 Brüssel, Belgien
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