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Berichtstell



Mal3nahmenpakete von Regierungen und
Notenbanken zeigen Wirkung

Woachstumsaussichten verbessern
sich

Nach der ersten globalen Rezession seit
Jahrzehnten kam es nicht zuletzt auf-
grund des entschiedenen Handelns der
Geld- und Fiskalpolitik zu einer Stabili-
sierung der Wirtschaftslage. Das Ab-
flauen der realwirtschaftlichen Krise
spiegelt sich auch auf den internationa-
len Finanzmarkten wider, auf denen die
Risikoaversion der Anleger wieder
merkbar gesunken ist. So sind die Risi-
koaufschlige sowohl auf dem Geld-
markt als auch bei Staats- und Unter-
nehmensanleihen mittlerweile weit von
ihren Hochststanden entfernt. Einen we-
sentlichen Unsicherheitsfaktor fur die
weiteren Wachstumsaussichten stellt
jedoch die dauerhafte Unterstiitzung
der wirtschaftspolitisch herbeigefiihr-
ten Beendigung der Rezession durch
die private Nachfrage auf Konsum- und
Investitionsseite dar.

Auch in den Volkswirtschaften Zent-
ral-, Ost- und Siidosteuropas (CESEE)
gibt es mehrheitlich erste Anzeichen
der Stabilisierung. Zugleich bestehen
weiterhin groBe Unterschiede inner-
halb der Region: Wahrend es in Polen
zu keiner Rezession gekommen ist, ha-
ben andere Lander tiefe Einbriiche ihres
Bruttoinlandsprodukts zu iiberwinden.
Insbesondere die abgestimmte Vorge-
hensweise von IWF, der EU und inter-
nationalen Finanzinstituten gemeinsam
mit den in der Region aktiven auslandi-
schen Kommerzbanken im Rahmen der
yEuropean Bank Coordination Initia-
tive“ hat sich als stabilisierender Faktor
sowohl fur die Finanzmarkte als auch
fur die Realwirtschaft dieser Lander
erwiesen und zu einem verantwor-
tungsvollen Handeln aller Beteiligten
beigetragen. Jedoch bleibt der Ausblick
nach wie vor aufgrund globaler, regio-
naler und linderspezifischer Faktoren
mit groBer Unsicherheit behaftet.

Finanzierungsbedingungen
bleiben schwierig

Auch wenn die Osterreichische Wirt-
schaft im zweiten Halbjahr zu positi-
vem Wachstum zurtickkehren konnte,
waren in den Unternehmensbilanzen
die Spuren der Krise in zunehmen-
dem Ausmal} erkennbar. So nahmen
die Unternchmensgewinne im zweiten
Quartal 2009 um 12 % ab. Somit redu-
zierte sich angesichts gleichbleibender
Verschuldung auch die Schuldendienst-
fahigkeit des Unternchmenssektors.
Gleichzeitig kam es zu einem deutli-
chen Riickgang der AuBenfinanzierung.
Wahrend die Anleihenfinanzierung im
internationalen Gleichklang im Verlauf
des Jahres 2009 wieder deutlich an Dy-
namik gewann, hat sich das Kredit-
wachstum abgeschwacht und die Fi-
nanzierung tiber bérsennotierte Aktien
konnte sich nach dem bereits im Jahr
2008 erfolgten Einbruch nicht erholen.
Die Abschwachung der Finanzierungs-
volumina der Unternehmen dirfte so-
wohl angebots- wie auch nachfragesei-
tige Ursachen gehabt haben. Dank
niedrigerer Zinsen, der Unterstiitzung
durch die Wirtschaftspolitik sowie ge-
ringerer Risikopramien haben sich die
Finanzierungsbedingungen der Unter-
nehmen allerdings zuletzt wieder ver-
bessert.

Die Geldvermdgensbildung der pri-
vaten Haushalte war angesichts der ein-
getretenen Kursverluste bei Kapital-
marktprodukten seit Beginn der Krise
von sicheren Anlageformen — und
hier vor allem Einlagen — gepragt.
Nachdem die Finanzmarktturbulenzen
das  Risikopotenzial ~von  Fremd-
wahrungskrediten in Form von Bewer-
tungsverlusten von Tilgungstréigerpro—
dukten, aber auch in Form von Wah-
rungsschwankungen gezeigt hatten,
kam es seit dem Jahresende 2008 zu
einem deutlichen Riickgang im Bestand
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von Fremdwéhrungskrediten bei priva-
ten Haushalten, deren Niveau mit rund
36 Mrd EUR jedoch nach wie vor hoch
bleibt. Im Zuge der schwierigen
Arbeitsmarktentwicklung ist angesichts
cines insgesamt stabilen Schuldenstands
insbesondere das Einkommensrisiko
des Haushaltssektors in den Vorder-
grund geriickt, wenngleich eine Erhe-
bung der Oesterreichischen National-
bank zeigt, dass das Verschuldungsvo-
lumen bei den hoheren Einkommen
konzentriert ist.

Osterreichische Banken
profitieren von besseren Rahmen-
bedingungen = Kreditausfille
steigen jedoch weiterhin

International hat sich angesichts gestie-
gener Handels- und Provisionsertrage
die Rentabilitat im Herbst 2009 zum
Teil markant verbessert. Die verstarkte
Ertragsgenerierung aus dem Kapital-
marktgeschift deutet jedoch darauf
hin, dass die Erholung weiterhin star-
ker Volatilitéit__lmterliegen durfte.

Auch in Osterreich zeigt sich ein
positiver Trend — ebenfalls getrieben
durch ein besseres Handelsergebnis so-
wie ein dynamisches Zinsgeschaft. Das
unkonsolidierte Betriebsergebnis stieg
im dritten Quartal 2009 um rund
14,1 % auf 4,9 Mrd EUR. Dieser starke
Anstieg ist jedoch auch auf das relativ
schlechte Ergebnis im Vorjahr zuriick-
zufithren. Das Nettozinsergebnis stieg
im Jahresvergleich um 9,2% an. Das
Handelsgeschaft lieferte ebenfalls wie-
der einen positiven Ergebnisbeitrag.
Das Provisionsgeschift, iiber die letz-
ten Jahre ein Wachstumstreiber, fiel je-
doch im Jahresvergleich um 16,2 %.

Die gute operative Ertragslage
konnte bislang in Summe sowohl im In-

MafBnahmenpakete von Regierungen und Notenbanken zeigen Wirkung

land als auch im Ausland die zum Teil
stark steigenden Wertberichtigungen
auf Kredite kompensieren. Die Tatsa-
che, dass sich der Wachstumseinbruch
erst verzogert in den Biichern der Ban-
ken niederschlagt, bewirkt jedoch, dass
noch ein betrachtlicher Teil der Wert-
berichtigungen bevorsteht. Ein weite-
rer deutlicher Anstieg der Wertberich-
tigungsquote von Tochterbanken in
CESEE, die sich seit ihrem Tief von
2,7% im dritten Quartal 2008 stetig
auf 4% im zweiten Quartal 2009 er-
hoht hat, aber auch in Osterreich, wo
sie im dritten Quartal 2009 auf 2,6 %
gestiegen ist, stellt somit eines der
primaren Risiken fiir den Gsterreichi-
schen Bankensektor dar. Der anhaltend
hohe Fremdwiéhrungskreditanteil im
CESEE-Portfolio der osterreichischen
Banken erhoht dieses Risiko zusatzlich.

Die regelmaBig durchgefiithrten
Stresstests bescheinigen den &sterrei-
chischen Banken insgesamt jedoch eine
ausreichende Risikotragfahigkeit, wenn-
gleich die Notwendigkeit, mittelfristig
die Eigenkapitalausstattung weiter zu
starken, nicht zuletzt auch durch den
international angelaufenen Diskussions-
prozess in dieser Frage (Qualitat der
Zusammensetzung und Hohe) offen-
kundig geworden ist.

Der osterreichische Versicherungs-
sektor hat zwar von der Erholung der
Kapitalmarkte ebenfalls  profitiert,
gleichzeitig entwickelten sich die Pra-
mieneinnahmen jedoch angesichts der
realwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen verhalten. Auch die Nachfrage
nach Osterreichischen Investmentfonds
hat sich nach deutlichen Riickgangen
wieder stabilisiert.
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Abflauen der globalen Krise

Industrielander: Wachstum nach
vier Quartalen des Riickgangs

In den industrialisierten Landern scheint
sich die Wirtschaftslage nach den star-
ken Einbriichen im vierten Quartal
2008 und im ersten Quartal 2009 auf
tiefem Niveau stabilisiert zu haben. Zur
Stabilisierung diirften die in vielen Lan-
dern gesetzten umfangreichen geld-
und fiskalpolitischen MaBBnahmen bei-
getragen haben. In der aktuellen Prog-
nose des IWF vom Oktober 2009 ist
das BIP-Wachstum 2010 fir die USA,
den Euroraum und Japan gegeniiber
April nach oben revidiert worden.

In den USA stieg das reale BIP im
dritten Quartal 2009 um 0,9 % gegen-
tiber dem Vorquartal (3,5% annuali-
siert), lag allerdings noch um 2,3%
niedriger als im entsprechenden Vor-
jahresquartal. Das Einsetzen des Wachs-
tums ist vor allem den stimulierenden
wirtschaftspolitischen Mafnahmen zu
verdanken. Positive Meldungen gab es
zuletzt auch zum Markt fir Wohnim-
mobilien: Insbesondere Steuervergiins-
tigungen fir Hauskdufer diirften zur
Belebung des Immobilienmarktes bei-

tragen. Im Juni 2009 ist der Case-Shil-

ler-Preisindex fir Einfamilienhauser
erstmals seit etwa drei Jahren gestie-
gen. Die Finanzmarktkrise hat zu
einem teilweisen Abbau der globalen
Ungleichgewichte gefiihrt. So dirfte
das Leistungsbilanzdefizit der USA im
Jahr 2009 mit voraussichtlich 2,6 % des
BIP weniger als halb so hoch wie im
Jahr 2006 (6 % des BIP) ausfallen. Der
Riickgang des Verbraucherpreisindex
im Vorjahresvergleich erreichte im Juli
2009 2,1% und maBigte sich bis Sep-
tember 2009 auf 1,3 %. Die Kerninfla-
tionsrate lag konstant bei 1,5 % im Jah-
resabstand. Der Offenmarktausschuss
der US-Notenbank lieB die Zielspanne
fur die Federal Funds Rate bei der Sit-
zung am 22./23. September 2009 un-
verandert bei nahe 0%. Parallel zur
Zinsentscheidung wurde die Verlange-
rung von Kaufprogrammen fir Hypo-
thekaranleihen beschlossen. Bereits im
August war beschlossen worden, das
Programm zum Ankauf von US-Staats-
anleihen mit Ende Oktober 2009 zu
beenden.

Auch im Euroraum zeigten die sti-
mulierenden MalBnahmen der Wirt-
schaftspolitik ihre Wirkung: Das reale

Tabelle 1
Vergleichender Wirtschaftsausblick fiir Industrielinder laut IWF
BIP (reale jahrliche Anderung) VPI (jahrliche Anderung) Leistungsbilanz
Apr. Okt. | Apr. Okt. 09 Apr. Okt. | Apr. Okt. 09 Okt. 09
09 09 09 09 09 09
2008 | 2008 | 2009" | 2009" | 2010" | 2008 | 2008 | 2009" | 2009" | 2010" | 2008 ‘ 2009 | 2010°
in% | in % | in % des BIP

Industrielinder

USA

Euroraum
Deutschland
Frankreich

[talien

Osterreich

Vereinigtes Konigreich
Japan

09| o6 -38| -34| 13| 34|

1,1 04| 28| -2,7 1,5 3,8
0,9 07| -42| -42 0,3 3,3
13 12| -56| =53 0,3 2,8
0,7 03| 30| —24 09 3,2
-10| 10| —-44| =51 0,2 3,5
1.8 20| 30| 38 0,3 3,2
0,7 0,7 | -41 -44 0,9 3,6
-06| -0,7| -62| -54 1,7 1.4

Quelle: IWF (World Economic Outlook), April 2009 und Oktober 2009.

! Prognose

34| -02| o1 11| -1,3]| -07| -04
38| -09] -04| 17| -49| 26| 2.2
33 04| 03| 08| -07  -07| -0.3
28| 01 01| 02| 64| 29| 36
32 05| 03| 11| 23| —12| —14
35| 07| 08| 09| 34| 25| -23
32| 05] 05| 10| 35| 21 2,0
36| 15| 19| 15| -17| 20| -19
14| -10] =11 -08| 32| 19| 20
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BIP stieg im dritten Quartal 2009 um
0,4% gegeniiber dem Vorquartal, lag
allerdings noch um 4,1 % niedriger als
im entsprechenden Vorjahresquartal.
Neben dem AuBenbeitrag kamen auch
vom privaten und vom o6ffentlichen
Konsum positive Wachstumsimpulse.
Nach Landern betrachtet ist das Quar-
talswachstum vor allem in Osterreich,
Deutschland, Portugal und Italien weit
tiberdurchschnittlich positiv ausgefal-
len. Die jahrliche HVPI-Inflationsrate
war von Juni bis September 2009 nega-
tiv, wesentlich aufgrund des im Jahres-
vergleich deutlich niedrigeren Rohél-
preises. Der EZB-Rat hat den Leitzins-
satz seit Mitte Mai 2009 bei 1% belas-
sen. Im Rahmen der erweiterten Mal3-
nahmen zur Unterstiitzung der Kredit-
vergabe sind Kaufe von gedeckten
Schuldverschreibungen sowie lingerfris-
tige Refinanzierungsgeschifte mit ein-
jahriger Laufzeit durchgefiihrt worden.

Die japanische Wirtschaft wuchs
bereits im zweiten Quartal 2009 wie-
der (+0,7% gegeniiber dem Vorquar-
tal), lag jedoch noch um 7% unter dem

Abflauen der globalen Krise

Wert des entsprechenden Vorjahres-
quartals. Das Wachstum war dabei pri-
mar von den Exporten, vor allem nach
Asien, und den staatlichen Investitions-
programmen getragen. Die privaten In-
vestitionen waren weiter stark riicklau-
fig. Im September 2009 lag die jahrli-
che Inflationsrate bei —2,2 %. Die Bank
of Japan wird vorerst an ihrer Nullzins-
politik und der groBziigigen Liquidi-
tatsversorgung festhalten. Die wich-
tigsten im Zuge der Krise eingefiihrten
Programme wurden bis Jahresende
2009 verlangert.

Auf den Geldmarkten in den USA
und im Euroraum sind die LIBOR- und
EURIBOR-Zinssitze weiter gefallen.
Dabei haben sich die Risikoaufschlage
auf dem US-amerikanischen Geld-
markt in stirkerem MalBe verringert als
im Euroraum. Auf den Staatsanleihe-
madrkten stiegen die langfristigen Zinsen
bis Juni 2009 im Zuge der Kursrallye
auf den Aktienmarkten an. Seither sind
die langfristigen Zinsen wieder gefal-
len. Die Unterschiede bei Staatsanlei-
herenditen im 10-jihrigen Laufzeitseg-

Grafik 1

Euroraum, USA, Japan: Inflation und Leitzinssatze

in % p.a.

Jan.  Apr. Juli Okt Jan. Apr.  Juli Okt. Jan. Apn
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Quelle: Eurostat, nationale Statistikdmter, Thomson Reuters, OeNB.
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Grafik 2

Euroraum, USA, Osterreich: 3-Monats-Geldmarktsitze und Renditen

10-jahriger Staatsanleihen

in % p.a.

2

1

0

Jan. Apr Juli Okt Okt. Okt.

2005

Jan.  Apr. Juli

2006

Jan.

Apr.

Juli
2007

== 3-Monats-Interbankensatz (Euroraum)
== 3-Monats-Interbankensatz (USA)
== Rendite 10-jahriger Staatsanleihen (Osterreich)
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ment zwischen Deutschland und ande-
ren Landern des Euroraums sind weiter
zuriickgegangen.

Die weltweite Erholung auf den Ak-
tienmdrkten seit Marz 2009 hat insge-

samt weiter angehalten. Bei Finanz-
unternchmen waren die Kursgewinne
besonders hoch. Die Kursrallye spiegelt
vor allem eine Riickkehr einer gewis-
sen Risikobereitschaft sowie eine Auf-

Grafik 3

Euroraum und USA: Spreads von 7- bis 10-jahrigen Unternehmensanleihen

gegeniiber Staatsanleihen
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Grafik 4

Euroraum, USA, Japan: Aktienmarktindizes und Subindizes fiir Aktien von
Finanzinstituten
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Quelle: Thomson Reuters, OeNB.

hellung der allgemeinen Stimmung wi- Auf den Devisenmarkten hat der Euro
der. Die Renditeaufschlige bei Unter-  gegeniiber anderen wichtigen Wihrun-
nehmensanleihen in den USA und im  gen aufgewertet. Diese Entwicklung ist
Euroraum haben sich aufgrund niedri- als Reaktion auf gegenlaufige Trends
gerer Liquiditdts- und Risikopraimien rund um den Héhepunkt der Finanz-
sowohl fiir AAA- als auch fiir BBB-An-  krise zu schen, als der Euro wegen der

leihen weiter zurﬁckgebildet.

Grafik 5

Industrialisierte Lander: Wechselkurse gegeniiber dem Euro
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Anmerkung: Nationale Wéhrung je Einheit Euro.
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Krisenbetroffenheit des Euroraums an
Wert verlor.

CESEE im Vergleich mit anderen
aufholenden Volkswirtschaften
(Emerging Markets)

Fur das Jahr 2010 setzte der IWF im
Herbst 2009 seine Prognosen fiir samt-
liche Weltregionen der aufholenden
Volkswirtschaften (mit Ausnahme Af-
rikas) parallel zu jener fir die indust-
rialisierten Linder gegeniiber dem
Frihjahr 2009 um etwa 1 Prozent-
punkt hinauf. Fir das Jahr 2009 hin-
gegen revidierte er fiir die drei Regio-
nen Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
(CESEE, hier ohne GUS), GUS und
Lateinamerika seine Prognosen um
etwa 1 bis 12 Prozentpunkte weiter
nach unten, wahrend er sie fir die USA
und den Euroraum kaum veranderte
bzw. fiir Japan und die asiatischen Ent-
wicklungslander um etwa dieses Aus-
mal hinaufrevidierte. Zugleich be-

stehen selbstverstandlich innerhalb der
einzelnen Wirtschaftsraume, wie zum
Beispiel in CESEE, zum Teil grofle
Unterschiede.

Der Einbruch der Importnachfrage der
industrialisierten Lander vertiefte sich im
Jahr 2009 mit zweistelligen Jahresra-
ten, nachdem er in den USA bereits seit
dem vierten Quartal 2007 und im
Euroraum seit dem zweiten Quartal
2008 in Gang war. Dieser drastische
Riickgang der auslindischen Nachfrage
stellte samtliche exportorientierte auf-
holende Volkswirtschaften vor groBe
Herausforderungen. Das stark export-
orientierte China, das vor der Krise
trotz hoher auBenwirtschaftlicher Uber-
schiisse eine deutliche effektive Auf-
wertung seiner Wihrung vermieden
hatte, geriet jedoch nicht unter Abwer-
tungsdruck und konnte durch eine (be-
reits im November 2008 beschlossene
und rasch umgesetzte) massive Stimu-
lierung der Binnennachfrage in Héhe

Grafik 6

Aufholende Volkswirtschaften und ausgewihlte Industrielander: BIP-Prognose
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Quelle: IWF (World Economic Outlook), Oktober 2009.

! Prognose.

Anmerkung: CESEE exklusive der europdischen GUS-Ldnder. Asien exklusive der (neu) industrialisierten Ldnder Asiens. Lateinamerika

inklusive der karibischen Ldnder.
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von 15 % des BIP (auf Basis zuvor akku-
mulierter Uberschiisse) die Abschwi-
chung des Wachstums in Grenzen hal-
ten: Das jdhrliche BIP-Wachstum be-
schleunigte sich im dritten Quartal
2009 auf fast 9 %, nachdem es zuvor bis
ins erste Quartal 2009 auf 6 % gefallen
war — von 10% im zweiten Quartal
2008 und 14% im zweiten Quartal
2007. Dies pragte die Entwicklung der
Gesamtheit der asiatischen Entwick-
lungslander.

Im Gegensatz dazu verzeichneten
insbesondere jene Volkswirtschaften der
CESEE-Region und der GUS-Region tiber-
durchschnittliche BIP-Riickginge, die
aufgrund ihrer (durch Uberhitzung der
Inlandsnachfrage tberhohten) Leis-
tungsbilanzdefizite, ihrer externen
Verschuldungsstinde oder ihrer inln-
dischen Fremdwahrungskreditvergabe
cinen hohen Finanzierungsbedarf in
Fremdwahrung aufwiesen. Aber auch
Russland, das auf Basis hoher Rohstoff-

preise Uberschiisse akkumuliert hatte,

Abflauen der globalen Krise

gelang es nicht, den Wirtschaftsein-
bruch zu vermeiden. Allerdings war er
nicht zuletzt aufgrund der umfangrei-
cheren fiskalpolitischen = Gegensteue-
rung geringer als in der Ukraine, die
neben der Verschlechterung des Ver-
hdltnisses zwischen Export- und Im-
portpreisen und dem Kapitalabzug (so-
wohl von westlichen als auch von russi-
schen Investoren) zudem auch Probleme
der politischen Instabilitdt aufweist.

Parallel zum Abbau der globalen
Ungleichgewichte zwischen den Indus-
trielindern, verringerten sich im Jahr
2009 auch die externen Ungleichgewichte
der aufholenden Volkswirtschaften.
Waihrend der Verfall der Rohstoffpreise
Hberschussregionen traf, kam es in den
Defizitregionen ausgehend von Export-
riickgingen, negativen Exportaussich-
ten und Einschrankungen der Handels-
finanzierungen zu Wahrungsabwer-
tungen und zum Einbrechen der In-
landsnachfrage und in Summe daher zu
sehr starken Importriickgangen.

Grafik 7

Aufholende Volkswirtschaften: Leistungsbilanzsalden und Nettokapitalzufliisse

in % des BIP (zum Wechselkurs)
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Quelle: IWF, OeNB.
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Industrieldnder. Anderung der offiziellen Bruttoreserven: negative Zahl = Anstieg. CESEE exklusive der europdischen
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Nachdem das Jahr 2009 etlichen
CESEE-Lindern sowie der GUS Ver-
luste im Konvergenzprozess der durch-
schnittlichen ~ Pro-Kopf-Einkommen
zum Euroraum gebracht hatte, diirfte
es im Jahr 2010 in den meisten Féllen
zum Wiedereinsetzen des Aufholpro-
zesses kommen.

Die grenziiberschreitenden Kreditfor-
derungen an aufholende Volkswirtschat-
ten der an die BIZ berichtenden Banken,
die iiberwiegend aus den Industrieldn-
dern stammen, zeigten im zweiten
Quartal 2009 nach zwei Quartalen mit
Riickgingen (insbesondere gegeniiber
asiatischen und lateinamerikanischen
Volkswirtschaften) eine Stabilisierung.
Die gesamten Kredite der an die BIZ
berichtenden Banken sind, nach Regio-
nen gegliedert, gegeniiber CESEE
(ohne GUS) besonders hoch, sowohl
gemessen in Absolutbetrigen als auch
relativ. zum BIP der empfangenden
Region. Den Hauptgrund fiir diese
prominente  Stellung der CESEE-
Region bildet der Umstand, dass die
Bankensektoren der meisten dieser
Lander fast zur Génze im Eigentum
von an die BIZ berichtenden Banken
(vor allem aus dem Euroraum) stchen.
Einen substanziellen Teil der gesam-
ten Kredite der an die BIZ berichten-
den Banken gegeniiber der CESEE-
Region bilden daher auch jene inner-
halb dieser Lander vergebenen Kre-
dite, die durch Einlagen aus diesen
Landern finanziert sind. Aufgegliedert
nach einzelnen CESEE-Landern und
nach Herkunftslandern der an die BIZ
berichtenden Banken lasst sich erken-
nen, dass osterreichische, italienische,
deutsche und franzosische Banken in
den meisten Landern der Region be-
achtliche Forderungsanteile haben und
auch belgische und niederlandische (so-
wie im Baltikum auch schwedische)
Banken in einzelnen Lander starker
vertreten sind.

Grafik 8

CESEE und GUS: Volumen inlandischer
und grenziiberschreitender Kredite von
an die BIZ berichtenden Banken an die
CESEE- und GUS-Regionen

in Mrd EUR, Kreditstdnde per Ende Juni 2009
1.000 —

in % des BIP'
— 70

900 — e
800 —
101
700 — — 50
600 —
A387 — 40
500 —
400 — 723  °
300 _
m16,5
200 &5 ———
— 10
100 A7,9
141
0— — 0
CESEE GUS

Euroraum-Banken (linke Achse)

Andere europdische Banken (linke Achse)
Bl Andere Banken (linke Achse)
A Kreditstinde in % des BIP zur Kaufkraftparitat (rechte Achse)
B Kreditstinde in % des BIP zum Wechselkurs (rechte Achse)

Quelle: BIZ, IWF, OeNB.
" Prognose.

Anmerkung: CESEE exklusive der europdischen GUS-Lénder.
Naherungswert fur Euroraum-Banken (inklusive
dénischer und norwegischer, exklusive luxem-
burgischer Banken). Punkte: Kreditstdnde aller
an die BIZ berichtenden Banken in % des BIP
der empfangenden Region (rechte Achse)

Auf den Finanzmarkten (Aktienmarkt,
Eurobondmarkt) fiir aufholende Volkswirt-
schaften reflektierten die Kursanstiege
bzw. Spreadriickgange seit Februar
2009 neben dem Umschwung auf
den entsprechenden Markten der In-
dustrielander vor allem (Antizipationen
auf) die Beschliisse der G-20 Anfang
April 2009 (neue IWF-Mittel und
-Fazilititen), die Erhohung der EU-
Zahlungsbilanzhilfsmittel ~ und  die
konkrete Vereinbarung von IWEF/
EU-Kreditabkommen mit einzelnen
Lindern dieser Region samt ergin-
zenden StabilisierungsmaBnahmen.
Wahrend in den asiatischen und la-
teinamerikanischen Volkswirtschaften
bis November 2009 die Verluste
bzw. Spreadanstiege seit Herbst 2008
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Grafik 9
CESEE und GUS: Volumen inlandischer und grenziiberschreitender Kredite
von an die BIZ berichtenden Banken an CESEE- und GUS-Liander
in Mrd EUR, Kreditstdnde per Ende Juni 2009 in % des fiir 2009 prognostizierten BIP
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Quelle: BIZ, IWF, OeNB.

Anmerkung: Osterreichische Banken exkl. UniCredit Bank Austria (wird zu ltalien gerechnet) und Hypo Alpe Adria-Gruppe (wird zu Deutschland
gerechnet). Punkte: Kreditstdnde aller an die BIZ berichtenden Banken in 9% des BIP (zum Wechselkurs) des empfangenden Landes
(rechte Achse).

ﬁberwiegend bereits mehr als wett- GroBteil der Verluste wieder ausge-
gemacht wurden, wurde in den glichen — analog zum Aktienmarkt im
CESEE- und GUS-Landern meist ein  Euroraum und in den USA.

Grafik 10

Aufholende Volkswirtschaften: Spreads staatlicher Eurobonds in Fremdwéahrung

JP Morgan’s euro emerging market bond index Euro EMBI spread, Niveau in Basispunkten
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Anmerkung: Als Spreads sind die Renditeabstdnde gegeniiber Staatsanleihen gleicher Laufzeit des Euroraums ausgewiesen. Fiir Russland, Indonesien und Argentinien: (USD-basierter)

EMBI und US-Staatsanleihen. Fiir die Tschechische Republik, Thailand und Korea dient die 5-jéhrige staatliche CDS-Prédmie als Naherung.
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CESEE: Erste Anzeichen der
Stabilisierung'

Im Jahr 2009 war die Entwicklung auf
den Finanzmarkten (Wahrungsmark-
ten, Staatsanleihemarkten in nationa-
ler Wiahrung, Kreditmarkten) in den
CESEE-Landern (hier einschlieBlich
des europidischen Teils der GUS) pri-
mér durch den Verlauf der globalen
Krise und die internationalen Stabilisie-
rungsmalBnahmen gepragt.” Hinzu tra-
ten bedeutsame linderspezifische Be-
sonderheiten, die sich meist bereits in
den Jahren vor der Krise herausgebildet
hatten. Die globale Finanz- und Wirt-
schaftskrise und die wirtschaftspoliti-
schen Reaktionen wirkten auf die Fi-
nanzmarkte der Lander dieser Region
sowohl direkt auf der Finanzierungs-
seite als auch tiber die realwirtschaftli-
che Entwicklung.

Im Einklang mit der globalen Wirt-
schaftsentwicklung und insbesondere
jener im Euroraum (vor allem in
Deutschland) machten sich im zweiten
und dritten Quartal 2009 erste An-
zeichen einer realwirtschaftlichen Stabili-
sierung bemerkbar. Gemessen an den
saisonbereinigten Wachstumsraten des
realen BIP im Quartalsabstand verlang-
samte sich die Geschwindigkeit des Ab-
schwungs in Ungarn und Ruménien. In
Slowenien, der Slowakei und der Tsche-
chischen Republik konnten bereits im
zweiten Quartal 2009 positive Wachs-
tumsraten erzielt werden; das Wachs-
tum beschleunigte sich im dritten
Quartal. Polen, das einzige Land der
Region sowie der gesamten EU, das
nicht in eine Rezession gerutscht war,

erfuhr eine Beschleunigung des viertel-
jahrlichen Wachstums im Lauf des ers-
ten Halbjahres 2009. In Russland legte
das BIP nach drei negativen Quartalen
im dritten Quartal 2009 um 0,6%
gegeniiber dem Vorquartal saisonberei-
nigt zu.

Im Vergleich zum Vorjahr lag das
reale BIP im zweiten bzw. dritten
Quartal 2009 jedoch in fast allen
Landern noch auf einem um 4% bis
6% (Slowakei, Tschechische Republik,
Bulgarien), 8% bis 10% (Slowenien,
Ungarn, Ruminien, Russland) bzw.
18% (Ukraine) niedrigeren Niveau —
als Folge des Ende 2008 begonne-
nen markanten Wirtschaftseinbruchs.
Polen stellte mit einem BIP-Anstieg
von 1,1% die einzige Ausnahme dar.
Das geringere Gewicht der Exporte
relativ zur gesamten Nachfrage, die
starke Wahrungsabwertung, die Fis-
kalpolitik und (zum Teil EU-fi-
nanzierte) Infrastrukturinvestitionen
tragen hier zur Erklarung bei. In der
gesamten Region resultierte die Wirt-
schaftskrise primar aus der schrump-
fenden Auslandsnachfrage, die zu Ein-
briichen bei der Exportnachfrage und
daher auch bei den Anlageinvestitio-
nen, zum Lagerabbau und (meist zu-
letzt) auch zu Riickgingen beim priva-
ten Konsum gefiihrt hatte. In den meis-
ten Lindern der Region ficlen die
Importe stirker als die Exporte, und so
dimpfte ein positiver Beitrag der Net-
toexporte den BIP-Einbruch bzw. trug
zur Stabilisierung der BIP-Entwicklung
bei. Dies ging meist mit einer Verrin-
gerung des Defizits in der kombinier-

I Fiir eine detaillierte Darstellung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung dieser Linder siehe den Beitrag ,Recent
Economic Developments* in der OeNB-Publikation Focus on European Economic Integration Q4/09.

2 Auf die bereits zuvor kurz behandelten Eurobond- und Aktienmdrkte wird hier nicht niher eingegangen; aller-

dings trifft ein Grofteil der folgenden Ausfiihrungen auch auf diese Mdrkte zu.
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ten Leistungs- und Kapitalbilanz® ein-
her.

Nachdem vor allem die Lander Stud-
osteuropas bis zum Jahr 2008 hohe und
zum Teil steigende Defizite in der kom-
binierten Leistungs- und Kapitalbilanz
ausgewiesen hatten, die primar auf die
Giiter- und Dienstleistungsbilanz zu-
rickzufihren waren, kam es im Jahr
2009 zu einer Korrektur. Aber auch in
den Landern Zentraleuropas erfolgte
im Jahresvergleich eine starke Verrin-
gerung der (hier iberwiegend aus den
Gewinn- und Zinsiiberweisungen an
das Ausland resultierenden) Leistungs-
bilanzdefizite, sodass sich im ersten
Halbjahr 2009 in Slowenien, der Tsche-
chischen Republik, Polen und Ungarn
sogar Leistungsbilanziiberschiisse von
0,5% bis 1,5% des BIP ergaben. In

Stidosteuropa und der Ukraine war die

Abflauen der globalen Krise

Korrektur im Jahresvergleich noch
starker ausgepragt: In Bulgarien, Ru-
miénien und der Ukraine verringerten
sich die hohen Defizite von rund 28 %,
15 % bzw. 8 % des BIP im ersten Halb-
jahr 2008 auf rund 12%, 5% und 1%
des BIP im ersten Halbjahr 2009. Ne-
ben der Schrumpfung der Binnennach-
frage trug in einigen Landern auch die
Wahrungsabwertung zur Defizitver-
ringerung bei. Durch die starke Ver-
ringerung bzw. die Eliminierung von
Leistungsbilanzdefiziten trugen die
Lander dieser Region einen groBen Teil
der durch die Krise entstandenen Last
der Anpassung an die geanderten Rah-
menbedingungen.

Die Probleme auf den internationa-
len Finanzmarkten und die gestiegene
Risikoaversion der Investoren zeigten
sich im ersten Halbjahr 2009 auch in

Grafik 11

Leistungs- und Kapitalbilanzsaldo und seine Komponenten
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3 Gemdf} den geltenden Zahlungsbilanzdefinitionen des IWF umfasst die Kapitalbilanz nur wenige Transaktionen.
Zu diesen gehoren vor allem solche, die zuvor in der Leistungsbilanz mite{fasst wurden (als Teil der Trangferbi—
lanz). Jene (meist viel umfangreichere) Transaktionen, die bisher unter dem Begriff ,Kapitalbilanz® erfasst wurden
(wie z. B. Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen, Kredite), gehiren nunmehr zur sogenannten Finanzierungs-
bilanz ( ,financial account®).
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einem drastischen Riickgang des Uber-
schusses der Finanzierungsbilanz im Jah-
resvergleich in allen Lindern der Re-
gion — in der Ukraine und Russland
entstand sogar ein Defizit, also insge-
samt cin Nettokapitalabfluss. In der
Slowakei, der Tschechischen Republik,
Ungarn, Bulgarien und Ruménien blieb
zwar die gesamte Finanzierungsbilanz
positiv, einzelne Komponenten wurden
jedoch negativ. Dabei kam es in der Slo-
wakei und in Ungarn (sowie auch in
Russland) auch zu einem moderaten
Abfluss bei den direkten Auslandsin-
vestitionen.

Im Rahmen der internationalen Sta-
bilisierungsbemiihungen hatten unter den
hier betrachteten Landern Ungarn und
die Ukraine bereits im vierten Quartal
2008 und Rumdnien Anfang des zwei-
ten Quartals 2009 Kreditabkommen
mit dem IWF und (im Fall der EU-Mit-
gliedstaaten) mit der EU geschlossen.
Ende September 2009 wurde das Ab-
kommen mit Ungarn nach dem dritten
Prifbericht bis Oktober 2010 ver-
lingert und die Auszahlung einer wei-
teren Tranche genehmigt. Auch fiir
Rumanien und die Ukraine wurden
weitere Tranchen (tber 1,8 Mrd EUR
bzw. 3,3 Mrd EUR) freigegeben, nach-
dem Einigungen unter anderem tber
eine Lockerung der fiskalpolitischen
Bedingungen angesichts der Tiefe des
Wirtschaftseinbruchs erreicht werden
konnten. Zu Rumanien erklarten EU
und IWF in einer gemeinsamen Stel-
lungnahme Anfang November 2009
angesichts der Regierungskrise, dass
die jiingste Entwicklung der Wirtschaft
ermutigend und der Reformfortschritt
im Rahmen der Abkommen zufrieden-
stellend seien, die aktuelle politische
Situation jedoch eine Beschlussfassung
tiber das Budget 2010 (in Ubereinstim-
mung mit den getroffenen Vereinba-
rungen) verhindere. Sobald die politi-
sche Situation geklart sei, kénne wie-

der an einem erfolgreichen Abschluss
des nachsten Priifberichts gearbeitet
werden. Der IWF verschob die Aus-
zahlung der fiir November 2009 vorge-
sehenen Tranche an die Ukraine, da vor
dem Hintergrund der fir Janner 2010
angesetzten Prisidentschaftswahlen ge-
troffene Vereinbarungen nicht einge-
halten wurden, indem der Prasident
kein Veto gegen ein Gesetz zur Anhe-
bung der Mindestléhne und Pensionen
einlegte und die Regierung keine Erho-
hungen des Erdgaspreises fiir private
Haushalte durchsetzte.

In Verbindung mit den IWF/EU-
Abkommen mit Ungarn und Rumanien
tibernahmen auch die groBten in diesen
Landern operierenden Banken im Zuge
der sogenannten Wiener Initiative die
Verpflichtung, die von ihnen grenz-
tberschreitend oder innerhalb der Lan-
der gehaltenen Volumina an Krediten
gegeniiber Kreditnehmern in diesen
Landern aufrechtzuerhalten. Zusam-
men mit den Kreditauszahlungen durch
den IWF bzw. die EU dienten diese
MaBnahmen, die auch positive externe
Wirkungen auf weitere Linder der Re-
gion hatten, der Stabilisierung der Fi-
nanzierungsbilanz und somit der Be-
grenzung der von diesen Landern zu
tragenden Anpassungslasten.

Die Rezession fuhrte in allen Lan-
dern der Region zu einer angespannten
Lage im Fiskalsektor. In den meisten Fal-
len ist der Defizitanstieg ausschlieBlich
durch das Wirken der automatischen
Stabilisatoren (insbesondere des Ein-
bruchs der Staatseinnahmen) verur-
sacht, obwohl dieses zum Teil sogar
durch prozyklische MaBnahmen be-
grenzt wurde. Parallel wird auch die
Staatsverschuldung generell ansteigen,
sie ist jedoch im europdischen Vergleich
meist immer noch relativ niedrig — le-
diglich in Polen und vor allem in
Ungarn ist sie auf einem bereits relativ

hohen Ausgangsniveau. Die (Re-)Fi-
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nanzierung auf den Kapitalmarkten hat
sich allerdings generell — und somit
auch fir Linder mit niedrigerem Ver-
schuldungsniveau — tendenziell er-
schwert.

Die Herausbildung einer stark nega-
tiven Produktionsliicke (zwischen tat-
sachlichem und potenziellem Output)
und die Korrektur der internationalen
Energie- und Lebensmittelpreise fiihrte
im Grofteil der Lander im Jahr 2009
zZu einem Izy(]ationsrﬁckgang. In einem
Teil der Linder wurden diese Effekte
jedoch zum Teil durch die Auswirkung
der Wahrungsabwertung ausgeglichen.
So verzeichneten die Ukraine und
Russland trotz eines beachtlichen Infla-
tionsriickgangs noch zweistellige Infla-
tionsraten.

Die Entwicklung der Wahrungen
der hier betrachteten Lander im Jahr
2009 war durch zwei Gruppen von
Faktoren geprigt: erstens die interna-
tionalen und zweitens die linderspezi-
fischen. Die internationalen Stabilisie-
rungsmaBnahmen, die Erholung auf
den internationalen Finanzmarkten
und die im Zuge der Rezession starke

Abflauen der globalen Krise

Verringerung der Leistungsbilanzdefi-
zite trugen bei allen Wahrungen der
hier betrachteten Lander, die keine
feste Wechselkursanbindung verfolgen,
zur Wechselkursstabilisierung (gegen-
tiber ihrer Ankerwéihrung) oder zur
Aufwertung bei. Zuvor hatten die Pro-
bleme auf den internationalen Finanz-
markten (z.B. auf dem Interbanken-
markt fir Swapgeschafte), der sprung-
hafte Anstieg der Risikoaversion und
die drastische Verschlechterung der
Export- und Wachstumsaussichten von
September 2008 bis Mitte Februar/An-
fang Mirz 2009 zu markanten Wert-
verlusten gefiihrt. Die in mehrfacher
Weise bestehenden Unterschiede zwi-
schen den Lindern der Region waren
daftr entscheidend, wie hoch die Wert-
verluste jeweils ausfielen und ob bzw.
in welchem Ausmal es danach zu einer
Wiederaufwertung kam. Neben dem
Waihrungsregime sind hier als wichtige
Faktoren unter anderem zu nennen:
das Ausmal} der (Verringerung der)
Leistungsbilanzdefizite; die Hohe der
Aufwertung vor der Krise und das (teils
damit zusammenhangende) Ausmal} an

Grafik 12
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Verlusten aus Devisenoptionsgeschaf-
ten von Exportunternchmen; die Héhe
des Refinanzierungsbedarfs an Fremd-
wahrung aufgrund des ausstehenden
Volumens an Fremdwihrungskrediten;
die Héhe der trotz Riickgangs verblie-
benen Inflation; die Hohe der Zinsdif-
ferenzen; und nicht zuletzt die politi-
sche Situation im jeweiligen Land.

Auch die ukrainische Griwna, die
bis Ende Februar 2009 die starkste Ab-
wertung hinnechmen musste, wertete
bis Juli 2009 gegentiber ihrer Anker-
wahrung, dem US-Dollar, auf und er-
reichte trotz der nachfolgenden Abwer-
tung bis November 2009 noch nicht die
Tiefststinde vom Februar 2009. Hin-
tergrund fiir diese Stabilisierung waren
erstens die Unterstiitzungen im Rah-
men des [IWF-Stand-by-Arrangements,
zweitens die Verringerung des Leis-
tungs- und Kapitalbilanzdefizits und
drittens die MaBnahmen der ukraini-
schen Wahrungs- und Aufsichtsbehor-
den (Interventionen, regulative Be-
schrankungen). Der rumanische Leu
zeigte einen dhnlichen Verlauf: Nach
einer geringfiigigen Wiederaufwertung
bis in den Sommer kam er bis Novem-
ber 2009 wieder in die Nahe der Tiefst-
stande vom Februar 2009.

Im Gegensatz dazu machten die
tschechische Krone, der polnische
Zloty, der ungarische Forint, die kroa-
tische Kuna sowie der russische Rubel
(gegeniiber
rungskorb aus US-Dollar und Euro) bis
November 2009 wieder einen substan-
ziellen Teil der vorherigen meist (mit
Ausnahme der kroatischen Kuna) star-
ken Abwertung wett. Insbesondere der
Zloty, der Forint und der Rubel liegen
jedoch weiterhin noch deutlich unter
dem Niveau des dritten Quartals 2008,
was den Wachstumsbeitrag der Netto-

seinem Referenz-Wah-

exporte stiitzen konnte. Dem steht je-
doch insoweit ein dimpfender Effekt
auf die Inlandsnachfrage in Landern
mit einem hohen Anteil von Fremd-
wahrungsschulden der privaten Haus-
halte gegeniiber, als diese Kredite nicht
tiberwiegend an Haushalte mit rela-
tiv hohem Einkommen vergeben wur-
den.

Auf den Anleihemdrkten war die Ren-
dite der 10-jdhrigen Staatsanleihen in
nationaler Wihrung im dritten Quartal
2009 im Grofteil der hier betrachteten
Lander gegentiber dem ersten Quartal
2009 unverindert oder niedriger, nach-
dem sie zuvor deutlich angestiegen war.
Die Renditeriickginge waren in Ungarn
und in Russland besonders ausgepragt.
Auch auf diesen Markten spiegelte sich
somit die allgemeine Stabilisierung auf
den Finanzmarkten, die seit Marz 2009
einsetzte, wider. Nur Rumanien bil-
dete hier eine Ausnahme, indem die
Rendite im zweiten Quartal 2009
nochmals deutlich anstieg und dann
nur geringfiigig zurtickging. Mit Aus-
nahme von Kroatien sanken in allen
Landern die kurzfristigen Interbanken-
zinssatze im Einklang mit der meist
stark riicklaufigen Inflation bzw. ent-
sprechenden  Inflationserwartungen.
Diese Entwicklung ging in den meisten
Landern mit Senkungen des Leitzinses
einher. In der Slowakei, der Tschechi-
schen Republik, Polen, Bulgarien und
Rumanien lag somit Ende des dritten
Quartals 2009 ecine (zum Teil noch
steiler) ansteigende Zinsstrukturkurve
vor, wihrend sie in Ungarn flach war
und in Russland weiterhin abfallend,
wenn auch in einem geringeren Aus-
mal als zuvor.

Auf den Kreditmarkten sind die aus-
stchenden Volumina an grenziiber-
schreitenden Finanzkrediten®* und an

* Kredite ohne Handelskredite, die zwischen Unternehmen gewdhrt werden, und ohne zwischenbetriebliche Kredite,
die innerhalb von Konzernen als Teil der Direktinvestitionen gewdhrt werden.
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inlindischen Krediten an private Nicht-
banken in samtlichen hier betrachteten
Lindern im Jahresabstand bis Mitte
2009 (wechselkursbereinigt) gestiegen.
Dass die ausstehenden Kreditvolumina
nicht stark eingebrochen sind, kann
auch als Ergebnis der internationalen
Stabilisierungsbemiihungen  interpre-
tiert werden. Zugleich war jedoch der
Anstieg markant geringer als in den
zwoOlf Monaten davor. Besonders stark
riicklaufig war das Kreditwachstum in
Bulgarien, Rumanien, der Ukraine und
Russland. Wihrend in der Slowakei,
der Tschechischen Republik, in Polen,
Ungarn und Bulgarien der Anstieg der
Inlandskredite an den Haushaltssektor
cher moderat zuriickging, war der An-
stieg der Inlandskredite an den Unter-
nehmenssektor ~ stark — riicklaufig. Im
Gegensatz dazu stagnierte in Russland
die Inlandskreditvergabe an die Haus-
halte bzw. brach in der Ukraine ein,
wahrend die Inlandskreditvergabe an
die Unternehmen mit einer starken

Abflauen der globalen Krise

Abschwichung des Anstiegs davonkam.
In Rumanien stagnierte die Kreditver-
gabe an beide Sektoren. Im Lauf des
ersten Halbjahres 2009 stagnierten
grosso modo die Kreditaggregate in al-
len hier betrachteten Landern trotz des
realen BIP-Riickgangs.

Der Anteil der Fremdwdhrungskredite
an den Krediten an private Haushalte war
im dritten Quartal 2009 insbesondere
in Ungarn, Rumainien, Kroatien und
der Ukraine weiterhin hoch, im Jahres-
vergleich ist er (wechselkursbereinigt)
allerdings stabil geblicben, mit Aus-
nahme eines leichten Anstiegs in Kroa-
tien (und in Bulgarien). Im Gegensatz
dazu ist der Anteil der Fremdwah-
rungskredite an private Haushalte in
der Tschechischen Republik und in der
Slowakei duBerst gering.

Ende des zweiten Quartals 2009
tiberstieg das ausstechende Kreditvolu-
men jenes der Einlagen (gemessen an
den gesamten Aktiva) in besonders
starkem Ausmal in der Ukraine, Russ-

Grafik 13
Ausstehende gesamte (inlindische und grenziiberschreitende) Kredite an
private Haushalte und Unternehmen
in % der gleitenden Summe des BIP von vier Quartalen, Kreditstédnde per Ende Juni 2009 in %
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Quelle: EZB, Eurostat, nationale Zentralbanken, nationale Statistikdmter, OeNB

Anmerkung: LW = Lokalwdhrung, FW = Fremdwdhrung. Fremdwdhrungskredite inkludieren auch an die Fremdwdhrung indexierte Kredite in nationaler
Wiahrung. Ausldndische Kredite umfassen nicht Handelskredite und konzerninterne Kredite. Punkte: Anteile der Fremdwdhrungskredite
an private Haushalte an sdmtlichen Krediten an private Haushalte in % (rechte Achse).
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Grafik 14

Bankensektor: Liicke zwischen Krediten und Einlagen sowie

Nettoauslandsverbindlichkeiten
in % der Bilanzsumme des Bankensektors per Ende Juni 2009 in % des BIP
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Quelle: EZB, Eurostat, nationale Zentralbanken, nationale Statistikdmter, OeNB.

land, Bulgarien, Ungarn und Ruma-
nien. Die Nettoauslandsverbindlichkei-
ten in diesen Landern (mit Ausnahme
Russlands) dienen (auch) zur Finanzie-
rung dieses inlindischen Kreditiiber-
hangs. Ein Teil dieser Nettoauslands-
verbindlichkeiten besteht ~gegeniiber
auslandischen Mutterbanken. Fiir diese
Lander stellt sich das Mobilisieren in-
landischer Einlagen als vordringliche
Aufgabe. Auf der anderen Scite tber-
stiegen in der Slowakei und in der
Tschechischen Republik die Einlagen
die Kredite — die Bankensektoren hiel-
ten Nettoauslandsforderungen.

Die Rezession Ende 2008 und im
ersten Halbjahr 2009 fihrte zu einer
Erhohung des Kreditrisikos. Im ersten
Halbjahr 2009 war der Anteil der not-
leidenden Kredite in allen Landern ho-
her als im gleichen Zeitraum 2008, mit
besonders starkem Anstieg in Ruma-
nien und der Ukraine. Zugleich war die
Profitabilitat der Bankensektoren im Jah-
resvergleich im ersten Halbjahr 2009 in

allen Landern riicklaufig. Wahrend im
russischen und im rumanischen Ban-
kensektor nahezu keinerlei Profite ver-
zeichnet wurden, kam es in der Uk-
raine sogar zu erheblichen Verlusten.
Der starke Anstieg der notleidenden
Kredite bzw. der zu bildenden Wertbe-
richtigungen aufgrund von Rezession
und markanter Wahrungsabwertung
(bei einem hohen Anteil an in Fremd-
wahrung denominierten Krediten an
private Haushalte) zeichnet hierfiir ver-
antwortlich. Allerdings lag die Eigenka-
pitalausstattung (Kapitaladiquanz) in der
gesamten Region Mitte 2009 héher als
Mitte 2008 — mit einem besonders
starken Anstieg in Bulgarien und (auf-
grund staatlicher Rekapitalisierungsmal-
nahmen) in Russland. Im ersten Halbjahr
2009 lag die Kapitaladiquanzquote
zwischen rund 12 % (Slowakei, Tsche-
chische Republik, Polen und Ungarn)
und 18 % (Russland und Bulgarien).
Die weitere Entwicklung auf den
Finanzmdarkten in den CESEE-Ldndern

22 FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 18 — DEZEMBER 2009



Abflauen der globalen Krise

Grafik 15

Bankensektor: Kreditqualitat

notleidende Kredite (NLK) und Wertberichtigungen (WB) in % aller Kredite, zum Periodenende
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Anmerkung: Daten sind zwischen den Ldndern nicht vergleichbar. Notleidende Kredite ,,non-performing loans” umfassen ,,substandard®, ,, doubtful”
und ,loss loans”. Polen: inklusive sogenannter irreguldrer Kredite. Ukraine: Wertberichtigungen per Ende Q1 09 statt Q2 09.

Grafik 16
Bankensektor: Profitabilitit
Return-on-Equity (ROE) und Return-on-Assets (ROA) in %
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Quelle: IWF, nationale Zentralbanken, OeNB.

Anmerkung: Daten sind zwischen den Ldndern nicht vergleichbar. Daten sind linear annualisierte Werte auf Basis der Halbjahresgewinne nach
Steuern, mit Ausnahme Russlands (auf Basis der Vor-Steuer-Gewinne).

bleibt mit einer Reihe von Risiken be-
haftet. Zu diesen zahlen insbesondere:
erstens mogliche Turbulenzen auf den
globalen Finanzmirkten; zweitens ein
eventueller Mangel an Nachhaltigkeit
der realwirtschaftlichen Erholung in
den Industrielindern (z.B. im Fall
einer vorzeitigen Riicknahme stimulie-

render MaBnahmen); drittens eine all-
fallige vorzeitige Abschwichung inter-
nationaler  StabilisierungsmalBnahmen
fir diese Region und viertens linder-
spezifische Risiken (nicht zuletzt im
Zusammenhang mit den politischen
Entscheidungsprozessen in einzelnen
Landern).
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Racklaufige Finanzierungsvolumina
der realwirtschaftlichen Sektoren

Finanzierung des Unternehmens-
sektors weiterhin unter dem
Eindruck der Krise

Verbesserung der Konjunktur in der
zweiten Jahreshilfte 2009

Die Konjunktur in Osterreich hat sich
im zweiten Halbjahr 2009 — nach vier
Quartalen mit schrumpfender Wirt-
schaftsleistung — deutlich aufgehellt.
Hierzu trugen unter anderem die
rasche Erholung der Weltwirtschaft
sowie die Konjunkturpakete, die in
Osterreich wie in zahlreichen anderen
Staaten eingefithrt wurden, bei. Auch
vom Lagerzyklus diirften positive Im-
pulse auf die Konjunktur ausgehen,
wahrend die Ausriistungsinvestitionen
angesichts der niedrigen Auslastung
der Produktionskapazitaten noch stag-
nierten.

Aufgrund des konjunkturellen Ein-
bruchs in der ersten Jahreshalfte 2009
hat sich die Dynamik der Unterneh-
mensgewinne merklich abgeschwicht.
Im zweiten Quartal 2009 lag der Brutto-
betriebstiberschuss der nichtfinanziel-
len Unternehmen (inklusive Selbststan-
digeneinkommen) um 12 % unter dem
Vergleichwert des Vorjahres.

Deutlicher Riickgang der
Kreditdynamik

Die gesamte AuBenfinanzierung des
Unternehmenssektors gemall Gesamt-
wirtschaftlicher Finanzierungsrechnung
(GFR) verminderte sich im ersten
Halbjahr 2009 im Vergleich zu den ers-
ten sechs Monaten des Vorjahres um
rund zwei Drittel auf 4,8 Mrd EUR.
Den starksten Beitrag zu diesem Riick-
gang leistete der Bankkredit. Stamm-
ten im zweiten Halbjahr 2008 noch
60% der Auflenfinanzierung von den
Bankkrediten, war ihr Wachstumsbei-

trag in den ersten sechs Monaten 2009
negativ. Das Wachstum der Bankkre-
dite an den Unternehmenssektor
schwachte sich im Verlauf dieses Jahres
kontinuierlich ab, die Jahresveriande-
rungsrate fiel im September 2009 ge-
mall EZB-Monetarstatistik mit 2,1 %
(bereinigt um Reklassifikationen, Be-
wertungsinderungen und Wechsel-
kurseffekte) auf den niedrigsten Wert
seit funf Jahren.'

Diese Abschwéichung der Unter-
nchmenskredite diirfte angebots- wie
nachfrageseitige Ursachen haben. Zum
einen entspricht dieser Riickgang dem
historischen Muster, wonach in Phasen
sinkender Unternehmensinvestitionen
der Finanzierungsbedarf der Unterneh-
men zuriickgeht. Zum anderen haben
die Banken ihre Kreditstandards seit
Beginn der Krise kontinuierlich ver-
scharft.
Ergebnissen der Eurosystem-Umfrage
tiber das Kreditgeschift (Bank Lending
Survey) wurden die Kreditrichtlinien
im Firmenkundengeschift seit Beginn
der Finanzkrise acht Mal in Folge ange-
hoben, bis sie im dritten Quartal 2009
unverandert blieben. Auch die Kredit-
bedingungen — die Zinsmargen, aber
auch die Sicherheitenerfordernisse, die
Hohe und die Fristigkeit der vergebe-
nen Kredite, die Zusatz- oder Neben-
vereinbarungen Kredit-
nebenkosten — wurden in diesem Zeit-
raum in Summe merklich angehoben.
Zu dieser restriktiveren Kreditpolitik
trugen zum einen die anhaltenden Be-
eintrachtigungen der Refinanzierungs-
bedingungen auf den Geld- und Anlei-
hemarkten und zum anderen die ver-
schlechterten konjunkturellen Aussich-
ten und eine selektivere Bonitatsein-
schatzung bei. Ahnliches berichteten

Gemall den osterreichischen

sowie die

" Zur Entwicklung der Kredite der Banken an den Unternehmenssektor siehe auch den Kreditbericht der OeNB.
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Grafik 17

Wi ichtige Elemente der Aul3en-
finanzierung der Unternehmen
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Quelle: OeNB.

die Unternehmen im Rahmen einer
quartalsweisen Sonderbefragung des
WIFO zu den aktuellen Kreditfinan-
zierungsbedingungen.

Demgegeniiber haben sich die Kre-
ditzinsen seit November 2008 infolge
der massiven Leitzinssenkungen der
EZB deutlich vermindert. Im Septem-
ber 2009 lagen die Zinsen fiir neu ver-
gebene  Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen mit einem Volumen von
bis zu 1 Mio EUR bei 2,43 % und fir
Kredite von tUber 1 Mio EUR bei
2,05% — das waren jeweils mehr als
3'2 Prozentpunkte weniger als im Ok-
tober 2008.

Neben der Geldpolitik hat auch die
Wirtschaftspolitik die Finanzierungsbe-
dingungen der Unternechmen verbes-
sert. Die Konjunkturpakete der Bundes-

Rucklaufige Finanzierungsvolumina der realwirtschaftlichen Sektoren

regierung enthalten einige MaBnahmen,
die durch Haftungen und zinsgiinstige
Kredite im Gesamtausmal3 von 800
Mio EUR auf eine Senkung der Finan-
zierungskosten abzielen.? Berechnun-
gen des WIFO ergaben, dass dadurch
die Finanzierungskosten fiir die Sach-
kapitalbildung in den Jahren 2009 und
2010 jeweils um 0,21 Prozentpunkte
gesenkt wurden.’ Weniger auf die
Finanzierungskosten als vielmehr auf
den Zugang der Unternchmen zu
Krediten zielt das Unternehmens-
liquiditatsstarkungsgesetz (ULSG), das
eine Ubernahme von Garantien fir
groBe Unternechmen durch den Bund
vorsieht.* Der Haftungsrahmen pro
Unternchmen betragt maximal 300
Mio EUR iber maximal 5 Jahre. Der
Gesamtbetrag  der  {ibernommenen
Haftungen ist mit 10 Mrd EUR limi-
tiert, die revolvierend ausgeniitzt wer-
den konnen.

Anleihefinanzierung weiter
gestiegen

Im Gegensatz zur Abschwichung der
Bankkredite wies die Begebung von
Anleihen durch die Osterreichischen
Unternehmen im Jahr 2009 eine starke
Dynamik auf. Rund die Hilfte der
AuBenfinanzierung des Unternechmens-
scktors stammte im ersten Halbjahr
2009 aus Anleiheemissionen. Die Jah-
reswachstumsrate der Unternehmens-
anleihen gemalB Emissionsstatistik be-
trug im September dieses Jahres
17,9%. Ein groBer Teil des Emissions-
volumens wurde von Betrieben aus
dem staatsnahen Bereich begeben.

Durch eine Erweiterung der Haftungsrahmen der austria wirtschaftsservice (aws) wird ein zusdtzliches Kreditvo-

lumen von 400 Mio EUR gestiitzt, das Budget des ERP-Fonds fiir zinsbegiinstigte Kredite wurde um 200 Mio
EUR pro Jahr aufgestockt, und die Europdische Investitionsbank stellt zusdtzliche Finanzierungsmittel in Hohe
von 200 Mio EUR speziell fiir Klein- und Mittelbetriebe zur Verfiigung.

Breuss, F., S. Kaniovski und M. Schratzenstaller. 2009. Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der Konjunktur-

pakete I und 11 und der Steuerreform 2009. Osterreichisches Institut fir Wirtschaftsforschung. August.

Zielgruppe der Mafnahmen sind Unternehmen mit mehr als 250 Mitarbeitern, einem Umsatz von mehr als

50 Mio EUR und einer gesunden wirtschaftlichen Basis vor der Krise.
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Wesentlich zu dieser dynamischen
Entwicklung beigetragen hat die deut-
liche Verbesserung der Konditionen fiir
die Begebung von Anleihen, die sich im
Herbst 2008 infolge der krisenbedingt
stark angestiegenen Risikoaversion der
Investoren markant verschlechtert hat-
ten. Im bisherigen Verlauf des Jahres
2009 haben sich die Risikoaufschlige
wieder deutlich verringert. Zwischen
Ende 2008 und Oktober 2009 sank die
Rendite von Anleihen mit BBB-Rating
von 8,9 % auf 5,3 %.

Aktienfinanzierung durch Finanz-
krise zum Erliegen gekommen

Nach wie vor ist die Finanzierung tiber
die Borse, die im Zuge der Krise na-
hezu vollstindig zum Erliegen kam, fiir
die Unternehmen nur schwer zuging-
lich. Netto (unter Beriicksichtigung
von Notierungsléschungen) waren die
Neuemissionen in den ersten neun Mo-
naten des laufenden Jahres sogar nega-
tiv. Im Herbst konnten einige Unter-
nchmen Kapitalerh6hungen an der
Borse platzieren, Neunotierungen von
nichtfinanziellen Unternchmen gab es
allerdings keine.

Die im Vergleich zum Jahr 2008
merklich gesunkene Risikoaversion der
Investoren hat die Kurse auf dem Wie-
ner Aktienmarkt — wie auch auf den
internationalen Aktienmarkten — seit
dem zweiten Quartal 2009 wieder
deutlich ansteigen lassen und damit die
Konditionen fiir die Kapitalaufnahme
an der Borse verbessert. Zwischen
Ende des ersten Quartals und 13. No-
vember 2009 legte der ATX um 55%
zu, obwohl die Gewinne der Unter-
nchmen riicklaufig waren. Das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV), das im
Zuge der Krise zeitweise bis auf 5,9
(November und Dezember 2008) ge-
fallen war, erreichte im Oktober mit
24,1 ein neues Allzeithoch. Dement-
sprechend ist die Gewinnrendite

(=Kehrwert des KGV) deutlich (auf zu-
letzt 4,1) gefallen.

Infolge des Ausfalls anderer Formen
der Mittelzufuhr stammte im ersten
Halbjahr 2009 mechr als die Halfte der
Auflenfinanzierung des  Unternch-
menssektors aus auBlerborslichen For-
men der Eigenkapitalzufuhr,
wenn diese mit 2,6 Mrd EUR weniger
als die Halfte des Vergleichswertes des
Vorjahres betrug. Insgesamt nahmen
die Unternehmen im ersten Halbjahr
2009 rund 52% der AuBenfinanzie-
rung in Form von Eigenkapital auf. Das
war etwas mehr als in den Jahren zuvor
(Durchschnitt 2003 bis 2008: 43 %).
Der Anteil der Anteilsrechte an den ge-
samten Passiva des Unternehmenssek-
tors, der zwischen Mitte 2007 und
Ende 2008 von 55% auf 45% gesun-
ken war, stieg dadurch wieder leicht auf
45,6 %, was neben dem hoheren Anteil
der Eigenkapitalaufnahme auch auf den
gestiegenen Marktwert der begebenen

auch

Grafik 18
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Quelle: OeNB, Thomson Reuters, Wiener Bérse AG.
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borsennotierten Aktien zuruckzufuh-
ren war.

Steigende Verschuldungsquote

Auch wenn sich das absolute Niveau der
Verschuldung der Unternchmen im
ersten Halbjahr 2009 praktisch nicht
verandert hat, haben sich die Verschul-
dungsindikatoren merklich verschlech-
tert. Infolge der Abschwichung der
Unternchmensgewinne stieg die Ver-
schuldung bezogen auf die Ertragskraft
in den ersten beiden Quartalen 2009
abrupt an (von 209% auf 223% des
Bruttobetriebsiiberschusses). In Rela-
tion zum BIP nahm die Verschuldungs-
quote in ahnlichem Ausmal (von 84 %
auf 86 %) zu.

Die Unternehmensverschuldung lag
in Osterreich allerdings unter dem
Euroraumdurchschnitt, dariiber hinaus
setzte ihr Anstieg spéter ein als im ge-
samten Euroraum, wo bereits seit dem
Jahr 2005 eine Zunahme der Verschul-

dung zu verzeichnen war.

Rucklaufige Finanzierungsvolumina der realwirtschaftlichen Sektoren

Kontinuierlicher Anstieg der
Unternehmensinsolvenzen

In der Insolvenzstatistik spiegelte sich
der  Konjunkturabschwung  bereits
deutlich wider. Die Anzahl der Insol-
venzen erhohte sich in den ersten drei
Quartalen 2009 gegeniiber dem Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres um
10,5 %. Besonders hohe Zuwichse wa-
ren in der exportorientierten Industrie
zu verzeichnen, wahrend etwa die Bau-
wirtschaft deutlich unterdurchschnitt-
liche Steigerungen aufwies. Gleichzei-
tig waren die durchschnittlichen Ver-
bindlichkeiten pro Insolvenzfall um
32 % hoher als in den ersten drei Quar-
talen 2008. Beide Faktoren zusammen
bewirkten, dass die gesamten geschitz-
ten Insolvenzverbindlichkeiten —um
45 % anstiegen. In Relation zu den ge-
samten Verbindlichkeiten des Unter-
nehmenssektors (laut GFR) erhéhten
sich die Insolvenzverbindlichkeiten von
0,59% im vierten Quartal 2008 auf
0,81% im dritten Quartal 2009 (je-

weils Durchschnitt der letzten vier
Quartale).
Grafik 19
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Grafik 20 Grafik 21
Entwicklung der Unternehmens- Unternehmensinsolvenzen im
insolvenzen internationalen Vergleich
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Quelle: KSV 1870, OeNB.

Im Vergleich zum Durchschnitt des
Euroraums war die Entwicklung der
Unternehmensinsolvenzen zumindest
im Jahr 2008 in Osterreich noch ver-
gleichsweise moderat gewesen. W.é.ih-
rend die Anzahl der Insolvenzen in Os-
terreich im vergangenen Jahr praktisch
unverandert geblieben war (+0,3%
gegentiber dem Jahr zuvor), war im
Euroraum ein Zuwachs von 14% zu
verzeichnen gewesen.’

Da die Entwicklung der Unterneh-
mensinsolvenzen tiblicherweise ein nach-
laufender Konjunkturindikator ist, ist
bei einem Konjunkturaufschwung nicht
unmittelbar eine Verminderung der
Insolvenzen zu erwarten. So wie sich

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
= Osterreich e EU-15

Quelle: KSV 1870, Creditreform, Euler-Hermes.

in den letzten Jahren der Hochkon-
junktur die Betroffenheit der Unter-
nechmen von Zahlungsverzégerungen
seitens ihrer Kunden vermindert hat,
konnte sich diese Entwicklung mit der
Zunahme der Insolvenzen umkehren.®
Insolvenzen sind nicht nur fir das je-
weils insolvente Unternehmen, son-
dern auch fiir die Finanzsituation ande-
rer Unternchmen von Bedeutung, Zah-
lungsverzogerungen bzw. Forderungs-
ausfille von Kunden kénnen die Liqui-
ditat der davon betroffenen Unter-
nchmen vermindern und Folgeinsol-
venzen nach sich ziehen. Damit konn-
ten auch nicht unmittelbar export-
orientierte Sektoren der Wirtschaft

EU-12, da fiir die spater dem Wahrungsraum beigetretenen Lander keine durchgehende Zeitreihe zur Verfiigung
steht. Internationale Vergleichswerte liegen nur fiir Jahresdaten vor. Da die Anzahl der Insolvenzen pro Land sehr
unterschiedlich ist, wurde die Verdnderungsrate nicht mit der Summe der Insolvenzen der einzelnen Linder,
sondern auf Basis der Verdnderung in den einzelnen Landern gewichtet mit den Anteilen am BIP berechnet. Auf-
grund der duferst heterogenen Rechtslage in Bezug auf das Insolvenzrecht und die Erhebungsmethoden der
Insolvenzstatistik ist ein internationaler Vergleich der absoluten Insolvenzzahlen nicht zielfiihrend.

Der Anteil der Unternehmen, die von Kundeninsolvenzen betroffen waren, hat sich laut Angaben des Kredit-
schutzverbands von 1870 (KSV) im Jahr 2009 weiter vermindert. Bei der jiingsten Befragung durch den KSV
gaben nur mehr 48 % der Unternehmen an, im Jahr zuvor durch Insolvenzen geschiddigt worden zu sein. Auch der
Zahlungsverzug der Unternehmen bei der Begleichung von Auflenstdnden verkiirzte sich im Jahr 2009 auf nur
mehr sieben Tage.
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vermehrt von Insolvenzen betroffen
sein. Bereits im Jahr 2008 waren bei
Insolvenzen zunehmend externe Ver-
lustquellen, wie eine gednderte Markt-
lage, die Insolvenz von Abnehmern
oder der Ausfall von Lieferanten, die
Hauptursache.

Fazit: Bisher nur leichte Entspannung
auf der Finanzierungsseite

Die Finanzkrise beeintrichtigt nach
wie vor die Finanzierungsseite der
osterreichischen Unternehmen, wenn-
gleich sich die Lage im Vergleich zu
vor einem halben Jahr leicht entspannt
hat. Die Finanzierungsbedingungen ha-
ben sich deutlich verbessert, wozu die
Geldpolitik (in Form gesunkener Zin-
sen), die Wirtschaftspolitik (durch Ga-
rantien und Haftungsiibernahmen) und
die Kapitalmarkte (durch geringere
Risikopramien) beigetragen haben.

Der Zugang der Unternechmen zu
Finanzierungsmitteln hat sich aber
nicht im gleichen Ausmal} verbessert.
Die Kapitalaufnahme auf dem Aktien-
markt ist nach wie vor kaum moglich.
Die Banken diirften ihre Kreditpolitik
zuletzt nicht mehr weiter verscharft ha-
ben, sie differenzieren bei der Kredit-
vergabe aber stirker nach Risikotragfa-
higkeit und wirtschaftlichen Aussichten
ihrer Kunden. Angesichts der konjunk-
turellen Lage bedeutet dies fiir viele
Unternechmen einen erschwerten Zu-
gang zu Finanzmitteln.

Auch wenn die Verschuldung in ab-
soluten GroBen nicht sehr stark gestie-
gen (und im internationalen Vergleich
nach wie vor nicht sehr hoch) ist, so hat
sie sich in Relation zur Leistungsfahig-
keit der Unternchmen bzw. der gesam-
ten Volkswirtschaft durch den Riick-
gang der Gewinndynamik bzw. des BIP
deutlich erhoht (auch wenn das aktuell

Rucklaufige Finanzierungsvolumina der realwirtschaftlichen Sektoren

niedrige Zinsniveau die damit verbun-
denen Kosten diampft). Die geringere
Bonitat des  Unternehmenssektors
kommt auch in den zunehmenden
Unternehmensinsolvenzen zum Aus-
druck. Sie diirfte aber nicht der einzige
Faktor fir die im Jahresverlauf 2009
registrierte Abschwachung der Bank-
kredite gewesen sein, sondern ange-
sichts der gesunkenen Investitionen
auch nachfrageseitige Ursachen gehabt

haben.

Verminderte Schuldentrag-
fahigkeit des osterreichischen
privaten Haushaltssektors’

Keine Entspannung der Arbeits-
marktlage

Trotz erster Anzeichen einer Erholung
der Wirtschaft, hat sich die Lage auf
dem Arbeitsmarkt
weiter verschlechtert. Die Zahl der
Arbeitslosen hat vom dritten Quartal
2008 bis zum vierten Quartal 2009 um
54.700 zugenommen. Die Arbeitslo-
senquote laut Eurostat stieg von 3,9 %
im September 2008 auf 4,8 % im Sep-
tember 2009. Vom privaten Konsum
ging — gestiitzt auf die vergleichsweise
hohen Lohnabschlisse fir das Jahr
2009, die Verlangsamung der Inflation
und die riickwirkend mit Beginn des
Jahres 2009  wirksam gewordene
Steuerreform — allerdings ein stabili-
sierender Effekt auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage aus.

osterreichischen

Schwache Kreditnachfrage

Die Neuvergabe von (MFI-)Krediten an
den privaten Haushaltssektor ist wei-
terhin stark riicklaufig: Wahrend das
Wachstum vor Ausbruch der Krise (im
Juli 2007) noch 4,8 % gegeniiber dem
Vorjahresmonat betrug, verlangsamte
sich die Dynamik auf 1,2% im Marz

" Der private Haushaltssektor enthdlt im Folgenden auch private Organisationen ohne Erwerbszweck (z.B. Gewerk-

schaften, Kirchen, Stiftungen), falls nicht anders angegeben.
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Grafik 22
Woachstumsbeitrige von MFI-Krediten an private Haushalte
Osterreich Euroraum
in Prozentpunkten in Prozentpunkten
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Quelle: OeNB

2009 und zuletzt auf 0,3 % im Septem-
ber 2009 (siche Grafik 22). Dazu bei-
getragen haben primar Konsumkre-
dite, deren Neuvergaben seit Ausbruch
der Krise riicklaufig sind, aber auch

Wohnbaukredite, deren Wachstumsra-
ten sich stetig abgeschwacht haben.
Dennoch ist diese Entwicklung weni-
ger dramatisch als im Euroraum, wo im

September 2009 die Kredite an den

Grafik 23

Nachfrage nach Krediten an private Haushalte
Wohnbaukredite und Baubewilligungen
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Konsumkredite und dauerhafte Konsumgiiter
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privaten Haushaltssektor sogar leicht
unter dem Vergleichswert des Vorjah-
resmonats (—0,3 %) lagen.

Die insbesondere seit Mitte Juni
2008 sehr markante Abschwachung des
Kreditwachstums diirfte vor allem eine
Folge der Nachfrageentwicklung sein.
So zeigen verschiedene Stimmungsindi-
katoren, dass das Vertrauen der Konsu-
menten im Zuge der globalen Wirt-
schaftskrise stark eingebrochen ist.
Auch Banken — laut Bank Lending Sur-
vey (BLS) — geben an, dass im Zeit-
raum vom dritten Quartal 2008 bis
zum ersten Quartal 2009 die Nach-
frage nach Krediten durch private
Haushalte leicht gesunken sei. Ebenso
ist die Abschwichung der Wohnbau-
kredite in den letzten beiden Jahren
mit einer Verringerung der Wohnbau-
tatigkeit einhergegangen (siche Grafik
23, linke Abbildung). Bereits seit Ende

Ricklaufige Finanzierungsvolumina der realwirtschaftlichen Sektoren

2006 ist die Anzahl der Bewilligungen
von Neubauwohnungen riicklaufig, im
zweiten Quartal 2009 lag sie um 22 %
unter dem Vergleichswert des Vorjah-
resquartals. Eine &hnliche Dynamik
zeigen die Konsumkredite, die eine
hohe positive Korrelation mit der Nach-
frage nach dauerhaften Konsumgiitern
aufweisen (siche Grafik 23, rechte Ab-
bildung).

Geldvermogen wird weiterhin sicher
angelegt

Grafik 24 (linke Abbildung) zeigt, dass
der Osterreichische private Haushalts-
sektor im zweiten Quartal 2009 seinen
gesamten Geldvermogensbestand gegen-
tiber dem Vorjahresquartal um 0,3 %
wieder aufgebaut hat, nachdem dieser
in den letzten beiden Quartalen (buch-
méBig) abgebaut worden war. Verant-
wortlich fiir diese leichte Erholung war

Grafik 24
Geldvermoégensianderungen der privaten Haushalte
Geldvermogensanderungen Determinanten der Geldvermégensbildung!
Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten
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Quelle: OeNB.

! Wertpapierpositionen auf Basis von Wertpapierdaten ermittelt; sonstige Positionen als Differenz zwischen Bestandsverdnderung und Transaktionen.

Bl Festverzinsliche Wertpapiere

B Bargeld und Einlagen

Bl | ebensversicherungen, Pensionskassenanspriiche und sonstige Forderungen
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hauptsachlich der erneute weltweite
Kursanstieg der Aktienmarkte. Den-
noch bleibt die Lage angespannt: Der
private Haushaltssektor hatte etwa im
zweiten Quartal 2009 durch Preisef-
fekte (buchmaflig) um 42% weniger
Aktienvermdgen als im Vorjahresquar-
tal; ebenso verringerte sich der Invest-
mentzertifikatbestand um 8% im Jah-
resvergleich.

Von den (buchmiBigen) Verlusten
auf den Kapitalmirkten waren zum
einen die Tilgungstriger von Krediten
(siche Kasten 1), zum anderen auch die
kapitalmarktbasierte  Altersvorsorge®
direkt betroffen. Grafik 25 (rechte Ab-
bildung) zeigt, dass das Geldvermogen,
das fiir diese Art von Vorsorge verwen-
det wurde, in den Jahren 2007 und
2008 Bewertungsverlusten ausgesetzt
war: Im Jahr 2008 sank dieses Vermo-

gen (buchmaBig) um 1,9 Mrd EUR im

Vergleich zum Vorjahr. Dabei zeigt
auch dieselbe Grafik, dass die Bedeu-
tung des kapitalmarktbasierten Pen-
sionseinkommens in den letzten Jahren
stetig zugenommen hat: Sowohl das
Beitragsvolumen seitens der Einzahlen-
den ist kontinuierlich gestiegen wie
auch die Leistungen (der betrieblichen
Vorsorge- und Pensionskassen), die im
Jahr 2008 0,6 Mrd EUR, also fast
2,4 % des staatlichen Pensionsaufwands
ausmachten.’

Aufgrund der Kapitalmarktrisiken
hat der private Haushaltssektor seit
Mitte 2007 mit einer Umschichtung
seines  Geldvermégensportfolios  re-
agiert, die sich bis zuletzt (zweites
Quartal 2009) kaum geandert hat: Bar-
geld bzw. Einlagen und festverzinsliche
Wertpapiere haben Aktien, Invest-
mentzertifikate und Lebensversiche-
rungen bzw. Pensionskassen als wich-

Grafik 25

Kapitalmarktbasierte Altersvorsorge

Pensionsbeitrige
in Mio EUR
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" Definiert als Bestandsdnderung gegentiber dem Vorjahr abziiglich der Beitrdge der Arbeitnehmer und -geber.
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8 Unter kapitalmarktbasierter Altersvorsorge werden hier Pensionskassen, betriebliche Vorsorgekassen und die

pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge zusammengefasst.

’ Die prdamienbegiinstigte Zukunftsvorsorge leistet noch keine Pensionsauszahlungen, da seit ihrer Einfiihrung die

Mindestlaufzeit von zehn Jahren noch nicht erreicht ist.
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tigste Bestandteile der Geldvermdogens-
bildung abgelost (siche Grafik 24,
rechte Abbildung).

Noch groBer als das Geldvermdgen
ist das Immobilienvermogen des pri-
vaten Haushaltssektors. Laut OeNB-
Immobilienvermdgenserhebung 2008
(sieche Kasten 1) wird fir das Jahr 2007
das gesamte Immobilienvermogen der
privaten osterreichischen Haushalte'
zwischen 690 Mrd EUR und 880 Mrd
EUR eingeschitzt, das sind somit zwi-
schen 62% und 68% von deren Ge-
samtvermégen. Demnach betrug im
Jahr 2007 das Gesamtvermégen der
osterreichischen  privaten Haushalte

zwischen 1.110 und 1.290 Mrd EUR.

Vermogenseinkommen riicklaufig

Gesamtwirtschaftlich sind die Ein-
kiinfte aus Vermogen ein wichtiger Teil
des verfiigbaren Einkommens. In den
vergangenen Jahren stammte ein er-

Ricklaufige Finanzierungsvolumina der realwirtschaftlichen Sektoren

heblicher Teil des Realeinkommenszu-
wachses des privaten Haushaltssektors
aus der Entwicklung der (Brutto-)Ver-
mogenseinkommen.  Allerdings zeigt
Grafik 26, dass sich das Wachstum des
Vermogenseinkommens in den letzten
Jahren abgeschwicht hat und im Zeit-
raum vom dritten Quartal 2008 bis zum
zweiten Quartal 2009 sogar um 8%
gegeniiber dem entsprechenden Zeit-
raum des Vorjahres gesunken ist. Im
Jahr 2008 waren dafiir hauptsichlich
die riicklaufigen Vermogenseinkommen
aus Versicherungsertréigen verantwort-
lich." Obwohl diese GroBle eine rein
hypothetische ist (sie bildet die Veranla-
gungsergebnisse der Versicherungen und
Pensionskassen, aber keine realen Trans-
aktionen an den privaten Haushaltssek-
tor ab), spiegelt ihre Entwicklung im
Jahr 2008 zumindest die erhéhten Risi-
ken von Kapitalmarktveranlagungen
fir die Pensionseinkommen wider.

Grafik 26
Vermogenseinkommen
Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten in %
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Quelle: Statistik Austria.

10 private Organisationen ohne Erwerbszweck (z.B. Gewerkschaften, Kirchen, Stiftungen) sind hier ausgeschlossen.

" Die Wachstumsbeitrdge fiir das Jahr 2009 lagen zu Redaktionsschluss noch nicht vor.
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Niedrigere Zinslast, hoheres
Einkommensrisiko

Neuer Hdochststand der Verbindlichkeiten
von Schuldenregulierungsverfahren

Die Anzahl der Schuldenregulierungs-
verfahren hat im dritten Quartal 2009
ihren Aufwirtstrend fortgesetzt und
betrug 2.521 neue Fille (0,12% der
osterreichischen Bevolkerung). Die ent-
sprechenden  Insolvenzverbindlichkei-
ten der privaten Haushalte erreichten
mit 310 Mio EUR Insolvenzpassiva
(0,77% der Verpflichtungen der priva-
ten Haushalte) einen neuen Hochst-
stand. Diese Entwicklung ist teilweise
darauf zurtckzufihren, dass immer
mehr Schuldner von der Moglichkeit
Gebrauch machen, sich zu entschulden.
Da zudem Insolvenzen ein nachlaufen-
der Konjunkturindikator sind, ist zu
erwarten, dass es — konjunkturell be-
dingt — in nichster Zeit zu noch starke-
ren Zuwachsen kommen durfte, da das
mit der Wirtschaftskrise einherge-
hende zunehmende Einkommensrisiko
die Gefahr der Verminderung der
Schuldentragfahigkeit der Haushalte in
sich birgt.

Weiterhin hoher Fremdwiahrungsanteil
an den gesamten Ausleihungen

Obwohl sich der Fremdwahrungsanteil
an den gesamten Ausleihungen seit
Herbst 2008 — aufgrund der in den
letzten zwolf Monaten ausschlieBlichen
Kreditausweitung in Euro — leicht ver-
ringert hat (30,2 % der gesamten Aus-
leihungen im September 2009 gegen-
tber 31,3 % im Oktober 2008) und ob-
wohl er tiberwiegend bei einkommens-
starken Haushalten zu finden ist (siche
Kasten 1), ist er im Vergleich zum ge-
samten Euroraum (September 2009:
1,8 %) weiterhin sehr hoch. Die damit
verbundenen Risiken — vor allem das

bei Fremdwahrungskrediten haufige
Tilgungstragerrisiko — sind somit wei-
terhin nicht zu unterschiatzen (siche
Kasten 1).

Zinslast gesunken

Der hohe Anteil variabel verzinster
Kredite in Osterreich (83 % der an 6s-
terreichische private Haushalte neu
vergebenen Kredite im  September
2009 gegeniiber 49% im Euroraum)
bewirkt, dass sich die massiven Leit-
zinsanderungen seit Oktober 2008 re-
lativ schnell in den Kundenzinssatzen
der Banken widergespiegelt haben:
Nachdem der EZB-Rat zwischen Okto-
ber 2008 und Mai 2009 den Hauptrefi-
nanzierungssatz von 3,75 % auf 1% re-
duziert hatte, folgten tatsichliche Zins-
satzsenkungen fiir Wohnbaukredite
zwischen September 2008 und Sep-
tember 2009 im Ausmal} von 2,03 Pro-
zentpunkten und fir Konsumkredite
im Ausmal von 2,55 Prozentpunkten;
die Zinsen fur Kredite mit einer an-
fanglichen Zinsbindung von maximal
einem Jahr (=variable Kredite) sanken
dabei vor allem im Wohnraumbereich
deutlich schneller als der Durchschnitt
aller Kredite

Dadurch hat sich der Zinsaufwand
des privaten Haushaltssektors fiir Kre-
dite eindeutig verringert (von 3,9%
des verfiigharen Haushalteinkommens
im zweiten Halbjahr 2008 auf 2,8 % im
ersten Halbjahr 2009).

Die Verminderung des Zinsauf-
wands und die Tatsache, dass variabel
verzinste (Wohnbau-)Kredite tber-
durchschnittlich oft von einkommens-
starken Haushalten gehalten werden,
diirfte das von den privaten Haushalten
ausgehende zinsbezogene Risiko auf die
Finanzmarktstabilitat im letzten Halb-
jahr vermindert haben.
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Kasten 1

Erhebung zum Immobilienvermégen und zur Immobilienfinanzierung der
privaten Haushalte

Nicht alle privaten Haushalte sind verschuldet oder haben dieselbe Schuldentragfdhigkeit. Da-
her sind disaggregierte Informationen iiber die Verschuldeten (z.B. Einkommen) und deren
Verschuldungshohe maBgeblich fiir die Identifizierung von Finanzmarktstabilitdtsrisiken, wie
nicht zuletzt die aktuelle Krise deutlich gemacht hat. Die OeNB hat deshalb im Jahr 2008
eine Erhebung zum Immobilienvermégen und zur Immobilienfinanzierung dsterreichischer
privater Haushalte in Auftrag gegeben, welche die grof3ten Positionen auf der Vermogens- und
Schuldenseite der Haushaltsbilanz darstellen.’

Die Daten der Erhebung zeigen, dass 22 % der privaten Haushalte iiberhaupt Wohnbau-
kredite? halten. Dieser Anteil ist im Vergleich zu anderen europdischen Lédndern, die dhnliche
Erhebungen durchgefiihrt haben,® eher klein: Der durchschnittliche Anteil idber all diese
Lander (inklusive Osterreich) betrdgt 26 %. Mogliche Finanzmarktstabilitdtsrisiken der Wohn-
bauverschuldung in Osterreich konzentrieren sich also ausschlieBlich auf eine eher kleine
Gruppe von Haushalten (0,7 von 3,5 Millionen Haushalten), die signifikant ofter junge
Eigentiimer bzw. Mieter sind und hohere Haushaltseinkommen als die Nichtverschuldeten
haben.

Um die Schuldentragfdhigkeit dieser (wohnbau-)verschuldeten Haushalte zu messen, be-
dient man sich einer Reihe von verschiedenen Indikatoren, wie z.B. der Schuldendienstquote
(Anteil des Schuldendienstes fiir Wohnbaukredite am verfiigbaren Einkommen des Haus-
halts). Die unten stehende Grafik (linke Abbildung) zeigt, dass der Anteil der Schuldenbelas-
tung fiir Haushalte mit niedrigem verfiigbarem Einkommen héher ist. Die Schuldendienst-
quote betrdgt fiir den mittleren Haushalt der einkommensschwdchsten Gruppe 50 % seines
Einkommens; dies ist im europdischen Vergleich relativ hoch. Ein weiterer Indikator (rechte
Abbildung) zeigt jedoch, dass die damit verbundenen Finanzmarktstabilitdtsrisiken eher klein
sein diirften, da die (Wohnbau-)Schulden dieser einkommensschwdchsten Gruppe nur 9,5 %
des gesamten Wohnbaukreditvolumens ausmachen.

Fremdwdhrungskredite kénnen auch die Schuldentragfdhigkeit der Haushalte beeintrdch-
tigen, da sie verschiedene Risiken beinhalten und in Osterreich besonders beliebt sind. Laut
OeNB-Immobilienvermogenserhebung 2008, halten 29 % aller (wohnbau-)verschuldeten
privaten Haushalte Wohnbaukredite in fremder Wdhrung. Haushalte mit solchen Fremd-
wdhrungskrediten sind im Vergleich zu Haushalten ohne Fremdwdhrungskredite iberdurch-
schnittlich hoch verschuldet, da derartige Kredite oft endfdllig sind. Dadurch dass der grof3te
Teil der verschuldeten Haushalte mit Tilgungstrégern seine Rendite groBteils aus Investitionen
auf den Kapitalmdrkten bekommt — 60% haben zumindest eine Lebensversicherung als
Tilgungstrdger, 38 % zumindest einen Investmentfonds und 4% zumindest Aktien —, ist bei
Tilgungstrdgern zusdtzlich das Risiko von Wertpapierspekulationen enthalten. Allerdings wer-
den diese Risiken teilweise durch die Tatsache eingeschrdnkt, dass einerseits signifikant hdu-
figer einkommensstarke Haushalte einen Wohnbaukredit in fremder Wdhrung halten und
dass andererseits generell einkommensstarke Haushalte eine geringere Beleihungsquote
haben und die Banken daher im Ernstfall ihre Forderungen durch ausreichende Besicherungen
decken kénnten.

! Siehe Fessler P., P. Mooslechner, M. Schiirz und K. Wagner. 2009. Das Immobilienvermogen privater Haushalte in
Osterreich. In: Geldpolitik & Wirtschaft Q2/09. OeNB. 113—134; sowie N. Albacete und K. Wagner. 2009. Wie finan-
zieren private Haushalte in Osterreich ihr Immobilienvermégen? In: Geldpolitik & Wirtschaft Q3/09. OeNB. 68—102.

2 Der Begriff Wohnbaukredit umfasst hier ausschlieBlich Kredite zur Wohnraumbeschaffung. Kredite zur Wohnraum-
erhaltung, die die GFR auch abdeckt, wurden nicht befragt.

3 Deutschland, Spanien, Portugal, Griechenland, Niederlande, Irland, Frankreich und Italien.
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Riicklaufige Finanzierungsvolumina der realwirtschaftlichen Sektoren

Schuldentragfihigkeit der privaten Haushalte

Schuldendienst' relativ zum verfiigbaren
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Quelle: OeNB-Immobilienvermégenserhebung 2008, EZB.

" Nur fur Haushalte mit Wohnbaukrediten berechnet.

Schulden' und Vermégensverteilung
der 6sterreichischen privaten Haushalte
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SchlieBlich muss darauf hingewiesen werden, dass eine vollstdndige Einschdtzung der Fi-
nanzmarktstabilitdtsrisiken nur maglich ist, wenn Gesamtvermogen und -schulden (nicht nur
aus Immobilien) der privaten Haushalte zur Verfiigung stehen. Daher plant das Eurosystem in
den ndchsten Jahren auf regelmdBiger Basis (alle drei Jahre) eine weitreichende Datenerhe-
bung zur gesamten Haushaltsbilanz und zu den Ausgaben privater Haushalte durchzufiihren.*
Mithilfe dieser harmonisierten Daten werden auBBerdem ein internationaler Vergleich und die
Analyse einer Vielzahl wichtiger Forschungsfragen maglich.

* Household Finance and Consumption Survey (HFCS).

Fazit: Verminderte Schuldentragfihigkeit
Trotz erster Anzeichen einer Erholung
der Wirtschaft bleibt die Lage auf dem
osterreichischen  Arbeitsmarkt ange-
spannt. Das bedeutet fiir den privaten
Haushaltssektor, dass weiterhin ein ho-
hes Einkommensrisiko besteht, das die
Schuldentragfahigkeit ~ der  privaten
Haushalte beeintrachtigen kann. Speziell
exponiert scheinen einkommensschwa-
che Haushalte zu sein, die — auch im
internationalen Vergleich — einen iiber-
durchschnittlich hohen Anteil ihres ver-
figbaren Einkommens fiir Kreditriick-
zahlungen verwenden. Die steigende

Anzahl"der Schuldenregulierungsverfah-
ren in Osterreich und das sinkende Ver-
mogenseinkommen unterstreichen dies.

Die Zinslast wurde dagegen durch
die Senkungen des EZB-Leitzinssatzes,
die weitgehend in den Kreditzinsen von
den Banken weitergegeben wurden und
damit den Zinsaufwand der Haushalte
reduzieren, vermindert.

Dennoch bleibt die Lage fiir den 6s-
terreichischen privaten Haushaltssektor
insgesamt angespannt, der darauf durch
eine weiterhin schwache Kreditnach-
frage und eine sichere Anlage seines
Geldvermdgens reagiert.
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Finanzsektor profitiert von Entspannung

auf den Finanzmarkten

Weiter steigende Wertbe-
richtigungen trotz einsetzender
Konjunkturerholung zu erwarten
Bilanzsumme nach Jahren hohen
Wachstums leicht riicklaufig
Nach Jahren anhaltend dynamischen
Wachstums ging die konsolidierte Bi-
lanzsumme der oOsterreichischen Ban-
ken durch die Auswirkungen der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise im ersten
Halbjahr 2009 leicht zurtick. Zur Jah-
resmitte 2009 lag der Wert, der neben
dem Inlandsgeschift auch das Geschift
der
in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
(CESEE) umfasst, bei 1.159 Mrd EUR.
Dies entspricht einem Riickgang von
1,4% gegeniiber Ende 2008. Der An-
teil der finf groBten Banken' fiel dabei
leicht von 57,6 % auf 57,1 %. In der un-
konsolidierten Betrachtung zeigt sich
eine dhnliche leicht riicklaufige Ent-
wicklung der Bilanzsumme, die sich
auch im dritten Quartal 2009 fort-
setzte. Der in Grafik 27 deutlich er-
kennbare Riickgang um 1,0% im ers-
ten Halbjahr 2009 resultiert dabei aus-
schlieBlich aus dem Auslandsgeschaft,
das unter dem Eindruck des Anfang
2009 Konjunkturein-
bruchs in CESEE, geringerer Nachfrage
nach Neukrediten im Ausland und ho-
herer Risikoaversion steht. Die Aus-
landsforderungen gegeniiber Kunden
sanken gegentiber Ende 2008 um 3,1 %.
Das Inlandsgeschaft verlief trotz der
Auswirkungen der Finanzkrise auf die
osterreichischen Banken

osterreichischen Tochterbanken

einsetzenden

sowie der
realwirtschaftlichen Rezession sehr sta-
bil. Die Forderungen an inlandische

1

Kunden stiegen im Vergleich zu Mitte
2008 um 3,1 % auf 305,6 Mrd EUR.

Im Zuge des leichten Bilanzsum-
menriickgangs reduzierten die Banken
auch ihre Abhdngigkeit vom Interban-
kenmarkt und
staatliche Maflnahmen unterstttzt. So
belief sich der Anteil staatlich garan-
tierter Anleihen an den gesamten Brut-
toemissionen im ersten Halbjahr 2009
auf knapp 29,2%, wodurch sie Mitte
2009 bereits rund 7,7 % an den konso-
lidierten Schuldverschreibungen dar-
stellten. Zusatzlich konnten aber auch
Verbesserungen in der Einlagenrefi-
nanzierung, wie durch einen Riickgang
von 1,8 Prozentpunkten im Verhaltnis
der unkonsolidierten Kundenforderun-
gen zu Kundeneinlagen auf 130,5%
verdeutlicht, erreicht werden. Die
durchschnittliche Restlaufzeit der Ver-
bindlichkeiten reduzierte sich zwar im
Verlauf der Krise, blieb aber seit Jah-
resende 2008 stabil.

Waihrend die Trends im Aggregat
der osterreichischen Banken vor allem
die Geschiftsentwicklung bei den
GroBbanken und Spitzeninstituten wi-
derspiegeln, kénnen Entwicklungen bei
regional titigen, kleinen und mittel-
groBen Kreditinstituten durch die ge-
zielte Betrachtung der Primarbanken’
beleuchtet werden. Diese hatten per
Juni 2009 einen gemeinsamen Anteil
von rund 19 % an der unkonsolidierten
Bilanzsumme. Im Vergleich zum Ge-
samtbankensektor verfiigen sie vor al-
lem tiber relativ hohere Forderungsbe-
stande an Kunden im Verhaltnis zur Bi-
lanzsumme (57,5 % bei Primarbanken

wurden dabei durch

Die fiinf grofiten Banken per Juni 2009 und Dezember 2008, gemessen an der konsolidierten Bilanzsumme:

UniCredit Bank Austria AG, Erste Group Bank AG (Erste Bank), Raiffeisen Zentralbank AG (RZB), Oster-
reichische Volksbanken AG (VBAG), Hypo Group Alpe-Adria (HGAA).

Der Primdrbankensektor setzt sich zusammen aus bestimmten Aktienbanken, aus den Sparkassen ohne Erste Group

Bank AG und Erste Bank, aus den Raiffeisenbanken ohne RZB, Landesbanken und Holding sowie aus den Volks-

banken ohne VBAG.
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Grafik 27
Bilanzstruktur des dsterreichischen Bankensektors (unkonsolidiert)
Entwicklung der Aktiva 2004-2009 Entwicklung der Passiva 2004-2009
in % in Mrd EUR in % in Mrd EUR
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Quelle: EZB, OeNB.
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gegeniiber 40,5% im Gesamtbanken-
sektor). Die unkonsolidierte Bilanz-
summe der Primarbanken stieg im Jah-
resvergleich um 3,5% auf 201 Mrd
EUR per Juni 2009, wobei der Anstieg
im ersten Halbjahr 2009 bei 0,1 % lag.

Kostenreduktion und gutes Zins- und
Handelsergebnis treiben Betriebs-
ergebnis (vor Risikovorsorge)

Einem internationalen Trend folgend
hat sich auch die Ertragssituation der
osterreichischen Banken wieder erholt.
Getragen vom Zinsergebnis stieg das
unkonsolidierte Betriebsergebnis vor
Risikovorsorge per Juni 2009 im Jah-
resvergleich um 16,2 % auf 3.331 Mrd
EUR. Dabei nahmen die Betriebs-
ertrage um 4,8 % auf 8,8 Mrd EUR zu,
wahrend die Betriebsaufwendungen
um 1,2% auf 5,4 Mrd EUR sanken.

Daraus resultiert wiederum eine effizi-
entere Aufwand-Ertrag-Relation von
62% (gegeniiber 65,9% im zweiten
Quartal 2008).

Neben dem schwachen Vorjahres-
ergebnis war vor allem das gute Zins-
ergebnis die Grundlage fiir die Erho-
lung auf der Ertragsseite. Der Netto-
zinsertrag stieg per Juni 2009 im
Jahresvergleich um 10,5% auf knapp
44 Mrd EUR. Mit einem Anteil von
50% an den gesamten Betriebsertrigen
(Ende 2008: 40,1%) stellte sich der
Nettozinsertrag damit im ersten Halb-
jahr als in zunchmendem Malle wich-
tigste Ertragskomponente heraus.

Das wieder positive Finanzgeschaft
war die zweite wesentliche Kompo-
nente fir die Ertragserholung und be-
lief sich per Ende Juni 2009 nach dem
negativen Ergebnis im Jahr 2008 auf
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Grafik 28

Gegeniiberstellung von unkonsolidiertem und konsolidiertem Betriebsergebnis

auf unkonsolidierter 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 2008 nicht mit der Historie vergleichbar.

0,34 Mrd EUR, wobei der Anteil an
den gesamten Betriebsertrigen mit
3,9 % verhaltnismaflig gering ausfiel.

Trotz sich erholender Mirkte lag
das Provisionsgeschift mit 1,8 Mrd
EUR im Jahresvergleich um 16,1 % zu-
riick. Der Anteil des Provisionsergeb-
nisses an den Betriebsertrigen redu-
zierte sich um 5,1 Prozentpunkte auf
20,6 %. Die Ertrage aus Wertpapieren
und Beteiligungen beliefen sich Ende
Juni auf 1,49 Mrd EUR, was einem An-
teil von 17% an den unkonsolidierten
Betriebsergebnissen entsprach.

Auf der Aufwandsseite gingen die
allgemeinen  Verwaltungsaufwendun-
gen im Jahresvergleich um 1,2% auf
47 Mrd EUR zuriick, wobei der Perso-
nalaufwand im Jahresvergleich stag-
nierte, wahrend der Sachaufwand um
2,2 % reduziert wurde.

Im Gegensatz zum Gesamtsystem
schrumpfte bei den Primarbanken das
Betriebsergebnis im Jahresvergleich per
Juni 2009 um 0,1% von 0,89 Mrd

EUR auf 0,8 Mrd EUR. Abnehmende
Betriebsertrage (—3,3% im Jahresver-
gleich) und leicht wachsende Betriebs-
aufwendungen (+0,3%) fiihrten zu
einer Verschlechterung der Aufwand-
Ertrag-Relation von 66,2 % auf 68,6 %.
Der Riickgang der Betricbsertrige re-
sultierte hierbei aus allen wesentlichen
Ertragskategorien — einem im Jahres-
vergleich um 0,7% geringeren Netto-
zinsertrag, einem um 7% niedrigeren
Ergebnis im Provisionsgeschift und
einem um 19,9% geringeren Ergebnis
aus Beteiligungen. Das fir die Primar-
banken relativ unbedeutende Finanzge-
schaft steuerte 48 Mio EUR zu den Be-
triebsertragen bei.

Im dritten Quartal 2009 sank das
erwartete Jahresbetriebsergebnis im
Vergleich zu den Erwartungen im drit-
ten Quartal 2008 um 15,8 %, wogegen
im zweiten Quartal 2009 noch ein
Wachstum von 6 % gegeniiber dem er-
warteten Jahresbetriebsergebnis  der
Vergleichsperiode 2008 zu verzeichnen
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gewesen war. Weiters kam es zu einem
deutlichen Anstieg der erwarteten Kre-
ditrisikokosten. Gemessen am erwar-
teten Jahresbetriebsergebnis  stiegen
diese auf 62,6 % — im zweiten Quartal
2009 war nur ein Anteil von 49% er-
wartet worden.

Kreditrisikovorsorge mindert
konsolidierten Gewinn trotz
gewachsenem Betriebsergebnis

Die operative Ertragslage auf konsoli-
dierter Ebene hat sich stark verbessert.
Das konsolidierte Betriebsergebnis vor
Risikokosten’ zeigte eine dhnliche Ent-
wicklung wie das unkonsolidierte. Auf-
grund des um 6,8 % gestiegenen Zins-
ergebnisses und des sehr guten Han-
delsergebnisses im Jahresvergleich kam
es zu einem Anstieg um 50,4% oder
2.8 Mrd EUR auf 8,5 Mrd EUR. Wih-
rend die konsolidierten Betriebsertrige
um 14,3% im Jahresvergleich zunah-
men, wurden die Betriebsaufwendun-
gen um 3,8 % reduziert. Die konsoli-
dierte Aufwand-Ertrag-Relation vor
Risikovorsorge betrug Ende Juni 2009
56 %. Das Periodenergebnis nach Steu-
ern und Fremdanteilen ging, bedingt
durch einen deutlichen Anstieg der Ri-
sikovorsorge im Kreditgeschift, um
0,96 Mrd EUR bzw. 29,5% auf 2,3
Mrd EUR zuriick (fir weitere Details
zur Risikovorsorge siche den Abschnitt
sVerschlechterte Kreditqualitat fithrt
zu steigenden Risikokosten®).

Abnehmende Dynamik im Kredit-
geschift aufgrund eines weiterhin
schwierigen Umfelds*

Das Wachstum der Ausleihungen ge-
genﬁber inlandischen Kunden’ im Jah-

resvergleich ging in den ersten neun
Monaten 2009 deutlich zurtick, wobei
die Dynamik vor allem seit Jahresmitte
deutlich nachlieB. Per September 2009
betrug das Kreditvolumen gegeniiber
inlandischen Kunden rund 308,7 Mrd
EUR und somit etwa 1% mehr als zum
Vergleichszeitpunkt des Vorjahres. Da-
bei stiegen Ausleihungen in Euro um
2,3% wahrend Ausleihungen in frem-
der Wahrung um 4,7% deutlich zu-
riickgingen. Das Wachstum wurde
getrieben von Ausleihungen an Nicht-
banken-Finanzintermediare und nicht-
finanzielle Unternehmen (+5,4 % bzw.
+2,1%), vornehmlich im kurzfristigen
Bereich, wihrend das Kreditwachstum
bei privaten Haushalten unterdurch-
schnittlich ausfiel (+0,3%) und vor-
nehmlich von Wohnbaufinanzierungen
getragen wurde. Die hochsten Wachs-
tumsraten zeigten die Sparkassen, Lan-
des-Hypothekenbanken und Raiffeisen-
banken, wahrend Aktien- und Sonder-
banken nur ein geringes Kreditwachs-
tum zu verzeichnen hatten.

Die Fremdwahrungskreditvergabe
in Osterreich ging in den ersten neun
Monaten des Jahres 2009, insbesondere
bei privaten Haushalten, weiter zuriick,
wahrend Nichtbanken-Finanzinterme-
didre ihr Engagement im Fremdwah-
rungsbereich (wenn auch auf sehr nied-
rigem Niveau) deutlich erhohten. Per
September 2009 reduzierte sich das
Fremdwéhrungskreditvolumen ~ oster-
reichischer Banken um 4,7 % bzw. rund
2,6 Mrd EUR auf etwa 53 Mrd EUR
(rund 36 Mrd EUR davon entfielen auf
private Haushalte). Dies entspricht
einem Anteil von Fremdwahrungskre-
diten an den Gesamtkrediten inlandi-

Beinhaltet unter anderem die Aktivitdten des dsterreichischen Bankensektors in CESEE. Die Anwendung unter-

schiedlicher Rechnungslegungsstandards bei der Aggregation verursacht eine gewisse Unschdrfe.

Die Betrachtung der Kreditentwicklung basiert auf der unkonsolidierten Monetdrstatistik und wurde um Wechsel-

kurseffekte, Wertberichtigungen und Reklassifikationen bereinigt.

° Der Begriff ,inldndische Kunden® umfasst hier alle Finanzmarktteilnehmer exklusive Kreditinstitute.
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scher Kunden von rund 17,3 %. Zu Jah-
resbeginn 2009 lag der Wert noch bei
rund 18%. Weiterhin dominierend
war der Schweizer Franken mit einem
Anteil von knapp 87%. Die Entwick-
lungen wahrend der Finanzmarktkrise
haben die Risiken von Fremdwéhrungs-
krediten stark verdeutlicht (insbeson-
dere die Risiken bei Tilgungstragern,
die bei knapp 70% aller endfilligen
Fremdwiahrungskredite bei privaten
Haushalten hinterlegt sind). Der Riick-
gang war daher zum Teil auf steigende
Risikoaversion der Kreditnehmer und
auf sinkende Anreize zur Neuauf-
nahme, bedingt durch eine héhere Vo-
latilitat auf den Devisenmarkten und
gerin-gere Zinsdifferenzen, zuriickzu-
fihren. Seit Herbst 2009 wird von der
(FMA)
und der Oesterreichischen Nationalbank
(OeNB) zudem das Modell der ,,Selbst-
regulierung unter Aufsicht mit dem
Ziel einer Reduktion der Fremdwah-
rungskreditvergabe bei privaten Haus-
halten implementiert. Die Umsetzung
wird dabei von der OeNB und der FMA
im Rahmen ihrer aufsichtlichen Tatig-
keit laufend beobachtet.

Finanzmarktaufsichtsbehorde

Verschlechterte Kreditqualitit fiihrt
zu steigenden Risikokosten

Die Auswirkungen des globalen Kon-
junktureinbruchs auf die Kernmarkte
der heimischen Banken — Osterreich
und CESEE — haben in deren Kredit-
portfolio mittlerweile deutliche Spuren
hinterlassen. So zeigen die Insolvenzra-
ten inldndischer Unternchmen seit gut
einem Jahr eine steigende Tendenz,
wobei der Anstieg derzeit noch mo-
derat erscheint und das Niveau fritherer
Jahre noch bei weitem nicht erreicht ist

Finanzsektor profitiert von Entspannung auf den Finanzmarkten

Grafik 29

Wertberichtigungsquoten 6ster-
reichischer Kreditinstitute und
Insolvenzrate Gsterreichischer
Unternehmen

in %
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== |nsolvenzrate Osterreichischer Unternehmen (annualisiert)
Quelle: OeNB.

(orange Linie in Grafik 29).° In jenen
Landern der CESEE-Region, fiir die
entsprechendes Datenmaterial vorliegt,
ist die Unternehmensausfallsrate eben-
falls im Steigen begriffen. Historische
Daten zeigen, dass ein konjunktureller
Einbruch generell erst mit einer gewis-
sen Verzogerung ein Ansteigen von
Unternchmensinsolvenzen zur Folge
hat. Daher ist zu erwarten, dass die In-
solvenzraten in der naheren Zukunft
weiterhin ansteigen werden.
Dementsprechend bildeten 6ster-
reichische Banken in letzter Zeit ho-
here Vorsorgen fiir das Kreditrisiko,
wobei es in Bezug auf Ausmal} und Dy-
namik dieses Prozesses Unterschiede
zwischen den Instituten gibt. Auf un-
konsolidierter Ebene, fiir die es Vor-
schauwerte fiir das Jahresergebnis gibt,
beliefen sich die erwarteten Wertbe-
richtigungen7 fir Kundenforderungen

® Die Insolvenzrate in einem Quartal ergibt sich als die Anzahl von Insolvenzen in diesem Quartal dividiert durch
die Gesamtzahl von Unternehmen zum Quartalsende, wobei dieser Wert durch Multiplikation mit dem Faktor 4

annualisiert wird. Datenquelle: Kreditschutzverband von 1870.

” Die im Jahr 2009 ertragswirksamen Fliisse von Wertberichtigungen.
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am Ende des dritten Quartals 2009 auf
3,9 Mrd EUR, womit sie um 1,6 Mrd
EUR iiber dem Vergleichswert des Vor-
jahres lagen. Bei der Risikovorsorge
ist eine Differenzierung zwischen in-
landischem und auslindischem Ge-
schaft festzustellen: So ist die unkonso-
lidierte Wertberichtigungsquote® fiir
inldndische Kunden im ersten Halbjahr
2009 nur relativ moderat — namlich um
7% — angestiegen (blaue Linie in Gra-
fik 29), wihrend die konsolidierte
Wertberichtigungsquote’, in die das
gesamte inlandische und auslandische
Geschaft eingeht, im gleichen Zeitraum
um 24 % gestiegen ist (violette Linie in
Grafik 29). Aus der Abbildung geht
auch hervor, dass in der konsolidierten
Betrachtung der aktuelle Stand der Ri-
sikovorsorgen vom historischen Héchst-
stand zum Jahresende 2002 nicht mehr
weit entfernt ist, wohingegen im Os-
terreichgeschift das aktuelle Wertbe-
richtigungsniveau noch weit unter dem
historischen Spitzenwert liegt.

Die steigenden Risikokosten stellen
eine nicht unbetrichtliche Belastung
fur die Profitabilitat des osterreichi-
schen Bankensystems dar. So steht der
Steigerung des konsolidierten Betriebs-
ergebnisses vor Risikovorsorge von
50% im ersten Halbjahr 2009 (gegen-
tiber dem Vergleichszeitraum des Vor-
jahres) ein entsprechender Riickgang
des Periodenergebnisses nach Steuern

und Fremdanteilen von 30% gegen-
uber.

Es bleibt die Frage, ob der in Zu-
kunft zu erwartende Anstieg von Kre-
ditausfillen aufgrund des erhcéhten
Kreditrisikos von den Banken in ad-
dquater Weise in Form von Risikovor-
sorgen abgedeckt wird. In diesem
Zusammenhang deuten einige Indika-
toren darauf hin, dass die problembe-
hafteten Kredite schneller wachsen als
die dafiir gebildeten Risikovorsorgen.
So steht der oben erwahnten Steige-
rung der konsolidierten Wertberichti-
gungsquote im ersten Halbjahr 2009
von 24% eine Steigerung der Quote
wertberichtigter Forderungen10 von
30% gegeniiber. Vor dem Hintergrund
einer unsicheren Prognose iiber die
Entwicklung der  Schuldnerbonitt
stellt somit die adaquate Vorsorge von
Kreditrisiken fir osterreichische Ban-
ken eine der wesentlichen kiinftigen
Herausforderung dar.

Im Zuge der globalen Finanzkrise
sind die in Verbriefungen enthaltenen
Kreditrisiken ins Zentrum des Interes-
ses gertickt. 17 dsterreichische Banken
waren (auf konsolidierter Basis) im
zweiten Quartal 2009 in verbriefte
Forderungen mit einem Bruttoforde-
rungswert von 11,7 Mrd EUR inves-
tiert'" — Ende 2008 betrug das Volu-
men noch 13,6 Mrd EUR. 37% (4,4
Mrd EUR) der verbrieften Forderun-

¥ Stand der gebildeten Einzelwertberichtigungen auf Forderungen gegeniiber Nichtbanken im Verhdltnis zu den

gesamten Forderungen in Form von Krediten und festverzinslichen, nicht borsegehandelten Wertpapieren.

’ Diese Quote beriicksichtigt die nach International Financial Reporting Standards (IFRS) bilanzierenden Kon-
zerne, die 81 % der konsolidierten Bilanzsumme des osterreichischen Bankensystems abdecken. Die konsolidierte

Wertberichtigungsquote ist mit der unkonsolidierten Wertberichtigungsquote nicht unmittelbar vergleichbar,
unter anderem deshalb, weil sich die konsolidierte Quote aus Griinden der Datenverfii(gbarkeit auch az{f For-
derungen gegeniiber Banken bezieht. Weiters konnen die Quoten aufgrund der unterschiedlichen zugrunde liegen-
den Rechnungslegungsvorschriften (unkonsolidiert: HGB, konsolidiert: IFRS) eine unterschiedliche Dynamik auf-

weisen.

' Diese Quote bezieht sich wiederum auf die gemdaf} IFRS bilanzierenden Konzerne.

" Die Meldungen zielen dabei nicht auf den Marktwert der Verbriefungen, sondern auf die zugrunde liegenden

Forderungen ab, um daraus das Eigenmittelerfordernis zu bestimmen. Fiir eine detaillierte Darstellung von Ver-

briefungen siehe den Leitfaden ,Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen“ von OeNB und FMA
(2004), abzurufen im Internet unter http://www.oenb.at/de/img/best_practice_tcm14-11168.pdf.
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gen, in die die Banken investierten, wa-
ren der héchstrangigen Most Senior-
Tranche, 56% (6,6 Mrd EUR) der
Mezzanine-Tranche und 3% (0,3 Mrd
EUR) der First Loss-Tranche zugeord-
net. Die restlichen 4% (0,4 Mrd EUR)
waren verbriefte auBBerbilanzielle Posi-
tionen. Lediglich zwei Banken traten
als Originatoren von Verbriefungen
auf. Die Hohe des verbrieften For-
derungsvolumens betrug Mitte 2009
11,5 Mrd EUR. Davon waren 91%
(10,4 Mrd EUR) in Most Senior-, 3%
(0,4 Mrd EUR) in Mezzanine- und 6 %
(0,7 Mrd EUR) in First Loss-Tranchen
verbrieft. Keine oOsterreichische Bank
trat als Sponsor in Verbriefungsaktio-
nen auf.

Marktrisiken — also Risiken, die sich
auf Wertminderungen von Finanzinst-
rumenten aufgrund von Schwankungen
von Marktrisikofaktoren wie Zins-
satzen, Aktienkursen, Wechselkursen
oder Warenpreisen bezichen — sind
wohl anhand des Eigenmittelerforder-
nisses fiir Positionsrisiken'” gegeniiber
dem Kreditrisiko weiterhin als gering
einzustufen; allerdings haben die im
Zuge der Krise gestiegenen Volatilita-
ten der Marktrisikofaktoren Einfluss
auf die Profitabilitat der osterreichi-
schen Banken gehabt. Wihrend im Jahr
2008 das Handelsergebnis einen deut-
lich negativen Beitrag zum Betriebs-
ergebnis geliefert hatte, konnte dieser
Geschiftsbereich im ersten Halbjahr
2009 wieder an die positiven Ergeb-
nisse in den Jahren vor der Krise an-
schlieBen.  Zinsanderungsrisiken im
Bankbuch waren auf konsolidierter
Ebene — nach einer starken Ruckfiih-
rung in der zweiten Hilfte 2008 — zu
Beginn des Jahres 2009 wieder ausge-
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weitet worden. Dies kann als Zeichen
dafiir gesehen werden, dass Banken
vermehrt die Moglichkeit nutzten, mit-
hilfe der wieder steiler gewordenen
Zinskurve zusitzliche Strukturbeitrage
zu erzielen.

Liquiditdtssituation verbessert sich
deutlich

Im Vergleich zum bisherigen Héhe-
punkt der Finanzkrise zeigt sich eine
deutliche Stabilisierung der Liquiditats-
situation der Osterreichischen Banken.
Diese Einschatzung bestitigt sich so-
wohl auf konsolidierter als auch auf un-
konsolidierter Basis. So machten etwa
die (unkonsolidierten) liquiden Forde-
rungen (bis drei Monate Laufzeit) und
die liquiden Aktiva (z. B. in Euro deno-
minierte Staatsanleihen) der oOsterrei-
chischen Banken zum Stichtag 30. Juni
2009 125% der kurzfristigen Passiva
(bis drei Monate Laufzeit) aus. Gegen-
iber dem 31. Dezember 2008 stellt
dies einen Anstieg um 16 Prozent-
punkte dar.

Auch konsolidiert erreichte die nach
sechs Monaten noch verfiigbare zusitz-
liche Liquiditat 114 Mrd EUR (nach
Geldmarkt und FX-Swaps) bzw. 92
Mrd. EUR (vor Geldmarkt und FX-
Swaps).” Das heifit, dass die Banken
auch nach einer konservativen Ein-
schatzung ihrer zukinftigen Cashflows
nach sechs Monaten noch tber eine sta-
bile Liquiditatsausstattung verfiigen,
die sich vor allem gegeniiber dem 31.
Dezember 2008 deutlich verbessert
zeigt. Eine detaillierte Darstellung der
Liquiditatssituation  des
schen Bankensystems findet sich im
Studienteil ab Seite 62.

osterreichi-

12 Hier handelt es sich um Aktienpreis- und Zinsanderungsrisiken bei Positionen des Handelsbestands sowie um
Wechselkurs- und Warenpreisrisiken aller Bankpositionen.

" Die verfiighare zusitzliche Liquiditdt berechnet sich aus der Nettoposition der erwarteten Mittelzu- bzw. -ab-
Sliisse plus der iiber den Beobachtungszeitraum zusdtzlich realisierbaren Liquiditdt. Die Daten stammen vom

4. Dezember 2009.
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Neue rechtliche Rahmenbe-
dingungen fiir den Zahlungsverkehr
Mit 1. November 2009 ist das Zah-
lungsdienstegesetz (ZaDiG) in Oster-
reich in Kraft getreten. Damit wurde
die Richtlinie 2007/64/EG des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom
13. November 2007 tber Zahlungs-
dienste im Binnenmarkt (Payment Ser-
vices Directive), die den rechtlichen
Rahmen von SEPA'™ bildet, in nationa-
les Recht implementiert. Wihrend sich
fir die Konsumenten vor allem ra-
schere Transaktionsabwicklungen so-
wie Verbesserungen im Konsumenten-
schutz ergeben, ist aus Aufsichtssicht
die Einfiihrung einer neuen Kategorie
von Zahlungsdienstleistern, den soge-
nannten Zahlungsinstituten, hervorzu-
heben. Diese durfen nunmehr Zah-
lungsdienstleistungen® erbringen, die
bisher als klassische Bankgeschafte aus-
schlieBlich Kreditinstituten vorbehal-
ten waren. Vor der Aufnahme der Ta-
tigkeit als Zahlungsinstitut ist eine ent-
sprechende Konzession einzuholen, die
grundsitzlich ein EU-weites Tatigwer-
den im Rahmen der Dienstleistungs-
freiheit ermdglicht.

Inwieweit sich die neue Kategorie
von Zahlungsdienstleistern auf den 6s-
terreichischen Zahlungsverkehrsmarkt
auswirken wird, bleibt abzuwarten. Im
betroffenen Bereich des Massenzah-
lungsverkehrs jedenfalls nach
einem jahrelangen kontinuierlichen
Wachstum im ersten Halbjahr 2009
erstmals eine Stagnation zu verzeichnen.
Bei den Wertpapierabwicklungssyste-
men waren im Halbjahresvergleich auf-
grund der Entwicklungen auf den Fi-
nanzmarkten anzahl- wie wertmaBige

war

s Single Euro Payments Area.

Riickgange (—18,4% bzw. —26,6 %) zu
verzeichnen, wobei sich die Umsatz-
zahlen ab Miarz/April 2009 wieder ver-
bessert haben. Der mit Abstand hochste
Transaktionswert wurde weiterhin tiber
das Notenbanksystem HOAM.AT'® ab-
gewickelt (rund 700.000 Transaktio-
nen im Gesamtwert von 4.500 Mrd
EUR im ersten Halbjahr 2009).
Hinsichtlich der Systemsicherheit
waren im ersten Halbjahr 2009 insge-
samt sechs Systemstérungen Zu Vver-
zeichnen, die vor allem aufgrund von
Wartungsarbeiten bzw. Softwareprob-
lemen auftraten. Im Juli 2009 war zu-
dem ein groBflichiger Bankomatausfall
zu verzeichnen. Die Ursache lag in
einer Systemumstellung, welche falsch-
licherweise  Sicherheitsmechanismen
aktivierte, die zum Einzug von Banko-
matkarten fihrten. Die Betreiberfirma
des Bankomatsystems hat in der Folge
in Abstimmung mit der OeNB ein
MaBnahmenkonzept ausgearbeitet, das
einen vergleichbaren Storfall zukiinftig
verhindern soll. Grundsatzlich ist her-
vorzuheben, dass die turbulenten Ent-
wicklungen auf den Finanzmarkten
keine negativen Auswirkungen auf die
Sicherheit oder Verfiigbarkeit der Zah-
lungs- und Wertpapierabwicklungssys-

teme hatten.

Steigende Risikokosten inmitten
eines schwierigen Umfelds in CESEE

In den letzten Monaten waren zwar
erste Anzeichen einer realwirtschaftli-
chen Erholung erkennbar und wurden
von den Finanzmarkten teilweise auch
eingepreist, Prognosen tiber die Nach-
haltigkeit bzw. Intensitit eines mogli-
chen Konjunkturaufschwungs in CESEE

5 Dies betrifft insbesondere das Einlagen-, Giro- und Kreditgeschdft, die Ausgabe und Verwaltung von Zahlungs-

mitteln sowie das Finanztransfergeschft.

! Das Home Accounting Module Austria (HOAM.AT) ist ein von der OeNB fiir Teilnahmeberechtigte zur Verfiigung
gestelltes Echtzeit-Bruttozahlungssystem fiir die Abwicklung von Euro-Zahlungen.
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bleiben allerdings mit hoher Unsicher-
heit behaftet. Aufgrund des verzéger-
ten Durchschlagens der realwirtschaft-
lichen Entwicklung auf Risikokenn-
zahlen und der nachlaufenden Rech-
nungslegungspraxis sind vor einer Ent-
spannung noch weitere Belastungen
aus dem Kreditrisiko fiir Banken zu er-
warten.

Im ersten Halbjahr 2009 konnte
das Osteuropageschift jedoch trotz
hoher Kreditrisikovorsorgekosten posi-
tiv bilanzieren und Gewinnpolster auf-
bauen. So zeigt die gemeldete Segment-
berichterstattung der Osterreichischen
GroBbanken per Juni 2009 etwa einen
konsolidierten Vorsteuergewinn von
2,6 Mrd EUR (Vergleichswert Juni
2008: 3,3 Mrd EUR) allein im CESEE-
Segment. Ver'glichen mit den restlichen
Segmenten Osterreich und restliche
Welt (0,6 Mrd EUR, Vergleichswert:
0,7 Mrd EUR), offenbart sich hiermit
dessen ungebrochen groBe Bedeutung.
Im gleichen Zeitraum kam es zu einem
Riickgang der CESEE zuordenbaren Bi-
lanzsumme von 4,5% auf 300 Mrd
EUR, wodurch der CESEE-Anteil an
der konsolidierten Bilanzsumme aller
osterreichischen Banken von 31,2%
Ende 2008 auf 30,7% per Juni 2009
schrumpfte."”

Diese riicklaufige Tendenz war aber
kein Spezifikum der oOsterreichischen
Banken in CESEE, weshalb die — nach

Finanzsektor profitiert von Entspannung auf den Finanzmarkten

einer Zusammenlegung in Kroatien —
nunmehr 68 vollkonsolidierten Toch-
terbanken'® in den NMS-2004"", NMS-
2007%°, SEE”" und GUS” ihren Markt-
anteil”’ von 15,1 % (bei Ausklammerung
Russlands: 21,9 %) trotz einer seit dem
Jahr 2008 um 4 % niedrigeren Bilanz-
summe der CESEE-Tochterbanken
(siche Grafik 30) halten konnten.

Die Rentabilitat der CESEE-Toch-
terbanken hat sich aber, wie aus Grafik
31 ablesbar, nach Beriicksichtigung der
Risikovorsorge klar eingetriibt. Insge-
samt beliefen sich das aggregierte Be-
tricbsergebnis und das Periodenergeb-
nis nach Steuern Mitte 2009 auf 3,5
Mrd EUR bzw. 1,2 Mrd EUR (zweites
Quartal 2008: 3,2 Mrd EUR bzw. 2,1

Grafik 30

Bilanzsumme der Tochterbanken
in CESEE
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Quelle: OeNB.

"7 Die Bilanzsumme wurde im Jahr 2009 durch keine nennenswerten Umstrukturierungen verzerrt und beruht somit
auf der organischen Geschdftsentwicklung bestehender Tochterbanken sowie dem grenziiberschreitenden Direkt-

kreditgeschdft.

'* Ohne Beriicksichtigung des nicht vollkonsolidierten Joint Ventures der Bank Austria in der Tiirkei (Yapi ve Kredi

Bankasi).

" Neue Mitgliedstaaten der EU seit 2004 (NMS-2004): Lettland (LV), Polen (PL), Slowakei (SK), Slowenien (SI),

Tschechische Republik (CZ) und Ungarn (HU).

*% Neue Mitgliedstaaten der EU seit 2007 (NMS-2007): Bulgarien (BG) und Ruménien (RO).
?! Siidosteuropa (SEE): Albanien (AL), Bosnien und Herzegowina (BA), Kroatien (HR), Montenegro (ME), Mazedo-

nien (MK), Serbien (RS), Tiirkei (TR).

> Gemeinschaft Unabhdingiger Staaten (GUS): Armenien (AM), Aserbaidschan (AZ), Georgien (GE), Kasachstan
(KZ), Kirgisistan (KG), Moldawien (MD), Russland (RU), Tadschikistan (T]), Turkmenistan (TM), Ukraine

(UA), Usbekistan (UZ) und Weifsrussland (BY).

23 Beide Marktanteilszahlen jeweils ohne Tiirkei.
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Grafik 31

Ertragslage der Tochterbanken
in CESEE
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Quelle: OeNB.

Mrd EUR). Am deutlichsten schlug die
Krise auf die Ergebnisse der Tochter-
banken in den GUS durch, wo der mar-
kanteste Anstieg bei den Wertberichti-
gungen verzeichnet wird. So fiel der
GUS-Anteil am aggregierten Perioden-
ergebnis nach Steuern im Jahresver-
gleich von 19% auf 3,5 % Mitte 2009.
Die Kundenforderungen (jeweils
vor Wertberichtigungen) der Gsterrei-
chischen Tochterbanken blieben wei-
testgehend konstant, der 2-prozentige
Riickgang per Juni 2009 im Vergleich
zum vierten Quartal 2008 auf 172,3
Mrd EUR ist vor allem auf die GUS zu-
ruckzufiihren. Wahrend der Anteil am
indirekten Kreditvolumen in CESEE in
den NMS-2004 im Vergleich zu Jahres-
ende 2008 von 46,9 % auf 48,1 % stieg
und sowohl der Anteil der SEE von
17,7% auf 18,8% als auch jener der
NMS-2007 von 15,3% auf 15,4% an
Bedeutung gewannen, fiel dagegen der
Anteil der GUS von 20 % auf 17,7 %.

Die Wertberichtigungsquote  fiir
von Tochterbanken in CESEE verge-
bene Kredite hat sich seit ihrem Tief im
dritten Quartal 2008 stetig auf 4% im
zweiten Quartal 2009 erhoht. Insbe-
sondere fur die GUS nahmen die Wert-
berichtigungsquoten gegeniiber Jahres-
ende 2008 deutlich von 4,2 % auf 7,3 %
per Ende Juni zu, aber auch in den
NMS-2007 stiegen die Wertberichti-
gungsquoten von 3,5% auf 4,1%.
Niedrigere ~ Wertberichtigungsquoten
zeigen sich in SEE mit einem Anstieg
von 3,4% auf 3,9% und in den NMS-
2004 mit einer Zunahme von 2,1 % auf
2,7%. Sowohl aufgrund der den Wert-
berichtigungen vorlaufenden Zunahme
der Anteile der notleidenden Kredite
als auch aufgrund vermehrter Restruk-
turierungen bei Krediten ist noch mit
einem weiteren Anstieg der Wertbe-
richtigungsquoten, insbesondere in den
GUS, zu rechnen.

Das Volumen der von den osterrei-
chischen Banken direkt vergebenen
Kredite an Nichtbanken und Finanzins-
titute” in CESEE sank gegeniiber Jah-
resende 2008 um 3,1% auf 51 Mrd
EUR per Ende Juni 2009. Wahrend die
Finanzierung von Nichtbanken mit
rund 46 Mrd EUR nahezu konstant
blieb, ist die Abnahme des Volumens
der Direktkredite auf eine deutliche
und alle Subregionen betreffende Re-
duktion der Kredite an Finanzinstitute
auBerhalb des Konzerns um 21,5 % auf
5,4 Mrd EUR zurtckzufiithren. Die
Wertberichtigungsquoten fiir Direkt-
kredite in CESEE lagen weiterhin deut-
lich unter jenen bei indirekten Kredi-
ten. Regional betrachtet entfallt der
groBte Anteil an Direktkrediten auf die
NMS-2004 mit 53,5%, gefolgt von
SEE mit 24,3%, den NMS-2007 mit

 Diese Position umfasst Direktkredite an Nichtbanken und Finanzinstitute aus der Grofkreditevidenz (Melde-
schwelle > 350.000 EUR) auflerhalb der jeweiligen Bankengruppe. Eine historische Vergleichbarkeit mit bisher
verdffentlichten Zahlen ist aufgrund des bisherigen Einbezugs der Intra-Group-Kredite in die Darstellung der

Direktkredite nicht maglich.
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15,1% und den GUS mit 7,1%. Die
Entwicklung im Vergleich zum Jahres-
ende 2008 zeigt eine Abnahme der An-
teile von NMS-2007 und GUS und eine
Zunahme der Anteile der NMS-2004
bzw. SEE.

Insgesamt hat die Entwicklung des
Osteuropaexposures der Osterreichi-
schen Banken im Zuge der Krise deut-
lich an Dynamik verloren, jedoch kam
es unter anderem aufgrund des koordi-
nierten Handelns der betroffenen Ban-
ken, des IWF, der EU und anderer
internationaler Finanzinstitutionen im
Rahmen der European Bank Coordina-
tion Initiative” zu keinem abrupten
Kreditabfluss aus der Region. Zwar re-
duzierte sich die Exponierung 6sterrei-
chischer Banken’® gegeniiber CESEE
seit dem Jahresende 2008 um knapp
6,6% auf 186 Mrd EUR (297 Mrd

Grafik 32
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Quelle: OeNB.
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Grafik 33

Anteil der Konzernmiitter an den
Interbankenverbindlichkeiten der Tochter
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EUR inklusive Banken im Auslandsbe-
sitz). Dies ist jedoch neben Wahrungs-
effekten tiberwiegend auf den Interban-
kenmarkt sowie auf die GUS-Region
zurickzufihren.

Im Zuge der Konsolidierung in
CESEE kam es zu einer Verbesserung
der Refinanzierungssituation. So sank
das Verhiltnis der Ausleihungen an
Kunden zu deren Einlagen bei osterrei-
chischen Tochterbanken von in der
Spitze 120% wieder auf 113% Mitte
2009 ab. Haupttreiber waren stark stei-
gende Wertberichtigungen, wieder-
erstarkende Lokalwihrungen und teil-
weise Einlagenriickflisse. So konnten
die Konzernmitter die Interbanken-
kredite an ihre Tochterbanken in
CESEE um 7% reduzieren, nachdem
sie ihre Unterstiitzungen inklusive De-
rivaten im zweiten Halbjahr 2008 um

2> Rumdinien, Ungarn, Bosnien-Herzegowina und Serbien profitierten im Rahmen der Hilfspakete supranationaler
Organisationen auch von Verpflichtungserkldrungen auslindischer Bankkonzerne, die sowohl die Teilnahme an
lokalen Stresstestiibbungen und gegebenenfalls Eigenmittelzuschiisse fiir Tochterbanken als auch die Aufrecht-
erhaltung der Linderexponierung (siche Grafik 32) beinhalten.

’ Gemdf Definition der BIZ.
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knapp 25% erhoht hatten. Dennoch
stieg der Anteil der Konzernmiitter an
der Interbankenrefinanzierung  der
Tochterbanken um rund 4 Prozent-
punkte auf 79 % weiter an.

Einen wichtigen Beitrag zur Stabili-
sierung der Refinanzierung in CESEE
leisteten auch die Zentralbanken mit
der Ausweitung der Liquiditat im Euro
und den Fremdwahrungsswaplinien,
insbesondere im Schweizer Franken.
Die Krise hat verdeutlicht, dass auf die
Nachhaltigkeit der Refinanzierung ge-
achtet werden muss, was einen stirke-
ren Fokus auf das Einlagengeschéft und
auf wihrungskongruente Kreditver-
gabe und damit autarkere Tochterge-
sellschaften bedeutet.

Per Ende Juni 2009 zeigten die
Tochterbanken in allen Subregionen so-
lide Eigenmittelstande. Fiir CESEE ins-
gesamt stieg die Eigenmittelquote per

Juni 2009 von 11,7% auf 11,9%, und
die Kernkapitalquote lag bei 10 %. Dies
schlieBt freilich die mittelfristige Not-
wendigkeit einer hoheren Eigenmittel-
decke nicht aus. Der Anstieg resultierte
primér aus Eigenmittelzuschiissen der
Konzernmiitter und Erginzungskapital
von internationalen Finanzinstitutio-
nen. Die Europiische Bank fiir Wie-
deraufbau und Entwicklung (EBRD),
die Europiische Investitionsbank (EIB)
und die Weltbank-Gruppe als groBte
Geldgeber in CESEE sagten Ende Feb-
ruar 2009 245 Mrd EUR fur die
Unterstiitzung des Bankensektors zu.
Die EBRD, die in den Jahren 2009 und
2010 bis zu 6 Mrd EUR fir den
CESEE-Finanzsektor bereitstellen wird,
vergab etwa langfristige nachrangige,
die Tier 2-Quote erhohende Kredite an
osterreichische Tochterbanken in der
Ukraine.

Kasten 2

Stagnation bei Fremdwédhrungskrediten

Zentral-, Ost- und Siidosteuropa

Neben der Fremdwdahrungskreditvergabe im
Inland haben die in Zentral-, Ost- und Siid-
osteuropa (CESEE) aktiven osterreichischen
Bankkonzerne auch in dieser Region Fremd-
wdhrungskredite in einem bedeutenden Um-
fang vergeben. Im Juni 2009 waren bei oster-
reichischen Tochterbanken in CESEE Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle
Unternehmen in der Hohe von rund 163 Mrd
EUR ausstdndig. Davon waren rund 79,8
Mrd EUR in Fremdwdhrung denominiert,
was einem Fremdwdhrungskreditanteil von
knapp 49 % entspricht. Nach einem deutli-
chen Wachstum dieser Kreditart bis Jahres-
ende 2008 zeigt sich jedoch seither ein leich-
ter Riickgang, der durch ein allgemein niedri-
ges  Kreditwachstum  sowie  steigende
Kreditausfdlle bedingt sein diirfte. Gegen-
liber dem Jahresbeginn 2009 gingen Fremd-
wdhrungskredite wdhrungsbereinigt bereits
um 2% zuriick, wiewohl dieser Riickgang
teilweise auch auf ausgefallene Kredite zu-
riickzufiihren ist.

osterreichischer Tochterbanken in

Entwicklung des Volumens von
Fremdwahrungskrediten und des
Fremdwahrungsanteils an Krediten
insgesamt
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Das Fremdwdhrungskreditportfolio ist hierbei auf wenige Staaten konzentriert. 52 % des
Portfolios entfallen alleine auf Kroatien, Ungarn und Rumdnien. Den groBten Riickgang an
Fremdwdhrungskrediten konnte man bislang in der Ukraine und Russland beobachten.

Der Euro ist mit einem Anteil von 55 % nach wie vor die dominante Wdhrung, wdhrend
der Schweizer Franken und der US-Dollar leicht an Bedeutung einbiiten. Die Finanzkrise
schldgt nun auch auf die Wertberichtigungen bei Fremdwdhrungskrediten durch, die zuletzt
stdrker gestiegen sind als bei Krediten in Heimwdhrung. Aufgrund der hoheren Volatilitdt der
jeweiligen CESEE-Wadhrungen ist dafiir sicherlich auch ein im Vergleich zum Fremdwdhrungs-
kreditportfolio im Inland hoheres Risiko ausschlaggebend.

Trendumkehr bei den Eigenmittel- zipationskapital erhielten.”” Eine pri-

quoten setzt sich fort

Im Gegensatz zur 6konomischen Theo-
rie zum Zusammenhang von Finanz-
und Realwirtschaft, die (ceteris pari-
bus) eines  prononcierten
wirtschaftlichen Abschwungs aufgrund
von steigenden risikogewichteten Ak-
tiva”” (RWAs), einer Reduktion der Ka-
pitalbasis durch Kreditausfalle und der
Schwierigkeit frisches Kapital auf dem
Kapitalmarkt aufzunchmen eine Ver-
ringerung der Kapitalquoten vorhersa-
gen wiirde, stieg die aggregierte Kern-
kapitalquote (Eigenmittelquote) aller
osterreichischen Banken seit ihrem Tief
im dritten Quartal 2008 um rund 141
(162) Basispunkte auf 8,71 % (12,07 %)
Mitte 2009. Zwei Grinde sind hierfur
ausschlaggebend:

Erstens erhohten die Zufuhr von

wahrend

staatlichem  Partizipationskapital im
Ausmal von bisher 4,9 Mrd EUR und
(bedingte) private Platzierungen® (1,3
Mrd EUR) die Kapitalpuffer der Ban-
ken, wobei” bis zum zweiten Quartal
2009 die Erste Group, die RZB, die
VBAG und die HGAA staatliches Parti-

vate Platzierung der Erste Group an
der Borse erhohte deren Kapitalstock
um 1,74 Mrd EUR. Obwohl noch im-
mer bedeutende Teile des Bankenpa-
kets nicht genutzt wurden, tberstieg

Grafik 34
Konsolidierte Eigenmittelquoten
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mm Kernkapital durch Bankenpaket indirekt (1,2 Mrd EUR)
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B Kernkapital aller Banken exklusive Bankenpaket
== Median der Eigenmittelquoten (Gesamtsektor)
== Median der Kernkapitalquoten (Gesamtsektor)
Quelle: OeNB.

7 Vergleiche unter anderem die Studie ,,Quantifying the Cyclicality of Regulatory Capital — First Evidence from
Austria” von S. Kerbl und M. Sigmund im vorliegenden Heft.

2 Als bedingte private Platzierung wird jene Kapitalzufuhr bezeichnet, die zusatzlich zum staatlichen Kapital den
Eigenmitteln hinzugefiigt wurde, um, falls diese private Platzierung mehr als 30 % der gesamten Kapitalzufuhr
betrdgt, die Dividendenzahlung an den Staat von 9,3 % atlf8 % zu reduzieren.

?? Jede weitere Milliarde aus dem Bankenpaket wiirde die aggregierte Kernkapitalquote ceteris paribus um 0,15 Pro-

zentpunkte erhéhen. Eine aktuell nicht zu erwartende Vollausniitzung wiirde somit die Kernkapitalquote auch im

Aggregat iiber die 10-Prozent-Marke hieven.

0 Ein staatliches Hilfspaket fiir die BAWAG P.S.K. von 550 Mio EUR Partizipationskapital und 400 Mio EUR
Garantien fiir das strukturierte Kreditportfolio liegt zur Begutachtung bei der Europdischen Kommission.
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Grafik 35

Entwicklung der risikogewichteten
Aktiva
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Quelle: OeNB.

die Kapitalzufuhr bisher die Wertbe-
richtigungen fiir erwartete Verluste.
Seit Ende 2008 ist zweitens auch
auf Seiten der risikogewichteten Aktiva
eine Reduktion in absoluten und relati-
ven Zahlen im Verhaltnis zu den Ge-
samtaktiva insbesondere bei den Top-
6-Banken zu beobachten.?!
Quantifiziert man den Anteil aller
erwihnten Effekte am Anstieg der
Eigenmittelquote bis zum zweiten
Quartal 2009, so sind rund 73 % durch
die Erhohung der anrechenbaren Eigen-
mittel bedingt. Von diesen 73% sind
rund 78 % durch staatliches Partizipa-
tionskapital, rund 20% durch private
mehrheitlich bedingte Platzierungen
und rund 2% durch sonstige Nettoka-
pitalzufuhr bedingt. Der restliche An-

stiegg der Eigenmittelquote (27 %)
wurde durch die Reduktion der risiko-
gewichteten Aktiva verursacht und
kann als Bilanzstraffung verstanden
werden.

Stresstestergebnisse verbessern sich,
jedoch deutliche Differenzierung auf
Einzelbankebene zu erkennen

Zur Beurteilung der Risikotragfahig-
keit des Osterreichischen Bankensys-
tems fiihrt die OeNB im Zuge ihres
Close Monitoring regelmaflig Stress-
tests durch. Im Juni 2009 ergab der
Stresstest, dass die Eigenmittelquoten
der osterreichischen GroBbanken auch
bei einer drastischen Verscharfung der
Krise iiber dem regulatorischen Min-
desterfordernis bleiben wiirden.* Seit-
her hat sich die realwirtschaftliche Per-
spektive allerdings nicht weiter ver-
schlechtert, vielmehr wurden — im
Gegenteil — erste Anzeichen einer all-
gemeinen Erholung sichtbar. Dass sich
diese positiv auf die Entwicklung der
osterreichischen  Banken auswirkt,
zeigt auch das sogenannte Backtesting
der OeNB, bei dem die tatsachliche
Entwicklung mit der ge_gamtwirtschaft—
lichen Prognose fiir Osterreich vom
Juni 2009 verglichen wird. Die Banken
haben sich im ersten Halbjahr 2009
demnach deutlich besser — vor allem
hinsichtlich des operativen Ergebnisses
vor Risikovorsorge — entwickelt, als
dies selbst im damaligen Baseline-
Szenario prognostiziert wurde.
Dennoch erwartet die OeNB, dass
noch weiterer Wertberichtigungsbe-
darf besteht, da sich die realwirtschaft-
liche Entwicklung erst verzégert in den
Biichern der Banken niederschligt.
Dies reflektiert der aktuelle OeNB-

3 Top-6-Banken: UniCredit Bank Austria, BAWAG P.S.K., Erste Group, RZB, VBAG und HGAA. Der Sektor
»Gesamt ohne Top-6-Banken® wurde um die Oesterreichische Kontrollbank AG, die Oesterreichische Clearingbank

AG (0eCAG) und die Kommunalkredit bereinigt.

32 Siche dazu die Stresstest-Kurzinformation der OeNB, verdffentlicht im Rahmen der Pressekonferenz anldsslich der
Prasentation des Finanzmarktstabilitdtsbericht 17 der OeNB im Juni 2009 (abzurufen auf www.oenb.at).
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Stresstest im Baseline-Szenario, der auf
der jiingsten gesamtwi_ytschaftlichen
Prognose der OeNB fiir Osterreich be-
ruht, erginzt um jene des IWF fiir den
Rest der Welt.?* Um dariiber hinaus die
— aus heutiger Sicht nicht erwarteten,
aber fiir Stressszenarien durchaus ge-
eigneten — Auswirkungen eines neuer-
lichen globalen Konjunktureinbruchs
abzuschitzen, unterstellt die OeNB im
Global Double-Dip-Stressszenario,
dass nach einer kurzen Erholungsphase
in der zweiten Hailfte 2009 das BIP-
Wachstum im Jahr 2010 erneut ein-
bricht.

Kumuliert tiber die beiden Jahre re-
duziert sich dadurch das BIP in CESEE
und den Landern der GUS um 8,2 Pro-
zentpunkte im Vergleich zur Prognose
(+1,5%, siehe Grafik 36). Dartiber

hinaus treffen in einem derartigen Sze-

Grafik 36
Kumuliertes BIP-Wachstum im
Double-Dip-Stressszenario'
in %
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Bl Stresstest fur Osterreich?
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W Stresstest fur CESEE und GUS
Quelle: OeNB.
" Kumuliertes BIP-Wachstum fiir den OeNB-Herbst-Stresstest
Q309 —Q2 11).

? Prognose und Stresstest fiir Osterreich basieren auf dem gesamtwirt-
schaftlichen OeNB-Prognosemodell AQM.
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nario makrookonomische Feedbackef-
fekte auch das BIP-Wachstum in Oster-
reich, was die osterreichischen Banken
auf dem Heimatmarkt unter zusatzli-
chen Druck bringen wiirde. Das ent-
spricht wiederum einem zusétzlichen
kumulierten BIP-Riickgang tiber den
zweijahrigen  Beobachtungszeitraum
von 4,5 Prozentpunkten im Vergleich
zur gesamtwir.‘gschaftlichen Prognose
der OeNB fir Osterreich vom Dezem-
ber 2009, die ebenfalls kumuliert bei
+0,7% lag.

Im Stresstest der OeNB wird im
Global Double-Dip-Szenario iiber den
zweijahrigen Horizont eine NPL-Ratio
von fast 8 % auf dem heimischen Markt
und 16 % im Aggregat der CESEE- und
GUS-Léander erwartet. Bezogen auf die
Tochterbanken in der Region wird im
Stressszenario der Ausfall eines knap-
pen Fiinftels ihres Exposures erwartet.
Gegeniiber den Erwartungen zum
Halbjahr 2009 entspricht dies mehr als
einer Verdreifachung der NPL-Ratios.

Neben eciner Verschlechterung der
Kreditqualitit und des somit anfallen-
den erhohten Wertberichtigungsbe-
darfs fithren die makrookonomischen
Szenarien zu einem Riickgang des ope-
rativen Ergebnisses vor Risikovorsorge
und einem Anstieg der risikogewichte-
ten Aktiva bei IRB-Banken im Stress-
test. Alle drei GroBen treiben ihrerseits
die Entwicklung der Kapitalquoten,
wobei die Tier 1-Ratio bezogen auf das
Gesamtrisiko die zentrale Kenngréf3e
darstellt.**

Auf aggregierter Ebene ergibt sich
daraus ein Riickgang der Tier 1-Ratios

der Top-6-Banken und des Systems.

33 Siehe dazu IWF. 2009. Global Economic Outlook. Oktober.

* Die Auswirkung der makrookonomischen Szenarien wurde anhand der Meldedaten zum Ultimo Juni 2009 fiir
einen zweijdhrigen Prognosehorizont abgeschdtzt. Dabei erfolgte die Berechnung in einer sogenannten Joint-
Bottom-Up Exercise, in deren Rahmen die OeNB mit den sechs Gsterreichischen Grofbanken (Top-6-Banken:
UniCredit Bank Austria, Erste Group, RZB, VBAG, BAWAG P.S.K. und HGAA) kooperiert, um eine moglichst
realistische Einschdtzung méglicher adverser Entwicklungen zu erlangen.
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Grafik 37

Tier 1-Ratio im Double-Dip-Stressszenario'
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Tier 1-Ratio inklusive der verbleibenden 7,5 Mrd EUR aus dem Bankenpaket

Quelle: OeNB.

" Unter der Annahme, dass Gewinne dem Kapital zugefuhrt werden.

Anmerkung: Die Tier 1-Ratio zum Ausgangszeitpunkt beinhaltet neben den bereits verbuchten RekapitalisierungsmafBnahmen (davon 6,7 Mrd EUR
aus dem Bankenpaket), Kapital in der Héhe von: 3,2 Mrd EUR (Kapitalmarkt) und 0,8 Mrd EUR (Bankenpaket).

Die Tier 1-Ratios im Global Double-
Dip-Stressszenario sinken {iber den
zweijahrigen  Beobachtungszeitraum
um 3,0 Prozentpunkte (Top-6-Ban-
ken) bzw. 2,4 Prozentpunkte (System).
Sie bleiben allerdings auch im Stress-
szenario Ende 2009 weit iber 7%
(Top-6-Banken) bzw. 8 % (System) und
Ende 2010 deutlich iiber 6% (Top-6-
Banken) bzw. 7% (System) — und somit
klar iiber den regulatorischen Mindest-
erfordernissen (siche Grafik 37). Ent-
gegen der positiven Entwicklung auf
Systemebene zeigt sich auf Einzelbank-
ebene ein deutlich differenzierteres
Bild. Einerseits schneiden die meisten
GroBbanken noch deutlich besser ab,
als das aus dem Aggregat ersichtlich ist.
Andererseits zeichnet sich ab, dass ein-
zelne Institute merklich schwerer von
der Krise betroffen sind als andere und
somit bereits im Jahr 2009 mit hohem
Abschreibungsbedarf bzw. hohen Ver-
lusten zu rechnen haben.

Insgesamt  betrachtet zeigt der
jlingste Stresstest der OeNB, dass sich
die positive Wende im realwirtschaftli-
chen Ausblick auch positiv auf die Ent-
wicklung der Eigenmittelquoten des
osterreichischen  Bankensystems —im
Stressszenario auswirkt, sodass das os-
terreichische Bankensystem auch einen

nicht zu erwartenden neuerlichen Kon-
junktureinbruch bewiltigen wiirde.
Jene Banken hingegen, die bereits aus
der aktuellen Krise substanziell ge-
schwiacht hervorgehen, hatten in einem
Szenario, das den strengen Annahmen
des OeNB-Stresstests entspricht, Be-
darf weiterer Rekapitalisierung, Ge-
rade deshalb wird die OeNB die zu-
kiinftige Entwicklung der Realwirt-
schaft, des Bankensektors sowie des
gesamten Finanzsystems genauestens
beobachten, um bei allfilligen negati-
ven Signalen wie bisher gegensteuern
zu konnen.

Weitere Herabstufungen, jedoch
uneinheitliches Bild bei den Ratings
osterreichischer GroBBbanken

Die im Herbst 2008 initiierten Rating-
herabstufungen bei 6sterreichischen
GrofBbanken setzten sich in diesem Jahr
fort. So hat Moody’s in den Monaten
Mai bis Juli 2009 sowohl die HGAA
(zuvor Long-Term Deposit Rating
(LTDR): A2; Bank Financial Strength
Rating (BFSR): D—) als auch die OVAG
(zuvor LTDR: Aa3; BFSR: C—) auf ein
LTDR von Baal und ein BFSR von E+
herabgestuft und den Outlook auf ,ne-
gativ® belassen. Trotz des dominieren-
den negativen Outlook besitzt keine
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Tabelle 2

Ratings ausgewihlter 6sterreichischer Banken

Deposit Rating Bank Financial Strength Rating

Long-Term Outlook Outlook

Stand: 23. Oktober 2009
UniCredit Bank Austria Al Negativ D+ Negativ
BAWAG PS.K. Baal Stabil D Stabil
Erste Group Aa3 Negativ C- Negativ
Hypo Group Alpe-Adria Baal Negativ E+ Negativ
OVAG Baal Negativ E+ Negativ
RZB Al Stabil D+ Negativ

Quelle: Moody's Investors Service.

der Banken den Status ,Beobachtung
negativ®. Bei S&P und Fitch gab es in
den letzten beiden Quartalen fir die
osterreichischen GroBBbanken keine Ra-
tinganderung. Einzig Fitch hat beim
Erstrating die RZB mit einem Long
Term Issuer Default Rating von A und
cinem stabilen Outlook eingestuft.

CDS-Spreads und Aktienkurse
zeigen positive Tendenz

Die Entwicklung der Aktienkurse der
gehandelten 6sterreichischen Grof3ban-
ken seit Ausbruch der Finanzkrise
(1. Juni 2007) folgt grofiteils dem Ver-
lauf anderer européischer GroBbanken
(Dow Jones EURO STOXX Bank In-
dex)**, wobei der Verlust der osterrei-
chischen GroBbanken um einige Pro-
zentpunkte groBer war, was auf das
ausgedehnte Exposure in CESEE und
der GUS zuriickzufithren ist. Seit Er-
reichen der Talsohle im Marz 2009 ist
allerdings ein deutliches Plus zu ver-
merken.

Der Unterschied in der Aktienkurs-
Performance zwischen den beiden 0s-
terreichischen GroB3banken konnte auf
das regional unterschiedlich verteilte

Exposure innerhalb der CESEE-Lander
zurickzufithren sein. Der GUS-Raum
ist vom globalen wirtschaftlichen Ab-
schwung wesentlich starker betroffen
als die CEE-, aber auch die SEE-Lander.

Die Stimmungsaufhellung  zeigt
sich auch bei den Credit Default Swap
(CDS)-Spreads 6sterreichischer GroB-
banken. Verglichen mit dem Durch-
schnitt der européischen Finanzindust-
rie — reprasentiert durch den iTraxx
Senior Financials Index*® — haben sich
die Aufschlige der &sterreichischen
Banken auf ein dem Osteuropaexpo-
sure angemessenes Niveau reduziert.
Die CDS-Levels der osterreichischen
Banken haben sich seit dem Niedergang
von Lehman Brothers deutlich redu-
ziert, spiegeln aber weiterhin die Be-
sorgnis der Marktteilnechmer tber die
Kreditportfolioqualitit der osteuropii-
schen Tochterbanken wider. Auch die
impliziten Volatilititen von At-the-Mo-
ney-Call-Optionen auf die Aktien der
zwei Osterreichischen borsennotierten
Banken sind auf ein Niveau von unter
50% zurtickgefallen und deuten damit
keine tibermafige Kursunsicherheit in
nachster Zeit an.

* Der Dow Jones EURO STOXX Bank Index ist ein gewichteter Bankaktienindex. Er inkludiert 39 europdische
Banken (unter anderem Erste Group, Raiffeisen International und UniCredit).

% Der iTraxx Senior Financials Index ist ein Finanztitel-CDS-Index. Er ist ein Subindex des iTraxx Europe Index
und inkludiert 25 europdische Finanzwerte (16 Banken und 9 Versicherungen).
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Grafik 38

Aktien- und CDS-Kursentwicklungen 6sterreichischer Banken
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Andere Finanzintermediire ver-
zeichnen leichte Erholung

Trotz der Markterholung seit Frithjahr
2009 ist die im Zuge der Finanzmarkt-
krise gesunkene Risikobereitschaft bei
den Kunden osterreichischer Finanz-
intermedidre nach wie vor niedrig. Die
osterreichischen Anleger veranlagten
nur zogerlich frisches Kapital bei In-
vestmentfonds und Lebensversicherun-
gen. Die Investmentfonds konnten
zwar wieder erste Zuwachse beim Ver-
mogensbestand verzeichnen, was aber
groBtenteils auf Kurszuwiéchse zuriick-
zufithren war. Die Pramieneinnahmen
bei fonds- und indexgebundenen Le-
bensversicherungen waren riicklaufig.
Die gesunkene Risikobereitschaft traf
auch die Wertpapierdienstleister, deren
Provisionseinnahmen stark fielen.

Die Einschitzung fiir die anderen
Finanzintermedidre hat sich getragen
durch den deutlichen Aufschwung auf
den Finanzmarkten verbessert. Die Ri-
siken bleiben aber weiterhin erhoht, da
die Situation insgesamt noch fragil ist

und die Profitabilitat durch die Finanz-
marktkrise unter Druck kam.

Versicherungen profitierten von
Markterholung

Die deutliche Erholung auf den Finanz-
mirkten hat kurzfristig zu einer gewis-
sen Entspannung auf der Kapitalanlage-
seite bei europdischen Versicherungs-
unternchmen  gefithrt.  Durch die
insgesamt weiterhin geringe realwirt-
schaftliche Dynamik und die damit
verbundene hohe Unsicherheit bleiben
die Aussichten fur die Geschaftsent-
wicklung aber weiterhin eingetriibt.
Laut Bloomberg betrugen die turbulen-
zenbedingten Wertberichtigungen bei
Versicherungen weltweit von Sommer
2007 bis Mitte November 2009 2345
Mrd USD; davon entfiel der GroBteil
auf die USA (192 Mrd USD). Die euro-
paischen Versicherer waren mit Ab-
schreibungen in Hdéhe von lediglich
40,6 Mrd USD konfrontiert.*” Waren
die Versicherer anfangs von der Krise
hauptsachlich durch Wertverluste bei

7 In dieser Aufstellung sind osterreichische Versicherungsunternehmen nicht explizit genannt.
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Grafik 39

Jahrliches Pramienwachstum und EGT der Versicherungssektoren
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ihren Kapitalanlagen betroffen, kam es
in der Folge durch die globale Rezes-
sion auch zu einer Verlangsamung des
Pramienwachstums, insbesondere in der
Lebensversicherung. Das  verschlech-
terte Umfeld und die niedrigeren Ge-
schiftsergebnisse schlugen sich auch auf
die Ratings europdischer Versiche-
rungsunternchmen nieder, die im Jahr
2009 tendenziell herabgestuft wurden.

Der deutliche Aufschwung auf den
Finanzmairkten, der das gesamte zweite
Quartal 2009 andauerte, spiegelt sich
auch in der osterreichischen Versiche-
rungswirtschaft wider: Bilanzsumme
(+4,9%), Bestand der Kapitalanlagen
(+5,1%) und auch die Nettoertrage der
Kapitalanlagen (+4,2%) sind im Jah-
resvergleich gestiegen.

Die Pramieneinnahmen konnten im
Jahresvergleich eine leichte Zunahme
(+0,5%) verzeichnen. Die Nachfrage
an Lebensversicherungen ging, wie in
Europa aufgrund des schwierigen wirt-
schaftlichen Umfelds und erhohter

Arbeitsplatzunsicherheit sowie gerin-
gerer Kreditnachfrage zuriick. Der
Pramienriickgang in der Lebensversi-
cherungssparte ist hauptsichlich auf
niedrigere Einmalzahlungen bei index-
gebunden Lebensversicherungen  zu-
rickzufithren (—16% im Jahresver-
gleich). Veranderungen im Risikoappe-
tit schlagen sich bei diesem Versiche-
rungsprodukt besonders schnell auf die
Nachfrage nieder, da hier der Versiche-
rungsnchmer das Anlagerisiko voll-
standig iibernimmt.*® Die Schaden- und
Unfallversicherung zeigte sich im ers-
ten Halbjahr 2009 von der Rezession
kaum betroffen. Die wetterbedingten
Schiden im ersten Halbjahr 2009 wirk-
ten sich dank hoher Riickversicherungs-
quoten nicht wesentlich auf das Ergeb-
nis aus. Die Krankenversicherung, mit
knapp 10% das kleinste Segment des
osterreichischen  Versicherungsmark-
tes, verzeichnete trotz Finanzkrise wei-
terhin ein stabiles jahrliches Priamien-
wachstum von etwa 4 %.

3 Ebenso wird das Anlagerisiko in den fondsgebundenen Lebensversicherungen an den Versicherungsnehmer ab-

gegeben.
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Die Einschitzung zum Versiche-
rungssektor hat sich seit dem letzten Fi-
nanzmarktstabilitatsbericht der OeNB
bedingt durch die giinstige Finanz-
marktentwicklung etwas verbessert.
Die Risiken fir den Versicherungssek-
tor bleiben dennoch erhoht, da der
Wirtschaftsaufschwung und die Fi-
nanzmarktbedingungen weiterhin fra-
gil sind. Insbesondere wirkt sich die
Entwicklung des Kreditrisikos im An-
leiheportfolio auf die stillen Reserven
und somit auf die Risikotragfahigkeit
bei Versicherungen aus. Marktbeobach-
ter erwarten, dass die Pramieneinnah-
men der Osterreichischen Versiche-
rungswirtschaft im Jahr 2009 insge-
samt leicht zuriickgehen werden, was
hauptsachlich auf die Lebensversiche-
rung zuriickzufiihren sei. Die Lebens-
versicherung wird bedingt durch das
aktuelle Niedrigzinsniveau bei gleich-
zeitig vergleichsweise niedriger Aktien-
quote vor der Herausforderung stehen,
den garantierten Zinssatz bei klassi-

schen Lebensversicherungen 7ZU erwirt-
schaften.

Ansteckungsrisiko zwischen Banken-
und Versicherungssektor

Zur Analyse des Ansteckungsrisikos
werden die wechselseitigen Veranla-
gungen der Osterreichischen Versiche-
rungen bei den inlandischen Kreditins-
tituten und vice versa herangezogen.
Die Versicherungen verfligten Ende
Juni 2009 gegeniiber dem inlandischen
Bankensektor iiber ein Exposure39 von
17,4 Mrd EUR, das sind rund 18 % der
gesamten Bilanzsumme des Versiche-
rungssektors. Der Grofiteil des Expo-
sures entfiel auf Rentenwertpapiere in-
landischer Kreditinstitute in der Hohe
von 11,2 Mrd EUR. Die bei den inlan-
dischen Kreditinstituten veranlagten
Aktiva der Versicherungen liegen dem-
nach als Anteil an der konsolidierten
Gesamtbilanzsumme der Osterreichi-
schen Banken bei etwas mehr als 1,4 %.
Die osterreichischen Banken hatten

Grafik 40

Wechselseitiges Exposure von Versicherungen und Banken

Veranlagungen der 6sterreichischen
Versicherungen bei inlandischen Kreditinstituten

in Mrd EUR; Anteil an der Bilanzsumme der Versicherungen in %

Quelle: OeNB.

Veranlagungen inlindischer Kreditinstitute bei
osterreichischen Versicherungen

in Mrd EUR; Anteil an der Bilanzsumme der Versicherungen in 9%

? Laut Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungsrechnung.
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gegeniiber den osterreichischen Versi-
cherungsunternehmen ein GKE-Expo-
sure” aus Kredit- und Investmentbe-
zichungen in der Hohe von 1,3 Mrd
EUR. Das entspricht 1,3% der Bilanz-
summe der Versicherungen und 0,1 %
der Bilanzsumme der Banken.

Die gegenseitigen Veranlagungen
erscheinen aufgrund der Geschifts-
und Ertragsentwicklung auf System-
ebene insgesamt als tiberschaubar. Das
Ansteckungsrisiko iiber den Reputa-
tionskanal, der insbesondere bei bor-
sennotierten Gesellschaften mit bedeu-
tenden  CESEE-Geschaftsaktivitaten
relevant ist, ist im Einklang mit der
Marktentwicklung im zweiten Quartal

2009 gesunken, bleibt aber erhoht.

Investmentfonds erholen sich nach
Einbruch im ersten Quartal deutlich

Der Vermdgensbestand — 6sterreichi-
scher Investmentfonds erholte sich nach
einem Abschwung im ersten Quartal
2009 (-3,5%) wieder deutlich und
verzeichnete im Jahr 2009 bis Ende
August einen klaren Zuwachs von
6,4 % auf 135,6 Mrd EUR, was vor al-
lem auf deutliche Kursgewinne (+7,8
Mrd EUR)* und weniger auf Netto-
mittelzuflisse (+737 Mio EUR) zu-
riickzufiihren ist. Die Anleger haben
ihr auf dem Markt veranlagtes Kapital
besonders stark in den Monaten Feb-
ruar und Marz 2009 abgezogen; in je-
ner Periode, in der die internationalen

Finanzsektor profitiert von Entspannung auf den Finanzmarkten

Grafik 41

Verianderung des veranlagten Kapitals
in Mrd EUR
4

3

2

Jan.  Feb. Mirz Apr. Mai Juni Juli Aug
2009
B Kurswertverdnderung
Bl Mittelabfluss aus Ausschiittung
. Nettomittelverdnderung

Quelle: OeNB.

Markte gerade ihre Talsohle fanden und
zu einer Kursrallye ansetzten.*
Waihrend im ersten Quartal 2009
der Vermogensbestand samtlicher defi-
nierter Anlagestrategien bei Publi-
kumsfonds fiel (gesamt —5,6%),* legte
der Gesamtvermégensbestand im  bis-
herigen Jahr 2009 bei Publikumsfonds
+1,4% (+1,2 Mrd EUR) auf 83,9 Mrd
EUR zu. Dabei sollte die stark differen-
zierte  Entwicklung  verschiedener
Fondskategorien nicht auBer Betracht
gelassen werden. So stieg der Vermo-
gensbestand von Aktienfonds seit Ende
Februar 2009 schr stark (+36,9% im
Jahr 2009 bis August), wahrend jener
von Hedgefonds (—50,3 %) und Geld-

40 GKE: Grofkreditevidenz; es werden alle Kredite iiber den Wert von 350.000 EUR erfasst.

*" Inklusive Ertrigen und Aufwendungen.

*2 Der Unterschied zwischen auf dem Markt veranlagtem Vermogen und dem Vermigensbestand ergibt sich durch von
Investmentfonds gehaltene inlandische Investmentzertifikate. So zahlt z.B. das Fondsvolumen eines reinen Dach-
fonds zum Vermogensbestand, doch hdlt der reine Dachfonds kein direkt auf dem Markt veranlagtes Vermigen.
Der Vermogensbestand verandert sich somit nicht nur durch die Performance und Kapitalzu- und -abfliisse,
sondern auch durch Verdnderungen in den Fondsstrukturen.

* Die Kategorie der sonstigen Fonds (Investmentfonds, die keine Anleihe-, Aktien-, Gemischte, Immobilien- oder
Hedgefonds sind) legte im ersten Quartal 2009 11,1 % zu.
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marktfonds (-25,2%) stark abnahm.**
Auch die Entwicklung bei Rentenfonds,
die im August 2009 54 % des Vermo-
gensbestands von Publikumsfonds aus-
machten, war seit Jahresbeginn 2009
negativ (—1,8 %).

Spezialfonds verzeichneten in allen
Monaten einen relativ geringeren Volu-
mensverlust bzw. hoheren -anstieg als
Publikumsfonds (+15,7 % bis Ende Au-
gust 2009). Interessant ist anzumer-
ken, dass der Anteil der Spezialfonds
am gesamten Investmentfondsvermo-
gensbestand von 29% vor der Finanz-
marktkrise (2006) auf 38 % im August
2009 angestiegen ist. Diese Entwick-
lung ist sehr wahrscheinlich — neben
moglichen  Renditeunterschieden  —
darauf zuriickzufithren, dass Spezial-
fondsinvestoren ihre Anlagen innerhalb
ihrer Fonds umschichteten, wihrend
Investoren in Publikumsfonds ihre An-
teile teilweise liquidierten und in staat-
lich garantierte Spareinlagen einbrach-
ten.

Betrachtet man die geografische
Veranlagung des Verméogensbestands so
sind knapp zwei Drittel des Vermégens-
bestands Osterreichischer Fonds im
Ausland veranlagt. Diese Investitionen
wuch-sen seit Jahresbeginn 2009 um
9,5%, wahrend jene des in Osterreich
veranlagten Vermogensbestands nur
1,5% zulegen konnten. Diese unglei-
che Entwicklung kénnte sowohl ein In-
diz fir die unterschiedliche Perfor-
mance lokaler Markte als auch fiir die
vermehrte Veranlagung von Invest-

mentfondskapital auBerhalb Osterreichs
sein.

Der Anteil des Osterreichischen In-
vestmentfondsmarktes am  europai-
schen Investmentfondsvolumen blieb
im ersten Halbjahr 2009 stabil bei 2 %.
Den gréften Anteil halten weiterhin
Luxemburg  (25,6%),  Frankreich
(21,3 %), Deutschland (14,7 %) und Ir-
land (10,5 %). Die aggregierten Fonds-
volumina (in Euro) in Osterreich fielen
von Ende 2007 bis Juni 2009 um 22 %.
Damit lag Osterreich knapp schlechter
als der europaische volumensgewicht-
ete Durchschnitt von —19,4%. Neben
Griechenland (—57%) stechen vor al-
lem manche Staaten in CESEE hervor,
die seit Ende 2007 mehr als die Halfte
ihres Volumens eingebiiB3t haben, z.B.
Bulgarien (—64 %), Polen (=55 %) und
Slowenien (—51 %). Im ersten Halbjahr
2009 legten europdische Fondsvolu-
mina um 4,8% auf insgesamt 6.378
Mrd EUR zu.

Die o6sterreichischen Kapitalanlage-
gesellschaften (KAGs) versuchten nach
einem auBerst schwierigen Jahr 2008,
in dem ihr Betriebsergebnis um knapp
die Hilfte auf 89,5 Mio EUR einbrach,
ihre Kosten-Ergebnis-Relation zu ver-
bessern. In den ersten drei Quartalen
2009 sank der Personal- und Sachauf-
wand zwar um 7% gegeniiber dem
Vergleichszeitraum des Vorjahres, das
Betriebsergebnis sank jedoch noch
deutlich starker (—24 %). Der betriebs-
wirtschaftliche Ausblick heimischer
KAGs bleibt somit auch weiterhin mit
Unsicherheiten behaftet.

* Die Ge]dmarktf(mdsdatenfiir das erste Quartal (—15,6 %) mogen bei erster Betrachtung iiberraschend erscheinen,
da diese Fonds sehr liquide und relativ sicher sind und somit von der damals vorherrschenden Marktunsicherheit
profitieren hdtten sollen. Doch eben diese hohe Liquiditdt wurde von Investoren beim Verkauf der Fondsanteile
genutzt, um ihre eigenen Liquiditdtserfordernisse abzudecken.
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Kasten 3

Finanzkrise fiihrt zu Reputationsverlusten bei Wertpapierfirmen und Wert-
papierdienstleistungsunternehmen

In Osterreich waren Mitte Oktober 2009 116 Wertpapierfirmen (WPF) und 109 Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen (WPDLU) bei der FMA konzessioniert. Diese Wertpapierdienst-
leister unterscheiden sich hauptsdchlich im Umfang des konzessionierten Tatigkeitsbereichs.
So diirfen WPDLU gemdB § 4 Wertpapieraufsichtsgesetz (WAG) 2007 die Annahme und
Ubermittlung von Auftrdgen in Bezug auf iibertragbare Wertpapiere sowie Anteile an Invest-
ment- und Immobilienfonds erbringen, wdhrend WPF gemdB § 3 WAG 2007 auch die Portfo-
lioverwaltung, die Annahme und Ubermittlung von Auftrdgen beziiglich aller Finanzinstru-
mente libernehmen kénnen bzw. entsprechend ihrer jeweiligen Konzession den Betrieb eines
multilateralen Handelssystems (MTF) durchfiihren kénnen. AuBerdem konnen WPF in der
gesamten EU tdtig sein, die WPDLU aber nur in Osterreich.

Die gesunkene Risikobereitschaft bei Privatanlegern und die negativen Entwicklungen
rund um einige borsennotierte Immobiliengesellschaften haben sich negativ auf die Geschdfts-
ergebnisse osterreichischer WPF und WPDLU im Jahr 2008 ausgewirkt. Zudem waren einige
Wertpapierdienstleister auch mit rechtlichen Auseinandersetzungen konfrontiert. Diese Ent-
wicklungen fiihrten zu einem Reputationsverlust und lieBen das Neugeschdft der Wertpapier-
dienstleister einbrechen. Die WPDLU verzeichneten einen hoheren Umsatzriickgang (=54 %)
als die WPF (=37 %), deren Umsatzerlose stdrker von wiederkehrenden Ertrdgen abhdngen.
Insgesamt verbuchten die Wertpapierdienstleister Umsatzerlose aus Wertpapierdienstleistun-
gen in Héhe von 0,4 Mrd EUR, die zum GroBteil auf Provisionseinnahmen beruhen. Zum Ver-
gleich betrugen die Provisionsertrdge aus dem Wertpapiergeschdft bei den osterreichischen
Banken' im Jahr 2008 2,3 Mrd EUR.

Die FMA hat ihre Aktivitdten zur Erhéhung der Transparenz und zu verbesserter Ausbil-
dung bei den Wertpapierdienstleistern intensiviert. Im ndchsten Jahr sind insbesondere zwei
Gesetzesnovellen geplant. Eine Novelle soll die Ausbildungsstandards fiir in der Wertpapier-
beratung tdtige Personen regeln. Die zweite Novelle des WAG 2007 betrifft die Eigenmittel-
ausstattung der WPF und soll eine Klarstellung beziiglich der Beriicksichtigung des Kreditrisi-
kos und des operationellen Risikos bringen.

Bei den Wertpapierdienstleistern hat sich die Konsolidierung durch die Finanzkrise be-
schleunigt, nachdem kleinere Unternehmen bereits in den Jahren davor deutlich an Bedeutung
verloren hatten.

" In Provisionen aus dem Wertpapiergeschdft der Banken sind sdmtliche Provisionen und Gebiihren (auch Handelsspan-
nen bzw. Bonifikationen), die im Wertpapierhandel, aber auch im Emissionsgeschdft (Emission fiir Dritte) anfallen,

sowie Wertpapier- und Kuponeinloseprovisionen und andere Ertrdge bzw. Aufwendungen aus der Wertpapierverwal-
tung (Depotgebiihr etc.) enthalten.

Betriebliche Vorsorgekassen und
Pensionskassen zuletzt mit starkem
Wachstum

Das Finanzmarktumfeld

gens ist strukturell bedingt wieder
stark gestiegen (+35% im Jahresver-
gleich auf 2,7 Mrd EUR per drittem
Quartal 2009). Es wird dabei stark von

allgemeine

war auch fiir die betrieblichen Vorsor-
gekassen (BVKs) herausfordernd. Dies
zeigte sich primér in der Renditeper-
formance, die die BVKs fiir ihre An-
wartschaftsberechtigten  erwirtschaf-
ten konnten (2008: —2 %). Im Lauf des
Jahres 2009 hat sich die Performance
der BVKs jedoch positiv entwickelt.
Das Volumen des verwalteten Vermo-

den jahrlich steigenden Beitragen ge-
trieben und von Auszahlungen (2008:
127 Mio EUR) kaum geschmilert. Im
dritten Quartal 2009 allein stieg das
Vermogen um 9 %.

Unter anderem bedingt durch das
Volumenswachstum  steigt auch der
Jahresiiberschuss der BVKs kontinuier-
lich (2007 bis 2008: +1,4 Mio EUR auf
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Grafik 42
Entwicklung der Vermogensbestinde von Pensionskassen
und betrieblichen Vorsorgekassen
in Mrd EUR in Mrd EUR
140 — — 28

M5 —

== Vermogensbestinde der Pensionskassen (linke Achse)

— 10
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= Vermogen der Veranlagungsgemeinschaften betrieblicher Vorsorgekassen (rechte Achse)

Quelle: OeNB.

5,2 Mio EUR). Uber die letzten fiinf
Jahre waren Kosten und Ertrége fiir die
Veranlagungsgemeinschaften ausgegli-
chen — es stehen im Zeitraum von 2004
bis 2008 in Summe 84 Mio EUR an
verrechneten Verwaltungskosten genau
84 Mio EUR an Veranlagungsertréigen
gegentiber.

Fir die starker in Aktien investier-
ten Pensionskassen war das Jahr 2008
besonders schwierig. Durch die Perfor-

mance von —13% (2008) schrumpfte
das verwaltete Vermdgen per Ultimo
2008 auf unter 12 Mrd EUR, stieg aber
bis zum dritten Quartal 2009 wieder
auf 13,3 Mrd EUR an — bei jahrlichen
Beitrdgen von rund 1 Mrd EUR ist dies
auch auf eine bessere Performance im
bisherigen Verlauf des Jahres 2009 zu-
riickzufithren. Im Jahr 2008 erwirt-
schafteten die Pensionskassen einen
Jahrestiberschuss von 4,7 Mio EUR.
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Stefan W. Schmitz,
Florian
Weidenholzer'

Rezente Entwicklung der Liquiditatssituation
des osterreichischen Bankensystems und
der internationalen regulatorischen Debatte

Im Oktober 2008 intensivierten die Fi-
nanzmarktaufsichtsbehoérde (FMA) und
die  Oesterreichische Nationalbank
(OeNB) aufgrund der angespannten Si-
tuation auf dem internationalen Geld-
markt ihr Liquiditatsmonitoring und
fithrten eine wochentliche Liquiditéts-
meldung ein. Die rechtliche Grundlage
dafiir stellte § 70 Abs. 1 Z 1 Bankwe-
sengesetz (BWG) dar, der der FMA
unter anderem die Befugnis erteilt, je-
derzeit zur Beaufsichtigung von Kredit-
instituten die Vorlage von Ausweisen in
bestimmter Form und Gliederung zu
verlangen. Die neue Liquidititsmel-
dung ist ein aufsichtliches, aber kein re-
gulatorisches Instrument. Die qualita-
tiven und quantitativen Anforderungen
sowie die Meldeerfordernisse des § 25
BWG bleiben davon unberiihrt. Die re-
gulatorischen Initiativen auf internatio-
naler Ebene werden im zweiten Kapitel
des Artikels dargelegt.

1 Rezente Entwicklung der
Liquiditdtssituation des
osterreichischen Banken-
systems

1.1 Grundziige der neuen
Liquiditatsmeldung

Die Liquiditdtsmeldung basiert auf den

konzeptionellen Analysen in Schmitz

und Ittner (2007) und hat gegeniiber
den Meldedaten des § 25 BWG einige
zentrale Vorteile:

— Die Frequenz der Meldung ist wo-
chentlich statt monatlich. Die ho-
here Frequenz sowie die schnellere
Verfiigbarkeit ermdglichen damit

auch bei hoher Marktvolatilitat auf
dem internationalen Geldmarkt
eine zeitnahe aufsichtliche Analyse
auf mikro- und makroprudenzieller
Ebene.

Sie ist vorausschauend; die melden-
den Banken haben Erwartungen
bzw. Projektionen iber einen Zeit-
horizont von sechs Monaten zu mel-
den.” Im Gegensatz dazu basieren
die Meldedaten des § 25 BWG auf
vergangenen Durchschnittswerten
der angefiihrten Euro-Verbindlich-
keiten bzw. flissigen Mittel und
sind daher riickwértsgewandt.

Die Meldung basiert auf Strom-
statt auf Bestandsgréfen. Die mel-
denden Banken haben die erwarte-
ten Mittelzu- und -abfliisse sowie
die erwartete zusitzlich generier-
bare Liquiditat in vier Laufzeitban-
dern zu melden.

Wihrend § 25 BWG auf Verbind-
lichkeiten und fliissigen Mitteln in
Euro beschrankt ist, umfasst die
neue Liquiditaitsmeldung neben
Euro auch US-Dollar, Schweizer
Franken, Pfund Sterling, japani-
schen Yen sowie einen Korb ,Sons-
tige Wihrungen®. Zu befiillen sind
die Tabellen fir all jene Wihrun-
gen, in denen fiir die Bank ein ma-
terielles Liquiditatsrisiko besteht.
Die neue Liquidititsmeldung hat
eine deutlich hohere Granularitat.
Insgesamt werden iiber 30 Positio-
nen pro Laufzeitband und Wiahrung
gemeldet, wihrend im Rahmen des
§ 25 BWG lediglich die tatsichlich

I Qesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir Finanzmarktanalyse, stgfan.schmitz@oenb.at;

florian.weidenholzer(@oenb.at.

2 Die wichentliche Liquiditdtsmeldung wurde im November 2009 optimiert. Einzelnen Positionen sowie das Lauf-
zeitband ,,6 bis 12 Monate” wurden hinzugefiigt, um den Informationsgehalt der Meldung weiter zu erhohen.
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gehaltenen flissigen Mittel ersten
und zweiten Grades sowie die Be-
messungsgrundlagen fiir die jewei-
ligen Mindesterfordernisse zu mel-
den sind.
Zudem hatte die Einfiihrung der neuen
Liquidititsmeldung auch einige positive
Nebeneffekte: Trotz kurzer Vorberei-
tungszeit konnten die Banken die neuen
Meldeerfordernisse ohne Probleme er-
fillen. Das belegt den hohen Standard
des Liquiditatsrisikomanagements  so-
wie die Flexibilitat der zugrunde lie-
genden Informationssysteme bei den
meldenden Banken. Weiters fiihrte die
neue Meldung zu einer deutlichen In-
tensivierung des Kontakts der zustin-
digen Aufsichtsbehorden mit den Liqui-
ditatsrisikomanagern, wodurch die Ana-
lysetiefe im Rahmen der Liquiditatsauf-
sicht sowohl auf makro- als auch auf
mikroprudenzieller Ebene erhoht wer-
den konnte.

1.2 Aufbau der neuen Liquiditats-
meldung

Die neue Liquidititsmeldung besteht
aus drei wesentlichen Komponenten:
erwartete Mittelzufliisse  (bestchend
aus 9 Unterpositionen), erwartete Mit-
telabflisse (bestehend aus 13 Unter-
positionen) sowie realisierbare zusitzli-
che Liquiditat pro Laufzeitband (be-
stehend aus 10 Unterpositionen). Die
neue Liquidititsmeldung besteht also
nur aus StromgroBen, da nicht die li-
quiden Vermogenswerte (Bestandsgro-
Ben), sondern die daraus generierbaren
Mittelzufliisse abgefragt werden (in-
klusive Sicherheitsabschligen). Die zen-
tralen Daten fiir die aufsichtliche Ana-
lyse bilden die Nettofinanzierungslicke
pro Laufzeitband (Differenz zwischen

3

Summe Mittelzuflisse und Summe
Mittelabfliisse), die kumulierte Netto-
finanzierungsliicke (Summe der Netto-
finanzierungsliicken iiber die Laufzeit-
bander) sowie die kumulierte realisier-
bare Liquiditit am Ende des jedes
Laufzeitbands.®

In den Erlauterungen zur wochent-
lichen Liquidititsmeldung werden die
Banken dazu angehalten konservative
Erwartungen bzw. Projektionen zu
melden.* Unter normalen Marktbedin-
gungen ist daher mit einer negativen
Nettofinanzierungsliicke pro Laufzeit-
band und daher mit einer negativen ku-
mulierte Nettofinanzierungslicke zu
rechnen, das hei3t, die konservativen
Erwartungen der Banken in Kombina-
tion mit ihrer gesamtwirtschaftlichen
Funktion der Fristen- und Liquiditats-
transformation fithren dazu, dass die
erwarteten Mittelabflisse die erwarte-
ten Mittelzuflissse in der Meldung
tibersteigen konnen. Zur Absicherung
gegen dieses Liquiditatsrisiko halten die
Banken liquide Vermégenswerte, aus
denen sie bei Bedarf auch unter konser-
vativen Annahmen hinreichend zusatz-
liche Mittelzufliisse generieren kon-
nen, um die Nettofinanzierungsliicke
in jedem Laufzeitband zu schlieBen.

1.3 Deutliche Entspannung der
Liquiditatssituation seit
November 2008

Die folgende Analyse der Entwicklung
der Liquiditatssituation der ésterreichi-
schen Banken bezieht sich auf den Zeit-
raum vom 14. November 2008 bis
6. November 2009. Sie basiert auf
tiber alle Wihrungen und meldenden
Banken aggregierten Daten.

Die kumulierte realisierbare Liquiditat am Ende des jedes Laufzeitbands entspricht der am Ende des Laufzeitbands

noch zur Verfiigung stehenden Liquiditdt, nachdem die erwartete Nettofinanzierungsliicke gedeckt wurde.

Im Zuge der Optimierung der wochentlichen Liquiditdtsmeldung wurden auch die Erlauterungen prazisiert. Die

Neuerungen werden mit 12. November 2009 wirksam, also auferhalb des fiir die vorliegende Darstellung

definierten Analysezeitraums.
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Grafik 1

Entwicklung der Liquiditatssituation des 6sterreichischen Bankensystems von

14.11.2008 bis 6.11.2009
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Quelle: OeNB. Indexwert 14.11.2008=100.
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In Grafik 1 sind die indexierten
Zeitreihen der erwarteten Mittelzu-
flisse, der erwarteten Mittelabflisse
(jeweils tiber sechs Monate kumuliert)
sowie die kumulierte Nettofinanzie-
rungslicke und die kumulierte reali-
sierbare Liquiditat am Ende der sechs
Monate von 14. November 2008 bis
6. November 2009 dargestellt.

Die erwarteten Mittelzuflisse fie-
len um 11 %. Die erwarteten Mittelab-
fliisse gingen deutlich starker, namlich
um 18,2 %, zuriick. In der Folge sank
die kumulierte Nettofinanzierungs-
licke tber alle Laufzeitbander um
59,4%. Im Gegenzug stieg die nach
sechs Monaten verfiigbare kumulierte
Liquiditit um 134,1% an. Ausgehend
von einer trotz globaler Marktturbu-
lenzen stabilen Liquidititssituation des

® Siche OeNB (2008, 57ff.).

osterreichischen  Bankensystems —im
November 2008° ging das Liquiditats-
risiko deutlich zurtick, wahrend der
Liquiditatspuffer deutlich anstieg.
Diese positive Entwicklung ist auf
mehrere Ursachen zuriickzufiihren:
Die Entspannung im internationalen
Finanzsystem und die Staatsgarantien
fir Bankanleihen nach dem Finanz-
marktstabilititsgesetz fiithrten zu einem
deutlichen Anstieg der Emissionen der
Banken. Zusatzlich erhohten die Ban-
ken ihre Liquiditatspuffer zwischen-
zeitlich um bis 20 %. Letztlich leisteten
auch die langfristigen Refinanzierungs-
operationen des Eurosystems (z. B. die
12-Monats-Tender) sowie die gemein-
sam mit anderen Zentralbanken ange-
botenen Devisenswaps einen spiirbaren
Beitrag zur Verbesserung der Liquidi-
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tatssituation des europaischen Banken-
systems sowie des Euro-Geldmarktes.

Dennoch hinterlieBen die Finanz-
marktturbulenzen deutliche Spuren in
der Struktur der Mittelzu- und -ab-
fliisse sowie in der Zusammensetzung
der zusatzlich realisierbaren Liquiditat:
Der Anteil der filligen Forderungen an
Kreditinstitute an den Mittelzuflissen
fiel von 42,2 % auf 34,5 %. Ebenso ging
der Anteil der Riickfithrung der Einla-
gen von Kreditinstituten an den Mittel-
abflissen von 42,7% auf 35,4% zu-
ruck. Die Reduktion der Refinanzie-
rung iiber den Geldmarkt deutet auf
eine niedrigere Liquiditatsrisikotole-
ranz der Osterreichischen Banken hin.
Im Gegenzug ist der Anteil der Emis-
sionen an den Mittelzufliisssen von
2,8% zwischenzeitlich auf 5,4% ge-
stiegen und — da die 6sterreichischen
Banken weitgehend ihre Finanzierungs-
plane fiir das Jahr 2009 erfillt hatten —
wieder auf 3,1% gesunken. Die Ent-
spannung auf dem Geldmarkt zeigte
sich auch in der Reduktion der Finan-
zierung iber die Notenbanken. Der
Anteil der Tenderriickfiihrungen an
den Mittelabflissen fiel von 6,4% auf
1%, wozu allerdings auch die 1-jahri-
gen Tenderoperationen des Eurosys-
tems einen spiirbaren Beitrag von etwa
2,5 Prozentpunkten leisten. Die Zu-
sammensetzung der zusitzlich reali-
sierbaren Liquiditat verbesserte sich et-
was, da der Anteil der aus AAA-Ver-
mogenswerten generierbaren Liquiditat
von 1,2% auf 14,2% stark anstieg,
wahrend der Anteil etwas weniger li-
quider Vermogenswerte (z.B. BBB-
Vermogenswerten,  Kreditforderun-
gen) von 26,9 % auf 23,1 % zuriickging.
Die Banken haben die von der OeNB
im Zuge der langfristigen Refinanzie-
rungsoperationen zur Verfiigung ge-
stellte Liquiditat aufgrund ihrer ge-
sunkenen Liquiditits- und Kredit-
risikotoleranz sichtlich verstarkt in

AAA-Vermogenswerten (z. B. staatsga-
rantierte  Bankanleihen) investiert.
Hingegen fiel der Anteil der bei Noten-
banken eingelieferten Sicherheiten nur
geringfligig von 55% auf 53 %, obgleich
er zwischenzeitlich auf 60,6 % anstieg.

2 Liquiditdtsregulierung:
internationale Entwicklungen
Auf europadischer Ebene arbeitet die
Europidische Kommission an neuen
Vorgaben fiir das Liquiditatsrisikoma-
nagement von Kreditinstituten. Diese
sollen insbesondere qualitative Anfor-
derungen zum Liquiditatsrisikomanage-
ment sowie gegebenenfalls einheitliche
Mindestanforderungen umfassen. De-
taillierte Vorgaben tiber die geplanten
Mindestanforderungen der Capital Re-
quirements Directive (CRD) wurden
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses
Artikels zwar noch nicht festgelegt, es
wurde jedoch in zahlreichen Arbeits-
gruppen (insbesondere im Committee
of European Banking Supervisors,
CEBS, auf europaischer Ebene in enger
Abstimmung mit dem Basler Ausschuss
fir Bankenaufsicht) die inhaltliche Ba-
sis fiir die geplanten Anderungen auf-

bereitet.

Am 5. Marz 2007 wurde von der
Europiischen Kommission ein Call for
Advice (CfA No. 8) erlassen, mit dem
das CEBS beauftragt wurde, eine Er-
hebung der unterschiedlichen regulato-
rischen Ansatze in verschiedenen Lan-
dern fur verschiedene Arten von Kre-
dit- und/oder Wertpapierfirmen inklu-
sive der Behandlung von Tochtergesell-
schaften und Zweigstellen durchzufiih-
ren. Dabei wurde festgestellt, dass die
Ansitze zur Begrenzung des Liquidi-
tatsrisikos in den EWR-Staaten durch-
wegs unterschiedlich sind und in vielen
Landern zurzeit tuberarbeitet werden.

AuBlerdem wurde eine vertiefende
Analyse sowohl des Einflusses von The-
men wie ,Collateral Management,
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»Netting Agreements, ,Unterschei-
dung von Bank- und Handelsbuch® auf
das Liquiditatsrisikomanagement als
auch der Unterscheidung zwischen
Market Risk und Funding Liquidity
Risk®, der Verwendung und Struktur
von internen Modellen sowie des Ein-
flusses von Zahlungs- und Abwick-
lungssystemen auf das Liquiditatsrisi-
komanagement angefordert.

Auf Basis dieser Anforderungen so-
wie der aus der zu diesem Zeitpunkt
bereits im Gang befindlichen Liquidi-
tatskrise gewonnenen Erfahrungen er-
arbeitete das CEBS 30 High Level-
Prinzipien oder Empfehlungen zum Li-
quiditatsrisikomanagement. Diese be-
inhalten 18 Empfehlungen fir Kredit-
institute und 12 Empfehlungen fiir
Aufsichtsbehorden. Parallel dazu er-
arbeitete der Basler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht, dem neben einigen Vertre-
tern von EWR-Staaten auch die USA,
Kanada, die Schweiz und Japan angeho-
ren, cine revidierte Version der im Jahr
2000 veroffentlichten ,Sound Practices
for Managing Liquidity in Banking Or-
ganisations®, die als ,Principles for
Sound Liquidity Risk Management and
Supervision“” im September 2008 pub-
liziert wurden. Beide Dokumente wur-
den in enger Abstimmung erstellt. Da-
bei wurden unter anderem folgende
Grundsitze festgelegt:

— Kreditinstitute sollen ein sowohl
fur normale als auch fiir Krisen-
zeiten adaquates Liquiditatsrisiko-
management eingerichtet haben,
das eine entsprechende Diversifika-

tion von Refinanzierungsquellen,
adaquate Liquiditatspuffer, robuste
Stresstests sowie regelmafig getes-
tete Notfallsplane umfasst.

—  Liquiditatsrisikomanagement soll auf
einer von der Geschaftsleitung fest-
gelegten Strategie sowie Risikotole-
ranz aufbauen, die dem Finanzie-
rungsprofil eines Kreditinstituts,
dessen momentanem und zukiinfti-
gem Geschaftsmodell und der Qua-
litat des vorhandenen Risikoma-
nagements entsprechen.

— Dabei sollen alle Quellen des Liqui-
ditatsrisikos, wie etwa auch etwai-
ger  Innertages-Liquiditatsbedarf,
nicht deterministisch vorhersehbare
Cashflows und Liquiditatsbedart aus
Off-Balance-Geschaften berticksich-
tigt werden.

— Etwaige regulatorische Hindernisse
zum grenziiberschreitenden Trans-
fer von Liquiditit bzw. von Sicher-
heiten sollen im institutsinternen
Liquiditatsrisikomanagement  ent-
sprechend abgebildet werden.®

~ Dartiber hinaus ist das Management
dafir verantwortlich, Verantwor-
tungen und Prozesse an langfristi-
gen Zielen orientiert anreizkon-
form einzurichten.

Die Ergebnisse der beiden oben ge-

nannten Dokumente wurden von der

Europidischen Kommission im Vor-

schlag zur Anderung der Richtlinien

2006/48/EG und 2006/49/EG aufge-
griffen und mittlerweile vom Europa-
ischen Parlament und dem Europi-
ischen Rat beschlossen.’ Die Anderung

Market Liquidity Risk bezeichnet das Risiko, dass eine Position nicht verdufert bzw. abgewickelt werden kann,

ohne den Marktpreis signifikant zu beeinflussen. Funding Liquidity Risk bezeichnet das gegenwdrtige oder zu-

kiinftige Risiko, dass Kreditinstitute nicht fahig sind, ihren Zahlungsverpflichtungen zum Falligkeitszeitpunkt

nachzukommen, ohne signifikante Verluste zu erleiden.

7 BIZ. (2008).
¥ Siehe dazu EZB (2007) und EZB (2008).

 Richtlinie 2009/111/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009 zur A.nderung der
Richtlinien 2006/48/EG, 2006/49/EG und 2007/64/EG hinsichtlich Zentralorganisationen zugeordneter
Banken, bestimmter Eigenmittelbestandteile, Grofkredite, Alyrsichtsregelungen und Krisenmanagement.
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der Richtlinien soll bis Ende Oktober

2010 in allen EU-Mitgliedstaaten um-

gesetzt werden und mit Ende 2010 in

Kraft treten.

Die Anderungen beinhalten aus-
schlieBlich qualitative Anforderungen
an das Liquiditatsrisikomanagement.
Den Empfehlungen des Basler Aus-
schusses und des CEBS folgend wird
neben den oben bereits angefiihrten
Punkten vorgeschrieben, dass
— Kreditinstitute im Liquiditatsrisi-

komanagement entsprechende Stra-
tegien, Verfahren und Systeme ein-
gerichtet haben, um sicherzustel-
len, dass sie Uber einen ausreichen-
den Liquiditatspuffer verfiigen,

— die oben angefiihrten Strategien,
Verfahren und Systeme Mecha-
nismen zur adaquaten Allokation
von Liquiditatskosten, -vorteilen und
-risiken umfassen,

—  Kreditinstitute zwischen belasteten
und unbelasteten, auch in Krisen-
zeiten verfiigbaren Vermégenswer-
ten unterscheiden,

—  Kreditinstitute verschiedene Mittel
(Limitsystem, Liquiditatspuffer, hin-
reichend diversifizierte Finanzie-
rungsstruktur) zur Liquiditéatsrisi-
kominimierung um
unterschiedlichen Stresssituationen
standhalten zu konnen, und

— Kreditinstitute Stresstests durch-
fihren, die marktspezifische, insti-
tutsspezifische und kombinierte Sze-
narien umfassen und dabei auch

erwagen,

auBerbilanzielle Positionen und Even-

tualverbindlichkeiten bertcksichti-

gen.
Die Bestimmungen der adaptierten
Richtlinie geben im Gegensatz zu § 25
BWG weder vor, wie viel Liquiditdt
bzw. liquide Vermogenswerte Banken
vorhalten missen, noch definieren sie
einheitliche Methoden, wie Liquidi-

10 Siche CEBS (2009).

tatsrisiko fir regulatorische Zwecke
gemessen werden soll. Die Festlegung
solcher Mindestliquiditatsquoten ist wei-
terhin nur national geregelt.

Die Einhaltung dieser Bestimmun-
gen ist im Rahmen des aufsichtlichen
Uberpriifungsprozesses zu tiberpriifen,
jedoch nicht Teil des Internal Capital
Adequacy Assessment Process (ICAAP).

Neben diesen gesetzlichen Initiati-
ven arbeiten das CEBS und der Basler
Ausschuss an einer weiteren europa-
weiten bzw. internationalen Verein-
heitlichung der regulatorischen Vor-
gaben. Auf Basis einer von der EZB
erstellten Studie zum Stand der Imple-
mentierung von Liquiditétsrisikostress-
tests und Contingency Funding Plan-
ning entwickelte das CEBS Vorgaben
fir die Zusammensetzung des vorzu-
haltenden Liquiditatspuffers. Grundge-
danke dieser Guidelines ist es, dass
Kreditinstitute Stresstests durchfithren
sollen, um zu tberpriifen, ob sie auch
bei Eintreten des Stressszenarios tiber
ausreichende Liquiditatspuffer verfi-
gen. Die Guidelines schen vor, dass
Kreditinstitute genug liquide Mittel
halten mussen, um zumindest ein vier-
wochiges vom jeweiligen Institut zu de-
finierendes Stressszenario (allgemeine
Marktkrise, Namenskrise und kombi-
niertes Szenario) uberstehen zu koén-
nen. Im Fall akuten Stresses muss das
Kreditinstitut zumindest eine Woche
liquide sein. Weiters werden Kriterien
definiert, inwieweit Vermdgenswerte
in welchem Szenario als liquide gelten
und so der Liquiditatsrisikotragfahig-
keit zugerechnet werden diirfen.'"

3 Schlussfolgerungen

Die Analyse der Daten der im Novem-
ber 2008 eingefiihrten wochentlichen
Liquidititsmeldung zeigt eine deutliche
Entspannung der Liquidititssituation
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des osterreichischen Bankensystems
seit November 2008. Diese positive
Entwicklung ist auf mehrere Ursachen
zuriickzufiihren: die Entspannung im
internationalen Finanzsystem, die Staats-
garantien fir Bankanleihen, die Mal3-
nahmen des Eurosystems zur Krisenbe-
kimpfung und die gesunkene Liquidi-
tatsrisikotoleranz der Osterreichischen
Banken. Parallel dazu schreiten die Be-
mithungen zur Schaffung einheitlicher
internationaler Vorgaben zum Liquidi-
tatsrisiko voran. Europaweit werden
mit Ende 2010 einheitliche prinzipien-
basierte Anforderungen an das Liquidi-
tatsrisikomanagement rechtlich  ver-
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Investor Commitment Tested by Deep Crisis:
Banking Development in Ukraine

Ukraine’s banking sector was strongly hit by the global economic crisis which began in
September 2008 and triggered an extreme output contraction (—20%) in the first quarter of
2009 and a sharp depreciation of the Ukrainian hryvnia (=35%). Loss of confidence in the
banking sector and deposit withdrawals (about one-fifth of total deposits) were reined in by
large-scale liquidity support by the National Bank of Ukraine, administrative measures and
macroeconomic adjustment (unwinding of the current account disequilibrium) in the spring of
2009. However, credit growth (month on month) ground to a halt in early 2009 and confidence
in the hryvnia remains fragile in a situation where about 50% of private sector credit stock is
denominated in foreign currency. The authorities’ bank recapitalization program, assisted by
the structural conditionality of an IMF Stand-By Arrangement, should help banks cope with
the persisting deep recession and strongly rising nonperforming loans. While political instabi-
lity in the run-up to the presidential election early in 2010 could yet derail bank rehabilitation,
credit institutions have substantially raised provisioning and started cutting costs and restruc-
turing overdue loans. Continuing support by international financial institutions and sustained
commitment by foreign (including Austrian) parent banks and corporations also represent key

stabilizing factors.

JEL classification: G21, G28, P34

Keywords: Banking sector, banking crisis, credit boom, credit crunch, nonperforming loans,
political instability, recapitalization, shock-absorbing factors, Ukraine

1 Macroeconomic Background
Before Ukraine was hit by the global
financial crisis in late 2008, the econ-
omy showed signs of overheating char-
acterized by skyrocketing but volatile
steel export prices, soaring wages and
private consumption, strong capital
inflows, a credit boom, high inflation
(almost 30% in mid-2008) and a wid-
ening current account deficit. The in-
creasing fragility of the country’s
external position as well as persistent
political instability seem to have been
the main reasons why Ukraine has been
among the countries hit hardest by the
crisis.

Following the escalation of the
global financial turmoil after the default
of Lehman Brothers in September 2008,
Ukraine’s terms of trade plunged, capi-
tal flows reversed, eurobond spreads
and capital default swap (CDS) premi-

ums rose by a far greater extent than

those of other countries in the region,
and the Ukrainian hryvnia depreciated
sharply. Against the background of
tightened external financing conditions
and the outlook of a severe slump in
foreign demand from Russia in particu-
lar, but also from other countries, the
government agreed on a two-year USD
16.4 billion standby loan with the IMF
in late October 2008. IMF assistance is
earmarked for balance-of-payments
support. Disagreements over several
issues included in the IMF program
(i.a. concerning the budget deficit)
resulted in a delay of the disbursement
of the second tranche of the standby
credit in February 2009 and tempor-
arily heightened pressures on the
Ukrainian financial market, but were
resolved two months later.

Following an 8% real GDP contrac-
tion year on year in the last quarter of
2008, the Ukrainian economy shrank

' Qesterreichische Nationalbank, Foreign Research Division, stephan.barisitz@oenb.at; mathias.]ahnsteiner@oenb.at.
The authors acknowledge valuable comments by an anonymous referee and by Thomas Reininger (OeNB).
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Table 1

Selected Macroeconomic Indicators

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ Q109
Real GDP growth (annual change, %) 27 7.3 79 21 —20.3
GDP deflator (annual change, %) 24.5 14.8 22.7 291 224
Inflation (period average, CPI, annual change, %) 13.5 9.1 12.8 25.2 17.8"
Inflation (end-of-period, CPI, annual change, %) 10.3 11.6 16.6 223 15.0°
Budget balance (general government, % of GDP) -1.8 -0.7 -1 -15 .
Current account balance (% of GDP) 2.8 -1.5 =37 =72 —3.5
Net FDI inflows (% of GDP) 9.0 53 6.6 54 4.0
Total gross external debt
(% of four-quarter rolling GDP) 47.7 48.3 53.7 597 63.8
Gross external debt of the banking sector
(% of four-quarter rolling GDP) 74 12.5 20.2 22.8 24.2
Reserve assets (% of four-quarter rolling GDP) 234 19.7 212 18.2 16.3

Source: NBU, State Statisitcs Comittee of Ukraine.
" January to June.

by 20.3% year on year in the first
quarter of 2009.” In an environment of
collapsing domestic demand, inflation
gradually came down and the current
account — also supported by a 35% nom-
inal effective depreciation of the hryv-
nia from September 2008 to March
2009 — adjusted rapidly. This correc-
tion, in turn — together with foreign
exchange interventions, moral suasion
and the imposition of some administra-
tive measures by the National Bank of

Ukraine (NBU), and the IMF support
program in place — seems to have con-
tributed to some currency stabilization
in recent months. However, this stabil-
ity remains tenuous, as witnessed by a
depreciation of the hryvnia by about
15% against the U.S. dollar and the
euro from early July to mid-September.
The NBU cut key policy interest rates
by 1 percentage point to 11% on June
15, 2009, and by 0.75 percentage points
to 10.25% on August 12, 2009.

Table 2

Banking Sector Structure

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ H1 09
Number of banks (of which partly foreign-owned),
end-of-period 186 (23) 193 (35) 198 (47) 198 (47) | 198 (51)
Total banking sector assets (% of four-quarter roll-
ing GDP) 484 62.5 83.2 97.5 91,5"
Total banking sector capital (% of four-quarter
rolling GDP) 5.8 7.8 9.7 12.6 11.9
Share of state-owned banks in total banking sector
assets (%) 9.3 8.8 8.0 114 15.6
Share of foreign-owned banks in total banking sec-
tor assets (%) 19.0 32.0 372 46.5 47.0

Source: NBU, Raiffeisen Research.
! First quarter.

2 According to an estimate of the State Statistics Committee, Ukrainian GDP fell 18% year on year in the second

quarter of 2009.
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Table 3

Selected Banking Sector Stability Indicators

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ’ 2009"
Credit risk
Loans to the private sector
(% of four-quarter rolling GDP)? 32.5 451 59.2 773 75.8
Real growth of loans to the private sector
(annual change in %) 46.8 53.2 49.3 40.6 199
Real growth of loans to the private sector
(exchange rate-adjusted, annual change in %) 0.0 0.0 484 9.9 —6.6
Loans to households
(% of loans to the private sector) 249 334 37.6 38.2 35.6
Overdue and doubtful loans (% of total loans) 2.2 17 1.3 2.3 54
Nonperforming loans® (% of total loans) 19.6 17.8 13.2 174 299
Market and exchange rate risk
Foreign currency loans to the private sector
(% of private sector loans) 43.3 49.5 499 591 53.3
Foreign currency loans to households
(in % of loans to households) 571 62.6 63.6 719 719
Foreign currency deposits of the private sector
(in % of private sector deposits) 349 38.2 322 44.2 44.2
Deposit rate (% p.a.)* 8.5 7.6 8.2 9.9 15.9
Lending rate (% p.a.)* 16.0 151 13.9 17.6 27.0
Liquidity risk
Private sector deposits
(% of four-quarter rolling GDP) 3041 339 38.8 37.6 331
Real growth of private sector deposits
(annual change in %) 451 pa 30.2 4 —14.6
Real growth of private sector deposits
(exchange rate-adjusted, annual change in %) 0.0 0.0 293 =121 —29.2
Loan-to-deposit ratio (%) 108.0 1331 152.6 205.5 226.6
Liquid assets (% of total assets) 233 201 19.7 141 14.8
Liquid assets (% of short-term liabilities) 40.2 37.8 399 33.0 32.6
Short-term liabilities (% of total liabilities) 581 531 49.3 42.7 453
Banks' external liabilities (% of banks' total liabilities) 13.6 214 281 32.8 29.8
Share of short-term external debt
(% of banks’ total external debt) 50.5 459 379 23.7 17.6
Profitability
Return on assets (ROA, %) 13 1.6 1.5 1.0 =313
Retun on equity (ROE, %) 104 13.5 12.7 8.5 —24.5
Cost-to-income ratio (%) 63.8 58.1 584 50.1 49.6
Shock-absorbing factors
Capital adequacy ratio (%) 15.0 14.2 139 14.0 14.5
Specific provisions to nonperforming loans
(% of total loans)? 49 4.1 3.5 5.2 8.9
Specific provisions to nonperforming loans
(% of nonperforming loans)* 25.0 231 26.3 29.6 29.8
Memorandum item
Direct cross-border loans to the nonbank private
sector (% of four-quarter rolling GDP)* 133 15.3 14.8 24.2 244

Source: NBU, IMF, IFS, OeNB calculations.

! June 2009, figures in italics: March 2009.

? The private sector comprises households and enterprises.

According to IMF calculations. Nonperforming loans are those classified as substandard, doubtful and loss.
Weighted average over all maturities.

Excluding trade credit.

3
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2 Banking Developments during
the Global Financial Crisis
2.1 Strong Credit Boom

(up to late 2008)

The very swift Ukrainian banking
sector expansion in recent years was
driven by the favorable pre-crisis
domestic and external environment
and by strong pent-up demand for
banking services. Domestic loans to
the private sector increased from about
one-third of GDP at end-2005 to over
three-quarters of GDP at end-2008. In
addition, direct cross-border loans (ex-
cluding trade credit) to the private sec-
tor almost tripled in U.S. dollar terms
during this period and reached one-
quarter of GDP at end-2008. As the
banking sector’s external debt also rose
sharply, foreign liabilities grew to about
one-third of the banking sector’s total
liabilities at end-2008. Foreign-owned
banks increasingly penetrated Ukraine:
Their share in total sector statutory
capital rose from about 20% at end-
2005 to 37% at end-2008. Lower in-
terest rates on foreign currency loans,
incentives to exploit the interest rate
differential provided by the de facto
peg of the hryvnia to the U.S. dollar
and capital inflow-induced apprecia-
tion pressures contributed to the in-
creasing dollarization of lending in
Ukraine. Driven by retail (notably
mortgage) lending, the share of foreign
currency loans (mostly U.S. dollar-de-
nominated) to the private sector rose
from an already relatively high level of
43% to almost 60% in the period of
observation.

The sheer speed of the credit boom
heightened credit risk and strained
banks’ risk management practices,
while the currency composition of
loans reflected high and rising foreign
exchange risk (indirect credit risk),
particularly with respect to unhedged
borrower households. Increased depen-

dence on foreign funding (including, in
particular, funding by nonparent
sources) left Ukrainian banks more
sensitive to balance sheet and liquidity
risks triggered by external shocks.
Soon after the outbreak of the U.S.
subprime crisis (August 2007), bank
and corporate eurobond issuance dried
up in Ukraine; banks’ external funding
shifted to loans, mostly from parent
banks, and slowed down. The loan-to-
deposit ratio skyrocketed to around

200% in 2008.

2.2 Serious Repercussions of the
Global Financial Crisis
(since late 2008)

The strong impact of the global finan-
cial crisis on the Ukrainian economy
weakened the environment for bank-
ing. Although Ukraine was shut out of
international capital markets, direct
credit lines, predominantly stemming
from parent banks and corporations,
were largely rolled over. In this fragile
situation, bad corporate governance
apparently contributed to a run on the
sixth-largest Ukrainian bank in Octo-
ber 2008, which was quickly reined in
by a substantial NBU liquidity injection
(about EUR 700 million). Given the
high proportion of foreign currency
loans in the Ukrainian banking system,
the sizeable depreciation of the hryvnia
in the final months of 2008 led to sig-
nificant deterioration in the repayment
of loans. All these factors gave rise to a
general loss of confidence in banks,
which triggered a drain of about one-
fifth of private sector deposits (over
one-quarter of hryvnia-denominated
deposits and almost one-fifth of foreign
currency-denominated  deposits) be-
tween end-September 2008 and end-
March 2009.

The stabilization of the Ukrainian
currency in the early months of 2009 as
well as the NBU’s resort to a package of
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banking-related emergency measures
helped to (temporarily) stabilize the sit-
uation in the Ukrainian banking sector:
Large-scale liquidity support compris-
ing refinance credits amounting to
some 7.5% of GDP was extended by
the NBU. Controls were imposed on
the withdrawal of time deposits ahead
of the respective maturity date (these
controls were lifted in May 2009), tight
restrictions applied to retail as well as
wholesale foreign currency lending, re-
serve requirements were effectively
climinated and the deposit guarantee
level was adjusted from EUR 5,000 to
EUR 15,000. Thus, the drain of private
sector deposits was stopped in March
and April 2009 and there have been
some modest deposit inflows since.
From end-March to end-June 2009,
private sector deposits increased by
0.7%, (or by 1.8%, after exchange rate
adjustment’)”.

Banks’ reduced funding, authori-
ties’ foreign currency lending restric-
tions and tighter lending standards, as
well as the deep recession and the re-
sulting lower demand brought credit
growth to a halt in early 2009, with
sharp contractions in consumer and
mortgage lending. Total private sector
credit contracted by 2.4% from end-
2008 to end-March 2009 (or by 1.2%
after exchange rate adjustment). While
hryvnia loans have shown some timid
signs of recovery since March 2009,
foreign currency-denominated loans
have continued to shrink in recent
months. Total private sector loans
declined by 0.3%, from end-March
2009 to end-June 2009, but grew by
2.9% in exchange rate-adjusted terms.

Investor Commitment Tested by Deep Crisis: Banking Development in Ukraine

In a sign of rising liquidity preference,
banks appear to be increasingly placing
available liquidity in NBU correspon-
dent accounts or investing it in short-
term government bonds (OVDPs). Due
to the sharp decline in deposits, the
loan-to-deposit  ratio further,
reaching to the very high level of
226.5% by end-June 2009.

Given the depreciated hryvnia and
the slump of Ukrainian economic ac-
tivity, nonperforming loans (according
to IMF calculations) doubled to 29.9%
of total loans in the period from Sep-
tember 2008 to June 2009. During the
same time, specific provisions to non-
performing loans more than doubled to
9% of total loans. Accordingly, profit-
ability — already relatively feeble in
carlier years — plunged into negative
territory (June 2009: ROE —24.5%).
Some recently imposed administrative
restrictions may help stabilize the
hryvnia, but effectively require banks
to maintain an open foreign exchange
position equal in size to their foreign-
currency denominated loan loss provi-
sions. In another reaction to the crisis,
some banks have cut costs drastically,
selling or shutting down retail branches
and slashing staff.

The authorities’ recapitalization
program is linked to the IMF Stand-By
Arrangement by some elements of
structural conditionality, including the
issuing of legislation laying out the
terms of financial support to banks, the
completion of diagnostic studies cover-
ing systemically important credit insti-
tutions, the formulation of problem
bank resolution strategies and the adop-
tion of legislative amendments associ-

rose

Exchange rate adjustment implies that exchange rate effects which increase or decrease the stock of foreign currency-

denominated credits expressed in hryvnia terms are eliminated from the calculation.

However, in July and August 2009 Ukrainian households’ hryvnia deposits were again flowing out of the sector

against the backdrop of renewed depreciation expectations.

This recovery partly appears to be driven by stepped-up lending by state-owned banks to state-owned entities.
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ated to the banking resolution mea-
sures and to the requirement to dis-
close the ultimate owners of banks.
These conditions have been met. Out-
standing issues include the implementa-
tion of consolidated supervision and the
publication of detailed information on
banks, in particular detailed balance
sheets and income statements. No IMF
funds are earmarked to finance the re-
capitalization program. To secure fund-
ing for recapitalizing banks, authorities
requested an USD 750 million loan
from the World Bank. All conditions
for the first tranche of USD 400 mil-
lion were fulfilled in late August 2009
and the disbursement will be made af-
ter approval by the World Bank Board
of Directors.

Carried out in late 2008, the above-
mentioned diagnostic studies were
based on stress tests assuming i.a. a 9%

contraction of GDP, a 25% drop in
house prices and a 30% hryvnia depre-
ciation, and revealed large capital defi-
ciencies in the banking sector (about
EUR 4.4 billion, 38% of total banking
sector capital at end-2008). In the light
of more recent developments, the stress
test assumptions appear to be some-
what optimistic. After the recapitaliza-
tion of the two state-owned credit in-
stitutions in early 2009 (EUR 1.4 bil-
lion), sharcholders of most private
banks, including all foreign-owned
banks, started to inject the capital
deemed necessary. Accordingly, strong
FDI inflows were recorded in April
2009. However, shareholders of five
domestically-owned and systemically
important banks® as well as of a number
of smaller banks have been unable to
raise, or initiate the raising of, addi-
tional capital. The authorities therefore

Chart 1

Banking Sector Developments since 2005
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decided to take control of and recapi-
talize these five systemically important
problem institutions (their recapitaliza-
tion needs are calculated at EUR 2.3
billion, based on an update of the diag-
nostic studies’ results). Smaller prob-

Investor Commitment Tested by Deep Crisis: Banking Development in Ukraine

ruptcy, mergers and acquisitions proce-
dures. In June 2009, the NBU put 15
banks into temporary administration.
As a result, in the 12 months to end-
June 2009, the share of state-owned
banks in the sector’s total assets almost

lem banks are to be resolved by bank-  doubled to 16%.

Box

Austrian Banks’ Activities and Experience in Ukraine'

During the past five years, four banks operating in Austria (RZB, Bank Austria, Erste Bank
and OVAG) have acquired subsidiaries in Ukraine in order to profit from the thriving Ukrainian
economy. As of the end of the second quarter of 2009, those subsidiaries held total assets of
EUR 10.5 billion (approximately 13% of the overall banking sector in Ukraine), which were
made up primarily of loans. In the past, the Ukrainian banking market was characterized by
a high demand for foreign currency loans, which was spurred by the quasi-peg of the Ukrainian
hryvnia to the U.S. dollar. Austrian parent banks have provided the necessary hard currency
funding, with the result that more than 60% of subsidiaries’ loans were granted in foreign
currencies. After the sharp depreciation of the hryvnia in the second half of 2008, foreign
currency loans now account for more than 70% of the total value of loans.

At the end of the second quarter of 2009, Austrian banks’ subsidiaries in Ukraine had
issued loans to nonfinancial corporations and households worth approximately EUR 9.3 billion,
while the cross-border direct lending exposure of Austrian parent banks to Ukrainian private
nonbanks amounted to EUR 1.08 billion. Austrian subsidiaries’ semiannual lending growth
rates were in the double digits for 2007 and the first six months of 2008. In contrast, the sec-
ond half of 2008 featured a marked slowdown in lending growth (+4.4% from end-June to
end-December 2008 on a currency-adjusted basis), and the first six months of 2009 exhibited
the first decline in gross loan books (—=5.7% from end-December 2008 to end-June 2009,
currency-adjusted), which reflects the cautious business policy of Austrian banks in the current
situation. This is no peculiarity of Austrian subsidiaries in Ukraine, as the country in general
constitutes an extreme case of rapid lending growth followed by a standstill in credit markets.
However, Austrian banks have remained committed to their Ukrainian subsidiaries. This is
i.a. evidenced by the fact that the amount of interbank lending from Austrian parent banks
has slightly increased from EUR 4.599 billion in September 2008 to EUR 4.610 billion as at
June 2009.

One reason for the careful stance of Austrian banks in Ukraine might be the deteriorating
asset quality, which becomes apparent in the latest reports of their Ukrainian subsidiaries.
During the first two quarters of 2009, the number of nonperforming loans increased sharply,
reaching 10% to 20% of total loans, depending on the structure of individual banks’ loan port-
folios. The share of restructured loans is close to one-third of the entire loan book, as one
Ukrainian subsidiary of an Austrian bank reports — a fact which bodes ill for the future path
of nonperforming loans.

In the current crisis, Ukraine is presumably the most challenging market for Austrian
banks in CESEE, because it is characterized by an extremely difficult macroeconomic situation
combined with a complicated political environment. Moreover, the National Bank of Ukraine’s
efforts to stabilize the national currency at times create some regulatory uncertainty.

" Author: Stefan Klocker, Financial Markets Analysis and Surveillance Division, stefan.klocker@oenb.at.
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3 Conclusion: Assessment of
Current Risks

Looking ahead, a lot will depend on the

further development of the external

environment, especially with regard to

external demand, terms of trade and

external financing conditions.

3.1 Political Instability-Induced Risks

A clearly endogenous shock could be
triggered by political turbulences in the
run-up to the presidential elections
scheduled for January 2010. The IMF
Executive Board approved the release
of the third tranche of the IMF standby
credit in late July 2009; the next
review, however, which will take place
in November 2009, may be compli-
cated by power struggles among politi-
cal leaders. Should the disbursement be
delayed (as in February 2009), a decline
in market confidence in the hryvnia
and renewed depreciation are possible
consequences. After the recent stabili-
zation of deposits, this could also lead
to a renewed erosion of depositors’
confidence in banks, triggering another
round of withdrawals and heightening
liquidity risk. Moreover, this would
further increase already elevated indi-
rect credit risk, given the prominent
role of foreign currency-denominated
loans in the Ukrainian banking sector.
A shock (e.g. a further depreciation of
the hryvnia plus another “wave” of the
financial crisis) could also happen after
the elections.

3.2 Severe Recession Compounds
Existing Vulnerabilities

Even if there are no further shocks, the
overall environment for banking sector
activities will remain challenging in view
of the severe recession the Ukrainian
economy has entered. According to the
latest forecast issued by the World Bank
in mid-July 2009, real GDP will con-
tract by 15% in 2009 (revised down-

ward from —9%) and recover only hesi-
tantly in 2010 (+1%). In such an envi-
ronment, credit risk will rise further,
owing to looming large-scale corporate
defaults and households’ strained debt-
servicing capacity, given increasing un-
employment and downward pressure
on wages. Especially the corporate sec-
tor has to service both loans taken out
at domestic banks as well as direct
cross-border loans.

Foreign currency-denominated loans
(more than 50% of private sector
credit) are particularly exposed to de-
fault risk after the substantial deprecia-
tion of the Ukrainian currency, which
points to elevated indirect credit risk.
In this context, the high share of for-
eign currency-denominated credit to
— probably mostly unhedged — house-
holds (more than 70% of total credit to
households) is a special source of con-
cern. The foreign exchange market and
trust in the hryvnia remain fragile (as
exemplified by the most recent bout of
instability despite continuing exchange
controls). All the factors mentioned im-
ply a further deterioration in asset qual-
ity and nonperforming loans are ex-
pected to increase further. Debt re-
structuring — which was initiated in
recent months and has, apparently, al-
ready produced some positive results —
remains an important task for banks to
counter defaults.

3.3 Important Shock-Absorbing
Factors

While the outlook appears tough, the
Ukrainian banking sector still boasts
shock-absorbing capacities. So far, pro-
visions have held their ratio to expand-
ing nonperforming loans (with this ra-
tio having even risen slightly from 26%
in September 2008 to 30% in June
2009) and capital adequacy has re-
mained on a satisfactory level (July
2009: 15.6%), thanks to the recapital-
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ization measures already undertaken
and to a tendency of shrinking assets.
In recent years, the structure of banks’
external liabilities has improved inas-
much as the share of long-term debt
rose to 82% in March 2009. However,
given the size of previous currency de-
preciation and the depth of the current
economic slump, it cannot be excluded
that additional systemically important
credit institutions turn insolvent.
Therefore, it is important that the au-
thorities’ recapitalization program re-
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Die 6sterreichische Versicherungswirtschaft

aus Sicht der Finanzmarktstabilitat: eine
Analyse der Jahre 2002 bis 2008

Diese Studie, die im Rahmen des erweiterten Finanzmarktstabilitdtsauftrags der Oesterrei-
chischen Nationalbank (OeNB) entstand, liefert die Motivation fiir eine integrierte Stabilitdits-
analyse; sie nimmt eine Bestandsaufnahme des osterreichischen Versicherungssektors vor und
gibt eine Einschdtzung des Versicherungssektors fiir die Finanzmarktstabilitdt.

Die Studie basiert auf von der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) zur Verfiigung ge-
stellten Daten, die die OeNB im Rahmen ihres erweiterten Finanzmarktstabilitdtsauftrags
regelmdBig analysiert. Um ldngerfristige Entwicklungen und Trends beobachten zu konnen,
erstreckt sich der Untersuchungszeitraum von 2002 bis 2008. Es wurde festgestellt, dass die
Konzentration auf dem osterreichischen Versicherungsmarkt zugenommen hat, der Wett-
bewerb sich weiter verschdrfte und Anstrengungen im Kosten- und Schadenmanagement von-
seiten der Versicherungen unternommen wurden. Im europdischen Vergleich weist der Lebens-
versicherungsmarkt in Osterreich noch Wachstumspotenzial auf. Die osterreichischen Ver-
sicherer haben ihr durchaus beachtliches Rentenwertpapierportfolio zunehmend international
diversifiziert. Die Profitabilitdt ging nach Ausbruch der US-Subprime-Krise stark zuriick, nach-
dem sie zuvor stetig angestiegen war. Die Griinde lagen im positiven Umfeld auf den Finanz-
madrkten, im positiven Schadenverlauf sowie in der Expansion nach Zentral-, Ost- und Siidost-
europa. Die finanziellen Verflechtungen mit dem Bankensektor sind insgesamt gestiegen,

blieben aber tiberschaubar.

Im Rahmen der Finanzmarktaufsichts-
reform 2008 wurde im § 44b National-
bankgesetz 1984 der Finanzmarktstabi-
litatsauftrag der Oesterreichischen Na-
tionalbank (OeNB) explizit geregelt.
Insbesondere hat die OeNB ,im offent-
lichen Interesse das Vorliegen aller je-
ner Umstande zu beobachten, die fir
die Sicherung der Finanzmarktstabilitat
in Osterreich von Bedeutung sind.“ Zu
diesem Zweck bekam die OeNB auch
Zugang zu Daten von Nichtbanken-Fi-
nanzintermediaren. Diese Daten wer-
den zu umfangreichen Stabilitatsanaly-
sen herangezogen, die alle relevanten
Komponenten und Segmente des 6ster-
reichischen Finanzsystems umfassen.
Fiir Versicherungen erhdlt die OeNB
regelmdBig von der Finanzmarktauf-
sichtsbehérde (FMA) Daten zur Ge-
schifts-, Ertrags- und Vermdgenslage
sowie zu den Kapitalanlagen auf Ebene
der Sparten Lebens-, Schaden- und Un-
fall- sowie Krankenversicherung. Die

Aufsicht der Versicherungsunternch-
men obliegt unverdndert der FMA.
Eine integrierte Finanzmarktana-
lyse, die alle relevanten Komponenten
und Segmente des Finanzmarktes um-
fasst, ist fur eine fundierte Stabilitats-
analyse unabdingbar. Versicherungen
sind nicht zuletzt aufgrund ihrer Be-
deutung als Risikonehmer und Inves-
toren auf dem Finanzmarkt relevant.
Die Bilanzsumme 0Osterreichischer Ver-
sicherungen betrug Ende 2008 anni-
hernd 92 Mrd EUR. Mdogliche Anste-
ckungseffekte innerhalb des Finanzsys-
tems kann es direkt aufgrund von
Kreditverpflichtungen, indirekt auf-
grund dhnlicher Risikopositionen so-
wie beispielsweise durch den Risiko-
transfer geben. Aber auch Koopera-
tionsvereinbarungen, wie es = sie
zwischen Banken und Versicherungen
gibt, sowie Eigentumsverschriankun-
gen, wie beispielsweise bei Finanzkon-
glomeraten, kénnen Schocks iibertra-

"' Qesterreichische Nationalbank, Abteilungfﬁr Finanzmarktanalyse, (qernot.ebner@oenb‘at; eva.ubl@oenbAat.
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gen. Nicht zuletzt hat die anhaltende
Finanzkrise gezeigt, dass Vertrauen auf
den Finanzmirkten das wichtigste Gut
ist und dass das Vertrauen von Finanz-
marktteilnehmern in die finanzielle
Soliditit etwa einer Versicherung ge-
schmailert werden kann, selbst wenn
diese nicht direkt betroffen war. Aus
diesem Grund sind Versicherungs-
unternchmen auf ihre Reputation be-
dacht. Zudem nimmt aufgrund der
wachsenden Bedeutung der privaten
Altersvorsorge und eines gednderten
Anlageverhaltens von privaten Haushal-
ten die Rolle der Versicherung fiir die
Finanzmarktstabilitat weiter zu.

Grafik 1

Bedeutung' der jeweiligen
Komponenten fiir das 6sterreichische
Finanzsystem

Pensi

Versicl

Investmen

! Gemessen an der Bilanzsumme/Umlaufvermégen/investiertes Ver-
mdgen bzw. Marktkapitalisierung per Juni 2009.

Quelle: OeNB.

_ Die vorliegende Studie gibt einen
Uberblick tber die Entwiclflung der
Versicherungswirtschaft in Osterreich
von 2002 bis 2008 und untersucht die
Relevanz des Versicherungssektors fiir
die Finanzmarktstabilitat.
Zusammenhang wird auch die Expan-
sion nach Zentral-, Ost- und Studost-

In diesem

’ Quelle: Jahresberichte der FMA.

europa (CESEE) sowie die Entwick-
lung der Osterreichischen Versiche-
rungswirtschaft im Zuge der Wirt-
schafts-
Die verfiigbaren Daten reichen meist
bis zum Jahr 2002 zuriick, weshalb in
dieser Studie der Zeitraum von 2002
bis 2008 gewahlt wurde. Entwicklun-
gen des ersten Halbjahres 2009 und die
aktuellste Einschatzung zur Stabilitat
der Versicherungen finden sich im Be-
richtsteil des vorliegenden Hefts. Da
insbesondere das Ansteckungsrisiko
zwischen Versicherungen und Banken
untersucht wird, spielen die Verbind-
lichkeiten (vor allem versicherungs-
technische Riickstellungen) in der Ana-
lyse nur eine untergeordnete Rolle.

und Finanzkrise beleuchtet.

1 Entwicklung der
osterreichischen Versicherungs-
branche von 2002 bis 2008

1.1 Struktur des 6sterreichischen

Versicherungsmarktes?

Die Konzentration auf dem 0Osterreichi-
schen Versicherungsmarkt stieg in den
letzten Jahren an, was auf den ver-
scharften Wettbewerb zuriickgefiihrt
werden kann. Der Osterreichische Ver-
sicherungssektor verfiigt im internatio-
nalen Vergleich iiber ein Wg}chstums—
potenzial insbesondere in Osterreich
(Lebensversicherung) und in CESEE
(sowohl in der Lebens- als auch Nicht-
Lebenssparte).

Ende 2008 waren 105 osterreichi-
sche Versicherungsunternechmen  tétig
(11 weniger als 2002). Die meisten
Unternchmen  waren  Aktiengesell-
schaften (44) oder kleine Versiche-
rungsvereine (55). Die Anzahl der Ver-
sicherungsvereine auf Gegenseitigkeit
stieg im Beobachtungszeitraum von
2002 bis 2008 von 5 auf 6 Unterneh-
men, wahrend sie bei den Aktiengesell-

schaften von 48 auf 44 sank bzw. bei
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den kleinen Versicherungsvereinen von
63 auf 55 fiel. Wirtschaftlich betrach-
tet und fur die Finanzmarktstabilitats-
analyse besonders relevant sind Ver-
sicherungen, die als Aktiengesellschaf-
ten firmieren.

In Osterreich tiberwiegen traditio-
nell Kompositversicherer, das sind Ver-
sicherungsgesellschaften, die in mehr
als einer Versicherungssparte (Lebens-,
Kranken-, Schaden- und Unfallversi-
cherung) titig sind. Zahlreiche Versi-
cherungsunternechmen, die in Oster-
reich mehrere Sparten nebeneinander
betreiben, wurden vom Spartentren-
nungsgebot insoweit nicht betroffen,
als sie bereits vor Unterzeichnung des
EWR-Abkommens (1992) als Kompo-
sitversicherer titig waren und somit
den Betrieb uneingeschrankt fortsetzen

Die 6sterreichische Versicherungswirtschaft aus Sicht der Finanzmarktstabilitdt: eine Analyse der Jahre 2002 bis 2008

konnen. Ohne Beriicksichtigung der
kleinen Versicherungsvereine waren im
Jahr 2008 von den 50 Unternehmen 47
in der Schaden- und Unfall-, 31 in der
Lebens- und 9 in der Krankenversiche-
rung aktiv.

Die Konzentration auf dem oster-
reichischen Versicherungsmarkt hat in
den letzten Jahren leicht zugenommen.
Im Jahr 2004, hielten die finf gréBten
Unternchmen 50% an der aggregier-
ten Bilanzsumme, im Jahr 2008 waren
es 51,5% (Leben: 57%, Schaden/Un-
fall: 68,2%). Analog dazu stieg der
Herfindahl-Index* in diesem Zeitraum
von 6,5 % auf 7 %.

Die Kennzahlen Versicherungs-
dichte und Versicherungsdurchdrin-
gung geben den Entwicklungsstand der
Versicherungswirtschaft eines Landes

Grafik 2

Anzahl der 6sterreichischen Ver-
sicherungen nach ihrer Rechtsform
im Jahr 2008

Veranderung der Anzahl der
Versicherungen seit 2002

Anzahl der Unternehmen

Quelle: FMA.

Aktien-
gesellschaften

Kleine
Versicherungs-
vereine

Versicherungs-
vereine auf
Gegenseitigkeit

’ Einzelabschliisse auf Versicherungsbasis waren fiir die Studie erst seit dem Jahr 2004 verfiigbar.
4 Der Herfindahl-Index ist ein Maf fir Marktkonzentration, dessen Berechnung hier auf unkonsolidierten Zahlen

basiert.
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an. Die Versicherungsdichte wird aus-
gedriickt durch das Pro-K_opf-Préimien-
aufkommen und ist in Osterreich im
Vergleich zum Jahr 2002 um rund 22 %
gestiegen (Leben: +28%, Schaden/
Unfall: +18 %).

Die  Versicherungsdurchdringung
wird als Verhaltnis der Versicherungs-
pramien zum BIP definiert. Sie betrug
in Osterreich im Jahr 2008 6,4 % und
lag somit knapp unter dem Vorjahres-
wert von 6,6%. Die Versicherungs-
durchdringung fiel laut Swiss Re (2009)
in Westeuropa im Jahr 2008 auf 8,3 %,
zuriick, liegt aber dennoch um 2 Pro-
zentpunkte iber dem Osterreichischen
Wert. Dieser Vergleich zeigt die hohe
Bedeutung des stgatlichen Altersvor-
sorgesystems in Osterreich und das
Wachstumspotenzial der 6sterreichi-
schen Versicherungsunternchmen auf
dem Heimatmarkt.

1.2 Vermoégens- und Kapitalanlage-
struktur der 6sterreichischen
Versicherungsunternehmen

Die Versicherungsunternchmen halten
Vermégenswerte zur Deckung bzw.
Bedeckung der Anspriiche von Versi-
cherungsnehmern. Daraus ergibt sich,
dass die Aktivseite der Bilanz des Ver-
sicherungssektors stark von Finanzver-
mogen, das heilt insbesondere von
Wertpapieren, dominiert wird. Von
2002 bis 2008 haben Schuldverschrei-
bungen und andere festverzinsliche
Wertapiere stark an Bedeutung gewon-
nen. Insbesondere wurden Beteiligun-
gen im Jahr 2008 starker gewichtet.
Die Zusammensetzung deutet darauf
hin, dass Kredit- und Marktrisiken eine
hohe Bedeutung haben und demnach
Schocks auf den Finanzmarkten rasch
auf Versicherungsunternehmen iiber-
tragen werden konnen.

* Quelle: OeNB-Versicherungsstatistik.

Die Gesamtbilanzsumme® des 0Os-
terreichischen Versicherungssektors ist
im Zeitraum von 2002 bis 2008 von
60,1 Mrd EUR auf 92,3 Mrd EUR an-
gestiegen, was einer Zunahme von et-
was mehr als 50 % entspricht.

Knapp 40% des von Versicherun-
gen investierten Vermdégens entfiel
Ende 2008 auf Rentenwertpapiere, was
grundsatzlich auf eine insgesamt relativ
konservative Veranlagungsstrategie
hinweist. Verglichen mit Ende 2002 er-
gab sich sogar eine Steigerung des An-
teils um etwas mehr als 7 Prozent-
punkte. Primar ist die Zunahme auf die
héhere Gewichtung von auslandischen
Rentenwertpapieren  zuriickzufiihren.
Ende 2008 betrug ihr Anteil an der ag-
gregierten Bilanzsumme etwas mehr
als ein Viertel. Hingegen hielt sich der
Anteil der inlandischen Rentenwert-
papiere stabil bei rund 13 %. Die Versi-
cherungen haben die Positionen in in-
lindischen Rentenwertpapieren des
Staates reduziert und dafiir Emissionen
inlandischer ~Kreditinstitute (Anteil
2008: 10,6%) und anderer inldndi-
scher Emittenten (Unternehmensanlei-
hen; Anteil 2008: 1,1 %) gekauft.

Der zweite groBe Aktivposten bei
Versicherungen waren im Jahr 2008
Anteilswertpapiere und Beteiligungen,
die zusammen im Jahr 2002 noch
die bedeutendste Vermogenskategorie
darstellten. Im Beobachtungszeitraum
bis Ende 2008 nahm auch ihr Anteil
auf 36,7% zu, getrieben insbesondere
durch die inlindischen Beteiligungen
(2008: +3,1 Prozentpunkte auf 8,6 %)
und die starkere internationale Diversi-
fikation bei Anteilswertpapieren (2008:
+1,4 Prozentpunkte auf 5%). Inlindi-
sche Anteilswertpapiere blieben mit
einem Anteil von knapp einem Viertel
weiterhin eine bedeutende Investment-

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 18 — DEZEMBER 2009



kategorie, verloren aber seit 2002 et-
was (—2 Prozentpunkte); gefolgt von
Guthaben bei inlandischen Kreditinsti-
tuten (Anteil 2008: 4 %), die im Zuge
der Finanzkrise erhoht wurden, und
Darlehen, die insbesondere durch Til-
gungen des Staates zuriickgingen
(2008: —9 Prozentpunkte auf 4%).
Knapp 9% der Kapitalanlagen wurden
uber Investmentfonds indirekt veran-
lagt.

Ende 2008 hielten die Versiche-
rungsunternehmen6 Kapitalanlagen in
der Hohe von 76,8 Mrd EUR. Davon
entfielen 54,8 Mrd EUR auf die Le-
bensversicherung, 22,9 Mrd EUR auf
die Schaden- und Unfallversicherung
sowie 4,5 Mrd EUR auf die Kranken-
versicherung. Die Kapitalanlagen wuch-
sen aggregiert liber alle Sparten seit
dem Jahr 2002 um tber 40 % (Leben:
+38 %, Schaden/Unfall: +57 %, Kran-
ken: +44%). Zwischen den einzelnen
Versicherungssparten gab es deutliche
Unterschiede in der Veranlagungsstra-
tegie. So machten in der Lebensversi-
cherung die fix verzinslichen Wert-
papiere mehr als die Halfte der Kapital-
anlagen aus, gefolgt von Kapitalanlage-
fonds, Aktien und Immobilien. Die
Schaden- und Unfallversicherung hatte
ihren Anlageschwerpunkt hingegen bei
teilweise nicht notierten Anteilswer-
ten. Hierbei spielen das Liquiditatsri-
siko und die hohere Exponierung
gegeniiber dem Konjunkturzyklus eine
groBere Rolle. Daraus abgeleitet kon-
nen sich in dem derzeitigen unsicheren
makrookonomischen Umfeld hohere
Risiken ergeben. Hedgefonds und De-
rivate spielten bei der Veranlagung ins-
gesamt nur eine unbedeutende Rolle.

Die 6sterreichische Versicherungswirtschaft aus Sicht der Finanzmarktstabilitdt: eine Analyse der Jahre 2002 bis 2008

Grafik 3

Entwicklung der Investment-
kategorien osterreichischer
Versicherungen

in Mrd EUR
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Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website).

1.3 Geschifts- und Ertragsent-
wicklung der 6sterreichischen
Versicherungsunternehmen

Die Bruttoprimien der &sterreichi-
schen Versicherungsunternechmen  be-
trugen im Jahr 2008 18 Mrd EUR. Sie
sind von 2002 bis 2008 um etwa 4 Mrd
EUR gestiegen und setzten sich zu
mehr als der Halfte aus dem Bereich
der Schaden- und Unfallversicherung,
zu rund 40 % aus dem Bereich der Le-
bensversicherung und zu fast einem
Zehntel aus der Krankenversicherung
zusammen. Im Zeitverlauf hat sich das
Verhaltnis tiber die Jahre von 2002 bis
2008 leicht zur Lebensversicherung hin
verschoben (48 % im Jahr 2002).

Die Bruttopramien der Lebensver-
sicherung konnten im Zeitraum von
2002 bis 2008 mit tiber 33 % am starks-
ten wachsen, die der Schaden- und Un-
fall- sowie der Krankenversicherung

® Quelle: Versicherungsstatistik der FMA (abzurufen auf der Website www.fma.gv.at).
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Grafik 4

Stand und Entwicklung der Bruttopramien 2002 bis 2008

Bruttopramien im Jahr 2008
(insgesamt 18 Mrd EUR)

Anteil in %

Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website).

Entwicklung der Bruttopriamien 2002 bis 2008
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stiegen um etwa 22%. Das stirkere
Wachstum in der Lebensversicherung
kann auf die zunchmende Bedeutung
der privaten Altersvorsorge sowie die
staatlich forcierte und steuerbegiins-
tigte private Pensionsvorsorge zuruck-
gefiihrt werden.

Die Profitabilitait einer Versiche-
rung hingt maBgeblich vom versiche-
rungstechnischen Geschift und vom
Kapitalanlageergebnis ab. Der Erwar-
tungswert des versicherungstechni-
schen Ergebnisses ist im Idealfall fiir
die Versicherung kalkulierbar. In der
Realitat konnen sich jedoch Eintritts-
wahrscheinlichkeiten von Schadener-
cignissen dndern. In der Lebensversi-
cherung kann beispielsweise der demo-
grafische Wandel ein Risikopotenzial
darstellen.

Zur Messung der Profitabilitit des
Sektors werden die Aufwendungen (fiir
Versicherungsleistungen und -betrieb)

den Bruttopramien gegeniibergestellt.
Grafik 5 zeigt, dass die Aufwendungen
fir den Versicherungsbetrieb, die vom
Management gesteuert werden konnen,
tiber die Jahre cher konstant geblicben
sind, wahrend die Versicherungsleistun-
gen starkeren Schwankungen unterlie-
gen. Die Differenz der Bruttopramien
und der Aufwendungen (Versiche-
rungsbetrieb und Versicherungsfille)
ist in den letzten beiden Jahren zurtick-
gegangen, bedingt durch das verhaltene
Wachstum der Bruttopramien bei
gleichzeitiger Zunahme der Zahlungen
fir Versicherungsleistungen.

Die Combined Ratio (Schadenkos-
tenquote), die fiir die Schaden- und
Unfallversicherung als Indikator zur
Messung der Profitabilitit des versiche-
rungstechnischen Geschafts internatio-
nal iiblich ist, gibt den Anteil der Auf-
wendungen des Versicherungsbetriebs
und der -leistungen in Prozent der
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Grafik 5

Entwicklung der Bruttoprimien und Aufwendungen fiir Versicherungen
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Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website), OeNB-Berechnungen.

Bruttoprdmien an. Diese Kennzahl kann
durch hohe Schadenfalle nach oben ge-
trieben werden. Ein Wert uber 100 ent-
spricht einem Verlust im versicherungs-
technischen Geschift, der durch posi-
tive Kapitalanlageergebnisse ausgegli-
chen werden und damit zu einem ver-
besserten Ergebnis der gewohnlichen
Geschiftstatigkeit (EGT) fithren kann.

Seit dem Jahr 2002 konnten fir die
Schaden- und Unfallversicherung nur
Werte Uber 100 beobachtet werden.
Bis zum Jahr 2007 konnte das jedoch
durch ein entsprechend positives Kapi-
talanlageergebnis ausgeglichen werden.
In einem Umfeld hoherer Volatilitat
und ungiinstiger Finanzmarktentwick-
lungen kann das Kapitalanlageergebnis

Tabelle 1

Kennzahlen zur Profitabilitit nach Versicherungsbereichen

Schaden-| Abschlusskostenquote Kostenquote Schadenleistungsquote

kosten-

quote

Schaden/| Leben Schaden/| Kranken | Leben Schaden/| Kranken | Leben Schaden/| Kranken

Unfall Unfall Unfall Unfall
2002 119,3 12,5 241 9,6 17,7 39,8 14,6 65,7 79,5 76,6
2003 106,8 14,6 191 9,5 199 37,0 14,6 774 69,8 76,1
2004 104,4 12,9 191 9,6 179 381 14,7 539 66,3 74,9
2005 100,11 12,0 191 9,5 15,8 354 14,3 49,0 64,7 74,0
2006 1019 12,3 18,8 9,5 16,1 344 14,3 56,0 67,5 721
2007 105,5 11,7 22,8 Gal 15,5 377 141 69,3 67,8 71,6
2008 105,5 11,2 224 89 14,9 36,7 14,5 744 68,9 71,0

Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website).
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Grafik 6

Verteilung der Combined Ratio fiir die Schaden- und Unfallversicherung

Anzahl der Unternehmen
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Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website), OeNB-Berechnungen.
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naturgeméiB einen geringeren Beitrag
zur Profitabilitat in der Schaden- und
Unfallversicherung leisten. Dieser Her-
ausforderung, die mit einer Reduktion
der Kostenquote verbunden sein wird,
muss sich insbesondere die Schaden-
und Unfallversicherung in den néchs-
ten Jahren stellen.

Aus dem Histogramm in Grafik 6
lasst sich ablesen, dass die relative
Mehrheit der osterreichischen Scha-
den- und Unfallversicherer eine Com-
bined Ratio zwischen 101 und 110 auf-
weisen und die Verteilung nach links
gewandert ist. Es ist positiv anzumer-
ken, dass in den Jahren von 2004 und
2008 die Anzahl der Versicherungen
mit schlechter, das heil3t hoher Combi-
ned Ratio abgenommen hat und sich
gleichzeitig die Anzahl der Unterneh-
men mit profitablem versicherungs-
technischem Geschaft erhoht hat.

Die Kostenquote setzt die Ausgaben
fir den Versicherungsbetrieb (Verwal-
tungskostenquote und Abschlusskos-
ten) zu den Pramieneinnahmen ins
Verhiltnis. Daraus lasst sich ablesen,

wie effizient der Versicherungsbetrieb
gestaltet ist. Wie bereits erwahnt ist
die Kostenquote in der Schaden- und
Unfallversicherung mehr als doppelt so
hoch wie in der Lebens- bzw. der Kran-
kenversicherung. Ursachen dafiir diirf-
ten knapp kalkulierte Pramien, hohere
Abschlusskosten und die vielen kleinen
Polizzen mit kirzeren Laufzeiten, die
einen héheren  Verwaltungsaufwand
implizieren, sein.

Die Schadenleistungsquote stellt die
Versicherungsleistungen zu den Pra-
mien ins Verhaltnis und misst tiber den
Versicherungszyklus die Disziplin und
Fahigkeit des Versicherers, Risiken nur
zu einem adaquaten Preis zu tiberneh-
men. Diese Quote ist in der Lebensver-
sicherung besonders volatil, da Auszah-
lungen nicht nur stochastische Ele-
mente aufweisen, sondern auch durch
steuerpolitische und makroékonomi-
sche Bedingungen beeinflusst werden
konnen.

Die Profitabilitat einer Versiche-
rung hingt neben dem versicherungs-
technischen Geschaft auch vom Kapi-
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talanlageergebnis ab. Letzteres wird
von den Entwicklungen auf den Finanz-
mirkten, den jeweiligen Anlagestrate-
gien, der Risikofreudigkeit und vom
Risikomanagement beeinflusst.  Die
Kapitalanlageergebnisse der 6sterrei-
chischen
stiegen im Einklang mit den giinstigen
Finanzmarktentwicklungen bis zum
Jahr 2006 kontinuierlich an. Besonders
positiv entwickelten sich die Ergebnisse
in der Lebensversicherung. War der
Riickgang im Jahr 2007 noch cher ge-
ring, schlug die Finanzkrise im Jahr
2008 deutlich durch; das Kapitalanla-
geergebnis ging um 32 % auf 2,3 Mrd
EUR zuriick. Diese Entwicklung ist
hauptsachlich auf die Ausweitung der
Kreditrisikopraimien und auf die Ak-
tienkursriickginge  zuriickzufiihren.
Die Ergebnisse des Jahres 2008 lagen
jedoch nominell noch iber jenen aus
dem Jahr 2002. Gemessen am Return

Versicherungsunternchmen

Die 6sterreichische Versicherungswirtschaft aus Sicht der Finanzmarktstabilitdt: eine Analyse der Jahre 2002 bis 2008

on Investment (ROI), der das Kapital-
anlageergebnis zu den Kapitalanlagen
ins Verhiltnis setzt, ging in der Lebens-
versicherung bereits im Jahr 2006 die
Verzinsung der Kapitalanlagen zuriick,
da die Anlagen stirker stiegen als das
Ergebnis. Im Jahr 2007 wurde das Fi-
nanzmarktumfeld rauer und die er-
zielte Rendite sank deutlich. Auch im
Jahr 2008 setzte sich dieser Trend fort,
was dazu fithrte, dass sich die Kapital-
anlagen um 1% niedriger verzinsten
als noch im Jahr 2002. Es ist jedoch
positiv zu vermerken, dass der ROI der
Lebensversicherung im Beobachtungs-
zeitraum nicht unter den von der FMA
festgelegten Héchstgarantiezinssatz7
fir Lebensversicherungen fiel und so-
mit die Versicherungen insgesamt eine
hohere Rendite erzielten, als der von
ihnen garantierte Zinssatz.

Die Ergebnisse aus dem versiche-
rungstechnische Geschaft und der Ka-

Grafik 7

Kapitalanlagergebnisse und -renditen bei 6sterreichischen

Lebensversicherungen
Nettoergebnisse der Kapitalanlagen
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Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website), OeNB-Berechnungen.
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’ Ein per Verordnung festgelegter Hochstzinssatz, der sich am langfristigen Zinsniveau orientiert und der es
Lebensversicherungsunternehmen untersagt, den Versicherungsnehmern einen héheren als diesen Zinssatz zu

garantieren.
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Grafik 8
Profitabilitiat des 6sterreichischen Versicherungssektors
in Mrd EUR in %
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Quelle: FMA-Versicherungsstatistik (Website), OeNB-Berechnungen.

pitalanlage bilden zusammen das EGT.
In der Beobachtungsperiode wies es
einen dhnlichen Verlauf wie das Kapi-
talanlageergebnis auf. Auf Ebene der
einzelnen Versicherungssparten zeigt
sich, dass das Kapitalanlageergebnis fiir
die Schaden- und Unfallversicherung
cine vergleichsweise wichtige Rolle
spielt. Insbesondere in einem giinstigen
Finanzmarktumfeld gewinnt das Kapi-
talanlageergebnis starker an Bedeu-
tung. Das Gegenteil gilt selbstverstand-
lich bei negativen Finanzmarktentwick-
lungen wie seit dem Ausbruch der
US-Subprime-Krise im Sommer 2007.
Im Jahr 2008 reduzierte sich das EGT,
getrieben durch das niedrigere Kapital-
anlageergebnis, im Vergleich zum Vor-
jahr um 60 % auf 0,4 Mrd EUR. Bis auf
die Lebensversicherung sind die EGTs
trotz starker Riickginge jedoch durch-
wegs positiv. Das EGT der Lebensver-
sicherung war im Jahr 2002 und im
Jahr 2008 negativ, vor allem aufgrund
eines in diesen Jahren negativen versi-
cherungstechnischen Ergebnisses. Das

Jahr 2002 war aufgrund der Nachwe-

hen des Platzens der Dotcom-Blase ein
fir die internationale Versicherungs-
wirtschaft insgesamt schwieriges Jahr.
Die 6sterreichische Versicherungswirt-
schaft war aufgrund des geringen An-
teils an reinen Aktieninvestments we-
niger stark betroffen als beispielsweise
manches deutsche Versicherungsunter-
nchmen und konnte im System ein
EGT von 0,1 Mrd EUR erwirtschaften.

Die Gesamtkapitalverzinsung (Re-
turn on Assets — ROA) setzt das EGT
in Relation zur Bilanzsumme des Oster-
reichischen Versicherungssektors und
zeigt an, wie hoch das Vermogen ver-
zinst wird. Nach dem Hochststand von
knapp 1,3% in den Jahren 2005 und
2006 sank sie bis zu Jahr 2008 deutlich
auf 0,4 %, liegt damit aber noch hoher
als die 0,2 % des Jahres 2002.°

1.4 Eigenmittelausstattung der
osterreichischen Versicherungs-
unternehmen

Die Eigenmittelausstattung gibt Aus-

kunft tber die Risikotragféhigkeit der

Versicherungsunternehmen. Die Solva-

8 Der ROI misst die Verzinsung des veranlagten Kapitals, wahrend der ROA zusdtzlich das versicherungstechnische
Ergebnis beinhaltet und sich auf die Bilanzsumme bezieht.
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bilitatsquote, die die vorhandenen Eigen-
mittel auf das regulatorische Eigen-
mittelerfordernis bezieht, muss also
groBer als 100 % sein, um aus regulato-
rischer Sicht solvent zu sein. Die Solva-
bilitatsquote konnte im Jahr 2008 trotz
anhaltender schlechter Bedingungen
bis auf die Krankenversicherung erh6ht
werden. Besonders stark ist die Zu-
nahme in der Schaden- und Unfallver-
sicherung um etwa 200 Prozentpunkte
ausgefallen, was durch zum Teil be-
trachtliche KapitalmaBnahmen einiger
Unternchmen im Jahr 2008 zustande
gekommen ist. Der osterreichische Ver-
sicherungssektor verfiigt insgesamt tiber
eine solide Kapitalisierung, da die vor-
handenen Eigenmittel das Erfordernis
teilweise um ein Vielfaches iberschrei-
ten. Im européischen Vergleich lagen
die osterreichischen Versicherungen
hinsichtlich der Solvabilitatsquote in
der Lebensversicherung nahe am
Durchschnitt und in der Nicht-Lebens-
sparte deutlich tiber dem Mittelwert
(CEIOPS, 2009).

Die stillen Reserven, die als Diffe-
renz zwischen dem in der Bilanz ste-

henden Buchwert und einem tuber dem
Buchwert liegenden Marktwert ver-
standen werden, stellen insbesondere
bei aktiv gehandelten Wertpapieren
den Puffer fir allfallige negative Markt-
entwicklungen dar. In der Vergangen-
heit war es immer wieder tblich mit
der Auflésung von stillen Reserven, das
heiBt mit dem Verkauf von Vermogens-
werten, die Profitabilitat zu verbessern
bzw. die Héhe der Ausschiittung an
Polizzeninhaber positiv zu beeinflus-
sen. Seit Beginn der Krise im Jahr 2007
wurden jedoch die stillen Reserven in
der Lebens- und Krankenversicherung
halbiert, nachdem die Marktwerte
deutlich gefallen waren. Einige Unter-
nehmen haben bereits stille Lasten auf-
gebaut. Der bei der Schaden- und Un-
fallversicherung im Vergleich zu den
anderen Sparten geringe Riickgang bei
den stillen Reserven kann auf die hohe
Bedeutung der nicht notierten Anteils-
werte zuriickgefithrt werden. In die-
sem Zusammenhang"ist auch zu beach-
ten, dass durch eine Anderung des Ver-
sicherungsaufsichtsgesetzes (VAG)” im
Herbst 2008 Abschreibungen auf vor-

Grafik 9
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aussichtlich nicht dauernde Wertmin-
derungen fiir eine gewisse Zeit unter-
bleiben konnen, sofern der Gesamtbe-
trag 100% der Nettoreserven nicht
tibersteigt. Flir den aggregierten oster-
reichischen Versicherungssektor betra-
gen die stillen Reserven rund 10% der
Kapitalanlagen.

1.5 Osterreichische Versicherungs-
unternehmen und ihre Aktivi-
taten in CESEE

Auch fur die osterreichischen Versiche-
rungsunternchmen war in den letzten
Jahren der CESEE-Raum der wesentli-
che Wachstumsmarkt. Sie haben damit
ihre Geschaftsaktivitaten auf eine brei-
tere Basis gestellt und konnten sich
durch ihre vergleichsweise frithe Ex-
pansion eine gute Ausgangsbasis fiir In-
vestments legen.

Im Jahr 2008 waren vier Osterrei-
chische Versicherungskonzerne (Vienna
Insurance Group, UNIQA Group Aust-
ria, GRAWE Group, Wistenrot
Gruppe) in 21 CESEE-Lindern titig,
Die Tochterunternehmen verfiigten
tiber eine aggregierte Bilanzsumme von
10,6 Mrd EUR, im Vergleich zum Vor-
jahr entspricht das einer Wachstums-
rate von 20%. Im Jahr 2008 konnten
die osterreichischen Tochterunterneh-
men in der Region Primien von 5,6
Mrd EUR einnehmen und ein EGT von
241 Mio EUR erwirtschaften. Das
CESEE-Geschaft machte Ende 2008
rund 12 % der gesamten Bilanzsumme,
30% der Pramieneinnahmen und 41 %
des EGT der vier Konzerne aus.

Das Auslandsgeschift der Gsterrei-
chischen Versicherungen ist stark im
CESEE-Raum konzentriert. Die Be-
deutung des CESEE-Geschifts hat im
Jahr 2008 sogar tiberproportional zu-
geleg‘g, da im vergleichsweise etablier-
ten Osterreichgeschaft das EGT um
40% sank, wahrend es in CESEE um
13% zulegte. Der Anteil des CESEE-

Grafik 10

Bedeutung des CESEE-Geschifts
im Jahr 2008
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EGT am Gesamt-EGT der vier Versi-
cherungsgruppen hat sich binnen eines
Jahres auf rund 41% fast verdoppelt.
Die sowohl wert- als auch marktan-
teilsmaBig groBten Exposures lagen
durchwegs in Mérkten mit Landerra-
tings von A (laut Standard & Poor’s).

Der grofite Teil der aggregierten
CESEE-Bilanzsumme der vier in CESEE
tatigen Versicherungen entfiel mit 35 %
auf die Tschechische Republik, gefolgt
von der Slowakei mit 16% und Polen
mit 13%. Das Portfolio verfiigte iiber
Schwerpunkte in vergleichsweise stabi-
len Volkswirtschaften.

Aufgrund ihres teilweise friithen
Markteintritts und des vergleichsweise
hohen Wachstums in der Vergangen-
heit, auch durch Akquisitionen, verfiig-
ten die Osterreichischen Versicherungs-
unternehmen tber einen durchaus be-
trachtlichen Marktanteil in den lokalen
Mairkten. In der Slowakei betrug der
Marktanteil Ende 2008 etwa 36%. In
der Tschechischen Republik hielten 6s-
terreichische Unternehmen rund 30 %
des Marktanteils. In Bulgarien lag der
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Grafik 11

Marktanteile der osterreichischen Tochterunternehmen und Aufteilung des CESEE-Exposures
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Aggregiertes nationales Prdmienvolumen in Mrd EUR
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Anmerkung: Die einzelnen Lédnder sind gemdl dem Marktanteil der Gsterreichischen
Tochterunternehmen (x-Achse) und dem aggregierten Prdmienvolumen

des lokalen Marktes (y-Achse) eingezeichnet. Die GréBe der Kreise
entspricht dem Prdmienvolumen dsterreichischer Unternehmen in dem
Jjeweiligen Land. Die Kreise sind nach dem Ldnderrating von Standard &
Poor’s eingefdrbt.

osterreichische Anteil bei rund 24 %
und in Rumanien bei etwa 23 %. No-
minell betrachtet waren die Pramien-
einnahmen in der Tschechischen Repu-
blik mit einem Pramienvolumen von
1,7 Mrd EUR am hochsten, gefolgt von
Polen mit 1,3 Mrd EUR und der Slowa-
kei mit 755 Mio EUR.

Im Allgemeinen hat sich das Wachs-
tum der Versicherungswirtschaft in
CESEE nach zweistelligen inflationsbe-
reinigten Wachstumsraten in den Jah-
ren 2006 (12%) und 2007 (13 %) auf
9% im Jahr 2008 abgeschwicht.
Wachstumstreiber war in CESEE im
Jahr 2008 die Lebensversicherungs-
sparte, die nominell um 19% wuchs."
Das Wachstum wurde jedoch stark

10 Quelle Swiss Re (2009).

durch Polen, den groBten Lebensversi-
cherungsmarkt der Region, getrieben
und die deutliche Abschwichung eini-
ger Versicherungsmarkte im Zuge der
sich verscharfenden internationalen Fi-
nanzkrise etwas verschleiert. Polen, die
Slowakei und Rumanien konnten auch
im schwierigen Jahr 2008 noch zwei-
stellige Wachstumsraten verzeichnen.
In den ibrigen Lindern der Region
fithrte der sinkende Absatz von haupt-
sachlich fondsgebundenen Lebensversi-
cherungen zu einem Riickgang der Pra-
mieneinnahmen. Die Nicht-Lebensver-
sicherung verzeichnete in fast allen
Landern nur ein schwaches Wachstum.
In der Tschechischen Republik und in

Ungarn kam es sogar zu cinem realen
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Riickgang. Polen konnte auch in diesem
Sektor noch ein Wachstum von 8,1 %
vorweisen.

Durch das rasche abergreifen der
Finanzkrise auf die Realwirtschaft und
durch die zum Teil stark steigenden
Arbeitslosenzahlen sowie das damit
verbundene sinkende Vermégen priva-
ter Haushalte wird sich das Pramien-
wachstum auf absehbare Zeit auch in
CESEE deutlich verlangsamt darstel-
len. In diesem Zusammenhang erwar-
ten Marktbeobachter, dass es zu einer
Konsolidierung der in den letzten Jah-
ren stark gewachsenen Versicherungs-
sparte kommt. Die Wettbewerbssitua-
tion durfte sich aber nicht wesentlich
entspannen. Die Osterreichischen Ver-
sicherungskonzerne haben aus heutiger
Sicht in relativ stabile Lander investiert
und zeigten auch im von der Finanz-
marktkrise uberschatteten Jahr 2008
eine vergleichsweise gute Performance.
Die zu erwartenden Abschwachungen
im CESEE-Geschaft werden aber
cbenso von den Versicherungskonzer-
nen deutlich zu spiiren sein, da auch fiir
das Osterreichgeschift im Jahr 2009
ein negatives Pramienwachstum, das
nicht zu kompensieren sein wird, er-
wartet wird. Langfristig gesehen bleibt
das Aufholpotenzial trotz der derzeiti-
gen Krise bestehen, das Tempo des
Prozesses wird sich aber verlangsamen.

1.6 Ansteckungspotenziale aus Sicht

der Finanzmarktstabilitat
Die Identifikation von Ansteckungs-
potenzialen ist ein wesentlicher Teil
einer integrierten Finanzmarktanalyse
in der OeNB. Im Folgenden werden die
Potenziale kurz diskutiert und quanti-
fiziert.

Zur Messung des Ansteckungs-
potenzials zwischen dem Banken- und
dem Versicherungssektor wird das Ge-
samtexposure  der
Versicherungen gegeniiber den inlandi-
schen Kreditinstituten betrachtet."
Dieses betrug Ende 2008 17,4 Mrd
EUR und erhohte sich im Laufe der Fi-
nanzkrise, was darauf hindeutet, dass
die Versicherungen verstarkt zur Refi-
nanzierung osterreichischer Banken
beitrugen. Das Exposure betrug 18,4 %
der gesamten Bilanzsumme des Versi-
cherungssektors. Die nicht taglich falli-
gen Guthaben haben sich im Jahr 2008
zugunsten der tiglich félligen Gut-
haben verschoben, was auf eine hohere
Liquiditatspraferenz der Versicherungs-
unternechmen hindeutet. Dies kann
auch darauf zurtickzufiihren sein, dass
Wertpapiere illiquider
wurden und somit die liquiden Mittel
starker auf taglich fallige Guthaben bei
Banken konzentriert wurden. Die star-
kere Rolle der Versicherungen bei der
(teilweise langerfristigen) Refinanzie-
rung der Banken zeigt sich an der wach-
senden Bedeutung von Rentenwert-
papieren und Darlehen an inlandische
Kreditinstitute.

Auf Basis der Kapitalanlagen wird
eine nahere Analyse des Konzentrati-
ons- und Adressenausfallrisikos bei Os-
terreichischen Versicherungen durch-
gefithrt. Hierzu wurde eine Auswer-
tung der 30 gréBten Einzelinvestments'
der oOsterreichischen Versicherer er-
stellt. Diese Investments machten Ende
2008 in Summe 22,8 Mrd EUR (Ak-
tien und Schuldverschreibungen) aus
und waren fiir ein Drittel der Kapital-
anlagen verantwortlich. Ein groBer Teil
(8,1 Mrd EUR) war in inlandische Ban-

osterreichischen

zunehmend

" Das Exposure der Banken gegeniiber den Versicherungen ist aufgrund fehlender Daten nicht quantifizierbar.
Grundsdtzlich handelt es sich vor allem um Investments in Versicherungsaktien und Schuldverschreibungen sowie
um das Exposure aus Krediten und auferborslichen Geschdften. Zudem konnen Banken auch Versicherungsnehmer

sein.

" Hierbei werden Aktien, Schuldverschreibungen und Kapitalanlagefonds (durchgerechnet) beriicksichtigt.
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ken investiert, etwas mehr als 7 Mrd
EUR in Staatsanleihen und 6,6 Mrd
EUR in auslandische Banken, wobei
deutsche Banken eine prominente Rolle
einnahmen. Seit Ausbruch der US-Sub-
prime-Krise fallt auf, dass Versicherun-
gen die Positionen in Rentenwertpapie-
ren inlindischer Kreditinstitute ausge-
baut haben und auf diese Weise auch
zur Refinanzierung der Banken betru-
gen.

Die genannten Investments in
Staatsanleihen waren alle innerhalb des
Euroraums und zum Grofteil auf AAA-
Schuldner gerichtet.

Finanzkonglomerate13 sind im Zuge
der Finanzkrise unter Druck geraten,
wie beispielsweise Fortis oder die Alli-
anz mit der Dresdner Bank. Die Ver-
flechtungen von Banken und Versiche-
rungen in Finanzkonglomeraten bergen
zusatzliche Risiken. Die wesentlichen
Risiken fiir Finanzkonglomerate sind

das Konzentrations- und das Anste-
ckungsrisiko. Andere Risiken wiéren
z.B. das Umgehen der sektoralen Vor-
schriften (Aufsichtsarbitrage), Interes-
senkonflikte innerhalb des Konglo-
merats oder das Fehlen eines Gesamt-
uberblicks tiber das Unternehmen
bzw. Probleme in der Risikoaggrega-
tion der einzelnen Sektoren. Zur Ver-
meidung ist ein integriertes Risikoma-
nagement unabdingbar. Unternchmen
in diesem Bereich unterliegen dem Fi-
nanzkonglomerategesetz und  damit
ciner besonderen Beaufsichtigung durch
die FMA.

In Osterreich wurde Ende des drit-
ten Quartals 2008 mit dem Verkauf
der S-Versicherung durch die Erste
Bank das groBte Finanzkonglomerat
aufgelést und so die Eigentumsver-
schrankungen von Banken und Versi-
cherungen zuriickgefahren.

Grafik 12

Bedeutende Investmentpositionen 6sterreichischer Versicherer

im vierten Quartal 2008

in Mrd EUR

Bl Ausldndische Banken W8 Staatsanleihen
B |nldndische Banken B Sonstiges
Quelle: OeNB.

B Frankreich B talien %% Griechenland
9 Niederlande B Belgien mu Osterreich
Deutschland

B3 Das sind Unternehmensgruppen, in denen mindestens ein Unternehmen in der Versicherungsbranche und mindes-
tens eines in der Banken- und Wertpapierdienstleistungsbranche tdtig ist.

92

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 18 — DEZEMBER 2009



Die 6sterreichische Versicherungswirtschaft aus Sicht der Finanzmarktstabilitdt: eine Analyse der Jahre 2002 bis 2008

Besonders in der Lebensversiche-
rung gibt es jedoch eine enge Zusam-
menarbeit von Banken und Versiche-
rungen. Der Vertrieb von Lebensversi-
cherungen lauft zu 60 % tiber Banken."
Einerseits kann so von den Versiche-
rungen das Filialennetz der Banken
zum Vertrieb geniitzt werden, ander-
seits konnen die Banken Provisions-
ertrage lukrieren. Auch die dynami-
sche Entwicklung endfilliger Kredite,
meist in fremder Wahrung, haben zu
einer stetigen Nachfrage an Lebensver-
sicherungen (als Tilgungstrager) ge-
fihrt. In diesem Zusammenhang ist zu
beachten, dass zu einem gewissen Aus-
mal} der Absatz von Ab- und Erlebens-
versicherungen vom Kreditzyklus ab-
hingig ist.

Das  Ansteckungspotenzial
schen Banken und Versicherungen ist in
den letzten Jahren etwas gestiegen und
insgesamt als {iberschaubar zu bewer-
ten.

ZWi-

1.7 Auswirkungen der Finanzkrise
auf osterreichische
Versicherungen

Die im Frithjahr 2007 einsetzende US-
Subprime-Krise fithrte zuerst zu Tur-
bulenzen auf den internationalen Fi-
nanzmarkten und wirkte sich in der
Folge negativ auf die Realwirtschaft
aus, insbesondere nach der Insolvenz
von Lehman Brothers im September
2008.

Die 6sterreichischen Versicherungs-
unternehmen waren durch die Krise
hauptsachlich auf der Aktivseite durch
den Wertverlust bei Kapitalanlagen
und durch Reputationseffekte aufgrund
ihres Exposures gegeniiber CESEE be-
troffen. Die erste Welle der durch die
Turbulenzen bedingten Wertberichti-
gungen auf strukturierte US-Subpri-
me-Wertpapiere erreichte die sterrei-

chischen  Versicherungsunternechmen
nur leicht, da das Exposure insgesamt
begrenzt war. Die weiteren Wellen und
die in der Folge starke Ausweitung
der Kreditrisikopramien und die mar-
kanten Kursriickginge auf den Aktien-
mirkten und die Abwertung der
CESEE-Waihrungen fiithrten auch bei
osterreichischen  Versicherungen zu
sichtbaren Auswirkungen. Die Folgen
zeigten sich in stark gesunkenen Kapi-
talanlageergebnissen, einem deutlichen
Riickgang beim EGT und niedrigeren
stillen Reserven.

Die osterreichischen Versicherun-
gen waren auch aufgrund ihres Exposu-
res gegeniiber CESEE, das im Jahr
2008 noch positive Wachstumsraten
hatte, und aufgrund einer Konzentra-
tion auf das klassische Versicherungsge-
schaft weniger stark betroffen als einige
internationale Unternechmen (insbeson-
dere die in der USA titigen Unternch-
men). Die ungiinstige wirtschaftliche
Situation wirkte sich mit etwas Verzo-
gerung auch auf den Versicherungs-
markt in Osteuropa aus und fithrte im
ersten Halbjahr 2009 zu einer deutli-
chen Verlangsamung des Priamien-
wachstums, nachdem die Wachstums-
raten auf einigen Markten im Jahr 2008
zweistellig gewesen waren. Der Riick-
gang steht in engem Zusammenhang
mit der gesamtwirtschaftlichen Situa-
tion, die sich Ende 2008/Anfang 2009
deutlich verschlechterte und zu einer
Rezession auf nahezu allen CESEE-
Mairkten fihrte.

Die Finanzmarktkrise hat zu keinen
sichtbaren groBeren Verianderungen in
der Geschifts- und Anlagestrategie ge-
fihrt. Die in CESEE tétigen Osterrei-
chischen  Versicherungsunternchmen
haben ihr Commitment gegeniiber der
Region bestatigt und so auch zu einer
Stabilisierung der Lage beigetragen.

" Quelle: The Boston Consulting Group (2008, Exhibit 15).
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Grafik 13

Verlauf der Aktienkurse von UNIQA Group Austria und Vienna Insurance Group

sowie des D) EURO STOXX Insurance
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Mit dem derzeitigen insgesamt schwie-
rigen Marktumfeld, den gesunkenen
stillen Reserven und einem weiterhin
unsicheren Ausblick haben die Versi-
cherungen die Verbesserung der Kos-
tenbasis ins Auge genommen. Auch
dirfte verstarkt der Fokus auf das
Schreiben von ,profitablen® Polizzen
gelegt werden. Das bilanzielle Risiko
bei  diesen  Auslandsbeteiligungen
scheint aufgrund der duBerst niedrigen
Buchwerte der Tochterunternehmen
begrenzt zu sein.

Auch die Aktienkurse von Versiche-
rungen zeigen die Intensivierung der
Finanzmarktturbulenzen bis zum Aus-
bruch der Finanzmarktkrise im Sep-
tember 2008 und die tiefe Rezession im
ersten Quartal 2009. Die UNIQA
Group Austria hat die Finanzmarktbe-
wegungen nur zu einem gewissen Teil
mitgemacht. Die Aktie der Vienna In-
surance Group (VIG) entwickelte sich
beim ersten Einbruch des Versiche-
rungsindex im Marz 2008 sogar kont-
rir und stieg. Die stark verschlechter-
ten Konjunkturaussichten in CESEE
belasteten Ende 2008/Anfang 2009
den Aktienkurs der VIG deutlich. Posi-
tiv ist zu vermerken, dass die seit Marz

2009 stattfindende Kurserholung star-
ker ausfallt als fur die Benchmark.

2 Zusammenfassung und
Ausblick

Der 6sterreichische Versicherungssek-
tor konnte vom Jahr 2002 bis zum Aus-
bruch der US-Subprime-Krise im Som-
mer 2007 von einem giinstigen makro-
finanziellen Umfeld profitieren. Das
Wachstum kam in Osterreich vor allem
von der Lebensversicherung. Die Profi-
tabilitit der Unternchmen stieg in ers-
ter Linie aufgrund der gestiegenen Ka-
pitalanlagerergebnisse an. Das versi-
cherungstechnische Geschift gestaltete
sich durch den hohen Wettbewerb als
schwierig.

Risiken in der Schaden- und Unfall-
versicherung  sind Anderungen der
Schadeneintrittswahrscheinlichkeiten
von GrofBschadenereignissen. Zudem
wirkt die relativ ungiinstige Kosten-
Pramien-Relation in Zeiten schlechter
Marktbedingungen belastend. In der
Lebensversicherung konnte eine lang
andauernde Phase von Niedrigzinsen
gekoppelt mit einer steigenden Lebens-
erwartung fir garantierte Produkte
problematisch werden.
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Die Expansion nach CESEE hat zu
héherem Wachstum und zu Steigerun-
gen in der Profitabilitat gefithrt. Das
Aufholpotenzial dieser Mirkte ist trotz
hoher Wachstumsraten weiterhin vor-
handen, wenngleich der Anpassungs-
prozess durch die Krise gebremst
wurde.

Die Finanzkrise hat auch die oster-
reichische Versicherungswirtschaft be-
troffen: So sind die Kapitalanlageergeb-
nisse stark gefallen und die stillen Re-
serven zurlickgegangen. Die vergleichs-
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Quantifying the Cyclicality of Regulatory
Capital — First Evidence from Austria

With the financial crisis spreading to the real economy, the discussion about potential procycli-
cal implications of Basel Il received a surge of attention. While existing research approaches
the topic either from a theoretical perspective or from an empirical perspective that draws on
simulated data, we are first in studying the cyclicality of risk weights on the basis of realized
data. Furthermore, we are able to differentiate not only between Basel | and Basel I, but also
between the Standardized Approach (StA) and the internal ratings-based (IRB) approach. We
argue that without knowledge of these approaches’ presumably distinct cyclicality of risk
weights, any measure to dampen procyclicality is premature. For this purpose, we first study
which banks opt for implementation of the IRB approach and then set up a panel model to
quantify the cyclicality of capital requirements. While we find no evidence of cyclicality in port-
folios subject to the Basel Il StA, we find economically substantial and statistically significant

effects in IRB portfolios.
JEL classification: E44, G28

Keywords: Basel accord, procyclicality, business cycles

1 Introduction and Motivation

In the face of the ongoing crisis, inter-
est in the discussion about potential
procyclical implications of the current
regime of financial regulation, Basel II,
has increased. In a nutshell, it is argued
that in economically bad times higher
regulatory capital requirements induce
banks to reduce their lending activities,
thus hampering aggregate demand (and
vice versa in good times).

In the respective literature this pro-
cyclical effect is referred to as the “bank
capital channel” (see Drumond, 2008,
for a synthesis). In this study we empir-
ically analyze the link between eco-
nomic conditions and increases in regu-
latory capital requirements — we refer
to this link as “cyclicality of capital re-
quirements.” At least from an empirical
point of view, potential procyclicality
effects — a further economic downturn
stemming from reduced lending activi-
ties due to the cyclicality of capital re-
quirements — are exceptionally com-
plex to identify. Even if one controls for
all relevant factors that affect bank

lending and takes banks’ capital con-
straints into account, bank lending
might be procyclical even without capi-
tal requirements. So it remains unclear
how to distinguish between (additional)
procyclicality induced by cyclical capi-
tal requirements and reduced lending
due to decreased demand or lending
opportunities.

As Kashyap and Stein (2004) point
out, capital constraints are more bind-
ing in a recession. That is, the scarcity
of bank capital relative to positive net
present value lending opportunities is
more severe in such an economic envi-
ronment. From a bank’s perspective,
two effects lead to more binding capital
constraints in times of crisis:

1. Banks suffer losses, and these losses
directly reduce equity. One can re-
fer to this as “contraction in the nu-
merator,” as the capital base relative
to risk-weighted assets shrinks due
to a smaller capital base.

2. The risk underlying banks’ assets
increases; under the assumption of
a regulatory system that maps risk

' Qesterreichische Nationalbank, Off-Site Banking Analysis Division, stgfan.kerbl@oenb‘at, and Financial Markets
Analysis and Surveillance Division, michae].sigmund@oenb.at. The authors would like to thank Martin Summer
(OeNB) for his support and useful comments. We also acknowledge valuable research assistance by Tina TeufI (OeNB).
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via an increasing function into risk

weights, capital requirements also

rise in economically difficult times.

Basel II clearly aims at providing

such a function; in fact this function

constitutes the key change com-

pared to Basel I (Drumond, 2008).
To complete the picture, we add one
further factor:

3. Capital constraints are more bind-
ing during a crisis because the pos-
sibility of raising new capital erodes
under such circumstances. Al-
though it seems that the difficulty
of raising new capital was neglected
before the crisis,” its presence as
well as its high correlation with the
two effects mentioned above are
now generally acknowledged. Many
banks’ assumption of unchanged
funding sources in times of crisis
proved to be terribly wrong.

To sum it up, the two effects lead to

tighter capital constraints for banks and

therefore to reduced lending,’ which in
turn has a negative impact on the real
economy.

In fact, (1) is somehow a natural
outcome of the crisis, while (2) is regu-
latorily induced. Therefore, studies on
the procyclicality of regulatory systems
focus on the second effect.

The issue of an economic cycle-am-
plifying effect due to volatile capital re-
quirements has been much debated in
financial literature. On the theoretical
side, we find papers by Catarineu-Ra-

Quantifying the Cyclicality of Regulatory Capital — First Evidence from Austria

bell et al. (2005), Heid (2007) and re-
cently Pederzoli et al. (2008), who
model the effects of business cycle fluc-
tuations on capital requirements. Em-
pirical studies on the other hand gener-
ally use data on rating migrations
to simulate the effects of a downturn
on regulatory capital requirements.
Among those we find e.g. the works of
Kashyap and Stein (2004), Gordy and
Howells (2006) and Repullo et al.
(2009).* Although the hypothesis that
Basel II induces additional cyclicality of
capital requirements is generally sup-
ported, a high level of uncertainty re-
mains. There are two main reasons for
this: One is that all of the studies men-
tioned base their research on simulated
data rather than observed outcomes of
capital requirements.” Lowe (2002)
states that due to structural changes,
the effects of Basel IT cannot be assessed
adequately under the regime of Basel I,
which can be seen as a version of the
Lucas Critique. The wide range of re-
sults of empirical studies reflects the
sensitivity of critical assumptions about
the construction of simulated data. Re-
viewing the literature on this topic, one
finds differing assumptions about man-
agement reactions, rating migration,
rerating frequency, severeness of the
downturn, etc.

The second reason for the high level
of uncertainty is that there is very little
or no evidence on how the cyclicality of
capital requirements differs between

’ E.g. Aguiar and Drumond (2007) address this effect via a varying liquidity premium on equity, Markovic (2006)
via the introduction qf‘the adjustment cost channel, the defau]t risk channel and the capital loss channel. Never-
theless, the fact that the possibility to raise new capital is not included in theoretical models has rather been seen
as a drawback than a feature of the model.

See Blum and Hellwig (1995) for a simple Aggregate Demand-Aggregate Supply model on how capital require-
ments affect aggregate demand. Aliaga-Diaz (2005) incorporates capital requirements into a Dynamic Stochastic
General Equilibrium (DSGE) model. Drumond (2008) provides an extensive literature review of this link from a
theoretical perspective. Peek and Rosengren (1995) and Jackson et al. (1999) present empirical support.

* See Kashyap and Stein (2004) and Lowe (2002) for an overview.
* This is because most studies were conducted prior to or at an early stage of implementation of Basel II. However,

there is research studying the determinants of capital ratios subject to Basel I that makes use of realized data. See
Francis and Osborne (2009) and the references therein.
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regulatory regimes, i.e. Basel I, Basel Il
StA and Basel II IRB.® In fact, many
empirical studies focus solely on IRB
and therefore do not allow a compari-
son. While it seems obvious that Basel II
takes more sensitive risk weights into
account than Basel I, irrespective of the
approach, the comparison of StA and
IRB is not clear from an ex ante per-
spective. Furthermore, we argue that
without knowledge of these approaches’
presumably distinct cyclicality, any
measure to dampen procyclicality sug-
gested by the literature is premature.

The contribution of our study is
therefore twofold. First, we examine
the cyclicality of capital requirements
based on realized, not simulated data.
Our observation period covers an en-
tire business cycle from the year 2000
to 2009, thus including the recent cri-
sis. Second, we provide first evidence
on the question so far unanswered in
existing literature of whether risk
weights show more cyclicality under
the StA or under IRB. To measure the
extent to which Basel II contributes to
cyclicality, we set up a panel model.
The regulatory reporting system,
which provides us with detailed and
frequent information on the Austrian
banking sector, serves as a data source.
Drawing on this source, we hope to
find answers to the question of how
capital requirements evolve in crisis pe-
riods, and to differentiate between Ba-
sel I, Basel II StA and Basel II IRB.

The remainder of the paper is struc-
tured as follows. Section 2 examines
IRB more closely, focusing on banks’
and regulators’ motivation for intro-
ducing this regulatory approach. Sec-
tion 3 presents the modeling approach

6

to quantify cyclical effects, whose re-
sults are presented in section 4. Section
5 concludes with an outlook on how
the cyclicality of capital requirements
can be embedded in the economic and
political discussion about procyclical-
ity. In particular, we highlight some ar-
eas of future research.

2 IRB Implementation

In this section we give a brief overview
of IRB to better understand its role in
the cyclical behavior of regulatory capi-
tal requirements and to address the
question of which banks are able and
willing to switch to IRB.

From a bank’s perspective, the ben-
efit of an IRB approach lies mainly in
reduced capital requirements, as in-
tended by the BIS.” Furthermore, the
possibility of calculating own risk
weights for certain bank assets without
relying on the fixed Basel II tabularized
weights can be seen as a major incen-
tive. Banks subject to IRB are required
to estimate their risk parameters based
on a time series of at least five years.
However, under certain circumstances,
this time period may temporarily be re-
duced to two years.® In any case, this
time span allows probability of default
(PD) and loss given default (LGD) esti-
mations to be conducted over the hori-
zon of an economic boom phase during
which estimates may be favorable with
regard to minimizing risk weights.

On the cost side, the design and im-
plementation of an IRB approach re-
quires a certain amount of resources
and know-how that only larger banks
are likely to have at their disposal.
Moreover, to counteract any incentives
for banks to minimize their risk-

See http://www.oenb.at/en/presse_pub/period_pub/baselll/basel_ii.jsp for a comprehensive overview of Basel 11,

including a detailed description of the differences between Basel II StA and Basel II IRB.

7 Compare the Quantitative Impact Study (BIS, 2006).

¥ See EU Directive 2006/48/EC Annex VII, Part 4, points 66 and 71.
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weighted assets excessively, banks are
only allowed to implement a certified
model subject to regulatory supervi-
sion. From the regulator’s view, the re-
duced capital requirements are com-
pensated for by a higher risk sensitivity,
leading to more sophisticated coverage
and a deeper awareness of the risks a
bank is exposed to.

To econometrically analyze the de-
cision-making process, we conduct a
series of probit regressions that try to
incorporate the above arguments. A
few theoretical papers (i.e. Ruthenberg
and Landskroner, 2008, as well as Hak-
enes and Schnabel, 2006) use bank size
as a proxy for the ability to carry out
large initial investments in risk man-
agement technologies that are neces-
sary to comply with the regulatory re-
quirements for such models. Aside
from bank size (measured in total as-
sets), variables that indicate the portfo-
lio composition are used as explanatory
variables.

In our models we find that bank
size has a significant positive effect on
the probability of adopting the IRB ap-
proach. On the benefits side, we could
not clearly identify significant variables
related to portfolio structure and qual-
ity. However, we believe that these in-
conclusive results are possibly related
to the fact that IRB banks have not yet
implemented the IRB for their entire
portfolio.

3 Model Specification and Data

Following the argumentation of the
previous section, we now turn to the
modeling of the panel model to assess
cyclical capital requirements” in banks.

Quantifying the Cyclicality of Regulatory Capital — First Evidence from Austria

The capital requirements of bank i at
time ¢, CR, , can be expressed as

CRLt =f (rr,.’l, ee,, bank size, 1)
other factors, ).

Under rr,, “regulatory regime,” we
identify whether bank i is subject to Ba-
sel I or Basel II, uses the IRB approach
to determine its regulatory capital re-
quirement, etc., at time 7, while under
the term ee,, “economic environment,”
we identify general financial or macro-
economic conditions at time t. As the
latter are assumed to be identical for all
banks at a given time ¢, there is no sub-
script i. In this study the focus lies on
dCR

ee

rri,t = X : (2)

E denotes the mathematical expecta-
tion parameter. Clearly, the hypothesis
is that the relation between capital re-
quirements and economic environment
is subject to the regulatory regime a
bank has to follow.

3.1 Data Description

In order to determine the dependence
of capital requirements on economic
conditions, we set up a panel model. In
the next step, we present the data input
needed to model function (1). We use
quarterly data from all banks active in
the Austrian market between March
2000 and March 2009. To the authors’
knowledge, so far there has been no at-
tempt to answer the discussed ques-
tions with a dataset of comparable size.
The number of data points available to-
tals 26,604."° The bulk of the data
stems from the Austrian reporting sys-
tem which obliges banks to regularly

? For the remainder of the work, “capital requirements” will exclusively refer to regulatory capital requirements of

credit risk.

!0 This is less than 850 banks times 4 quarters times 9 years (i.e. 30,600) as not every bank reports non zero num-
bers for the whole period. In such cases the respective data points have been eliminated.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 18 — DEZEMBER 2009



Quantifying the Cyclicality of Regulatory Capital — First Evidence from Austria

report certain data, especially solvency-
related data. Consequently, informa-
tion on banks’ regulatory capital re-
quirements (CR) and on their respective
regulatory regime are available on a
monthly basis. Clearly, CR is the depen-
dent variable, while we use data on the
regulatory regime to construct (1) a
dummy variable equal to one if the
bank reports under the Basel II regula-
tion," and (2) a variable which mea-
sures the share of the risk-weighted as-
sets a bank calculates using the /RB ap-
proach.” These time series will be
denoted B2D,, and IRB,, for the remain-
der of the study.

A priori, many variables would be
suited to quantifying economic condi-
tions, e.g. gross domestic product, un-
employment, credit spreads, asset price
indices, interest rates, to name just a
few. Fortunately, we can draw on in-
tensive literature concerning this selec-
tion process in Austria. Kalirai and
Scheicher (2002) and Boss (2002) study
the influence of several macroeconomic
factors on provisions for credit losses or
respectively on the probability of de-
fault in the Austrian financial sector.
Reviewing these studies, certain fac-
tors are found to have a high explana-
tory power of the relevant exogenous
variable in both studies." Among these
are asset price indices, exports, GDP,
nominal short-term interest rates and
industrial production.

Following these findings, we use
Austrian real exports and Austrian real
GDP to summarize economic condi-
tions." Thus, EE, refers to either ex-
ports or GDP. With respect to bank
size, we use total assets, denoted 74, ,.

3.2 Estimation
Having presented the data, we now
turn to details of the model specifica-
tion. As changes in economic condi-
tions or in the size of a bank obviously
affect its capital requirements in rela-
tive terms, the variables enter the
model in logarithms. Furthermore, in
order to capture BCRZ_J / dee, conditional
on the regulatory regime (see equation
(2)), dependences are modeled by in-
cluding interaction terms.

Hence, equation (1) is modeled via

logCR,, =), + 0 logTA, , + 0, B2D,
P
+0t,IRB, + Y B log EE, |

J=0

2 )
+>7,(log EE,_ xB2D, )
- | ,

p

+>'1,(log EE, ,}IRB, )+u, .

=0

As already stated, 74,, denotes total as-
sets and is therefore a measure of bank
size, B2D,  is a dummy variable indicat-
ing the switch to Basel II, IRB,, the
share of risk-weighted assets calculated
by IRB and EE,, cither real GDP or
real exports. u, represents the usual er-
ror term, thus including “other fac-
tors.” We set p:=2 in order to addition-
ally incorporate the dependence on
lagged explanatory variables.

Problematically, equation (3) con-
tains two issues that must be dealt with
when estimated. First, individual time-
constant effects, a, , are unobserved,
and estimating them would lead to a se-
vere reduction in degrees of freedom.
Second, several variables in equation
(3) are likely to contain unit roots,
which would render an estimation in-
consistent. To examine the matter

"' Not applicable to any bank before January 2007 and to all banks after January 2008.
12 Therefore, IRB equals zero for all banks using the IRB approach.
"3 In the case of Kalirai and Scheicher (2002), it is the sum of writeoffs and in the case of Boss (2002) sector-wide

average PDs.

* We also calculate the respective estimations for nominal terms.
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more closely, we apply the panel unit
root test suggested by Hanck" and find
strong evidence for unit roots, espe-
cially in the time series CR and T4 as
well as in the time series for economic
environment.

However, both issues can easily be
dealt with by first differencing over
time. This yields

AlogCR,, = oy AlogT4,,
+o,AB2D, + o, AIRB,

P
+>B, Alog EE,
=0

> *)
+7,(Alog EE, X B2D, )

J=0

P
+>1(Alog EE,_ X IRB, )+ Au,,.
Jj=0

Note that the individual time-constant
effects have disappeared. Furthermore,
we find no evidence of unit roots in the
differenced time series. In our case,
first differencing has additional appeal
compared to fixed-effects or random-
effects estimation. Applying a test sug-
gested by Wooldridge (2002, see sec-
tion 10.6.3), we cannot reject the hy-
pothesis of serial correlated errors in
the model specified in levels, but find
strong evidence against serial corre-
lated errors in differences.

The parameters B;’s measure the in-
fluence of the economic environment
on capital requirements under Basel 1.
Under this regime, there was little or
no risk sensitivity. Therefore, we ex-
pect these parameters to be indistin-
guishable from zero. In the subsequent
sections the parameters of highest in-
terest will be y’s and 7 s, as they mea-
sure the procyclicality of capital re-
quirements under Basel I and IRB, re-
spectively. A negative sign of these pa-
rameters would mean that in times of

Quantifying the Cyclicality of Regulatory Capital — First Evidence from Austria

deteriorating  economic  conditions,
capital requirements increase (on aver-
age) while the opposite would hold true
for an upswing.

As the main distinctive criterion
between Basel I and its successor Basel
Il is that the latter aims at increasing
the sensitivity of capital requirements
to the risk of banks’ assets (Drumond,
2008), one could expect the long-run
propensity of additional cyclicality of

P
Basel 11, ]7:=Zy]_, to be negative. This
~ /.

would indica‘ée a more pronounced cy-
clical movement of capital require-
ments than under Basel I. However, as
already stated, most literature on pro-
cyclicality focuses on IRB, not on the
StA.

In fact, the StA assigns risk weights
to all instruments that carry credit
risk. These risk weights are either fixed
(if no external rating exists) or subject
to a mapping process of international
rating agencies, which, according to
Cantor (2004), run through-the-cycle
(TTC) models."

Consulting existing literature on
that matter, we find mixed results.
Amato and Furfine (2003) and Ca-
tarineu-Rabell et al. (2005) find little
or no cyclicality in TTC models, while
Bangia et al. (2002), who use migration
matrices of Standard & Poor’s, find
substantial dependence of rating migra-
tions on the business cycle. As a conse-
quence of the mixed results, it is not
clear ex ante whether the long-run pro-
pensity of Basel II StA is in fact nega-
tive. Likewise, the question concerning
the long-run propensity of Basel II IRB
is far from clear-cut. Although the sim-
ulation studies of Gordy and Howells
(2006) and Kashyap and Stein (2004)

" This panel test is based on the Simes’ multiple test. See Hanck (2009) for details.
! As discussed in Cantor and Mann (2003) and Fons (2002), agency ratings are stable because they are intended to

measure the default risk over long investment horizons.
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indicate a pronounced movement of
capital requirements under IRB, reality
could still show distinct behavior due
to management actions, rating model
specifications, etc. As a matter of fact,
using IRB offers more flexibility in cal-
culating risk weights and therefore the
possibility to avoid increasing capital
requirements. Furthermore, IRB mod-
els are also generally allowed to be
TTC."” Therefore, we must conclude
that ex ante there is again no agreed
opinion whether the long-run propen-

P
sity of IRB, 7_722217/, will in fact be
i—0

negative, indicatirjlg additional cyclical-
ity of IRB compared to StA and Basel 1.

Estimating equation (4) provides us
with the parameters y, and 7, which
may be used to calculate the long-run
propensities of interest, y and 7, as they
are defined as the sum of the individual
equation (4)
does not provide us with estimates of
their uncertainty, i.e. their standard er-
rors, as the long-run propensities are
not directly estimated. Therefore, we
rewrite the model specified in equation
(4) using the definitions of 7 and 77 from

P
above and adding B: = 2 [2’ to get
=0

parameters. However,

AlogCR, = o AlogT4,, + 0,AB2D,
+a,AIRB, , + PAlog EE,

P
+>.B,Alog EE,_ +7¥(Alog EE,_,
Jj=0

)4
xB2D, )+ y,(Alog EE, xB2D,, ()
Tl : ,
—~Alog EE, X BZDI_J) +M(Alog EE,
P
XIRB, )+ YN, (Alog EE, |
j=0

xIRB,, ~ Alog EE,x IRB, )+ Au, .

Thus, we can calculate usual standard
errors of the long-run propensities, as
they are directly estimated.

4 Results

In this section we turn to the results of
the estimation of equation (5). We
present the estimates in tables 1 and 2
together with White’s robust estimates
of standard errors and respective p-val-
ues. Table 1 shows the outcome using
real exports to indicate the economic
environment while table 2 uses real
GDP. The corresponding tables for
nominal exports and GDP can be found
in the appendix.

Our main interest lies in the pa-
rameters E, 7 and 7, representing the
cyclical effects of Basel I, Basel II StA
and IRB. A negative sign of these coef-
ficients indicates cyclicality, meaning
that once economic conditions worsen
and exports or GDP move down, capi-
tal requirements go up and vice versa.
Hence, the estimates of parameter f in-
dicate that there was no cyclicality un-
der Basel I. This result is in line with
expectations (see section 3 for a discus-
sion thereof), as Basel I had no inte-
grated risk sensitivity. The fact that the
coefficient has a positive sign may stem
from banks’ investing in riskier cus-
tomer segments in good times. How-
ever, considering the small size of the
estimate of B, the economic impor-
tance of this effect is rather low. More
surprisingly, we find no evidence of cy-
clicality under Basel II StA, either. De-
pending on the specification of the
model, we find either a negative or a
positive sign of the estimate of 7. More-
over, the estimate is not significant re-
gardless of the way in which current
economic conditions are modeled. In

"7 As the IRB banks in our sample do not differ in the degree of through-the-cycle versus point in time (PIT),

we cannot make a distinction here. Generally, the models are said to be neither clear TTC nor PIT, but rather a

mixed approach.
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Table 1

Estimation Using Real Exports to Indicate the Current Economic Environment

Coefficients Estimates Standard error | P-values

Basic effects

a, Elasticity of total assets 0.749280 0.051782 0.000000
a, Elasticity of Basel Il introduction —0.122964 0.013648 0.000000
a, Effect of IRB implementation —0.209455 0.210095 0.318797
Long-run business cycle elasticities

B Underlying — Basel | 0.052185 0.015655 0.000859
i (Additional) of Basel Il —0.024417 0157141 0.876522
n (Additional) of IRB —1.669019 0.279067 0.000000

Source: OeNB calculations.

Table 2

Estimation Using Real GDP to Indicate the Current Economic Environment

Coefficients Estimates Standard error | P-values

Basic effects

a, Elasticity of total assets 0.751603 0.050840 0.000000
a, Elasticity of Basel Il introduction —0.136265 0.011876 0.000000
a, Effect of IRB implementation —0.275248 0.203722 0.176676
Long-run business cycle elasticities

B Underlying — Basel | 0.020535 0.005983 0.000599
i (Additional) of Basel Il 0121632 0.103403 0.239490
n (Additional) of IRB —1.572507 0.197363 0.000000

Source: OeNB calculations.

accordance with these findings we con-
clude that under Basel II StA there seem
to be only little or no cyclical effects.

Interestingly, the case of IRBis very
different. Here, the cyclicality of capi-
tal requirements under IRB (measured
by 77) is large and statistically different
from zero under usual significance lev-
els. This finding is in line with prior
empirical research as in Kashyap and
Stein  (2004), Gordy and Howells
(2006) and Repullo et al. (2009). The
estimated parameter of around —1.5 in-
dicates that a fall of exports or GDP of
1% translates on average into an in-
crease of 1.5% in regulatory capital re-
quirements of IRB portfolios.

The reported parameters of intro-
ducing Basel II and IRB, «, and a,, as
well as the elasticity of total assets, a,,
are as expected. The introduction of

Basel Il and IRB lowers regulatory capi-
tal requirements of credit risk while to-
tal assets clearly have an increasing ef-
fect.

Including either GDP or exports to
feed current economic conditions into
the model (see tables 1 and 2), we find
that most parameters are robust to this
change. Additionally, regarding the use
of nominal terms instead of real terms
(see tables 3 and 4), we find that the es-
timates are in line with the one derived
using real variables.

5 Conclusions

Building on these results, we conclude
that the cyclicality of capital require-
ments is a major issue for IRB banks but
appears to be less important for StA
banks. However, one should bear in
mind that the cyclical behavior of capi-
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tal requirements as analyzed in this
study is qfter management action.
Therefore, possible cyclical movements
of capital requirements under Basel II
StA might trigger countermeasures on
the part of management that might not
show up in the regression.

As the cyclicality of capital require-
ments is the basis for potential procycli-
cality, it is important to distinguish be-
tween IRB and StA in policy analysis.
Numerous suggestions for adequate

been made in the respective literature
(see Drumond, 2008, section 4.3 for an
overview). Although the discussion of
these proposals would go beyond the
scope of this text, our empirical study
provides a quantitative foundation for
the ongoing discussion. For the next
step in the procyclicality discussion,
further research on the empirical influ-
ence of cyclicality requirements on fu-
ture lending activities and economic
growth is necessary.

measures to address procyclicality have
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Appendix
Table 3
Estimation Using Nominal Exports to Indicate the Current Economic
Environment
Coefficients Estimates Standard error | P-values
Basic effects
a, Elasticity of total assets 0.748007 0.051674 0.000000
a, Elasticity of Basel Il introduction —0.130055 0.012441 0.000000
a, Effect of IRB implementation —0.230273 0.207561 0.267259
Long-run business cycle elasticities
p Underlying — Basel | 0.170104 0.045620 0.000193
y (Additional) of Basel Il 0.166658 0.271407 0.539185
7 (Additional) of IRB —2.591295 0.395711 0.000000
Source: OeNB calculations.
Table 4

Estimation Using Nominal GDP to Indicate the Current Economic Environment
Coefficients Estimates Standard error | P-values

Basic effects

a, Elasticity of total assets 0.749526 0.051911 0.000000
a, Elasticity of Basel Il introduction —0.122294 0.013137 0.000000
a, Effect of IRB implementation —0.220497 0.211959 0.298220
Long-run business cycle elasticities

B Underlying — Basel | 0.050780 0.018181 0.005226
y (Additional) of Basel I —0.037176 0.069250 0.591381
n (Additional) of IRB —2.369288 0.321060 0.000000

Source: OeNB calculations.
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Tabellenanhang

Internationales Umfeld Tabelle
Wechselkurse Al
Leitzinsen A2
Kurzfristige Zinsen A3
Langfristige Zinsen A4
Spreads von Unternehmensanleihen A5
Aktienindizes Ab
Bruttoinlandsprodukt A7
Leistungsbilanz A8
Inflationsentwicklung A9

Realwirtschaft in Osterreich

Geldvermogensbildung des privaten Haushaltssektors A10
Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage des privaten Haushaltssektors Al1
Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften A12
Insolvenzkennzahlen A13
Ausgewdhlte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgiiterproduktion A14

Osterreichische Finanzintermediire

Bilanzsumme und besonderes auBerbilanzielles Geschdft Al5
Ertragslage unkonsolidiert A16
Ertragslage konsolidiert A17
Forderungen nach Sektoren A18
Forderungen an inldndische Nicht-MFls in Fremdwdhrung A19
Kreditqualitdt A20
Marktrisiko A21
Liquiditctsrisiko A22
Solvabilitét A23
Exponierung in CESEE A24
Ertragslage 6sterreichischer Tochterbanken in CESEE A25
Kennzahlen inldndischer Vertragsversicherungsunternehmen A26
Vermégensbestand der inldndischen Investmentfonds A27
Struktur und Ertragslage der inldndischen Kapitalanlagegesellschaften A28
Vermdgensbestand der inldndischen Pensionskassen A29
Vermdgensbestand der inldndischen Betrieblichen Vorsorgekassen A30

Transaktionen und Systemstérungen von Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssystemen — A31
Redaktionsschluss: 20. November 2009

Zeichenerklarung:
x = Eintragung kann aus sachlichen Grinden nicht gemacht werden

.. = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

Korrekturen zu friheren Ausgaben sind nicht gekennzeichnet.

Rundungen kénnen Rechendifferenzen ergeben.
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Tabellenanhang

Tabelle A1

Wechselkurse

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

Jahr 1. Halbjahr

Periodendurchschnitte (pro 1 EUR)
US-Dollar 1,24 1,26 1,37 147 1,23 1,33 1,53 1,33
Japanischer Yen 136,86 146,06 161,25 152,35 14216 159,61 160,56 127,27
Pfund Sterling 0,68 0,68 0,68 0,80 0,69 0,67 0,78 0,89
Schweizer Franken 1,55 1,57 1,64 1,59 1,56 1,63 1,61 1,51
Tschechische Krone 29,79 28,34 27,76 24,96 28,49 2815 2519 2715
Ungarischer Forint 248,0 2641 251,3 2517 260,6 250,3 253,7 290,0
Polnischer Zloty 4,02 3,90 3,78 3,52 3,89 3,84 3,49 447
Slowakische Krone' 38,60 37,21 33,78 31,27 37,56 34,05 32,22 30,13
Slowenischer Tolar’ 239,6 239,6 239,6 239,6 239,6 2396 2396 2396
Quelle: Thomson Reuters.
" Ab 1. Janner 2007 (Slowenischer Tolar) bzw. ab 1. Janner 2009 (Slowakische Krone): unwiderruflicher Umtauschkurs zum Euro.

Tabelle A2

Leitzinsen

2005 2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in %
Euroraum 2,25 2,75 3,50 4,00 4,00 4,00 2,50 1,00
USA 4,25 525 525 525 4,25 2,00 0,25 0,25
Japan 0,00 0,03 0,28 0,61 046 0,57 010 011
Vereinigtes Kénigreich 4,50 4,50 5,00 5,50 5,50 5,00 2,00 0,50
Schweiz’ 0,50-1,50 | 1,00—2,00 1,502,550 | 2,00-3,00 2,25-325 | 2,25-325 0,00-1,00 | 0,00—-0,75
Tschechische Republik 2,00 2,00 2,50 2,75 3,50 3,75 2,25 1,50
Ungarn 6,00 6,25 8,00 7,75 7,50 8,50 10,00 9,50
Polen 4,50 4,00 4,00 4,50 5,00 6,00 5,00 3,50
Slowakische Republik? 3,00 4,00 4,75 4,25 4,25 4,25 2,50 X
Slowenien? 3,75 3,50 3,75 X X X X X
Quelle: Eurostat, Thomson Reuters, nationale Quellen.
" SNB-Zielband fiir 3-Monats-LIBOR.
7 Ab 2009: siehe Euroraum.
° Hauptrefinanzierungssatz der Notenbank, ab 2007: siehe Euroraum.
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Tabelle A3
Kurzfristige Zinsen
2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2006 ’ 2007 ’ 2008 ’ 2009
Jahr 1. Halbjahr
3-Monats-Zinsen, Periodendurchschnitt in %
Euroraum 219 3,08 4,28 4,63 2,75 3,94 4,67 1,67
USA 3,57 5,20 5,30 2,92 4,99 5,36 3,01 1,05
Japan 0,09 0,31 0,73 0,85 016 0,63 0,85 0,66
Vereinigtes Konigreich 4,70 4,80 595 549 4,59 5,61 5,79 1,72
Schweiz 0,80 1,51 2,55 2,57 1,25 2,32 2,79 2,96
Tschechische Republik 2,01 2,30 310 4,04 2,10 2,67 4,07 2,52
Ungarn 7,07 7,00 7,75 8,87 6,25 795 818 9,64
Polen 529 4,21 4,74 6,36 4,22 4,32 6,12 4,63
Slowakische Republik’ 293 4,32 4,34 415 3,71 a3 4,31 X
Slowenien’ 4,03 3,58 X X X X X X
Quelle: Bloomberg, Eurostat, Thomson Reuters.
" Ab 2007 (Slowenien) bzw. ab 2009 (Slowakei): siehe Euroraum.
Tabelle A4
Langfristige Zinsen
2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
Jahr 1. Halbjahr
10-Jahres-Zinsen, Periodendurchschnitt in %
Euroraum 341 3,83 4,31 4,24 3,78 4,23 4,26 3,79
USA 4341 4,88 4,80 4,22 496 4,90 aa 3,81
Japan 1,37 1,74 1,67 1,49 1,73 1,70 1,50 1,36
Vereinigtes Konigreich 4,39 4,45 5,00 4,49 4,40 497 4,78 3,54
Schweiz 2,10 2,52 293 290 2,54 2,82 3,14 2,30
Tschechische Republik 3,54 3,80 4,30 4,63 3,70 4,05 4,74 498
Ungarn 6,60 712 6,74 8,24 6,91 6,77 795 10,31
Polen 522 5723 548 6,07 5,06 527 6,02 6,08
Slowakische Republik 3,52 A Al 4,49 4,72 413 4,35 4,52 4,87
Slowenien 3,81 3,85 4,53 4,61 376 443 4,51 4,75
Quelle: Eurostat, nationale Quellen.
Tabelle A5
Spreads von Unternehmensanleihen
2005 2006 2007 2008 ‘ 2006 2007 2008 2009

Jahr 1. Halbjahr
Periodendurchschnitt in Prozentpunkten

Spreads 7—10 jahriger Unternehmensanleihen des Euroraums gegentiber Euroraum-Staatsanleihen gleicher Laufzeit

AAA 012 018 0,27 0,70 016 0,21 0,53 097

BBB 098 1,24 126 3,55 122 1,00 2,58 6,31
Spreads 7—10 jahriger Unternehmensanleihen der USA gegenliber US-Staatsanleihen gleicher Laufzeit

AAA 0,14 0,33 0,65 2,09 0,28 0,43 1,53 2,50

BBB 0,76 1,03 1,50 416 0,90 112 310 6,05

Quelle: Merrill Lynch via Thomson Reuters.
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Tabelle A&

Aktienindizes'

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

Jahr 1. Halbjahr

Periodendurchschnitte
Euroraum: EURO STOXX 294 357 416 314 348 416 359 210
USA: S&P 500 1.207 1.311 1477 1221 1.282 1.461 1.362 851
Japan: Nikkei 225 12421 16.124 16.984 13.592 16.199 17.521 13.595 8.627
Osterreich: ATX 2.996 3.938 4.619 3.358 3.947 4.636 4.030 1.804
Tschechische Republik: PX50 1.254 1.480 1.776 1.359 1477 1.737 1.580 818
Ungarn: BUX 18.990 22.528 26.086 19.744 22.505 24.844 22.760 12.692
Polen: WIG 29.538 43100 58.988 40.681 39.934 57.550 47.246 26.771
Slowakische Republik: SAX16 436 403 422 431 406 410 450 338
Slowenien: SBI20 4,679 5223 9.818 7.563 4.747 8.090 9141 3.831

Quelle: Thomson Reuters.

" EURO STOXX: 31. Dezember 1991 = 100, S&P 500: 21. November 1996 = 100, Nikkei 225: 3. April 1950 = 100, ATX: 2. Janner 1991 = 1.000, PX50: 6. April 1994 = 1.000,
BUX: 2. Janner 1991 = 1.000, WIG: 16. April 1991 = 1.000, SAX16: 14. September 1993 = 100, SBI20: 13.=31. Dezember 1993 = 1.000.

Tabelle A7

Bruttoinlandsprodukt

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

Jahr 1. Halbjahr

Verdnderung zum Vorjahr in 9%, Periodendurchschnitt
Euroraum 1,7 29 2,6 0,6 29 29 19 —-49
USA 29 2,8 2,0 1.1 32 1.6 1.8 -3,6
Japan 19 2,0 2,3 -0,7 2,6 24 11 7.8
Osterreich 29 34 31 1,8 34 33 29 =40
Tschechische Republik 64 7,0 6,1 2,6 7,0 6,7 34 =50
Ungarn 41 4 1.2 0,4 4.3 17 1,7 —64
Polen 37 6,2 6,7 50 5,6 7.0 6,3 1.2
Slowakische Republik 6,5 8,5 104 64 8,1 89 8,1 =55
Slowenien 4,6 6,2 6,8 34 55 73 54 -90
Quelle: Eurostat, nationale Quellen
FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 18 — DEZEMBER 2009 111



Tabellenanhang

Tabelle A8

Leistungsbilanz

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2006 ‘ 2007 ’ 2008 ’ 2009

Jahr 1. Halbjahr

in 9% des BIP, kumuliert
Euroraum 0,3 0,2 0,2 -09 -0,5 01 =11 =15
USA =58 =59 =52 —4,6 —6,2 =57 =51 =2
Japan 3,6 39 4.8 32 3,8 49 41 .
Osterreich 21 2,5 33 33 2,8 39 2,5 2,3
Tschechische Republik =13 —2,6 —3.2 =31 -07 =12 =15 -04
Ungarn =72 =75 —6,8 =72 -82 7,6 -6/ —-0,2
Polen =12 =27 =47 =51 =24 =48 =54 -0,6
Slowakische Republik -8,5 7,0 -54 —6,6 —6,8 -3,8 —6,7 =3/
Slowenien =17 -2,5 —4.8 —6,2 =03 -2,5 =50 0,3

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

Anmerkung: USA unterjdhrig mit saisonal bereinigtem nominellen BIP berechnet. Aufgrund saisonaler Schwankungen sind Halbjahreswerte mit Jahreswerten nur eingeschrdnkt
vergleichbar.

Tabelle A9

Inflationsentwicklung

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

Jahr 1. Halbjahr

Verdnderung zum Vorjahr in %, Periodendurchschnitt
Euroraum 272 272 21 3,3 24 1,9 3,5 0,6
USA 34 3.2 2,8 3,6 3,8 2,5 4,2 -0,6
Japan =03 0,3 0,0 14 0,0 =01 1,2 -0,6
Osterreich 21 1,7 22 32 1,7 1,8 3,5 0,6
Tschechische Republik 1,6 21 3,0 6,3 24 21 71 1,2
Ungarn 35 4,0 79 6,0 2,5 8,7 6,8 31
Polen 2,2 1,3 2,6 42 1,2 21 44l 39
Slowakische Republik 2,8 43 19 39 44 19 3,7 17
Slowenien 2,5 2,5 3,8 55 2,7 2,9 6,4 11

Quelle: Eurostat.
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Tabelle A10
Geldvermogensbildung der privaten Haushalte
2005 ‘m% ‘NW ‘m%? 2006 ‘NW ‘N% ‘mw3
Jahr 1. Halbjahr
Transaktionen in Mio EUR
Bargeld und Einlagen’ 5.669 7.850 14.536 14.247 3.332 9.950 10.530 7.719
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte)? 1.520 1485 3.812 5.338 844 1.823 2.535 —689
Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) 2.677 2.357 14 1.301 1947 —588 751 870
Investmentzertifikate 3.761 2.078 =341 —4.138 1.698 660 —1436 —391
Versicherungstechnische Ruckstellungen 5.666 5214 3424 2726 2.882 1.089 854 2.304
Geldvermogensbildung insgesamt 19.293 18.984 21.445 19474 10.703 12.934 13.234 9.813
Quelle: OeNB.
! EinschlieBlich Kredite und sonstiger Forderungen.
7 EinschlieBlich Finanzderivate.
3 Vorlédufige Daten.
Tabelle A11
Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage der privaten Haushalte
2005 ‘m% ‘NW ‘m%
Jahr
Jahresendstand in Mrd EUR
Verfligbares Nettoeinkommen 1472 154,9 161,7 168,8
Sparen 14,3 16,8 18,4 20,3
Sparquote in %' 9,7 10,8 11,3 12,0
Kredite von MFls an private Haushalte 111,27 115,48 123,24 125,31
Quelle: Statistik Austria (VGR-Konten nach Sektoren), OeNB-Finanzierungsrechnung.
! Sparquote: Sparen / (Verfiigbares Einkommen + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
Tabelle A12
Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
2005 ‘2006 ‘ 2007 ‘ 2008" 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
Jahr 1. Halbjahr
Transaktionen in Mio EUR
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte) 4.253 2.704 4.595 2.895 1147 1.874 592 2461
Kredite 6.652 6.687 14.075 11.604 —1.070 5.200 7.201 —1.716
Anteilsrechte? 60.647 8.301 37.762 9.996 6.421 8.264 5723 2.591
Sonstige Verbindlichkeiten 132 453 1.583 1.038 421 1141 1.317 1.560
Finanzierung, insgesamt 71.684 18.145 58.015 25.533 6.919 16.479 14.833 4.896
Quelle: OeNB.
! Vorldufige Daten.
2 Ab 2005 einschlieBlich Anteilsrechten von Ausldndern in inléindischen SPE (Direktinvestitionen im weiteren Sinn).
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Tabelle A13
Insolvenzkennzahlen
2005 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ’ 2009
Jahr ‘ 1. Halbjahr
in Mio EUR
Insolvenzpassiva 2426 | 2.569 | 2441 | 2969 | 1101 | 1151 | 1110 | 1978
Anzahl
Insolvenzen 3.203 | 3.084 | 3.023 | 3270 | 1.547 | 1.548 | 1.619 | 1904
Quelle: Kreditschutzverband von 1870.
Tabelle A14

Ausgewihlte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgiiterproduktion

Selbstfinanzierungs- und Investitionskennzahlen
Cashflow, in % des Umsatzes

Investitionsquote’

Reinvestitionsquote ?
Finanzierungsstrukturkennzahlen
Eigenkapitalquote

Risikokapitalquote

Bankverschuldungsquote

Verschuldungsquote

Quelle: OeNB.

" Investitionen x 100 / Nettoerlgse.
2 Investitionen x 100 / Abschreibungen.

2005 ’ 2006 ’ 2007 ’ 2008
Median in %
795 8,05 7,83
1,75 1,90 1,81
5714 65,08 6941
16,67 1799 23,02
22,34 2312 28,76
3744 3596 30,49
896 9,72 915
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Osterreichische Finanzintermediire'

Tabelle A15

Bilanzsumme und besonderes auBBerbilanzielles Geschift

2005 2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in Mio EUR

Bilanzsumme unkonsolidiert insgesamt 725.726 765.258 797.758 859.343 899.542 971976  1.069.100 | 1.058.394
davon: Inlandsaktiva insgesamt 479.816 493.966 504.237 518.713 548.516 581.756 692.565 693.466

Auslandsaktiva insgesamt 245910 271292 293.521 340.630 351.027 390.220 376.535 364.928
Zinskontrakte 1.247.825 | 1.278429 1.360.613 | 1450.249 1.689.633 | 1.513.399 1.722.585 | 1.754.974
Wihrungskontrakte 240.564 264.876 279.686 369.009 347.248 393.964 506.924 454.203
Sonstige Derivate 17.731 21.751 20103 21.067 19.381 22.075 27.639 29.590
Derivate insgesamt 1.506120 | 1.565.056 1.660.402 | 1.840.325 2.056.262 | 1929438 2.257148 | 2.238.767
Bilanzsumme konsolidiert insgesamt 847.627 | 874.322 927751 ‘ 1.037.390 1.073.258 | 1161.704  1175.646 | 1.159.213
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Angaben zum besonderen auBerbilanziellen Geschdft beziehen sich auf Nominalwerte.

Tabelle A16

Ertragslage unkonsolidiert

2006 ‘ 2007 ’ 2008 ‘ 2009 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

1. Halbjahr Jahr

Periodenendstand in Mio EUR
Nettozinsertrag 3.562 3.568 3.978 4.396 7.094 7470 7.399 8.248
Ertrdge aus Wertpapieren und Beteiligungen 1198 1.387 1470 1492 2.700 2.878 3.521 7193
Saldo aus Provisionsgeschift 2169 2.453 2157 1.810 3.941 4.301 4.710 4.218
Saldo Ertrdge/Aufwendungen aus Finanzgeschaften 446 361 =55 338 642 688 290 -812
Sonstige betriebliche Ertrdge 686 758 826 739 1.333 1.581 1.592 1.710
Betriebsertrage 8.062 8.527 8.376 8.775 15.710 16.618 17.512 20.557
Personalaufwand 2.624 2.654 2.870 2.870 5.036 5.451 5.468 5776
Sachaufwand 1.706 1.800 1.880 1.839 3.332 3.516 3.703 3.952
Sonstige betriebliche Aufwendungen 838 843 757 734 1.694 1.828 1.678 1.689
Betriebsaufwendungen 5.168 5.297 5.507 5443 10.063 10.795 10.849 11.416
Betriebsergebnis 2.894 3.230 2.869 3.332 5.647 5.823 6.663 9141
Nettorisikokosten aus dem Kreditgeschift' 1.637 1.257 1.867 3.041 2.014 1.845 2.012 4.201
Nettorisikokosten aus dem Wertpapiergeschift’ —723 —404 —180 421 —408 —2.875 —430 2.801
Jahrestberschuss' 3.931 4.702 3.766 2.535 3.734 3.957 4787 1.891
Return on Assets™ %3 0,53 0,57 0,40 0,24 0,56 0,52 0,56 019
Return on Equity (Kernkapital)"*?2 10,5 101 6,4 37 11,6 10,3 9,60 30
Anteil Zinsergebnis an den Ertrdgen, in % A 42 48 50 45 43 42 40
Anteil Betriebsaufwendungen an den Ertrdgen, in % 64 62 66 62 64 65 62 56
Quelle: OeNB.

! Die Daten fir das 1. Halbjahr sind die Ende des 2. Quartals fir das Gesamtjahr erwarteten Werte.
2 Jahrestiberschuss in % der Bilanzsumme bzw. des Kernkapitals.
? Rickwirkende Berichtigung aufgrund von Berechnungsumstellung.

" Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) verffentlicht seit 2007 Financial Soundness Indicators (FSIs) fiir Osterreich (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 inldndischen Besitz beriicksichtigen, werden im Finanzmarktstabilitdtsbericht alle im Inland tdtigen Banken analysiert. Daraus
resultieren entsprechende Abweichungen zu den verdffentlichten Zahlen des IWF.
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Tabelle A17

Ertragslage konsolidiert

2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

1. Halbjahr Jahr

Periodenendstand in Mio EUR
Betriebsertrage 1.713 13.929 16.811 19.215 21153 23.993 28.093 33.642
Verwaltungsaufwand’ 7.224 8.184 8.054 7.794 13.389 14.758 17.041 16.530
Betriebsergebnis 4.488 5.745 5.617 8.450 7.765 9.235 11.052 7.855
Periodenergebnis vor Fremdanteilen 3.712 4.087 3.805 3.535 5.341 8.696 8.015 1.100
Return on Assets?* 0,87 0,92 0,69 047 0,68 098 0,79 0,09
Return on Equity (Kernkapital) > * 20,3 21,0 15,2 9,7 16,6 24,0 18,2 2,0
Anteil Zinsergebnis an den Ertrdgen, in % 60 61 54 50 62 62 64 57
Anteil Verwaltungsaufwand an den Ertragen, in %° 62 59 67 56 63 62 61 77
Quelle: OeNB.

" Ab 2008 ist unter Verwaltungsaufwand nur Personal- und Sachaufwand zu verstehen.

’ Fur das Gesamtjahr erwartetes Periodenergebnis vor Fremdanteilen in % der durchschnittlichen Bilanzsumme bzw. des durchschnittlichen Kernkapitals.
° Die Darstellung zeigt durchgehend den Anteil der gesamten Betriebsaufwendungen an den gesamten Betriebsertréigen.

* Rickwirkende Berichtigung aufgrund von Berechnungsumstellung.

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

Tabelle A18

Forderungen nach Sektoren

2005 2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in Mio EUR
Nichtfinanzielle Unternehmen 108.944 114.552 116.078 118.012 121.992 127711 133.608 131972
davon: in Fremdwahrung 14.604 14.048 12.586 10.501 9.884 10.667 12134 11.263
Private Haushalte’ 107.561 109.255 111.404 114.998 117.601 119.778 124.221 122.379
davon: in Fremdwihrung 33.316 34.395 34.266 33.383 32.279 34.758 38.182 36.271
Staat 29141 30.205 28.662 27.296 26.303 26.795 25.073 25.994
davon: in Fremdwahrung 2160 2159 1.862 1.489 1.603 1.736 1.652 1.709
Nichtbanken-Finanzintermediare 19.366 20.524 22.001 20.758 21.646 22.033 25.770 25.249
davon: in Fremdwahrung 3.216 3491 3.353 3142 2.930 3.079 3.529 3.381
Nichtbanken, Ausland 69.273 74.249 80.985 88.217 103.983 113.057 125.684 121922
davon: in Fremdwihrung 28.534 29.515 31.378 33.961 38.027 39182 42.600 38.319
Nichtbanken, insgesamt 334.286 348.785 359129 369.282 391.524 409.373 434.355 427.515
davon: in Fremdwahrung 81.830 83.608 83445 82476 84.723 89422 98.096 90.943
Kreditinstitute 201.117 218.833 230.320 264.854 263.344 313.897 363123 353.198
davon: in Fremdwahrung 56915 63.313 62.467 70.077 69.652 84.560 108.405 96.271
Quelle: OeNB.

! Der volkswirtschaftliche Sektor ,Private Haushalte” besteht hier aus 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 Monetdrstatistik.
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Tabelle A19

Forderungen an inlindische Nicht-MFls in Fremdwahrung

2005 2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in % der gesamten Forderungen in Fremdwdhrungen an inldndische Nicht-MFls'
Schweizer Franken 89,0 89,8 90,7 89,8 88,5 88,4 86,1 86,5
Japanischer Yen 39 3,0 2,8 2,8 3,6 3.2 55 54
US-Dollar 6,3 6,5 55 54 51 6,1 6,9 6,7
Andere Fremdwahrungen 08 0,7 1,0 2,0 2,8 2,3 1,5 14l

Quelle: OeNB, EZB.

! Die dargestellten Fremdwdhrungskreditanteile beziehen sich auf Forderungen der Monetdren Finanzinstitute (MFIs) gem. ESVG-Definition an inldndische Nicht-MFls. Aufgrund
der unterschiedlichen Definition eines Kreditinstituts gem. BWG und eines MFls gem. ESVG-Definition und aufgrund der unterschiedlichen Anzahl der Kreditnehmer ist ein
Vergleich mit ,,Forderungen an inldndische Kunden" nur bedingt méglich.

Tabelle A20

Kreditqualitit

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

31. Dez. ‘ 30. Juni ‘ 31. Dez. ‘ 30. Juni ‘ 31. Dez. ‘ 30. Juni ’ 31. Dez. ‘ 30. Juni

Periodenendstand in % der Forderungen
Einzelwertberichtigungen Kundenforderungen 31 31 29 2,7 24 2,3 2,2 2,5
Notleidende und uneinbringliche Kredite 2,6 X 2/ X 1,7 X 2,0 X

Periodenendstand in % des Kernkapitals
Notleidende und uneinbringliche Kredite 52,6 | x 390 | x | 25,5 | X 31,5 | x
Quelle: OeNB.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 18 — DEZEMBER 2009 117



Tabellenanhang

Tabelle A21
Marktrisiko'
2005 2006 2007 2008 2009
31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez. | 30.Juni
Periodenendstand in Mio EUR
Zinsanderungsrisiko
Basler Zinsrisikoquotient, in %? 6,6 6,3 56 52 4,5 4,5 39 3,7
Eigenmittelerfordernis Positionsrisiko
von Zinsinstrumenten des Handelsbuchs 703,0 792,6 7373 980,0 1.082,6 856,9 953,3 91,3
Wechselkursrisiko
Eigenmittelerfordernis fir offene Devisenpositionen 933 | 1018 75,2 | 891 741 | 99.7 110,3 | 89,1
Aktienkursrisiko
Eigenmittelerfordernis fir das Positionsrisiko
von Aktien des Handelsbuchs 959 94,0 101,0 211,6 180,6 204,8 1869 1661

Quelle: OeNB.

" Auf Basis unkonsolidierter Daten. Bei den Eigenmittelerfordernissen fur das Marktrisiko werden jeweils das Standardverfahren und interne Value-at-Risk (VaR)-Berechnungen
kombiniert. Bei den VaR-Berechnungen geht der Vortageswert ohne Berticksichtigung des Muliplikators ein. Beim Eigenmittelerfordernis fiir Zinsinstrumente und Aktien sind
Jjeweils das allgemeine und das spezifische Positionsrisiko addiert. Sofern die Meldung gemdB Basel Il erfolgt, sind in den Werten auch die der jeweiligen Risikokategorie zuorden-
baren Investmentfondsanteile und nichtlinearen Optionsrisiken enthalten.

2 Bilanzsummengewichteter Durchschnitt der ,Basler Zinsrisikoquotienten™ (Barwertverlust in Folge einer Parallelverschiebung der Zinskurven in allen Wéhrungen um 200 Basis-
punkte in Relation zu den anrechenbaren Eigenmitteln) aller ésterreichischen Kreditinstitute mit Ausnahme von Instituten, die im Rahmen der Niederlassungsfreiheit iiber
Zweigstellen in Osterreich tdtig sind. Bei Instituten mit groBem Wertpapierhandelsbuch sind Zinsinstrumente des Handelsbuchs nicht in die Berechnung einbezogen.

Tabelle A22
Liquiditatsrisiko
2005 2006 2007 2008 2009
31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez | 30.Juni | 31.Dez | 30.]uni
Periodenendstand in %
Kurzfristige Forderungen (in % der kurzfristigen Passiva) 654 674 66,2 701 64,0 69,8 67,0 742
Kurzfristige Forderungen und sonstige liquide Aktiva
(in % der kurzfristigen Passiva) 115,8 177 115,0 118,7 1099 112,7 109,0 125,0
Liquiditat ersten Grades:
5-Prozent-Quantil des Ist-Soll-Verhiltnisses ' 178,6 173,0 1524 1344 140,0 140,2 1494 143,3
Liquiditdt zweiten Grades:
5-Prozent-Quantil des Ist-Soll-Verhiltnisses 118,5 118,7 11,5 1141 110,2 1131 113,5 116,8

Quelle: OeNB.

' Kurzfristige Forderungen bzw. Passiva (bis 3 Monate gegeniber Kreditinstituten und Nichtbanken). Liquide Aktiva (bérsennotierte Aktien und Anleihen, Schuldtitel ffentlicher
Stellen und Wechsel zugelassen zur Refinanzierung bei der Notenbank, Barreserve und Liquiditdtsreserve beim Zentralinstitut). Der Liquiditdtsquotient stellt die liquiden Aktiva in
Relation zu den entsprechenden Verpflichtungen. Fiir die Liquiditdt ersten Grades (Kassenliquiditdt) hat dieser Quotient gem. § 25 BWG mindestens 2,5% zu betragen, fir die
Liquiditdt zweiten Grades (Gesamtliquiditdt) mindestens 20%. Das 5-Prozent-Quantil gibt jenen Wert des Ist-Soll-Verhdltnisses der Liquiditdt an, der zum jeweiligen Stichtag von
95% der Banken Ubertroffen wurde.
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Tabelle A23

Solvabilitat

2005 ’ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

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

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

Eigenmittelquote konsolidiert 11,31 11,99 11,32 12,14 11,59 10,96 11,02 12,07
Kernkapitalquote konsolidiert 773 8,49 779 8,52 8,13 7,72 773 8,71
Quelle: OeNB.
Anmerkung: Unkonsolidierte Daten werden nicht mehr veréffentlicht.
Tabelle A24
Exponierung in CESEE
2005 2006 2007 2008 2009
31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni
Periodenendstand in Mio EUR
Bilanzsumme der Tochterbanken'
insgesamt 133.021 142.987 158.736 201.394 231.742 261.400 267484 256.842
davon: NMS-2004 90.365 97.093 92.805 103.482 115.377 132.770 131.809 127.693
NMS-2007° 9.579 9.947 26.095 32.059 36.776 39.855 40.679 41.044
SEE* 23.810 23.525 26.303 41.068 43.876 45.559 46.745 47.292
GUS» 9.267 12.423 13.533 24.786 35.713 43.216 48.251 40.813
Landerrisiko It. BIZ insgesamt® X X X 168.848 190.775 191.672 199.493 186.232
davon: NMS-20047 X X X 86.577 96.249 105.536 111.065 103.289
NMS-20073 X X X 28.491 32.608 33427 34.034 33.704
SEE* X X X 34.800 38.520 27.301 27928 27.300
GUS® X X X 18.980 23.398 25408 26466 21939
Quelle: OeNB.

! Ohne Berticksichtigung des nicht vollkonsolidierten Joint Ventures der Bank Austria in der Turkei (Yapi ve Kredi Bankasi).

7 Neue Mitgliedstaaten der EU seit 2004 (NMS-2004): Estland (EE), Lettland (LV), Litauen (LT), Polen (PL), Slowakei (SK), Slowenien (Sl), Tschechische Republik (CZ) und Ungarn (HU).

> Neue Mitgliedstaaten der EU seit 2007 (NMS-2007): Bulgarien (BG) und Rumdinien (RO).

* Stdosteuropa (SEE): Albanien (AL), Bosnien und Herzegowina (BA), Kroatien (HR), Montenegro (ME), Mazedonien (MK), Serbien (RS), Tirkei (TR).

° Gemeinschaft Unabhdngiger Staaten (GUS): Armenien (AM), Aserbaidschan (AZ), Georgien (GE), Kasachstan (KZ), Kirgisistan (KG), Moldawien (MD), Russland (RU), Tadschikis-
tan (T)), Turkmenistan (TM), Ukraine (UA), Usbekistan (UZ) und WeiBrussland (BY).

¢ Im Landerrisiko laut BIZ sind nur Banken im mehrheitlich sterreichischen Besitz enthalten.

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

Ertragslage 6sterreichischer Tochterbanken' in CESEE

2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

1. Halbjahr Jahr

Periodenendstand in Mio EUR
Betriebsertrdage 3412 4.815 6.515 6.638 5.731 6.524 10178 14102
davon: Nettozinsertrag 2.201 3.145 4.301 4.253 3.676 4.206 6.748 9.231
Ertrage aus Wertpapieren und Beteiligungen X X 58 40 X X X 103
Provisionsergebnis 1.039 1.353 1.658 1.406 1.494 1.898 2.847 3432
Handelsergebnis X X 40 785 X X X 46
Sonstige Betriebsertrage 172 316 458 153 561 420 583 1.291
Betriebsaufwendungen 1.848 2.605 3.353 3122 3.251 3.697 5.495 6.961
davon: Personalaufwendungen X X 1.551 1401 X X X 3.200
Sonstige Betriebsaufwendungen X X 1.802 1.720 X X X 3.761
Betriebsergebnis 1.563 2.209 3161 3.516 2.480 2.826 4.683 7141
Dotierung Wertberichtigungen und Ruckstellungen X X 636 2.024 X X X 2277
Periodenergebnis nach Steuern 1.011 1.512 2.065 1190 1.658 1.730 3104 4.219
Return on Assets? 15% | 7% | 7% | 09%|  14%|  13%|  16%|  17%
Wertberichtigungsquote 26% | 26% |  37%|  39%| 28%| 24%| 26%|  29%
Quelle: OeNB.
" Ohne Berticksichtigung des nicht vollkonsolidierten Joint Ventures der Bank Austria in der Tirkei (Yapi ve Kredi Bankasi).
7 Fir das Gesamtjahr erwartetes Periodenergebnis nach Steuern in % der durchschnittlichen Bilanzsumme.
° Wertberichtigungen auf Kredite im Verhdltnis zu Brutto-Kundenforderungen
Anmerkung: Aufgrund von Adaptierungen im Meldewesen sind Werte ab 2008 nur eingeschrdnkt mit friiheren Werten vergleichbar.

Desweiteren ist eine Detaillierung bei manchen Positionen erst ab 2008 méglich.
Tabelle A26

Kennzahlen inlandischer Vertragsversicherungsunternehmen'

2007 2008 2009 ver-
dnderung
in % gegen-

Dez. Juni Dez. Juni Uber Juni
2008

Periodenendstand in Mio EUR

Geschifts- und Ertragsentwicklung
Pramien 15.739 8.321 16.180 8.362 0,5
Aufwendungen flr Versicherungsfille 10.797 5.568 11.608 5.869 54
Versicherungstechnisches Ergebnis 301 131 =119 96 —26,7
Kapitalanlageergebnis 4168 1194 2.370 1.245 4,3
EGT 1773 335 411 349 4.8
Bilanzsumme 86.951 91.570 93.911 96.081 49
Kapitalanlagen
Summe der Kapitalanlagen 81.036 85.244 87.698 90.120 57
davon: Schuldverschreibungen 32.989 34.988 35.209 36.376 4,0
davon: Aktienpositionsrisiko? 11.452 11182 12.531 12.728 13,8
davon: Immobilien 4.818 4.781 5138 5.188 8,5
Kapitalanlagen index-/fondsgebundener
Lebensversicherungen 8.894 9.291 9.319 10.513 13,2
Exposure gegenlber inldndischen Kreditinstituten 14.854 17478 17423 17.355 -0,7
Forderungen aus Riickversicherungen X 1.299 1.272 1.250 -38
Risikotragfahigkeit (Solvency Ratio) 261% | X 340% | X |

Quelle: FMA, OeNB.

! Halbjahreswerte ohne Riickversicherungsgeschdft, basierend auf Quartalsmeldungen.
7 Umfasst Aktien, Partizipationsscheine (sowohl notierte als auch nicht notierte Papiere) und tber Kapitalanlagefonds gehaltene Eigenkapitalinstrumente.
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Tabelle A27
Vermogensbestand der inlandischen Investmentfonds
2005 2006 2007 2008 2009
31. Dez. 30. Juni 31.Dez. | 30.uni 31. Dez. | 30.Juni 31. Dez. | 30.Juni
Periodenendstand in Mio EUR
Wertpapiere inlandischer Emittenten 55.724 55.788 58.332 60.313 58.920 54.428 48.530 48.842
davon: Rentenwerte 20.350 18.302 17.632 15.892 14.938 13.774 14.602 16.325
Aktien und andere Beteiligungspapiere 2957 3141 3.930 4.220 3.812 3.527 1474 2144
Wertpapiere auslandischer Emittenten 100.961 103.742  110.528 | 114.007  106.726 94.487 78.894 80.326
davon: Rentenwerte 68.054 69.481 70.280 71.374 66473 61.809 57.599 57463
Aktien und andere Beteiligungspapiere 22.273 21.882 25186 26.231 23.723 16.598 8.899 10.086
Sonstige Vermogensanlagen 43.051 46.724 51.832 56.603 56.700 53.207 44.849 43150
Vermdgensbestand, insgesamt 156.685 | 159.530  168.860 | 174.320  165.646 | 148915 127423 129168
davon: Publikumsfonds 112716 | 113.036 120402 | 124.666 117.864 | 103.885 82.743 80.381
Spezialfonds 43.969 46.494 48.458 49.654 47.782 45.030 44.680 48.786
Veranlagtes Kapital, insgesamt 132.961 134.551 140.829 | 144.550 137.092 124129 105.609 107.072
verdndert durch: Nettomittelverdnderung ™2 6.081 5.262 SAE 1.006 —4.084 —3.609 —8.482 =765
Mittelabfluss aus Ausschittung zum Ex-Tag' 2.231 1444 2.326 1.347 2499 1.070 1.965 1153
Kurswertverdnderungen™? 6.640 —2.228 9.317 4.062 —875 —8.283 —8.074 3.381

Quelle: OeNB.

! Die angegebenen Werte zur Verdnderung des veranlagten Kapitals sind jeweils Halbjahreswerte.
? Die Nettomittelverdnderung des veranlagten Kapitals beschreibt den Saldo aus neu ausgegebenen und zuriickgenommenen Investmentfondsanteilen bereinigt um die Kdufe und

Verkdufe von inldndischen Investmentfondsanteilen.
# Inklusive Ertragen und Aufwendungen.

Tabelle A28

Struktur und Ertragslage der inlindischen Kapitalanlagegesellschaften

2005 2006 2007 2008 2009

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

Periodenendstand in Mio EUR
Bilanzsumme 427 427 537 510 544 453 504 546
Betriebsergebnis’ 129 69 138 116 178 80 89 45
Nettoprovisionsertrag’ 260 138 288 199 354 169 269 124
Verwaltungsaufwand'? 138 74 162 90 194 96 196 88
Anzahl der KAGs 27 27 27 27 28 29 29 29
Anzahl der von den KAGs gemeldeten
Fonds 2.087 2.168 2177 2.244 2.329 2.330 2.308 2.270
Quelle: OeNB.
! 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
Vermogensbestand der inlandischen Pensionskassen
2005 2006 2007 2008 2009
31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni
Periodenendstand in Mio EUR
Wertpapiere inldndischer Emittenten 10112 10.074 10.742 10.901 10.773 10.650 9.705 10415
davon: Bundesschatzscheine 0 0 0 0 0 0 0 0
Rentenwerte 98 89 116 147 137 124 142 163
Investmentzertifikate 9.949 9.921 10.589 10.722 10.603 10499 9.543 10.228
andere Wertpapiere 65 64 37 32 33 27 20 24
Wertpapiere auslandischer Emittenten 1.006 1.010 1.224 1426 1473 1.085 972 1.093
davon: Rentenwerte 74 81 73 91 140 96 111 182
Investmentzertifikate 906 903 1113 1.299 1.321 980 851 879
andere Wertpapiere 26 26 38 36 12 16 10 32
Einlagen 113 150 173 270 282 419 790 664
Darlehen 94 99 93 124 158 157 154 185
Sonstige Vermdgensanlagen 224 220 264 249 238 262 332 264
Vermaogensbestand, insgesamt 11.549 11.553 12.496 12.970 12.924 12.592 11.936 12.621
davon: Fremdwahrung 312 327 555 601 620 462 312 373
Quelle: OeNB.
Tabelle A30
Vermogensbestand der inlindischen Betrieblichen Vorsorgekassen
2005 2006 2007 2008 2009
31.Dez. | 30.Juni 31. Dez. | 30. Juni 31.Dez. | 30.Juni 31.Dez. | 30.)uni
Periodenendstand in Mio EUR
Summe der Direktveranlagungen 158,7 228,7 2956 415,5 598,3 832,7 1.062,2 1.125,0
davon: auf Euro lautend 153,8 2233 2884 390,5 5796 816,8 1.043,4 11030
auf Fremdwéhrungen lautend X X X X X X X X
abgegrenzte Ertragsanspriche aus
Direktveranlagungen 3,2 2.4 42 4.6 8,6 11,4 16,5 20,0
Summe der indirekten Veranlagungen 5378 6581 832,5 949,3 1.023,8 1.019,7 1.076,4 1.339,0
davon: Summe der auf Euro lautenden Veran-
lagungen in Anteilsscheinen von Kapital-
anlagefonds 4904 6081 7814 8770 963,8 983,3 1.038,7 12930
Summe der auf Fremdwaéhrungen lauten-
den Veranlagungen in Anteilsscheinen von
Kapitalanlagefonds 474 50,0 511 72,3 60,0 56,2 377 45,0
Summe des den Veranlagungsgemeinschaften
zugeordneten Vermdgens 696,5 886,5 11281 1.364,8 1.622,1 1.852,3 2.138,6 2.464,0
davon: Fremdwahrung 491 524 54,2 92,7 70,8 60,7 40,0 48,0

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Aufgrund besonderer bilanztechnischer Buchungen kann die Summe des den Veranlagungsgemeinschaften zugeordneten Vermégens von der Summe der direkten und

indirekten Veranlagungen abweichen.
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Tabelle A31

Transaktionen und Systemstdrungen von Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssystemen

2005 2006 2007 2008 2009

31. Dez. | 30.Juni 31. Dez. | 30.Juni 31. Dez. | 30. Juni 31.Dez. | 30.Jun

Anzahl in Millionen, Volumen in Mrd EUR
HOAM.AT
Anzahl X X X X X 1,6 11 07
Volumen X X X X X 2.360,2 4.363,5 4.5352
Systemstorung X X X X X 1 4 1
Wertpapierabwicklungssysteme
Anzahl 11 1.7 1.3 1.8 11 1.0 1.0 0,8
Volumen 152,5 26711 181,5 330,0 269,8 2554 247,0 181,2
Systemstorung 0 0 0 0 0 0 0 0
Kleinbetragszahlungssysteme
Anzahl 2149 216,5 232,0 2378 2539 255,0 2729 272,2
Volumen 15,6 16,9 184 18,3 18,6 20,0 21,7 21,5
Systemstorung 29 25 33 3 17 0 16 5
Teilnahme an internationalen Zahlungssystemen
Anzahl 6,1 7.5 9.3 10,2 11,0 12,3 12,7 17.8
Volumen 5654 702,2 766,6 8689 1.077.5 9972 9975 6757
Systemstorung 3 1 3 1 0 0 0 0
Quelle: OeNB.
Anmerkung: ARTIS/TARGET wurde mit 19. November 2007 von HOAM.AT abgel6st. Angaben beziehen sich jeweils auf das Halbjahr.
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AbkUlrzungen

A-SIT

ASVG
A-Trust

ATX
BCBS

BFG
BGBI.
BHG
BIP
BIZ
BMF
BNP
BSC
BVA
B-VG
BWA
BWG
CACs
CEBS
CEE
CESEE
CESR
EBA
EBRD

ECOFIN-Rat

EFTA

EG
EGV
EIB
EONIA
ERP
ESAF

ESRI
ESVG

ESZB
EU
EURIBOR
Eurostat
EWR
EWS
EZB
FATF
Fed
FMA
FMABG
FOMC
FSAP
GAB
GATS
GFR
GSA

GUS

HGB

HIPC
HOAM.AT
HVPI

Zentrum fir sichere

Informationstechnologie — Austria
Allgemeines Sozialversicherungsgesetz
A-Trust Gesellschaft fiir Sicherheitssysteme

im elektronischen Datenverkehr GmbH
Austrian Traded Index

Basel Committee on Banking Supervision
(Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht)
Bundesfinanzgesetz

Bundesgesetzblatt

Bundeshaushaltsgesetz

Bruttoinlandsprodukt

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
Bundesministerium fiir Finanzen
Bruttonationalprodukt

Banking Supervision Committee
Bundesvoranschlag

Bundes-Verfassungsgesetz
Bundes-Wertpapieraufsicht

Bankwesengesetz

Collective Action Clauses

Committee of European Banking Supervisors (EU)
Zentral- und Osteuropa

Zentral-, Ost- und Siidosteuropa

Committee of European Securities Regulators
Euro Banking Association

European Bank for Reconstruction and
Development (Europdische Bank fir
Wiederaufbau und Entwicklung)

Economic and Finance Ministers Council (EU)
(Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU)
European Free Trade Association

(Europdische Freihandelsassoziation)
Europaische Gemeinschaft

EG-Vertrag

Europiische Investitionsbank

Euro OverNight Index Average

European Recovery Program
Ergénzende/Erweiterte
Strukturanpassungsfazilitit

Economic and Social Research Institute (Dublin)
Europiisches System

Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
Europiisches System der Zentralbanken
Europiische Union

Euro Interbank Offered Rate

Statistisches Amt der Europaischen Gemeinschaft
Europaischer Wirtschaftsraum

Européisches Wahrungssystem

Europaische Zentralbank

Financial Action Task Force on Money Laundering
Federal Reserve System (USA)
Finanzmarktaufsicht
Finanzmarktaufsichtsbehérdengesetz

Federal Open Market Committee (LUSA)
Financial Sector Assessment Program

General Arrangements to Borrow

General Agreement on Trade in Services
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung
GELDSERVICE AUSTRIA

Logistik fiir Wertgestionierung und
Transportkoordination G.m.b.H.
Gemeinschaft Unabhangiger Staaten
Handelsgesetzbuch

Heavily Indebted Poor Countries

Home Accounting Module Austria
Harmonisierter Verbraucherpreisindex

IBRD

IDB

IFES
ifo
IHS

IIF
IKT
ISO
Ivp
IWF

IWI
VI
KWG
LIBOR
MFIs
Mol
NACE

NBG
NZBen
OeBS

OECD

OeKB
OeNB
OPEC

OBFA
OIAG

ONACE

OTOB
RTGS
SDRM
SEPA
STUZZA

SW.ILET.

SZR
TARGET

UNCTAD

UNO

VGR
VvOIG
VPI
WBI
WEF
WFA
WIFO
wiiw
WKM
WKO
WTO
WWwWu

International Bank for Reconstruction

and Development (Internationale Bank fiir
Wiederaufbau und Entwicklung, Weltbank)
Inter-American Development Bank
(Interamerikanische Entwicklungsbank)

Institut fiir Empirische Sozialforschung

ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung

Institut fur Hohere Studien und
Wissenschaftliche Forschung

Institute of International Finance

Informations- und Kommunikationstechnologie
International Organization for Standardization
Internationale Vermégensposition
Internationaler Wihrungsfonds

(International Monetary Fund)
Industriewissenschaftliches Institut

Joint Vienna Institute

Kreditwesengesetz

London Interbank Offered Rate

Monetare Finanzinstitute

Memorandum of Understanding

Nomenclature générale des activités économiques
dans les communautés européennes
Nationalbankgesetz

nationale Zentralbanken (EU-27)
Oesterreichische Banknoten- und
Sicherheitsdruck GmbH

Organisation for Economic Co-opcration and
Development (Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung)
Oesterreichische Kontrollbank

Oesterreichische Nationalbank

Organization of the Petroleum Exporting Countries
(_Organisation Erdél exportierender Linder)
(__)sterreichische Bundesfinanzierungsagentur
Osterreichische Industrieverwaltung-
Aktiengesellschaft

Osterreichische Version der statistischen
S__ystematik der Wirtschaftszweige in der EU
Osterreichische Termin- und Optionenbérse
Real Time Gross Settlement

Sovereign Debt Restructuring Mechanism

Single Euro Payments Area

Studiengesellschaft fiir Zusammenarbeit

im Zahlungsverkehr G.m.b.H.

Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication

Sonderziechungsrecht

Trans-European Automated Real-time

Gross settlement Express Transfer

United Nations Conference on Trade and
Development (Konferenz der Vereinten Nationen
tiber Handel und Entwicklung)

United Nations Organization

(Organisation der Vereinten Nationen)
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
Vereinigung Osterreichischer Investmentgesellschaften
Verbraucherpreisindex

Wiener Borse Index

World Economic Forum (Weltwirtschaftsforum)
Wirtschafts- und Finanzausschuss
Osterreichisches Institut fir Wirtschaftsforschung
Wiener Institut fiir internationale Wirtschaftsvergleiche
Wechselkursmechanismus

Wirtschaftskammer Osterreich

World Trade Organization (Welthandelsorganisation)
Wirtschafts- und Wahrungsunion
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Zeichenerklarung

X = Eintragung kann aus sachlichen Griinden nicht gemacht werden

Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

0 = Zahlenwert ist null oder kleiner als die Halfte der ausgewiesenen Einheit

Rundungen kénnen Rechendifferenzen ergeben.
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Michaela Posch, Stefan W. Schmitz, Beat Weber
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Periodische Publikationen
der Qesterreichischen Nationalbank

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

Geldpolitik & Wirtschaft vierteljihrlich

Die auf Deutsch und Englisch erscheinende Quartalspublikation der OeNB analy-
siertdie laufende Konjunkturentwicklung, bringt mittelfristige makrockonomische
Prognosen, veréffentlicht zentralbank- und wirtschaftspolitisch relevante Studien
und resiimiert Befunde volkswirtschaftlicher Workshops und Konferenzen der

OeNB.

Focus on European Economic Integration vierteljahrlich

Der Focus on European Economic Integration (FEEI) konzentriert sich auf die
Region Zentral-, Ost- und Siidosteuropa und reflektiert damit einen strategischen
Forschungsschwerpunkt der OeNB. Die Beitrage der vierteljahrlich auf Englisch
erscheinenden Publikation umfassen extern begutachtete empirische und theo-
retische Studien zur makrofinanziellen und monetaren Integration sowie einschla-
gige Landeranalysen und lindertibergreifende Vergleiche.

Statistiken — Daten & Analysen vierteljihrlich

Diese Publikation enthilt Kurzberichte und Analysen mit dem Fokus auf 6ster-
reichischen Finanzinstitutionen sowie auf AulBenwirtschaft und Finanzstromen.
Den Analysen ist eine Kurzzusammenfassung vorangestellt, die auch in englischer
Sprache zur Verfiigung gestellt wird. Der Tabellen- und Erlduterungsabschnitt
deckt finanzwirtschaftliche und realwirtschaftliche Indikatoren ab. Im Internet
sind die Tabellen und Erlduterungen (jeweils deutsch und englisch) sowie ein zu-
satzliches Datenangebot abrufbar. Im Rahmen dieser Serie erscheinen fallweise
auch Sonderhefte, die spezielle statistische Themen behandeln.

Research Update vierteljihrlich

Der quartalsweise im Internet erscheinende Newsletter der Hauptabteilung Volks-
wirtschaft der OeNB informiert Kollegen aus anderen Notenbanken oder inter-
nati.(')nale Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entscheidungstrager und
an Okonomie Interessierte iiber die Forschungsschwerpunkte und Tatigkeiten der
Hauptabteilung Volkswirtschaft. Zusitzlich bietet der Newsletter Informationen
tiber Publikationen, Studien oder Working Papers sowie iiber Veranstaltungen
(Konferenzen, Vortrage oder Workshops) des laufenden Quartals. Der Newsletter
ist in englischer Sprache verfasst.

Naheres finden Sie unter www.oenb.at/research-update

Finanzmarktstabilititsbericht halbjahrlich

Der auf Deutsch und Englisch erscheinende Finanzmarktstabilitatsbericht umfasst
zwei Teile: Der erste Abschnitt enthé}t eine regelmaflige Analyse finanzmarkt-
stabilitdtsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internationalen Umfeld.
Daneben werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch gesonderte Themen
herausgegriffen, die im Zusammenhang mit der Stabilitit der Finanzmarkte stehen.
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Periodische Publikationen

der Oesterreichischen Nationalbank

Workshop-Bande drei- bis viermal jahrlich

Die im Jahr 2004 erstmals herausgegebenen Binde enthalten in der Regel die
Beitrige eines Workshops der OeNB. Im Rahmen dieser Workshops werden geld-
und wirtschaftspolitisch relevante Themen mit nationalen und internationalen
Experten aus Politik und Wirtschaft, Wissenschaft und Medien eingehend disku-
tiert. Die Publikation erscheint groBteils auf Englisch.

Working Papers etwa zehn Hefte jihrlich

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

Volkswirtschaftliche Tagung (Tagungsband) jahrlich

Die Volkswirtschaftliche Tagung der OeNB stellt eine Plattform fiir den inter-
nationalen Meinungs- und Informationsaustausch zu wahrungs-, wirtschafts- und
finanzmarktpolitischen Fragen zwischen Zentralbanken, wirtschaftspolitischen
Entscheidungstrigern, Finanzmarktvertretern und der universitiren Forschung
dar. Der Konferenzband enthilt alle Beitrige der Tagung.

Conference on European Economic Integration
(Konferenzband) jahrlich

OeNB-Konferenzbandreihe mit Schwerpunkt auf notenbankrelevanten Fragen im
Zusammenhang mit Zentral-, Ost- und Stidosteuropa und dem EU-Erweiterungs-
prozess. Erscheint in einem renommierten internationalen Verlag auf Englisch
(Nachfolgekonferenz der ,,Ost-West-Konferenz® der OeNB).

Naheres finden Sie unter ceec.oenb.at

Geschiftsbericht jahrlich
In mehreren Kapiteln werden im Geschaftsbericht der OeNB die Geldpolitik, die
Wirtschaftslage, neue Entwicklungen auf den Finanzmarkten im Allgemeinen und
auf dem Gebiet der Finanzmarktaufsicht im Speziellen, die sich wandelnden Auf-

gaben der OeNB und ihre Rolle als internationale Partnerin erortert. Der Bericht
enthalt auch den Jahresabschluss der OeNB.

Wissensbilanz jahrlich

Die Wissensbilanz beschreibt das intellektuelle Kapital der OeNB sowie dessen
Einsatz in Geschiftsprozessen und Leistungen. Sie stellt Zusammenhénge zwischen
Human-, Bezichungs-, Struktur- und Innovationskapital dar und macht den Stellen-
wert einzelner Einflussfaktoren deutlich. Diese ganzheitliche Sichtweise ermoglicht
cine Standortbestimmung und eine wissensbasierte strategische Ausrichtung,
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Eine Ubersicht der Publikationen finden Sie unter

http://www.oenb.at /de/presse_pub/period_pub/finanzmarkt/barev/barev. jsp#tcm:l 4-10319

Leitfadenreihe zum Kreditrisiko

Der vermehrte Einsatz innovativer Finanzprodukte wie Verbriefungen oder
Kreditderivate und die Weiterentwicklung moderner Risikomanagementmetho-
den fiihrt zu wesentlichen Verdnderungen bei den geschaftlichen Rahmenbedin-
gungen der Kreditinstitute. Insbesondere im Kreditbereich erfordern die besagten
Neuerungen eine Anpassung von bankinternen Softwaresystemen und relevanten
Geschaftsprozessen 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/If__ksr_tschechien_tcml14-22884.pdf

Kreditsicherungsrecht in Ungarn

http://www.oenb.at/de/img/If_ksr_ungarn_tcm14-22885.pdf

Kreditsicherungsrecht in Kroatien

http://www.oenb.at/de/img/If_ksr_kroatien_tcm14-22674.pdf

Kreditsicherungsrecht in Polen

http://www.oenb.at/de/img/If_ksr_polen_tcm14-22673.pdf

Kreditsicherungsrecht in Slowenien

http://www.oenb.at/de/img/If__ksr_slowenien_tcm14-22883.pdf

Kreditsicherungsrecht in der Slowakischen Republik

http://www.oenb.at/de/img/If_ksr_slowakei__tcm14-22672.pdf

Alle Hefte werden auch ins Englische ubersetzt.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 18 — DEZEMBER 2009

131



Publikationen der Bankenaufsicht

Leitfadenreihe zum Marktrisiko

Ziel des Produkthandbuchs ist es, allen interessierten Marktteilnehmern ein Nach-
schlagewerk fiir die Bewertung und Zerlegung der in Osterreich am hiufigsten
gehandelten strukturierten Produkte zur Verfiigung 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_tcml14-11178.pdf

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil C = Fremdwahrungen
http://www.oenb.at/de/img/baselii_phb_teil _c_1_teml4-2325 pdf

Alle drei Binde zusammen finden sich in der englischen Fassung ,Structured
Products Handbook® wieder.

Je ein Leitfaden ist dem Begutachtungsverfahren eines Value at Risk-Modells und
dem Prozedere bei der Uberpriifung der Standardmarktrisikobestimmungen
durch die Oesterreichische Nationalbank gewidmet. Vier weitere Binde setzen
sich ausfiithrlich mit der Thematik der Durchfiihrung von Krisentests fiir Wert-
papierportfolios, der Berechnung und Beriicksichtigung des Eigenmittelerforder-
nisses von Optionsrisiken, des allgemeinen Zinsrisikos bei Schuldtiteln und sons-
tigen Risiken (Ausfalls-, Abwicklungsrisiko etc.) auseinander.

Allgemeines Marktrisiko bei Schuldtiteln
2., Giberarbeitete und erweiterte Auflage

http://www.oenb.at/de/img/band1dv40_tcm14-11162.pdf

Priifung des Standardverfahrens

http://www.oenb.at/de/img/band 2dv40_tcm14-11163.pdf

Begutachtung eines Value at Risk-Modells
http://www.oenb.at/de/img/band3dv40_tcm14-11164.pdf

Beriicksichtigung von Optionsrisiken

http://www.oenb.at/de/img/band4dv40_tcm14-11165.pdf

Durchfiihrung 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 Einfithrung in die Thematik des operationellen Risikos stellt Eigenheiten
und Bedeutqu dieser Risikokategorie fiir Banken und Wertpapierfirmen dar und
gibt einen Uberblick iiber die Methoden und MaBnahmen des Managements
operationeller Risiken. Wesentliche Risikobereiche, Management- und Minde-
rungsmalBnahmen werden entsprechend den vier Ursachen des operationellen
Risikos (Menschen, Systeme, Prozesse, externe Ereignisse) sowie hinsichtlich
Rechtsrisiken beleuchtet. Weiters werden die Ansitze zur Eigenmittelberechnung
samt ihren qualitativen und quantitativen Anforderungen dargestellt.

http://www.oenb.at/de/img/If_operationelles_risiko_tcm14-36314.pdf

Leitfaden Gesamtbankrisikosteuerung

In dieser Publikation zur Gesamtbankrisikosteuerung (,Internal Capital Adequacy
Assessment Process®) werden nicht nur die Bewertungsverfahren aller wesent-
lichen Risiken ausfihrlich erklirt, sondern auch die unterschiedlichen Kapitalar-
ten und ihre Eignung zur Risikoabdeckung niher erlautert. Neben der Darstel-
lung quantitativer Methoden und Verfahren wird zudem in einem eigenen Abschnitt
auf die Bedeutung eines der Risikosituation angepassten Limitwesens und auf die
Notwendigkeit von effizienten internen Kontrollmechanismen naher 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 hangt im Wesentlichen vom Ausmal dieser Fristen-
transformation ab. Bei sich stark verandernden Marktzinssatzen kann dies zu
betrichtlichen Auswirkungen auf die Zinsspanne und den Barwert der Eigenmit-
tel filhren. Die prazise Messung und Steuerung des Zinsinderungsrisikos ist des-
halb angesichts immer komplexer werdender Markte eine betriebswirtschaftliche
Notwendigkeit, der sich kein Institut entzichen kann.

http://www.oenb.at/de/img/leitfaden_zrs_screen_tcm14-83154.pdf

Weitere Publikationen

Der bankenaufsichtliche Themenkomplex wird durch Studien iiber Kreditrisiko-
modelle und Value at Risk erginzt.

Kreditrisikomodelle und Kreditderivate (in: Berichte und Studien 4/1998)
http://www.oenb.at/de/img/kreditrisiko_tcm14-11169.pdf

Handbuch zur Bankenaufsicht in Osterreich

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/Va]ue_at_ris]e_tcm]4—11]77.pdf

Neue quantitative Modelle der Bankenaufsicht
http://WWW.oenb.at/de/img/quantitat1'Ve_mode]]e_ban]eenazy"sicht_tcm14—] 7729.pdf

Die Analyselandschaft der 6sterreichischen Bankenaufsicht -
Austrian Banking Business Analysis

http://www.oenb.at/de/img/die__analyselandschaft_tcm14-27482. pdf
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Der halbjahrlich erscheinende Finanzmarktstabilitatsbericht der OeNB enthalt regelmiBige Analysen
finanzmarktstabilititsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internationalen Umfeld. Daneben
werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch gesonderte Themen behandelt, die im Zusammen-
hang mit der Stabilitit der Finanzmirkte stehen.
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