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Osterreichisches Finanzsystem profitiert von
guten Rahmenbedingungen

Gute Konjunkturaussichten -
globale Ungleichgewichte
bleiben Risikofaktoren

Die Konjunktur hat sich in den indus-
trialisierten und aufstrebenden Volks-
wirtschaften in den letzten Quartalen
dynamisch entwickelt. Auch die Prog-
nosen sind insbesondere fir den
Euroraum und Japan giinstig. In den
USA hat sich allerdings das Wachs-
tum auf hohem Niveau etwas verlang-
samt. Eine ungeordnete Korrektur
der globalen Ungleichgewichte stellt
weiterhin das Hauptrisiko fir die
konjunkturelle Entwicklung dar. Die
zuletzt gefallenen Erdolpreise be-
glinstigen zwar die Inflationsaus-
sichten, dennoch konnte ein inflati-
onsbedingter Zinsanstieg den Wachs-
tumsausblick eintriiben. Die Rendite-
aufschlige der Fremdwiéhrungsan-
leihen aufstrebender Volkswirtschaf-
ten sind in den letzten Monaten zwar
gestiegen, liegen jedoch weiterhin auf
historisch tiefen Niveaus.

In den meisten Landern Zentral-
und Osteuropas liegen die Wachs-
tumsraten weit iiber jener im Euro-
raum, begleitet von einem zumeist
starken Anstieg der (Fremdwiéh-
rungs-)Kredite. In einigen dieser
Lander bauen sich jedoch gréBere
auBenwirtschaftliche Ungleichge-
wichte auf. Die meisten zentral- und
osteuropaischen Wahrungen hatten
Ende September 2006 einen unver-
anderten oder starkeren Wechselkurs
gegeniiber dem Euro als Ende Marz,
wahrend sich die Renditeaufschlage
der Staatsanleihen in nationaler Wah-
rung zumeist ausweiteten. Insbeson-
dere fir Lander mit hohem externem
Finanzierungsbedarf stellt eine ver-
anderte Risikoeinstellung der inter-
nationalen Investoren eine Gefahren-

quelle dar.

Risikoperspektive der Unter-
nehmen leicht verschlechtert
Vor dem Hintergrund der guten kon-
junkturellen Lage sind die Gewinne
der Osterreichischen Unternehmen
weiter gewachsen. Die starke Auswei-
tung der Investitionstatigkeit spiegelt
auch das Vertrauen in die zukiinftige
Entwicklung wider, das auch durch
glinstige Wirtschaftsprognosen  ge-
tragen wird. Die Risikoperspektive
fir den Unternehmenssektor war bis
zuletzt gut, hat sich aber in der ersten
Jahreshalfte 2006 leicht verschlech-
tert. Mit den Kursriickgingen auf den
Aktienmarkten im Verlauf des zwei-
ten Quartals 2006 sowie den schritt-
weisen Zinserhéhungen sind die Fi-
nanzierungsbedingungen der Unter-
nchmen etwas schlechter geworden,
bleiben aber im historischen Vergleich
glinstig. Der hohe Anteil variabel ver-
zinster Kredite hat jedoch die Finan-
zierungskosten der Unternechmen zu-
letzt ansteigen lassen. Die Unter-
nehmen finanzieren sich weiter in
bedeutendem Ausmal iiber den Kapi-
talmarkt — die Emissionsvolumina
sowohl von Anleihen als auch von
Aktien sind im ersten Halbjahr weiter
dynamisch gewachsen.

Finanzposition der privaten
Haushalte wird riskanter

Obwohl sich die realen Einkommen
weiterhin nur verhalten entwickeln,
haben die privaten Haushalte in Os-
terreich ihr Geldvermagen gesteigert.
Fast die Halfte des Geldvermdégens-
zuwachses ist dabei auf Aktien, An-
leihen und Investmentzertifikate ent-
fallen. Nach einer lingeren Aufwirts-
bewegung haben die Haushalte jedoch
erstmals wieder Bewertungsverluste
ihres auf dem Kapitalmarkt veranlag-
ten Vermdgens hinnehmen miissen.
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Die jiingsten Zinserhohungen haben
sich jedoch auch positiv auf die Zins-
ertrage bei Bankeinlagen ausgewirkt.
Die Fremdwahrungskredite bleiben
bei den privaten Haushalten popular,
fast schon ein Drittel des aushaf-
tenden Kreditvolumens ist in fremder
Wihrung denominiert — 97 % davon
in Schweizer Franken. Da ein groBer
Teil der vergebenen Euro- und
Fremdwahrungskredite mit variablen
Zinssatzen ausgestaltet ist, sind die
privaten Haushalte neben den im ers-
ten Halbjahr schlagend gewordenen
Kursrisiken auf ihrer Aktivseite auch
Wihrungs- und Zinsrisiken auf der
Passivseite ausgesetzt.

Dynamische Geschifts-
entwicklung der oster-
reichischen Kreditinstitute

Das Gewinnwachstum der osterrei-
chischen Kreditinstitute hat sich auch
im Jahr 2006 fortgesetzt. Im ersten
Halbjahr 2006 hat das Betriebs-
ergebnis auf konsolidierter Basis um
mehr als 19% im Jahresvergleich auf
4,5 Mrd EUR zugenommen. Darin
spiegelt sich auch die zunchmende
Abhidngigkeit der osterreichischen
Banken von ihrem sehr erfolgreichen
Engagement in Zentral- und Ost-
europa wider. Bereits deutlich mehr
als ein Drittel des Periodenergebnis-
ses stammt aus diesem Raum. Die
Zentral- und Osteuropaaktivititen
der Osterreichischen Banken auller-
halb der EU-27, die bisher von ver-
gleichsweise geringem Gewicht ge-
wesen sind, haben durch Akquisi-
tionen, aber auch durch die laufende
Umstrukturierung
UniCredit-Gruppe starker an Bedeu-
tung gewonnen. Auch das Inlands-
geschift hat deutliche Zeichen einer
anhaltenden Erholung gezeigt. So-

innerhalb der

OSTERREICHISCHES FINANZSYSTEM PROFITIERT VON
GUTEN RAHMENBEDINGUNGEN

wohl die Provisionsertrige als auch
die Kreditnachfrage haben unter ande-
rem aufgrund des guten konjunktu-
rellen Umfelds eine starke Dynamik
gezeigt. Die Kosten-Ertrag-Relation
ist mit 64,1% auf einem historisch
niedrigen Niveau geblieben, und auch
die Eigenmittelausstattung ist weiter-
hin gut. Mit den gestiegenen Gewin-
nen und den anhaltend hohen Eigen-
mittelquoten hat sich die Risikoexpo-
nierung der 6sterreichischen Kredit-
institute weiter verbessert. Stresstests
hinsichtlich der wesentlichen Risiko-
kategorien bestirken diese Einschat-
zung.

Parallel zum angesprochenen
Wachstum der Kreditvergabe hat sich
jedoch die Zinsspanne der Banken
weiter reduziert und zum Ende des
zweiten Quartals 2006 mit 1,03 %
einen neuen Tiefstwert erreicht. Da-
ten fir das Neugeschift der Banken
lassen keine Verbesserung der Span-
nen in Zukunft erwarten. Dies kann
vor allem dann die Ergebnisse belas-
ten, wenn sich die neuerlich giinsti-
gere Einschatzung der Kreditqualitat
verschlechtern sollte. Die anhaltend
hohe Bedeutung der Fremdwiahrungs-
kredite im Inland stellt ein weiteres
Risiko dar. In diesem Zusammenhang
ist auch auf die stark zunehmende
Fremdwahrungskreditvergabe in eini-
gen Landern Zentral- und Osteuro-
pas durch die dort titigen osterrei-
chischen Banken zu verweisen.

Die osterreichischen Versicherun-
gen haben wie die Kreditinstitute
eine gilinstige Geschaftsentwicklung
verzeichnet. Diese wird ebenfalls von
den zentral- und osteuropiischen
Landern positiv beeinflusst.
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Robuste internationale Konjunktur
untersttitzt Erholung der Finanzmdrkte
nach den Korrekturen im Frihjahr

Industrielander:

Positive Wachstumsaus-
sichten, aber Abwartsrisiken
Weiterhin robuste
Wirtschaftsentwicklung

Das weltweite Konjunkturbild bleibt
insgesamt aufgehellt, wobei fiir das
Jahr 2007 Abwirtsrisiken bestehen.
Laut dem World Economic Outlook
des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) wird die Weltwirtschaft im
Jahr 2006 um 5,1% und im Jahr
2007 um 4,9 % wachsen. Die Wachs-
tumsprognose liegt damit 0,25 Pro-
zentpunkte tiber der Frithjahrsschit-
zung des IWF. Die Inflation sollte
sowohl in den industrialisierten als
auch den aufstrebenden Okonomien
nur voriibergehend ansteigen und im
Jahr 2007 auf 2,3 % bzw. 5% fallen.
Damit wiirde sich die positive Ent-
wicklung der vergangenen Jahre mit
relativ niedriger Inflation und star-
kem Wachstum weiter fortsetzen.

In den industrialisierten Ldndern
blieb das Wirtschaftswachstum im
ersten Halbjahr 2006 insgesamt
robust, auch wenn der Erdélpreis in
diesem Zeitraum aufgrund der Kriegs-
handlungen im Nahen Osten sogar
auf bis zu 78 USD stieg. Seither ist
der Erdélpreis deutlich auf unter
60 USD gefallen. Die Spanne der
Erdolpreisprognosen fiir Mitte 2007
liegt bei 50 USD bis 78 USD je Barrel
(Consensus-Prognose). Die langfris-
tigen Zinsen sind weiter niedrig ge-
blieben, wahrend die kurzfristigen
Zinsen in den USA und in anderen
industrialisierten Landern durch die
in den vergangenen Quartalen einge-
leitete bzw. fortgesetzte geldpoli-
tische Straffung angestiegen sind.
Unter den drei groBten Wirtschafts-

raumen hat v.a. in den USA die
Wachstumsdynamik — von einem ho-
hen Niveau ausgehend — graduell wei-
ter nachgelassen. Dieser Trend diirfte
sich aufgrund der zu beobachtenden
Abkiithlung des Immobilienmarktes
sowie eines schwicheren privaten
Konsums auch im zweiten Halbjahr
2006 fortsetzen. Im Euroraum hat
sich das Wachstum im ersten Halb-
jahr 2006 u. a. aufgrund einer posi-
tiven Entwicklung der Anlageinvesti-
tionen weiter beschleunigt und an
Breite gewonnen. Mit Deutschland
und Italien zeigten auch zwei Lander,
die in der Vergangenheit geringere
Wachstumsraten als der Euroraum-
Durchschnitt aufgewiesen hatten,
eine deutlich stirkere konjunkturelle
Dynamik. Fir den Rest des Jahres
2006 prognostiziert die Europaische
Kommission —eine etwas abge-
schwichte Fortsetzung der guten
Wachstumsperformance. In japan
hat sich die konjunkturelle Erholung
fortgesetzt.

Die Arbeitslosigkeit hat sich in
den drei Wirtschaftsraumen in den
letzten Quartalen verringert, wah-
rend sich die Kapazititsauslastung
weiter erhoht hat bzw. bereits auf
einem hohen Niveau gelegen ist.

Die Inflationsraten sind in den
vergangenen Quartalen v. a. aufgrund
héherer Energiepreise angestiegen.
Sollte der zuletzt deutlich zuriickge-
gangene Erdolpreis auf einem ver-
gleichsweise niedrigen Niveau ver-
bleiben, wire mit geringeren Inflati-
onsraten bei den Energiepreisen zu
rechnen. Vor allem in den USA ist
aber auch die Kerninflation deutlich
angestiegen, wahrend sich im Euro-
raum auf der Ebene der Produzenten-
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ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
UNTERSTUTZT ERHOLUNG DER FINANZMARKTE
NACH DEN KORREKTUREN IM FRUHJAHR

Tabelle 1

Wirtschaftsprognosen des IWF vom April und September 2006

BIP-Wachstum (in 9% zum Vorjahr) Verbraucherpreisinflation (in % zum Vorjahr)

2006 2007 2006 2007
Apr. 06 Sep. 06 Apr. 06 Sep. 06 Apr. 06 Sep. 06 Apr. 06 Sep. 06
USA 34 34 33 29 32 36 25 29
EU-12 2,0 24 19 2,0 2,1 23 2,2 24
Japan 28 27 2,0 21 03 03 0,6 07

Quelle: IWF (World Economic Outlook).

preise verstarkter Aufwiartsdruck auf
die Preise zeigt, wobei hier die Kern-
inflation bislang niedrig geblieben ist.
In Japan scheint die Phase der Defla-
tion beendet zu sein. Fir das Jahr
2007 erwartet der IWF in seiner ak-
tuellen Prognose eine weiterhin gute,
wenngleich etwas verlangsamte kon-
junkturelle Dynamik, mit Wachs-
tumsraten in der Nahe der langjih-
rigen Durchschnitte sowie etwas
erhohter Inflation. Gegeniiber der
Frithjahrseinschdtzung ist damit v. a.
die Wachstumsprognose fiir die USA
nach unten revidiert worden.

Die Risiken fur den nach wie vor
positiven Ausblick fiir das Wirt-
schaftswachstum sind {iberwiegend
nach unten gerichtet, wihrend der
Inflationsdruck auch starker ausfallen
kénnte. Aufgrund des kraftigen glo-
balen Wachstums und zunehmender
Kapazitatsauslastung hat der preis-
dimpfende Effekt der Globalisierung
auf die Importpreise an Gewicht ver-
loren. Zu den Abwartsrisiken fiir das
Wachstum zihlen neben angebots-
seitig verursachten hohen Erdolprei-
sen eine ungeordnete Korrektur des
Leistungsbilanzdefizits der USA so-
wie ein inflationsbedingter Anstieg
der Zinsen mit negativen Effekten auf
die in etlichen Lindern stark gestie-
genen Immobilienpreise.

Fallende langfristige Zinsen,
Stabilisierung der Aktienmarkte
Auf den Geldmdarkten in den USA ist es
Ende Juni 2006 zu eciner weiteren
Leitzinsanhebung um 25 Basispunkte
auf 5% % gekommen. Seither sind die
Leitzinsen konstant geblicben. Damit
sind die Leitzinsen in den USA in den
letzten zwolf Monaten um insgesamt
150 Basispunkte erhoht worden. Im
Euroraum hat der Rat der Europai-
schen Zentralbank (EZB) die Leit-
zinsen im Juni, August und Oktober
um jeweils 25 Basispunkte bzw. in
den letzten zwolf Monaten um insge-
samt 125 Basispunkte auf 3,25% an-
gehoben, wiéhrend die japanische
Notenbank im Juli 2006 die Leit-
zinsen um 25 Basispunkte auf 0,25 %
erhoht hat. Auch in einer Reihe ande-
rer industrialisierter Lander haben
die Notenbanken ihre Leitzinsen er-
hoht. Der Offenmarktausschuss des
Federal Reserve System hat im Sep-
tember 2006 mitgeteilt, dass ange-
sichts nach wie vor bestehender In-
flationsrisiken eine weitere geldpoli-
tische Straffung notig sein koénnte.
Der EZB-Rat stellte Anfang Oktober
2006 fest, dass die Leitzinsen weiter
niedrig seien und bei einer Bestiti-
gung der Annahmen iiber die kiinf-
tige wirtschaftliche Entwicklung eine
weitere Riickfithrung der akkomo-
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ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
UNTERSTUTZT ERHOLUNG DER FINANZMARKTE
NACH DEN KORREKTUREN IM FRUHJAHR

Grafik 1

Zinssatzentwicklung in den USA,im Euroraum und in Japan

vom 1. Janner 2003 bis 4. Oktober 2006
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Quelle: Thomson Financial.

dierenden Geldpolitik angezeigt sei.
Die Geldmarktzinsstruktur in den
USA hat Anfang Oktober 2006 dar-
auf hingedeutet, dass auf den Geld-
miérkten die Moglichkeit einer Leit-
zinssenkung im ndchsten Jahr gese-
hen wird. Im Euroraum weist die
Zinsstruktur auf dem Geldmarkt auf
Erwartungen einer weiteren Leit-
zinsanhebung vor der Jahreswende
2006/07 hin. In Japan deuten die
Terminzinsen nur langsam weiter
steigende Leitzinsen an.

Auf den Staatsanleihemdrkten in
den USA, im Euroraum und in Japan
kam es im Juli zu einer Trendwende
in Richtung fallender langfristiger
Zinsen. Dies dirfte auf verstarkte
Markterwartungen einer von den
USA ausgehenden globalen Konjunk-
turverlangsamung  zuriickzufithren
sein. Die aus inflationsindexierten
Anleihen mit zehnjahriger Restlauf-
zeit berechneten Inflationsrisiko-
pramien sind in den USA und im
Euroraum seither leicht zuriickgegan-
gen, was auf den deutlich riicklau-
figen Erdolpreis zuriickzufiihren ist.
Die an den Renditen dieser Anleihen
gemessenen langfristigen Realzinsen

sind ebenfalls leicht gefallen.

Die Risikoaufschldge auf Unter-
nehmensanleihen in den USA und im
Euroraum zeigten in den letzten vier
Quartalen einen ansteigenden Trend,
der sich im Mai 2006 aufgrund eines
Anstiegs der Risikoaversion auf den
Markten kurzfristig verstirkte. An-
fang Oktober 2006 lagen die Spreads
fir Emittenten mit niedrigerer Boni-
tat (BBB) bei 120 Basispunkten in den
USA bzw. 130 Basispunkten im Euro-
raum. Da sich die Aussichten fiir die
Wahrscheinlichkeit von Kreditausfal-
len nicht wesentlich verandert haben,
deutet dies auf cine etwas geringere
Bereitschaft zur Ubernahme von
Kreditrisiken hin.

Auf den Aktienmdrkten in den
USA, im Euroraum und in Japan sind
die Aktienindizes seit den deutlichen,
durch gestiegene Risikoaversion der
Investoren ausgelésten Kursverlusten
vom Mai bzw. Juni 2006 wieder an-
gestiegen. Im Euroraum und in den
USA sind die Kursniveaus vom Mai
2006 mittlerweile wieder erreicht,
womit die Kurse im Vergleich zum
Jahresanfang 2006 um rund 11%
bzw. 7% zugelegt haben. Die robuste
Ertragslage der Unternechmen sowie
die riicklaufigen langfristigen Zinsen
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ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
UNTERSTUTZT ERHOLUNG DER FINANZMARKTE
NACH DEN KORREKTUREN IM FRUHJAHR

haben die Erholung unterstiitzt. Auch
die implizite Aktienkursvolatilitat hat
sich nach den Anstiegen im Mai bzw.
Juni 2006 wieder reduziert, wobei
der Riickgang in den USA weniger
ausgepragt gewesen ist. Dies deutet
auf eine wieder geringere Unsicher-
heit der Investoren hin. Die Kurs-Ge-
winn-Verhaltnisse sind im Euroraum
in den vergangenen Quartalen leicht
gestiegen und in den USA leicht ge-
fallen; sie befinden sich derzeit in der
Nahe ihrer historischen Mittelwerte
seit dem Jahr 1990. In Japan liegen
die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse trotz
der sehr hohen Kursgewinne der ver-
gangenen Quartale unter dem lang-
jahrigen, allerdings relativ. hohen
Durchschnitt seit dem Jahr 1990. Auf
den Devisenmdrkten ist der Euro ge-
geniiber dem US-Dollar in den letz-
ten Monaten relativ konstant bei
rund 1,27 USD je Euro geblieben.
Der japanische Yen hat trotz der Be-
endigung der Politik der quantitativen
Lockerung der Bank of Japan und
der dynamischen Konjunkturerho-
lung abgewertet und sich zuletzt auf
dem historisch schwachen Niveau von
rund 150 JPY je Euro stabilisiert. Der
Schweizer Franken hat in den vergan-
genen Monaten nachgegeben und sich
bis zu fast 1,59 CHF je Euro abge-
schwacht. Dies diurfte mit dem in den
letzten Monaten steigenden Zinsvor-
teil von Veranlagungen im Euroraum
in Zusammenhang stehen.

Aufstrebende Mairkte:
Dynamisches Wachstum,
private Kapitalzufliisse

Weiterhin starkes Wachstum

Der IWF rechnet fir das Jahr 2006
far die aufstrebenden Volkswirtschaften
(Emerging Market Economies —
EMESs) mit einem Anhalten der kon-
junkturellen Dynamik und hat seine
Wachstumsprognose fiir diese Lin-

der erneut deutlich nach oben revi-
diert. Das reale BIP-Wachstum in
den EMEs soll in den Jahren 2006
und 2007 bei 7,3 % und 7,2 % liegen.
Die Inflation soll bis zum Jahr 2007
leicht auf 5,0% zuriickgehen. Die
Turbulenzen auf den globalen Finanz-
markten im Mai bzw. Juni 2006
haben den Ausblick nicht wesentlich
beeintrachtigt, v.a. weil die Anstiege
der EMEs-Spreads nur temporar
geblieben sind und diese Spreads
weiterhin historisch niedrig sind.
Allerdings bleiben die EMEs anfillig
fir Verinderungen in der Risikobe-
reitschaft internationaler Investoren
und fiir einen Anstieg des Zinsniveaus
in den industrialisierten Landern. Fiir
die Erdél importierenden Léander
stellen die Anpassungen an die Terms
of Trade-Verluste, die zu einem guten
Teil dauerhaft sein diirften, eine wirt-
schaftliche Herausforderung dar, die
bisher beachtlich gut bewiltigt wor-
den ist.

Asiens  Wirtschaften ohne  Japan
(Non-Japan Asia — NJA) konnten die
ab Mitte des Jahres 2005 einsetzende
Konjunkturdynamik im ersten Halb-
jahr 2006 auf Basis der Exporte und
der robusten Inlandsnachfrage fort-
setzen. Fir die Gesamtjahre 2006
und 2007 erwartet der IWF in NJA
einen ungebrochenen Konjunkturauf-
schwung, fiir den neben den hohen
Energiepreisen die weitere Entwick-
lung der US-Wirtschaft das Haupt-
risiko darstellt. In China hat sich das
reale BIP-Wachstum im ersten Halb-
jahr 2006 auf 10,9% im Jahresab-
stand beschleunigt. Beginnend mit
April 2006 hat die People’s Bank of
China ihre Leitzinsen zur Eindam-
mung des hohen Kreditwachstums
angehoben.

In Lateinamerika hat sich die ra-
sche konjunkturelle Dynamik im
ersten Halbjahr 2006 verstarkt, und
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ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
UNTERSTUTZT ERHOLUNG DER FINANZMARKTE
NACH DEN KORREKTUREN IM FRUHJAHR

fir das Gesamtjahr 2006 erwartet
der IWF auf Basis der Exporte und
der Inlandsnachfrage ein reales BIP-
Wachstum von fast 5 %. Dass die Ak-
tien- und Wechselkursverluste infolge
der globalen Finanzmarktturbulenzen
im Mai bzw. Juni 2006 relativ rasch
wieder ausgeglichen werden konnten,
spiegelt die gesunkene Verwundbar-
keit Lateinamerikas wider, deren
Ursachen Leistungsbilanziiberschiisse,
héhere Wihrungsreserven, flexiblere
Wechselkursregime und eine Star-
kung der Fiskalpositionen sind.

Dass in Subsahara Afrika auch die
Erdél importierenden Lander robust
wachsen, sei laut IWF v. a. mit den
verbesserten ~ Wirtschaftspolitiken,
der Stirkung der Institutionen und
dem besseren Investitionsklima zu er-
kliren. Die Fortsetzung dieser Ent-
wicklungen sollte durch Marktoft-
nungen seitens der Industrie- und
Schwellenlander, durch Schuldennach-
lasse und durch Erhéhungen von fi-
nanziellen Mitteln der Entwicklungs-
zusammenarbeit unterstiitzt werden,
was im Fall des Scheiterns der Doha-
Runde besonders wichtig ware.

Im Nahen Osten werden die Erd-
Oleinnahmen verstarkt zum Aufbau
der Infrastruktur und zur Stirkung
des Nicht-Erdolsektors eingesetzt.
Das Kreditwachstum sowie die Ver-
mogenspreise  (Aktien, Immobilien)
und deren Volatilitat sind hier in den
vergangenen drei Jahren deutlich ge-
stiegen, sodass auch die Verwundbar-
keit des Finanzsektors durch eine
mogliche Verschlechterung der Kre-
ditqualitit oder durch Vermégens-
preiskorrekturen zugenommen hat.

In der Tiirkei hat das Zusammen-
treffen von hoher als erwartet ein-
getretenen Inflationsraten ab April
2006 mit der gestiegenen globalen
Risikoaversion zu einer deutlichen
Abwertung der Landeswahrung und

zu kraftigen Rﬁckgépgen der Aktien-
kurse gefithrt. Die Uberwindung der
Schwierigkeiten hat linger als in
anderen EMEs gedauert — aus Sicht
der Investoren ein Zeichen fur die
grofere Verwundbarkeit des Landes.
Die tirkische Notenbank hat auf
die Finanzmarktturbulenzen und die
gestiegene Inflation mit einer An-
hebung der Leitzinsen von insgesamt
425 Basispunkten reagiert. Das mit
Anfang 2006 ecingefiihrte Inflations-
ziel wird verfehlt werden, dennoch
hilt die Zentralbank am expliziten
mittelfristigen Inflationsziel von 4%
fest. Das im Jahr 2005 deutlich ge-
stiegene Leistungsbilanzdefizit diirfte
im Jahr 2006 trotz der kriftigen
Abwertung nicht sinken, da v.a. bei
den Tourismuseinnahmen EinbuBen
wegen politischer Unsicherheiten er-
wartet werden. Die Finanzierung
dieses Defizits haben zuletzt rasch
steigende Zufliisse von Direktinvesti-
tionen, die v. a. durch den EU-Bei-
trittsprozess angetrieben werden, er-
moglicht.

Hohe private Nettokapitalzufliisse
bei steigenden Leistungsbilanz-
iiberschiissen

Die privaten Nettokapitalzufliisse in die
EMEs haben sich im Jahr 2005 be-
schleunigt und erreichten ein histo-
risches Hoch. Auch im ersten Halb-
jahr 2006 kam es trotz der globalen
Finanzmarktturbulenzen zu weiteren
Nettozuflissen. Fir das Gesamtjahr
2006 und 2007 erwartet der IWF
weiterhin hohe, jedoch moderat riick-
laufige private Nettozufliisse. Diese
resultieren ausschlieBlich aus Netto-
direktinvestitionen, wahrend bei den
Portfolioinvestitionen und den ande-
ren Flissen (v. a. Kredite) Nettoab-
flisse erwartet werden. In allen ein-
zelnen Regionen bilden die Direktin-
vestitionen die wichtigste Nettozu-

ONB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 12



ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
UNTERSTUTZT ERHOLUNG DER FINANZMARKTE
NACH DEN KORREKTUREN IM FRUHJAHR

Tabelle 2

Nettokapitalstrome in Emerging Market Economies und Entwicklungslinder

laut IWF!

in Mrd USD
2002 2003 2004 2005 20067 20077

Privater Nettokapitalfluss 773 165,6 205,9 2385 2114 182,2
Nach Instrumenten
Direktinvestitionen 150,6 15911 1769 2559 2633 246,1
Portfolioinvestitionen —91,7 -109 139 32 =311 —4,6
Andere Flisse 184 173 151 —20,6 -208 —59,2
Nach Regionen (Lander)
Lateinamerika und Karibik 38 173 11 14,0 12,7 18,5
Europa 532 514 70,4 1135 88,8 84,8
GUS 15,7 17,7 75 37,6 18,8 54
Naher Osten —20,0 44 -196 —20,0 -318 =173
Afrika 41 6,8 16,1 294 249 21,7
Asien 20,6 68,1 1304 64,0 979 69,0
Nachrichtlich
Offentlicher Nettokapitalzufluss® -43 —531 —64,7 -151,8 —238,7 =174
Leistungsbilanzsaldo 1333 2296 3038 514,7 666,8 7204
Wihrungsreserven* —200,6 —362,7 =5135 =592,5 —666,3 —7479

Quelle: IWF (World Economic Outlook).

" Dargestellt sind aggregierte Zahlungsbilanzdatensdtze von 131 Nichtindustrieldndern, darunter die wirtschaftlich dominierenden 44 EMEs.
Europa = Zentral- und Osteuropa exklusive europdischer GUS-Staaten und inklusive Tiirkei.

2 Prognose.

? Ein Minus bedeutet Nettokapitalabfluss aus den Entwicklungsldndern in die Industrieldnder.

* Ein Minus bedeutet Anstieg.

flussgroBe. Fiir Afrika, Lateinamerika
und Zentral- und Osteuropa werden
auch Nettozufliisse bei den Portfolio-
investitionen und nur fur Zentral-
und Osteuropa auch Nettozuflisse
bei den anderen Flussen erwartet.
Regional betrachtet erhielten im Jahr
2005 die EMEs in Europa den groB-
ten Anteil an den privaten Nettozu-
fliissen. Diese Region ist gleichzeitig
die cinzige, die im Aggregat in den
letzten Jahren ein Leistungsbilanz-
defizit aufgewiesen hat. Im Nahen
Osten haben die gestiegenen Roh-
stoffpreise zu deutlich hoheren Leis-
tungsbilanziiberschiissen und zu einem
Aufbau an Wihrungsreserven gefiihrt,
wahrend die Veranlagung der Erddl-
exporteinnahmen private Nettokapital-
abfliisse bewirkt hat. In den anderen
Regionen hat sich die Kombination
aus Leistungsbilanziiberschiissen und
privaten Nettokapitalzufliissen im
fortgesetzten Aufbau von Wahrungs-
reserven gezeigt. Seit 1998 ist das

Verhiltnis von Wahrungsreserven zu
den Importen von 45% auf 69%
gestiegen, was sich positiv auf die
Krisenresistenz der EMEs auswirkt.
Die massive Erhohung der Wih-
rungsreserven der EMEs wird von
einigen Beobachtern als eine der Ur-
sachen des schon seit lingerer Zeit
niedrigen Niveaus der langfristigen
Zinsen in den industrialisierten Lan-
dern geschen. )

Neben den Anderungen der offi-
ziellen Wahrungsreserven sind in
allen einzelnen Regionen im Jahr
2005 Nettokapitalabfliisse des offent-
lichen Sektors aufgrund von Riickzah-
lungen von Auslandsschulden sowie
von Veranlagungen insbesondere Erd-
ol exportierender Lander erfolgt.
Gleiches erwartet der IWF auch fur
die Jahre 2006 und 2007. Insgesamt
werden im Jahr 2006 die 6ffentlichen
Nettoabfliisse die privaten Nettozu-
fliisse sogar tibersteigen und im Jahr
2007 in etwa gleich hoch liegen.
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Osterreichs Bankenforderungen

in Zentral- und Osteuropa

an der Spitze

Im internationalen Vergleich haben
die Osterreichischen Banken eine
groBe Bedeutung als Kreditgeber und
Finanzintermediare in Zentral- und
Osteuropa. Ende Marz 2006 erreich-
ten die Forderungen rund 7% des
Bruttoinlandsprodukts der Empfin-
gerlander (siche Tabelle 3).

Ertragsentwicklung europaischer
Fremdwdihrungsanleihen weiterhin
unterdurchschnittlich

Die Entwicklung auf den interna-
tionalen Eurobondmarkten war zwi-
schen Ende Mirz und Ende September
2006 von Riickschligen und Erho-
lungsphasen gekennzeichnet. Nach-
dem der durchschnittliche Rendite-
abstand von in Euro bzw. US-Dollar

denominierten Staatsanleihen von
Emittenten aus aufstrebenden Mark-
ten gegeniiber den Benchmarkanlei-
hen, gemessen am (Euro-)EMBI Glo-
bal von J.P. Morgan, Anfang Marz
2006 (Euro) bzw. Anfang Mai 2006
(US-Dollar) einen Tiefststand von
etwa 50 (Euro) bzw. 180 (US-Dollar)
Basispunkten erreicht hatte, stieg der
Abstand im Zuge der Finanzmarkt-
turbulenzen von Mai bis Ende Juni
2006 auf etwa 105 bzw. 230 Basis-
punkte an. Im Juli und in der ersten
Augusthilfte 2006 kam es zu einer
fast vollstandigen Korrektur, bevor
die Renditeabstinde erneut zu steigen
begannen und Ende September 2006
bei etwa 80 bzw. 210 Basispunkten
lagen.

Wenngleich die Renditeabstinde
tiber die gesamte Berichtsperiode
cinen leichten Anstieg aufwiesen,

Tabelle 3

Forderungen der an die BIZ meldenden Banken gegeniiber Zentral- und

Osteuropa sowie der Turkei'

in % des BIP des Empfingerlandes
AT DE T FR

Zentral- und Osteuropa

plus Tiirkei 72 6,6 35 31
EU-Mitgliedstaaten Zentraleuropas

Polen 31 6,9 6,2 1,6
Slowakische Republik 363 53| 192 | 45
Slowenien 222 | 113 22 54
Tschechische Republik 22,9 53 15| 147
Ungarn 177 | 193 7,5 32
Sonstige Lander Zentral- und Osteuropas

Bulgarien 8,0 38 6.0 31
Kroatien 535 91 | 489 1,6
Ruménien 6,7 2,1 23 53
Russland 09 47 0.2 09
Tirkei 0,2 38 27

NL | SE BE UK | Europa’ | USA | JP

23 24 32 14 343 19 0,6

4.5 0,8 2,8 0,5 339 2,6 11
74| 01| 123 09 87,2 23 01
07| 00| 44| 02 47,3 04 05
2,3 01| 208 1.6 70,0 2,6 1,6
2,5 01 9.3 17 784 29 05

11 00 03 0,2 400 | 07 0,2
04| 00 0,6 0,6 116,1 0,6 11
46 | 01 01 0,2 292 1,2 0,1
10| 02 01 0,7 10,2 11 0,5

14 01 22 29 159 2,6 0,6

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

Anmerkung: Die hier dargestellten Forderungen entsprechen den von der BIZ veréffentlichten ,, Konsolidierten Auslandsforderungen der an die
BIZ berichtenden Banken" (BIS Quarterly Review September 2006, Table 9B). Diese umfassen bei jeder Bank sowohl die Forde-
rungen als auch die auBerbilanziellen Garantien und Haftungstibernahmen der Mutter- und der Tochtergesellschaften gegentiber
Schuldnern bzw. Garantiebegtinstigten auBerhalb des Konzerns in den jeweiligen Ldndern, wobei im Fall der Tochtergesellschaften
in den Gastldndern nur die Forderungen, die in einer anderen Wdhrung als jener des Gastlandes bestehen, einbezogen werden.

" Stand Ende Mdrz 2006.

’ Europa umfasst neben den hier aufgelisteten Herkunftsidndern auch Ddnemark, Griechenland, Irland, Portugal, Finnland, Spanien, die

Schweiz und Norwegen.
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Tabelle 4

Eurobonds: Renditeabstiande zu Referenzanleihen und Ertragsentwicklung nach Weltregionen

EMBI Global (in USD)

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

Gesamt- | Basispunkten ertrag Gesamt- | Basispunkten

index in % index

in % in %

29.Sep. |29.Sep. | Anderung| seit 29.Sep. | 29.Sep. | 29.Sep. | 29.Sep.

2006 2006 seit 31. | 31.Madrz | 2006 2006 2006 2006 seit 31.

Marz 2006, 2006

Gesamtindex 100,0 208 17 43 BB+ 7,01 100,0 76
Afrika 34 288 38 32 BBB 345 47 92 27
Asien 154 182 1 52 BB+ 6,53 4,8 102
Europa 234 165 33 28 BBB— 6,76 67,6 59 10
Lateinamerika 54,7 218 10 4,8 BB+ 7,57 229 126 —1
Naher Osten 3,0 420 82 00 B— 5,38 X X

Quelle: Bloomberg, |.P. Morgan, OeNB-Berechnungen.

Anderung| seit
31.Mérz
Marz 2006 2006

Gesamt-
ertrag

21
15
2,2
18
30

X

Euro-EMBI Global (in EUR)

Rating

29. Sep.
2006

BBB
BBB+
BBB
BBB+
BBB—
X

Anmerkung: EMBI Global und Euro-EMBI Global unterscheiden sich in ihrer Zusammensetzung (z.B. hinsichtlich Wéhrung, Landerkreis, Instrumenten, Laufzeit etc.).
Dies und die unterschiedliche Anlegerstruktur erkidiren z. T. die Unterschiede in Niveau und Entwicklung der Renditeabstdnde und der Ertrdge sowie Unterschiede in anderen

Indexmerkmalen.

Duration

29. Sep.
2006

558
520
4,58
585
507

X

Das Rating wird ermittelt als der Durchschnitt der von Moody's, Standard & Poor's und Fitch vergebenen Ratings fur langfristige Fremdwdhrungsverbindlichkeiten der 6ffent-
lichen Hand und ist ausgedriickt in den Kategorien von Standard & Poor's.

warfen die in US-Dollar denomi-
nierten Eurobonds von Ende Marz bis
Ende September einen (nicht annuali-
sierten) Gesamtertrag von iiber 4 % und
in Euro denominierte Eurobonds
etwa 2 % ab. Eurobonds europaischer
Emittenten schnitten in beiden Markt-
segmenten im regionalen Vergleich
unterdurchschnittlich ab. Dies war
v.a. der eher bescheidenen Wert-
entwicklung von Eurobonds mit ver-
gleichsweise niedrigem Rating (im
EMBI Global v.a. Serbien und die
Tlrkei; im Euro-EMBI Global die
Tiirkei, Bulgarien, Kroatien und
Ruminien) zuzuschreiben.

Die deutliche Spreadkorrektur im
Mai bzw. Juni 2006 von zuvor er-
reichten Rekordtiefen war weniger
durch linderspezifische Faktoren als
durch eine generelle Abnahme der
Risikoneigung der Investoren und die
steigenden kurz- und langfristigen
Zinsen in den wichtigsten Industrie-
landern bis Anfang Juli 2006 verur-
sacht. Wahrend der ersten acht Mo-
nate des Jahres 2006 ubertraf die
Zahl der Rating-Heraufstufungen
deutlich die Zahl der Rating-Herab-

stufungen, wodurch sich auch die
durchschnittlichen Ratings von bei-
den Indizes weiter verbesserten. Als
Griinde fir die Zunahme der Risiko-
aversion sind die Volatilitat der Ener-
giepreise (v. a. Erdol) und geopoliti-
sche Unsicherheiten (Krieg im Liba-
non, Spannung mit dem Iran) zu
nennen. Umgekehrt diirften fiir die
gleichzeitige Erholung der Eurobonds
die seit Anfang Juli 2006 gesunkenen
Kapitalmarktzinsen und die Stabili-
sierung der kurzfristigen Zinsen in
den USA ebenfalls eine wesentliche
Rolle gespielt haben. Es sei auch her-
vorgehoben, dass die Verkaufswelle
in verschiedenen Vermégensklassen
im Mai bzw. Juni 2006 weniger die
Eurobonds als v.a. Aktien, Devisen
und Lokalwéhrungsanleihen betraf.
Die Robustheit von Eurobonds diirfte
einerseits von den verbesserten Fun-
damentaldaten herrithren und ande-
rerseits aber auch von marktspezi-
fischen Faktoren, wie z. B. der zunch-
menden institutionellen Nachfrage
(Eurobonds als Beimischung in tradi-
tionelle Portfolios zur Risikostreu-
ung) bei gleichzeitig abnehmendem
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Angebot (Vorfinanzierung im Jahr
2005, Anleiheriickkaufe, steigende
Praferenz fiir die Emission von Lokal-
wahrungsanleihen) abhéngen.
Wahrend die marktdurchschnitt-
lichen Renditeabstande mit den Fun-
damentaldaten (gemessen am durch-
schnittlichen Rating) auf der Ebene
der Gesamtindizes im Einklang ste-
hen diirften, war die Streuung der
Renditeaufschlige tber die in den
jeweiligen Indizes enthaltenen Lander
weiterhin deutlich geringer als die
Streuung ihrer Ratings, was als Zei-
chen einer relativ geringen Differen-
zierung durch die Investoren gewer-
tet werden konnte. Ebenfalls war die
Differenz zwischen den Renditeauf-
schligen von Eurobonds souveraner
Schuldner und Unternehmensanlei-
hen derselben Ratingklasse (nicht be-
reinigt um die Laufzeitstruktur) un-
ter ihrem mehrjihrigen Niveau; sie
war je nach Ratingklasse weniger po-
sitiv. oder mehr negativ. Abgesehen
von diesen eher technischen Risiko-
faktoren diirften hohere Inflationsra-
ten und eine stirkere Anhebung der
Leitzinsen in den wichtigsten Indus-
trielandern als derzeit erwartet, eine
starke Abkiithlung der globalen Kon-
junktur (v. a. in den USA), eine un-
geordnete Bereinigung globaler Un-
gleichgewichte oder eine Zunahme
geopolitischer Risiken die wichtigs-
ten Risikofaktoren fiir den Eurobond-
markt sein. Von einer erneut sinken-
den Risikoneigung der Investoren
und resultierenden Kapitalabflissen
durften v. a. Lander mit hohem ex-
ternem Finanzierungsbedarf, mit ho-
hen Budgetdefiziten und mit unzurei-
chender wirtschaftspolitischer Nach-
haltigkeit besonders betroffen sein.

Zentral- und Osteuropa:
Uberwiegend starkere
Wihrungen mit Ausnahme
des ungarischen Forint

Die meisten der hier untersuchten
zentral- und osteuropédischen Wih-
rungen hatten Ende September 2006
einen unveranderten oder starkeren
Wechselkurs ~ gegeniiber dem Euro als
Ende Marz, wenn auch zwischenzeit-
lich zum Teil stirkere Schwankungen
erfolgten. Der ungarische Forint ist
die wichtigste Ausnahme: er notierte
gegeniiber dem Euro Ende September
2006 um etwa 2,7% schwacher als
Ende Marz. Der russische Rubel
verlor in der Berichtsperiode etwa
1,2 % gegeniiber dem Euro. Dies war
jedoch auf die Entwicklung des USD/
EUR-Wechselkurses zurtickzufiihren;
gegenﬁber seinem zu etwa 45 % aus
Euro und zu 55% aus US-Dollar
bestehenden Wiahrungskorb festigte
sich der Rubel um etwa 1,5%. Die
slowakische Krone, die in den Som-
mermonaten ebenfalls an Wert verlo-
ren hatte, konnte das verlorene Ter-
rain mehr als aufholen, und auch der
unter Druck geratene polnische Zloty
konnte sich seit Ende Juni 2006 —
wenngleich mit Riickschligen — wie-
der in der Nahe des Niveaus von Ende
Marz 2006 festigen. Die Ausschlige
bei der tschechischen Krone, dem
rumanischen Leu und der kroatischen
Kuna waren weitaus geringer. Ende
September 2006 lag erstere um etwa
0,9% starker, die beiden letzteren
um etwa 0,5 % schwiacher gegeniiber
dem Euro als Ende Marz 2006. Im
Jahresabstand verzeichnete nur der
ungarische Forint eine substanzielle
Abwertung, wiahrend die tsche-
chische Krone mit +5% die groBte
nominelle Aufwertung gegeniiber
dem Euro unter den betrachteten
Waihrungen aufwies. Der Wechsel-
kurs des slowenischen Tolar blieb
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Grafik 2

Wechselkurs nationaler Wahrungen gegeniiber dem Euro
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Quelle: Thomson Financial.

Anmerkung: Index auf Basis Euro je Einheit nationaler Wéhrung.
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bei der Zentralrate des Wechselkurs-
mechanismus [I (WKM II), die auch
als unwiderruflicher Konversionskurs
fur den Eintritt in den Euroraum
Anfang 2007 fixiert wurde, nahezu
unverandert.

Die Entwicklung der zentral- und
osteuropaischen Wechselkurse wurde
zum Teil durch negative externe Fak-
toren uberschattet. Diese lassen sich
grob in zwei Gruppen einteilen. In
die erste Gruppe gehoren Faktoren,
deren Effekt sich eher tber einen
lingeren Zeitraum akkumulierte, wie
z. B. der Anstieg der kurzfristigen
Zinsen, der Kapitalmarktzinsen und
der Zinserwartungen in den wichtigs-
ten Industrielandern. Dieser Effekt
dampfte allmahlich den Anreiz fir
die Suche nach héheren Ertragsaus-
sichten in riskanteren Marktseg-
menten (Aktien, Unternchmensan-
leihen, Vermégenswerte von Schwel-
lenlindern). Ab Anfang Juli jedoch
wirkten die Stabilisierung der kurz-
fristigen US-Zinsen, die Mafigung
von Zinserh6hungserwartungen in

den USA und der starke Riickgang
der langfristigen Renditen sowohl in
den USA als auch im Euroraum posi-
tiv auf das globale Sentiment der
Finanzinvestoren und somit auch auf
die Entwicklung der zentral- und ost-
europdischen Wihrungen. Zur zwei-
ten Gruppe externer Risikofaktoren
gehoren Schocks in einzelnen Markt-
segmenten (wie der starke Kursver-
fall auf dem US-Aktienmarkt Mitte
Mai und Anfang Juni 2006) sowie in
einzelnen Landern (wie in Island und
Neuseeland im Marz 2006 aufgrund
von schlagend werdenden Leistungs-
bilanzproblemen oder in der Tirkei
im Mai 2006 aufgrund von Leistungs-
bilanz- und Inflationsproblemen).
Diese Schocks traten kurzfristig auf
(wenn auch nicht ohne Zusammen-
hang mit der erstgenannten Gruppe
von externen Faktoren) und konnten
sich im — von den vorhin genannten
Faktoren gekennzeichneten — Umfeld
relativ rasch ausbreiten. Die Folge
waren nennenswerte Kapitalabflisse
aus den Aktien- und Lokalwahrungs-
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anleihemarkten ecines Teils jener zen-
tral- und osteuropdischen Lander, die
mit einem hohen Leistungsbilanzdefi-
zit ein dhnliches Risikoprofil (z.B.
Ungarn), ein hohes Fiskaldefizit (z. B.
Ungarn) oder innenpolitische Un-
sicherheiten (z. B. Slowakei, Ungarn)
aufwiesen. Diese linderspezifischen
Faktoren spielten in den zentral- und
osteuropdischen Landern v.a. im
Zeitraum von Juni und Juli 2006 cine
starkere Rolle.

In Ungarn musste die Regierung
Mitte Juni 2006 das Ausufern des
Budgetdefizits zugeben: Das Defizit
drohte im Jahr 2006 etwa 12% des
BIP zu erreichen. Die gleichzeitig an-
gekiindigten  KorrekturmaBnahmen
im Ausmal von etwa 1,5% des BIP
wurden von den Marktteilnehmern
mit Skepsis zur Kenntnis genommen,
wobei die stark angeschlagene Glaub-
wiirdigkeit der ungarischen Fiskal-
politik eine wesentliche Rolle gespielt
haben dirfte. Hinzu kam eine un-
glinstigere Einschatzung der Risiko-
aussichten durch die wichtigsten
Ratingagenturen. Allerdings ist die
Wihrung von den innenpolitischen
Turbulenzen seit Mitte September
2006 weitgehend unberiihrt geblie-
ben. In der Slowakei wurde die Bil-
dung einer Regierung unter Betei-
ligung national-populistischer Par-
teien, die eine teilweise Riicknahme
von marktwirtschaftlichen Reformen
ankiindigte, negativ vom Markt auf-
genommen, was die Auswirkung der
externen Faktoren auf die Wahrung
vertiefte. In Polen hingegen 16sten die
Entlassung der als reformfreundlich
geltenden Finanzministerin Ende Juni
2006, der Rucktritt des als moderat
geltenden Premierministers Anfang
Juli 2006 sowie das Platzen der Drei-
erkoalition Ende September 2006 je-
weils nur kurzfristig eine negative
Marktreaktion aus. Auch in der

Tschechischen Republik bewirkte die
parlamentarische Pattsituation nach
den Parlamentswahlen, die auch nach
vier Monaten Verhandlungen eine
mehrheitsfahige Regierung verhin-
derte, keinen nennenswerten nega-
tiven Einfluss auf die Wahrung.

Die Wertentwicklung der Wih-
rungen erfolgte weiterhin in einem
von robustem Wachstum gekenn-
zeichneten gesamtwirtschaftlichen Um-
feld. Das BIP-Wachstum erreichte im
ersten Halbjahr 2006 in den meis-
ten der hier beschriebenen Landern
Raten zwischen 5,0% und 7,5%.
Ungarn bildete mit einem Wachstum
von 4,2% die Ausnahme. Nur in
Ungarn lieferten die Nettoexporte
weiterhin einen hoheren Beitrag zum
BIP-Wachstum als die gesamte inlin-
dische Nachfrage. In den anderen vier
zentraleuropaischen Landern blieb
der Wachstumsbeitrag der Nettoex-
porte allerdings ebenfalls positiv. Im
Gegensatz zur Situation in Bulgarien,
Kroatien und Rumanien. Mit Aus-
nahme von Ungarn wuchsen die In-
vestitionen kriftiger als der Konsum,
der in allen Lindern (mit Ausnahme
Ruminiens) weiterhin weniger stark
als das gesamte BIP wuchs, was den
Inflationsdruck tendenziell minderte.

Das Defizit des kombinierten Leis-
tungsbilanz- und Vermogensiibertragungs-
saldos im Verhiltnis zum BIP stieg
im ersten Halbjahr 2006 in Ungarn,
der Slowakei, Bulgarien, Kroatien
und Rumainien gegeniiber dem ersten
Halbjahr 2005 von bereits hohen
Niveaus weiter an (auf zwischen 7%
und 20% des BIP). Auch die Tsche-
chische Republik verzeichnete eine
Ausweitung des Defizits, allerdings
auf deutlich niedrigerem Niveau (3 %
des BIP). In Ungarn und der Tsche-
chischen Republik war das Defizit
durch den negativen Saldo der Ein-
kommens- und Transferbilanz verur-
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sacht, wihrend der Saldo der Giiter-
und Dienstleistungen positiv war. In
der Slowakei und v. a. in Bulgarien,
Kroatien und Rumiénien war hinge-
gen das Defizit durch hohe (und im
Jahresvergleich gestiegene) Abgange
bei der Giiter- und Dienstleistungs-
bilanz verursacht. In allen vier Lan-
dern diirfte dies allerdings zum Teil
mit dem Importbedarf der regen In-
vestitionsnachfrage  zusammenhan-
gen, wenngleich in Rumainien auch
Konsumguterimporte eine nicht un-
bedeutende Rolle gespielt haben diirf-
ten. Ebenfalls positiv zu werten ist,
dass der Nettozufluss an Direktinves-
titionen (einschliellich konzerninter-
ner Kredite) anstieg und eine Auswei-
tung der (nach Abzug der Direkt-
investitionen) verbleibenden externen
Finanzierungsliicke verhinderte oder
zumindest in Grenzen hielt. Der ver-
bleibende externe Finanzierungsbe-
darf erreichte lediglich in Kroatien
ein hohes Ausmal3 (knapp 14% des
BIP). In Ungarn, Bulgarien und Ru-
miénien betrug das um die (im Jahres-
vergleich gestiegenen) Direktinvesti-
tionszufliisse verringerte auBenwirt-
schaftliche Defizit 2% bis 4% des
BIP. Diese Finanzierungsliicke konnte
zwar durch Kapitalzufliisse geschlos-
sen werden, die auch einen Aufbau
von Devisenreserven erlaubten, fithrte
jedoch gleichzeitig zum weiteren An-
wachsen der Auslandsschulden. Vor
allem in Kroatien und Bulgarien kann
der Finanzierungsbedarf im ersten
Halbjahr 2006 auch durch saisonale
Faktoren erklart werden.

Gestiegene kurzfristige Zinsdiffe-
renzen gegeniiber dem Euroraum, in
Reaktion auf Zinserh6hungen der je-
weiligen Notenbanken, wirkten — in
Verbindung mit dem Vorhandensein
liquider Veranlagungsmdoglichkeiten
— in Ungarn und der Slowakei unter-
stiitzend auf die jeweilige Wihrung.

ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
UNTERSTUTZT ERHOLUNG DER FINANZMARKTE

NACH DEN KORREKTUREN IM FRUHJAHR

In Polen hingegen verringerte sich die
Zinsdifferenz als Folge von stabilen
Zinsen in Polen und steigenden Zin-
sen im Euroraum, wahrend der nega-
tive Abstand zwischen kurzfristigen
Zinsen in der Tschechischen Republik
weitgehend stabil blieb.

Wihrend sich die Zinserh6hungen
der Notenbanken primar durch die
Inflationsentwicklung erklaren lassen,
hielten es mehrere Notenbanken in
Reaktion auf Wechselkursbewegun-
gen fiir angemessen, auf dem Devisen-
markt zu intervenieren. Die slowakische
Notenbank intervenierte im April
und Mai 2006 mit kleineren Betrigen
zugunsten der slowakischen Krone,
im Juni und Juli 2006 verkaufte
sie jedoch insgesamt 3,1 Mrd EUR
Fremdwéhrung, um der Abschwi-
chung der slowakischen Krone entge-
genzuwirken. Die kroatische Noten-
bank kaufte hingegen zwischen Mai
und Juli 2006 wiederholt Fremdwah-
rung von den Banken, um den Auf-
wertungsdruck auf die kroatische
Kuna zu méiBigen. Nach einer relativ
schnellen Abschwéichung der kroati-
schen Kuna zwischen Anfang August
und Mitte September 2006 in Reak-
tion auf die Verscharfung von Vor-
schriften zur kurzfristigen Fremd-
wahrungsliquiditit von Kommerz-
banken (die mit dem Ende der Tou-
rismussaison zusammentfiel) tétigte
sie in der zweiten Septemberhalfte
zur Stabilisierung des Wechselkurses
sowohl Fremdwahrungsankaufe als
auch -verkaufe. In Slowenien bauten
die Banken ihren Bestand an Devi-
senswaps mit der Notenbank im Juni
und Juli 2006 fast vollstandig ab, was
mit dem bevorstehenden Eintritt Slo-
weniens in den Euroraum zum 1. Jan-
ner 2007 zusammenhingen diirfte.
Gemal3 der Entscheidung des Euro-
paischen Rates vom 11. Juli 2006 be-
tragt der Konversionskurs 239,64 SIT
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je Euro, entsprechend der Zentralrate
des slowenischen Tolar im WKM II.

Abgesehen von den negativen Fol-
gen hoher Wechselkursvolatilitat fir
die Realwirtschaft und fur Finanz-
investoren ist Wechselkursstabilitat
in Landern mit einem hohen Fremd-
wahrungsanteil " an den gesamten inldn-
dischen Krediten an Unternehmen und
Haushalte auch aus Sicht der Finanz-
marktstabilitit wichtig. Das hohe
Leistungsbilanzdefizit, das zum Teil
Folge eines hohen inlandischen Kre-
ditwachstums und/oder relativ hoher
Fiskaldefizite ist, erscheint weiterhin
in mehreren zentral- und osteuropa-
ischen Landern als der groBte Risiko-
faktor fir die Wechselkursstabilitat,
sofern es nicht unmittelbar aus Im-
porten infolge von Direktinvestiti-
onen resultiert.

Ein wirtschaftliches Klima, das
fir den Zufluss von Direktinvestiti-
onen (sowohl fiir neue Investitionen
als auch fiir die Reinvestition von er-
wirtschafteten Gewinnanteilen aus-
landischer Investoren) forderlich ist,
kann zur Sicherung der Wechselkurs-
stabilitdt beitragen. Ein durch Direkt-
investitionen nicht gedeckter exter-
ner Finanzierungsbedarf erhoht die
Abhidngigkeit von Portfoliokapital
und Kreditverbindlichkeiten als Fi-
nanzierungsquellen. Dies wiederum
setzt die betreffenden Lander ver-
starkt den Schwankungen der inter-
nationalen Finanzmarkte aus und er-
fordert somit die Sicherung eines ho-
hen MaBes an wirtschaftspolitischer
Glaubwiirdigkeit. Die Maoglichkeit
erhohter Wechselkursvolatilitait im
Fall von Stérungen in diesen Berei-
chen wurde wahrend des ersten Halb-

jahres 2006 am Beispiel mehrerer
Lander (Island, Neuseeland, Ungarn,
Tirkei) deutlich. In diesem Zusam-
menhang sei auch auf erhéhte (wirt-
schafts-)politische Risiken in einigen
zentral- und osteuropiischen Lan-
dern hingewiesen, die mittelfristig
negativ auf das Marktvertrauen wir-
ken koénnten. Eine Verlangsamung
des durch auslindischen Kapitalzufluss
finanzierten inlandischen Kredit-
wachstums (bzw. die Nettoriickzah-
lung von Fremdwéhrungsverbindlich-
keiten infolge einer Umschichtung
in der Kredit- und Refinanzierungs-
struktur der Banken) kénnte vortiber-
gehend zu erhéhter Wechselkursvola-
tilitat fihren, auch wenn dadurch
in weiterer Folge der externe Finan-
zierungsbedarf verringert werden
durfte.

Renditeabstinde von
Staatsanleihen in Lokalwahrung
international beeinflusst

Nachdem die Renditeabstinde von
Staatsanleihen mit zehnjéhriger Lauf-
zeit in  Lokalwidhrung gegeniiber
Euro-Benchmarkanleihen von Ende
Marz 2006 bis Mitte Mai 2006 recht
stabil gewesen bzw. in Ungarn leicht
zuriickgangen waren, kam es in
Polen, der Slowakei und Ungarn zu
ciner deutlichen Spread-Ausweitung.
Der Renditeabstand in der Tschechi-
schen Republik stieg zwar ebenfalls
leicht an, blieb aber sehr nah am
Niveau des Euroraums. Hauptursache
fir die Entwicklung war in allen vier
Anleihemarkten die Verschlechte-
rung des internationalen Umfelds fiir
aufstrebende Markte, was durch lan-
derspezifische Faktoren jedoch ver-

" Zu diesem Thema siehe auch den Kasten ,Risiken Gsterreichischer Banken aus der Vergabe von Fremdwdhrungs-

krediten konzentrieren sich auf das Inland” im Kapitel ,Dynamische Entwicklung osterreichischer Finanzinter-

medidre"”.
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starkt wurde. Die Renditeabstande
weiteten sich in der Slowakei und
Ungarn am stirksten (um etwa
110 Basispunkte) aus, gefolgt von
Polen (+80 Basispunkte) und in deut-
lich geringerem Ausmall von der
Tschechischen Republik (+25 Basis-
punkte). Umgekehrt bewirkte die
Entspannung auf den Anleihemark-
ten der USA und des Euroraums ab
der zweiten Junihilfte 2006 (in der
Slowakei ab Mitte Juli) auch wieder
eine Verringerung der Abstande.
Waihrend dieser Prozess in der Slo-
wakei bis zum Ende der Beobach-
tungsperiode anhielt, kam es in
Ungarn und Polen seit der zweiten
Julihdlfte 2006 zu einer erneuten
Ausweitung bis iber die Hochst-
stinde von Ende Juni.

In Polen, in der Slowakei und in
Ungarn stieg die am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) ge-
messene Inflationsrate in der Periode
von Marz bis September 2006 an,
wahrend sie in der Tschechischen Re-
publik weitgehend stabil blieb. Als
Ergebnis weitete sich der positive
Inflationsabstand in Ungarn und der
Slowakei aus, wahrend sich die Infla-
tionsrate in Polen von unten jener des
Euroraums annaherte und in der
Tschechischen Republik nahe der In-
flation des Euroraums verblieb. Ge-
messen an der Kerninflation (Gesamt-
rate exklusive der Preise fiir Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel)
stieg der Inflationsdruck insbeson-
dere in der Slowakei und Ungarn an.
Die Inflationsrisiken sind in den
vier Landern aufwirts gerichtet. In
Ungarn wird infolge von Regierungs-
maBnahmen zur Budgetsanierung
(Anhebung von regulierten Preisen
und indirekten Steuern) mit einer
spiirbaren Beschleunigung der Infla-
tion auf etwa 8 % im ersten Halbjahr

2007 gerechnet. In der Slowakei tiber-

legt die Regierung, fir bestimmte
Giiter und Dienstleistungen einen
niedrigeren Umsatzsteuersatz einzu-
fihren, was sich unmittelbar positiv
auf die Inflation auswirken konnte.
Langfristige Effckte kénnten aller-
dings aufgrund des Nachfrageeffekts
und angesichts weiterhin starker Kon-
sumnachfrage sowie steigender Lohn-
stiickkosten negativ ausfallen. In der
Tschechischen Republik diirfte die
Anhebung von indirekten Steuern
und regulierten Preisen im Jahr 2007
zu cinem Inflationsanstieg fiihren,
wahrend in Polen die Diirre in der
Landwirtschaft die Inflation Anfang
2007 uber die Mitte des Zielbands
(2,5 %) heben koénnte. Hinzu kommt,
dass die starken Wachstumsraten in
Polen, in der Slowakei und in der
Tschechischen Republik negative Out-
put-Gaps verringern bzw. zur Aus-
weitung von positiven Output-Gaps
fihren, was mittelfristig inflations-
treibend wirken konnte. In diesen
drei Landern stellt auch eine an der
Konjunkturdynamik gemessen zu
wenig ambitionierte  Fiskalpolitik
einen Risikofaktor fiir die kiinftige
Inflationsentwicklung dar.

Die Notenbanken der Tschechi-
schen Republik und v. a. der Slowakei
und Ungarns reagierten bereits wah-
rend der letzten Monate auf den auf-
keimenden Inflationsdruck. Die je-
weiligen Leitzinsen wurden zwischen
Mirz und September 2006 um 50,
125 bzw. 175 Basispunkte angehoben.
Inflationsdynamik und -ausblick fihr-
ten in allen drei Landern zur Markt-
erwartung weiterer Zinserhohungen,
die sich in Ungarn und in der Tsche-
chischen Republik auch in den Ter-
minzinsen zeigt. Auch in Polen spie-
geln die Terminzinsen die Erwartung
eines starkeren Anstiegs der kurzfris-
tigen Zinsen innerhalb der nachsten
sechs Monate wider.
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Die Budgetentwicklung spielte in
den vergangenen Monaten v.a. in
Ungarn eine wesentliche Rolle fiir den
Anleihemarkt. Das neuerliche und
alle frﬁ_heren Erwartungen iibertref-
fende UberschieBen des Defizitziels
im Jahr 2006 wurde vom Markt mit
deutlicher Enttduschung aufgenom-
men. Die Erosion der Glaubwiirdig-
keit der Fiskalpolitik tiber die letzten
Jahre dirfte auch die Ursache dafir
sein, dass die Renditeabstande — trotz
der Bekanntgabe der Regierungsplane
zur nachhaltigen Sanierung der
Staatsfinanzen tber die Jahre 2007
bis 2009 — weiterhin auf hohem
Niveau blieben. In Polen und in der
Slowakei loste der Wechsel an der
politischen Spitze des Landes Zweifel
tiber den fiskalpolitischen Kurs der
kommenden Jahre aus. Bislang jedoch
beteuerten die Verantwortlichen bei-
der Lander, an einer stabilitatsorien-
tierten Fiskalpolitik festhalten zu
wollen. Genauere mittelfristige Fis-
kalpline werden die aktualisierten
Konvergenzprogramme zu Jahresbe-
ginn 2007 enthalten. In der Tsche-
chischen Republik bleiben die langer-

fristigen fiskalpolitischen Zielsetzun-
gen aufgrund der labilen politischen
Situation (mogliche Neuwahlen An-
fang 2007) ebenfalls unsicher.
Angesichts der gestiegenen fiskal-
politischen Unsicherheiten und der
Inflationsrisiken ist es nicht verwun-
derlich, dass sich das von den Markt-
teilnehmern erwartete Datum der Euro-
einfiihrung in Ungarn und in der Slo-
wakei weiter nach hinten verschoben
hat. Dies bestitigen Quartalsumfra-
gen der Nachrichtenagentur Reuters,
die zeigen, dass in beiden Landern
zwischen Februar und August 2006
ein um jeweils ein Jahr nach hinten
verschobener Beginn der Euro-Ein-
fihrung (auf 2013 in Ungarn bzw.
2010 in der Slowakei) erwartet wor-
den ist. Zudem hat sich im Fall Un-
garns das fritheste erwartete Datum
um zwei Jahre auf 2012 verschoben.
Steigende Inflationsraten, Zinser-
héhungen der Notenbanken (mit der
Ausnahme von Polen) und fiskalpoli-
tische Risiken bedeuten Unsicherheits-
faktoren fiir den Kapitalmarktausblick in
allen vier Landern. In Ungarn bleibt
abzuwarten, ob die Staatsfinanzen

Grafik 3

Renditeabstinde von Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit

gegeniiber Euro-Benchmarkanleihen
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Quelle: Eurostat.
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durch die bereits ergriffenen bzw. in
Planung genommenen Mafinahmen
tatsachlich auf eine lingerfristig trag-
fahige Basis gestellt werden kénnen.
In den anderen drei Landern werden
die Regierungen die Beibehaltung der
fiskalpolitischen Glaubwiirdigkeit der
letzten Jahre noch unter Beweis stel-
len mussen. Daruber hinaus wird die
Frage, ob das niedrige Inflationsum-
feld in der Tschechischen Republik
und in Polen trotz der vorhin be-
schriebenen Risiken mittelfristig ge-
wahrt werden kann bzw. ob die der-

ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
UNTERSTUTZT ERHOLUNG DER FINANZMARKTE
NACH DEN KORREKTUREN IM FRUHJAHR

zeit hohen Inflationsraten in Ungarn
und in der Slowakei erneut auf ein
niedrigeres Niveau reduziert werden
konnen, entscheidend sein. SchlieB3-
lich bleiben die Markte fiir Lokalwah-
rungsanleihen in den beiden Landern
mit einem besonders hohen Anteil
der auslandischen Investoren am
ausstehenden  Staatsanleihevolumen
(Ungarn und Polen) vom internatio-
nalen Investorenklima und méglichen
kiinftigen  Portfolioumschichtungen
internationaler Investoren abhangig.
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Moderat ungtinstigere
Finanzierungsbedingungen flr die
realwirtschaftlichen Sektoren

Finanzierungsperspektiven
der Unternehmen

leicht eingetriibt

Lebhafte Investitionskonjunktur
Die 0sterreichische Konjunktur war
im Jahr 2006 merklich aufwirts ge-
richtet. Neben einer guten Export-
konjunktur stiitzte die zunehmend
rege Investitionstatigkeit das Wirt-
schaftswachstum. Vor allem aullen-
wirtschaftliche Impulse haben das
Wachstum der Ausriistungsinvestiti-
onen belebt, unterstiitzt von einem
Anstieg der Kapazititsauslastung,

Parallel zu den Sachkapitalinvesti-
tionen gewann im ersten Halbjahr
2006 auch die Geldvermogensbildung
an Dynamik. Sie stieg gegeniiber der
Vergleichsperiode des Vorjahres um
mehr als 40% auf 12,4 Mrd EUR.
Nahezu die Halfte der Neuveranla-
gungen floss in Kapitalmarktinstru-
mente (Anleihen und bérsennotierte
Aktien), die dreimal so stark wie in
der ersten Jahreshalfte 2005 ausge-
weitet wurden. Die Einlagen, die be-
reits in den Jahren zuvor stark ausge-
baut worden waren, stiegen dhnlich
rasch wie im Vergleichszeitraum
2005. Demgegeniiber lagen laut Zah-
lungsbilanz die Direktinvestitionen
osterreichischer Unternehmen in aus-
landische Firmen im ersten Halbjahr
2006 unter den Vergleichswerten des
Vorjahres.

Die Aufhellung der Konjunktur
spiegelte sich in der Entwicklung der
Insolvenzen wider. Deren Anzahl
sank in den ersten drei Quartalen

2006 gegeniiber dem Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres um 6,4%.
Sowohl die eroffneten Verfahren als
auch die mangels Masse abgewiesenen
Konkursantrage gingen zuriick. Die
Insolvenzverbindlichkeiten  stiegen
zwar nominell um 3,1 %, in Relation
zu den Verbindlichkeiten des Unter-
nehmenssektors (laut Gesamtwirt-
schaftlicher = Finanzierungsrechnung
— GFR) hielt der schon seit einigen
Jahren riicklaufige Trend weiter an.
Im dritten Quartal 2006 erreichten
die Insolvenzverbindlichkeiten 0,7 %
der Unternehmensverpflichtungen.

Die Risikoperspektiven fiir den
Unternehmenssektor haben sich im
ersten Halbjahr 2006 insgesamt leicht
verschlechtert. Der Anstieg des Zins-
niveaus hat den Zinsendienst der
Unternehmen erhoht. Auch an der
Wiener Borse haben sich die Finan-
zierungsbedingungen durch die star-
ken Kursriickginge im Mai 2006,
durch die die rund drei Jahre andau-
ernde Periode starker Kursanstiege
zu Ende ging, verschlechtert. Letzte-
res hat auch dazu beigetragen, den
Anstieg der Eigenkapitalquote' im
zweiten Quartal 2006 zumindest
vorladufig zum Stillstand zu bringen,
obwohl die Eigenkapitalzufuhr von
aullen (vor allem tiber die Borse) wei-
terhin hoch war. Auch die Verschul-
dungsquote, die in den letzten Jahren
(sowohl in Relation zum Bruttobe-
triebstiberschuss als auch zum BIP)
gesunken war, stieg im zweiten Quar-
tal 2006 leicht an. Gestutzt wurde

" Genau genommen handelt es sich um den Anteil der Anteilsrechte in Prozent der Verbindlichkeiten. Die GFR

erfasst nicht die Anspriiche der Eigenkapitalgeber auf das Sachvermigen (= Reinvermogen) und somit das

absolute Niveau des Eigenkapitals.
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MODERAT UNGUNSTIGERE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
FUR DIE REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

Grafik 4

Gewinnentwicklung des Unternehmenssektors

Verdnderung zum Vorquartal in %, saisonbereinigt
Bruttobetriebsiiberschuss!
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Quelle: Eurostat.

T Inklusive Selbststéindigeneinkommen.

2 BIP-Deflator abziiglich Lohnstiickkosten.
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die Risikotragfahigkeit der Unter-
nchmen hingegen von dem starken
Abbau der Fremdwéhrungsrisiken in
den letzten Jahren sowie den bis zu-
letzt steigenden Unternehmensge-
winnen.

Anhaltend hohes Innen-
finanzierungspotenzial dank
weiterer Gewinnzuwichse

Nach den hohen Zuwachsen der Vor-
jahre gestaltete sich die Gewinnsitua-
tion der Unternehmen — ahnlich wie
im Euroraum — weiterhin giinstig.
Die Entwicklung der Gewinnspanne’
und des Bruttobetriebsiiberschusses’
deutete auf weitere Gewinnsteige-

~

w

rungen im ersten Halbjahr 2006 hin.
Die Lohnstiickkosten entwickelten
sich moderat, dartiber hinaus hielt das
im historischen Vergleich weiterhin
tiefe Nominalzinsniveau die Finanzie-
rungskosten niedrig,

Finanzierungsbedingungen
leicht verschlechtert

Die Finanzierungsbedingungen wa-
ren fur die osterreichischen Unter-
nechmen in den ersten drei Quartalen
2006 zwar weiterhin gut, aber nicht
mehr ganz so giinstig wie im Jahr zu-
vor. Das galt fir die Aufnahme von
Eigenkapital und von Fremdkapital

gleichermaBen.

Die Gewinnspanne ist das Verhaltnis des Deflators der Bruttowertschopfung zu den Lohnstiickkosten.

Der Bruttobetriebsiiberschuss ist der durch die betriebliche Geschdftstdtigkeit geschaffene Uberschuss nach

Vergiitung des Produktionsfaktors Arbeit. Er ldsst sich aus dem BIP abziiglich der Arbeitnehmerentgelte und
abziiglich der Produktionsabgaben (ohne Subventionen) ermitteln und bildet damit die VGR-Entsprechung zum
Bruttobetriebsergebnis. Er stellt eine Naherungsvariable zur Messung der absoluten Gewinne dar.
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FUR DIE REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

Konditionen fiir Unternehmenskredite

Grafik 5
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BLS: Kreditvergabekonditionen fir GroB3betriebe
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Anmerkung: Rechte Skala von 1 (deutlich verschdirft) bis 5 (deutlich gelockert).
Realer Zinssatz: nomineller Zinssatz abziglich der HVPI-Prognose der OeNB fiir das auf den Prognosezeitpunkt folgende Jahr.
Zinsmarge: Zinssatz flr Kredite mit einer Laufzeit von 1 bis 5 Jahren abziglich 3-Jahres-Swapsatz.
BLS-Kreditvergabekonditionen: Verdnderung der Richtlinien fiir die Gewdhrung von Krediten an Unternehmen in den letzten drei

Monaten.

Infolge der Riickgange im zweiten
Quartal 2006 konnten die Aktien-
kurse an der Wiener Borse nicht mit
der Entwicklung der Gewinne mit-
halten, wodurch sich die Bedingungen
fur die Mittelaufnahme an der Borse
etwas verschlechtert haben. Das
kommt sowohl in einem riicklaufigen
Kurs-Gewinn-Verhiltnis zum Aus-
druck als auch in der Ausweitung der
Differenz zwischen der Gewinnren-
dite* und der Rendite auf Staatsanlei-
hen, deren Entwicklung als Indikator
fir die Risikoprimie des Aktien-
marktes gesechen werden kann.

Auch die Bedingungen fiir die
Mittelaufnahme auf dem Kreditmarkt
verschlechterten sich in den ersten

drei Quartalen 2006. In der Entwick-
lung des nominellen und des realen
Zinssatzes fir Unternehmenskredite
spiegelten sich die Leitzinserh6hun-
gen seit Dezember 2005 wider (siche
Grafik 5). Gleichwohl war das Zins-
niveau sowohl in historischer Be-
trachtung als auch im Vergleich mit
dem Euroraum bis zuletzt niedrig.

Eine Gegeniiberstellung der Kun-
denzinssatze der Banken mit einem
Zinssatz fiir weitgehend risikolose
Anlagen kann einen Hinweis auf das
in den Bankzinsen enthaltene durch-
schnittliche Risiko geben.® Bei einer
Betrachtung der Differenz von Zin-
sen fur Unternehmenskredite und
des Swapsatzes mit einer korrespon-

* Die Gewinnrendite stellt den Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verhltnisses dar.

5

Uber das Risiko der Kreditnehmer hinaus ist die Zinsmarge auch das Produkt der spezifischen Wettbewerbs-

situation auf dem Osterreichischen Kreditmarkt, die zwar nicht die Risikoanpassung per se, aber deren Hohe

mitbedingt.
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dierenden Laufzeit zeigt sich, dass
sich der Risikoaufschlag fiir Kredite
bis 1 Mio EUR in den ersten drei
Quartalen 2006 weiter verminderte
und jener fiir groivolumigere Finan-
zierungen weiterhin sehr niedrig
blieb. Darin diirfte die anhaltende
Verbesserung der Konjunktur zum
Ausdruck kommen.

Dieser Befund deckt sich im
GroBen und Ganzen mit den oster-
reichischen Ergebnissen der Eurosys-
tem-Umfrage iiber das Kreditgeschaft
(Bank Lending Survey — BLS). Dem-
nach wurden die Kreditvergabekon-
ditionen in den ersten drei Quartalen
2006 insgesamt leicht verscharft. Da-
von waren Grof3betriebe in starkerem
AusmaB betroffen als Klein- und Mit-
telunternchmen (KMUs). Gleichzei-
tig orientierten sich die Konditionen
fur Unternehmenskredite zunehmend
an Risikogesichtspunkten: Wahrend
die Banken die Margen fiir Ausleihun-
gen an Kreditnehmer durchschnitt-
licher Bonitat in den ersten drei
Quartalen 2006 reduzierten, wurden
die Zinsaufschlage fiir risikoreichere
Kredite angehoben.

MODERAT UNGUNSTIGERE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
FUR DIE REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

Struktur der AuBenfinanzierung
stark von Kapitalmarkt gepragt
Obwohl sich die 6sterreichischen
Unternehmen dank der hohen Ge-
winne zu einem groBen Teil aus den
cigenen Ertrigen finanzieren konn-
ten, stieg ihr AuBenfinanzierungs-
bedarf infolge der anziechenden In-
vestitionstatigkeit und der erhohten
Geldvermégensbildung  im  ersten
Halbjahr 2006 gegeniiber dem ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum um
rund 40 % auf 14 Mrd EUR.

Etwa 53% der AuBenfinanzie-
rung wurde in Form von Eigenkapital
aufgenommen. Wie schon im Vorjahr
war der Beitrag des Kapitalmarktes
zur Unternchmensfinanzierung gro-
Ber als jener der Banken: Der Anteil
der Kapitalmarktinstrumente (Anlei-
hen und bérsennotierte Aktien) an
der AuBenfinanzierung verdoppelte
sich nahezu auf rund 60 %.

Besonders grof3 war im ersten
Halbjahr 2006 das Mittelaufkommen
aus borsennotierten Aktien. Die Neu-
emissionen an der Wiener Borse er-
reichten rund 7,5 Mrd EUR. Davon
entfielen rund 2,5 Mrd EUR auf

Grafik 6

Neuemissionen! und Marktkapitalisierung von borsennotierten Aktien

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

in % der Bruttoanlageinvestitionen
60

50 —

40 —

30

-
o

“' l“.‘\ |‘|

1999 2000 2001 2002

= Osterreich: Neuemissionen (linke Achse) mm Osterreich: Marktkapitalisierung (rechte Achse)
e Euroraum: Neuemissionen (linke Achse)

Quelle: EZB, OeNB.

T Kapitalerhshungen und Neunotierungen.

in % des BIP
80
70

60
50
40
30
20

[
10
/\ .1I||

0
2003 2004 2005 2006

mm Euroraum: Marktkapitalisierung (rechte Achse)

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 12

ONB

27



MODERAT UNGUNSTIGERE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
FUR DIE REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

Grafik 7

Fremdkapitalaufnahme der Unternehmen

Veranderung zum Vorjahr in %
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Anmerkung: Prozentuelle Verdnderung gegeniber dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbedingten Verdnderungen, d.h. bereinigt um
Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnderungen.

Neunotierungen, von denen die Pri-
vatisierung der Post AG die volumen-
starkste Emission war. Dartiber hin-
aus fand eine Reihe von Kapitalerho-
hungen statt, wovon ein groBer Teil
wiederum auf Immobiliengesell-
schaften entfiel. In Summe emit-
tierten primar Dienstleistungsunter—
nehmen Aktien an der Wiener Borse.

Dank der hohen Emissionsvolu-
mina stieg die Marktkapitalisierung
der an der Wiener Borse notierten
nichtfinanziellen ~Kapitalgesellschaf-
ten im ersten Halbjahr 2006 um mehr
als 10 Mrd EUR auf 71 Mrd EUR,
das entsprach rund 28% des BIP.°
Dampfend auf den Anstieg der Markt-
kapitalisierung wirkte hingegen der
Kurseinbruch an der Wiener Borse
im Mai 2006, nachdem die Kurszu-

erreichte Mitte 2006 mehr als 48 % des BIP,

wichse in den Jahren zuvor wesent-
lich zu deren Anstieg beigetragen
hatten.

Innerhalb der Fremdkapitalkom-
ponenten expandierte die Anleihe-
finanzierung im ersten Halbjahr 2006
weiterhin iiberaus dynamisch. Ge-
mall Emissionsstatistik erhohte sich
der Umlauf von Unternehmensan-
leihen gegeniiber dem Vorjahr um
mehr als 20%. Das war weiterhin
deutlich mehr als im gesamten Euro-
raum.’

Die Bankkredite an den Unter-
nehmenssektor haben sich im Verlauf
des Jahres 2006 parallel zur anzie-
henden Investitionstatigkeit beschleu-
nigt, ihre Jahreswachstumsrate er-
reichte im dritten Quartal 7,4%.*
Dennoch blieb ihre Dynamik bis zu-

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

In Analogie zur Vorgangsweise der Europdischen Zentralbank (EZB) ermittelt als prozentuelle Veranderung

gegentiber demVorjahr auf Basis der transaktionsbedingten Verdnderungen, d. h. bereinigt um Umgruppierungen,

Neubewertungen, Wechselkurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte Veranderungen.

* Ebenfalls auf Basis der EZB-Methode berechnet.
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letzt hinter jener des Euroraums zu-
riick. Die Kreditaufnahme erfolgte
zur Génze in Euro. Fremdwahrungs-
kredite wurden von den Unterneh-
men abgebaut und sanken im August
2006 um 2,2 %.

Gemal den osterreichischen Er-
gebnissen der Eurosystem-Umfrage
tiber das Kreditgeschift nahmen die
Unternehmen in den ersten drei
Quartalen 2006 vor allem fir die
liinanzierung von Fusionen und
Ubernahmen bzw. Unternehmens-
umstrukturierungen vermehrt Mittel
auf. Dartber hinaus bildete die Fi-
nanzierung von Anlageinvestitionen
ein wesentliches Motiv fur die Kredit-
aufnahme. Die Begebung von Anlei-
hen reduzierte hingegen die Nach-
frage der Unternehmen nach Bank-
krediten.

Dartber hinaus hatten im ersten
Halbjahr 2006 — wie schon in den
Jahren zuvor — Kreditfinanzierungen
durch auslandische Konzernmutter-
gesellschaften einen nicht unwesent-
lichen Anteil an der AuBenfinanzie-
rung des Unternechmenssektors.

Ausweitung der in der GFR
ausgewiesenen Eigenkapitalquote
gebremst

Auch wenn das Ende der Kursanstiege
an der Wiener Borse die Mittelauf-
nahme in Form von Aktienemissi-
onen bis zur Jahresmitte 2006 nicht
beeintrachtigt hat, so diirfte die in
der GFR ausgewiesene Eigenkapital-
quote der Unternehmen davon den-
noch beeinflusst worden sein. Deren
Anstieg in den letzten Jahren ging
nicht nur auf die Eigenkapitalzufuhr
von aullen zurtick. Ein wesentlicher
Faktor war auch die Entwicklung der

MODERAT UNGUNSTIGERE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
FUR DIE REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

Aktienkurse. Da laut internationaler
Konventionen die Bewertung von
tiber die Borse aufgenommenem Ei-
genkapital in der GFR zu den aktu-
ellen Marktwerten erfolgt, war die
im internationalen Vergleich lange
Zeit hindurch niedrige 6sterreichische
Eigenkapitalquote zu einem groBen
Teil in der niedrigen Bewertung der
Aktienkurse an der Wiener Borse be-
griindet. Durch den Aufholprozess
des Austrian Traded Index (ATX) in
den letzten Jahren ist sie ndher an den
europaischen Durchschnitt herange-
I'"l':let. Lag die Eigenkapitalquote in
Osterreich im Jahr 2000 noch um
24 Prozentpunkte unter dem Durch-
schnitt des Euroraums, so waren es
im vergangenen Jahr knapp 13 Pro-
zentpunkte. Das Ende der Kurszu-
wachse hat diese Entwicklung ge-
bremst. Im zweiten Quartal 2006
war die Eigenkapitalquote leicht
riicklaufig. Allerdings ist dabei zu
beachten, dass dieser Riickgang aus-
schlieBlich Ergebnis der Berechnungs-
methode war und angesichts der Vola-
tilitat der Aktienkurse nicht unbe-
dingt Ausdruck einer dauerhaften
Entwicklung sein muss.

Zinsaufwand gestiegen

Trotz der jiingsten Dynamik der Kre-
dite hat der Unternehmenssektor —
vor allem infolge der zunehmenden
Bedeutung des Eigenkapitals in der
Finanzierungsstruktur — seine Expo-
nierung gegeniiber Zinsanderungsri-
siken in den vergangenen Jahren
merklich reduziert.” Der Anteil der
Kredite und Anleihen an den gesam-
ten Verbindlichkeiten des Unterneh-
menssektors verringerte sich zwi-

schen 2002 und 2005 von 62 % auf

? Diese aggregierte Betrachtungsweise berticksichtigt nicht den allfalligen Einsatz von Absicherungsinstrumenten
(und damit auch mogliche Risiken, die mit derartigen Instrumenten einhergehen).
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Grafik 8
Zinsrisiko des Unternehmenssektors

Zinsaufwand fiir Kredite Anteil der Passiva mit Zinsdnderungs-

risiko an allen Verpflichtungen

in Mio EUR in % in % aller Passiva
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Quelle: OeNB, Thomson Financial.

Anmerkung: Zinsaufwand fur Euro-Kredite: Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen gemdBB EZB-Monetdirstatistik in Euro multipliziert mit den
korrespondierenden Zinssdtzen flir den Bestand gemdB EZB-Zinssatzstatistik. Zinsaufwand flr Fremdwdhrungskredite: Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen gemdB EZB-Monetdrstatistik in Fremdwdhrung multipliziert mit dem Zinssatz fir Kredite an
private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in US-Dollar, japanischen Yen und Schweizer Franken gemdB EZB-
Zinssatzstatistik. Passiva mit Zinsdnderungsrisiko: Kredite und Anleihen.

546% (siche Grafik 8, rechte Ab-
bildung).

Wie rasch sich Zinsanderungen in
den laufenden Zinszahlungen mani-
festieren, hingt aber nicht nur von
der Hohe der verzinslichen Passiva,
sondern auch von den Zinsbindungs-
fristen der aufgenommenen Finanzie-
rungen ab. Mit der zunehmenden
Bedeutung der Anleihefinanzierung
diirften auch lingere Zinsbindungen
cinhergegangen sein, da Anleihen iib-
licherweise fest verzinst sind. Bank-
kredite — auch jene mit lingeren Lauf-
zeiten — sind zu einem hohen Anteil
mit variabler Verzinsung verschen,
auch wenn sich im ersten Halbjahr
2006 die Struktur der Kredite leicht
in Richtung lingerer Zinsbindungs-
fristen verschoben hat. Der Anteil
der variabel und kurzfristig fix ver-

zinsten Kredite am Neugeschaft war
in den letzten Monaten zwar leicht
riicklaufig, blieb aber mit rund 90%
auch im Euroraumvergleich schr
hoch.

Der Zinsaufwand des Unterneh-
menssektors durfte sich — sowohl
bedingt durch die vermehrte Inan-
spruchnahme von Krediten als auch
aufgrund der Erhohung des Zinsni-
veaus — im Jahr 2006 leicht erhoht
haben. Um einen Hinweis auf die
Kostenbelastung der Unternchmen
durch die Zinszahlungen zu erhalten,
wurde das aushaftende Kreditvolu-
men mit entsprechenden Zinssitzen
multipliziert. Fiir die Kredite konnte
dabei auf die korrespondierenden
Zinssatze aus der Zinssatzstatistik zu-
riickgegriffen werden." Zu beachten
ist, dass dabei nur Zinszahlungen,

10 Fiir die Verzinsung der Fremdwihrungskredite wurden die Zinssdtze fir das Neugeschdft (fiir Unternehmen und
Haushalte zusammen) verwendet, da die Zinssatzstatistik hierfiir keine Angaben fiir das aushaftende Volumen
enthdlt. Da Fremdwdahrungskredite zum weitaus iiberwiegenden Teil variabel verzinst sind und ihre Verzinsung
periodisch neu festgesetzt wird, diirfte die dadurch hervorgeruﬁrne Ungenauigkeit nicht allzu grof sein.
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nicht jedoch Kreditnebenkosten er-
fasst werden (was insbesondere bei
Fremdwihrungskrediten von Rele-
vanz ist).

Nachdem der Zinsaufwand nomi-
nell bereits im Vorjahr leicht zuge-
nommen hatte, stieg er im Verlauf
des Jahres 2006 auch in Relation zu
den Unternehmensgewinnen (Brut-
tobetriebsiiberschuss), lag aber im-
mer noch deutlich unter den Werten
des Jahres 2003. Zwar sind diese
Zahlen angesichts der niherungswei-
sen Berechnung mit Unsicherheiten
behaftet, sie deuten aber darauf hin,
dass trotz des sinkenden Anteils ver-
zinslicher Positionen in der Finanzie-
rungsstruktur die héheren Zinszah-
lungen beginnen, die Risikotragungs-
fahigkeit des Unternchmenssektors
negativ zu beeinflussen.

Forcierter Abbau der
Fremdwidhrungskredite

Auch ihre Exponierung gegeniiber
Waihrungsrisiken haben die Unter-
nehmen in den letzten Jahren deut-
lich verringert. Der Fremdwahrungs-

MODERAT UNGUNSTIGERE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
FUR DIE REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

anteil der Kredite an Unternehmen
betrug Ende September 2006 nur
mehr 11,6 %, das waren um 6 Pro-
zentpunkte weniger als drei Jahre zu-
vor. Auch der Anteil der Fremdwah-
rungsemissionen an den Unterneh-
mensanleihen hat sich in den letzten
Jahren merklich verringert. Diese
Entwicklung hat dazu beigetragen,
dass die Wechselkurseffekte bei den
Fremdwahrungskrediten in den letz-
ten Quartalen relativ gering gewesen
sind (siche Grafik 9, linke Abbil-
dung). Zu beachten ist, dass es sich
bei den hier dargestellten Wechsel-
kurseffekten um reine Buchverluste
bzw. -gewinne handelt und nicht um
realisierte Verluste bzw. Gewinne.
Der Anteil der Yen-Kredite ist
mittlerweile deutlich unter jenen der
US-Dollar-Finanzierungen gefallen.
Das deutet darauf hin, dass den von
den Unternechmen eingegangenen
Wihrungsrisiken in zunehmendem
Ausmal eine realwirtschaftliche Ent-
sprechung gegentibersteht. Diese Ent-
wicklung diirfte nicht zuletzt von der
Verengung der Zinsdifferenz zwi-

Grafik 9

Woechselkursrisiko im Unternehmenssektor

Wechselkurseffekte bei Fremdwihrungs-
krediten an Unternehmen'
in Mio EUR
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Zinssatzdifferenz zwischen
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Verdnderung des Wechselkurses multipliziert mit dem Kreditvolumen (Durchschnitt aus aktuellem und vorangegangenem Monat).

2 Daten flir Neugeschdft gemdB Zinssatzstatistik, Zinssatz fur Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in US-Dollar,
Japanischen Yen und Schweizer Franken abziglich Zinssatz fiir Euro-Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen.
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schen Fremdwéhrungs— und Euro-
Krediten getragen worden sein (siche

Grafik 9, rechte Abbildung).

Risikoperspektiven der Unter-
nehmen leicht verschlechtert

Die Risikoposition des Unterneh-
menssektor prasentierte sich zur Jah-
resmitte 2006 durchaus positiv: Die
Eigenkapitalquote iibertraf nach den
starken Zuwichsen der vergangenen
Jahre die Vorjahreswerte deutlich,
gleichzeitig lag die Verschuldungs-
quote unter den Hoéchstwerten der
letzten Jahre. Der gestiegene Eigen-
kapitalanteil und eine verstarkte In-
anspruchnahme von Anleihen haben
die Zinsabhingigkeit der Unternch-
mensfinanzierung relativ vermindert.
Auch ihre Exponierung gegeniiber
Fremdwahrungsrisiken haben die
Unternehmen deutlich vermindert.
SchlieBlich stiegen die Gewinne bis
zuletzt an, und die Konjunkturpers-
pektiven deuteten auch nicht auf
einen abrupten Gewinneinbruch hin.

Allerdings mehrten sich in der
ersten Jahreshilfte 2006 die Anzei-
chen fur einen leichten Abwartstrend
der Risikotragfahigkeit: Die Finanz-
marktentwicklung, die in den letzten
Jahren die finanzielle Position der
Unternehmen gestarkt hatte, wirkte
heuer nicht mehr unterstitzend. Die
Finanzierungsbedingungen, im lang-
fristigen Vergleich nach wie vor als
glinstig zu bezeichnen, haben sich
durch gestiegene Zinsen und die Ab-
schwichung der Aktienkurse an der
Wiener Borse etwas verschlechtert.
Gleichzeitig hat das Ende der starken
Kursanstiege den Aufholprozess bei
der Eigenkapitalquote zumindest vor-

laufig gebremst. Die Verschuldungs-
quote stieg im zweiten Quartal leicht
an. Der hohe Anteil variabel verzins-
ter Kredite hat die Finanzierungskos-
ten der Unternehmen zuletzt anstei-
gen lassen. In Summe hat sich somit
die Risikolage des Unternchmenssek-
tors im ersten Halbjahr 2006 leicht

verschlechtert.

Finanzierungssituation

der Haushalte leicht
verschlechtert
Beschiftigungswachstum bei
geringem Reallohnwachstum

Auf dem Arbeitsmarkt war ein star-
kes Beschiftigungswachstum'' zu ver-
zeichnen, das — in Verbindung mit
einem Anstieg der Schulungen — zu
einem Riickgang der Zahl der Ar-
beitslosen gefiithrt hat. Im Gegensatz
zu den vergangenen Jahren ist fiir
2006 auch ein Anstieg der Realléhne
zu erwarten. Die Sparquote stieg seit
dem Jahr 2001 und lag im Jahr 2005
bei 9 %; fiir das Jahr 2006 ist ein wei-
terer Anstieg zu erwarten. Die Zahl
der Privatkonkurse lag in den ersten
drei Quartalen 2006 um 16% tiber
dem Wert des Vergleichszeitraums
des Vorjahres; die betroffenen Passiva
nahmen allerdings nur um 5,2 % zu.

Halfte der Geldvermogensbildung
entfiel auf Kapitalmarktpapiere

Im ersten Halbjahr 2006 entfiel fast
die Hilfte der Geldvermégensbildung
der Haushalte auf Aktien, Anleihen
und Investmentzertifikate. Innerhalb
der Veranlagung in Kapitalmarkt-
papiere gab es deutliche Unterschiede
zwischen dem ersten und dem zwei-
ten Quartal. Im zweiten Quartal war

1 Darunter fallen sowohl Vollzeit- als auch Teilzeitbeschdftigungsverhdltnisse.
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Grafik 10
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aufgrund der hohen Kapitalaufnahme
der Unternehmen an der Wiener
Borse ein sehr hoher Wert bei der
direkten Veranlagung in bérsenno-
tierte Aktien zu beobachten.

Verschiebung der relativen Risiko-
exponierung des Haushaltssektors

Das Geldvermégen der Haushalte ist
mit Zinsrisiken (Einlagen, Anleihen
und  Investmentzertifikate'”) und
Kursrisiken (Aktien, Anleihen, In-
vestmentzertifikate) behaftet. Die
stairkere Veranlagung der Osterrei-
chischen Haushalte in marktbewer-
tete Anlageinstrumente spiegelt sich
in einem Anstieg des Anteils der mit
Kursrisiko behafteten Aktiva am
Geldvermégen der Haushalte  seit
dem Jahr 2003 wider. Bei den mit

Kursrisiko behafteten Aktiva gewan-
nen in den letzten finf Jahren ins-
besondere borsennotierte Aktien an
Bedeutung. Daher stieg innerhalb
dieser Kategorie der Anteil der
Aktiva, die Kursrisiken aufgrund von
Aktienkursinderungen  (bdrsenno-
tierte Aktien und Investmentzertifi-
kate") aufweisen, im Vergleich zum
Anteil der Aktiva, die Kursrisiken
aufgrund von Zinsinderungen (An-
leihen) aufweisen."

Andererseits zeigt sich in den letz-
ten Jahren ein kontinuierlicher Riick-
gang des Anteils der Aktiva mit Zins-
dnderungsrisiko, wobei nur die direk-
ten Effekte einer Zinsinderung, aber
nicht die indirekten Effekte beispiels-
weise auf die Entwicklung der Aktien-
kurse berticksichtigt werden. Bei den

12 Bei den Investmentzertifikaten sollten hier eigentlich nur Rentenfonds beriicksichtigt werden; in der GFR werden

aber derzeit nur Daten fiir Investmentzertifikate insgesamt verdffentlicht.

'3 Hier sollten eigentlich nur Aktienfonds beriicksichtigt werden. Aus der Investmentfondsstatistik geht hervor, dass
die Aktiva der inldndischen Investmentfonds, auf die rund 95 % des von den Gsterreichischen Haushalten in
Investmentfonds veranlagten Kapitals entfallen, zu 54 % aus Anleihen, zu 23 % aus Investmentzertifikaten und

zu 16 % aus Aktien bestehen.

4 Aufgrund der wachsenden Bedeutung von strukturierten Produkten, ist zu erwarten, dass diese Unterscheidung in

Zukunft schwieriger wird.
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Grafik 11

Risikoexponierung der Veranlagung der Haushalte
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Anmerkung: Aktiva mit Kurstisiko: Festverzinsliche Wertpapiere, bérsennotierte Aktien, Investmentzertifikate.
Aktiva mit Zinsdnderungsrisiko: Einlagen und Investmentzertifikate. Bei Investmentzertifikaten sollten eigentlich nur Rentenfonds
berticksichtigt werden; daftir stehen aber keine Daten zur Verfugung.

Aktiva mit Zinsanderungsrisiko han-
delt es sich zu 85% um Einlagen;
diese machen auch fast die Halfte des
gesamten Geldvermogens des Haus-
haltssektors aus. Die relative Risiko-
exponierung des Haushaltssektors hat
sich also vom Zinsinderungsrisiko
zum Kursrisiko verschoben. Die Ent-
wicklungen auf den Kapitalmarkten
spielen daher eine gréBere Rolle fiir
Bewertungsanderungen im Geldver-
mogen der Haushalte.

Bewertungsverluste auf den
Kapitalmarkten im

zweiten Quartal 2006

Aufgrund der Entwicklungen auf den
Aktienmarkten mussten die Haus-
halte im zweiten Quartal 2006 Be-
wertungsverluste bei ihren Veranla-
gungen in Aktien hinnehmen, wohin-
gegen sie im ersten Quartal noch Be-
wertungsgewinne erzielen konnten.
Aufgrund der Zinserhohungen gaben
auch die Anleihekurse nach. Daher

Grafik 12

Bewertungsgewinne und -verluste im Geldvermaogen der privaten Haushalte
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Anmerkung: Werte fiir 2006 sind als Nettoverdnderungen abziiglich Transaktionen berechnet.
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fihrte die Veranlagung in Anleihen
im ersten Halbjahr 2006, wie schon
im zweiten Halbjahr 2005, zu Bewer-
tungsverlusten. Die Situation auf den
Aktien- und Rentenmarkten schlug
sich auf die Entwicklung der Invest-
mentfonds nieder, wodurch sich auch
hier im ersten Halbjahr 2006 Bewer-
tungsverluste ~ergaben. Insgesamt
brachte den Haushalten ihre Veranla-
gung auf den Kapitalmarkten im ers-
ten Halbjahr 2006 zwar Bewertungs-
gewinne, allerdings fielen diese im
Vergleich zu den Jahren 2004 und
2005 gering aus. Die Erholung des
ATX im Herbst 2006 brachte den
Haushalten auch wieder Bewertungs-
gewinne. Nichtsdestotrotz hat der
Kurseinbruch im zweiten Quartal
die mit der Veranlagung auf Kapital-
markten einhergehenden Risiken deut-

lich gezeigt.

Geldvermoégen weist hohen
Intermediationsgrad auf

Es stellt sich aber die Frage, ob die
Haushalte das gesamte Bewertungsri-
siko auch selbst tragen oder ob es von
anderen Sektoren (z.B. Intermedia-
ren) getragen wird. Ungefahr 65%
der Veranlagung der Haushalte wei-
sen einen hohen Intermediationsgrad
(Einlagen und Lebensversicherungen)
auf, weitere 15 % einen mittleren In-
termediationsgrad (Investmentzerti-
fikate und Pensionskassenanspriiche)
und bei rund 20% der Veranlagung
ist der Intermediationsgrad gering
(direkte Veranlagung auf den Kapital-
mirkten, Anteilsrechte und sonstige
Forderungen). Ungefahr 45% des
Volumens der von den 0Osterreichi-
schen Haushalten gehaltenen Kapital-
marktpapiere (Aktien, Anleihen und
Investmentfonds) entfallen beispiels-
weise auf Investmentfonds. Im Ge-
gensatz zu Privathaushalten sind In-
vestmentfonds in der Lage, professio-

MODERAT UNGUNSTIGERE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
FUR DIE REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

nelles Risikomanagement zu betrei-
ben. Die Veranlagung der Invest-
mentfonds ist normalerweise auch
breiter gestreut als die direkte Veran-
lagung der Haushalte, wodurch die
aus der Kursverinderung einzelner
Aktien entstehenden Risiken verrin-
gert werden. Die Veranlagung der
Haushalte in Investmentfonds redu-
ziert daher das durch das Engagement
auf den Kapitalmarkten eingegangene
Risiko. Auch bei Lebensversiche-
rungen, auf die rund 15% des Geld-
vermégens der Haushalte entfallen,
tragt der Haushaltssektor aufgrund
von Mindestgarantien das Kapital-
marktrisiko nicht vollstindig.

Bei der Veranlagung in Lebens-
versicherungen sowie auch bei den
Anspriichen gegeniiber Pensionskas-
sen muss fiir die Risikobetrachtung
auch beriicksichtigt werden, dass
diese Vermogensteile einer langfristi-
gen vertraglichen Fixierung unter-
liegen. Das in diesen beiden Anlage-
formen veranlagte Vermdgen ist
kurzfristig nicht oder nur unter In-
kaufnahme von Abschlagen verfiigbar
und kann daher — beispielsweise bei
Einkommensausfallen — nicht zur Ab-
deckung der Ausgaben herangezogen
werden. Der Anteil der Anspriiche
gegeniiber Pensionskassen am Geld-
vermégen stieg seit Ende 1995 von
1,6% auf 3,6% und derjenige der
Lebensversicherungen von 11% auf

15%.

Schwaches Kreditwachstum

Die Kreditaufnahme der osterrei-
chischen Haushalte wuchs in den ers-
ten neun Monaten des Jahres 2006
schwicher als im Vergleichszeitraum
des Vorjahres. Im September 2006
betrug das um nicht transaktions-
bedingte Veranderungen bereinigte
Jahreswachstum der Kredite von
monetaren Finanzinstituten (MFls)
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an private Haushalte 6,1 %. Der Riick-
gang im Wachstum war bei Konsum-
krediten stirker ausgeprigt als bei
Wohnbaukrediten. Die Neuverschul-
dung der osterreichischen Haushalte
ging in erster Linie auf Kreditauf-
nahme fiir Wohnbauzwecke zurtick.
Auf diese entfielen 55 % der Neuver-
schuldung und ungefahr die Halfte
der Verpflichtungen der Haushalte.
Das Kreditwachstum ist im ge-
samten Euroraum wesentlich hoher
als in Osterreich. Auch der Riickgang
im Wachstum setzte im Euroraum
spater ein. Mogliche Griinde fir die
Unterschiede in der Kreditentwick-
lung zwischen Osterreich und dem
Euroraum sind die Hauspreisentwick-
lung sowie strukturelle Anderungen
auf den Kreditmarkten in einigen
Landern des Euroraums.
Wohnbaukrediten stehen in den
meisten Fallen Immobilien als Besi-
cherung gegeniiber. Bei den Immobi-

lienpreisen ist seit Mitte 2005 ein
verstirkter Preisanstieg zu beobach-
ten (Jahreswachstum der Preise fur
Eigentumswohnungen im zweiten
Quartal 2006: 6,8 %). In den Jahren
zuvor war der Anstieg der Immo-
bilienpreise in Osterreich aber — im
Vergleich zur Entwicklung im Euro-
raum — cher gering. Es sind daher
keine ausgepragten Bewertungsver-
luste und die damit einhergehenden
Probleme bei Wohnbaukrediten zu
erwarten.

Weiterhin hohe Bedeutung von
Fremdwidhrungskrediten

Der Anteil der Fremdwéhrungskre-
dite am aushaftenden Kreditvolumen
nahm im ersten Halbjahr 2006 wie-
derum leicht zu und lag bei ungefihr
32%. Nach Waihrungen betrachtet
spielt bei Fremdwahrungskrediten de
facto nur noch der Schweizer Fran-
ken eine Rolle; auf diesen entfallen

Grafik 13

Wechselkursrisiko im Haushaltssektor

Wechselkurseffekte bei
Fremdwihrungskrediten an Haushalte'
in Mio EUR
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US-Dollar, japanischen Yen und Schweizer Franken abzliglich Zinssatz fur Euro-Kredite an Haushalte.
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mittlerweile mehr als 96 % der Aus-
leihungen in Fremdwahrung. Der
Wechselkurs des Schweizer Franken
zeigte — gemessen an der historischen
Volatilitait — in der Vergangenheit
geringere Schwankungen als der des
japanischen Yen und des US-Dollar.
Allerdings kam es bei den Fremdwiéh-
rungskrediten aufgrund der Entwick-
lung des Schweizer Franken im zwei-
ten Quartal 2006 zu Bewertungsver-
lusten. Insgesamt waren in den ersten
drei Quartalen 2006 aber Bewertungs-
gewinne aus der Fremdwéhrungsver-
schuldung zu verzeichnen. Die Zins-
satzdifferenz zwischen Schweizer
Franken- und Euro-Krediten haben
sich seit dem Jahr 2004 kontinuier-
lich verringert. Die Zinserhéhungen
in der Schweiz fithrten auch zu einer
starkeren Zinsbelastung bei Fremd-
wahrungskrediten. Da Fremdwih-
rungskredite variabel verzinst und

MODERAT UNGUNSTIGERE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
FUR DIE REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

endfillig gestaltet sind, wirken sich
Zinserhéhungen relativ rasch auf das
gesamte urspriinglich aufgenommene
Kreditvolumen aus.

Leichte Verschlechterung
der Kreditkonditionen

Die Konditionen fiir Kredite an
private Haushalte haben sich in den
ersten drei Quartalen 2006 leicht
verschlechtert. Bei Konsumbkrediten
haben sich die Zinsanhebungen im
Euroraum schon merklich auf das
Kundengeschift  niedergeschlagen,
wodurch sich sowohl der Nominal-
zinssatz als auch der Realzinssatz er-
hoht haben. Bei Wohnbaukrediten ist
nur ein geringer Anstieg dieser Zins-
satze zu beobachten. Im Neugeschaft
lag der Effektivzinssatz fiir Konsum-
kredite am Ende des dritten Quartals
2006 um 87 Basispunkte iiber dem
Wert am Ende des dritten Quartals

Grafik 14

Konditionen fiir Kredite an private Haushalte
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drei Monaten.
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2005; bei Wohnbaukrediten betrug
der Anstieg 67 Basispunkte. Generell
sind die Kreditzinssitze allerdings
nach wie vor als niedrig anzuschen.

Auch bei den Kreditvergabekon-
ditionen gemal} der Umfrage iiber das
Kreditgeschaft zeigten sich Unter-
schiede zwischen Wohnbau-
Konsumkrediten.
im Wohnbaugeschift wurden im ers-
ten Halbjahr 2006 weiter gelockert
und erst im dritten Quartal 2006
leicht verscharft; bei den Konsum-
krediten setzte sich hingegen die im
Jahr 2005 begonnene Verscharfung

der Konditionen fort.

und
Die Konditionen

Gestiegene Zinsbelastung

Der Anstieg der Zinsen zeigt sich —in
Verbindung mit der hoéheren Ver-
schuldung — auch an einem gestiege-
nen Zinsaufwand fir Privatkredite.
Aufgrund des hohen Anteils von vari-
abel verzinsten Krediten wirken sich
Zinsanhebungen relativ rasch auf die
Zinszahlungen der Haushalte aus. Im
Neugeschift lag der Anteil der varia-
bel verzinsten Kredite bei Wohn-
baukrediten bei rund 50% und bei
Konsum- und sonstigen Krediten bei
tiber 90%. Fremdwéhrungskredite
sind grundsitzlich mit variabler Ver-
zinsung verschen.

Seit Anfang 2004 ist ein Anstieg
des Zinsaufwands"” zu beobachten.
Durch die Anhebung der Zinsen seit
dem dritten Quartal 2005 hat sich
dieser Anstieg beschleunigt. Im Durch-
schnitt gab ein 6sterreichischer Haus-
halt im dritten Quartal 2006 3,1%

des verfiigbaren Einkommens gemal3
VGR' fiir Zinszahlungen aus. Dies
bedeutet einen Anstieg von 0,5 Pro-
zentpunkten gegeniiber dem dritten
Quartal 2005. Der — im Vergleich zu
den Leitzinserh6hungen im Euro-
raum — relativ geringe Anstieg des
Zinsaufwands ist in erster Linie dar-
auf zurtickzufiihren, dass es vor allem
bei Wohnbaukrediten noch zu keiner
oder nur einer geringen Anhebung
der Zinsen fiir aushaftende Kredite
kam. Der Anstieg der Zinsbelastung
kann daher auch zu einem grofBen Teil
auf eine erhohte Zinsbelastung bei
Konsumkrediten, bei denen ein ho-
herer Anteil der Kredite variabel ver-
zinst ist als bei Wohnbaukrediten,
und auch bei Fremdwihrungskre-
diten in Schweizer Franken, die
grundsatzlich variabel verzinst sind,
zuriickgefiihrt werden. Bei der Inter-
pretation des Zinsaufwands ist aller-
dings zu beachten, dass es sich nur
um eine Abschatzung der Kostenbe-
lastung der Haushalte durch Kredite
handelt. Vernachlissigt werden dabei
einerseits andere Kostenfaktoren, wie
Kreditnebenkosten, andererseits aber
Subventionen, die insbesondere bei
den Wohnbaukrediten eine bedeu-
tende Rolle spielen. Es werden auch
nur die Zinszahlungen, nicht aber die
Riickzahlung des Kredits berticksich-
tigt. AuBerdem wird der Zinsauf-
wand in Bezug zum Einkommen der
gesamten Bevolkerung, also auch
jener Haushalte, die keinen Kredit
aufgenommen haben, gesetzt. Aus
einer OeNB-Haushaltsbefragung'” geht

5 Der Zinsaufwand fiir Privatkredite berechnet sich als Produkt von Kreditvolumen nach Verwendungszweck und

Laufzeiten und den jeweiligen Zinssatzen.

! Das verflighare Einkommen enthdlt auch die Einkommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. Die
Berechnungen basieren al_lf Vor]iil_zﬁ‘gen Werten der OeNB-Prognose.

7 5?_1'611@ Beer, C., P. Mooslechner, M. Schiirz und K. Wagner. 2006. Das Geldvermigen der privaten Haushalte in
Osterreich. Eine Analyse auf Basis von Mikrodaten. In: Geldpolitik & Wirtschaft Q2/06. OeNB. 101—119.
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Grafik 15
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T Aushaftendes Kreditvolumen multipliziert mit dem Zinssatz fiir den aushaftenden Bestand gemdB Zinssatzstatistik (flir Fremdwdhrungs-

kredite Zinssatz fur das Neugeschdift).

hervor, dass 40 % der Haushalte einen
Kredit aufgenommen haben. Fir
diese Haushalte ist der Zinsaufwand
im Vergleich zum Einkommen dem-
entsprechend héher.

Hoheres Finanzierungsrisiko
der Haushalte

Im Vergleich zum Jahr 2005, das
durch hohe Bewertungsgewinne auf
den Kapitalmarkten und sehr nied-
rige Zinsen fiir Kredite gekennzeich-
net war, wirkte sich die Entwicklung
auf den Kapitalmérkten und die Zins-
entwicklung im ersten Halbjahr 2006
tendenziell negativ auf die finanzielle
Situation der Haushalte aus. Dem
steht ein starker Beschaftigungszu-
wachs im ersten Halbjahr 2006 ge-
geniiber, der auch zu einer Verrin-
gerung der Zahl der Arbeitslosen
fuhrte.

Die Finanzierungsseite der Haus-
halte ist aufgrund des hohen Anteils
variabel verzinster Kredite mit einem
betrachtlichen ~ Zinsinderungsrisiko
und aufgrund der groBen Bedeutung
von Fremdwihrungskrediten zusatz-
lich mit nicht unerheblichen Wah-

rungsrisiken (und den damit zu-
sammenhangenden Tilgungstragerri-
siken) behaftet. Allerdings ist die
Verschuldung der Haushalte (2005:
54,2% des BIP) im Euroraumver-
gleich relativ gering. In den Landern
des Euroraums ist die Verschuldung
der Haushalte sehr unterschiedlich
und betrug im Jahr 2005 durch-
schnittlich 63% des BIP. Weiters
waren die Kreditzinsen, trotz des
Anstiegs im ersten Halbjahr 2006, im
lingerfristigen Vergleich noch immer
niedrig. Bei der Einschitzung der
Zinsbelastung der Haushalte ist auch
zu beachten, dass der Haushaltssektor
mehr Einlagen besitzt, als er Kredite
aufgenommen hat. Im Aggregat kon-
nen also — abhangig von der relativen
Entwicklung der Einlagen- und Kre-
ditzinssitze — infolge einer Zinsanhe-
bung die Zinseinnahmen der Haus-
halte starker steigen als die Zinszah-
lungen fir Kredite. Allerdings sind
aus Finanzmarktstabilitatssicht die
mit einer hoheren Zinszahlung fiir
Kredite einhergehenden Risiken be-
deutender als die Vorteile aus hoheren
Zinseinnahmen.
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Im zweiten Quartal 2006 ist das
Bewertungsrisiko bei der Veranla-
gung der Haushalte auf den Kapital-
mirkten schlagend geworden. Bei der
Interpretation des Bewertungsrisikos
unter Finanzmarktstabilititsaspekten
ist allerdings zu beachten, dass Kapi-
talmarktpapiere in erster Linie von
Haushalten in den oberen Einkom-
mens- bzw. Vermogensdezilen gehal-
ten werden." Riskante Anlagepro-

'8 Vergleiche Beer et al. (2006). a. a. O.

dukte werden also primar von Haus-
halten gehalten, die in der Lage sein
sollten, eventuelle Kursriickginge zu
verkraften. Aufgrund einer starkeren
Bedeutung der Kapitalmarkte durch
die private Pensionsvorsorge ist ande-
rerseits aber zu erwarten, dass die
Entwicklung auf den Kapitalmérkten
in Zukunft eine groBere Rolle bei der
Einschatzung der finanziellen Stabili-
tat des Haushaltssektors spielen wird.

40

ONB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 12



Dynamische Entwicklung
osterreichischer Finanzintermedidre

Schockresistenz des
osterreichischen Banken-
systems gestiegen

Bilanzsumme wichst

weiterhin kraftig

Dem Trend der vergangenen Monate
folgend hat sich die Bilanzsumme des
gesamten Osterreichischen Banken-
sektors weiter erhoht. Per Ende Juni
2006 betrug die unkonsolidierte Bi-
lanzsumme der Osterreichischen Kre-
ditinstitute rund 765 Mrd EUR, was
einer Steigerung von 5,5% seit Jah-
resbeginn und von 9,7% gegeniiber
dem Vergleichsmonat des Vorjahres
entspricht. Die finf groBten Banken'
halten hierbei fast unverandert 44,3 %
an der unkonsolidierten Gesamt-
bilanzsumme. Das Wachstum der Bi-
lanzsumme dieser Gruppe von Ban-
ken féllt mit 13% im Jahresvergleich
jedoch tiberdurchschnittlich aus. Be-
trachtet man die konsolidierte Bilanz-
summe der Osterreichischen Kredit-
institute, so ist der Wert mit 874 Mrd
EUR um 10,8 % hoher als ein Jahr
zuvor.’

Wie auch schon in den vorange-
gangenen Perioden ist das Auslands-
geschift der 6sterreichischen Banken
maBgeblich fir den Anstieg der un-
konsolidierten Bilanzsumme verant-
wortlich.” Seit Jahresbeginn 2006
stiegen die Auslandsforderungen um
10,3 %, was einem Anteil von 63 %
am Gesamtbilanzwachstum entspricht.

Im Jahresvergleich ergab sich auf der
Aktivseite eine Steigerung bei den
Auslandsaktivitaten von 16 %. Im Ge-
gensatz dazu stieg der Inlandsanteil
an den Aktiva um moderate 6,5 %.
Die Auslandsverbindlichkeiten stie-
gen im selben Zeitraum um 7,9 %.

Betrachtet man die einzelnen Bi-
lanzpositionen, so fallt auch hier v. a.
das starke Wachstum des Auslandsge-
schafts auf. Wahrend sich die Forde-
rungen gegen inlindische Kreditins-
titute im Jahresvergleich um 2,9%
erhoht haben, sind die Forderungen
gegen auslandische Kreditinstitute
um 16,2% gestiegen. Die Forde-
rungen gegen auslindische Kunden
haben sich im selben Beobachtungs-
zeitraum um 11,9 % erhoht, wahrend
jene gegeniiber inlandischen Kunden
um 6,4 % gewachsen sind. Rund die
Halfte der Auslandsaktiva entfallt da-
bei auf Forderungen gegeniiber aus-
landischen Kreditinstituten (50,3 %),
der Anteil der Forderungen gegen-
liber auslandischen Kunden betrug
27,3%.

Die Situation auf der Passivseite
entwickelte sich spiegelbildlich. Die
Verbindlichkeiten gegeniiber auslin-
dischen Kreditinstituten (+15,4%)
und auslandischen Kunden (+16,8 %)
stiegen ebenso stark an, wohingegen
Verbindlichkeiten gegen inldndische
Kreditinstitute bzw. Kunden mit
3,4% bzw. 5,1 % moderater stiegen.

" Bank Austria Creditanstalt AG (BA-CA), Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG (Erste Bank), Raiffeisen
Zentralbank Osterreich AG (RZB), Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und Osterreichische Postsparkasse AG (BAWAG

P.S.K.) sowie Osterreichische Volksbanken AG (OVAG).
Aufgrund der Anwendung unterschiedlicher Rechnungslegungssysteme bei den Kreditinstituten ist bei der

Aggregation konsolidierter Daten mit einer gewissen Unschdrfe zu rechnen.

Der Trend einer zunehmenden Bedeutung des Auslandsgeschdfts lasst sich nicht nur in Osterreich feststellen,

er findet bereits international entsprechende Aufmerksamkeit (siehe z.B. BIS Quarterly Review, September 2006,
S. 11ff. oder Global Financial Stability Report des IWE September 2006, v. a. Kapitel 2).
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Grafik 16

Bilanzstruktur des 6sterreichischen Bankensektors (unkonsolidiert)
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Die besonderen aullerbilanz-
méBigen Finanzgeschafte (Derivativ-
geschifte) betrugen — gemessen an
ihren Nominalwerten — zum Stichtag
30. Juni 2006 1.565 Mrd EUR und
sind somit in den vorhergehenden
zwolf Monaten um 2,4% leicht ge-
wachsen. Dies entsprach rund dem
Zweifachen der unkonsolidierten Ge-
samtbilanzsumme, wobei es sich je-
doch um Nominalwerte handelt.*

Die Reduktion der Bankstellen in
Osterreich setzte sich auch im Jahr
2006 weiter fort. Per 30. Juni 2006
gab es in Osterreich 5.165 Bankstel-
len, das sind um 59 weniger als noch
ein Jahr zuvor.

Gewinne wachsen weiter

Die positive Geschaftsentwicklung
sowohl in Zentral- und Osteuropa als
auch im Inland sorgte im ersten Halb-
jahr 2006 fiir weitere Verbesserungen
in den Ergebnisse_r_l des operativen
Geschafts der in Osterreich titigen
Banken.

Das die operative Geschiftstatig-
keit widerspiegelnde Betriebsergeb-
nis des konsolidierten Gesamtsektors’
ist im ersten Halbjahr 2006 im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum um
19% auf 4,5 Mrd EUR gewachsen.
Trotz des aufgrund der Akquisitions-
tatigkeit und der dynamischen Ge-
schiftsentwicklung im zentral- und

Aus Nominalwerten sind keine eindeutigen Aussagen iiber den Risikogehalt des Derivativgeschiiﬁs moglich.

Zudem ist darauf zu verweisen, dass die Position der auflerbilanzmafigen Finanzgeschdfte generell einer hohen

Schwankungsbreite unterliegt.

dierte Gesamtzahlen gewisse Unscharfen.

Aus der Aggregation von HGB- und IAS-Konzernabschliissen sowie Einzelabschliissen ergeben sich fiir konsoli-
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osteuropaischen Raum hohen Wachs-
tums der Bilanzsumme hat sich
auch die Betriebsergebnisspanne® von
0,92% im Jahr 2005 auf 1,04% im
ersten Halbjahr 2006 verbessert.
Auch die Aufwand-Ertrag-Relation
ist im ersten Halbjahr 2006 weiter
gesunken — von 63,3 % im Jahr 2005
auf 61,7%. Die Betriebsertrage sind
um 14 %, die Betriebsaufwendungen
um 11 % gewachsen. Etwas mehr als
die Hilfte des Ertragswachstums
stammte aus dem Provisionsergebnis,
das damit wichtigster Ertragstreiber
bleibt. Knapp 40% entfielen aber
auch auf das Zinsergebnis, das in der
konsolidierten Betrachtung die Betei-
ligungsertrige inkludiert und in das
zudem das sehr rentable Zinsgeschift
in Zentral- und Osteuropa einflieft.
Das Handelsergebnis trug etwas mehr
als 10% zum Ertragswachstum bei.

Die Kreditrisikokosten haben im
ersten Halbjahr 2006 9% des Be-
triebsergebnisses verbraucht, was et-
was weniger ist als im Jahr 2005
(11%). Das Periodenergebnis nach
Steuern lag im ersten Halbjahr 2006
um 44 % hoher als in der Vergleichs-
periode des Vorjahres, der konsoli-
dierte Return on Assets (ROA) hat
deutlich von 0,63 % im Jahr 2005 auf
0,72% im ersten Halbjahr 2006 zu-

genommen.7

Zinsspanne im Inlandsgeschift
sinkt kontinuierlich

Das Geschaft in Zentral- und Ost-
europa liefert zwar den bedeutends-
ten Beitrag zur kontinuierlich stei-
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genden Rentabilitat osterreichischer
Banken, aber auch auf dem Inlands-
markt zeigt sich eine stetige Verbes-
serung. Im unkonsolidierten Ge-
schaft, das die Entwicklung der in-
landischen Ertragslage widerspiegelt,
ist das Betriebsergebnis mit 7% im
ersten Halbjahr 2006 im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum weiter ge-
wachsen, wenn auch die Dynamik
etwas nachgelassen hat. Dabei sind
die unkonsolidierten Betriebsertrige
mit 7% etwas schwacher als in der
Vergangenheit angestiegen, wahrend
das Wachstum der unkonsolidierten
Betriebsaufwendungen mit ebenfalls
7% etwas zugelegt hat. Wichtigste
Ertragsquelle ist auch im Inlands-
geschift das Provisionsergebnis.

Das unkonsolidierte Zinsergebnis
ist zwar aufgrund des hoheren Kre-
ditwachstums im Vergleich zum ers-
ten Halbjahr des Vorjahres mit einem
Plus von 0,4% nahezu konstant ge-
blieben, die Zinsspanne ist aber im
Jahresverlauf weiter deutlich um
11 Basispunkte auf mittlerweile 1,03 %
gesunken. Vor zehn Jahren lag die
Zinsspanne noch bei 1,75%. Griinde
fir den Riickgang der Zinsspanne
sind die seit dem Jahr 1996 gesun-
kenen Betriebsaufwendungen (in Re-
lation zur Bilanzsumme), der stark
gestiegene Wettbewerb zwischen den
Banken sowie der rapide Anstieg der
Fremdwéhrungskredite. Einen etwas
geringeren Effekt hat dartiber hinaus
auch die zunchmende Bedeutung der
Nichtzinsertrage.® Die Zinssatze fir
das Neugeschift lassen zudem weiter-

® Konsolidiertes Betriebsergebnis in Relation zur konsolidierten Bilanzsumme.

7 Grund fiir diesen Anstieg ist der Verkauf der HVB Splitska banka durch die BA-CA um 684 Mio EUR im ersten
Halbjahr 2006. Ohne diesen Verkauf wiirde der ROA ungefdhr auf dem Niveau des Jahres 2005 liegen.

8 Siehe auch die Studie ,,Determinanten der Zinsspanne osterreichischer Banken von David Liebeg und Markus

S. Schwaiger in diesem Heft.
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hin keine Entspannung bei der Zins-
spanne erwarten. Die Differenz zwi-
schen den Zinssatzen fur Euro-Kre-
dite und Euro—Einlagen9 liegt laut
Zinssatzstatistik seit Mitte 2006 bei
unter 1%.

Mittlerweile stammen schon 56 %
der unkonsolidierten Betriebsertrage
aus dem Nichtzinsgeschaft, vor zehn
Jahren waren es nur 40 %. Das in der
Vergangenheit beobachtete hohere
Wachstum der Nichtzinsertrige war
auch mit einer etwas hoheren Volati-
litat verbunden. Das robuste Wirt-
schaftswachstum in den vergangenen
Quartalen und die giinstigen Progno-
sen fiir die zukiinftige Wirtschafts-
entwicklung wirken jedoch weiterhin
unterstitzend auf das Wachstum des
Betriebsergebnisses und der einzel-
nen Ertragska‘cegorien.10

Kreditwachstum zieht deutlich an

In den letzten Monaten lasst sich eine
deutliche Zunahme der Kreditver-
gabe der in Osterreich titigen Banken

feststellen. So betrug das Volumen
der Forderungen an inlandische Kun-
den aller osterreichischen Banken im
August 2006 274,4 Mrd EUR. Dies
entspricht einer Zuwachsrate von
6,5% im Vergleich zum Vorjahr, als
der entsprechende Wert 4,8 % (August
2005) betrug (siche Grafik 17). Da-
mit diirfte die gute konjunkturelle
Entwicklung angebotsseitig brem-
sende Entwicklungen fiir das Kredit-
wachstum wie die erneuten Leit-
zinserhchungen der EZB in diesem
Jahr, denen die 6sterreichischen Ban-
ken mit Zinsanhebungen folgten, aus-
gleichen.

Das im Vergleich zu friiheren Pe-
rioden deutlich starkere Wachstum
der Forderungen an inlandische Kun-
den diirfte in erster Linie auf die Kre-
ditvergabe von Groflbanken, und
auch hier von Einzelbanken, zurtick-
zufithren sein. So lag die jihrliche
Wachstumsrate des Forderungsvolu-
mens der — gemessen an der B_i.lanz—
summe — finf groBten Banken Oster-

Grafik 17

Woachstum der Forderungen an inlandische Kunden (Nichtbanken)

2001 2002 2003

2004 2005 2006

== Alle Banken = Median e FUnf gr&Bte Banken

Quelle: OeNB.

* Die Zinssitze errechnen sich aus dem volumengewichteten Durchschnitt der Zinsen aller in Euro denominierten

Kredite und Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Unternehmen.
10 Siehe Finanzmarktstabilitdtsbericht 11. OeNB. Juni 2006. 4445,
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reichs im August 2006 bei 7,1 %. Ein
Jahr zuvor betrug die Wachstumsrate
lediglich 2,9%. Der Median des For-
derungswachstums lag mit 4% im
August 2006 deutlich unter dem
Wert der GroBbanken.

Betrachtet man die Kreditent-
wicklung nach den einzelnen Bank-
sektoren, zeigt sich — siecht man von
den Sonderbanken ab — ein starkes
jahrliches Wachstum der Kreditver-
gabe insbesondere im Raiffeisensek-
tor mit 11,9 % im August 2006. Sehr
schwach entwickelte sich im ersten
Halbjahr 2006 hingegen die Kredit-
vergabe im Aktienbankensektor, der
mit einer jihrlichen Wachstumsrate
von 3,1% im August 2006 neben
dem Bausparkassensektor (2,3 %) die
niedrigste Finanzierungsleistung in
den letzten Monaten aufweist.

Anhaltend hoher Fremdwihrungs-
kreditanteil bei privaten Haushalten

Der bisherige Verlauf des Jahres 2006
zeigte eine Fortsetzung einer bereits

DYNAMISCHE ENTWICKLUNG
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seit dem Jahr 2002 anhaltenden Ent-
wicklung, bei der Unternchmen im-
mer weniger, private Haushalte je-
doch immer mehr Fremdwahrungs-
kredite in Relation zu ihren jewei-
ligen Euro-Krediten aufnehmen. Auch
im August 2006 war der Fremd-
wahrungskreditanteil bei den priva-
ten Haushalten mit 31,5 % nahe sei-
nem Hochstwert, wihrend jener der
nichtfinanziellen Unternehmen mit
11,9% deutlich unter seinem Maxi-
malstand von nahezu 19% liegt.
Augenscheinlich existieren somit er-
staunlich groBe Differenzen in der
Beurteilung von Chancen und Risi-
ken von Fremdwahrungskrediten zwi-
schen Haushalten und Unternehmen.
Interessant erscheint dabei auch die
Tatsache, dass in jenen beiden Bun-
deslindern, in denen die Fremdwih-
rungskredite besonders beliebt sind
(Tirol und Vorarlberg), auch die pri-
vaten Haushalte zunehmend vorsich-
tiger bei der Wahl dieser Kreditform
werden.

Grafik 18

Fremdwihrungskredite in Osterreich
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Risiken osterreichischer Banken aus der Vergabe von

Fremdwahrungskrediten konzentrieren sich auf das Inland

Osterreichische Banken vergeben Fremdwdhrungskredite nicht nur an inldndische, sondern
auch an ausldndische Kunden, v. a. an Kreditnehmer in jenen zentral- und osteuropdischen
Ldndern, in denen ihre Tochterbanken erhebliche Marktanteile besitzen. Hierbei handelt es
sich iiberwiegend um Euro-, aber auch um Schweizer Franken-Kredite. Bislang liegen keine
Daten iiber den Umfang des Fremdwdhrungskreditgeschdfts der zentral- und osteuropdischen
Tochter osterreichischer Banken vor. Daher muss das sich aus der Vergabe von Fremdwdh-
rungskrediten (einschlieBlich fremdwdhrungsindexierter Kredite) in diesen fiir das oOsterrei-
chische Bankensystem wichtigen Ldndern (Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumdnien, Slowakei,
Slowenien, Tschechische Republik und Ungarn) ergebende Risiko geschdtzt werden, um es
jenem im Inlandsgeschdft gegeniiberzustellen. Zu diesem Zweck wird angenommen, dass der
Anteil osterreichischer Tochterbanken am Fremdwdhrungskreditvolumen (der Unternehmen
und privaten Haushalte) der einzelnen zentral- und osteuropdischen Ldnder ihrem an der
Bilanzsumme gemessenen Marktanteil im jeweiligen Land entspricht. Die hierfiir verwendeten
Daten stammen — mit Ausnahme jener Kroatiens — aus einer Erhebung, die von der Working
Group on Macroprudential Analysis (WGMA) des Europdischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) im ersten Halbjahr 2006 durchgefiihrt wurde.

— Wie die Grafik zeigt, lag das geschdtzte
Aushaftendes Fremdwihrungs- Fremdwdhrungskreditvolumen  Gsterreichi-

kreditvolumen dsterreichischer scher Tochterbanken in den wichtigsten zen-
Banken in den Jahren 2002 und 2005 trq/- und osteuropdischen Ldndern Ende
in Mrd EUR 2005 nach wie vor deutlich unter dem in
50 Osterreich ausstehenden Volumen. Jedoch ist

die Wachstumsdynamik bei den von dsterrei-
chischen Banken vergebenen Fremdwdhrungs-
30 krediten in diesen Ldndern deutlich hoher als
im Inland. Zwischen 2002 und 2005 nahmen

0 ihre in den zentral- und osteuropdischen
10 Ldndern vergebenen Fremdwdhrungskredite
o - achtmal so rasch zu wie jene in Osterreich,
Osterreich ~ Zentral-und ~ Osterreich ~ Zentral- und wobei gut zwei Drittel des Wachstums von

2002 Osteuropa 2005 Osteuropa der Expansion des Fremdwdhrungskredit—

2002 2005 volumens in diesen Ldndern und knapp ein

] IFtuseiis ] Unitsmelimen Drittel von den Marktanteilszuwdchsen her-
Quelle: WGMA, OeNB. riihrten. Zusdtzlich erhohen die in diesen

Zabhlen nicht inkludierten Direktkredite der
Konzernmiitter in Fremdwdhrung an Kunden in zentral- und osteuropdischen Ldndern das
Gesamtexposure des osterreichischen Bankensystems um schétzungsweise 10 Mrd EUR im
Jahr 2005.

Die derzeit noch wesentlich héhere Fremdwdhrungskreditvergabe osterreichischer Ban-
ken im Inland ist aber nicht der einzige Grund fiir die Konzentration des damit verbundenen
Risikos auf das Inlandsgeschdft. Wie aus der Grafik zu ersehen ist, werden in den zentral-
und osteuropdischen Lédndern Fremdwdhrungskredite nach wie vor tiberwiegend an Unterneh-
men vergeben, wogegen das Fremdwdhrungskreditvolumen der osterreichischen Haushalte
bereits mehr als doppelt so hoch ist wie jenes der Unternehmen. Da Haushalte in der Regel
seltener iiber eine natiirliche oder mit Derivativen herbeigefiihrte Absicherung des Wechsel-
kursrisikos verfiigen als Unternehmen, sind Fremdwdhrungskredite an Haushalte mit héherem
Wahrungsrisiko behaftet. AuBerdem sind Fremdwdhrungskredite bislang fast nur in Oster-
reich endfdllig und mit Tilgungstrdagern verbunden, wodurch sich ein zeitliches Klumpenrisiko
und zusdtzliche Marktrisiken ergeben.
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Insgesamt waren im August 2006
53,9 Mrd EUR an Fremdwahrungs-
krediten von inlandischen Nichtban-
ken ausstindig. Dies entspricht einem
Fremdwiéhrungskreditanteil von 19,7%.
Im Hinblick auf die Wahrungsauftei-
lung gewinnt der Schweizer Franken
von hohem Niveau ausgehend leicht
dazu und bleibt mit einem Anteil von
89,8% weiter die dominante Wah-
rung. Finanzierungen in japanischen
Yen finden demgegeniiber mit einem
Anteil von 3% nur mehr in auBerst
geringem Ausmal statt.

Ende Juni 2006 wurde in einer
gemeinsamen Initiative der Finanz-
marktaufsicht (FMA) und der Oester-
reichischen Nationalbank (OeNB) ein
Informationsfolder tiber Risiken von
Fremdwiéhrungskrediten der Offent-
lichkeit vorgestellt. Der Folder ist in
den Filialen der osterreichischen Ban-
ken erhiltlich und gibt eine kurze und
pragnante Ubersicht tiber die wesent-
lichen Gefahren dieser Finanzie-
rungsform. Durch diese Initiative
verleihen sowohl die FMA als auch
die OeNB ihrer anhaltenden Besorg-
nis tber die starke Verbreitung von
Fremdwihrungskrediten Nachdruck
und versuchen das Risikobewusstsein
der Haushalte zu starken.

Kreditqualitit wird
weiterhin giinstig beurteilt

Die osterreichischen Banken befin-
den sich seit dem Jahr 2003 in einem
glinstigen Kreditzyklus. Mit dem seit
dem Jahr 2003 gestiegenen Kredit-
wachstum wurde auch die Qualitat
der vergebenen Kredite gut beurteilt,
was auch im bisherigen Verlauf des
Jahres 2006 seine Fortsetzung gefun-
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den hat. Die nur jahrlich zur Ver-
fiigung stehenden Daten zu notlei-
denden und uneinbringlichen Kre-
diten zeigen, dass der Anteil der
Kredite, die (zumindest teilweise)
wertberichtigt sind, kontinuierlich
zuriickgegangen ist — von 3,0% im
Jahr 2003 auf 2,6 % im Jahr 2005 fir
alle in Osterreich tatigen Banken.

(siche Grafik 19).

Grafik 19
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Die Entwicklung der Einzelwert-
berichtigungen zeigt, dass sich die
gute Beurteilung der Kreditqualitat
auch im Jahr 2006 fortsetzen dirfte.
Im August 2006 lagen fiir den gesam-
ten Bankensektor die Einzelwertbe-
richtigungen bei 3,0% der Kunden-
forderungen, was um 0,2 Prozent-
punkte niedriger als im August des
Vorjahres war." Seit Ende 1995 wa-
ren die Einzelwertberichtigungen der

' Die Aussage sinkender Wertberichtigungen bleibt von der im Zusammenhang mit der an die BAWAG P.S.K. ver-
gebenen Staatsgarantie unberiihrt — die Einzelwertberichtigungen in Relation zu den Kundenforderungen
nehmen ﬁir den Gesamtsektor sowohl inklusive als auch exklusive der BAWAG P.S.K. ab.
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Kundenforderungen bisher nur im
Jahr 2000 &hnlich niedrig (siche Gra-
fik 20).

Die im historischen Vergleich
schon relativ niedrigen Einzelwertbe-
richtigungen sowie die Tatsache, dass
die Kreditqualitit nun schon fast drei
Jahre lang immer besser beurteilt
wird, was ungefihr der historisch
beobachteten Lange eines solchen
Zyklus von zwei bis drei Jahren ent-
spricht (siche dazu Grafik 20), spricht
fir eine mégliche Wende. Daneben
konnten sich auch die leicht ver-
schlechterten Finanzierungsbedingun-
gen auf die Risikobeurteilung der
Kreditportfolios der ésterreichischen
Banken auswirken. Demgegeniiber
sprechen die in den letzten Jahren
kontinuierlich sinkende Verschuldungs-
quote der Osterreichischen Unter-
nechmen und das zuletzt wieder ange-
stiegene Realeinkommen  der Gster-
reichischen Haushalte fiir eine Fort-
setzung der giinstigen Risikobeurtei-
lung. Zudem werden fiir die kommen-

Grafik 20

Einzelwertberichtigungen

an Kundenforderungen
in % der Forderungen
38

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

= Einzelwertberichtigungen an Kundenforderungen
=== Gleitender 12-Monats-Durchschnitt

Quelle: OeNB.

den Jahre auch hohere Wachstums-
raten der heimischen Wirtschaft prog-
nostiziert.

Gleichbleibende Exponierung
gegeniiber Marktrisiko

Ein wesentlicher Teil der Marktri-
siken, denen Bankensysteme ausge-
setzt sind, geht von den Handelsbuch-
positionen aus, welche neben Wert-
papieren wie Anleihen oder Aktien
auch derivative Finanzinstrumente
umfassen. Fiir Institute, die im gro-
Beren Umfang im Eigenhandel titig
sind, gelten daher spezielle Eigenmit-
telbestimmungen fiir die resultie-
renden Marktrisiken. Dartber hinaus
sind Banken dem Marktrisiko u.a.
tiber das Zinsinderungsrisiko im
Bankbuch und das Fremdwahrungs-
risiko aufgrund ihrer offenen Devi-
senpositionen ausgesetzt.

Zur Jahresmitte 2006 waren in
Osterreich 28 Banken den mit einem
groflen Wertpapierhandelsbuch ver-
bundenen Eigenmittelbestimmungen
unterworfen, wobei vier ein internes
Value-at-Risk-Modell zur Eigenmit-
telberechnung im Einsatz hatten. Aus
historischer Sicht verzeichnete der
Anteil des Eigenmittelerfordernisses
fir Marktrisiken des Handelsbuchs an
den gesamten Eigenmittelerforder-
nissen wahrend des Jahres 2000 mit
durchschnittlich 6,0 % einen Hochst-
stand. Dieser Wert ist innerhalb des
Jahres 2001 auf 2,7% gesunken und
zeigt seither einen moderaten und
recht konstanten Aufwartstrend
(Mitte 2006: 4,1 %). Das relativ nied-
rige Niveau dieses Anteils kann als
Indiz dafiir gewertet werden, dass
Marktrisiken im Handelsbestand des
osterreichischen Bankensystems ge-
geniiber den Ausfallrisiken im Kre-
ditportefeuille eine untergeordnete
Rolle spielen. In absoluten Zahlen hat
sich das Eigenmittelerfordernis fiir
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Zinsinstrumente des Handelsbuchs in
der ersten Halfte 2006 von 703 Mio
EUR auf 793 Mio EUR ausgeweitet,
wahrend das Eigenmittelerfordernis
fir Aktienpositionen mit rund 95
Mio EUR unverandert blieb.

Das  Zinsinderungsrisiko — im
Bankbuch war im ersten Halbjahr
2006 auf Ebene des gesamten Ban-
kensystems leicht riicklaufig: Der bi-
lanzsummengewichtete Durchschnitt
der Basler Zinsrisikoquotienten'” der
in Osterreich tatigen Kreditinstitute
ist von 6,6 % auf 6,3 % gefallen. Da-
mit bewegt sich dieser Indikator nun
schon seit Beginn des Jahres 2005 re-
lativ konstant in einem einen halben
Prozentpunkt breiten Band iiber dem
historischen Tiefststand von 6,1 %. In
Bezug auf die Wihrungen besteht das
bei Weitem groBte Zinsanderungsri-
siko im Euro, gefolgt vom US-Dollar.
Die restlichen Wahrungen spielen
praktisch keine Rolle.

Das direkte Fremdwahrungsrisiko
— also das Risiko von Bewertungsver-
lusten aufgrund von Wechselkurs-
schwankungen — hat sich in der ers-
ten Halfte des Jahres 2006 auf Ebene
des Gesamtsystems nur maBig ausge-
weitet: So stieg das Eigenmittelerfor-
dernis fiir offene Devisenpositionen
von 93 Mio EUR auf 102 Mio EUR
an.

Weiterhin hohe Systemsicherheit
bei Zahlungs- und Wertpapier-
abwicklungssystemen

Auf Basis der §§ 44a und 82a Natio-
nalbankgesetz, die eine Hberprﬁfung
der Systemsicherheit von Zahlungs-
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und Wertpapierabwicklungssystemen
durch die OeNB vorsehen, beaufsich-
tigt die OeNB derzeit 20 Zahlungs-
systeme, 5 Infrastrukturbetreiber und
15 Osterreichische Teilnehmer an in-
ternationalen Zahlungssystemen. Im
Vergleich zum 31. Dezember 2005 ist
somit die Zahl der beaufsichtigten
Zahlungssysteme/ Teilnehmer von ins-
gesamt 39 auf nunmehr 40 leicht ge-
stiegen.

Im ersten Halbjahr 2006 wurden
insgesamt 227,8 Millionen Transak-
tionen im Wert von 6.767 Mrd EUR
tiber Osterreichische Zahlungssys-
teme/ Teilnehmer abgewickelt. Die
hochste Transaktionsanzahl (rund
216,5 Millionen) entfillt auf Klein-
betragszahlungssysteme  (dominiert
vom Zahlungssystem mit Lastschrift-
funktion Maestro/POS"”) und das
hochste Wertvolumen (rund 5.781
Mrd EUR) auf das von der OeNB be-
triecbene GroBbetragszahlungssystem
ARTIS/TARGET". Im Bereich Wert-
papierabwicklungssysteme sind im
Halbjahresvergleich die héchsten an-
zahl- und wertmiBigen Steigerungen
(rund +55% bzw. +57%) zu ver-
zeichnen. Das GroBbetragszahlungs-
system EURO1 war — mit Transak-
tionen im Gesamtwert von rund
563,9 Mrd EUR — das fur die oster-
reichischen Banken wichtigste inter-
nationale Zahlungssystem. Gemessen
an der Transaktionsanzahl lag das in-
ternationale Massenzahlungssystem
STEP2 mit rund 5,8 Millionen von
osterreichischen Teilnehmern abge-
wickelten Transaktionen voran. Ge-
nerell ist festzuhalten, dass osterreichi-

12 Fiir jede Bank ist das der geschdtzte Barwertverlust der zinssensitiven und zinsbindungsgesteuerten bilanziellen
und auferbilanziellen Positionen, der sich aufgrund einer Parallelverschiechung der Zinskurven aller Wahrungen

um 200 Basispunkte ergibt, in Relation zu den anrechenbaren Eigenmitteln.

'3 POS: Point of Sale.

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

ment Express Trané‘fér.
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Kein systemisches Risiko durch Manipulationen an POS-Terminals

Im Sommer 2006 wurden mehrere Fdlle von Manipulationen an POS-Terminals bekannt.
Konkret haben die bislang unbekannten Tdter POS-Terminals derart manipuliert, dass sie
Informationen zu Bankkartendaten und PINs' abzapfen und fiir die Herstellung von
gefdlschten (Magnetstreifen-)Karten verwenden konnten. Mittels dieser Karten wurden
sodann aus dem Ausland Bargeldbehebungen vorgenommen, wobei es aufgrund der
spezifischen Sicherheitsmechanismen vielfach beim Versuch blieb. Den betroffenen
Karteninhabern ist durch die Betrugsfdlle kein finanzieller Schaden entstanden.

Im Hinblick auf die Sicherstellung der Systemsicherheit steht die OeNB derzeit mit
der Europay Austria Zahlungsverkehrssysteme GmbH (Europay) als dem Betreiber des
betroffenen Zahlungssystems Maestro/POS sowie mit der First Data Austria GmbH (FDA)
als dem Betreiber des POS-Terminal-Netzes in engem und regelmdBigem Kontakt. Aus
den bis dato in Bezug auf die Modalititen der Manipulationen vorgenommenen Analysen
folgt, dass diese kein systemisches Risiko implizieren. Insbesondere ist die in Osterreich
bei Transaktionen an derartigen Terminals zum Einsatz kommende Chiptechnologie durch
die Manipulationen nicht betroffen und weiterhin als sicher anzusehen. Auch die Anzahl
an Manipulationsfdllen konnte gering gehalten werden. Die technischen Detailanalysen
sind derzeit noch im Gang.

Dariiber hinaus wird intensiv an Lésungen gearbeitet, die sowohl die Aufdeckung von
Betrugsfdllen mit gefdlschten Magnetstreifenkarten weiter verbessern und beschleunigen
als auch vergleichbare Manipulationen in Zukunft ausschlieBen sollen.

Generell ist in diesem Zusammenhang festzuhalten, dass in Osterreich im internatio-
nalen Vergleich ein sehr hohes Sicherheitsniveau im elektronischen Zahlungsverkehr
besteht. Die jiingsten Manipulationsfdlle haben jedoch gezeigt, dass es hier — wie auch in
anderen Lebensbereichen — einen Wettlauf zwischen der Entwicklung neuer Sicherheits-
standards einerseits und krimineller Energie andererseits gibt. Bei der Sicherheit im
elektronischen Zahlungsverkehr handelt es sich zudem um ein Thema, das nicht rein
national zu lésen ist, sondern einer abgestimmten Vorgangsweise auf europdischer bzw.
globaler Ebene bedarf. Daher wird diese Thematik derzeit von der OeNB in den rele-
vanten ESZB-Gremien forciert in die Diskussion eingebracht.

! PIN: Personal Identification Number.

sche Banken zunehmend an internati-
onalen Zahlungssystemen teilnehmen.”

Im ersten Halbjahr 2006 wurden
bei den beaufsichtigten Zahlungs-
und Wertpapierabwicklungssystemen
insgesamt 27 Systemstérungen'® (im
zweiten Halbjahr 2005 waren es
40 Systemstorungen) verzeichnet. Da-
von waren der Interlinking-Zugang
zu TARGET sowie die Teilnahme
einer Osterreichischen Bank an einem
internationalen Zahlungssystem mit

jeweils einer Stérung betroffen. Die
tibrigen Stérungen waren bei klei-
neren Infrastrukturbetreibern von
Kleinbetragszahlungssystemen, iiber
welche lediglich rund 0,6% simt-
licher Kleinbetragszahlungen abgewi-
ckelt werden, zu verzeichnen. Dabei
handelte es sich z.B. um Serveraus-
falle im Zuge von Wartungsarbeiten
oder Migrationen auf neue Software-
systeme.

1> Mit sechs neuen Systemteilnehmern im ersten Halbjahr 2006 liegen mit 30. Juni 2006 insgesamt 30 Teilnehmer
an internationalen Zahlungssystemen vor (per 31. Dezember 2004 waren es 22 Teilnehmer).

16 Systemstorung ist definiert als jeder 30 Minuten Ubersteigende durch das Zahlungssystem bedingte Stillstand

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

Buchungsende des Systems.

ONB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 12



Die Exponierung osterreichischer
Banken in Zentral- und Osteuropa
nimmt weiter zu'’

Die Bedeutung der zentral- und ost-
europdischen Lander nimmt fiir den
osterreichischen Bankenmarkt be-
standig zu. Neben dem Wachstum
der bereits bestehenden Tochter-
banken und dem wachsenden Volu-
men direkt vergebener Kredite' be-
stimmten im Beobachtungszeitraum
von Ende Juni 2005 bis Ende Juni
2006 v.a. weitere Akquisitionen das
Geschehen. Auch die anstehende Ein-
gliederung der ruménischen Banca
Comerciala Romana (BCR) in die
Erste Bank und die Neustrukturie-
rung des Zentral- und Osteuropage-
schifts der UniCredit-Gruppe wer-
den in ihrer derzeit geplanten Form
zu einer weiter steigenden Exponie-
rung in Zentral- und Osteuropa bei-
tragen.

Unter den rund 20 in der Region
agierenden internationalen  GroB3-
banken liegen die drei gréBten oster-
reichischen Institute (BA-CA, Erste
Bank und RZB) gemessen an den ag-
gregierten Bilanzsummen ihrer Toch-
terbanken im Spitzenfeld. Insgesamt
agieren per Ende Juni 2006 11 6ster-
reichische Banken mit 62 vollkonsoli-
dierten Tochterbanken auf diesem
Markt. Davon entfallen 28 auf 5 EU-
Mitgliedstaaten der letzten Erweite-

DYNAMISCHE ENTWICKLUNG
OSTERREICHISCHER FINANZINTERMEDIARE

rungsrunde’ (+2 im Vergleich zum
Vorjahr), 14 auf Lander mit EU-
Beitrittsstatus™ (£0) und 20 auf
potenzielle EU-Kandidatenldnder und
sonstige osteuropéische Drittstaaten®!
(+6). Diese 11 osterreichischen Banken
und ihre Tochterbanken halten mitt-
lerweile rund 15,3% am gesamten
Bankenmarkt in Zentral- und Ost-
europa und sogar rund 22,9 %, wenn
Russland nicht berticksichtigt wird.

Einen weiteren Indikator fiir den
Integrationsgrad mit dem gesamt-
europaischen Finanzsektor zeigt die
Gegeniiberstellung Kursentwicklung
zentral- und osteuropdischer Banken
mit jener der drei am ATX Prime no-
tierten Bankentite]’”” und dem Dow
Jones EURO STOXX Financial Ser-
vices Index (siche Grafik 21). Die
starker akzentuierten Marktbewe-
gungen der zentral- und osteuropa-
ischen Banken zeigen sich, wenn auch
mit geringerer Schérfe, bei den 6ster-
reichischen Banken (Korrelations-
koeffizient 0,969). Gleiches gilt fiir
die Kurskorrektur Mitte des Jahres
2006, als weltweit Emerging Mar-
kets-Werte unter Druck gerieten.
Trotz der anschlieBend positiven Ent-
wicklung auf den Mérkten wird darin
das mit der engen Verflechtung des
osterreichischen Bankensystems mit
Zentral- und Osteuropa verbundene
Risiko sichtbar, wenngleich auch

"7 Primdre Quelle ist der Vermigens- und Erfolgsausweis, den die osterreichischen Bankenkonzerne seit Anfang

2002 quartalsweise melden.

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

! EU-Mitgliedstaaten: Polen (PL), Slowakei (SK), Slowenien (SI), Tschechische Republik (CZ) und Ungarn (HU).
*0 EU-Beitrittsstatus: Bulgarien (BG), Kroatien (HR) und Rumdnien (RO).

?! Drittstaaten: Albanien (AL), Bosnien und Herzegowina (BA), Russland (RU), Serbien (SE) und Montenegro (ME),

Ukraine (UA) und Weifrussland (BY).

?? Die Indexberechnung erfolgte auf Basis von marktkapitalisierungsgewichteten Kursen. Fiir den ATX umfasst das
Sample die BA-CA, die Erste Bank und Raiffeisen International. Das Sample fiir den zentral- und osteuropd-
ischen Raum beinhaltet simtliche seit 2004 an Borsen notierten zentral- und osteuropdischen Banken (CZ(2),
HR(1), HU(2), LT(3), PL(2), RO(1), SK(2)). Gemessen an ihren Bilanzsummen zum Stichtag 31. Dezember
2005 decken sie rund 20 % des gesamten zentral- und osteuropdischen Bankenmarktes (ohne RU und TR) ab.
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Grafik 21
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

EURO STOXX-Banken ahnlichen,
wenn auch etwas weniger ausge-
pragten Schwankungen unterworfen
waren.

Betrachtet man die Daten Oster-
reichischer Banken auf konsolidierter
Basis, zeigt das Zentral- und Osteu-
ropasegment der Berichterstattung
der sechs vor Ort aktiven Osterrei-
chischen Grofibanken” eine Steige-
rung der Bilanzsumme um 31,7 % auf
rund 146 Mrd EUR und hatte damit
Ende Juni 2006 einen Anteil von
16,7% (Vorjahr 14,0%) an der kon-
solidierten Bilanzsumme aller oster-
reichischen Banken. Der Gewinn vor
Steuern verdoppelte sich auf 1,9 Mrd
EUR, getrieben allerdings durch den
Verkauf der kroatischen BA-CA-
Tochter Splitska banka in der Hohe
von 684 Mio EUR. Selbst ohne die-
sen Sondereffekt betrigt der Anteil
des Zentral- und Osteuropasegments
zur Jahresmitte 2006 bereits 34,6 %
(30,2 % Ende Juni 2005) am konsoli-
dierten Ergebnis vor Steuern aller
Osterreichischen Banken.

Betrachtet man die unkonsoli-
dierten Daten, so zeigt sich eine dhn-
liche Entwicklung. Von Ende Juni
2005 bis Ende Juni 2006 stieg die
aggregierte Bilanzsumme aller zen-
tral- und osteuropaischen Tochter-
banken aus Osterreich um 27,5 Mrd
EUR auf 143,0 Mrd EUR, was
einer um 5,4 Prozentpunkte fallenden
Wachstumsrate von 23,8 % entspricht
(siche Grafik 22). Vor allem Tochter-
banken in den zentral- und osteuro-
paischen Drittstaaten konnten ihre
Bilanzsumme im Vergleich zum Vor-
jahr mehr als verdoppeln, was aller-
dings nicht zuletzt auf die rege
Akquisitionstatigkeit in der Region
zurlckzufuhren ist.

Grafik 22

Bilanzsumme zentral- und
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Stand: 30. Juni 2006
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Quelle: OeNB.

Das gleiche Bild zeigt sich beim
aggregierten Betriebsergebnis der
zentral- und osteuropiischen Toch-
terbanken. Es ist im Jahresvergleich
um 35,7% auf rund 1,6 Mrd EUR

? Bank Austria Creditanstalt AG (BA-CA), Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG (Erste Bank), Raiffeisen
Zentralbank Osterreich AG (RZB), Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und Osterreichische Postsparkasse AG (BAWAG
P.S.K.), OsterreichischeVolksbanken AG (OVAG) sowie Hypo Alpe-Adria International.
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angestiegen, was einer um 1,0 Pro-
zentpunkte hoheren Wachstumsrate
entspricht. Auch hier weisen die
Tochterbanken in den zentral- und
osteuropaischen Drittstaaten ein dyna-
mischeres Wachstum (+94,2 %) als
jene der EU-Mitgliedstaaten (+28,3 %)
und jene der Lander mit EU-Beitritts-
status (+21,8 %) auf (siche Grafik 23).

Grafik 23
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Quelle: OeNB.

Die Cost-Income-Ratio?* der voll-
konsolidierten Tochterbanken in Zen-
tral- und Osteuropa verbesserte sich
von 56,4% Ende Juni 2005 auf
54,2 % Ende Juni 2006, was auf eine
starkere Zunahme bei den Betriebs-
ertragen (+29,7%) als bei den Be-
triebsaufwendungen (+23,9%) zu-
ruckzufihren ist.

Auch bei der Kreditexponierung
osterreichischer Banken gegentiber
Zentral- und Osteuropa zeigt sich das

DYNAMISCHE ENTWICKLUNG
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dynamische Wachstum und die her-
ausragende Rolle der neuen EU-Mit-
gliedstaaten (siche Grafik 24). Von den
30,5 Mrd EUR direkt vergebener
Kredite Ende Juni 2006 entfallen
59,4% auf die neuen EU-Mitglied-
staaten, 24,9% auf jene Lander mit
EU-Beitrittsstatus und 15,8 % auf die
zentral- und osteuropaischen Dritt-
staaten. Bei den indirekt vergebenen
Krediten zeigt sich ein dhnliches Bild.
Es entfallen 68,4% auf die neuen
EU-Mitgliedstaaten und je 15,8 % auf
jene Lander mit EU-Beitrittsstatus
und die sonstigen zentral- und ost-

europidischen Lander.
Grafik 24

Kreditexposure gegeniiber zentral-

und osteuropdischen Landern
Stand: 30. Juni 2006
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Quelle: OeNB.

Nach wie vor zeigt sich also im
Gesamtbild eine Konzentration des
Engagements osterreichischer Ban-

2 Verwaltungsaufwand in Relation zu den Betriebsertrdgen vor Abzug der Nettorisikovorsorge im Kreditgeschdft.
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Grafik 25

Bilanzsumme zentral- und osteuropidischer Tochterbanken

Meldedaten Q2 2006
Stand: 30. Juni 2006

Hochrechnung

Stand: 30. Juni 2006, inklusive BCR-Ubernahme und Neuordnung
von UniCredit/BA-CA

EU-Mitgliedstaaten EU-Beitrittsstatus (BG, HR,RO) ~ mm EU-Beitrittsstatus (TR) Drittstaaten

Quelle: OeNB, BankScope, eigene Berechnungen.

ken auf die neuen EU-Mitgliedstaaten.
Gemessen am Anteil an der aggre-
gierten Bilanzsumme 6sterreichischer
Tochterbanken der Region entstamm-
ten Ende Juni 2006 67,9% den EU-
Mitgliedstaaten. Dieses Engagement
schrankt insbesondere Risiken aus
den institutionellen, gesetzlichen und
damit auch wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen dieser Markte ein.
16,4% entstammten den Beitritts-
kandidatenlandern, von denen Bulga-
rien und Ruménien mit 1. Janner
2007 in die Staatengemeinschaft auf-
genommen werden. Das bedeutet fiir
die bisherigen Engagements, aber
auch die in den Meldedaten zum zwei-
ten Quartal noch nicht reflektierte
Ubernahme der ruméanischen Banca
Comerciala Romana durch die Erste
Bank eine weitere Einschrankung der
erwahnten institutionellen und recht-
lichen Risiken. Dem steht jedoch eine
ungleich dynamischere Geschiftsta-
tigkeit in den weiteren zentral- und
osteuropaischen Lindern gegeniiber,
deren Bilanzsummenanteil sich auf
mittlerweile 15,7% belduft (siche
Grafik 25, linke Abbildung).

Diese Entwicklung wird durch
weitere im Raum stehende Akquisiti-
onen in Ost- und Siidosteuropa ak-
zentuiert. Auch die geplante Um-
strukturierung der Unicredit Gruppe
fihrt zu einer Geschaftsverlagerung
weg von EU-Mitgliedstaaten. Aus-
schlaggebend hierfiir ist nicht zuletzt
die Trennung der BA-CA vom Ge-
schaft in Polen. Im Gegenzug soll die
BA-CA die zentral- und osteuropa-
ischen Tochterbanken der UniCre-
dit*® sowie das Baltikumgeschaft der
HVB iibernechmen. Geplant ist dari-
ber hinaus die Ubernahme der 50-pro-
zentigen Beteiligung an der tiirki-
schen Kog Bank, einem Joint Venture
der UniCredit. Gemessen an der ag-
gregierten Bilanzsumme kommt es
damit zu einer deutlichen Auswei-
tung des Betatigungsfelds in fir die
BA-CA bislang neue und wenig er-
probte Mairkte (siche Grafik 25,
rechte Abbildung).

Betrachtet man die in Bankenra-
tings widergespiegelte Marktmeinung
zur Risikoposition der jeweiligen
Bankenmarkte im Allgemeinen bzw.
der osterreichischen Tochterbanken

%5 Bulbank (BG), Zivnostenskd banka (CZ), Zagrebacka banka (HR), UniCredit Romania (RO), IMB (RU) und

UniBanka (SK)
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Tabelle 5

Durchschnittsratings zentral- und osteuropaischer

Bankensysteme sowie ausgewihlter Tochterbanken'’

Stand: 30. September 2006

Land Bank

Bulgarien

Kroatien
Zagrebactka banka

Polen
Bank BPH

Rumanien
Banca Comerciala Romana
Raiffeisen Bank

Russland

Impexbank

ZAQO Raiffeisenbank Austria
Slowakische Republik

Slovenskd sporitelna

Tatra banka

UniBanka
Slowenien

Tschechische Republik y
Ceska sporitelna
Zivnostenskd banka

Turkei

Kogbank

Yapi ve Kredi Bankasi
Ukraine

Raiffeisen Bank Aval
Ungarn

Erste Bank Hungary

Quelle: Moody's Investors Service,

Deposit-Rating = LT? | BFS-Rating® Outlook

Ba2 D- Stabil/positiv
Ba1 D+ Stabil/positiv
Bal D+ Positiv
A2 Cc= Stabil
A3 C= Developing*
Ba2 D- Positiv
Ba2 D— Under review®
Ba2 D—- Under review?
Ba1l D= Stabil
Baa2 [EF Positiv
Baa2 D Stabil
A2 D+ Positiv
A2 D+ Stabil
A3 C= Stabil
A2 D Stabil
A2 C Stabil
Al C Stabil/positiv
A2 C Stabil
A2 D Stabil
B1 D Stabil
B1 D Negativ
B1 E+ Positiv
B2 E+ Stabil
B2 D= Stabil
A1 C Stabil
A2 D Under review®

! Kursive Darstellung bezieht sich auf jene Banken, die durch Neutbernahmen bzw. durch die im Text angesprochene Umstrukturierung der
UniCredit-Gruppe nach heutigem Wissensstand zu Tochterbanken werden.

2 LT = Long-term: Die langfristigen Deposits werden auf einer Skala von Aaa,Aa, A, Bag, ... bis C bewertet,

* BFS = Bank Financial Strength: Die Finanzkraft wird auf einer Skala von A, B+, B, B—, ... bis D— und E bewertet.

* Moglicher Druck auf das Rating durch die Unsicherheiten in Bezug auf den Zusammenschluss mit Bank Pekao.

5

Review hinsichtlich méglicher Ratingverbesserung.

im Besonderen (siche Tabelle 5), so
zeigt sich eine stabile bzw. leicht posi-
tive Einschitzung. Die o&sterreichi-
schen Tochter liegen in ihrer Risiko-
position dabei durchwegs im jewei-
ligen Landesschnitt.

Zur Quantifizierung der Bedeu-
tung der zentral- un"d osteuropaischen
Bankenmarkte fir Osterreich konnen
auch Stresstests herangezogen werden,
die die Auswirkungen von extremen

Schocks auf das osterreichische Ban-
kensystem abbilden. In der Vergan-
genheit wurde bei diesen Stresstests
auf Basis historischer Schwankungen
in einzelnen Landern eine pauschale
Erhéhung der notleidenden Kredite
(Non-Performing Loans, NPLs) um
40% angenommen.26 Dies wiirde fur
das erste Halbjahr 2006 eine Reduk-
tion der Eigenmittelquote um 26 Basis-
punkte bedeuten.

% Die Berechnung der Stressszenarien beruht auf Einzelbankdaten zu Wertberichtigungen sowie auf der Annahme,
dass fiir 50 % der NPLs Wertberichtigungen gebildet werden miissen.
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Banken in Zentral- und Osteuropa:

Bisher Stabilitit trotz starkem Kreditwachstum

Im weiterhin giinstigen gesamtwirtschaftlichen Umfeld lag das Kreditvolumen an private
Nichtbanken im zweiten Quartal 2006 in der Tschechischen Republik, Ungarn, Slowenien,
der Slowakei und Kroatien inflationsbereinigt um 15% bis 25 % iiber dem Niveau des zweiten
Quartals 2005, in Rumdnien sogar um mehr als 40 % héher. Polen und Bulgarien verzeichne-
ten reale Kreditwachstumsraten von 11 % bzw. 8 %. Die dynamische Kreditaktivitdt Idsst sich
in diesen Ldndern — mit Ausnahme Bulgariens — auch an der gesteigerten Zunahme des Kre-
ditvolumens im Verhdltnis zum BIP' erkennen. Das hohe Kreditwachstum wird mit zuneh-
mender Sorge um das makrookonomische Gleichgewicht und die Finanzmarktstabilitdt beob-
achtet. Griinde ddfiir sind die gestiegene Abhdngigkeit von Kapitalzufliissen aus dem Aus-
land, der mogliche Zusammenhang mit den hohen auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten
und steigenden Inflationsraten in mehreren Ldndern sowie potenziell steigende Kreditrisiken.
In dieser Hinsicht ist die jiingste Entwicklung in Bulgarien positiv zu bewerten, wo die iiber die
letzten drei Jahre ergriffenen geldpolitischen und prudenziellen MaBnahmen der Notenbank
letztlich eine deutliche Verlangsamung der inldndischen Kreditdynamik bewirkten. Zwar stieg
parallel die Auslandsverschuldung der inldndischen Unternehmen (einschlieBlich anderer
Finanzinstitute als Banken) und darin v. a. das Volumen der grenziiberschreitenden konzern-
internen Kredite deutlich an. Dennoch weist das gesamte (inldndische und grenziiberschrei-
tende) Kreditvolumen an private Nichtbanken ein deutlich riickldufiges Wachstum auf. In
Rumdnien und Kroatien hingegen zeigten die bisherigen Mafinahmen der jeweiligen Noten-
banken noch nicht das gewiinschte AusmaB3 an Wirkung.

In mehreren dieser Lénder ist auch der Anteil der inldndischen Fremdwdhrungskredite
hoch. Steigende Zinsen im Euroraum und in der Schweiz (das Gros dieser Fremdwdhrungs-
kredite ist in Euro und Schweizer Franken denominiert) sowie gestiegene Wechselkursvolati-
litdt wihrend der ersten Halfte des Jahres 2006 in mehreren Ldndern der Region verdeutli-
chen die Problematik. Ein hoherer Schuldendienst in der Lokalwdhrung infolge gestiegener
Zinsen und — bei Schuldnern ohne Wechselkursabsicherung — Wechselkursverluste kénnten
sich negativ auf die Bankenstabilitit auswirken. Neben der direkten Nichtbedienung der
Fremdwdhrungskredite konnte auch ihre ordnungsgemdBe Bedienung bei gleichzeitiger Aus-
gabenzuriickhaltung der Unternehmen und Haushalte in anderen Bereichen iiber eine kon-
junkturelle Abschwdchung zu verstdrkten Zahlungsausfdllen fiihren. Wahrend des ersten
Halbjahres 2006 wuchs der Anteil der inldndischen Fremdwdhrungskredite in Ungarn und
Slowenien besonders dynamisch. Das verbundene Risiko wird in Ungarn durch die Anfilligkeit
fiir Wechselkursvolatilitdt aufgrund der hohen Abhdngigkeit von ausldndischen Kapitalzu-
fliissen verschdrft. Eine nachhaltige fiskalpolitische Konsolidierung kénnte diese Abhdngigkeit
in Zukunft mildern. Die ungarischen Aufsichtsbehorden versuchen auch, das Risikobewusst-
sein der Banken und der Kreditnehmer bei Fremdwdhrungskrediten zu steigern, und diirften
MaBnahmen gegen das Fremdwdhrungskreditwachstum (iberlegen. Bislang erlieBen sie eine
Empfehlung fiir ein besseres Kreditrisikomanagement der Banken. In Slowenien hingegen
wirkt die bevorstehende Einfiihrung des Euro (aufgrund des Uberwiegens des Euro im Fremd-
wdhrungsportfolio der Banken) deutlich Risiko mindernd. In Bulgarien und Rumdnien ist der
Anteil der inldndischen Fremdwdhrungskredite zwar weiterhin hoch, aber riickléufig, was auf
die gesetzten Notenbankmafinahmen (in Bulgarien in Bezug auf das Kreditwachstum im All-
gemeinen, in Rumdnien primdr in Bezug auf inldndische Fremdwdahrungskredite) zuriickge-
fiihrt werden kann. In Rumdnien erfolgte ein starker Anteilsriickgang trotz UmgehungsmaB-
nahmen der Banken (z. B. Kapitalaufstockung zur Verringerung des Anteils der Fremdwdh-
rungskredite am Eigenkapital), die durch anekdotische Evidenz belegt sind. In Polen, wo
inldndische Fremdwdhrungskredite eine weit geringere, aber leicht steigende Rolle spielen,
empfahl die Aufsichtsbehérde den Banken, durch die Verbesserung ihrer Kreditrisikosysteme
sowie durch verstdrkte Informationen an Kunden betreffend Wechselkursrisiken das Risiko
zu minimieren. Strengere regulative MaBnahmen werden derzeit mit den Banken diskutiert.
Die kroatische Notenbank belegte nicht abgesicherte Fremdwdhrungskredite mit hoheren
Risikogewichten und unterwarf sie einer intensiveren Berichtspflicht. Weiters erlieB3 sie Richt-
linien an die Banken fiir das bessere Management von Fremdwdhrungsrisiken im Zusammen-
hang mit inldndischen Fremdwdhrungskrediten.

' Gemessen am Anteil der nominellen Anderung des ausstehenden Kreditbestands gegeniiber demselben Quartal des
Vorjahres in Prozent des BIP der entsprechenden vier Quartale.
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Die Rentabilitdt der Bankensektoren in Zentral- und Osteuropa blieb im ersten Halbjahr
2006 generell auf hohem Niveau stabil. Lediglich in Rumdnien verringerte sich die nominelle
Eigenkapitalrendite etwas stdrker gegeniiber dem ersten Halbjahr 2006 aufgrund eines nied-
riger ausgefallenen operativen Ergebnisses (v. a. des Nettozinsertrags), wdhrend sie sich in
Polen (dank héherem Nettozins- und Provisionsertrag sowie besserem Kostenmanagement)
deutlich verbesserte. Die anhaltende Ausweitung der Kreditaktivitdt gegeniiber Unternehmen
und Haushalten fiihrte in allen Ldndern zu einem weiteren Riickgang der Kapitaladdquanz-
quoten, die allerdings weiterhin zweistellig blieben. Das starke Kreditwachstum diirfte auch
im Hintergrund des Riickgangs des Anteils notleidender Kredite (in Prozent des gesamten
Kreditportefeuilles) in allen Ldndern (mit Ausnahme Rumdniens) gestanden sein. Allerdings
kénnte sich dies durch das ,,Reifen” des Portfolios und/oder eine potenzielle Verlangsamung
der Kreditdynamik kiinftig dndern, zumal das Volumen notleidender oder besonders zu
beobachtender Kredite in mehreren Ldndern stark anstieg. AuBerdem ist nicht auszuschlie-
Ben, dass beim ErschlieBen neuer Kundensegmente Banken ihre Kreditstandards lockerten
oder ihr Risikomanagement nur unzureichend den neuen Herausforderungen anpassten.
Weiters sei angemerkt, dass das Bankgeschdft bislang in einem generell giinstigen wirt-
schdftlichen Umfeld erfolgte (mit der Ausnahme von Polen in den Anfangsjahren des Jahr-
zehnts), sodass die Resistenz gegeniiber einer deutlichen Konjunkturdelle bzw. einem ungiins-
tigeren Finanzmarktklima weitgehend ungetestet ist (Stresstests einzelner nationaler Zentral-
banken zeigten zuletzt generell gute, jedoch zum Teil abnehmende Stressresistenz).

Nominelle Eigenkapitalrendite (nach Steuern)

in %
2002 2003 2004 2005 H1 05 H1 06

Bulgarien 14,6 14,8 16,6 18,4 18,6 18,1
Kroatien 13,7 14,5 16,1 15,6 14,5 14,7
Polen 53 55 17,4 20,0 21,2 28,0
Ruminien 21,0 17,7 17,7 15,1 19,7 14,2
Slowakische Republik 11,5 10,5 12,3 13,4 14,6 16,4
Slowenien 8,5 8,2 8,7 11,1 o .
Tschechische Republik 27,1 234 23,1 49,9 29,3 24,8
Ungarn 16,1 18,7 23,8 23,2 27,3 23,2

Anmerkung: Auf Basis Nachsteuergewinn. Unterjdhrige Daten sind linear annualisiert.

Nettozinsersatz

in 9% des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

2002 2003 2004 2005 H1 05 H1 06
Bulgarien 3,9 4,7 49 4,5 A4 43
Kroatien 3,3 3,3 3,0 2,9 3,0 2,8
Polen 3,4 3,1 32 3,1 31 31
Ruménien 3,4 4,7 438 3,5 3,7 32
Slowakische Republik 2,7 2,9 2,9 2,2 22 22
Slowenien 3,7 3,2 2,8 2,5 2,7 .
Tschechische Republik 2,4 2,1 2,3 2,2 2,3 2,2
Ungarn 4,3 4,0 43 4,1 39 37
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Laufender Betriebsaufwand

in 9% des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

2002 2003 2004 2005 H1 05 H1 06
Bulgarien 4.5 4,5 42 3,6 35 35
Kroatien 2,7 2,6 2,3 2,2 2,2 2,1
Polen 4.1 3,9 3,7 3,7 37 35
Rumanien 6,6 6,9 6,1 5.4 53 50
Slowakische Republik 2,5 2,6 2,4 21 2,1 20
Slowenien 3,2 2,9 2,7 2,5 24 .
Tschechische Republik 1,9 1,9 1,9 1.8 1,8 1,7
Ungarn 3,8 34 3,3 3,1 28 2,6

Nettoinderung an Wertberichtigungen

in % des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

2002 2003 2004 2005 H1 05 H1 06
Bulgarien 0,1 0,3 0,7 0,8 09 0,4
Kroatien 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 02
Polen 1,5 0,9 0,4 0,2 03 02
Ruménien 0,2 0,6 0,7 0,5 0.2 0,3
Slowakische Republik -0,4 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,1
Slowenien 1,1 0,8 0,7 0,7 0,8 .
Tschechische Republik 0,3 0,0 0,4 0,5 03 0,4
Ungarn 0,3 0,3 0,5 0,3 01 04

Notleidende Forderungen

in % aller Forderungen

2002 2003
Bulgarien 3,6
Kroatien 5,9
Polen' 21,1
Rumanien 2,3
Slowakische Republik 11,0
Slowenien 7,0
Tschechische Republik 8,5
Ungarn 31

2004 2005 H1 05 H1 06

4,2 3,6 2,8 2,8 2,7
51 4,6 4,0 4,3 36
21,2 14,7 11,0 132 94
83 8,1 83 8,2 8,4
9.1 7,0 55 69

6,5 5,5 4,7 53 .
5,0 4,1 4,0 43 38
2,7 2,7 2,5 2,6 24

" Die hier fur Polen ausgewiesenen ,notleidenden Forderungen” umfassen sowohl die notleidenden Forderungen im engeren Sinn als auch

die so genannten , irreguldren Forderungen”.

Quelle: Nationale Zentralbanken.

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

Da in einem jungen, dynamisch
wachsenden Markt vergangene Schwan-
kungen nicht die beste Prognose fiir
zukiinftige Extremsituationen sein
konnen, wurde fur die Stresstests in
Zentral- und Osteuropa ein wesent-
lich verschérftes Szenario angenom-
men. Dabei ist es das Ziel, zu analy-
sieren, wie das Osterreichische Ban-

kensystem selbst eine extreme Ver-
schlechterung der Kreditqualitat der
osterreichischen Tochterbanken vor
Ort verkraftet.

Da einige Banken aufgrund ihres
dynamischen Wachstums verhaltnis-
miBig geringe NPL-Quoten (NPLs
tber die Summe aller Kredite an
Nichtbanken) aufweisen, wurde das
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Szenario dahingehend angepasst, dass
sich der Schock nunmehr aus dem
Maximum aus, erstens, einer relativen
Erhéhung der NPL-Quote und, zwei-
tens, einer absoluten Erhéhung der
NPL-Quote zusammensetzt. Die
GroBe des Schocks variiert hierbei
entsprechend dem Risiko des jewei-
ligen Landes nach drei Landergrup-
pen von niedrig (relative Erhohung
der NPL-Quote um 50% bzw. abso-
lute Erhohung der NPL-Quote um
6 Prozentpunkte) iiber mittel (relative
Erhéhung der NPL-Quote um 75 %
bzw. absolute Erhohung der NPL-
Quote um 8 Prozentpunkte) bis hoch
(relative Erhohung der NPL-Quote
um 100% bzw. absolute Erhohung
der NPL-Quote um 10 Prozent-
punkte). Die Differenzierung in Risi-
liogruppen tragt insbesondere der
Uberlegung Rechnung, dass die Ein-
bindung in die EU die Risikoexponie-
rung der betroffenen Linder redu-
ziert. Die ,Scharfe” dieses Szenarios
zeigt etwa die Tatsache, dass dieser
Schock fir mehr als 40% der Toch-
terbanken mehr als eine Verdopplung
der derzeit bestehenden NPLs bedeutet.

Aufgrund des scharferen Szena-
rios erhoht sich die Reduktion der
Eigenmittelquote von rund 26 Basis-
punkten auf Basis des fritheren Sze-
narios auf nunmehr 79 Basispunkte.
Die konsolidierte Eigenmittelquote
des Gesamtbankensystems zum ers-
ten Halbjahr 2006 reduziert sich von
12,4% auf 11,6% und bleibt somit
deutlich iber der gesetzlich vor-
geschriebenen  8-Prozent-Schwelle.
Selbst  der vorliegende extreme
Schock kann somit vom Osterrei-
chischen Bankensystem gut verkraf-
tet werden. Zudem ist zu berticksich-
tigen, dass auch die gute Ertragslage
der osterreichischen Tochterbanken
in Zentral- und Osteuropa einen zu-
sitzlichen Puffer darstellt, um mog-
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liche averse Entwicklungen zu absor-
bieren.

Weiterhin gute Eigenmittel-
ausstattung der

osterreichischen Banken

Einen wesentlichen Indikator zur Be-
urteilung der Risikotragfahigkeit des
osterreichischen Bankensektors stellt
die Eigenmittelvorsorge der Kredit-
institute dar, die anhand der Eigen-
mittelquote gemessen wird, die die
Eigenmittel einer Bank in Relation zu
den risikogewichteten Aktiva setzt.
Obwohl schon in den vergangenen
Jahren diese Risikovorsorge der 6s-
terreichischen Banken im langfristi-
gen und im europdischen Vergleich
auf hohem Niveau lag, erreichte sie
im ersten Halbjahr 2006 erneut einen
Hoéchstwert: im Janner und Februar
2006 betrug die unkonsolidierte
Eigenmittelquote aller Gsterreichi-
schen Banken durchschnittlich 15,9 %
(siche Grafik 26). Zwar fiel dieser
Wert bis zur Jahresmitte wieder auf
15,4 %, stellt aber damit dennoch ei-
nen fir die letzten Jahre sehr hohen
Wert dar. Analog zur unkonsoli-
dierten Darstellung wies auch die
konsolidierte Eigenmittelquote zur
Jahresmitte 2006 den hohen Wert
von 12,4 % auf.

Damit verfiigt der osterreichische
Bankensektor tiber einen soliden Ka-
pitalpuffer, der ihm im Allgemeinen
hohe Krisenresistenz in Stress- oder
Krisenzeiten gewahrleistet. Die der-
zeitige Entwicklung der Eigenmittel-
quote ist jedoch ganz wesentlich
durch eine Einzelbank geprigt, nam-
lich die akquisitionsgetriebene Kapi-
talerh6hung der Erste Bank. Beson-
ders deutlich gestiegen ist daher die
Eigenmittelausstattung der — gemes-
sen an der B"ilanzsumme — fiinf groB-
ten Banken Osterreichs, deren unkon-
solidierte Eigenmittelquote zu Beginn
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Grafik 26

Unkonsolidierte Eigenmittelquote osterreichischer Banken

9M

2001 2002 2003 2004 2005 2006
=== Banken insgesamt = Mittelwert der funf gréBten Banken e Median
e 5-Prozent-Quantil Kernkapitalquote
Quelle: OeNB.

2006 im Mittel 16,7% betrug, im
Juni 2006 immer noch beachtliche
15,8%. Da im Verlauf des Jahres
2006 mit der Verbuchung der Akqui-
sition durch die Erste Bank zu rech-
nen ist, kann erwartet werden, dass
sich die Kapitaladdquanz der Gsterrei-
chischen Kreditinstitute im Aggregat
bis Jahresende wieder auf etwas nied-
rigerem Niveau einpendeln wird. Die
Analyse der GroBbanken zeigt, dass
die derzeitige Haltung von entspre-
chenden Kapitalpuffern v. a. fiir po-
tenzielle zukiinftige Expansionen
notwendig ist. Im Vergleich mit Ban-
ken?” im Euroraum liegen die Gster-
reichischen Grof3banken mit ihrer
derzeitigen konsolidierten Eigenmit-
telausstattung im Bereich des Durch-
schnitts der Banken des Euroraums.

Auch die Kernkapitalquote, die
das Tier 1-Kapital (Kernkapital) in
Relation zur Bemessungsgrundlage

setzt, stieg unkonsolidiert auf einen
Hochstwert  von  durchschnittlich
11 % im Janner 2006 an und erreichte
im Juni 2006 immer noch hohe
10,7 %.

Zusammenfassend lasst sich damit
festhalten, dass die osterreichischen
Banken derzeit hohe Kapitalpuffer
aufweisen, die einerseits Akquisitions-
vorhaben erméglichen, ohne anderer-
seits die Risikotragfahigkeit des 6ster-
reichischen Bankensektors zu gefahr-
den.

Ausreichende Kreditrisikovorsorge
bestitigt zufrieden stellende
Schockresistenz des Gster-
reichischen Bankensektors

Im Folgenden werden Ergebnisse der
Stresstests prasentiert, die auf einer
Monte-Carlo-Simulation des im Rah-
men des Projekts ,,Systemic Risk Mo-
nitor (SRM) entwickelten Netzwerk-

27 Der Vergleichswert bezieht sich auf die im ECB Financial Stability Review 2006 genannte Eigenmittelquote von

einem reprdsentativen Sample im Euroraum tdtiger Groflbanken und betrdgt 11,3 %.
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Tabelle 6

Ergebnisse ausgewidhlter SRM-Stresstests auf Basis von

Monte-Carlo-Simulationen fiir Ende Juni 2006

in %
Gesamtrisiko Marktrisiko Kreditrisiko Ansteckungsrisiko
Mittel- | 95-Pro- | Mittel- | 95-Pro- | Mittel- | 95-Pro- | Mittel- | 95-Pro-
wert zent- wert zent- wert zent- wert zent-
Quantil Quantil Quantil Quantil
Aktuelle Situation -325 028 —-042 224 | =289 | —-105 0,05 0,81
Verdoppelung inlandischer
Ausfallwahrscheinlichkeiten —224 138 | —034 236 | =200 | -023 0,10 0,81
Anstieg der Euro-Zinsen um
120 Basispunkte —-0,26 2,76 2,54 458 | -289 | -110 0,09 0,81
Aufwertung des Euro um 10% -398 004 | -112 2,21 -290 | -1,09 0,04 0,81
Abwertung des Euro um 10% =257 145 0,26 3,71 -289 | 105 0,06 0,81
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Die Werte geben den Mittelwert und das 95-Prozent-Quantil der der jeweiligen Risikokategorie entsprechenden Verlustverteilung
Uber das dritte Quartal 2006 relativ zu den anrechenbaren Eigenmitteln an. Dabei wurden vom Kreditrisikoverlust die Wert-
berichtigungen beztiglich Forderungen an in- und ausldndische Nichtbanken sowie an ausldndische Banken und vom Verlust aus
dem Ansteckungsrisiko auf dem Gsterreichischen Interbankenmarkt — das dem Kreditrisiko gegeniiber inldndischen Banken
entspricht — die Wertberichtigungen beziiglich Forderungen an inlédndische Banken abgezogen. Entsprechend wurden vom Ver-
lust aus dem Gesamtrisiko Wertberichtigungen beziglich aller Forderungen abgezogen.

modells des osterreichischen Banken-
sektors beruhen.” Im Gegensatz zu den
bisher an dieser Stelle prasentierten
Sensitivitatsstresstests, bei denen le-
diglich der Verlust aus der Anderung
des betrachteten Risikofaktors be-
rechnet wird, wobei alle anderen Ri-
sikofaktoren als konstant angenom-
men werden, wird dabei die gesamte
Yerlustverteilung bei einer gegebenen
Anderung eines Risikofaktors ermit-
telt. Dabei werden in der Simulation
alle anderen Risikofaktoren aus der
dem Krisenszenario entsprechenden
bedingten gemeinsamen Verteilung al-
ler Risikofaktoren gezogen.

Tabelle 6 stellt ausgewahlte Er-
gebnisse entsprechender Stresstests
zum Ende des ersten Halbjahres 2006
dar und jene Ergebnisse einer Simula-
tion, die die aktuelle Situation ohne

Krisenszenario wiedergibt. Ergebnisse
der bereits aus den bisherigen Aus-
gaben des Finanzmarktstabilitatsbe-
richts bekannten Sensitivitatsstress-
tests wurden ebenfalls auf Basis der
Daten Ende Juni 2006 berechnet.
Diese werden hier aus Platzgriinden
nicht prasentiert, liefern allerdings in
qualitativer Hinsicht dhnliche Ergeb-
nisse wie in den Halbjahren zuvor.”
Damit wird die schon in der Vergan-
genheit beobachtete zufrieden stel-
lende Schockresistenz des osterreichi-
schen Bankensektors ebenso bestatigt
wie durch die in Tabelle 6 dargestell-
ten und auf einer Monte-Carlo-Simu-
lation beruhenden SRM-Stresstests.

Die in Tabelle 6 gewéhlte Darstel-
lung der Ergebnisse unterscheidet
sich von jener aus fritheren Ausgaben
des Finanzmarktstabilitatsberichts be-

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

2% Insbesondere ergibt der Stresstest fiir das indirekte Kreditrisiko von Fremdwdhrungskrediten eine Verringerung
von 0,28 Prozentpunktenﬁir den Schweizer Franken bzw. von 0,04 Prozentpunktenﬁir den japanischen Yen.

Beziiglich des Kreditexposures in den zentral- und osteuropdischen Landern wurde ein neues Szenario erstellt.

Ergebnisse finden sich im Kapitel ,Robuste internationale Konjunktur unterstiitzt Erholung der Finanzmdrkte

nach den Korrekturen im Frithjahr in diesem Heft.
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kannten, bei der die Auswirkung der
Sensitivitatsstresstests auf die Eigen-
mittelquote gezeigt wurde. Hier wer-
den jeweils der Mittelwert und das
95-Prozent-Quantil der Verlustver-
teilung tiber das dritte Quartal 2006
aus Kredit-, Markt- und Anste-
ckungsrisiko auf dem ésterreichischen
Interbankenmarkt sowie der Summe
dieser drei Risikokategorien, d. h.
dem Gesamtrisiko, in Relation zu den
anrechenbaren Eigenmitteln angege-
ben. Dabei wurde von den jeweiligen
Verlusten die entsprechende bereits
gebildete Risikovorsorge abgezogen.
Fir das Kreditrisiko sind dies Wert-
berichtigungen fiir Forderungen ge-
geniiber in- und auslindischen Nicht-
banken sowie ausliandischen Banken,
fir das Ansteckungsrisiko auf dem
osterreichischen  Interbankenmarkt
Wertberichtigungen fiir Forderungen
gegeniiber inlindischen Banken. Ge-
winne oder Verluste aus dem Markt-
risiko werden ohne Abzug einer Risi-
kovorsorge in Relation zu den anre-
chenbaren Eigenmitteln dargestellt.
Fiir das Gesamtrisiko wird folglich
der Verlust aus allen Risikokategorien
abziiglich der gesamten Kreditrisiko-
vorsorge in Relation zu den anrechen-
baren Eigenmitteln gezeigt.

Die Simulation ohne Krisenszena-
rio ergibt fiir das Gesamtrisiko einen
Mittelwert von —3,25%. Konkret
bedeutet dies, dass die bereits gebil-
deten Wertberichtigungen fiir Forde-
rungen an Banken und Nichtbanken
den erwarteten Verlust aus allen drei
Risikokategorien um 3,25% der an-
rechenbaren Eigenmittel tibersteigen.
Der maximale Verlust, der mit einer
Wahrscheinlichkeit von 95 % auftritt
— das 95-Prozent-Quantil — tber-
schreitet hingegen die gebildete Kre-
ditrisikovorsorge um 0,28 % der an-
rechenbaren Eigenmittel. Dies ist
primar auf das Marktrisiko zurtick-

zuftithren, fur das sich im Mittel zwar
ein Gewinn von 0,42 %, im 95-Pro-
zent-Quantil allerdings ein Verlust
von 2,24 % der anrechenbaren Eigen-
mittel ergibt. Der maximale Kredit-
risikoverlust, der mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 95% auftritt, ist
mit 1,05 % der anrechenbaren Eigen-
mittel noch ausreichend durch bereits
bestehende Wertberichtigungen abge-
deckt. Das Ansteckungsrisiko, das sich
auf das Kreditrisiko auf dem osterrei-
chischen Interbankenmarkt bezieht,
zeigt sowohl im Mittel mit 0,05 %
als auch im 95-Prozent-Quantil mit
0,81 % positive — wenngleich in Rela-
tion zu den anrechenbaren Eigenmit-
teln sehr geringe — Werte.

Auch unter den dargestellten
Stressszenarien findet sich keines, bei
dem der mittlere Gesamtverlust die
bereits vorhandene Kreditrisikovor-
sorge iiberschreiten wiirde. Selbst bei
einer Verdoppelung der inlindischen
Ausfallwahrscheinlichkeiten ware der
erwartete Kreditrisikoverlust um 2 %
der anrechenbaren Eigenmittel ge-
ringer als die bereits gebildeten
Wertberichtigungen. Zusammen mit
den anderen Risikokategorien ergibt
sich zwar fir das Gesamtrisiko im
95-Prozent-Quantil ein Verlust von
1,38 % der anrechenbaren Eigenmit-
tel. Dazu muss allerdings angemerkt
werden, dass sich dieser Wert auf den
mit einer Wahrscheinlichkeit von
95 % auftretenden maximalen Verlust
gegeben cine Verdoppelung der inlin-
dischen Ausfallwahrscheinlichkeit be-
zieht — gewissermaflen eine Krise zu-
satzlich zum angenommenen Krisen-
szenario. Unter den Marktrisiken
sind wie bereits in der Vergangenheit
die groBten Auswirkungen durch
einen Anstieg der Zinsen im Euro zu
beobachten. Der erwartete Marktri-
sikoverlust bei einer Parallelverschie-

bung der Euro-Zinskurve um 120 Ba-
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sispunkte nach oben betragt 2,54 %
der anrechenbaren Eigenmittel. Be-
ziiglich des Wechselkursrisikos er-
gibe sich bei einer Aufwertung des
Euro fiir das gesamte Osterreichische
Bankensystem im Mittelwert ein ent-
sprechender Gewinn von 1,12 % und
bei einer entsprechenden Abwertung
ein mittlerer Verlust von 0,26 % der
anrechenbaren Eigenmittel.
Insgesamt bestatigen auch die auf
Basis von Monte-Carlo-Simulationen
fir Ende Juni 2006 durchgefiihrten
SRM-Stresstests die schon in der Ver-
gangenheit beobachtete zufrieden
stellende Schockresistenz des Oster-
reichischen Bankensystems als Gan-
zes. Dieses Ergebnis wird zusitzlich
durch eine in der Gesamtheit als aus-
reichend zu bezeichnende Kreditrisi-
kovorsorge untermauert. Letzteres
wird allerdings durch den Umstand
relativiert, dass sich die auf Basis des
SRM ermittelten Verlustverteilungen
derzeit auf ein Quartal beziehen,
wahrend die Risikovorsorge cher fiir
lingere Zeitraume getroffen wird.
Ein Rickschluss auf Einzelbanken ist
jedenfalls auf Basis der dargestellten
Stresstests nicht moglich. In Einzel-
fallen konnen bestimmte Stressszena-
rien sehr wohl zu deutlich hoéheren
Verlusten in Relation zu den anre-
chenbaren Eigenmitteln fiihren.

Stabilisierung bei den Ratings
osterreichischer Gro3banken

Die Analyse der Finanzmarktstabili-
tat kann neben dem aufsichtsrecht-
lichen Meldewesen durch Marktbe-

wertungen an Borsen sowie offentlich
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zugangliche Informationen in Form
von Indikatoren internationaler Ra-
tingagenturen wie z. B. Moody’s er-
ganzt werden. Zu diesen Indikatoren
zihlen sowohl die langfristigen De-
posit Ratings, als auch das Rating der
Finanzstarke einer Bank (Bank Finan-
cial Strength Rating = BFS-Rating).

Nachdem die Ereignisse auf dem
osterreichischen Bankenmarkt im
vierten Quartal 2005 bzw. im ersten
Quartal 2006 zu mehreren Verande-
rung der Ratings der betroffenen Ins-
titute gefithrt hatten,’ ist es seit Ende
Mai 2006 zu keinen weiteren Neube-
wertungen durch Moody’s gekommen
(siche Tabelle 7). Insbesondere hat
sich das Rating der BAWAG P.S.K.
stabilisiert. Der Verkaufsprozess der
Bank ist angelaufen. Lediglich hin-
sichtlich der Finalitat der Herabstu-
fung der Finanzstarke der Hypo Alpe-
Adria-Bank von bisher C+ auf D—
besteht noch Unsicherheit, die sich in
einem weiter aufrechten Review-Pro-
zess mit einer moglichen Herabstu-
fung als Ausgang ausdriickt. Anders
argumentiert Moody’s beim zweiten
nicht als stabil eingeschatzten Rating,
der Finanzstarke der BA-CA. In die-
sem Fall wurde bisher mit der Un-
sicherheit iiber die Zuordnung des
lukrativen Geschafts in Zentral- und
Osteuropa nach der Ubernahme der
HVB durch die UniCredit argumen-
tiert. Als dieses offentlich der BA-CA
zugesprochen wurde,” blieb der nega-
tive Moody’s Outlook aufgrund der Un-
sicherheit angesichts der komplexen
Integration der UniCredit-T6chter in
die Strukturen der BA-CA bestehen.

30 Wie bereits im letzten Finanzmarktstabilitdtsbericht dargestellt, setzte Moody’s das BFS-Rating der BAWAG
PS.K. in mehreren Schritten von Jdnner bis Mai 2006 von C+ auf E+ herab. Auch das langfristige Desposit-
Rating wurde im Mdarz 2006 von A2 auf A3 herabgestuft. Ebenfalls schon dargestellt wurde die Herabstufung

des BFS-Ratings der Hypo Alpe-Adria-Bank.

' Mit Ausnahme des Polengeschifts; siche dazu das Kapitel zur Tdtigkeit der dsterreichischen Banken in Zentral-
und Osteuropa in dieser Ausgabe des Finanzmarktstabilitdtsberichts.
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Tabelle 7

Ratings ausgewahlter osterreichischer GroBbanken

Stand: 30. September 2006

Deposit-Rating BFS-Rating

LT Outlook Outlook
BA-CA A2 Stabil B- Negativ
Erste Bank Al Stabil C+ Stabil
RZB Al Stabil C+ Stabil
BAWAG PSK. A3 Stabil E+ Stabil
OVAG A2 Stabil C Stabil
Hypo Alpe-Adria-Bank Aa2 Stabil D—- Under review

Quelle: Moody's Investors Service.

Anmerkung: LT = Long-term; BFS = Bank Financial Strength.

Aktienkurse 6sterreichischer
GroBbanken in Bewegung

Ein weiteres Indiz fiir die Tatsache,
dass sich die groflen Exposures in
Zentral- und Osteuropa nicht nur po-
sitiv auf die Marktbewertung der drei
im ATX Prime notierenden Banktitel
(BA-CA, Erste Bank und Raiffeisen
International) auswirken, zeigte sich
deutlich im Frithsommer 2006, als
weltweit Emerging Markets-Werte
unter Druck gerieten. Die Turbu-
lenzen von Mitte Mai 2006 bis Mitte
Juni 2006, die nahezu samtliche am
ATX Prime notierten Titel betrafen,
fihrten zu einem Kursverlust von
rund 20%.* Positiv anzumerken ist
jedoch neben der Tatsache, dass die
Marktkapitalisierung der drei geliste-
ten Banken per 30. September 2006
in Hohe von 42,7 Mrd EUR trotzdem
noch deutlich iiber dem Wert im Vor-
jahresvergleichsmonat von 32,4 Mrd
EUR™ liegt auch die seit Mitte Juni
2006 klar stirkere Konsolidierung im

Verhiltnis zum gesamten ATX Prime.
Der Anteil der Banktitel an der ge-
samten Marktkapitalisierung des ATX
Prime stieg dadurch im dritten Quar-
tal 2006 auf 36,1 %.

Die Turbulenzen im Zuge von
Zweifeln an der Nachhaltigkeit der
wirtschaftlichen Entwicklung der
Emerging Market Economies in Zen-
tral- und Osteuropa im Frithsommer
2006 spiegelten sich auch in einer
gestiegenen impliziten Volatilitat von
At-the-Money Call-Optionen** auf den
ATX wider. Insbesondere die notier-
ten Osterreichischen Banken erlebten
einen im Vergleich zum Dow Jones
EURO STOXX Financial Services
Index bedeutend héheren Anstieg der
impliziten Volatilitaten. Sowohl bei
den im ATX vertretenen Banktiteln,
als auch beim Index selbst sind die
impliziten Volatilititen jedoch im
weiteren Verlauf des Jahres 2006
wieder merklich gefallen.

32 Im Vergleich dazu verlor der Dow Jones EURO STOXX 50 iiber den gleichen Zeithorizont lediglich rund 13 %.

33 Einerseits beinhaltet der Anstieg eine Kapitalerhéhung der Erste Bank im Jdnner 2006 von rund 2,8 Mrd EUR.
Andererseits war zum Ende des dritten Quartals 2005 auch noch die Investkredit im ATX Prime Market notiert.
Sie wurde jedoch aufgrund der Ubernahme durch die OVAG am Ende des vergangenen Jahres vom Kurszettel
genommen, weshalb sie aus Griinden der Vergleichbarkeit der Daten auch im Jahr 2005 nicht beriicksichtige

wird.

34 Quelle: Bloomberg, Datastream.
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Versicherungen profitieren
von Zentral- und
Osteuropa-Engagement
Versicherungen zeigen sich

in guter Verfassung

Das in den vergangenen Finanzmarkt-
stabilititsberichten gezeichnete posi-
tive Bild tiber den europaischen Ver-
sicherungssektor setzte sich auch im
ersten Halbjahr 2006 fort. Neben
einem in den meisten europdischen
Staaten starken Wachstum bei Le-
bensversicherungen waren die Leis-
tungsauszahlungen der Riickversiche-
rungsunternchmen in den ersten
sechs Monaten im Jahr 2006 nicht
durch GroBschadenereignisse wie im
Jahr 2005 beeinflusst. Das freund-
liche Umfeld auf den Kapitalmirkten
blieb weiter bestehen und hat die
Profitabilitat und Stabilitat der euro-
paischen Versicherungsunternchmen
erhéht. Die Kursriickschlige auf den
Aktienmarkten im Mai und Juni 2006
diirften keine nachhaltigen negativen
Auswirkungen auf die Kapitalanlage-
ergebnisse der Versicherungen ausge-
ubt haben, da sich die Aktienkurse
tber den Sommer wieder deutlich
erholt haben. Auch auf den Renten-
markten konnten zuletzt wieder Kurs-
anstiege verzeichnet werden.

Die osterreichische Versicherungs-
wirtschaft hat die Verbesserung ihrer
Geschifts- und Ertragslage prolon-
gieren kénnen. Die Lebensversiche-
rungssparte — auch beeinflusst durch
die pramienbegiinstigte Zukunftsvor-
sorge — trug maBgeblich zu einer posi-
tiven Entwicklung beim operativen
Geschaft bei. Trotz gestiegener Auf-
wendungen fiir Versicherungsfalle fiir
Schneedruck- und Hochwasserschaden
konnte die Ertragslage verbessert
werden. Verantwortlich daftir waren

DYNAMISCHE ENTWICKLUNG
OSTERREICHISCHER FINANZINTERMEDIARE

die hoheren Kapitalanlageergebnisse
und ein verbessertes Kostenmanage-
ment. Das Auslandsgeschift in den
zentral- und osteuropdischen Lin-
dern hat sich weiterhin sehr dyna-
misch entwickelt und trug bei den
groflen Osterreichischen Versiche-
rungen ebenfalls erheblich zur Erho-
hung ihrer Geschiftsergebnisse bei.
Am Ende des dritten Quartals 2006
war der Rating-Ausblick fiir die
groBen Osterreichischen  Versiche-
rungen stabil. Die im Prime Market-
Segment der Wiener Borse notierten
Aktien von Versicherungsunterneh-
men hatten zwar im Zuge der Finanz-
marktturbulenzen im Mai und Juni
2006 groBere Kursriickginge zu ver-
zeichnen, im weiteren Verlauf des
Jahres konnten sich die Kurse jedoch
wieder erholen.

Als Risiken fiir die kiinftige Ent-
wicklung der Versicherungsunter-
nehmen koénnen neben den im histo-
rischen Vergleich weiterhin niedrigen
Zinsen, die durch den Wettbewerb
bedingten zum Teil nicht risikoada-
quaten Primien sowie vermehrt auf-
tretende GroBschadenereignisse ge-
nannt werden. Zudem verandern die
Anwendung der International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) zur
Konzernbilanzierung und die Diskus-
sion uber die neuen IFRS Insurance
Contracts sowie die Vorbereitung auf
Solvency II (neue risikobasierte Sol-
vabilititsvorschriften) die Rahmen-
bedingungen fiir Versicherungsunter-
nchmen. Beide Systeme sollen jedoch
zu hoherer Transparenz, besserem
Risikomanagement erhohter
Marktdisziplin im Versicherungssek-
tor fithren und somit positiv auf die
Stabilitat wirken.

und
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Zentral- und Osteuropaaktivitaten osterreichischer Versicherungsunternehmen

Die osterreichischen Versicherungsunternehmen sind wie die Banken friiher als ausldn-
dische Konkurrenten in den zentral- und osteuropdischen Ldndern tdtig geworden. Durch
die steigende Exponierung und die hohen Ergebnisbeitréige dieser Mdrkte nimmt deren
Bedeutung zu. Laut Unternehmensangaben von sechs groBen ésterreichischen Versiche-
rungsunternehmen’ lag der Anteil Zentral- und Osteuropas am gesamten Prdmienauf-
kommen per Ende des Jahres 2005 bei rund 21 %. Bei einigen Versicherungsunternehmen
betrug der Anteil bereits mehr als 30%. Durch das hohe Prdmienwachstum auf diesen
Madrkten wdchst dieser Anteil entsprechend stark, wenngleich Osterreich nach wie vor der
wichtigste Markt bleibt. Der weitere Ausbau der Prdsenz ist aufgrund der geringen Versi-
cherungsdurchdringung und -dichte sowohl im Leben- als auch Nichtlebenssegment be-
sonders interessant, da die angenommenen Wachstumsraten noch ldngere Zeit iliber
jenen der etablierten Mdrkte liegen werden und die Kostenstrukturen giinstig sind. Auch
in den zentral- und osteuropdischen Ldndern profitiert die Lebensversicherungssparte von
der zunehmenden Bedeutung der privaten Vorsorge fiir die Alterssicherung, wobei der
Anteil fondsgebundener Produkte stark zunimmt. Da Lebensversicherungsprodukte auch
zur Besicherung von Krediten privater Haushalte eingesetzt werden, trdgt das hohe
Kreditwachstum somit indirekt zum Wachstum von Lebensversicherungen bei.

Die Entwicklungen machen deutlich, dass die 6sterreichischen Versicherungen von der
Integration der zentral- und osteuropdischen Mdrkte profitiert haben. Insbesondere bei
der Expansion in Nicht-EU-Mitgliedstaaten ist es fiir die betroffenen Institute jedoch
wesentlich, die Risikoentwicklung genau beobachten, da in diesen Ldndern hohere recht-
liche, institutionelle und damit auch wirtschaftliche Risiken anzutreffen sind.

! Generali Holding Vienna AG, Grazer Wechselseitige Versicherung AG, Sparkassen Versicherung AG, Uniqa Versiche-
rungen AG, Wiener Stddtische Versicherung AG, Wiistenrot Versicherungs-AG.

Im ersten Halbjahr 2006 ist die lindische Anteilswerte und sonstige

Summe der Aktiva®® osterreichischer
Versicherungsunternehmen um 3,6
Mrd EUR bzw. um 4,7% auf 80,3
Mrd EUR gestiegen. Die Jahreswachs-
tumsrate betrug per Ende Juni 2006
9,4%. Seit Jahresbeginn 2006 ist das
Wachstum aktivseitig maBgeblich auf
die Erhohung der Rentenwertpapiere
zurtickzufiihren, die um 1,6 Mrd EUR
bzw. 5,9% angestiegen sind. Trei-
bend wirkten dabei Investitionen in
auslandische Rentenwertpapiere, die
in den ersten sechs Monaten um
1,1 Mrd EUR bzw. +6,1% stiegen.
Weitere Treiber auf der Aktivseite
waren nicht taglich fillige Guthaben
bei inlandischen Kreditinstituten

(+0,7 Mrd EUR bzw. +54,7%), in-

inlindische Wertpapiere (+0,6 Mrd
EUR bzw. +2,7%) sowie andere Ak-
tiva (+1,4 Mrd EUR bzw. +37,8 %).
Nennenswerte Riickginge auf der
Aktivseite gab es lediglich bei den
Darlehen an den Staat (—1,0 Mrd EUR
bzw. —26%) und bei bebauten und
unbebauten Grundstiicken (—0,2 Mrd
EUR bzw. —5,2%). Die seit mehreren
Jahren zunehmende Auslandsorientie-
rung der osterreichischen Versiche-
rungswirtschaft bei der Veranlagung
hilft die Risiken aus der Veranlagung
geografisch zu streuen. Der Anteil
der Auslandsaktiva an der Aktiv-
summe betrug am Ende des ersten

Halbjahres 2006 32,7 %.

% Exklusive Riickversicherungsgeschdft; auf Basis der Quartalsmeldung (OeNB-Versicherungsstatistik).
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Das gesamte Exposure der Ver-
sicherungen gegeniiber den inlandi-
schen Kreditinstituten stieg im ersten
Halbjahr 2006 mit 10,1% relativ
starker als die Summe der Aktiva
an und betrug per Ende Juni 2006
11,6 Mrd EUR (das sind 14,5% der
Aktiva). Hauptgrund fiir die starkere
Exponierung war der signifikante
Anstieg der nicht taglich falligen Gut-
haben bei inlandischen Kreditinsti-
tuten. Bei der Analyse des Exposures
auf Jahressicht fallt auf, dass sich die
Darlehen an inlandische Kreditinsti-
tute per Ende Juni 2006 auf 0,4 Mrd
EUR nahezu verdoppelt haben. Dies
ist der hochste Stand seit dem Jahr
1997. Die (insgesamt) bei den inlan-
dischen Kreditinstituten veranlagten
Aktiva der Versicherungen betrugen
als Anteil an der konsolidierten Ge-
samtbilanzsumme der Osterreichi-
schen Banken unverandert rund
1,3%. Aufgrund der Geschafts- und
Gewinnentwicklung und der mode-
raten Exposure-Anteile ist das Anste-
ckungsrisiko nach wie vor gering.

Pensionskassen erleiden
Vermogensverluste

Im zweiten Quartal 2006 waren in
Osterreich 20 betriebliche und tiber-
betriebliche aktiv,
nachdem im ersten Quartal eine be-
triebliche ~ Pensionskasse aufgelost
worden war. Trotz laufender Beitrage
fiel ihr aggregierter Vermogensstand
aufgrund ungiinstiger Marktentwick-
lungen im zweiten Quartal 2006
um 2,6% von 11,9 Mrd EUR auf
11,6 Mrd EUR. Etwa 94 % des Ver-

m('jgens wurden in Form von Invest-

Pensionskassen

% Quelle: Fachverband der Pensionskassen.

7 Quelle: Oesterreichische Kontrollbank.
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mentzertifikaten gehalten; die Ver-
anlagung wird also groBtenteils aus-
gelagert. Der Anteil der Fremdwah-
rungsveranlagungen lag unter 3%.

Die Zahl der Anspruchsberech-
tigten lag Ende 2005 bei 440.000
Personen, wobei etwa 77% einem
beitragsorientierten und rund 23%
einem leistungsorientierten System
zugeordnet waren.*® Die Veranlagung
der Pensionskassen setzte sich im
zweiten Quartal 2006 zu rund 56 %
aus Anleihen, die in Euro denomi-
niert sind, zu rund 22 % aus Aktien
des Euroraums sowie zu etwa 17 %
aus Aktien auBerhalb des Euroraums
zusammen. Weiters
Anleihen auBerhalb des Euroraums
sowie auf Immobilien knapp 5%. Im
ersten Halbjahr 2006 erwirtschaf-
teten die Pensionskassen einen durch-
schnittlichen Verlust von 1,20 % (no-
minell), noch vor Abzug der Kosten
(Vermdgensverwaltungskosten, De-
potgebiithren sowie — wo noch an-
wendbar — Kosten der Mindester-
tragsgarantie etc.).”’

Im internationalen Vergleich sind
die Osterreichischen Pensionskassen
relativ klein, was aber nicht auf die
kapitalgedeckte Pensionsvorsorge all-
gemein zutrifft. Im Rahmen ihres
Global Pension Statistics-Projekts
veroffentlichte die OECD im Jahr
2006 Vergleichsdaten fiir das Jahr
2004.%* In drei Landern liegt das Ver-
mogen der Pensionsfonds bei tber
100 % des BIP, wahrend es in 15 Lan-
('l.ern unter 10 % liegt. Mit 4,5 % liegt
Osterreich in diesem Vergleich an
22. Stelle. Allerdings andert sigh die
Position deutlich, wenn die in Oster-

entfallen auf

* Quelle: OECD Financial Market Trends 90 (April 2006).
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reich deutlich weiter verbreitete Le-
bensversicherung in den Vergleich
einbezogen wird. Uber 25% des BIP

machen die aggregierten Vermdgen

der Pensionskassen und der Lebens-
versicherungen aus, womit Oster-
reich etwa an 15. Stelle zu liegen
kommt.
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Stephan Barisitz'

Der ukrainische Bankensektor —
Ein boomender, aber riskanter Markt fir
strategische Auslandsinvestoren

Die vorliegende Studie beleuchtet die Entwicklung des ukrainischen Bankensektors seit
Beginn des Ubergangsprozesses, wobei in erster Linie Ereignisse der jiingeren Vergangen-
heit analysiert werden. Auf die turbulenten Umbriiche der Neunzigerjahre, die sich vor
dem Hintergrund einer ungebrochenen wirtschaftlichen Talfahrt abgespielt hatten, folgte
mit Anbruch des neuen Jahrtausends ein starker Expansionskurs, der bislang nur durch
eine kleinere Krise zum Ende des Jahres 2004 bzw. Anfang 2005 unterbrochen wurde.
Zwischen 2000 und 2005 versiebenfachte sich das ukrainische Kreditvolumen (wenn
auch von einem niedrigen Ausgangsniveau). Obwohl die ukrainische Notenbank die
Bankenaufsicht und -regulierung merklich verschdrft hat, sorgt dieser Kreditboom fiir
ernste Bedenken hinsichtlich des Kreditrisikos. Da nach wie vor viele Banken quasi als
erweiterte Finanzabteilungen ihrer Eignerfirmen fungieren (so genannte ,, Taschenbanken®
oder ,,pocket banks®), ist der ukrainische Finanzmarkt auch besonders krisenanfaillig. Im
vergangenen Jahr haben ausldndische Direktinvestoren begonnen, sich fiir die Ukraine zu
interessieren: Nach dem Vorsto3 der Raiffeisen-Bankengruppe, die im Oktober 2005
die zweitgroBte ukrainische Bank aufkaufte, verdoppelte sich innerhalb eines Jahres
der ausldndische Anteil an der Bilanzsumme des Bankensektors von 13% auf 26 %.
Etwas weniger als die Hilfte dieser Bestdnde befinden sich in osterreichischer Hand.

JEL-Klassifikation: EO, E5, G21, G28, P34

Schlagwérter: Bankenaufsicht, Bankensektor, Direktinvestitionen, Fin_qnzkrise, Finanz-
mdrkte, Kreditboom, Kreditvergabe an verbundene Unternehmen, Ubergangsprozess,
Ukraine

1 Einleitung

Im Folgenden wird die Entwicklung
des ukrainischen Bankensektors seit
Beginn des Ubergangsprozesses in
der Ukraine erortert. Der Schwer-
punkt liegt dabei auf den Ereignissen
der jliingeren Vergangenheit. In den
Neunzigerjahren hinkten die wirt-
schaftliche Reform und die Entwick-
lung des Bankensektors in der Ukra-
ine zumeist hinter Russland hinter-
her, und auch der Einfluss des Staates
und ehemals verstaatlichter Finanz-
institutionen blieb in der Ukraine
ausgepragter. Es gab (und gibt) jedoch

auch viele Parallelen zwischen den

beiden Landern: vorallem (re)agierten
die jeweiligen Wirtschaftsakteure
und offiziellen Stellen in bestimmten
Situationen ahnlich. Zurzeit zeichnet
sich jedoch in der Entwicklung des
ukrainischen Bankensektors ein star-
ker Beschleunigungsprozess ab.

Die vorliegende Studie ist im We-
sentlichen chronologisch gegliedert.
In Kapitel 2 wird versucht, die Ent-
wicklung des ukrainischen Banken-
sektors in Bezjehung zu generell be-
obachtbaren Ubergangsszenarien zu
setzen, wobei festgestellt wird, dass
die Bankensektorreform auch in der
Ukraine in zwei Wellen erfolgte. Das

" OQesterreichische Nationalbank (OeNB): stephan.barisitz@oenb.at‘ Der Autor dankt einem anonymen wissen-
schaftlichen Begutachter sowie Doris Ritzberger-Griinwald, Claus Puhr und Thomas Reininger (OeNB) fiir ihre
wertvollen Kommentare und Vorschldge. Die in diesem Beitrag vertretenen Anfichten geben die Meinung des
Autors und nicht notwendigerweise jene der OeNB und des Eurosystems wieder. Ubersetzung aus dem Englischen.
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dritte Kapitel befasst sich mit der Ent-
wicklung des ukrainischen Banken-
sektors im ereignisreichen ersten
Jahrzehnt der Unabhingigkeit. In
Kapitel 4 wird auf die Krise im Jahr
1998 cingegangen, auf die zu Beginn
des neuen Millenniums eine fragile
Erholungsphase folgte (Kapitel 5).
Kapitel 6 beschiftigt sich mit dem da-
nach einsetzenden Kreditboom, einer
politisch begriindeten Beinahekrise,
die rasch entscharft werden konnte,
und der andauernd hohen Anfillig-
keit des ukrainischen Finanzsystems.
Kapitel 7 analysiert den zuletzt star-
ken Zustrom auslandischer Direkt-
investitionen in den ukrainischen
Bankensektor und deren mogliche
Folgen. Da die 0sterreichischen
Kreditinstitute zu den ersten ge-
horten, die sich in den ukrainischen
Bankensektor einkauften, und heute
bedeutende Akteure auf dem ukraini-
schen Markt sind, ist ihren Erfahrun-
gen ein eigener Textkasten in diesem
Abschnitt gewidmet. Das achte Kapi-
tel enthdlt eine Zusammenfassung
und Schlussfolgerungen.

2 Reform des Banken-
sektors in zwei Wellen

Es ist empirisch ‘belegt'2 dass Schwel-
lenlinder im Zuge des Ubergangspro-
zesses — wie ihn der Autor verstanden
wissen will — im Allgemeinen zwei
Wellen der Bankensektorreform
durchlaufen. In fast allen aufstreben-
den Volkswirtschaften sind diese
voneinander abgrenzbaren Phasen
der Bankensektorreform zu beobach-
ten und zum Teil bereits abgeschlos-
sen (Barisitz, 2006a). Auch in der
Ukraine ist dieses Muster festzustel-
len. Die erste Reformwelle basierte
in erster Linie auf der Abschaffung
der zentralen Planwirtschaft (und
damit auch zentraler Kredit- und
Bargeldumlaufplanung), der Liberali-

sierung von Preisen und Zinssitzen
und der Schaffung eines zweistufigen
Bankensystems. Diese Reformschritte
wurden von einer allgemeinen, tief
greifenden Rezession begleitet, die
fast die ganzen Neunzigerjahre hin-
durch anhielt. Die erste Reformwelle
brachte auch die Liberalisierung der
Bankkonzessionsbestimmungen und
eine anfanglich lockere Regulierung,
Es durfte die Absicht der ukrainischen
Behorden gewesen sein, durch diese
MabBnahmen den Wettbewerb im
Bankensektor schlagartig anzukur-
beln, der ansonsten von den speziali-
sierten Staatsbanken — einem Uber-
bleibsel des Monobanksystems des
chemaligen Sozialismus — dominiert
war. Die Anzahl der Kreditinstitute
in der Ukraine vervielfachte sich in
der Folge von rund einem Dutzend
im Jahr 1990 auf 133 im Jahr 1992
und 230 in Jahr 1995.

In der Regel kommt es wahrend
der ersten Reformwelle auch zu Up-
Front-RekapitalisierungsmalB3nahmen
und zu ,oberflachlicher Privatisie-
rung (,surface privatization®), also zu
partieller oder unkonventioneller Pri-
vatisierung bzw. Insiderprivatisierung
von Kreditinstituten. Die Privatisie-
rung der ukrainischen Staatsbanken
erfolgte tiber den Ankauf groBer An-
teile durch die Kunden der jeweiligen
Banken (in den meisten Fillen che-
malige Staatsunternehmen) und durch
die Verteilung von Aktien an die
Angestellten dieser Unternchmen
und der jeweiligen Banken selbst.
Daraus ergab sich eine anfinglich
starke Streuung des Anteils- und
Aktienbesitzes, allerdings ohne Er-
schlieBung neuer Geldquellen, und
eine schwache Kontrolle des Bank-
managements durch die Anteilseig-
ner. Wichtige Management-Entschei-
dungen wurden weiterhin von den
engen Bezichungen zwischen Bank-
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managern und Unternechmenskunden
sowie Regierungsbehoérden beein-
flusst. MaBnahmen im Zuge der ers-
ten Reformwelle, die die meisten
Schwellenlander bereits hinter sich
haben, begiinstigen im Allgemeinen
die Beibehaltung von weichen Budget-
restriktionen und schwachen Eigen-
tumsrechten, was zu einem voruber-
gehenden instabilen  Gleichgewicht
fuhrt.

Neue Krisen waren vorprogram-
miert, und in vielen Landern traten
sie bereits Ende der Neunzigerjahre
auf. Diese Krisen fithrten zu neuen —
mitunter schmerzlichen — Restruktu-
rierungsmaBnahmen, die nach An-
sicht des Autors in den meisten Fallen
in eine zweite Welle von Reform-
maBnahmen im Bankensektor miin-
deten. Dazu gehérten krisenbedingte
Konkurse und Rekapitalisierungs-
maBnahmen, strengere Regulierung
und Aufsicht, die Einfiihrung harter
Budgetbeschrankungen fiir Banken
und tief greifende Privatisierungs-
schritte, durch die strategische Eigen-
tiimer eingesetzt wurden. In den
meisten Schwellenlandern blieb dabei
zumindest eine GroBbank auf der
Strecke, was als Indikator fir ver-
schiarfte Budgetrestriktionen ange-
sehen werden kann. Alle ostmittel-
europdischen und manche der stidost-
europdischen Lander (Bulgarien und
Kroatien) diirften die zweite Reform-
welle bereits abgeschlossen haben.
Rumanien und Kasachstan stehen an-
scheinend kurz vor Abschluss der
zweiten Reformphase, wihrend diese
in Serbien, Montenegro, Russland
und der Ukraine offensichtlich noch
in vollem Gang ist. In Landern wie
WeiBrussland und Usbekistan stehen

im Grunde genommen noch beide
Reformwellen bevor.

3 Bankenreform in den
Neunzigerjahren

Zu Beginn des ﬂbergangsprozesses in
der Ukraine waren die groB3ten ukrai-
nischen Banken jene spezialisierten
Institute, die aus der Aufspaltung der
Sowjetischen Monobank Gosbank
hervorgegangen waren: Prominvest-
bank (Spezialist fir Industriefinan-
zierung), Bank Ukraina (Landwirt-
schaft), Ukrsotsbank (Wohnbau etc.),
Ukreximbank (AuBenhandel) und
Oshchadny Bank (Sparkasse; vormals
die All-Unions-Sberbank). Im Ge-
gensatz zu den tbrigen Banken ver-
blieben die beiden letztgenannten im
Staatsbesitz. Seit der ersten Reform-
welle sind die meisten Kreditinstitute
im ukrainischen Bankensektor — ab-
gesehen von den chemaligen Staats-
banken — klein (zum Teil sogar sehr
klein) und fungieren (ahnlich wie in
Russland) als so genannte ,Taschen-
banken®, das heifit quasi als erwei-
terte Finanzabteilungen ihrer Eigner-
firmen. Taschenbanken vergeben
héufig Kredite an verbundene Unter-
nehmen.

Anfang der Neunzigerjahre ge-
horten Hyperinflationsgewinne2 —
1993 stieg beispielsweise das Preis-
niveau um uber 10.000% an — und
Devisenarbitragegeschifte  zu
Hauptprofitquellen der Banken. Bis
zur Mitte der Neunzigerjahre blieben
vom Staat kontrollierte Kreditver-
gabeprogramme
Dann wurden sie offiziell abgeschafft,
und die wukrainische Notenbank
(NBU) und die Regierung starteten
Stabilisie-

den

verbreitet.

weit

ein makrookonomisches

2 Derartige Gewinne konnten zum Beispiel durch eine asymmetrische Anpassung der Einlagen- und Kreditzins-

sdtze an die Inflation erzielt werden.
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Tabelle 1

Ukraine: Makrookonomische und bankensektorspezifische Indikatoren (1991-2000)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

BIP-Wachstum (real, in %) =116 | —-137 | —-142 | —-229 | -122| —-100 =30 =19 =02 59
VPI-Inflation (Jahresendstand, in %) 161 2730 | 10155 401 181,7 39,7 10,1 20,0 19,2 258
Wechselkurs UAH/EUR' (Periodendurchschnitt) 0,385 1,928 2,322 2,113 2,768 4,393 5,029
Wechselkurs UAH/USD' (Periodendurchschnitt) . 0322 | 1473 | 1830 | 1862 | 2450 | 4130 | 5440
M2 (Jahresendstand, in % des BIP) 50,0 32,5 26,7 12,6 11,1 133 15,0 16,6 185
Anzahl der Banken (davon in Auslandsbesitz,
Jahresendstand) 133 | 211 228(12) |230(12) |229(14) | 227(22) [175(28) 1161(30) 154(31)
Anteil der staatlichen Banken an der Bilanzsumme
des Bankensektors (in %) . . . . 135 13,7 12,5 119
Einlagesatz (Durchschnitt, Jahresendstand, in % p.a.) 160 209 70,0 336 18,2 22,3 20,7 137
Kreditzinssatz (Durchschnitt, Jahresendstand, in % p.a.) 184 250 | 1230 799 49,1 54,5 55,0 415
Inlandskredite an den Privatsektor
(Jahresendstand, in % des BIP) 15 14 2,5 78 8,6 12
Notleidende Kredite (Jahresendstand, in % des
Gesamtkreditbestands) 34,6 34,2 32,5
Quelle: NBU, diverse EBRD Transition Reports, wiiw.
" Bis 1997: Ukrainischer Karbowanez/ECU bzw, Ukrainischer Karbowanez/USD; 1997~1998: UAH/ECU bzw. UAHIUSD.
rungsprogramm, das die Inflations-  betdtigten sich auf diesem schein-
rate auf ein zweistelliges Niveau bar risikofreien Markt (Dean und
senkte und den Wechselkurs festigte.  Ivashchenko, 1998, S. 140).
AuBerdem wurden Bemiihungen in In der zweiten Halfte der Neunzi-
Richtung strengerer aufsichtsrecht-  gerjahre blieb der ukrainische Ban-
licher Bestimmungen und héherer  kensektor weiterhin ziemlich klein.
Mindestkapitalerfordernisse  unter- ~ Mit einer Bilanzsumme in Hohe von
nommen, wodurch die Gesamtzahl rund 18% des BIP — was quantitativ
der Banken abzunehmen begann in etwa der Bilanzsumme einer mit-
(siehe Tabelle 1). telgroBen Kommerzbank in einer

Nach der geldpolitischen Stabili-  entwickelten Marktwirtschaft ent-
sierung in den Jahren 1995 und 1996  sprach — lag der ukrainische Banken-
und der Einfithrung des nationalen sektor Mitte des Jahres 1998 weit
Zahlungsmittels — der ukrainischen hinter anderen Schwellenlindern
Griwna (UAH) —im Jahr 1996 sahen  zuriick. Dies spiegelte die Auswir-
sich die ukrainischen Banken erfolg-  kungen der lang andauernden, tief
reich nach neuen Einnahmequellen greifenden ukrainischen Rezession
um. Nach russischem Vorbild wand-  wider sowie das relativ geringe
ten sie sich dem Interbankenmarkt Reformtempo und das mangelnde
und  Fremdwahrungskrediten zu  o6ffentliche Vertrauen in die Banken.
(wihrend Finanzierung tiber das Ein-  Letzteres begriindete sich in den
lagengeschaft weiterhin hauptsiachlich ~ Verlusten, die die Bevolkerung wah-
der Oshchadny Bank vorbehalten rend der Hyperinflationsphase erlit-
blieb); in der Folge begannen die ten hatten, und der allgemeinen Fra-
ukrainischen Banken auch in den gilitit des Sektors. Nachdem die
rasch expandierenden Treasury-Bill-  Inflationsrate auf ein zweistelliges
Markt zu investieren, und Schatz- Niveau gesunken war, erlebte das
wechsel entwickelten sich schnell Einlagengeschift —allerdings einen
zu ihrem Hauptfinanzierungsinstru-  Aufschwung,
ment. Auch auslandische Investoren
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Zwei Banken, die in den frithen
Neunzigerjahren privat neu gegrun-
det wurden, konnten ihr Geschafts-
feld erfolgreich ausweiten, namlich
Bank Aval, die die Behorden bei der
Verwaltung von Pensionszahlungen
unterstitzte, und PrivatBank, die
sichauf GroBunternehmen in Dnepro-
petrowsk, einem Industriezentrum
im Osten der Ukraine, spezialisierte
(Barisitz, 2000a, S. 773). Obwohl
vom Staat gesteuerte Kreditvergabe-
kampagnen offiziell abgeschafft wor-
den waren, gab es zahlreiche Anzei-
chen dafiir, dass sie auf informeller
Ebene fortgesetzt wurden. Experten
zufolge waren viele Kreditvergaben
inoffizielle, aber unabdingbare Be-
dingung fiir ,entgegenkommendes®
Verhalten vonseiten der Behorden

(Luhovyk und Korchak, 1998, S. 16).
4 Die Krise im Jahr 1998

Kurz nach Ausbruch der Krise in
Russland im August 1998 verloren
die Finanzmarkte das Vertrauen in
die Ukraine, und groBe Mengen an
Kapital wurden aus dem Treasury-
Bill-Markt abgezogen. Dies fithrte zu
einem starken Abwartsdruck auf die
Griwna und zu einer Haushaltskrise.
Obwohl die Auswirkungen der rus-
sischen Krise auf den ukrainischen
Bankensektor folgenschwer waren,
kam es vor allem aus zwei Griinden
zu keinem Zusammenbruch wie in
Russland: Erstens reagierten die zu-
stindigen Behorden sehr umsichtig
und verhinderten eine unmittelbar
drohende Zahlungsunfahigkeit des
Staates, indem sie rasch Restruktu-
rierungsverhandlungen mit Schatz-
wechselinhabern aufnahmen. Da die
Abwertung der Griwna nicht rasch
und massiv erfolgte, sondern sich
iber einen lingeren Zeitraum er-
streckte, war es fur die Banken leich-
ter, ihre Fremdwihrungsverpflich-

tungen weiterhin zu bedienen bzw.
Verhandlungen mit Glaubigern zu
initiieren. Zweitens war das relative
Engagement der ukrainischen Banken
in Form von Schatzwechseln und
Fremdwihrungsverschuldung nied-
riger als im russischen Bankensektor.
Zudem war das Exposure gegeniiber
Russland nur gering (Barisitz, 2000b,
S. 83).

Nach vermehrten Behebungen bei
einer Reihe von Banken im Herbst
des Jahres 1998 beruhigte sich die
Situation wieder. Fiir mindestens eine
Grofbank musste eine finanzielle
Rettungsaktion ~durchgefiihrt wer-
den, im Zuge derer die Geschafts-
bereiche der Bank umstrukturiert
und umfangreiche Refinanzierungs-
kredite durch die Zentralbank ver-
geben wurden. Einer betrachtlichen
Anzahl kleinerer Problembanken
wurde die Lizenz entzogen, und die
Gesamtzahl der Kreditinstitute sank
Ende 1998 auf 175 und Ende 1999
auf 161 (Tabelle 1). Es fand jedoch
keinerlei systematische Marktbereini-
gung statt, und der Allgemeinzustand
des ukrainischen Bankensektors blieb
auch nach der Krise prekir. Einige
groflere  Banken waren weiterhin
unterkapitalisiert, manche vermutlich
sogar insolvent. Auch wurden recht-
liche Bestimmungen nach wie vor nur
selektiv und unzulinglich umgesetzt.
Dennoch kann man sagen, dass die
Reaktion der Behorden auf die Krise
im Jahr 1998 den Beginn einer zwei-
ten Reformwelle in der Ukraine dar-
stellte, die bis heute andauert.

5 Fragile Erholung im
neuen Jahrtausend

Das Jahr 1999 brachte nach einem
Jahrzehnt der ungebrochenen wirt-
schaftlichen Rezession einen Wende-
punkt fiir die Ukraine, und im Jahr
2000 zeichnete sich erstmals ein stei-
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ler Aufwartstrend ab. War die Wirt-
schaftskrise des Landes ausgepragter
gewesen als jene in Russland, so galt
dies auch fiir den Wiederaufschwung:
Bis 2004 hatte sich das Jahreswachs-
tum auf ein zweistelliges Niveau be-
schleunigt, bevor es sich 2005 und
Anfang 2006 wieder verlangsamte
(Tabelle 2). Zusatzlich zu Basiseffek-
ten und ausreichend iiberschiissigen
Kapazititen lasst sich die ukrainische
Expansion unter anderem durch fol-
gende Entwicklungen erklaren: Nach
der Finanzkrise von 1998 schwachte
sich die Griwna aufgrund der ge-
lockerten Geldpolitik im Laufe des
folgenden Jahres weiter ab und be-
glinstigte so Importsubstitution (Nah-
rungsmittel- und Leichtindustrie). Im
Jahr 2000 kurbelten starke Welt-
marktpreiserhohungen fiir einige der
ukrainischen Hauptexportprodukte
(Stahl, chemische Erzeugnisse) sowie
die Erholung der Nachfrage aus
Russland das exportgetriebene Wachs-
tum an. Beide Faktoren stellten eine
enorme Verbesserung der Terms-of-
Trade fur die Ukraine dar und fiihr-
ten zu betrichtlichen Leistungsbilanz-
tiberschiissen. In der Folge stellte sich
auch bei den Lohnen und Pensionen
ein Aufwartstrend ein, die Binnen-
nachfrage zog an, und der beein-
druckende ukrainische Kreditboom
trug zur Finanzierung der Wirt-
schaftsexpansion bei (Barisitz, 2006b,
S. 161-162).

Die harten Erfahrungen der
Neunzigerjahre, die chronischen Zah-
lungsriickstinde der Ukraine fir
russisches Erdol und -gas (Rohstoffe,
auf die die Wirtschaft sehr stark an-
gewiesen ist) und Russlands wieder-
holte Energiepreiserhéhungen und
Lieferunterbrechungen  diirften in
Kombination eine allgemeine Veran-
derung wirtschaftspolitischer Hand-
lungsanreize ausgel6st haben — ein
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Impuls, der auch heute noch andau-
ern diirfte. Anfang 2000 kam in Kiew
jedenfalls eine stirker reformorien-
tierte Regierung an die Macht, die
wichtige Anpassungsschritte setzte:
Die Griwna wurde an den US-Dollar
als nominalen De-facto-Anker gekop-
pelt, wodurch die Makrostabilisie-
rungspolitik der Regierung unter-
stutzt wurde, und zum ersten Mal
seit dem Zerfall der UdSSR erzielte
die Ukraine ein ausgeglichenes Haus-
haltsergebnis. Subventionen wurden
gekiirzt, steuerliche Bestimmungen
vereinfacht und durchgesetzt. AuBler-
dem ergriffen die Beh6rden MaBnah-
men, um auch im Energiesektor fiir
mehr Finanzdisziplin zu sorgen: Pri-
vatisierungen wurden verstarkt voran-
getrieben, frithere Kolchosen aufge-
16st, und ein neues Bankengesetz
wurde erlassen. Diese neue Regie-
rung war zwar nur relativ kurz an der
Macht, doch machte die Nachfolgere-
gierung die Reformen im Allgemei-
nen nicht riickgangig, und der wirt-
schaftliche Reformkurs wurde zum
Teil fortgesetzt.

Obwohl viele Banken unterkapi-
talisiert bliecben und die Lage im
Bankensektor weiterhin prekir war,
fihrte die maBgebliche geldpolitische
Lockerung infolge der Krise von 1998
im Jahr darauf zu einer deutlichen
Erholung der Geschaftstatigkeit der
Banken. Das neue Bankengesetz, das
im Janner 2001 in Kraft trat, starkte
die aufsichtsrechtliche Kompetenz
der ukrainischen Notenbank und ver-
besserte das regulatorische Umfeld
fur Banken. So wurden Mindest-
kapitalerfordernisse erhéht und Li-
zenzvergabeprozesse vereinheitlicht.
AuBerdem wurden die Befugnisse der
NBU im Bereich Bankensanierung
und -liquidation festgelegt bzw. er-
weitert. Nachdem die ukrainische
Notenbank jahrelang vergeblich ver-
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sucht hatte, die ehemals verstaatlichte
Bank Ukraina (Landwirtschaftssek-
tor) zu verstirkter Einhaltung von
Aufsichtsbestimmungen zu bewegen,
konnte sie schlieBlich die politischen
Hindernisse tiberwinden und setzte
ein wichtiges Zeichen, indem sie den
Konkurs der Bank zuliel und im Juli
2001 deren Liquidierung beschloss
(Loehmus, 2002, S. 18). Das Aus-
scheiden der Bank Ukraina wurde
durch die Einrichtung eines Fonds
zur Sicherung der Einlagen natiir-
licher Personen im September 2001
erleichtert.

Auch die staatliche Oshchadny-
Sparkasse  (oder ,Oshchadbank”)
wurde durch die Krise im Jahr 1998
geschwicht, weswegen ein von der
Weltbank unterstiitzter Sanierungs-
plan fiir die unterkapitalisierte Bank
beschlossen wurde, der im Jahr 2000
gestartet wurde. Die Restrukturie-

rung der Oshchadbank hat sich als

zeitaufwendig erwiesen und bislang
gemischte Ergebnisse hervorgebracht.
Das Kreditportfolio der Bank bestand
zu einem GroBteil aus notleidenden
Krediten an verlustreiche Staatsbe-
triebe, und die Bank schloss weiter-
hin Roll-over-Geschifte ab. Aufgrund
des geringen Restrukturierungsfort-
schritts setzte die Weltbank ihre
finanzielle Unterstlitzung im Jahr
2004 aus (Dubien und Duchéne,
2005, S. 54); im Jahr darauf wurde
sie allerdings wieder gewahrt.

Durch den wachsenden Wettbe-
werb hat die Oshchadbank Marktan-
teile eingebiiBt. War sie Ende 2003
noch die viertgrofte ukrainische
Bank, so belegte sie im Marz 2006
nur mehr Platz sieben. Ahnlich erging
es der staatlichen Ukreximbank und
chemaligen Staatsbanken mit zwei-
felhaften Kreditportfolios, z.B. der
Prominvestbank (Platz drei) und der
Ukrsotsbank. Die PrivatBank und

Tabelle 2

Ukraine: Makrookonomische und bankensektorspezifische Indikatoren (1999-2006) - Teil 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005" H1/2006"
BIP-Wachstum (real, in %) —02 59 9,2 52 9,4 12,1 2,6 50
VPl-Inflation (Jahresendstand, in %) 19,2 25,8 6,1 —06 8,2 12,3 103 6.8
Wechselkurs UAH/EUR
(Periodendurchschnitt) 4,393 5029 4,814 5,030 6,024 6,609 6,389 6,067°
Wechselkurs UAH/USD
(Periodenendstand) 4,130 5440 5372 5,327 5333 5319 5125 5,050?
M2 (Periodenendstand, in % des BIP) 16,6 18,5 221 28,5 353 364 43,4
Anzahl der Banken (davon teilweise in
Auslandsbesitz, Periodenendstand) 161(30) 154(31) 152(21) 157(20) 158(19) 160(19) 164(23) 165(28)

Grad der Finanzintermediation

(Bilanzsumme/BIR in %) 19,6 218 233 283 379 43,5 51,1 582
Anteil der staatlichen Banken an der

Bilanzsumme des Bankensektors

(Periodenendstand, in %) 12,5 119 11,8 12,0 9,8 8,0

Anteil der Banken in Auslandsbesitz an der

Bilanzsumme des Bankensektors

(Periodenendstand, in %) 10,5 111 121 12,3 121 13,0 24,4 26
Fremdkapitalanteil am regulatorischen
Eigenkapital der Banken (in %) .. 133 12,5 137 113 9.6 19.5 21,13

Quelle: NBU, diverse EBRD Transition Reports, IWF, Raiffeisen Zentralbank, wiiw, eigene Berechnungen.
! Vorldufige Daten oder Schétzungen.

2 (Jénner bis) Mdrz.

’ Mai.
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Bank Aval — die beiden grof3en priva-
ten Kreditinstitute, die frei von Alt-
lasten waren — wurden zu den groB-
ten Banken des Landes (Tabelle 4). Es
scheint, dass diese beiden Privatinsti-
tute in die Reihe der ,,Systembanken®
kooptiert wurden, von denen berich-
tet wird, dass sie von Sonderbezie-
hungen mit den Behorden profitieren.
Alle Systembanken zihlen zu den
zehn gréBten Kreditinstituten in der
Ukraine (Tabelle 4).> Mitte des Jah-
res 2006 gab es im Land noch 165
Banken (Tabelle 2), von denen in ers-
ter Linie die kleineren weiterhin als
Taschenbanken von Konzernen bzw.
Konglomeraten fungieren. In diesen
Féllen sind die Eigentiimerstrukturen
oft schwierig nachzuvollzichen, vor
allem wenn die Eigentumstitel iiber
mehrere Firmen oder sonstige Kor-
perschaften laufen (IWF, 2003, S. 7).
Viele dieser kleineren Banken haben
keine Zweigstellen.

6 Der ukrainische Kredit-
boom, die Beinahekrise
zum Jahreswechsel
2004/05 und
andauernde Risiken

In der Ukraine ist seit 2000 ein durch
starkes Wirtschaftswachstum getra-
gener Kreditboom feststellbar. Ein
glaubhafter Wechselkursanker hat fiir
stabile Erwartungen und ein (wei-
teres) Sinken der Inflation fir er-
héhtes Vertrauen gesorgt. Aulerdem
hat die starke Geldnachfrage den Weg
fir eine schnelle Remonetarisierung
und die Strukturreforminitiativen

der Jahre 2000 und 2001 bereitet,

die dazu beigetragen haben, das
Anreizsystem im Bankensektor zu
verandern. Doch die wichtigste An-
triebsfeder des Kreditbooms war das
immense aufgestaute Aufholpotenzial
der ukrainischen Wirtschaft. Wah-
rend das Jahreswachstum der jahrlich
von Kommerzbanken an den Wirt-
schaftssektor vergebenen Kredite bis
2003 kraftig zulegte (reale Wachs-
tumsrate im Jahr 2003: 55 %), ver-
langsamte es sich 2004 drastisch (auf
18%); es beschleunigte sich aller-
dings 2005 (41 %) und in der ersten
Hilfte des Jahres 2006 wieder. Dies
entspricht einer durchschnittlichen
Jahreswachstumsrate von mehr als
einem Drittel seit 2000 bzw. einem
Anstieg um das Siebenfache in sechs
Jahren, wenn auch von einem sehr
niedrigen Niveau ausgehend (Tabelle 3).

Die plotzliche Verlangsamung der
Wachtumsdynamik 2004 fand haupt-
sachlich in der zweiten Jahreshilfte
statt und war hauptsachlich politisch
begriindet: Zunachst beschleunigte
sich die Inflation wieder, erstens auf-
grund einer haushaltspolitischen Lo-
ckerung im Vorfeld der Prasident-
schaftswahlen, zweitens als Reaktion
auf entstandene Kapazitatsengpasse.*
Dadurch geriet die Griwna unter
Druck, was wiederum Marktinter-
ventionen der ukrainischen Noten-
bank erforderlich machte. Die poli-
tischen Turbulenzen rund um die
Prasidentschaftswahlen und den Re-
gierungswechsel im November bzw.
Dezember 2004 losten in Kombina-
tion mit dem mangelnden Vertrauen
in den Bankensektor eine kleinere

? Zu diesen Systembanken zihlen: Oshchadbank (Sparkasse), Prominvestbank (Industrie), Ukreximbank (Aufen-
handel), Ukrsotsbank (Baugewerbe), Bank Aval (Pensionszahlungen), PrivatBank (Dnepropetrovsk) (siche Berger,

2004, . 4).

* Die Inflationsrate stieg von 8 % im Jahr 2003 auf 12 % im Dezember 2004 und dann weiter auf 15 % im
August 2005 (Zwélf-Monats-Raten). Ab diesem Zeitpunkt fiel sie wieder (auf 7 % im Juni 2006).
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Bankenkrise aus. Der Druck auf die
Griwna verstarkte sich, und vor allem
im Osten der Ukraine wurden ver-
mehrt Einlagen abgezogen und in
Fremdwahrungen umgetauscht. Die
Kapitalflucht spitzte sich zu und er-
reichte Anfang Dezember ihren
Héhepunkt, als 17% aller Einlagen
ukrainischer Privathaushalte behoben
wurden. Diese Entwicklungen veran-
lassten die Banken, das Kreditwachs-
tum einzudammen.

Die ukrainische Notenbank sorgte
fir Schadensbegrenzung, indem sie
die Méglichkeiten zur Behebung von
Einlagen einschrankte, Stabilisie-
rungskredite an manche Banken ver-
gab und verstarkt auf dem Devisen-
markt intervenierte, und zwar in
Héhe von insgesamt rund 2,5 Mrd
EUR (im Zeitraum von September
bis Dezember 2004), was ungefahr
ein Viertel der damals gehaltenen
Devisenreserven der Notenbank in
Anspruch nahm. Bis Februar 2005
kehrte weitgehend wieder Ruhe ein;
der Druck auf die Wahrung nahm ab,
Behebungsbeschrainkungen  wurden
aufgehoben, und die Einlagen und
Devisenreserven nahmen wieder zu
(Astrov, 2005, S. 105). Kurz gesagt:
Der ukrainische Bankensektor meis-
terte die politischen Turbulenzen
ziemlich souveran.

Doch die Verlangsamung des Kre-
ditwachstums hielt auch durch die
ersten Monate des Jahres 2005 hin-
durch an.’ Der Fall bzw. die Stagna-
tion der Weltmarktpreise fiir ukrai-
nische  Schliisselexportgiiter  (vor
allem Stahl und chemische Erzeug-
nisse) sowie die wirtschaftliche Un-
sicherheit infolge der verwirrenden
Reprivatisierungsstrategien und Strei-

tigkeiten innerhalb der neuen Regie-
rung verstirkten den deutlichen
Riickgang des Wirtschaftswachstums
im Jahr 2005 noch zusatzlich (Bari-
sitz, 2006b, S. 162—-163), und die
Leistungsbilanz verschlechterte sich.
Bis zur zweiten Jahreshilfte hatte das
Kreditwachstum allerdings wieder
das hohe Niveau erreicht, das vor der
Krise beobachtet worden war. Der
Anteil der Langzeitkredite (mit Lauf-
zeiten liber einem Jahr) an den insge-
samt vergebenen Krediten wuchs von
unter 50% Anfang 2005 auf iber
60% gegen Jahresende an. Die Kre-
ditvergabe und andere Bankgeschifte
dirften sich in den ersten Monaten
des Jahres 2006 weiter beschleunigt
haben.

Das Kreditvolumen in Prozent
des BIP stieg zwischen 1999 und
2005 beinahe um das Vierfache an
(von 9% auf 35%). Ein derart ra-
santes Tempo wurde in kaum einem
anderen Schwellenland jemals festge-
stellt und hochstens in Kasachstan
tbertroffen (Tabelle 3). Der Anteil
der Privatkredite an den Gesamtkre-
diten wuchs von einigen Prozent-
punkten auf tiber ein Fiinftel an. Wie
in anderen Schwellenlindern began-
nen (friher nicht existente) KFZ-
und Hypothekendarlehen und die
Kreditkartenverwendung in der Uk-
raine stark zuzunehmen. Der Haupt-
anteil des Kreditbooms wird durch
Einlagenzuwachs finanziert. Parallel
zu dieser Entwicklung haben sich
auch die Auslandsverbindlichkeiten
der ukrainischen Banken erhoht. Die
Bilanzsumme in Prozent des BIP stieg
zwischen Ende 1999 und Ende 2005
um mehr als das Doppelte, von etwa
20% auf'rund 51 % (Tabelle 2).

> In der ersten Halfte des Jahres 2005 belief sich das Kreditwachstum auf 20 % (Zwalf-Monats-Rate) und lag
damit nur leicht iiber dem relativ geringen Wert von 2004 (Tabelle 3).
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Tabelle 3

Ukraine: Makrookonomische und bankensektorspezifische Indikatoren (1999-2006) - Teil 2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 20057 Q1/2006"

Einlagesatz (Durchschnitt,
Periodenendstand, in % p.a.) 20,7 13,7 11,0 79 7,0 7.8 85
Kreditzinssatz (Durchschnitt,
Periodenendstand, in % p.a.) 550 41,5 323 254 179 174 162 157
Einlagen (Einlagevolumen/BIR
Periodenendstand, in %) 9,6 114 12,8 16,9 234 241 31,7
Kredite (Kreditvolumen/BIP,
Periodenendstand, in %) 9,0 12,4 14,5 19,4 26,6 271 353 44,0
Kreditwachstum (real, mit dem VPI
deflationiert, in %) 242 36,0 345 48,1 545 185 41,0 49,0°
Anteil der notleidenden Kredite an
den Gesamtkrediten (in %)’ 358 29,6 24,6 21,9 28,3 300 231°
Rickstellungen fur notleidende
Kredite (in %) . 384 39,2 37,0 22,3 211 23,5° ..
Eigenkapitalrendite (in %) 8,7 -05 75 8,0 7.6 84 10,4 12,84
Kapitaladdquanz
(Kapital/risikogewichtete Aktiva, in %) 19,6 15,5 20,7 18,0 15,2 16,8 15,0 14,54
Quelle: NBU, diverse EBRD Transition Reports, IWF, Raiffeisen Zentralbank, eigene Berechnungen.
! Vorldufige Daten oder Schdtzungen:
2 IWF-Schdtzung; Anstieg notleidender Kredite im Jahr 2003 z.T. aufgrund neuer Klassifizierungsvorschriften.
3 Juni (im Vorjahresvergleich).
4 Mai.

Der Kreditboom hat ernste Be- gen, viele der Kreditinstitute sind
denken hinsichtlich des Kreditrisikos aber nach wie vor relativ finanz-
im ukrainischen Bankensektor ausge-  schwach. Trotz des neuen Bankenge-
lost. Es besteht kein Zweifel, dass setzes werden weiterhin Kredite an
dieser Wachstumsschub Teil eines Insider vergeben, und laut einer IWF-
lang erwarteten realen Konvergenz- — Schitzung waren Mitte 2005 23%
prozesses ist; allerdings haben die aller Kredite notleidend (Tabelle 3).
Kredite im Verhaltnis zum BIP in der Die ukrainische Notenbank schatzte
Ukraine bereits jetzt das Durch- auf Basis einer Erhebung vom Marz
schnittsniveau héher  entwickelter 2004 allerdings, dass 94 % aller Sub-
Schwellenldnder (wie Polen und Bul-  standard-Kredite (einer Unterkate-
garien) erreicht, bzw. {iibersteigen gorie der notleidenden Kredite) ter-
sie das durchschnittliche Niveau, das  mingemil bedient wiirden. Werden
in Landern verzeichnet wird, deren diese Substandard-Kredite nicht ein-
Bankensektoren einen dhnlichen Ent-  gerechnet, so kommt der Anteil der
wicklungsstand ~aufweisen. AuBer- tberfilligen Kredite nur auf 7%
dem kénnen Kreditbooms dieses Aus-  (Ong et al., 2005, S. 72). Die Wech-
males immer Probleme mit sich selkursstabilitit der vergangenen
bringen, da die Risikobewertung bei  Jahre, der Aufwiartsdruck auf die
Einzelkrediten in Zeiten extrem Griwna und die niedrigeren Zinsen
dynamischen Kreditwachstums even-  auf Fremdwiéhrungskredite haben
tuell beeintrachtigt wird (Schaechter, Letzteren trotz der bestehenden
2004, S. 21). Risiken zu groBer Beliebtheit verhol-

Die Konjunkturerholung hat dem  fen: So waren Anfang 2006 mehr als
ukrainischen Bankensektor zwar ge- 40 % aller Kredite in Fremdwahrun-
holfen, einige Probleme zu bewilti- gen denominiert (rund 85% davon
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in US-Dollar und 13 % in Euro), wo-
bei viele Kreditnehmer kaum tber
Sicherungsinstrumente Verfﬁgen.

Die Kapitalbildung und der Auf-
bau von Riickstellungen haben nicht
mit dem Kreditboom Schritt halten
koénnen, und die Eigenmittelausstat-
tung der Banken hat sich im Lauf der
letzten Jahre tendenziell leicht ver-
schlechtert. Dieser Trend wurde nur
2004 unterbrochen, vermutlich weil
sich auch das Kreditwachstum vor-
libergehend verlangsamte. Die Ertrags-
lage der ukrainischen Banken hat bis-
lang nicht das Niveau anderer Schwel-
lenlinder erreicht, allerdings ist die
Eigenkapitalrendite — trotz weiter
abnehmender Zinsmargen (Kredit-
minus Einlagenzinssitze) — in jiings-
ter Vergangenheit (2005 und Anfang
2006) gestiegen.

Der Index der Europaischen Bank
fir Wiederaufbau und Entwicklung
(EBRD) zur Bankenreform® betrug
fur die Ukraine fiir den Zeitraum von
1999 bis 2001 2,0; danach verbes-
serte er sich auf 2,3 (2002-2004)
bzw. 2,7 (2005). Innerhalb des ge-
samten Zeitraums (1999-2005) stieg
der EBRD-Index fiir Russland von
1,7 auf 2,3. Bulgarien steigerte sich
von 2,7 auf 3,7 und Polen von 3,3 auf
3,7. Trotz der beeindruckenden Ver-
tiefung des Finanzmarktes in der
Ukraine hinkt der Reformfortschritt
des  ukrainischen  Bankensektors
immer noch merklich hinter dem
einiger neuer EU-Mitgliedstaaten und
beitretender Staaten hinterher.

Um der schwachen Kapitalisie-
rung entgegenzuwirken und um die

Konsolidierung voranzutreiben, hob
die ukrainische Zentralbank die Ka-
pitaladiquanzquote mit Mirz 2004
von 8% auf 10% an. AuBerdem
wurden  Riickstellungserfordernisse
fir Fremdwéhrungskredite und Be-
schrankungen in der Kreditvergabe
an verbundene Unternehmen ver-
scharft. Ende 2005 erhohte die ukra-
inische Zentralbank die Mindestei-
genkapitalanforderungen fiir gewisse
Transaktionen, so zum Beispiel Devi-
sengeschéfte und Auslandsschuldauf-
nahmen, mit der Vorgabe, diese
neuen Bestimmungen bis Ende 2006
umzusetzen. Diese  Verschirfung
wird vermutlich Konsolidierungs-
druck fiir eine Reihe schwach kapita-
lisierter kleinerer Banken mit sich
bringen.

Weitere Reformschritte sind je-
doch notwendig, vor allem in den
Bereichen Corporate Governance und
Risikomanagementkapazititen im Ban-
kensektor, Glaubiger- und Eigentums-
rechte, Gerichtswesen, Transparenz
und Bankenaufsicht. Im Bereich der
Bankenaufsicht dominieren nach wie
vor sehr formalisierte Methoden ge-
geniiber eher risikobasierten Ansit-
zen. Bedenkt man die Krisenanfillig-
keit der ukrainischen Wirtschaft und
das seit langem bestehende (auch in
Russland geltende) Ansiedelungsver-
bot fir auslandische Bankfilialen, so
uberrascht es nicht, dass auslandische
Banken — trotz des Booms — bis vor
kurzem kaum prasent waren. Ende
2004 gab es in der Ukraine 19 Kredit-
institute, die mehrheitlich in auslan-
dischem (zumeist russischem) Besitz

® Der EBRD-Index misst Reformfortschritte im Bankensektor auf Grundlage der folgenden Parameter: Liberali-
sierung der Zinssdtze und des Kreditvergabeprozesses, Volumen der Kreditvergabe an den Privatsektor, Privat-

eigentum im Bankensektor, Wettbewerb im Bankensektor, Solvabilitit der Banken, gesetzlicher Rahmen fiir
Bankenaufsicht und -regulierung. Der Indikator kann Werte zwischen 1 und 4+ aufweisen, wobei 1 wenig Fort-

schritt erkennen ldsst und 4+ vollstandige Konvergenz der Bankengesetze und -regulierung mit den Standards

der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) sowie ein umfassendes Bankdienstleistungsangebot

anzeigt (EBRD, 2004, S. 200).
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waren und zusammen ein Achtel der
Bilanzsumme des Bankensektors aus-
machten. Von diesen Banken zahlt
nur die Raiffeisenbank zu den Top
Ten des Landes. ING Bank, Citibank
Ukraine und HVB Bank Ukraine
fallen in die Gruppe der 20 groBten
ukrainischen Banken.

Sollte das Wirtschaftswachstum
langerfristig gedampft bleiben oder es
zu einem neuerlichen Konjunkturab-
schwung kommen (bedingt durch
verzogerte Auswirkungen der starken
Gaspreiserhohungen Anfang 2006,
weitere Energiepreisanpassungen oder
eine erneute Verschlechterung der
Terms-of-Trade), konnte sich dies in
ciner starkeren Wertminderung von
Kreditforderungen niederschlagen.

7 Steigendes Interesse
strategischer Investoren

Trotz der schwierigen Situation —
oder vielleicht auch gerade deswegen
— haben einige Kreditinstitute inner-
halb der EU in der jiingeren Ver-

gangenheit wichtige Investitionen in
der Ukraine getitigt. Ihre Motivation
ist zweifellos das weiterhin substan-
zielle Wachstumspotenzial des ukrai-
nischen Marktes und dessen geogra-
fische Nahe zur EU. Ein grofler An-
reiz ist auch der Umstand, dass die
Ukraine eines der wenigen Schwel-
lenlinder ist, in denen noch einige
grofle Unternechmen und Kreditinsti-
tute vor der Privatisierung stehen. In-
vestoren wurden also nicht zuletzt
durch das (noch) relativ niedrige
Wettbewerbsniveau und die Aussicht
auf reiche Profite in der Ukraine an-
gezogen. Die erwarteten positiven
Langzeitfolgen der Orangen Revolu-
tion diirften einen zusatzlichen An-
reiz geboten haben.

Der erste strategische Vorstol3
kam von der Raiffeisen Zentralbank
(RZB), die in der Ukraine bereits
durch eine Tochtergesellschaft ver-
treten war: Ende August 2005 schloss
die Raiffeisen International Bank

Holding AG Verhandlungen uber die

Tabelle 4

Die zehn gro3ten Banken der Ukraine (gemessen an der Bilanzsumme, Stand Mirz 2006)

20 Kreditinstitut Mehrheitseigentimer  Bilanzsumme | Anteil an der | Bilanzielles Anzahl der
2 (Anteil in %)" (in Mio EUR) | aggregierten | Eigenkapital Zweigstellen
2 Bilanzsumme | (in Mio EUR)
der Banken
(in %)

1 PrivatBank Ukrainische

Privatinvestoren 3.826 11,5 380 2.005
2 Bank Aval Raiffeisen International

(93,5) 3.215 9,6 305 1.342
3 Prominvestbank  Ukrainische

Privatinvestoren 2.355 71 232 737°
4 Ukrsibbank BNP Paribas (51) 1.859 56 157 921
5 Ukreximbank Staat 1.820 55 183 80°
6 Ukrsotsbank Banca Intesa (85)2 1.795 54 175 518
7 Oshchadbank Staat (Sparkasse) 1.601 4,8 131 6.500
8 Raiffeisenbank

Ukraine oTP? 1.224 3,7 117 393

9 Nadra Ukrainische

Privatinvestoren 1.032 31 117 4793
10 Brokbiznesbank  Ukrainische

Privatinvestoren 792 2,4 100 146

Quelle: Association of Ukrainian Banks.
! Stand Mitte 2006.

2 Geschdft noch nicht abgeschlossen:
> Dezember 2005.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 12

ONB



DER UKRAINISCHE BANKENSEKTOR —
EIN BOOMENDER, ABER RISKANTER MARKT FUR
STRATEGISCHE AUSLANDSINVESTOREN

Geschiftstaitigkeit 6sterreichischer Banken in der Ukraine

Osterreichische Banken zdhlen zu den ersten, die auf dem ukrainischen Markt FuB gefasst
haben. Die urspriingliche Form der Geschdftstdtigkeit bestand dabei in Neuinvestitionen.
Die Rdiffeisen Zentralbank erdffnete 1994 eine Vertretung in der Ukraine, die im Jahr 1998
unter dem Namen Raiffeisenbank Ukraine in ein Tochterunternehmen umgewandelt wurde.
Im Jahr 1997 hatte Creditanstalt Ukraine die Geschdftstdtigkeit in der Ukraine aufgenom-
men. Im Jahr 2000 fusionierten die Bank Austria-Creditanstalt (BA-CA) und die deutsche
Hypo-Vereinsbank (HVB)-Gruppe, wodurch es zur Ubernahme der BA-CA Ukraine durch
die HVB kam. Die BA-CA Ukraine war somit kein dsterreichisches Kreditinstitut mehr
und wurde in HVYB Bank Ukraine umbenannt. Wdhrend Raiffeisenbank (und die BA-CA
Ukraine) anfangs in erster Linie internationale und dsterreichische Firmen (einschlieBlich
Neugriindungen) bedienten, die in der Ukraine tdtig waren, diversifizierte sie in weiterer
Folge auf die groBen ukrainischen Kommerzkunden. Spdter riickte dann der kleine, jedoch
rasch wachsende Sektor der Verbraucherkredite in den Mittelpunkt des Interesses.

Dank ihres starken organischen Wachstums war die Raiffeisenbank Ukraine bereits
Anfang 2006 die achtgroBte Bank des Landes. Durch den Erwerb von Bank Aval, dem zweit-
groBiten ukrainischen Kreditinstitut, konnte Raiffeisen die Anzahl ihrer Filialen und
Geschdftsstellen in ganz Zentral- und Osteuropa mehr als verdoppeln. Im April 2006 wurde
die Bank Aval in Raiffeisen Bank Aval umbenannt. Die in den darauf folgenden Monaten zu
beobachtende lebhafte Nachfrage ausldndischer Banken nach ukrainischen Kreditinstituten
trieb die Buchwert-Multiplikatoren in die Hohe; nicht zuletzt aus diesem Grund entschloss
sich Raiffeisen im Juni 2006, das Angebot von OTP zur Ubernahme der Raiffeisenbank
Ukraine anzunehmen. Die Raiffeisen-Bankengruppe hatte urspriinglich beabsichtigt, ihre
ukrainische Tochter mit Bank Aval zu fusionieren, was definitiv die Marktfiihrung bedeutet
hdtte, entschloss sich dann allerdings aufgrund offensichtlicher organisatorischer Schwierig-
keiten bei der Vorbereitung der Fusion und wegen des attraktiven Preises (rund das 4,7-fache
des Buchwertes) dennoch fiir einen Verkauf der Tochtergesellschaft an OTP.

Die Erste Bank sagte im Juli 2006 zu, einen Mehrheitsanteil an Prestige Bank zu erwer-
ben, einem verhdltnismdBig kleinen Institut, das Ende 2005 von den vormaligen Eignern
(Geschdftsfiihrern) der Bank Aval (vor deren Ubernahme durch Raiffeisen) gegriindet
wurde. Geht man von der Finalisierung des oben erwdhnten Geschdfts sowie vom Kauf
durch OTP aus, so entfielen auf die beiden in der Ukraine tdtigen und in Osterreichischem
Besitz befindlichen Banken (Raiffeisen Bank Aval und Prestige Bank) zusammen Anfang
August 2006 rund 10% der Bilanzsumme des Bankensektors (wobei der iiberwiegende
Anteil auf Raiffeisen Bank Aval entfdllt). Somit befinden sich rund 40 % der gesamten von
ausldndischen Eigentiimern gehaltenen Aktiva des ukrainischen Bankensektors in osterrei-
chischem Besitz. Die Aufwand-Ertrag-Relation der Osterreichischen Banken in der Ukraine
lag Mitte 2006 bei rund 55 %, was weit unter dem Durchschnitt des gesamten Sektors liegt.

Folgende Details zu den beiden Banken sind von Interesse (siehe auch Kapitel 3 und
5 sowie Tabelle 4): Bank Aval, (gegriindet 1992) im mehrheitlichen Besitz (93,5 %) von
Raiffeisen International, hatte im Mdrz 2006 einen Anteil von 9,6 % an der Bilanzsumme
der Banken und verfiigt iiber ein dichtes Zweigstellennetz (1.342 Filialen) im ganzen
Land. Im Jahr 1994 hatte Bank Aval eine Ausschreibung fiir Vertragspartner des staatli-
chen Pensionsfonds und der ukrainischen Post fiir sich entschieden; 1996 gewann sie eine
weitere Ausschreibung fiir Vertragspartner der staatlichen Zoll- und Verbrauchssteuer-
behorde. Diese Institutionen in ihren Transaktionen zu unterstiitzen, wurde zu einem
geschdftlichen Schwerpunkt von Bank Aval. Das erkldrt die starke Position von Raiffeisen
Bank Aval im Kundengeschdft. Sobald der Erwerb eines Anteils von 50,5 % an Prestige
Bank (die Mitte 2006 liber eine Bilanzsumme in Hohe von 99 Mio EUR verfiigte) von den
ukrainischen und osterreichischen Behdrden freigegeben ist, soll Prestige Bank in Erste
Bank Ukraine umbenannt werden. In den ndchsten beiden Jahren sollen mindestens
25 Zweigstellen errichtet werden. Die neuen Besitzer haben es sich zum Ziel gesetzt, den
Marktanteil der Bank mittelfristig auf 4 % zu erhéhen (was einer mehr als zehnfachen
Erhohung des derzeitigen Anteils von 0,25 % gleichkdme).
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Ubernahme von 93,5% des zweit-
groften ukrainischen Kreditinstituts
(Bank Aval) ab. Diese Anteile erwarb
sie um 850 Mio EUR (1,03 Mrd USD),
was angeblich einem Buchwert-Multi-
plikator von 3,6 entspricht.” Diese
Ubernahme, die im Oktober 2005
finalisiert wurde, hob den auslan-
dischen Anteil an der Bilanzsumme
des ukrainischen Bankensektors von
13% auf rund 21% (Tabelle 2) und
zeigte eine Verbesserung des schwa-
chen Investitionsklimas an. Ein wei-
teres Anzeichen fiir die Belebung des
Investitionsklimas war die erfolgrei-
che Wiederversteigerung des grofien
Stahlunternehmens Krywyjrihstal um
beinahe 4 Mrd EUR an den indisch-
britischen Mittal-Konzern im Okto-
ber 2005. Diese tippigen Direktinves-
titionszuflisse stockten die Devisen-
reserven der Ukraine erheblich auf.

Es folgte eine Serie von Bank-
ibernahmen: Im Dezember 2005
sagte BNP Paribas den Kauf von 51 %
der Ukrsibbank (dem viertgroBten
ukrainischen Kreditinstitut) um einen
Preis von 420 Mio EUR zu. Im Feb-
ruar 2006 stimmte Banca Intesa dem
Kauf von 85% der Ukrsotsbank (der
sechstgroBten Bank) um 900 Mio
EUR zu. (Das entspricht einem Buch-
wert-Multiplikator von etwa 5,2.)
Dieses Geschift wurde allerdings
noch nicht abgeschlossen. Im Marz
c.l'arauf kiindigte Credit Agricole die
Ubernahme von 98 % der Indexbank
(Platz 25 in der Ukraine) um 220 Mio
EUR an. Im Juni 2006 einigte sich die
ungarische OTP (Orszagos Takarek-
penztar es Kereskedelmi Bank) mit
Raiffeisen International darauf, die

<

Raiffeisenbank Ukraine um 650 Mio
EUR zu kaufen (Tabelle 4 und Kas-
ten). Mitte Juli verkiindete Eurobank,
die zweitgroBte Bank Griechenlands,
den Kauf eines Anteils von 99% an
der kleinen Universal Bank. Kaum
zwei Wochen spéter kiindigte die
Erste Bank an, sie habe den Kauf von
50,5% der Prestige Bank (Platz 72)
um 28 Mio EUR und der Investition
von bis zu 117 Mio EUR in das Kredit-
institut zugesagt (Financial Times,
2006, S. 17). Der Anteil auslandi-
scher Investoren an der Bilanzsumme
des ukrainischen Bankensektors stieg
somit Mitte des Jahres 2006 auf rund
26%. Die erhohten Direktinvesti-
tionszuflisse leisten einen wesent-
lichen Beitrag zu verbesserten Risiko-
managementpraktiken und gesteiger-
ter Effizienz im Bankensektor. Die
Prasenz strategischer Auslandsinves-
toren ist im ukrainischen Bankensek-
tor bereits groBer als im russischen,
der nach wie vor von ein paar gro3en
Staatsbanken dominiert wird (allen
voran Sberbank, deren Privatisierung
nicht absehbar ist).

8 Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Die vorliegende Studie widmet sich
der Entwicklung des ukraini§chen
Bankensektors seit Beginn des Uber-
gangsprozesses in der Ukraine, wobei
in erster Linie Ereignisse der jiinge-
ren Vergangenheit analysiert werden.
Die Neunzigerjahre brachten turbu-
lente Veranderungen fiir das Land,
die sich vor dem Hintergrund eines
stetigen Konjunkturriickgangs ab-
spielten. Zu Anfang des Jahrzehnts

Diese Zahl sowie andere Preise und Buchwert-Multiplikatoren, die in den Medien bzw. auf Bankenwebsites und

hier im Text angefiihrt werden, beziehen sich auf den rein pekunidren Teil der betreffenden Vertrdge. Die Kauf-

preise bilden jedoch nicht notwendigerweise die Gesamttransaktionen ab, die auch nicht-pekunidre Komponenten

enthalten kénnen (Arbeitsplatzgarantien, Investitionszusagen, die Ubernahme von Eventualverbindlichkeiten

usw.).
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profitierten die ukrainischen Banken
stark von Hyperinflationsgewinnen,
Devisenarbitragegeschafte und in spa-
terer Folge von Schatzwechseln. Die
Krise in Russland vom August 1998
griff bald auf die Ukraine tiber, aber
umsichtige Entscheidungen vonseiten
der Behorden und der Abbau des Ex-
posure der ukrainischen Banken ver-
hinderten einen Zusammenbruch des
Finanzsystems. Eine fragile Erholung
nach Anbruch des neuen Jahrtausends
bereitete den Weg fiir einen Kredit-
boom, der von der Konjunkturbe-
schleunigung, erfolgreicher Makro-
stabilisierung, raschen Remonetari-
sierungstendenzen und  Struktur-
reforminitiativen getragen wurde.
Dieser Trend fihrte zu einer Versie-
benfachung des Kreditvolumens von
(bescheidenen) 9% des BIP Ende
1999 auf 35 % des BIP Ende 2005 —
ein Beweis fiir das enorme Aufhol-
potenzial der Ukraine. Der Anteil
der Privatkredite an Krediten insge-
samt wuchs von einigen Prozent-
punkten auf dber ein Fiinftel an.

Obwohl die ukrainischen Behor-
den im Jahr 2001 ein neues Banken-
gesetz erlieBen, in der Folge Banken-
aufsicht und -regulierung starkten
und die Kapitaladiquanzquoten im
Jahr 2004 anhoben, blieben viele
Kreditinstitute relativ finanzschwach.
Der Kreditboom in der Ukraine
wurde nur durch die kleinere Krise
Ende 2004 bzw. Anfang 2005 unter-
brochen. Letztere war vor allem
durch die politische Instabilitit be-
dingt, die durch die turbulenten Pra-
sidentschaftswahlen und den Regie-
rungswechsel im November bzw. De-
zember 2004 hervorgerufen wurde.
Die Notenbank konnte vereinzelte
Runs auf Banken rasch stoppen, in-
dem sie die Moglichkeiten zur Behe-
bung von Einlagen einschrankte, Sta-
bilisierungskredite an manche Ban-

ken vergab und verstarkt auf dem
Devisenmarkt intervenierte.
Die (danach wieder fortgesetzte) ra-
sche Expansion der Bankgeschifte
wirft ernste Bedenken hinsichtlich
des Kreditrisikos auf. Die Krisenan-
falligkeit des ukrainischen Finanz-
marktes ist immer noch sehr hoch, da
nach wie vor viele Kreditinstitute als
Taschenbanken fungieren — also quasi
als erweiterte Finanzabteilungen ihrer
Eignerfirmen — und da die Kreditver-
gabe an verbundene Unternchmen
immer noch gangige Praxis ist. Der
Anteil der Fremdwihrungskredite
am Gesamtkreditvolumen betrug An-
fang 2006 40 %, und die Kapitalbil-
dung und der Aufbau von Riickstel-
lungen konnten nicht mit dem Kre-
ditwachstum Schritt halten. Weitere
Reformschritte sind notwendig, vor
allem in den Bereichen Corporate
Governance und Risikomanagement-
kapazitaten im Bankensektor, Glaubi-
ger- und Eigentumsrechte, Gerichts-
wesen, Transparenz und Bankenauf-
sicht. Im Bereich der Bankenaufsicht
dominieren nach wie vor sehr forma-
lisierte Methoden gegeniiber eher risi-
kobasierten Ansitzen. Eine etwaige
neuerliche wirtschaftliche Abkiihlung
(die durch eine Verschlechterung
der Terms-of-Trade ausgelost werden
kénnte) wiirde sich moglicherweise
in einer stirkeren Wertminderung
von Kreditforderungen niederschlagen.
Manche dieser Schwachpunkte
wurden auf mikrookonomischer
Ebene bereits in Angriff genommen.
Die GroBe und das weiterhin subs-
tanzielle Wachstumspotenzial des
ukrainischen Marktes sowie die zu
erwartenden positiven Langzeitfolgen
der Orangen Revolution haben in den
vergangenen Monaten strategische
GroBinvestoren angezogen: Ange-
fihrt durch die Raiffeisen-Banken-
gruppe, die im Oktober 2005 die
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zweitgroBte ukrainische Bank auf-
kaufte (Bank Aval), kam es zu zahl-
reichen Ubernahmen und Geschafts-
ausweitungen, die den auslindischen
Anteil an im Bankensektor gehaltenen
Werten innerhalb eines Jahres von

(Raiffeisen Bank Aval und die viel
kleinere Prestige Bank, die von der
Erste Bank tibernommen wurde) ha-
ben sich fir eine ankaufsorientierte
Wachstumsstrategie entschieden und
zeichnen fiur 10% der Bilanzsumme

des ukrainischen Bankensektors ver-
antwortlich bzw. fiir etwas weniger
als die Halfte aller Aktiva in auslan-
dischem Eigentum.

13% auf 26 % verdoppelten. Zu den
neuen Akteuren in der Ukraine zah-
len unter anderem BNP Paribas,
Banca Intesa, Credit Agricole und
OTP. Osterreichische Investoren
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Modellierung abhdngiger Kreditrisiken fur
den Einsatz in der Off-Site-Bankenaufsicht

In den letzten fiinf Jahren hat die Oesterreichische Nationalbank (OeNB), gemeinsam mit
der osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) und Universitdtsfachleuten, verschiedene
moderne Instrumente fiir die Off-Site-Bankenanalyse und -aufsicht entwickelt und imple-
mentiert. Eines dieser Instrumente ist das Value-at-Risk (VaR)-Modell, das die standardi-
sierte Quantifizierung des dkonomischen Kapitals von einzelnen Banken ermdéglicht. Im
Rahmen dieses Portfoliomodells wird aus der Aggregation des Kredit-VaR, des Markt-VaR
und des operationalen VaR unter Annahme einer perfekten Korrelation zwischen den Risiko-
kategorien ein Gesamt-VaR errechnet. Derzeit beruht die Methodologie zur Messung des
Kreditrisikos der Portfolios von Banken auf dem CreditRisk*-Standardmodell, einem ver-
sicherungsmathematischen Modell zur Aggregation von Risiken in einem Kreditportfolio
mit einem einzelnen Risikofaktor.

Die OeNB und die Technische Universitit Wien starteten im Jahr 2005 ein Forschungs-
projekt mit dem Ziel, eine Erweiterung des Kreditrisikomodells zu entwickeln, die Port-
foliodiversifikationseffekten besser Rechnung trdgt. Da das herkémmliche CreditRisk*-
Modell nach orthogonalen Hintergrundfaktoren verlangt, kénnen Industriesektoren oder
andere makrookonomische Faktoren, die oft als stark korreliert erscheinen, nicht verwen-
det werden. Diese Studie gibt einen Uberblick iiber den im Rahmen des Projekts gewdhl-
ten Ansatz fiir die Modellierung von Korrelationen zwischen systematischen Risikofak-
toren. Auch andere Erweiterungen des Modells, beispielsweise zur Berechnung des Risiko-
beitrags eines einzelnen Kreditnehmer oder zur Beriicksichtigung eines stochastischen
Verlusts bei Ausfall (Loss Given Default — LGD) werden angesprochen.

JEL-Klassifikation: C16, C65, G38
Schlagworter: Value-at-Risk (VaR), Expected Shortfall (ES), CreditRisk*, Faktorkorrelationen,
Risikobeitrdge, Off-Site-Bankenaufsicht

1 Einleitung

Da die Vor-Ort-Priifung von Banken
sehr ressourcen- und zeitintensiv ist
und aufgrund der in Osterreich sehr
hohen Bankendichte nicht in hoher
Frequenz durchgefiihrt werden kann,
spielt die Off-Site-Analyse hierzu-
lande eine wichtige Rolle im Auf-
sichtsprozess. Aus diesem Grund ini-
tiierte die Oesterreichische National-
bank (OeNB), gemeinsam mit der
Finanzmarktaufsicht (FMA) und For-
schern aus dem universitaren Bereich,
in den letzten Jahren verschiedene

Projekte zur Entwicklung moderner
Instrumente fiir die angemessene
Risikoquantifizierung auf Einzel-
bankebene. Unter der Verwendung
von bankaufsichtlichen Meldedaten
konnen diese Modelle auf standardi-
sierte Weise potenzielle Probleme in
den Banken aufdecken. Die zeitge-
rechte Erkennung von Risikopoten-
zialen und drohenden Problemen in
den Banken ist eine wesentliche Vor-
aussetzung fiir die Aufrechterhqltung
der Finanzmarktstabilitait in Oster-
reich.

Die in diesem Beitrag vertretenen Ansichten geben die Meinung der Autoren und nicht notwendigerweise jene der
OeNB und des Eurosystems wieder. Ubersetzung aus dem Englischen.

Evgenia Glogova, Oesterreichische Nationalbank, evgenia.glogova@oenb.at; Richard Warnung, Institut fiir
Wirtschaftsmathematik, Forschungsgruppe Finanz- und Versicherungsmathematik, Technische Universitat Wien,
rwarnung@fam.tuwien‘ac.at.

Evgenia Glogova,
Richard Warnung?
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Eines dieser neuen Instrumente
fir die Off-Site-Analyse ist ein Port-
foliomodell zur Schitzung des ékono-
mischen Kapitals jeder einzelnen
Bank. Dieses soll den gesamten mit
ciner gegebenen Wahrscheinlichkeit
moglichen Verlust im  Zeithorizont
von einem Jahr abdecken. Als gin-
gigste Risikomafe fir die Quantifi-
zierung des ckonomischen Kapitals
haben sich Value at Risk (VaR) und
Expected Shortfall (ES) etabliert.
Damit konnen Risiken in den einzel-
nen Risikokategorien nicht nur quan-
tifiziert, sondern auch aggregiert
werden: Der Gesamt-VaR wird als
Aggregation des Kredit-VaR, des
Markt-VaR und des operationalen
VaR unter Annahme einer perfekten
Korrelation zwischen den Risikokate-
gorien berechnet. Ein Vergleich des ge-
samten potenziellen Verlusts fiir das
nachste Jahr auf einem bestimmten
Konfidenzniveau mit allen verfiigba-
ren Kapitalreserven lasst Schlussfol-
gerungen liber die Risikqj[ragféihigkeit
jeder einzelnen Bank in Osterreich zu
(siche OeNB und FMA, 2004).

Zur Berechnung des Kredit-VaR
und Beurteilung des Kreditrisikos
wird derzeit ein Modell verwendet,
welches auf dem herkommlichen
CreditRisk"™-Modell (einem versiche-
rungsmathematischen  Modell ~ zur
Aggregation von Risiken in einem
Kreditportfolio mit einem einzigen
Risikofaktor) basiert: Dabei entsteht
die Abhangigkeit zwischen den Kre-
ditnechmern implizit aufgrund eines
einzigen systematischen Risikofak-
tors, der die Ausfallwahrscheinlich-
keit der Kreditnehmer beeinflusst.
Der herkommliche CreditRisk™-An-
satz sicht die Verwendung von meh-

reren gemeinsamen Risikofaktoren
vor, die allerdings statistisch unab-
hingig sein miissen. Die Orthogona-
litait der Hintergrundrisikofaktoren
erlaubt keinerlei Vergleich mit realen
makrookonomischen Faktoren oder
Sektoren, die oft als stark korreliert
erscheinen.

Im Jahr 2005 starteten die OeNB
und die Technische Universitat Wien
ein Forschungsprojekt® mit dem Ziel,
eine Erweiterung des Kreditrisiko-
modells zu entwickeln, die den Port-
foliodiversifikationseffekten  besser
Rechnung tragt. Da das herkémm-
liche CreditRisk*-Modell nach ortho-
gonalen Hintergrundfaktoren ver-
langt, kénnen Industriesektoren oder
andere makrodkonomische Faktoren,
die oft als stark korreliert erscheinen,
nicht verwendet werden. Diese Stu-
die gibt einen Uberblick iber den
gewahlten Ansatz, die Korrelationen
zwischen den systematischen Risiko-
faktoren einzubeziehen. Auch andere
Erweiterungen des Modells, etwa zur
Berechnung des Risikobeitrags eines
einzelnen Kreditnehmers oder zur
Beriticksichtigung des stochastischen
Verlusts bei Ausfall (Loss Given De-
fault — LGD) werden angesprochen.

1.1 Das Modell im Uberblick

Die Modellierung von Abhangig-
keiten zwischen den Risikofaktoren
stellt die wesentlichste Erweiterung
in dem neuen Ansatz im Vergleich
zum derzeit verwendeten Ein-Faktor-
Modell und seiner numerisch stabilen
Implementierung dar. Zwei multiva-
riate Faktorverteilungen, die Faktor-
korrelationen zulassen, werden ver-
Die momenterzeugenden
Funktionen der beiden Verteilungen

wendet.

> Das Projekt leitete Profesor Dr. Uwe Schmock, Institut fir Wirtschaftsmathematik, Forschungsgruppe Finanz- und
Versicherungsmathematik, Technische Universitdt Wien.

88 ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 12



weisen eine geschlossene analytische
Form auf und erlauben die Anwen-
dung einer weiterentwickelten Ver-
sion des rekursiven Algorithmus aus
der bisherigen Implementierung. Die
Parameter der neuen Verteilungen
miissen dann an die Kovarianzmatrix
der Risikofaktoren angepasst werden.

Zunachst wird eine multivariate
Gammaverteilung unterstellt, bei der
die Abhédngigkeit zwischen den Sek-
toren aus ihrer gemeinsamen Abhén-
gigkeit von einer einzigen Hinter-
grundvariablen resultiert; aus diesem
Grund wird dieses Modell Hidden-
Gammamodell genannt. Wie in Giese
(1996) erwihnt, fihren Einschran-
kungen hinsichtlich der Korrelations-
parameter des Modells zu einer
duBerst heterogenen Abhangigkeits-
struktur der Kreditnehmerausfille in
verschiedenen Sektoren und erschwe-
ren die Kalibrierung auf eine Ziel-
kovarianzmatrix; nur selten liefert
die geschatzte Kovarianzmatrix eine
gute Approximation fiir die zu mo-
dellierende tatsachliche Kovarianz-
matrix. Das Hidden-Gammamodell
kann nur dann gute Ergebnisse lie-
fern, wenn Faktoren mit hoher Vari-
anz auch deutlich hoher korrelieren
als andere Faktoren.

Die zweite verwendete multivari-
ate Faktorverteilung ist die Com-
pound-Gammaverteilung, die eine
glinstigere  Kovarianzstruktur auf-
weist. In diesem Fall handelt es sich
bei den Gammaverteilungen um
Mischverteilungen, wobei die Fak-
torvariablen bedingt auf eine positive
gammaverteilte Zufallsvariable T un-
abhingig gammaverteilt sind (in die-
sem Fall werden die Parameter der
Gammaverteilungen der Faktoren —
und nicht die Faktorvariablen selbst
— einheitlich von T skaliert). Das
Compound-Gammamodell liefert
Korrelationsstrukturen, die naher an

MODELLIERUNG ABHANGIGER KREDITRISIKEN FUR
DEN EINSATZ IN DER OFF-SITE-BANKENAUFSICHT

der Realitat liegen als die verdeckte
Gammaverteilung,

Die Parametereigenschaften die-
ser beiden Verteilungen ermdglichen
den Einsatz einer weiterentwickelten
Version des bereits im Ein-Faktor-
Modell verwendeten Rekursionsalgo-
rithmus. Die Kalibrierung des Mo-
dells ist jedoch weiterhin sehr kom-
pliziert: Die Anpassung des Modells
an eine extern vorgegebene Kovari-
anzstruktur ist schwierig: infolge der
Parametereinschrankungen lassen sich
die geschatzten Abhédngigkeiten nicht
immer in ausreichendem Mal} in
Ubereinstimmung mit dieser vorge-
gebenen Kovarianzstruktur bringen.

Die zweite wichtige Erweiterung
des Modells besteht in der Moglich-
keit, die individuellen Risikobeitrige
der Kreditnehmer zu berechnen. Zur
weiteren Portfolioanalyse kann der ES
eines bestimmten Konfidenzniveaus
in Risikobeitrige einzelner Kredit-
nehmer und Risikosektoren zerlegt
werden, sodass der Einfluss einzelner
Teilportfoliorisiken auf das Portfolio-
risiko ersichtlich wird (siche Tasche,
2004, und Schmock, 2006).

Zuletzt wird der klassische An-
satz erweitert, um den stochastischen
LGD zu beriicksichtigen. Werden Si-
cherheiten verwendet, entsteht ein
zweifaches Risiko: Unsicherheit be-
steht einerseits hinsichtlich des Zu-
griffs auf die Sicherheiten und der fiir
einen Verkauf erforderlichen Kosten
sowie andererseits hinsichtlich des
Marktwertes und der Liquiditit der
Sicherheiten. Der Einsatz von Sicher-
heiten zur Minderung des Kreditrisi-
kos verursacht daher ein zusatzliches
LGD-Risiko, dem durch eine sto-
chastische LGD-Rate Rechnung ge-
tragen werden kann. Derzeit kann
mit Binomial- und einigen empi-
rischen Verteilungen gearbeitet wer-
den.
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1.2 Weitere Forschungsarbeiten

zu diesem Thema
Der Ansatz von Biirgisser etal. (1999)
zur Kalibrierung der Sektorvarianz
im Ein-Faktor-Modell beriicksichtigt
Sektorabhangigkeiten. Giese (1996)
stellt diesen Ansatz dem Hidden- und
dem Compound-Gammamodell ge-
geniiber: Im Vergleich mit den ande-
ren erwahnten Modellen stellt Letz-
teres einen angemessenen Trade-Off
dar und weist durchwegs dickere En-
den (,fatter tails®) auf als das her-
kommliche CreditRisk™- und das von
Biirgisser et al. vorgeschlagene Mo-
dell. Anders als beim Hidden-Gam-
mamodell wird beim Compound-
Gammamodell die Heterogenitat der
vorgegebenen Kovarianzmatrix ge-
glittet, wodurch weniger dicke Tails
als beim Hidden-Gammamodell ent-
stehen und in den meisten Fallen der
beste Fit an die empirische Kovari-
anzstruktur erreicht wird.

Gusso (2003) beschreibt einen
neueren Ansatz fiir ein allgemeines
Konzept zur Kalibrierung von abhan-
gigen Kreditrisikomodellen. Dieser
umfasst zwei Urnenmodelle fur die
gemeinsame  Ausfallwahrscheinlich-
keit von abhingigen Kreditrisiken
und einen auf dem Erwartungsmaxi-
mierungs-Algorithmus (,expectation
maximization algorithm®) basieren-
den Schitzansatz.

1.3 Anwendungsmadglichkeiten
in der Off-Site-Bankenanalyse
und -aufsicht

Beginnend mit dem ersten Quartal
2007 wird zunichst quartalsweise
mit Hilfe des neuen Modells die Kre-
ditverlust\{grteilung jeder einzelnen
Bank in Osterreich aber auch jene
eines Benchmarkportfolios, das die
Kreditforderungen aller Banken um-
fasst, auf standardisierte Weise be-
rechnet. Damit soll das Kreditrisiko

einzelner Banken beurteilt und Ein-
blick in die Kreditrisikosituation des
gesamten Bankensystems gewonnen
werden.

Danach wird der potenzielle Kre-
ditverlust auf einem bestimmten
Konfidenzniveau gemeinsam mit dem
Marktverlust und dem Verlust aus
operationalen Risiken auf demselben
Konfidenzniveau aggregiert, um un-
ter der Annahme perfekter Korrela-
tion zwischen den drei Risikokatego-
rien den Gesamtverlust eines einzel-
nen Kreditinstituts zu erhalten. Der
Gesamtverlust wird dann mit dem
Deckungspotenzial der Bank, das
durch ihre verfiigbaren Kapitalreser-
ven unterschiedlicher Qualitit quan-
tifiziert wird, verglichen.

Es werden die Wahrscheinlich-
keiten von finanziellen Problemen in
unterschiedlichem Ausmal} berech-
net, etwa die Wahrscheinlichkeit von
Verlusten jenseits der Hohe, fir die
Vorsorge getroffen wurde, oder die
Wabhrscheinlichkeit, dass der bilan-
zielle Eigenmitteliiberschuss zur Ab-
deckung der Verluste verwendet wer-
den muss, ohne die Bank in den Kon-
kurs zu treiben etc. (siche OeNB und
FMA, 2004). AuBerdem lassen sich
fir jede einzelne Bank die wichtigs-
ten Risikobeitragsfaktoren ermitteln.

SchlieBlich kénnen auch verschie-
dene Szenarioanalysen durchgefiihrt
werden, um Informationen tber
mogliche Bedrohungen fiir die Solidi-
tat der Banken zu erhalten.

Das Modell ist in Java implemen-
tiert und kann tber eine Benutzer-
oberfliche gesteuert werden. Die
Varianzen der Risikofaktoren und die
Parameter, welche die Faktorkorrela-
tion determinieren, konnen mithilfe
von Matlab geschatzt werden.

Die konsolidierten Ergebnisse
tiber mogliche Bankenprobleme wer-
den quartalsweise in Form von Stan-

90

ONB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 12



dardberichten veroffentlicht, die de-
taillierte Informationen zu den er-
mittelten RisikomaBzahlen enthalten.

2 Daten

Als wichtigste Datenquellen dienen
die aufsichtlichen Meldedaten aus
dem Monatsausweis und der GroB3-
kreditevidenz (GKE) der OeNB.
AuBlerdem werden Daten des Kredit-
schutzverbandes von 1870 (KSV)
tiber die Ausfallhdufigkeit in Bran-
chengruppen verwendet.

Kredit- und Finanzinstitute sind
verpflichtet, der OeNB GroBkredite
auf monatlicher Basis zu melden.
Diese Meldepflicht fiir ein Institut
besteht, wenn eingeraumte Kredit-
rahmen oder Kreditausnutzungen fiir
einen Kreditnehmer 350.000 EUR
tibersteigen. In der GKE sind damit
im Durchschnitt rund 80% des
Kreditvolumens der Osterreichischen
Banken erfasst, wobei insbesondere
bei kleinen Banken der individuelle
Abdeckungsgrad sehr niedrig sein
kann.

Zusatzlich zu den Bilanzdaten
enthalt der Monatsausweis auch eine
Vielzahl anderer Daten, die fur Auf-
sichtszwecke erforderlich sind, ein-
schlieflich Zahlen tber Kapitalada-
quanz sowie iiber Kredite und Ein-
lagen in unterschiedlichen Laufzeit-
kategorien.

Die Monatsausweis- und GKE-
Daten liefern detaillierte Informati-
onen iiber die Kreditportfolios der
Banken. Das unterhalb der Melde-
grenze liegende Kreditvolumen wird
anhand eines Berichts, der Teil des
Monatsausweises ist und die Anzahl
der Kredite an inlandische Nichtban-
ken fiir unterschiedliche Volumen-

MODELLIERUNG ABHANGIGER KREDITRISIKEN FUR
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klassen angibt, approximiert. Fiir aus-
landische Kredite ist keine vergleich-
bare Statistik verfiighar. Nachdem
man jedoch annehmen kann, dass
diese Kredite groBteils die Grenze
von 350.000 EUR iibersteigen, kann
das mit auslandischen Darlehen
unterhalb dieser Grenze verbundene
Risiko vernachlassigt werden.

Da in unserem Ansatz die Risiko-
faktoren auf Basis von Industriesek-
toren definiert sind, wird jeder Kredit
einem Sektor zugeordnet. Die Defi-
nition dieser Sektoren basiert auf der
NACE-Systematik® der Kreditneh-
mer und kann tber die Benutzerober-
flache jederzeit geindert werden.
Zum jetzigen Zeitpunkt wurden zu
Testzwecken vier Risikosektoren auf
Basis des NACE-Codes definiert:
Grundstoffindustrien;  Produktion,
Handel und andere Dienstleistungen;
offentlicher Dienst; und ein Residual-
sektor. Da nur Kredite iiber der Melde-
grenze an die GKE gemeldet werden,
fallen Darlehen unter dieser Grenze
dem Residualsektor zu. Aufgrund
fehlender Information iiber die jewei-
lige Branchenzugehérigkeit miissen
auch auslandische Kredite dem Resi-
dualsektor zugeordnet werden.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit eines
einzelnen Kredits hangt einerseits
von der durch die Bank an den jewei-
ligen Kunden vergebenen Bonitits-
klasse und andererseits von der Aus-
fallhaufigkeit in den Branchen ab, der
der Kunde angehért. Die Bonitatsein-
stufung durch die Bank wird der GKE
gemeldet und in die Masterskala der
OeNB gemappt, mit der jedem Kre-
dit eine Ausfallwahrscheinlichkeit zu-
geordnet werden kann. Die Daten
tiber die Ausfallhdufigkeit stammen

* NACE: Nomenclature statistique des Activités économiques dans la Communauté Européenne — Statistische

Klassifizierung der Wirtschaftszweige in der Europdischen Gemeinschaft.
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vom KSV. Die KSV-Datenbank lie-
fert quartalsweise Zeitreihen von In-
solvenzen und die Gesamtfirmenan-
zahl in den meisten NACE-Zweigen.
Damit lasst sich eine Zeitreihe von
historisch beobachteten Ausfallhau-
figkeiten fiir die gewahlten Branchen
berechnen. Fiir die Erstellung einer
Insolvenzstatistik fir den Residual-
sektor, fiir den es keine zuverlassigen
Informationen tber die Anzahl der
Insolvenzen und die Gesamtfirmen-
zahl gibt, werden Durchschnittswerte
der verfiigbaren Daten verwendet.

3 Beschreibung des Modells

Dem CreditRisk™-Modell zugrunde
liegt ein  versicherungsmathema-
tischer Ansatz fir die Aggregation
von Kreditrisiken in einem Portfolio,
fir welches nur wenig Daten iiber die
Kreditnehmer vorhanden sind; dies
stellt eine fir Regulatoren durchaus
ibliche Situation dar. Es wurde von
CSFP (Credit Suisse Financial Pro-
ducts) entwickelt und ist allgemein
als Kreditrisikomodell anerkannt.
Die wichtigsten bendtigten Input-
daten sind erwartete Ausfallwahr-
scheinlichkeiten und Kreditforde-
rungen. AuBerdem werden in dem
klassischen Modell ein oder mehrere
unabhangige Risikofaktoren bertick-
sichtigt. Diese Risikofaktoren skalie-
ren die erwarteten Ausfallwahr-
spheinlichkeiten zufillig und sollten
Anderungen in der Bonitat der Kre-
ditnehmer beeinflussen. Fur die Ver-
teilung der K Risikofaktoren wird je-
weils eine Gammaverteilung mit dem
Erwartungswert 1 und der Varianz
o, angenommen. Das Risiko eines
einzelnen Kreditnehmers kann von
mehr als nur einem Risikofaktor ab-
hangen. Die Starke dieser Abhangig-
keit wird kreditnehmerindividuell
durch Gewichtungen ausgedriickt.
Um die Berechnungen zu erleichtern

und analytische Ausdriicke zu ermog-
lichen, wird die Verteilung der An-
zahl der Ausfille bedingt auf die
Realisation des Risikofaktors (d.h.
fur fixe Risikofaktoren) durch eine
Poisson-Verteilung approximiert. Die
Verteilung der Anzahl der Ausfille
zeigt sich schlieBlich als Faltung von
K negativen Binomialverteilungen,
die aus der Vermischung der be-
dingten Poisson-Verteilung mit der
Gammaverte}lung der Risikofaktoren
entstehen. Uberdies berticksichtigt
das klassische Modell nur fixe LGDs,
die auf das Vielfache einer gemein-
samen Verlusteinheit gerundet wer-
den, um die Anzahl der fir die Aus-
wertung benétigten Berechnungen
zu verringern. SchlieBlich kénnen
alle Daten in einer wahrscheinlich-
keitserzeugenden Funktion des Ge-
samtverlusts aggregiert werden, aus
der mit einem rekursiven, numerisch
stabilen Algorithmus die Verteilung
des Gesamtverlusts berechnet wird

(siche Haaf et al., 2004).

3.1 Das Ein-Faktor-Modell, derzeit
in Verwendung

Das derzeit fur die Off-Site-Banken-
analyse verwendete Modell geht fia—
von aus, dass alle stochastischen An-
derungen der Ausfallraten von einem
einzigen systematischen Risikofaktor
gesteuert werden. Dies impliziert,
dass sich ein Wirtschaftsaufschwung
oder ein Konjunkturriickgang auf alle
Schuldner gleich auswirkt. Mathema-
tisch fithren diese Modellannahmen
zu relativ hohen Kovarianzen, welche
die wahren Abhédngigkeiten der Aus-
falle vermutlich tiberschitzen. Die
LGDs werden als deterministisch (als
fixe Quote der Kreditforderung) an-
genommen.
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3.2 Das erweiterte K-Faktor-Modell
Fir das oben erwahnte Ein-Faktor-
Modell wurden zahlreiche Erweite-
rungen in Betracht gezogen. Im ers-
ten Schritt wurde ein Modell mit
mehreren Risikofaktoren implemen-
tiert. Risikozugehorigkeiten konnen
so bestimmt werden, dass die Schuld-
ner von mehreren Risikofaktoren ab-
hingig sind. Diese Art der Modellie-
rung fithrt zu Diversifikationseffek-
ten, welche die Risikomale fur ex-
treme Ereignisse, beispielsweise den
VaR, senken. In der Praxis werden
Branchengruppen so definiert, dass
jede Gruppe mittels eines Risikofak-
tors modelliert wird. Dies fithrt zu
einer Kovarianz von null zwischen
den Gruppen und einer relativ hohen
Kovarianz innerhalb der Gruppen.
Zur Modellierung eines bestimmten
Abhiangigkeitsgrads  zwischen den
Gruppen benétigt man Modelle mit
abhingigen Risikofaktoren.

3.2.1 Modellierung von Abhéngigkeiten

Abhingigkeiten zwischen Risikofak-
toren werden auf zwei Arten model-
liert (Giese, 1996).

Beim Hidden-Gammamodell han-
gen die Risikofaktoren von einer ge-
meinsamen Zufallsvariable ab, die in
dieser Studie auch als Risikofaktor
bezeichnet wird. Auf diese Weise
kann nur ein bestimmter Abhangig-
keitsgrad eingefiihrt werden. Die
Moglichkeiten, die GroBenordnung
der Abhangigkeit und die Flexibilitat
der Abhéngigkeitsstruktur zu éndern,
sind beschrankt.

Das  Compound-Gammamodell
hingegen wird um eine zusitzliche
Zufallsvariable erweitert, welche die
Verteilungsparameter der Risikofak-
toren skaliert. Die Varianz der Zu-
fallsvariablen erzeugt eine Kovarianz
der Risikofaktoren und damit Abhan-
gigkeiten zwischen den Ausfillen.

MODELLIERUNG ABHANGIGER KREDITRISIKEN FUR
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Natiirlich wird dieser einzelne zu-
satzliche Parameter, der nur Werte in
einem bestimmten Bereich aufweisen
kann, zur Modellierung einer arbit-
raren Kovarianzstruktur nicht ausrei-
chen.

Dennoch ist eine Modellierung
unterschiedlicher Abhangigkeitsgrade
moglich, die zwischen den beiden Ex-
tremen, erzielt mittels Ein-Faktor-
Modell und K-Faktor-Modell mit un-
abhingigen Risikofaktoren, liegen.

3.2.2 Stochastischer LGD

Die Annahme, dass zwischen den
LGDs und allen anderen Zufallsvari-
ablen (einschlieBlich der Risikofak-
toren) Unabhingigkeit besteht, ermég-
licht eine Erweiterung des Modells
zur Integration der stochastischen
LGDs. Es konnen verschiedene LGD-
Verteilungen, die von den Risikofak-
torzuordnungen abhingen, modelliert
werden und somit zur Verbesserung
des Modells beitragen. AuBerdem
ermoglicht die  Verwendung von
stochastischen LGDs stochastisches
Runden, eine Methode mittels derer
die Fehler beim Runden der einzel-
nen Kreditforderungen auf das Viel-
fache einer gemeinsamen Verlustein-
heit deutlich verringert werden.

3.2.3 Risikobeitrige

Zusatzlich zum VaR wurde das Risiko-
mal ES implementiert (siche Acerbi
und Tasche, 2002). Es wurden Algo-
rithmen zur genauen Berechnung der
Beitrdge der Schuldner oder Teilport-
folios zum ES implementiert. Die
Portfoliozusammensetzung lasst sich
nun basierend auf einem koharenten
Risikomaf3 im Detail analysieren.
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4 Kalibrierung?®

Fir die Kalibrierung werden Daten
des KSV verwendet. Diese Daten be-
stehen aus den vierteljahrlich gemel-
deten und nach Branchen gegliederten
Ausfallen. Zuerst werden die Ausfall-
zahlen auf Jahresbasis berechnet.
Danach werden alle
Kredite drei generischen Risikosek-
toren zugeordnet. Fiir auslindische
und alle anderen Kredite ohne Bran-
cheninformationen wird ein Residu-
alsektor eingefithrt. Aufgrund des
Fehlens zuverlassiger Informationen
tiber die Anzahl der Insolvenzen und
die Gesamtfirmenzahl fiir den Resi-

inlandischen

dualsektor kann dessen Varianz nicht
kalibriert werden und wird daher mit
einem Wert angenommen, welcher
der hochsten der drei anderen Sek-
torvarianzen entspricht.

Unter der Annahme, dass die
Ausfalle jeder Branche von einem Ri-
sikofaktor abhangig sind, wird im Ka-
librierungsprozess der Parameter der
resultierenden Verteilung (negative
Binomial- oder Poisson-Verteilung)
fir jede der drei Branchen geschitzt.
In einem ersten Ansatz werden diese
Risikofaktoren und dadurch die Aus-
falle in den verschiedenen Branchen
als unabhéngig angenommen.

4.1 Theoretischer Hintergrund

4.1.1 Negative Binomialverteilung
versus Poisson-Verteilung

Eine negative Binomialverteilung mit
einem Erwartungswert, welcher von
der in einem bestimmten Zeitraum
erfassten Gesamtfirmenzahl abhingt,
wird auf Basis der jahrlichen Ausfall-
daten geschitzt. In diesem Modell
wird die erwartete Anzahl der Aus-
fille im Zeitraum i durch E[N,]=1T,

ausgedriickt. Die Varianz der Ausfille
im Jahr i ist durch V [N,]=AT,(1+6°AT})
gegeben. Fiir a°=0 entspricht dies ei-
ner Poisson—Verteilung mit einem Er-
wartungswert und einer Varianz, die
durch E[N]=V[N]=AT, gegeben sind.
Mit einem Test auf Uberdisper-
sion auf Basis der Likelihood-Funk-
tion wird jeder Risikosektor analy-
siert, um eine Entscheidung hinsicht-
lich der Verwendung einer Poisson-
Verteilung oder einer negativen Bino-
mialverteilung zu treffen.

4.1.2 Die Likelihood-Funktion

Die Likelihood-Funktion ist definiert
als das Produkt der jeweiligen Wahr-
scheinlichkeitsfunktion, die auf den
Realisationen der Zufallsvariable eva-
luiert wird. Bei einer Poisson-Vertei-
lung ware das
T @A)~
LN =] | e

i=1

Unter Annahme der Unabhangigkeit
der Ausfalle in verschiedenen Zeitrau-
men resultiert dies bei Vorliegen einer
Poisson-Verteilung mit dem Parame-
ter AT; in der gemeinsamen Wahr-
scheinlichkeit der beobachteten Werte.

Bei der negativen Binomialvertei-
lung entspricht dies

L(Ms...,

_H I;\(,I:: ) (1+/11T0'2)%

i=1

N,;Ao)=

AT, 0% \N
1+ 1T, 0

Die Likelihood-Funktion der
Poisson-Verteilung ist deutlich ein-
facher in der Handhabung als jene der
negativen Binomialverteilung. Die
Parameter . und ¢’ werden so ge-
wahlt, dass die Wahrscheinlichkeit

der gegebenen Daten maximiert wird.

> Aus Platzgriinden ist es nicht moglich, den Kalibrierungsansatz ausfiihrlicher zu beschreiben. Zusdatzliche Infor-
mationen tber technische Einzelheiten konnen bei den Autoren direkt erfragt werden.
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4.1.3 Test auf Uberdispersion
Hberdispersion liegt vor, wenn die
Varianz einer Verteilung groBer als
ihr Erwartungswert ist. _Eine klas-
sische Verteilung ohne Uberdisper-
sion ist die Poisson-Verteilung weil
E[N]=V[N,]=AT;; ein Beispiel fur
Hberdispersion hingegen ist die
negative  Binomialverteilung ~ mit
VIN,]=AT,(14+6°AT), die streng groBer
als E[N] ist, wenn o’ streng grofer
null ist.

Ein Test auf Uberdispersion ist
der Likelihood-Quotienten-Test. Die
PriifgroBe ist als .

Ir =-2log T)
definiert; dabei bezeichnet L' die
Likelihood-Funktion unter der Hy-
pothese der Poisson-Verteilung (mit
Parameter 1, der diesen Ausdruck
maximiert) und L die Likelihood-
Funktion unter der Hypothese der
negativen Binomialverteilung (wobei
die Parameter die Likelihood-Funk-
tion maximieren). Die Nullhypothese
ist die Poisson-Verteilung, und sie
wird auf einem bestimmten Signifi-
kanzniveau a abgelehnt, wenn der be-
rechnete Wert von Ir das 1-a-Quan-
til der Chi-Quadrat-Verteilung mit
einem Freiheitsgrad tbersteigt. Mit
diesem Test lasst sich erkennen, ob
die Ausfille in den definierten Sek-
toren eine signifikante Hberdisper-
sion aufweisen.

Das Ergebnis eines solchen Tests
kann aber auch mittels p-Werten an-
gezeigt werden, wobei p die Wahr-
scheinlichkeit des Auftretens eines
signifikanteren Resultats (hier: eines
ungewohnlichen Resultats unter der
Nullhypothese) ist. Es gilt p=P[*> Ir],
whobei y” eine Chi-Quadrat-Vertei-
lung mit einem Freiheitsgrad auf-
weist. Kleine Werte fiir p untermau-
ern die alternative Hypothese (also
eine negative Binomialverteilung),
wogegen relativ groBe Werte (groBer

MODELLIERUNG ABHANGIGER KREDITRISIKEN FUR
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als 10%) die Nullhypothese einer
Poisson-Verteilung unterstutzen.

4.1.4 Punktschatzungen

Die Parameter, welche die Likelihood-
Funktion maximieren, werden als
Punktschatzer verwendet. Diese Pa-
rameter bezeichnet man als Maxi-
mum Likelihood Estimators (MLE).
Zunachst werden mittels der bei
Mack (2002) beschriebenen Metho-
den geeignete Momentschdtzer be-
rechnet. Bei einer nicht konstanten
Anzahl erfasster Firmen ist diese Auf-
gabe viel schwieriger als bei einer
fixen Firmenzahl. Ausgehend von
diesen Momentschatzern wird die
Likelihood-Funktion numerisch maxi-
miert.

4.1.5 Konfidenzintervalle auf Basis
der Normalverteilung

Eine erwiinschte Eigenschaft des
MLE ist seine asymptotische Erwar-
tungstreue, bei der asymptotischen
Verteilung handelt es sich um eine
Normalverteilung. Die Varianz der
entstechenden Normalverteilung ist
die Inverse der Fisher-Information.
Normalerweise ist diese Grofle
schwer zu berechnen, doch wie bei
Panjer und Willmot (1992) beschrie-
ben wird die beobachtete Information
zur Berechnung der asymptotischen
Varianz verwendet. Danach lasst sich
ein Intervall mit einem bestimmten
Konfidenzniveau berechnen. Da die
Stichprobe sehr klein ist, sind die In-
tervalle relativ gro3 und die unteren
Intervallgrenzen der Parameter wer-
den sogar so berechnet, dass sie nega-
tive Werte aufweisen. Die Ergebnisse
sind allerdings mit Vorsicht zu inter-
pretieren, da die Normalitdtsannahme
asymptotisch zwar gilt, aber nicht
notwendigerweise in einer kleinen

Stichprobe.
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Grafik 1

Akzeptanzintervall fiir Maximum Likelihood Estimators (MLEs)
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Quelle: Eigene Berechnungen.

4.1.6 Konfidenzintervalle auf Basis der
Likelihood-Quotienten-Statistik
Bei einer anderen Methode zur Schat-
zung von einem Intervall, in dem der
wahre Wert der Parameter mit einer
bestimmten Wahrscheinlichkeit lie-
gen soll, werden die Intervallenden
so gewahlt, dass ein Likelihood-Quo-
tienten-Test mit einer bestimmten Si-
gnifikanz gerade noch akzeptiert
wird. Werte fir o°, die niedriger
bzw. héher als der MLE sind (o7 bzw.
o), werden numerisch geschitzt, so-
dass ein Likelihood-Quotienten-Test
auf dem Signifikanzniveau p unter
der Nullhypothese, wonach ¢ bzw.
o? die wahren Parameter sind, noch
akzeptiert wird. Auf einem Konfi-
denzniveau von y=1-a wird die Signi-
fikanz des Tests als p=9 gewihlt,
somit derart Intervallenden entspre-
chend, dass der wahre Parameter mit
der Wahrscheinlichkeit y (z. B. 99 %)
innerhalb des Intervalls liegt. Diese
Intervalle haben die gewiinschte
Eigenschaft, negative Werte zu ver-
meiden und sind in Bezug auf den
MLE asymmetrisch (entsprechend der
Geschwindigkeit, mit der der Wert
der Likelihood-Funktion abnimmt).
In Grafik 1 wird der Logarithmus
der Likelihood-Funktion einer Stich-

probe von Ausfallen fiir verschiedene
Werte von ¢’ dargestellt. Der Schit-
zer, fiir den die Log-Likelihood-
Funktion das Maximum erreicht,
wird angegeben, ebenso wie die
einem  Likelihood-Quotienten-Test
auf dem 0,5-Prozent-Signifikanz-
niveau geniigenden Werte mit dem
grofiten Abstand zu diesem MLE.

4.2 Auswirkungen verschiedener
Kalibrierungsmethoden

Da die Kovarianzstruktur bei der
Compound-Gammaverteilung durch-
aus zweckmaBiger als bei der Hidden-
Gammaverteilung ist, und auch um
Platz zu sparen, werden hier nur
die Untersuchungsergebnisse fiir das
Compound-Gammamodell vorgestellt.

Ein Testportfolio aus allen nicht
ausgefallenen Krediten der GKE
per Dezember 2005 wird verwendet.
Jeder Kreditnehmer wird einem ein-
zigen der vier Risikosektoren zuge-
ordnet. Diese vier Risikosektoren
(Grundstoffindustrien; Produktion,
Handel und andere Dienstleistungen;
offentlicher Dienst; und ein Residual-
sektor) wurden, wie bereits erwahnt,
auf Grundlage des NACE-Codes de-
finiert. Als Ausfallwahrscheinlichkeit
eines Kreditnehmers wird seine Mas-
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Tabelle 1

Auswirkungen verschiedener Parameterkalibrierungen auf den Verlust

Korrelati-
Modell Risikofaktorvarianzen onspara-. | ES 95% ES 99% ES999% | VaR 95% | VaR 99% | VaR 99,9%
meter o
Ein-Faktor-Modell 0,0150 4.590 5.085 5.753 4270 4787 5471
0,2500 7.703 9.569 12.070 6.498 8.447 11.013
Vier-Faktoren-Modell MLE 0,0023 4332 4783 5414 4,051 4503 5.149
Variation der Sektorvarianz Konfidenzniveau 99 % 0,0023 4436 4.899 5.540 4142 4.615 5.269
Akzeptanzniveau 99 % 0,0023 4.496 4.970 5.618 4193 4.682 5.343
alle gleich 0,25 0,0023 5.994 7.055 8.452 5.301 6.422 7.866
Vier-Faktoren-Modell alle gleich 0,25 0,0000 5979 7.037 8.432 5.289 6.406 7.846
Variation des Korrelationskoeffizienten alle gleich 0,25 0,0023 5994 7.055 8.452 5.301 6.422 7.866
alle gleich 0,25 0,0186 6.099 7.186 8.607 5.387 6.541 8.013
alle gleich 0,25 0,2500 7.703 9.569 12.070 6.498 8.447 11.013
Quelle: Eigene Berechnungen.
Anmerkung: ES steht fiir Expected Shortfall, VaR flir Value at Risk und MLE ftir Maximum Likelihood Estimator.
Als Vier-Faktoren-Modell wurde ein Compound-Gammamodell verwendet. Verlust in Milliarden.
MLE (Maximum Likelihood Estimators) flir die vier Sektorvarianzen (0,0086; 0,0047;0,0023; 0,0086).
99-Prozent-Konfidenzniveau fiir MLE: (0,0270; 0,0134; 0,0150; 0,0270), und 99-Prozent-Akzeptanzniveau fiir MLE: (0,0381;0,0186; 0,0188; 0,0381).
terskala-Ausfallwahrscheinlichkeit  rierung gewahlt werden, die genauere
angenommen. Ein LGD von 0% bzw. Ergebnisse liefert.
100 % wird fiir den durch Sicherheiten Hohere Varianzen der Risikofak-
gedeckten Kreditanteil bzw. den rest-  toren fuhren ebenso zu hoheren Ver-
lichen Kreditanteil angenommen. lusten wie in einem kleineren Aus-
Tabelle 1 zeigt die Ergebnisse der maB hohere Korrelationen. Das Ein-
verschiedenen VaR- und ES-Kalibrie- und das Vier-Faktor-Modell mit den
rungen fir verschiedene Konfidenz- gleichen Faktorvarianzen und einer
niveaus. maximal méglichen Korrelation erge-
Zuerst werden die Ergebnisse ben dieselben Resultate. Dies mag auf
des Ein-Faktor-Modells fur zwei den ersten Blick erstaunlich erschei-
verschiedene Sektorvarianzen ange- nen, doch sind diese Modelle mathe-
geben; danach folgen jene des Com-  matisch dquivalent.
pound-Gammamodells (mit vier Fak- Grafik 2 zeigt die Wahrschein-
toren) fiir verschiedene Sektorvari- lichkeitsfunktionen der Verluste in
anzen und Korrelationsparameter. Milliarden bei verschiedenen Kalib-
Bis vor kurzem lieB sich dieses rierungsmethoden fir die Varianzen
VaR-Modell wegen fehlender Daten der Risikofaktoren. Ein 99-Prozent-
nicht validieren. Um das Korrelati- Konfidenzintervall resultierend aus
onsrisiko m('jglichst nicht zu unter- einer Normalverteilung und ein 99-
schitzen, wurde fiir den einzigen Ri-  Prozent-Akzeptanzintervall aus einer
sikofaktor eine relativ hohe Faktorva- Likelihood-Quotienten-Statistik
rianz von 0,25 verwendet. wurden berechnet.
Mithilfe neuer Daten konnte ein Grafik 3 zeigt die Wahrschein-
besseres und flexibleres Modell ent- lichkeitsfunktionen der Verluste fir
wickelt werden, das validiert werden verschiedene Werte des Kovarianz-
kann (siche Kapitel 5). Damit kann parameters o°. Hohere Werte fir o’
auch eine weniger konservative und  fiithren offensichtlich zu einer Verlust-
somit realistischere Parameterkalib-  verteilung mit dickeren Enden.
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Grafik 2

Auswirkung der Kalibrierung der Sektorvarianz auf den Verlust
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Anmerkung: Als Vier-Faktoren-Modell wurde ein Compound-Gammamodell verwendet. Korrelationsparameter a” = 0,0023.
MLE (Maximum Likelihood Estimators) fiir die vier Sektorvarianzen (0,0086; 0,0047; 0,0023; 0,0086).
99-Prozent-Konfidenzniveau fir MLE: (0,0270; 0,0134; 0,0150; 0,0270) und
99-Prozent-Akzeptanzniveau fur MLE: (0,0381;0,0186; 0,0188; 0,0381).

Grafik 3

Auswirkung der Kalibrierung der Korrelationsparameter auf den Verlust

Wahrscheinlichkeit in %
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Anmerkung: In den Berechnungen wurde ein Compound-Gammamodell verwendet (Korrelationsparameter o). Alle Sektorvarianzen gleich

0,25.

5 Validierung

Zu Validierungszwecken werden die
Power Curve und der Accuracy Ratio
(AR) verwendet. Die Zuverlassigkeit

der AR-Methode ist nicht immer ga-
rantiert, da die hier verwendete Vali-
dierungsstichprobe nur eine ziemlich
kleine Anzahl an Ausfillen enthilt.
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Grafik 4

Validierungsergebnisse
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Quelle: Eigene Berechnungen.

—— Optimales Modell

Dennoch liefert der berechnete AR
einen Hinweis auf die Gute des
Modells und stellt ein MaB3 fiir sein
Unterscheidungsvermégen  zwischen
ausgefallenen (,,schlechten®) und nicht
ausgefallenen (,guten®) Banken dar
(siche Engelmann et al., 2003). Der
AR fasst die Information uber die
Trennscharfe des Modells fir jede
mogliche Cut-Off-Rate in einer Zahl
zusammen, die zwischen O (bei einem
Zufallsmodell) und 1 (bei einem per-
fekten Modell) schwankt.

Zu Testzwecken wurde die Kenn-
zahl des Kredit-VaR einer einzigen
Bank auf dem Konfidenzniveau von
95% berechnet und mit dem De-
ckungspotenzial der Bank, gemessen
an den verfiigbaren Kapitalreserven
und dem Eigenmitteliiberschuss, fir
alle Banken und alle Quartale des
Jahres 2003 in Beziechung gesetzt (fiir
weiter zuriickliegende Zeitraume ste-
hen keine Daten zur Verfiigung).
Dann wurden diese Ergebnisse mit
der Liste der Banken verglichen, die
im Jahr 2004 tatsichlich Probleme
hatten.

Grafik 4 zeigt die kumulativen
Accuracy-Profile fiir zwei Testfalle.
Der erste Fall beschreibt die Trenn-
scharfe des Modells unter Bertick-
sichtigung aller Banken. In diesem
Fall wurde ein AR von 60,5% er-
reicht. Der zweite Fall bezieht sich
auf Kreditinstitute, deren Gesamt-
kreditvolumen zu mehr als 50% in
der GKE ausgewiesen ist. Der Test
zeigt, dass in diesem zweiten Fall —
mit einem AR von sogar 69,6% —
erhebliche Leistungsverbesserungen
erzielt werden konnten.

Die bessere Leistung im zweiten
Fall ist auf die Tatsache zuriickzufiih-
ren, dass fur kleinere, nicht der Mel-
depflicht an die GKE unterliegende
Kredite nur sehr wenige Daten ver-
figbar sind. Das Fehlen wesentlicher
Informationen uber individuelle Kre-
dithohe, Ausfallwahrscheinlichkeit und
den Wert der Sicherheiten macht es
unmdglich festzustellen, wie poten-
ziell riskant Portfolios einzuschatzen
sind, die hauptsichlich aus solchen
Krediten bestehen.
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Die hier erzielten Validierungser-
gebnisse zeigen, dass genauere Daten
tiber das Kreditportfolio von Banken
die Gute des Modells noch weiter
verbessern werden. Ab dem Jahr
2008 mussen die Banken detaillier-
tere Daten uber Kredite unter der
GKE-Grenze sowie tiber die Art der
Sicherheiten der Kreditnehmer mel-
den. Die Trennscharfe des hier vorge-
stellten Modells soll damit noch wei-
ter erhoht werden.

6 Schlussfolgerung

Die Verlustverteilung konnte fiir eine
realistischere ~ Faktorverteilung als
jene des Ein-Faktor-Modells berech-
net werden, ohne den analytischen
Rahmen zu verlassen. Die Moglich-
keit, die Risikobeitrige eines einzel-
nen Kreditnehmers zu berechnen,
liefert essenzielle Informationen tiber
die wichtigsten Einzeldeterminanten
des Risikos. Durch Aufnahme sto-
chastischer LGD-Raten in das Modell

wird der durch den Umgang mit
Sicherheiten verursachten Unsicher-
heit Rechnung getragen. Alle diese
Ergebnisse erhdlt man, selbst bei
groflen Portfolios, mit relativ gerin-
gem Rechenaufwand innerhalb eini-
ger Minuten.

In weiteren Untersuchungen sollte
dieses Konzept in einen allgemeinen
Ansatz weiterentwickelt werden, der
eine Modellierung von Risikofaktor-
abhingigkeiten mit weniger Ein-
schrankungen und somit hoherer 6ko-
nomischer Adiquanz sowie flexiblere
Kalibrierungsmethoden erlaubt. Die
okonomischen Auswirkungen der ver-
schiedenen Abhangigkeitsschitzungen
sollten ausfihrlicher untersucht wer-
den, und es besteht der Bedarf nach
zuverldssigeren Validierungsergebnis-
sen. In einem noch realitatsnaheren
Modell konnten auch Abhangigkei-
ten zwischen LGD-Kategorien sowie
zwischen Verlusthohe und Ausfall-
risiko dargestellt werden.
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Kreditvergabe- und Bepreisungsstrategien
Osterreichischer Banken vor dem
Hintergrund von Basel |l

Obwohl die Neuregelung der bankaufsichtlichen Eigenmittelanforderung (Basel Il) selbst
keine Bestimmungen zur Preis- und Konditionengestaltung enthdlt, wird vielerorts ein
Zusammenhang zwischen Basel Il und Kreditbepreisung hergestellt. Um potenzielle
Auswirkungen von Basel Il auf die Bepreisung von Krediten zu eruieren, wurden in einer
Studie osterreichische Banken zum Thema ,,Kreditbepreisungsstrategien nach Basel I
befragt. Der vorliegende Aufsatz fasst die Ergebnisse der Umfrage zusammen und
analysiert mogliche Auswirkungen auf den osterreichischen Kreditmarkt. Die Befragungs-
ergebnisse zeigen einen deutlichen Trend zur risikoaddquaten Bepreisung. Ob diese Be-
preisungsstrategie angesichts des Wettbewerbsumfelds durchgesetzt werden kann, ldsst
sich aus heutiger Sicht nicht feststellen. Der Wille zur Umsetzung ist jedoch manifest vor-
handen. Klein- und Mittelunternehmen sind besonders von den derzeitigen Uberlegungen
der Banken zur Verdnderung sowohl der Bepreisung wie auch der Portfoliozusammen-
setzungen betroffen. Hier sehen Banken den groBten Spielraum hinsichtlich mengen- und

preisbezogener Adjustierungen der Kreditvergabe.

JEL-Klassifikation: G21, L22, D4

Schlagwérter: Basel Il, Banken, Kreditvergabe, Kreditbepreisung

Einleitung

In den vergangenen Jahren wurden
eine Reihe von Analysen und Studien
im nationalen und internationalen
Kontext zu den Auswirkungen der
Neuen Basler Eigenkapitalvereinba-
rung (Basel II) publiziert. Ein The-
menkomplex, der bislang jedoch noch
nicht ausfiihrlich untersucht wurde,
ist die Frage, ob die neuen Eigenmit-
telvorschriften zu Veranderungen bei
der Kreditbepreisung fiihren kénnen.
Obwohl Basel II selbst keine Bestim-
mungen zur Preis- und Konditionen-
gestaltung von Krediten enthilt, ist
vielfach vermutet worden, dass es
abgesechen von mengenmafigen (,,cre-
dit crunch®) auch zu preismiBigen
Restriktionen im Kreditgeschift in
Form von risikoabhangiger Kredit-
preisspreizung kommen kann. Denn
die Grundlage dieser risikoaddquaten

Bepreisung wiirden erst jene Rating-
modelle bieten, die von Basel II ge-
fordert werden.
Insbesondere fiir Lander wie
Osterreich konnte sich damit ein
Bruch mit traditionellen Kreditverga-
bestrategien ergeben. Sowohl das
oOsterreichische  Finanzsystem —wie
auch die realwirtschaftliche Struktur
Osterreichs weisen eine Reihe von
Besonderheiten auf, wie die starke
Dominanz des Hausbanksystems, die
hohe Anzahl von Klein- und Mittel-
unternechmen (KMUs) und die im in-
ternationalen Vergleich hohe Bedeu-
tung des Kredits bei der Unterneh-
mensfinanzierung  (siche  Dirschmid
und Waschiczek, 2005). Insbeson-
dere das fiir Osterreich, aber auch fiir
Lander wie Deutschland und Japan
(siche Schéning, 2004; Jung und
Strohhecker, 2006) relevante Haus-

! Johannes Jdger, Fachhochschule des Llﬁ Wien, johannes.jaeger@fh—vie.acAat; Vanessa Redak, Oesterreichische
Nationalbank, Vanessa.redale@oenb. at. Fiir wertvolle Unterstiitzung und Hinweise danken wir Rudolf Stickler,

Helmut Ett] und Ronald Heinz. Die in diesem Beitrag vertretenen Ansichten geben die Meinung der Autoren und
nicht notwendigerweise jene der OeNB und des Eurosystems wieder.
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banksystem weist einige Charakteris-
tika auf, die mit einer auf Ratings ba-
sierenden risikoaddquaten Bepreisung
nicht unmittelbar kompatibel sind. In
Landern mit Hausbanksystem ist es
durchaus ublich, Kunden tiber den
Konjunkturzyklus hinweg zu finan-
zieren, d.h. auch in o6konomisch
schwachen Zeiten Kredite zu gewah-
ren, obwohl das Ausfallrisiko der
Kun"den zu diesem Zeitpunkt steigt.
In Osterreich hat diese Kreditgeba-
rung eine lange Tradition, die ihre
Wurzeln zum Teil in der industrie-
und strukturpolitischen Rolle von
Banken in der Nachkriegszeit hat
(siche Wossner, 1969; Tichy, 1975;
Beer und Ederer, 1987; Kaufmann,
2001; Valderrama, 2001). Einerseits
oblag es den GroBlbanken wie Léin-
derbank und Creditanstalt, volks-
wirtschaftlich relevanten Industrie-
unternchmen Kapital zur Verfiigung
zu stellen und zwar héaufig ohne vor-
dergriindiges Profitmotiv. Nicht sel-
ten waren die Banken dartber hinaus
tiber Beteiligungen mit diesen Unter-
nehmen eng verflochten und hatten
daher ein Interesse an der Aufrecht-
erhaltung des Betriebs. Andererseits
kam kleinen Instituten, wie z.B.
regionalen Sparkassen, die Aufgabe
zu, Haushalten und Unternehmen
in regionalen — mitunter wirtschaft-
lich schwachen — Gebieten Zugang
zu Finanzmitteln zu ermdglichen.
Gemeinsam war all diesen Finanz-
institutionen, dass die Beurteilung
von Risiko fiir eine entsprechende
Bepreisung von untergeordneter Be-
deutung war.

Die Erfassung, Bemessung, Be-
handlung etc. von Risiken erfuhr
jedoch parallel zur Entwicklung in

anderen Finanzmarktbereichen (De-
rivativmirkte, Aktienhandel etc.) in
den letzten Jahren auch im Bank-
wesen eine deutliche Aufwertung,
der sich auch osterreichische Banken
nicht verschlossen haben (siche Dat-
schetzky et al., 2003). Gleichzeitig
wurden auch von aufsichtsrechtlicher
Seite die Verwendung und Verbesse-
rung vor allem quantitativer Verfah-
ren zur Risikomessung durch ent-
sprechende rechtliche Rahmenbe-
dingungen  (Marktrisiko-Richtlinie
1996, Basel IT) gefordert. Mit Basel 11
kommt es zu einer umfassenden An-
erkennung der institutsinternen Me-
thoden der Risikomessung. Banken
wird nun die Moglichkeit eingeraumt,
im Rahmen der auf internen Ratings
basierenden Ansitze (IRB-Ansitze)
ihre eigenen Ratingmodelle zu ver-
wenden, um ihr Risiko und damit
ihre regulatorische Eigenmittelanfor-
derung zu berechnen. Aber auch Ban-
ken, die den Standardansatz wahlen
und auf externe Ratings zurtickgrei-
fen, werden im Rahmen der Siule 2
von Basel II dazu angehalten, alle we-
sentlichen Risiken zu quantifizieren,
wodurch auch diese Banken eine ge-
nauere Einschitzung ihrer Risiken
vornehmen miissen als bisher. Im vor-
liegenden Beitrag wird der Frage
nachgegangen, ob die Verinderungen
im Umgang mit Risiko seitens der
Banken wie auch der Aufsicht zu
einem Wandel im Kreditvergabepro-
zess, insbesondere in der Preis- und
Konditionengestaltung, fithren.

Methode und Design der Befragung?

Im Zeitraum von Dezember 2005 bis
Februar 2006 wurden insgesamt 25
in Osterreich tatige Banken in per-

? Die vollstandigen Befragungsergebnisse konnen im Internet auf
http: //basel2.fh-vie.at / publikationen.aspx?catld=4 abgerufen werden (siehe auch Jdger, 2006).
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sonlichen Interviews anhand eines
standardisierten Fragebogens befragt.
Das reprasentative Sample wurde so
ausgewahlt, dass einerseits die unter-
schiedlichen GroBen- und Organisa-
tionsstrukturen im Osterreichischen
Bankensektor ausreichend Bertick-
sichtigung fanden und andererseits
eine moglichst hohe Abdeckung der
Grundgesamtheit aller Gsterreichi-
schen Banken gegeben war. Wahrend
sich damit im Bereich der gréBeren
Universalbanken — und daher fur das
betroffene Marktvolumen — beinahe
eine Vollabdeckung ergibt, muss auf
die Beschaffenheit des restlichen
Volumens aus Stichproben geschlos-
sen werden. Insgesamt wurden im
Sample, bezogen auf die unkonsoli-
dierte Bilanzsumme, 61,3 % der Ban-
ken erfasst. Die quantitative Auswer-
tung der Daten wurde sowohl fiir das
gesamte Sample als auch bezogen auf
GroBenklassen bzw. Typen vorge-
nommen. Dabei wird sowohl zwi-
schen Spezialbanken und groBen Uni-
versalbanken als auch mittleren und
kleinen Banken unterschieden. Vor
der standardisierten Befragung wur-
den in einer explorativen Phase Tie-
feninterviews mit einzelnen ausge-
wahlten Banken durchgefiihrt, um in
Anlehnung an die extensiven Richt-
linien der interpretativen Sozialfor-
schung (siche Froschauer und Lueger,
1992; Lamnek, 2005) Fragestellun-
gen, Themenkomplexe und Zusam-
menhénge zu identifizieren, die allein
auf Basis der vorliegenden Daten- und
Literaturgrundlagen nicht deduzier-
bar gewesen wiren.

Status quo der Kredit-
bepreisung: Differenziertere
Kalkulationsgrundlagen
bislang nur bei GroB3banken

Aktuelle Bepreisungsstrategien

Die Banken sind zunachst zu den
Grundlagen sowie zur genauen
Durchfithrung der aktuellen Kredit-
preiskalkulation befragt worden, da
dies fiir die Einschitzung méglicher
unterschiedlicher Bepreisungsstrate-
gien und allfilliger Wirkungen von
Basel II eine wesentliche Vorausset-
zung darstellt.

Die iiberwiegende Mehrheit der
befragten Kreditinstitute gibt an,
uber ein Kalkulationsschema zu ver-
fiigen, bei dem die Kalkulation von
Mindestmargen fiir Kredite bertick-
sichtigt wird. Einige ausschlieBlich
kleine und einige mittlere Institute
verfiigen jedoch nur tber ein einge-
schranktes Kalkulationsschema.

Angelehnt an die Standardmo-
delle zur Kreditbepreisung der bank-
wissenschaftlichen Literatur (siche
Rolfes und Bannert, 2001; Schieren-
beck, 2003a und 2003b; Schéning,
2004) wurden die Banken zu den
Bestandteilen ihres Kostenschemas
fir Kredite befragt. Diesbeziiglich
unterscheidet die Literatur in der
Regel zwischen Standardrisikokos-
ten, Eigenkapital(zusatz)kosten, Liqui-
ditits- bzw. Refinanzierungskosten
sowie Stiickkosten.

Insbesondere bei den Standard-
risikokosten sowie den Eigenkapital-
zusatzkosten konnten sich durch
Basel II direkt und indirekt Verande-
rungen ergeben. Bei der Kalkulation
dieser Kosten spielen namlich der von
der Bank gewahlte Ratingansatz sowie
die Giite und Beschaffenheit des Bo-
nitatsbeurteilungsmodells eine Rolle.
Ebenso hangen diese Kostenbestand-
teile von der Bereitstellung der ge-
wahlten Sicherheiten ab, deren Aner-
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kennung wiederum durch Basel II
neu geregelt wird.

Derzeit werden die Standardrisi-
kokosten in den meisten Fallen auf-
bauend auf die eigene Ausfallhistorie
nach dem Versicherungsprinzip be-
rechnet. Dabei werden aufgrund der
eigenen Erfahrungen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten berechnet, die als
Grundlage fiir die Standardrisikokos-
ten herangezogen werden. Die Be-
rechnung der Ausfallwahrscheinlich-
keit auf Basis externer Preise (z.B.
Marktpreise bzw. Spreads auf Anlei-
hen) ist als Berechnungsgrundlage
praktisch nicht von Bedeutung. PD-
Mapping, d.h. die Zuordnung einer
berechneten Ausfallwahrscheinlich-
keit von einzelnen Kunden auf
Ratingkategorien, ist eine wichtige
Methode zur Veranschlagung der
Standardrisikokosten und wird von
einigen Banken genannt. Die Stan-
dardrisikokosten werden in der Regel
differenziert nach Rating oder diffe-
renziert nach Rating und Laufzeit in
der Kalkulation veranschlagt. Hier
zeigt sich, dass groBere bzw. stirker
spezialisierte Institute in der Regel
differenzierter vorgehen als kleine
und mittlere Banken.

Fiir die Einschitzung der Auswir-
kungen moglicher Veranderungen der
Eigenmittelzusatzkosten auf die Kre-
ditkonditionen wurden die Kreditins-
titute nach den Renditeanforderungen
an das gebundene Eigenkapital bzw.
den kalkulatorisch veranschlagten
Eigenmittelzusatzkosten gefragt. Der
GroBteil der Banken gibt an, dass sie
einen Return on Equity (ROE) von
6% bis 10% vor Steuern anpeilen.
Insbesondere gréBere Institute und
Spezialbanken streben jedoch haufig
einen hoheren ROE an. Diese ange-
gebenen Werte sind jedoch zu relati-
vieren, denn in vielen Fillen geht
nicht der gesamte geplante ROE in

UND BEPREISUNGSSTRATEGIEN OSTERREICHISCHER BANKEN
VOR DEM HINTERGRUND VON BASEL II

die Margenkalkulation ein, wie die
Auswertung der Interviews zeigt.
Dennoch zeigt sich die kostenrechne-
risch hohe Relevanz von Eigenmittel-
zusatzkosten, nicht zuletzt deshalb,
weil die Hohe der von den Banken ge-
haltenen Eigenmittel nicht unwesent-
lich von den Eigenmittelvorschriften
gemal Basel II bestimmt wird.

Auf die Frage, ob sich im Zuge
der Vorbereitung auf Basel II die Kal-
kulation der Standardrisikokosten
einerseits und die Eigenmittelzusatz-
kosten andererseits bereits geandert
haben, geben die meisten Institute
an, dass dies bisher nicht der Fall ge-
wesen sei. Aber auch hier zeigt sich
deutlich ein Unterschied anhand der
GroBe der Banken: bei kleinen Ban-
ken sind viel haufiger noch keine Ver-
dnderungen bei der Kalkulation von
Standard- und Eigenmittelzusatzkos-
ten vorgenommen worden.

Die Kostenrechnung ist zwar eine
wichtige, jedoch nicht die einzige
Grundlage fiir Bepreisungsstrategien.
Die Preise entsprechen daher nicht
immer genau den Kosten. Auch an-
dere Faktoren — wie Marktbedin-
gungen — sind fiir die Bepreisung von
Bedeutung. Auf die Frage, warum die
Mitbewerber im Kreditbereich auf
dem Markt zu giinstigen Konditionen
anbieten konnen, werden vor allem
eine andere Kalkulationsform und
Dumping als sehr bedeutend erachtet
(siche Grafik 1). Mehr Eigenmittel
werden cher als unbedeutend einge-
schatzt.

Zusammenfassend kann  festge-
stellt werden, dass kalkulatorische
Grundlagen fiir eine entsprechende
risikoaddquate Bepreisung zumindest
in Grundziigen weitgehend vorhan-
den sind. Ebenso sind bei einem we-
sentlichen Teil der befragten Banken
deutliche Verinderungen im Bereich
der Kostenrechnung in den letzten
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Grafik 1

Griinde der Mitbewerber fiir giinstige Preissetzung auf dem Markt
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Quelle: Fachhochschule des bfi Wien.

Anmerkung: Fehlende Angaben auf 100 % in dieser und den folgenden Grafiken lassen sich dadurch erkldren, dass nicht immer jede Frage von

allen Banken beantwortet wurde.

Jahren erfolgt. Dabei bestehen jedoch
wesentliche Unterschiede zwischen
den einzelnen Banktypen. Wahrend
etliche, insbesondere gréBere Kredi-
tinstitute bereits vor einigen Jahren
begonnen haben, genauere Kalku-
lationsformen  einzufiihren, haben
kleine Banken bislang in der Regel
noch wenig entsprechende Verande-
rungen vorgenommen. Alle, die der-
zeit noch tber ein relativ einge-
schranktes Kalkulationsschema ver-
fiigen, geben jedoch an, bereits jetzt
oder in naher Zukunft das System
entsprechend ausbauen zu wollen.
Damit zeigt sich, dass im Zuge der
Einfithrung von Basel II im Bereich
der Kostenrechnung wichtige Vor-
aussetzungen dafiir geschaffen wer-
den, um die Grundlagen fiir risikoad-
aquate Bepreisungsstrategien aufzu-
bauen bzw. zu verfeinern.

Zukunft der Kreditbepreisung

Bevor auf die zukiinftigen Strategien
der Kreditbepreisung eingegangen
wird, stellt sich die Frage, ob die
durch Basel II induzierte Berechnung
der Eigenmittelanforderung iiber-

haupt zu einer Verinderung der
Eigenmittelbasis = fithrt. Prinzipiell
stellt der Bedarf an Eigenmitteln eine
nicht unwesentliche Restriktion fiir
die Moglichkeit der Kreditvergabe
dar. GemilB den Ergebnissen der
Quantitativen  Auswirkungsstudien
des Basler Ausschusses fiir Banken-
aufsicht (Basel Committee on Bank-
ing Supervision — BCBS) sollte
allerdings im Vergleich zu Basel I das
Eigenmittelerfordernis der Banken —
selbst unter Berticksichtigung des
Skalierungsfaktors von 1,06, der ein
zu starkes Absinken des Erforder-
nisses verhindern soll — im Aggregat
sinken (siche BCBS, 2003; BCBS,
2006). Ein iberwiegender Teil der
befragten Banken erwartet nun tat-
sachlich, dass der gesamte Eigenmit-
telbedarf durch Basel II etwa gleich
bleiben bzw. sich um bis zu 20 % ver-
ringern werde (siche Grafik 2). Eine
disaggregierte Analyse zeigt, dass es
insbesondere gréBere Banken sind,
die eine geringere Eigenmittelanfor-
derung erwarten, wihrend mittlere
und kleine Banken in der Regel an-
nehmen, dass es zu keinen erhebli-

106

ONB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 12



KREDITVERGABE- UND BEPREISUNGSSTRATEGIEN OSTERREICHISCHER BANKEN

VOR DEM HINTERGRUND VON BASEL II

Grafik 2

Von den Banken erwartete Veranderung regulatorischer Eigenmittel
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Quelle: Fachhochschule des bfi Wien.

chen Veréinderungen im Bedarf an
regulatorischen Eigenmitteln kom-
men werde.

Banken wollen Kreditpreis-
kalkulation in Zukunft andern
Unabhingig von der erwarteten Ver-
dnderung des Eigenmittelerforder-
nisses beantwortet jedoch die tber-
wiegende Mechrheit der Banken die
Frage, ob sich das Kalkulationsschema
in Zukunft andern wird, mit Ja: So-
wohl bei den Standardrisikokosten als
auch bei den Eigenmittelzusatzkosten
planen die meisten Institute ihre Kal-
kulationsschemata noch deutlicher
oder zumindest etwas in Richtung
des erwarteten Risikos bzw. okono-
mischen Kapitals auszubauen. Insbe-
sondere die groBeren Banken geben
an, dass dies deutlich erfolgen wiirde,
wahrend kleine und mittlere Banken
beabsichtigen, das Risiko etwas ge-
nauer zuzurechnen.

Damit geht die Frage einher, ob
die genauere Zurechnung des Risikos
zu entsprechenden Verianderungen in
der Bepreisung fithren wird. Denn

abgesehen von den Verianderungen
der Preiskalkulation auf Mikroebene
mehrten sich in der Vergangenheit
bereits Zeichen einer entsprechenden
Anpassung auf Aggregatsebene: Die
Veranderungen in Richtung héherer
Risikopramien fiir risikoreichere Kre-
dite korrespondiert mit den Gesamt-
ergebnissen des regelmiBig von der
Oesterreichischen Nationalbank durch-
gefithrten Bank Lending Survey der
letzten Jahre, bei denen es Hinweise
darauf gibt, dass die Margen fir risi-
koreichere Kredite etwas restriktiver
gehandhabt werden (siche Waschiczek,
2006). Von diesen Veranderungen
sind primar Kredite an KMUs mit
einem Umsatz bis zu 50 Mio EUR,
aber auch gréfere Unternehmen so-
wie Privatkredite betroffen (siche
Grafik 3). In fast allen Fallen wird an-
gegeben, dass sich die Bepreisungs-
strategie bereits in Richtung starkerer
Risikoorientierung entwickelt hat.
Als Ursachen werden sowohl Ver-
dnderungen des Marktes als auch
Basel Il angegeben.
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Grafik 3

Bei welchen Kunden planen Banken Verinderungen in der Bepreisung?

in %
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Quelle: Fachhochschule des bfi Wien.

Grafik 4

Potenzielle zukiinftige Veranderungen des kalkulatorischen Aufschlags der

Risiko- und Eigenmittelzusatzkosten nach Kundensegmenten
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Insgesamt

Keine Verdnderung

Auf die Frage, ob eine risikoada-
quate Bepreisung fiir das jeweilige
Institut zukiinftig wichtiger oder
weniger wichtig wird, gab dement-
sprechend auch die Mehrheit der
Befragten an, dass diese etwas bzw.
deutlich wichtiger wiirde. Wahrend
cinige der befragten Banken keine
Veridnderung in der Bedeutung risi-
koaddquater Bepreisung ausmachen
konnen, hat nur eine Bank eine
abnehmende Bedeutung angegeben.
Das heiBt, die bereits vorgenommene

starker risikoaddiquate Bepreisungs-
strategie wird weiterhin angestrebt.
Somit handelt es sich dabei um einen
noch nicht abgeschlossenen Prozess.

Weiters wurden die Kreditinsti-
tute befragt, welche Teile des Port-
folios mit hoheren, gleichen bzw.
niedrigeren  Standardrisiko-  und
Eigenmittelzusatzkosten in Summe
zu rechnen hitten. Fur die meisten
Kreditnehmergruppen werden keine
Veranderungen im kalkulatorischen
Auf- bzw. Abschlag zu erwarten sein
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(sieche Grafik 4). Bei den nach Bonitit
aufgeschliisselten KMUs zeigt sich,
dass im Durchschnitt fur die Mehr-
heit der KMUs entweder keine Ver-
dnderungen bei den Aufschlagen fiir
Risiko- und Eigenmittelkosten zu er-
warten sind oder niedrigere Auf-
schlige. KMUs mit niedriger Bonitat
haben allerdings mit nicht unerheb-
lichen Verdnderungen zu rechnen.

Durchsetzung risikoaddaquater
Preise hingt stark von Akzeptanz
auf dem Markt ab

Eine Durchsetzung risikoaddquater
Bepreisung auf dem Markt erfordert
jedoch nicht nur eine veridnderte
Angebotsstruktur, sondern auch ein
entsprechendes (verdndertes) Nach-
frageverhalten. Die einzelnen Banken
wurden daher zu ihrer Einschatzung
der Akzeptanz stirker risikoaddqua-
ter Bepreisung seitens der Kunden
befragt. Dabei zeigt sich, dass vor
allem bei groBen Unternchmenskre-
diten und im Bereich groBer Immobi-
lienkredite sowie eingeschrankt bei
den bonititsmaBig besten 25% der

KMUs teilweise Verstandnis vorhan-
den ist. Bei Konsumkrediten fir Pri-
vate sowie bei den nach Bonitatskri-
terien schlechtesten 25% der KMUs
gibt es den Einschitzungen der Ban-
ken zufolge wenig Verstindnis fiir
risikoaddquate Bepreisung. Ebenso
halten sich bei den durchschnittlichen
KMUs gemal3 den Erfahrungen der
Banken etwas Verstandnis und kein
Verstandnis die Waage.

Die Frage, ob eine starker risiko-
adaquate Bepreisung bei bestehenden
oder bei Neukunden besser durch-
setzbar ist, wird nicht einheitlich
beantwortet. Die relative Mehrheit
der Befragten nimmt an, dass die
Durchsetzung risikoadaquater Be-
preisung bei bestehenden Kunden
schwieriger sei als bei Neukunden
(siche Grafik 5).

Befragt nach den Strategien zur
Durchsetzung risikoadidquater Preise
scheinen den Banken mehrheitlich
alle zur Auswahl gestellten Strategien
in der Regel sehr oder zumindest zum
Teil relevant: Enge Kundenbezie-
hungen, die Bekanntgabe des Ratings

Grafik 5

Durchsetzbarkeit risikoaddquater Bepreisung bei bestehenden Kunden
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Quelle: Fachhochschule des bfi Wien.
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Grafik 6

Strategien zur Durchsetzung risikoadaquater Preise
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Quelle: Fachhochschule des bfi Wien.

Grafik 7

Wovon hingt die Durchsetzbarkeit einer geanderten Preisstrategie ab?
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Keine Abhdngigkeit

und — damit im Zusammenhang —
auch die Mdglichkeit der Verbesse-
rung des Ratings werden als wichtige
Strategien zur Durchsetzung genannt
(siche Grafik 6). Dies deutet darauf
hin, dass die Marktteilnehmer bereit
sind, mehr Information zur Verfu-
gung zu stellen, wodurch die Trans-
parenz erhoht wird und die Akzep-
tanz seitens der Nachfrager verbes-
sert werden konnte. Von den kleinen

und mittleren Banken wurden enge
Kundenbezichungen vergleichsweise
zu den anderen Banken meist als sehr
bedeutend hervorgehoben.

Die Durchsetzbarkeit gednderter
Bepreisungsstrategien  hdngt nach
Einschitzung der befragten Banken
besonders stark von den Konkur-
renten auf dem Markt ab (siche Gra-
fik 7). Aber auch weitere Faktoren
wie Kundenverhalten und konjunktu-
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relle Lage scheinen zumindest teil-
weise von Bedeutung zu sein. Diese
starke Abhangigkeit von der Konkur-
renz — und damit vom Angebotsver-
halten auf dem Markt — deutet auf
kompetitive Strukturen in diesem
Bereich hin. Wenn jedoch, wie oben
festgestellt, alle Anbieter unisono
angeben, dass fiir sie risikoadiquate
Bepreisungsstrategien Wichtiger wer-
den, so kann angenommen werden,
dass sich das Angebot tendenziell in
diese Richtung verschieben wird, da
auch die Marktteilnehmer ihre indi-
viduellen Angebote entsprechend an-
passen. Der Druck der Konkurrenz
kann dazu fihren, dass eine nicht
risikoadiquate  Bepreisungsstrategie
die Wettbewerbsfahigkeit einzelner
Marktteilnehmer reduziert, was wie-
der den Druck, sich dieser Beprei-
sungsstrategie anzupassen, erhoht.

Aufwertung der Risikomanager und
Standardisierung der Kreditvergabe

Aber auch innerhalb der Banken stellt
sich die Frage, wie eine starker risi-
koaddquat ausgerichtete Bepreisung
umgesetzt werden kann, da die ein-
zelnen Einheiten eines Kreditinstituts
mitunter unterschiedliche Ziele ver-
folgen. Deshalb wurden die Banken
auch nach dem derzeitigen Ablauf
bzw. der Verinderung von Entschei-
dungsstrukturen innerhalb der Ban-
ken befragt. Im Zuge einer Arbeits-
hypothese ist unterstellt worden, dass
es im Kontext von Basel II zu einer
Reorganisation der Entscheidungs-
strukturen kommt, insbesondere zu
Verénderungen im intrainstitutio-
nellen Verhaltnis zwischen Kreditma-
nagement und Risikomanagement.

Auf die Frage, wie sich die Bedeu-
tung des Risikomanagements bzw.
des Controllings im jeweiligen Insti-
tut verdndert, gibt ein GroBteil der
befragten Banken an, dass dieser Be-

reich etwas bzw. deutlich wichtiger
werden wiirde. Bezogen auf die ein-
zelnen Bankentypen zeigt sich, dass
das Risikomanagement in gréBeren
Banken, in denen es bereits in den
letzten Jahren aufgewertet worden
ist, zukiinftig nur mehr etwas wich-
tiger werden diirfte. Hingegen geben
kleine und mittlere Banken meist an,
dass in ihren Instituten das Risiko-
management viel wichtiger werden
wirde.

Die abnehmende Bedeutung des
Kreditmanagers zeigt sich auch im
Zusammenhang mit der Frage nach
einer starkeren Standardisierung der
Kreditvergabe, im Zuge derer die
individuellen und informellen Ele-
mente in der Bezichung Kreditmana-
ger—Kreditkunde an Bedeutung ver-
lieren wirden. Daher wurde den
Banken die Frage gestellt, ob die Kre-
ditvergabe im jeweiligen Institut zu-
kiinftig starker standardisiert — d.h.
anhand einheitlicher Richtlinien und
Vorgaben — oder stirker flexibel —
d.h. je nach MaB3gabe der Bewertung
unterschiedlicher Kriterien im Ein-
zelfall — gestaltet werden wiirde. Da-
bei zeigt sich ein recht uneinheitliches
Bild: Zwar erwartet der GrofBteil der
Befragten eine etwas bzw. deutlich
starkere Standardisierung und nur ein
kleiner Teil der Befragten nimmt
keine Veranderung wahr. Einige Ban-
ken geben allerdings an, sowohl star-
ker zu standardisieren als auch starker
flexibel agieren zu wollen. Die quali-
tative Auswertung der Interviews
zeigt tberdies, dass insbesondere in
den Bereichen, in denen die Margen
vergleichsweise knapp sind — wie
etwa im Privatkundenbereich —, in
Zukunft starker standardisiert wer-
den soll. Kleine und mittlere Banken
geben wiederum auch an, dass sie bei
KMUs eher noch starker flexibilisie-
ren wollen. Bezogen auf die einzelnen
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Banktypen kann festgestellt werden,
dass groBere Banken generell ange-
ben, starker zu standardisieren, wah-
rend mittlere Banken haufig wenig
Veranderung sehen und kleine Banken
neben der Standardisierung zum Teil
die Flexibilisierung fiir noch wichti-
ger erachten.

Generell wird auch betont, dass
Klauseln bei Neuvertragen, die eine
Anpassung der Konditionen an Rating-
veranderungen erméglichen, immer
wichtiger werden. So geben 60 % der
befragten Kreditinstitute an, dass dies
sogar viel wichtiger werden inerde.
Damit wird die Absicht einer Ande-
rung traditioneller Interaktionsmus-
ter zwischen Banken und den Kredit-
nehmern deutlich (siche Grafik 8).

In Zusammenhang mit der Frage
nach der Veranderung der Entschei-
dungsstrukturen sind die Banken be-
fragt worden, wie sich die Wichtig-
keit andert, bei bestehenden Krediten
— im Falle einer Ratinginderung —
Konditionen entsprechend anpassen
zu kénnen. Fast alle Befragten geben
an, dass dies etwas oder deutlich
wichtiger werden wiirde. Kein Insti-
tut meint, dass dies weniger wichtig
werden wiirde. Bezogen auf die
Frage, wie die Anpassung der Kondi-

tionen bei laufenden Krediten zu-
kiinftig passieren soll, zeigt sich hin-
gegen kein einheitliches Bild. Wih-
rend ein Teil der befragten Institute
angibt, dass sie dies deutlich flexibler
gestalten wollen, konstatiert die
Mehrheit, dass in solchen Fallen star-
ker standardisiert vorgegangen wer-
den wirde.

Zusammenfassend sind die Ergeb-
nisse in diesem Bereich nicht eindeu-
tig. Es lasst sich nicht generell schlie-
Ben, dass die mit dem Hausbank-
prinzip identifizierten Entscheidungs-
strukturen aufgegeben werden. Es
gibt jedoch Indizien dafiir, dass es zu
Veranderungen kommt. Dazu zihlt
etwa die verstarkte Anpassung der
Konditionen im Zusammenhang mit
der Verinderung des Ratings sowie
die tendenziell starker standardisierte
Vorgangsweise, die die Spielraume
der Kundenbetreuung bei einer Haus-
bankbeziehung reduziert. Dies scheint
vor allem bei groBeren und zum Teil
bei mittleren Banken der Fall zu sein.
Kleine bzw. regional orientierte Ban-
ken geben jedoch hdufig an, das tradi-
tionelle Hausbanksystem nicht aufge-
ben zu wollen. Einerseits begriinden
sie dies damit, dass sie — z. B. auf-
grund genossenschaftlicher Eigentii-

Grafik 8

Zukiinftige Bedeutung von Ratinganderungen fiir Kreditkonditionen
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merstruktur — weniger am ROE ori-
entiert seien und es sich daher auch
leisten konnten, regionalwirtschaft-
liche Ziele zu verfolgen. Andererseits
sechen sie das Hausbankenprinzip
nicht als eine Einbahnstral3e, sondern
als ihren groBen Wettbewerbsvorteil.
Uberdies wird von kleinen Bankinsti-
tuten angegeben, dass enge und per-
sonliche Kundenbezichungen im re-
gionalen Kontext auch das Ausfall-
risiko gering halten, da eine fundierte
Einschatzung der Kreditwiirdigkeit
jenseits von Hard- und Softfacts er-
folgen kénne.

Ein wichtiger Aspekt im Zusam-
menhang mit Kreditvergabestrate-
gien ist die Frage nach dem Umgang
mit bestehenden Krediten, deren
Bonitat sich verschlechtert. Da im
Rahmen von Basel II die Eigenmittel-
unterlegung im IRB-Ansatz schr eng
an die Bonitdt gekniipft ist, ist hier
eine Veréinderung zu erwarten. Tat-
sachlich zeigt sich: Der GroBteil der
Befragten nimmt an, dass in solchen
Fallen diese Kunden etwas starker ab-
gebaut werden als bisher. Insbeson-
dere kleine und mittlere Banken ge-
ben an, dass sie die Anzahl der Kun-
den in solchen Fallen nicht nur star-
ker verringern, sondern gleichzeitig
die verbleibenden Kunden auch star-
ker binden wiirden. Dies wird damit
begriindet, dass damit eine héhere
Loyalitit der Kunden erreicht werden
kénne, die sich auch zukiinftig positiv
auf die Ertragslage auswirke. Ebenso
werden regionale bzw. unternechme-
rische Verantwortung als Griinde an-
gefiihrt. GréBere Banken geben hin-
gegen in der Regel an, Geschiftsbe-
ziehungen mit Kunden, deren Bonitat
sich verschlechtert, friihzeitiger ab-
zubrechen als bisher.

Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Insgesamt wurde deutlich, dass es im
Kontext von Basel II mitunter zu er-
heblichen Veranderungen in den Be-
reichen Bepreisung, Portfoliozusam-
mensetzung und Kreditvergabe kom-
men kann, wenn die Banken die im
Interview angefiihrten Strategien tat-
sachlich konsequent durchsetzen. Ri-
sikokosten werden zunehmend nach
individuellen Risiken kalkulatorisch
zugerechnet. Dies fiihrt tendenziell
zu niedrigeren Preisen bei guten
Bonitaten und hoheren Preisen bei
schlechteren Bonititen. Ebenso ge-
ben fast alle Banken an, bestrebt zu
sein, zukiinftig bei Veranderungen
der Bonitat der Kunden bei laufenden
Krediten die Konditionen entspre-
chend anpassen zu wollen. Damit ist
ein klarer Trend hin zu risikoadaqua-
ter Bepreisung zu erkennen.

Basel 1II ist allerdings nicht der
einzige Ausloser risikoadéiquateg Be-
preisung. Betriebswirtschaftliche Uber-
legungen, Entwicklungen auf dem
Markt, Erwartungshaltungen von Auf-
sicht und anderen Institutionen (z. B.
Ratingagenturen) erzeugen ebenfalls
ein Umfeld, in dem die risikoada-
quate Bepreisung an Bedeutung ge-
winnt und Vorbildcharakter erhalt.
Da Basel II jedoch Mechanismen im
Kreditgeschift wie die Akzentuie-
rung von neuen Methoden der Risi-
komessung und von marktkonformen
Ratings férdert, wird Basel II zum
Akzelerator und Katalysator einer
Kreditvergabe, die auf risikoadidqua-
ter Bepreisung und risikoorientierter
Renditeberechnung fuf3t.

Ob die Durchsetzung dieser Stra-
tegien mdglich ist, hingt insbeson-
dere von den Marktbedingungen ab.
Derzeit ist der Markt in vielen Fallen
noch relativ weit von einer Beprei-
sung des tatsichlichen individuellen
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Risikos entfernt. Um mit aggressiven
Bepreisungsstrategien im teilweise
harten Wettbewerb mithalten zu
konnen, werden nach wie vor zum
Teil Konditionen geboten, die nicht
die gesamten Risikokosten genau
widerspiegeln. Hinzu kommt, dass
kleine und mittlere Banken, die bis-
lang regionale wirtschaftspolitische
Ziele in ihrer Kreditvergabe- und
Bepreisungsstrategie verfolgten, viel-
fach angaben, zukiinftig daran fest-
halten zu wollen. Dies wiirde — trotz
Homogenisierungstendenzen im Kon-
text von Basel II — auch weiterhin ein
relativ heterogenes Angebot sicher-
stellen, was der klein- und mittelbe-
trieblichen Struktur der osterreichi-
schen Wirtschaft entgegenkommt.

Es ist daher nicht zu erwarten,
dass sich das Kreditgeschift durch
Basel II abrupt andert. Die im Zuge
der Befragung gewonnenen Einschat-
zungen deuten cher darauf hin, dass
Voraussetzungen fiir einen mittelfris-
tigen Wandel geschaffen werden. So
ist es zwar fraglich, ob sich eine risi-
koaddquate Bepreisung auf der Stelle
durchsetzen lisst, dennoch wirkt der
diesbeziigliche Diskurs durchaus per-
formativ: Banken miissen sich gegen-
tiber ihren Investoren, Anlegern,

mitunter auch gegentiber der Aufsicht
kiinftig eine Rechtfertigung iiberle-
gen, warum sie die Konditionen nicht
an das Risiko anpassen, und internati-
onal tatige Banken werden einen star-
keren Druck auf ihre Risiko/_ Ertrags-
optimierung verspiiren. Uberdies
kénnen — was jedoch nicht explizit
Bestandteil der Untersuchung war —
verstarkt Sicherheiten gefordert wer-
den. Auch kann es Riickwirkungen
auf Bepreisungsstrategien aufgrund
der zukiinftig hoheren Handelbarkeit
von Krediten geben. Stirkere Risiko/
Ertragsoptimierung kann dazu fiih-
ren, dass Banken ihr Kreditportfolio
danach untersuchen, welche Kredit-
nehmer hinsichtlich ihres Risikos
nicht dem jeweiligen Ertrag entspre-
chen. Durch die entsprechende Beur-
teilung dieser suboptimalen Schuld-
ner erwachst wiederum den Kredit-
nchmern schon frithzeitig der Druck,
sich der Bank mdglichst risikoarm zu
prasentieren — lange bevor sie von
Portfoliobereinigungen tatsachlich be-
troffen sein wiirden. Den Unterneh-
men ist heute wohl bewusst, dass sie
im Zuge der Einfiihrung von Basel II
die Dokumentation und Information
ihres Unternchmens gegeniiber der
Bank verbessern miissen.
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Determinanten der Zinsspbannen
Osterreichischer Banken'

In den meisten EU-Mitgliedstaaten sind die Zinsspannen der Banken in den letzten zehn
Jahren zuriickgegangen. Diese Studie untersucht anhand bankenaufsichtlicher Daten fiir
den Zeitraum von 1996 bis 2005 die Determinanten der Zinsspannen osterreichischer
Banken. Die durchgefiihrte Schdtzung beruht auf dem einstufigen verallgemeinerten
Momentenschdtzer (Generalized Method of Moments — GMM) fiir dynamische Panel-
datenmodelle nach Arellano und Bond. Als Hauptgriinde fiir den Riickgang der Zins-
spannen der Osterreichischen Banken konnten sinkende Betriebskosten, die wachsende
Bedeutung von Fremdwdhrungskrediten in Kombination mit steigenden Nichtzinsertrdgen
sowie die Intensivierung des Wettbewerbs festgemacht werden. Im Gegensatz zu bis-
herigen Erkenntnissen aus anderen Studien wird hier zudem gezeigt, dass sich das
Hausbankprinzip positiv auf die Zinsmargen auswirkt und somit die abnehmende Bedeu-
tung von Hausbankbeziehungen einer der Griinde fiir den Riickgang der Zinsspannen ist.

JEL-Klassifikation: G21, E40, C33

Schlagwérter: Zinsspanne, Kreditbepreisung, Ertragslage

1 Einleitung

In den meisten EU-Mitgliedstaaten
sehen sich die Banken mit sinkenden
Zinsspannen konfrontiert (siche z. B.
EZB, 2006, zu den Banken im Eu-
roraum). Tatsichlich sind die Zins-
spannen seit 1999 nur in 5 der 25 EU-
Mitgliedstaaten (namlichin der Tsche-
chischen Republik, in Griechenland,
Ungarn, der Slowakei und im Ver-
einigten Konigreich) stabil geblieben
oder (leicht) angestiegen, wie der
Bureau van Dijk Bankscope-Daten-
bank zu entnehmen ist.> Osterreich
bildet hier keine Ausnahme. Die Zins-
spanne der Osterreichischen Banken
ging in den letzten zehn Jahren er-
heblich zuriick.* In dieser Studie wer-
den die wichtigsten Bestimmungsfak-
toren fiir die Entwicklung der Zins-
spannen  Osterreichischer  Banken
identifiziert und die Griinde fir de-
ren wahrend der letzten zehn Jahre

beobachteten Rﬁckgang aufgezeigt.

Da Zinsertrage nach wie vor
knapp die Halfte des Betriebsergeb-
nisses der Osterreichischen Banken
ausmachen, ist die beobachtete Ver-
ringerung der Zinsmargen sowohl auf
der Mikro- (aus Sicht der einzelnen
Kreditinstitute) als auch auf der
Makroebene (im Hinblick auf die Fi-
nanzmarktstabilitit) von Bedeutung.
Kennt man die Ursachen fir den
Riickgang der Zinsspannen und ist
somit in der Lage, deren Entwicklung
vorherzusagen, so sollte es aus mikro-
6konomischer Sicht mdglich sein,
kiinftige Veridnderungen dieses Ab-
wartstrends einschatzen zu konnen.
Aus der Perspektive der Finanzmarkt-
stabilitat ist der Riickgang der Zins-
spannen in zweifacher Hinsicht rele-
vant: Einerseits konnte sich fir die
Banken der Anreiz ergeben, zur Ver-
besserung der Ertragslage andere,
potenziell risikoreichere Geschifts-
bereiche zu erschlieBen. Andererseits

Die in diesem Beitrag vertretenen Ansichten geben die Meinung der Autoren und nicht notwendigerweise jene der

0eNB und des Eurosystems wieder. Ubersetzung aus dem Englischen.

Oesterreichische Nationalbank: david.liebeq(@oenb.at; markus.schwaiger(@oenb.at.

? Maudos und Ferndndez de Guevara (2004) belegen auflerdem fiir den Zeitraum von 1993 bis 2000 riickldufige
Zinsspannen fiir ein Sample von flinf grofen EU-Mitgliedstaaten.

Dariiber hinaus zeigt die EZB-Zinssatzstatistik, dass die Zinsspannen der Osterreichischen Banken im Kredit-

bzw. Einlagenneugeschdft seit Beginn der statistischen Erhebungen im Jahr 2003 durchwegs niedriger sind als
die durchschnittlichen Zinsmargen der Banken im Euroraum.
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ist es fiir die Regulierungsbehérden
aus geldpolitischer Sicht relevant, ob
ein Riickgang der Zinsspannen haupt-
sachlich auf mikrookonomische
Grinde oder vielmehr auf makro-
6konomische Entwicklungen zurtick-
zufiihren ist.

In der Fachliteratur wurde bereits
eine Reihe von Faktoren aufgezeigt,
die die Hoéhe der Zinsmargen der
Banken beeinflussen. Aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht zahlen dazu
die konjunkturelle Lage (siche z.B.
Bikker und Hu, 2002), die Zinskurve
und die Zinsvolatilitat (sieche z. B. Ho
und Saunders, 1981) sowie die Effizi-
enz der Rechtsumsetzung (Laeven
und Majnoni, 2005), wihrend auf der
Mikroebene (d.h. auf Bankenebene)
die Betriebskosten (siche z.B. De-
mirgilic-Kunt und Huizinga, 1998),
das Zinsrisiko (siche Ho und Saun-
ders, 1981), das Ausfallrisiko (siehe
Angbazo, 1997), die GroBe des Kre-
ditinstituts (siche z.B. Athanasoglou
etal., 2005), die Marktstruktur bzw.
der Wettbewerb (Marktmacht vs.
Effizienz-Hypothese, siche z. B. God-
dard et al., 2004) sowie Risikoaver-
sion (siche z. B. Maudos und Fernan-
dez de Guevara, 2004) eine Rolle
spielen.

In diesem Zusammenhang waren
im Osterreichischen Bankensektor
eine Reihe interessanter Entwick-
lungen zu beobachten, die mit dem
kontinuierlichen Riickgang der Zins-
spannen wahrend der letzten zehn
Jahre einhergingen. Wie in vielen an-
deren EU-Mitgliedstaaten haben die
Nichtzinsertrige auch fir Osterrei-
chische Banken innerhalb kiirzester
Zeit enorm an Bedeutung gewonnen.
In den vergangenen zehn Jahren stieg
der Anteil der Nichtzinsertrige an
den Betriebsertragen der Medianbank
um mehr als 50%. Verantwortlich
dafiir ist neben der erfolgreichen

DETERMINANTEN DER ZINSSPANNEN
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Expansion in Mittel- und Osteuropa
die steigende Abhdngigkeit von Pro-
visionsertragen. )

AuBerdem nimmt Osterreich im
Hinblick auf Ausleihungen in Fremd-
wahrung zumindest im Euroraum
eine einzigartige Stellung ein. Der
Anteil der Fremdwahrungskredite
am gesamten Kreditvergabevolumen
an Nichtbanken hat sich namlich seit
1996 mehr als verdreifacht und
betragt derzeit rund 20%. Dariiber
hinaus lasst sich der oOsterreichische
Bankensektor nach wie vor als
typisches Universalbankensystem be-
schreiben, in dem das im deutsch-
sprachigen Raum {tbliche Hausbank-
prinzip eine wichtige Rolle spielt
(siche z.B. Elsas, 2005). Wenn das
Hausbankprinzip tatsachlich einen
Anstieg der Zinsspannen bewirkt
(siehe z. B. Boot, 2000, und Thakor,
2000), so konnten die sinkenden
Zinsmargen der letzten Jahre auch
mit der abnehmenden Bedeutung der
Hausbankbezichungen  zusammen-
hingen.

In dieser Studie sollen die Griinde
fir den Riickgang der Zinsspannen
osterreichischer Banken untersucht
werden. Die Gesamtrentabilitat der
osterreichischen Banken war bereits
Gegenstand von Studien (siche z.B.
Arpa et al., 2001, Hahn, 2005a und
2005b, sowie Rossi et al., 2006);
ebenso liegen Arbeiten vor, in denen
Daten zu ausgewahlten Osterreichi-
schen Banken in ein landeriibergrei-
fendes Sample einbezogen wurden
(siche z.B. EZB, 2000 und 2006b);
die vorliegende Studie ist jedoch nach
unserem Kenntnisstand die erste, in
der die Bestimmungsfaktoren der
Zinsspannen Osterreichischer Banken
umfassend untersucht werden. Auf
Grundlage des Modellierungsansatzes
von Maudos und Fernandez de Gue-
vara (2004) und der Schitzung eines
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dynamischen Paneldatenmodells konnte
festgestellt werden, dass der Riick-
gang der Zinsspannen der Osterrei-
chischen Banken hauptsichlich auf
sinkende Betriebskosten, die wach-
sende Bedeutung von Fremdwaih-
rungskrediten, den Anstieg der Nicht-
zinsertrage und stiarkeren Wettbe-
werb zuruckzufihren ist. Dartber
hinaus hat auch die abnehmende Be-
deutung von Hausbankbezichungen
eine Verringerung der Zinsspannen
zur Folge.

Im folgenden zweiten Abschnitt
wird die I:Zntwicklung der Zinsspan-
nen in Osterreich im Zeitverlauf
beschrieben. Das zugrunde liegende
theoretische Modell wird in Ab-
schnitt 3 erklart, Abschnitt 4 ist des-
sen empirischer Anwendung gewid-
met. In Abschnitt 5 werden die Er-
gebnisse dieser Studie prasentiert,
und Abschnitt 6 enthalt eine Zusam-
menfassung.

2 Entwicklung der
Zinsspannen der Banken
im Zeitverlauf

Zwischen 1996 und 2005 ging die
Medianzinsmarge im 6sterreichischen
Bankensektor (definiert als Netto-
zinsertrag im Verhiltnis zur Bilanz-
summe) um 36% — von 3,04 % auf
1,94% — zuriick (siche Grafik 1).
Hierbei waren die Zinsspannen wih-
rend des gesamten Beobachtungszeit-
raums ricklaufig, d.h. dieser Trend
beschrankte sich nicht nur auf einen
engeren Zeitraum, in dem eine be-
stimmte Wirtschaftsentwicklung zu
beobachten war, wie etwa auf den bis
zum Jahr 2000 zu beobachtenden
Aktienkursanstieg. Dartiber hinaus
waren nicht nur einzelne Untergrup-
pen des Bankensektors (etwa grofle
oder kleine Banken, Aktienbanken
oder Genossenschaftsbanken) betrof-
fen; vielmehr verringerten sich die

Zinsspannen — unterschiedlich rasch
— im gesamten Bankensektor.

Grafik 1
Median der Zinsmargen 6ster-
reichischer Banken im Zeitverlauf

in %
33

1.7
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quelle: OeNB.

3 Determinanten der
Zinsspannen der Banken

Die Determinanten der Zinsspannen
der Banken werden in dieser Studie
anhand des allgemein anerkannten
Dealership-Modells in der Tradition
von Ho und Saunders (1981) unter-
sucht. Im urspriinglichen Modell von
Ho und Saunders werden Banken als
risikoaverse Intermediare zwischen
Glaubigern und Schuldnern ange-
sehen. Dabei sind sie den Faktoren
Wettbewerbsdruck und Zinsrisiko
ausgesetzt, die maBgeblichen Einfluss
auf die Zinsspannen ausiiben. Das
Dealership-Modell wurde seither um
unterschiedliche Arten von Kredi-
ten/Einlagen (siche Allen, 1988), die
Volatilitat der Geldmarktsatze (siehe
McShane und Sharpe, 1985), das
Kreditrisiko (siche Angbazo, 1997)
sowie die Betriebskosten (siche Mau-
dos und Fernandez de Guevara, 2004)
erweitert.

In der Folge wird das urspriing-
liche Modell von Ho und Saunders in
der Erweiterung von Maudos und
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Fernandez de Guevara (2004) ange-
wandt. Dieses erweiterte Modell
funktioniert folgendermafBen: Ban-
ken sind risikoaverse Akteure, die
Einlagen hereinnechmen und Kredite
gewahren; die Nachfrage nach Kre-
diten und das Angebot von Einlagen
hingen dabei von dem von der Bank
angebotenen Zinssatz und der Elasti-
zitit der Nachfrage nach Krediten
bzw. des Angebots von Einlagen ab.
Aufgrund dieser Unvorhersehbarkeit
der Kreditnachfrage bzw. Einlagen-
bereitstellung besteht fiir die Banken
ein Zinsrisiko. Wenn eine Bank eine
Einlage hereinnimmt und den Betrag
aufgrund mangelnder gleichzeitiger
Kreditnachfrage auf dem Geldmarkt
investiert, so ist die Bank aufgrund
der Unsicherheit ihrer Veranlagungs-
ertrage einem Reinvestitionsrisiko
ausgesetzt. Wird andererseits ein
Kredit auf dem Geldmarkt refinan-
ziert, erwachst der Bank aufgrund
der Unsicherheit ihrer Refinanzie-
rungskosten ein Refinanzierungs-
risiko. Da der Ertrag aus diesem Kre-
dit ungewiss ist (weil nicht im Voraus
feststeht, ob der Kredit tatsachlich
zuriickgezahlt wird oder nicht), ist
die Bank — zusatzlich zu dem oben
erwahnten Zinsrisiko — auch einem
Kreditrisiko ausgesetzt. Ein risiko-
averser Akteur verlangt daher bei
hoherem Kreditrisiko eine hohere
Zinsspanne. Maudos und Fernandez
de Guevara (2004) zufolge schligt
sich die Rolle der Banken als Finanz-
intermediare auBerdem in den Be-
triebskosten nieder, da die Banken
auch bei nicht vorhandener Markt-
macht bzw. beim Fehlen jeglichen
Risikos betriebskostendeckend arbei-
ten miissen. Die Betriebskosten wie-
derum sind eine Funktion aus herein-
genommenen Einlagen und gewihr-
ten Krediten. Folglich miissen Ban-
ken, deren Betriebskosten hoher sind,

DETERMINANTEN DER ZINSSPANNEN
OSTERREICHISCHER BANKEN

auch héhere Zinsmargen verrechnen.

Da auf einem Markt mit vollkom-

menem Wettbewerb die Preise je-

doch vom Markt gesetzt werden,
wodurch Banken mit hohen Auf-
wendungen einfach aus dem Markt
ausscheiden, kann man dieser Argu-
mentationslinie etwas skeptisch ge-
gentiberstehen. Dennoch werden in
der vorliegenden Analyse auch die

Betriebskosten berticksichtigt, da ho-

here Kosten das Resultat groBerer

Produktdifferenzierung aufgrund von

héheren Dienstleistungs- bzw. Mar-

ketingaufwendungen sein koénnen,
was es den Banken erméglicht, fiir

Kredite hohere Zinsen zu verrechnen

und fiir Einlagen niedrigere Zinsen

zu gewahren. Weiters ist die Zins-
spanne dem Modell zufolge eine stei-
gende Funktion des durchschnitt-
lichen Geschiftsvolumens der jewei-
ligen Bank, da es in diesem Fall bei
einzelnen Kunden zu einer hoheren

Risikokonzentration kommt.
Zusammenfassend nennt das

theoretische Modell von Maudos und

Fernandez de Guevara (2004) die

folgenden Bestimmungsfaktoren fiir

die Zinsspannen der Banken (und
deren vorhergesagte Wirkungsrich-
tungen), und zwar

— den Risikoaversionsgrad einer Bank:
je hoher die Risikoaversion, desto
héher die Zinsspanne;

— die Wettbewerbsstruktur des Ban-
kenmarktes: je niedriger der
Wettbewerb, desto hoher die
Zinsspanne;

— Zinsrisiken: je volatiler die Zins-
satze auf dem Geldmarkt, desto
hoher das Reinvestitions- und Re-
finanzierungsrisiko, was wiederum
héhere Zinsspannen fiir risiko-
averse Akteure nach sich zieht;
das Kreditrisiko: je hoher das Kre-
ditrisiko, desto hoher die Zins-
spanne;
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— die Wechselwirkung zwischen Kre-
dit- und Zinsrisiko: hohere Zins-
risiken vergroBern ceteris paribus
die Ausfallwahrscheinlichkeit von
Krediten;

— die Betriebskosten der Banken: je
hoher die Betriebskosten, desto
héher die Zinsmarge, die eine
Bank verrechnen kann (oder
muss);

— das durchschnittliche Volumen der
Bankgeschifte: je groBer das
durchschnittliche Geschaftsvolu-
men, desto hoher die Risikokon-
zentration bei einzelnen Kunden
und desto hoher die von risiko-
aversen Akteuren
Zinsmarge.

In der Fachliteratur wird die durch

die oben genannten Faktoren erklirte

Zinsspanne als ,reine“ oder modell-

basierte Zinsspanne bezeichnet. Aus

empirischer Sicht konnte eine Reihe
anderer Ursachen, die Marktunvoll-
kommenheiten,  bankenspezifische

Komponenten oder makrockono-

mische Einflisse widerspiegeln, zu

einer Abweichung der empirischen

Zinsspanne von der reinen Zins-

spanne fithren. So ist in diesem

Zusammenhang auch die Bezahlung

impliziter Zinsen in Form von kredit-

oder einlagenbezogenen Gebiihren

(siche Saunders und Schumacher,

2000) zu beriicksichtigen. Angesichts

betrachtlicher Unterschiede hinsicht-

lich der relativen Grof3e und der Effi-
zienz der Banken ware es nicht uiber-
raschend, wenn sich Skaleneffekte

(siche Athanasoglou et al., 2005) oder

die Managementqualitdt (siche Angbazo,

1997) auf die empirischen Zins-

verrechnete

spannen auswirken. Ebenso wurde
das unterschiedliche Ausmal, in dem
die auf einem Markt tatigen Banken
Hausbankbeziehungen unterhalten, als
potenzielle Triebfeder der Zinsmar-
gen identifiziert (siche z.B. Ergun-
gor, 2005). Stiroh (2004) dokumen-
tiert auBerdem die Wechselwirkung
zwischen Nichtzinsertrigen und Zin-
sertragen, die von der Diversifizierung
der Ertrage abhidngen konnte. Nicht
zuletzt kénnten auch Veridnderungen
in der allgemeinen Wirtschaftslage
(siche Bikker und Hu, 2002) eine
Rolle spielen. All diese Faktoren miis-
sen also in einem empirischen Modell
zu Determinanten von Zinsspannen
mitberiicksichtigt werden.’

Die beobachtete Zinsmarge der
Bank i zur Zeit ¢, IRM,, ist also gege-
ben durch:

IRM,, = f[PIM,(*), X,,, Y],
wobei PIM, fir die reine Zinsspanne
steht, X, einen Vektor fir banken-
spezifische Kontrollvariablen und 7,
einen Vektor fiir branchenspezifische
Variablen und Makrokontrollvariab-
len bezeichnet.

4 Empirischer Ansatz

4.1 Daten

Der dieser Untersuchung zugrunde
liegende Originaldatensatz umfasst
die Jahresabschlussdaten samtlicher
1.119 Banken, die zwischen 1996 und
2005 Uber eine osterreichische Ban-
kenkonzession verfligten. Da nicht
alle diese Banken wahrend des ge-
samten Beobachtungszeitraums tatig
waren und auBlerdem die Daten zu
den Variablen einiger Kreditinstitute
fehlen, umfasst die endgiiltige Stich-

° Die Unterscheidung zwischen einer empirisch beobachteten und einer reinen Zinsspanne, die Kontrollvariablen
erforderlich machen kann, ist fiir Dealership-Modelle im Sinne von Ho und Saunders (198 1) typisch. Siehe dazu
auch Angbazo (1997), Saunders und Schumacher (2000) oder Maudos und Ferndndez de Guevara (2004).
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probe 903 Banken und insgesamt
8.286 Beobachtungen. Die vorlie-
gende Analyse stiitzt sich auf einen
umfassenden Datensatz, der auf den
aufsichtsrechtlichen Meldungen der
Banken an die Oesterreichische Natio-
nalbank (OeNB) gemill Bankwesen-
gesetz (BWG)® beruht. Dieser Daten-
satz hat im Vergleich zu in dhnlichen
Studien verwendeten Daten drei Vor-
teile: Erstens werden im Unterschied
zu den meisten anderen Studien, die
nur Stichproben enthalten und viele
kleine Banken nicht einbeziehen,
samtliche Kreditinstitute auf dem
Markt beriicksichtigt. Zweitens un-
terliegen alle Banken denselben Rech-
nungslegungsvorschriften und ban-
kenaufsichtlichen Regelungen, wo-
durch der potenziell verzerrende
Einfluss voneinander abweichender
Rechnungslegungsstandards  vermie-
den wird. Drittens sind die Daten aus
dem Meldewesen fiir das gesamte
Sample weitaus detaillierter als jene
kommerzieller Datenbanken, sodass
besser geeignete empirische Variab-
len gefunden werden konnten — etwa
das durchschnittliche Volumen von
Kundenkrediten als MalB3 fir das
Durchschnittsvolumen von (Kredit-)
Geschaften, der Herfindahl-Hirsch-
man-Index fiir das Kreditportfolio
einer Bank als Mal3 fiir die Diversifi-
zierung sowie der Kleinkreditanteil
als MaB fiir die Bedeutung von Haus-
bankbeziechungen.

DETERMINANTEN DER ZINSSPANNEN
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Die taglichen Angaben zu den
Zinssatzen stammen von Thomson
Financial Datastream, die Jahres-BIP-
Daten zu Osterreich wurden von der
OeNB zur Verfligung gestellt.

4.2 Empirisches Modell

Um die Persistenz von Bankgewin-
nen im Zeitverlauf zu erfassen, die
zahlreiche andere Studien (z. B. Atha-
nasoglou et al., 2005, und Goddard
et al., 2004) etwa Wettbewerbs-
hemmnissen oder der mangelnden
Transparenz von Informationen zu-
schreiben, wird ein auf dynamische
Paneldaten basierender Ansatz unter
Einsatz des einstufigen GMM-Schat-
zers von Arellano und Bond (1991)
verwendet.” Die empirische Spezifi-
kation nimmt daher die folgende
Form an

IRM,, = const + SIRM,, , +

K L M
D G PIMy 4 Y BK D Y
k=1 =1 m=1

und u;, = w; + vy,

wobei d der Koeffizient der verzéger-
ten abhiangigen Variablen ist, a, fir
die K-Koeffizienten der Variablen
steht, die den reinen Zinssatz PIM,
bestimmen, f3, die L-Koeffizienten der
bankspezifischen Kontrollvariablen be-
zeichnet und y, die M-Koeffizienten
der branchenspezifischen und Makro-

° Die Bilanzdaten stammen aus dem Monatsausweis (MAUS), die Daten zur Gewinn- und Verlustrechnung aus

dem quartalsweisen Vermogens- und Erfolgsausweis (QUAB).
7 Man beachte, dass die Schitzung eines statischen Fixe-Effekte- oder Zufallige-Effekte-Modells verzerrte und

inkonsistente Parameterschdtzungen fiir die dynamische Wechselwirkung ergeben wiirde. Nachdem _eine
derartige Verzerrung mit T abnimmt und die zeitliche Dimension der Stichprobe T=10 lautet, wurde zur Uber-
priifung der Stichhaltigkeit der Ergebnisse ein Fixe-Effekte-Modells geschdtzt (ein Hausmann-Test hatte die
Verwendung eines Fixe-Effekte-Modells statt eines Zufdllige-Effekte- Modells nahegelegt). Trotz einer gewissen
Verzerrung untermauert das Fixe-Effekte-Modell im Grofen und Ganzen die Ergebnisse der vorliegenden Studie.
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kontrollvariablen, die in einem be-

stimmten Jahr fir alle Banken kons-

tant sind. u, besteht aus dem indi-
viduellen Effekt g, und dem Resi-

duum v,

Empirisch geschen stellt die Zins-
spanne das Verhaltnis Nettozinser-
trag zu Bilanzsumme dar. Die oben
besprochenen Bestimmungsfaktoren
der reinen Zinsspanne werden mit-
hilfe der folgenden Variablen empi-
risch gemessen:

— Der Grad der Risikoaversion wird
durch die aufsichtsrechtliche Eigen-
kapitalquote erfasst, wobei eine
héhere Quote einen groBeren Ab-
stand zu den aufsichtsrechtlichen
Mindeststandards und eine hohere
Risikoaversion bedeutet.

— Die Wettbewerbsstruktur des Mark-
tes wird durch den durchschnitt-
lichen Lerner-Index fiir den Ban-
kenmarkt in einem bestimmten
Jahr erfasst und nach Angelini
und Cetorelli (2003) berechnet.
Der Lerner-Index ist der relative
Preisaufschlag auf die Grenzkos-
ten, d.h. die Differenz zwischen
Preisen und Grenzkosten im Ver-
haltnis zu den Preisen. Zur Er-
mittlung des Lerner-Index wurde
das folgende System simultan’ fir
jedes Jahr von 1996 bis 2005 ge-
schatzt:

S
In ¢; =k, +s,In xﬁ-f (Inx)* +

3 3
+ Z kilnw, + Z Sialnx;Inw; +
= 7=

+knw,Inw, + klnw, Inw,; +

3
+k,Inw,Inw; + Z kj(lnwij)2

7=

pi=St

3
s ts,Inx + Z S In oy
=

bl

Ci
ME

wobei ¢, fur die Gesamtkosten
steht, x, fur die Bilanzsumme, o,
fir die Finanzierungskosten (Ver-
héltnis Zinsaufwendungen/Einla-
gen), o, fir die Arbeitskosten
(Verhiltnis  Personalaufwendun-
gen/Anzahl der Beschiftigten)
und o;; fir die Kosten des phy-
sischen Kapitals (Verhiltnis Be-
triebsaufwendungen abziiglich Per-
sonalausgaben/Bilanzsumme) der
Bank i. Die erste Gleichung stellt
dabei die Translog-Kostenfunk-
tion dar, die zur Ermittlung der
Grenzkosten herangezogen wird,
die zweite Gleichung ist die Bedin-
gung erster Ordnung der Gewinn-
maximierung, die zur Ermittlung
des Preisaufschlags dient (durch s,
erfasst). p; ist die Summe aus Zins-
und Provisionsertragen im Ver-
haltnis zur Bilanzsumme. Die
durchschnittliche Wettbewerbs-
intensitat in einem bestimmten
Jahr wird berechnet, indem man
die Schatzung von s, durch den
durchschnittlichen Jahresertrag p
aller Banken dividiert.

Die Zinsrisiken werden durch die
Standardabweichung der taglichen

§ Aufgrund der betrichtlichen Unterschiede in der Grofie der einzelnen Kreditinstitute konnte sich in der verwen-
deten Stichprobe das Problem der Heteroskedastie ergeben. Dieser Effekt wird durch die Verwendung eines robus-
ten Schdtzers der Varianz—Kovarianz—Matrixﬁir die Parameterschdtzungen neutralisiert. Um sicherzustellen, dass
die Daten nicht durch Nichtstationaritdt beeinflusst werden, wurde dariiber hinaus ein Paneldaten-Unit-Root-
Test nach Maddala undWu (1999) durchgefiihrt, der die Nullhypothese einer Nichtstationaritat abgelehnt hat.
Die entsprechende Teststatistik stellen die Autoren auf Anfrage gerne zur Verfligung.

9

Aufgrund der Endogeneitdt der Kosten- und Preisvariablen ¢ und p, wurden instrumentale Variablen im Rahmen
einer dreistufigen Kleinste-Quadrate-Schatzung verwendet.
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kurzfristigen Geldmarktzinssatze
im Jahresverlauf erfasst, wobei
hier der Drei-Monats-EURIBOR
(bzw. VIBOR vor 1999) gewihlt
wurde. Alternativ wird die Ro-
bustheit der Ergebnisse tiberpriift,
indem die Differenz zwischen
dem Jahresdurchschnitt der Ren-
diten zehnjéhriger Staatsanleihen
und dem Drei-Monats-EURIBOR
sowie die Standardabweichung
der Renditen zehnjahriger Staats-
anleihen als Hilfsvariablen heran-
gezogen werden.

-~ Die Kreditrisiken werden durch
das Verhaltnis von Wertberichti-
gungen zu Kunc.l.enkrediten oder
(wiederum zur Uberpriifung der
Robustheit) durch das Verhaltnis
risikogewichteter Aktiva zur Bi-
lanzsumme erfasst.

— Die Wechselwirkung zwischen
Kreditrisiken und Zinsrisiken wird
durch die Einfiihrung eines Inter-
aktionsterms zwischen den jewei-
ligen Zinsrisiko- und Kreditrisi-
kospezifikationen erfasst.

— Die Betriebskosten errechnen sich
aus dem Verhaltnis der Be-
triebsaufwendungen zur Bilanz-
summe.

— Das durchschnittliche Volumen der
Bankgeschdfte wird dadurch er-
fasst, dass die Hohe der Kunden-
kredite durch die Anzahl der
Kundenkredite dividiert wird —
erganzt durch die Diversifikation
des Kreditportfolios, gemessen
am Herfindahl-Hirschman-Index

DETERMINANTEN DER ZINSSPANNEN
OSTERREICHISCHER BANKEN

fir das Kreditportfolio der ein-

zelnen Banken pro Jahr."
Zur Erfassung der empirischen Ab-
weichungen von den reinen Zinsspan-
nen werden die folgenden Faktoren
berticksichtigt: Zahlungen impliziter
Zinssdtze werden dadurch berechnet,
dass man Provisionsertrage aus Kre-
ditgeschéften durch die Bilanzsumme
dividiert; die Qualitat des Bankma-
nagements wird durch die Aufwand-
Ertrag-Relationdargestellt, die Skalen-
effekte durch den Marktanteil einer
Bank im jeweiligen Jahr; die Bedeu-
tung der Nichtzinsertrdge wird mittels
des Verhaltnisses von Nichtzinser-
tragen zur Bilanzsumme errechnet
oder, als Alternative (und weitere
Robustheitspriifung), mittels des
Verhaltnisses von Niqhtzinsertréigen
zu Gesamtertragen. Anderungen der
Wirtschaftslage werden durch die Ab-
Weiqhung des realen BIP-Wachstums
in Osterreich in einem gegebenen
Jahr vom durchschnittlichen Wachs-
tum iber den gesamten Beobach-
tungszeitraum dargestellt. Um eine
sinnvolle Hilfsvariable fir die Bedeu-
tung der Hausbankbeziehungen zu er-
halten, wird die Summe der Kunden-
kredite mit einem Volumen von unter
500.000 EUR (bzw. unter 360.000
EUR vor 2002) in Relation zur Bi-
lanzsumme gesetzt. Die dieseﬁr Fest-
legung zugrunde liegende Uberle-
gung ist, dass die Art von Informati-
onsasymmetrien, die normalerweise
bei Hausbankkrediten auftritt, wahr-
scheinlich mit der Hohe der Kredite

19 Das hier verwendete Map fiir die Risikostreuung basiert auf der Grofkreditevidenz der OeNB, die allerdings nur
Kredite iiber 350.000 EUR erfasst; das Ergebnis ist daher fiir kleine Banken, die nur wenige Kredite (oder nur
einen Kredit) in dieser Kategorie vergeben haben, potenziell verzerrt. Ergebnisse auf Basis der Schatzung einer
Unterauswahl, in der diese kleinen Banken (mit einer Bilanzsumme von unter 70 Mio EUR) nicht enthalten

sind, dndern jedoch nichts am Gesamtergebnis. Aus diesem Grund wird zusdtzlich zum durchschnittlichen

Volumen der Bankgeschdfte auch die Diversifikation einbezogen, um so Informationen tber den Streuungsgrad

des Kreditportfolios zu erfassen.
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Tabelle 1

Definitionen der Variablen und Sample-Mediane (fiir bankenspezifische Variablen)

Symbol Definition 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
IRM, % Verhdltnis Nettozinsertrdge/Bilanzsumme 3039 | 2,882 | 2680 | 2461 | 2,712 | 2544 | 2379 | 2189 @ 2064 | 1941
LERNER, % Lerner-Index fir Marktmacht 51,210 48396 | 50,657 147,341 |51,948 53,926 |47,891 | 42,354 | 39,280 | 40,028
OPC, % Verhiltnis Betriebsaufwendungen/

Bilanzsumme 2,694 | 2,696 | 2,653 | 2,558 | 2567 | 2,515 | 2460 | 2,392 | 2321 | 2,192
RAV, % Aufsichtsrechtliche Eigenkapitalquote 13,115 (13,419 113283 | 13,108 [ 13,016 113,084 | 13,306 | 13,665 |15113 | 15,868
LLPR, 9% Wertberichtigungsquote 3260 | 3470 | 3590 | 3,662 @ 3904 | 4056 4228 | 4238 | 4251 | 4319
RWATOTASS, % Verhiltnis risikogewichtete

Aktiva/Bilanzsumme 55435 56131 | 56,776 156,836 | 57187 57,329 |57,188 | 56,353 | 56,904 | 57,776
STD3M Standardabweichung des

Drei-Monats-EURIBOR 0154 | 0192 | 0084 | 0331 | 0585 | 0530 | 0148 @ 0248 | 0046 0112
SLOPE, % Differenz zwischen Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen und Drei-Monats-EURIBOR 2,939 | 2173 | 1118 | 1,725 | 1158 @ 0,800 | 1,634 | 1,796 | 1982 | 0,652
STD10Y Standardabweichung der Rendite

zehnjdhriger Staatsanleihen 0247 | 0145 | 0378 | 0,591 | 0151 | 0200 | 0320 | 0263 | 0213 | 0233
CROSSIRR3 Wechselwirkung zwischen LLPR und STD3M 0,005 | 0,007 | 0,003 | 0,012 | 0,023 = 0022 0006 0010 | 0002 0,005
CROSSIRRS Wechselwirkung zwischen LLPR und SLOPE 0,096 | 0,075 | 0,040 | 0,063 | 0045 0032 | 0069 0076 | 0084 0028
CROSSIRR10 Wechselwirkung zwischen LLPR und STD10Y 0,008 | 0,005 | 0,014 | 0,022 | 0,006 | 0008 | 0014 0011 | 0009 0010

CROSSIRR3RWA Wechselwirkung zwischen RWA und STD3M 0,085 | 0,108 | 0,048 | 0,188 | 0,335 | 0304 @ 0085 | 0,139 | 0,026 | 0,065

ASO, EUR Durchschnittliches Volumen der

Kundenkredite 17272 118154 [19.623 | 20935 122158 23420 25458 |26234 | 27471 |28.685
DIV, % Herfindahl-Index fir das Kreditportfolio .0 1993 | 2097 | 2240 | 2281 | 2254 | 2285 | 2474 | 2537 @ 2432
CIR, % Aufwand-Ertrag-Relation 66,636 | 68,812 | 70,553 | 70,059 | 64,676 | 67,632 68396 | 69985 70,858 | 68,867
SIZE, % Marktanteil 0013 | 0013 | 0012 | 0013 | 0013 | 0013 | 0014 | 0014 | 0014 = 0013
FCL, % Anteil der Fremdwahrungskredite

im Kundengeschaft 0185 | 0610 | 2980 | 5548 | 7,638 | 9,208 10347 | 11,035 [12,076 | 12,735

NONINTREV, %  Verhiltnis Nichtzinsertrage/Bilanzsumme 0952 | 0997 | 1019 | 1,071 | 1143 | 1076 @ 1,108 | 1,077 | 1048 1,107
NONINTREV2, % Verhiltnis Nichtzinsertrage/Gesamtertrag 23,881 | 25,768 | 27,812 130,719 29,683 | 30,268 132,346 | 33,208 | 33,805 |36,243
IR % Verhdltnis Provisionsertrdge aus

Kreditgeschaften/Bilanzsumme 0,022 | 0020 | 0019 | 0,019 | 0019 | 0019 @ 0021 | 0023 | 0021 @ 0020
RLBLOANS, % Anteil kleinvolumiger Kredite 43,988 | 44,444 | 45147 | 44,656 | 44,904 | 43,663 | 45,438 | 43,914 | 43,864 |42,659
GDP_TREND, % Differenz zwischen der BIP-Wachstumsrate

eines Jahres und dem mittleren

BIP-Wachstum Uber den gesamten
Beobachtungszeitraum 0515 |-0285 | 1,515 | 1215 | 1,315 |=1285 |—1,085 |—0,685 | 0315 —0,185

Quelle: OeNB, Thomson Financial.

abnimmt  (siche auch Ergungor,
2005)." Da die Beliebtheit von
Fremdwahrungskrediten ein einzig-
artiges Charakteristikum des Oster-
reichischen Bankwesens darstellt und

volumen pro Bank auch deren Ein-
fluss berticksichtigt.

Tabelle 1 zeigt die Entwicklung
der erklarten Variablen und samt-
licher erklarenden Variablen unseres

insbesondere im hier relevanten Be-  Samples im Zeitverlauf von 1996 bis

obachtungszeitraum zugenommen hat,
wird in dieser Studie durch Einbezie-
hung des Anteils der Fremdwahrungs-
kredite am gesamten Kundenkredit-

2005, wobei fir die bankenspezi-
fischen Variablen Mediane verwendet
wurden. Die Zinsspanne fiel von

knapp tiber 3% im Jahr 1996 auf

"I Obwohl eine einmalige Datengrundlage verwendet wird, handelt es sich hier zugegebenermaflen um einen ver-
haltnismdpig groben Indikator; zudem besteht kein Zweifel, dass nicht samtliche Kleinkredite Hausbankkredite
und nicht alle Hausbankkredite Kleinkredite sind. Dessen ungeachtet wird hier angenommen, dass die Informati-

onsasymmetrie mit der Grofe des Unternehmens abnimmt (nicht zuletzt wegen des komplexeren und besser doku-
mentierten Managementsystems groferer Unternehmen) — eine Tatsache, die entweder in vermehrter Kapital-

marktfinanzierung oder transaktionsbasierter Kreditvergabe resultiert.
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1,9% im Jahr 2005 und weist somit
cinen deutlichen Riickgang auf. Im
selben Zeitraum stieg der Wettbe-
werb im Gsterreichischen Bankensys-
tem merklich an, wobei der Lerner-
Index (LERNER) fiir das Bankensys-
tem von 51 % auf 40% zuriickging.
Parallel dazu sanken die Betriebskos-
ten (OPC) kontinuierlich von 2,7%
im Jahr 1996 auf 2,3 % im Jahr 2005.
Im Hinblick auf das Zinsrisiko ist fir
die Ein-Jahres-Standardabweichung
des Drei-Monats-EURIBOR (STD3M)
ein Anstieg bis zum Jahr 2000 und
in der Folge ein Riickgang zu ver-
zeichnen. Die Steigung der Zinskurve
(SLOPE) folgt einem dhnlichen
Muster, wahrend sich die Standard-
abweichung der Rendite zchnjahri-
ger Anleihen (STD10Y) in den meis-
ten Jahren des Beobachtungszeit-
raums gegenlaufig zum Drei-Monats-
EURIBOR entwickelt. Im Unter-
schied zum Zinsrisiko ist das Kredit-
risiko, gemessen an der Wertberich-
tigungsquote (LLPR), wihrend des
Beobachtungszeitraums angestiegen;
im GroBen und Ganzen nahmen
auch die risikogewichteten Aktiva
(RWATOTASS) denselben Verlauf.
Die durchschnittliche Kredithohe
(ASO) wuchs kontinuierlich von
17.000 EUR auf 29.000 EUR; die
Konzentration des Kreditportfolios
(DIV) sowie die aufsichtsrechtliche
Eigenkapitalquote (RAV) der Banken
erhohten sich in einem ahnlichen
Ausmal. Wie bereits oben angedeu-
tet stieg der Anteil der Fremdwih-
rungskredite in den letzten zehn Jah-
ren rasant an. Wahrend dieser Zeit-
spanne gewannen auch die Nicht-
zinsertraige (NONINTREV) fiir die
Medianbank auffallend an Bedeutung:
ihr Anteil von 36 % an den Gesamt-
ertragen entspricht einem 52-prozen-
tigen Anstieg innerhalb des Beobach-
tungszeitraums  (NONINTREV2).

DETERMINANTEN DER ZINSSPANNEN
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Der Anteil der Hausbankkredite
(RLBLOANS) ist hingegen insbeson-
dere seit 2002 leicht zuriickgegangen.

5 Ergebnisse

In der zweiten Spalte von Tabelle 2
sind die Schitzergebnisse fiir das ver-
wendete Referenzmodell (Modell (1))
angegeben. Zur Hberprﬁfung der
Robustheit dieser Ergebnisse wurden
auch Modelle mit alternativen Variab-
lendefinitionen (Modelle (2) bis (5))
geschitzt. In Modell (2) dient das
Verhiltnis der risikogewichteten Ak-
tiva zur Bilanzsumme anstelle der
Wertberichtigungsquote als Hilfsva-
riable fur das Kreditrisiko. In den
Modellen (3) und (4) wird das Zins-
risiko unterschiedlich definiert — in
ersterem Fall iiber den Verlauf der
Zinskurve, in zweiterem Uber die
Standardabweichung der Rendite
zehnjahriger Staatsanleihen. In Mo-
dell (5) wird das Verhaltnis Nicht-
zinsertrage zu Bilanzsumme (NON-
INTREV) des Basismodells durch
den proportionalen Anteil der Nicht-
Zinsertréige am Gesamtertrag der
Banken ersetzt. Aus Okonometrischer
Sicht kann die Nullhypothese der Au-
tokorrelation zweiter Ordnung in den
ersten Differenzen der Residuen bei
tiblichen Signifikanzgrenzen in allen
verwendeten Modellen verworfen
werden.

Ein Blick auf die Ergebnisse des
Referenzmodells zeigt zuniachst, dass
der Koeffizient der verzégerten ab-
hingigen Variablen ein signifikantes
positives Vorzeichen und einen Wert
von rund 0,4 aufweist. Dies deutet
auf einen gewissen Grad an Markt-
unvollkommenheiten hin, ebenso wie
die Schéitzungen des Lerner-Index
(siche Tabelle 1) und die Tatsache,
dass der Koeffizient fiir die Betriebs-
kosten einen signifikant positiven
Wert annimmt.
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Tabelle 2

Determinanten fiir Zinsmargen, 1996—2005'

Abhingige Variable: Nettozinsspanne

Referenz-

modell

M @ ©)

Koeffizient Koeffizient Koeffizient
RM | 0,4084 S 04132 SRR 0,3931
LERNER 0,0062 ki 0,0057 kot 0,0245
OPC 0,2118 i 0,2051 i 02114
RAV 0,0016 kot 0,0023 b 0,0015
LLPR —0,0039 - —0,0028
STD3M 0,3018 R 0,2154 -
CROSSIRR3 —0,8552 - -
ASO 2,20e—08 4,10e—08 143e—08
DIV 0,0003 0,0005 0,0004
CIR —0,0093 e —0,0094 b —0,0097
SIZE —0,0396 ki —0,0290 b —0,0447
FCL —0,0065 R —0,0064 i —0,0069
NONINTREV —-0,2018 i —0,1990 ol —0,2030
1P -0,1718 —0,1792 —0,1737
RLBLOANS 0,0240 R 0,0210 il 0,0220
GDP_TREND 0,0217 Gt 0,0216 okl 0,0408
CONSTANT —0,0001 —0,0001 0,0002
RWATOTASS - 0,0081 -
CROSSIRR3RWA - 0,0795 -
SLOPE - - 0,0875
CROSSIRRS —0,3021
STD10Y - - -
CROSSIRR10 - - -
NONINTREV2 - - -
Anzahl der Beobachtungen 6.480 6.480 6.480
Anzahl der Gruppen 903 903 903
AR(2)? 0,4834 0,5112 0,1024

Quelle: OeNB, Thomson Financial.

Anmerkung: *** *¥ * kennzeichnen ein Signifikanzniveau von 1%, 5% und 10%.
" Durch Verwendung der ersten Differenzen und Inkludierung der verzégerten abhdngigen Variablen gingen zwei Jahre, d.h. 1.806 der urspriinglich insgesamt 8.286 Beobachtungen,

verloren.

2 p-Wert des Tests, ob die durchschnittliche Autokovarianz in den Residuen zweiter Ordnung gleich O ist.

4 ©)
Koeffizient Koeffizient
R 0,3992 A 0,3790 D
S 0,0129 G 0,0038 R
e 0,2029 e 0,0965 e
R 0,0013 G 0,0017 R
-0,0013 0,0010
= 0,2477 D
- —0,2934
3,83e-09 —3,85e—08
0,0004 0,0004
& —0,0087 © —0,0124 R
SR —0,0421 S —0,0354 s
S —-0,0029 e —0,0059 D
EE S _0,1 952 *k —
—-0,1808 —-0,2280
S 0,0250 S 0,0215 D
R 0,0463 D 0,0208 S
S —0,0001 -791e—07
EE — _
—0,4185 A -
-09378 -
= -0,0219 D
6.480 6.480
903 903
0,2169 0,7062

In Einklang mit den Vorhersagen
des theoretischen Modells der Zins-
margen sind Lerner-Index, Betriebs-
kosten, Risikoaversion und Zinsrisiko
signifikant und weisen wie erwartet
positive Vorzeichen auf, d.h. je ge-
ringer der Wettbewerb und je hoher
die durchschnittlichen Betriebskos-
ten, die Risikoaversion und das Zins-
risiko sind, desto hoher ist die Zins-
spanne einer Bank. Diese Ergebnisse
entsprechen auch den von Maudos
und Fernandez de Guevara (2004)

erzielten Resultaten. Demgegeniiber
zeigt das Kreditrisiko anders als im
theoretischen Modell (bzw. in den
Ergebnissen von z.B. Maudos und
Fernandez de Guevara, 2004) keine
signifikanten Auswirkungen auf die
Zinsspanne.” Ebensowenig beein-
flussen das durchschnittliche Transak-
tionsvolumen und die gemeinsame
Entwicklung von Zins- und Kredit-
risiko die Zinsspanne auf signifikante
Weise.

"> Diese Erkenntnis deckt sich jedoch mit der in Jdger und Redak (2006) gezogenen Schlussfolgerung, dass die

Banken das Kreditrisiko in der Vergangenheit nicht ausreichend bewertet haben.
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In Bezug auf die Kontrollvariab-
len hat das Ausmall der Hausbank-
beziehungen einen wesentlichen posi-
tiven Einfluss auf die Zinsmargen,
was angesichts fritherer Ergebnisse zu
diesem Thema, etwa von Ergungor
(2005), der keine Auswirkung von
Hausbankbezichungen auf die Zins-
spanne der Banken feststellen kann,
tiberraschend ist. Die Ergebnisse der
vorliegenden Studie zeigen jedenfalls,
dass ein 1-prozentiger Anstieg des
Anteils der Hausbankkredite an den
Gesamtkrediten die Zinsspanne einer
Bank im darauf folgenden Zeitraum
um mehr als 2 Basispunkte und lang-
fristig um rund 4 Basispunkte in die
Hohe treibt. Zumindest den Oster-
reichischen Banken bietet das Haus-
bankprinzip also die Maoglichkeit
héherer Zinsmargen. Dariiber ergaben
die Berechnungen, dass die Zinsmar-
gen durch gutes Bankenmanagement
sinken, d.h., effizientere Banken
kénnen offensichtlich mit geringeren
Zinsspannen arbeiten als weniger ef-
fizient gefiihrte Banken.

Die Zinsmargen sinken auch deut-
lich, wenn der Anteil der Fremdwih-
rungskredite und Nichtzinsertrage
steigt. Obwohl dieser Koeffizient
niedrig ist, konnte die negative Aus-
wirkung von Fremdwihrungskre-
diten vom Zinsunterschied abhangen,
den diese Kredite im Vergleich zu auf
Euro lautenden Krediten aufweisen.
Wihrend Letztere normalerweise
zumindest zum Teil tiber Einlagen in
derselben Wihrung refinanziert wer-
den, werden Fremdwahrungskredite
in der Regel auf dem Interbanken-
markt tber einen Aufschlag auf die
Interbanksatze refinanziert, was wie-
derum zum Zinsertrag beitragt. Wei-
ters legt anekdotische Evidenz nahe,
dass der Wettbewerb auf dem Markt
fir Fremdwéhrungskredite besonders
stark ist, weil Kreditmakler bei der

DETERMINANTEN DER ZINSSPANNEN
OSTERREICHISCHER BANKEN

Vermarktung von Fremdwahrungs-
krediten eine wichtige Rolle spielen.
Zusitzlich umfassen die in der Regel
endfilligen Fremdwahrungskredite
den Verkauf eines Tilgungstragers
(Lebensversicherung  oder Invest-
mentfonds), wodurch sich die Mog-
lichkeit einer Quersubventionierung
von Zinsertragen durch "Nichtzins—
ertrage ergibt. Dieselbe Uberlegung
konnte auch fur den Einfluss von
Nichtzinsertrigen auf die Zinsspan-
nen der Banken gelten. Da Invest-
mentfonds und Pensionsprodukte in
Osterreich immer beliebter werden
(siche z.B. Ittner und Schwaiger,
2006), konnte die damit steigende
Moglichkeit, Investment- oder Ver-
sicherungsprodukte unter Nutzung
gemeinsamer Vertriebswege an Kre-
ditnehmer zu verkaufen, geringere
Zinsspannen fiir die Banken recht-
fertigen. Alternativ wird in der Fach-
literatur auch die Diversifikation der
Ertrage als ein Grund dafiir angese-
hen, weshalb risikoaverse Banken
ihre Zinsspannen reduzieren kénnten,
da auf diese Weise eine Risikostreu-
ung iiber verschiedene Ertragsquellen
moglich wird (siche z.B. Stiroh,
2004, oder Elsas et al., 2006). Wie
Modell (5) zeigt, fithrt ein Anstieg
des Anteils der Nichtzinsertrige an
den Gesamtertragen um 1 Prozent-
punkt zu einem Riickgang der Zins-
spanne einer Bank im darauf folgen-
den Zeitraum um mehr als 2 Basis-
punkte und langfristig um rund
3,7 Basispunkte.

AuBerdem lassen die vorliegenden
Ergebnisse den Schluss zu, dass die
GroBe einer Bank ecinen signifikant
negativen Einfluss und das BIP-
Wachstum einen signifikant positiven
Einfluss auf die Zinsmargen hat. Im-
plizite Zinszahlungen wirken sich
nicht signifikant auf die Zinsspannen
aus. Die Ergebnisse des Referenz-
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modells werden durch die in den
Modellen (2) bis (5) durchgefiihrten
Robustheitspriifungen bestatigt. Die
einzige groBe Ausnahme bildet in
diesem Zusammenhang der Koeftizi-
ent des Zinsrisikos. Wahrend der
Verlauf der Zinskurve die auf Basis
der Standardabweichung der Drei-
Monats-Interbanksitze erzielten Er-
gebnisse untermauert, andert sich das
Vorzeichen des Zinsrisikokoeffizi-
enten, wenn man die Standardabwei-
chung der kurzfristigen Interbank-
satze durch die Standardabweichung
der Renditen zehnjihriger Staatsan-
leihen ersetzt. Da die Standardabwei-
chungen der Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen und der Interbanksatze
offensichtlich ein sehr unterschied-
liches Verhalten aufweisen (siehe auch
Tabelle 1), erscheint dieses Ergebnis
wenig liberraschend.

Zur Beantwortung der eingangs
gestellten Frage nach den Griinden
fir den markanten Riickgang der
Zinsspannen osterreichischer Banken
in den letzten zehn Jahren sollen nun
die wichtigsten Beweggriinde isoliert
werden. Zu diesem Zweck kann man
z.B. die Veranderungen der Median-
werte der verwendeten Modellvari-
ablen (siche Tabelle 1) mit den ge-
schatzten Koeffizienten der Referenz-
modelle kombinieren. Als die drei
Hauptfaktoren zeigen sich somit der
Riickgang der Betriebskosten, der
Anstieg der Fremdwahrungskredite
sowie der starkere Wettbewerb. Ob-
wohl der Koeffizient fiir Fremdwah-
rungskredite und der Lerner-Index
niedrig sind, wirken sie aufgrund
ihrer Verinderung wéhrend der ver-
gangenen zchn Jahre als wichtige
Triebfedern fiir die Reduzierung der
Zinsspannen. Das Anwachsen der
Nichtzinsertrige sowie die abneh-
mende Bedeutung der Hausbankbe-
zichungen sollten in diesem Zusam-

menhang aber gleichfalls nicht uner-
wahnt bleiben.

6 Zusammenfassung
In den meisten EU-Mitgliedstaaten —
so auch in Osterreich — sind die Zins-
spannen der Banken seit zehn Jahren
riicklaufig. Auf Grundlage des theo-
retischen Modells von Maudos und
Fernandez de Guevara (2004) wur-
den in dieser Studie die Bestim-
mungsfaktoren fiir die Entwicklung
der Zinsspannen Osterreichischer
Banken ermittelt. Wie sich heraus-
stellte, lasst sich der deutliche Riick-
gang der Zinsmargen in Osterreich
seit 1996 hauptsachlich durch sin-
kende Betriebskosten, den steigenden
Anteil von Fremdwihrungskrediten
sowie durch immer starkeren Wett-
bewerb erkliren. Die zunehmende
Bedeutung von Nichtzinsertragen so-
wie die abnehmende Bedeutung von
Hausbankbezichungen trugen eben-
falls zu niedrigeren Zinsmargen bei.
In diesem Zusammenhang konnte mit
der Feststellung, dass Hausbankbe-
zichungen den Osterreichischen Ban-
ken héhere Zinsmargen ermoglichen,
die einschlagige Fachliteratur mit
neuen Erkenntnissen erganzt werden.
Aus der Perspektive der Finanz-
marktstabilitat ging also das Sinken
der Zinsspannen hauptsachlich von
der Mikroebene aus. Die vergangenen
Entwicklungen der Determinanten
fir die Zinsspannen der Banken las-
sen nicht vermuten, dass der Druck
auf die Zinsmargen in Zukunft nach-
lassen wird. Um Risikoverschiebun-
gen zu vermeiden, stehen die Banken
somit zweifelsohne vor der Heraus-
forderung, die sinkende Rentabilitat
ihres Zinsgeschifts durch Nichtzins-
ertrage auszugleichen.
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Redaktionsschluss: 10. November 2006

Zcichcncrk]érung:
x = Eintragung kann aus sachlichen Griinden nicht gemacht werden

. = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

Korrekturen zu fritheren Ausgaben sind nicht gekennzeichnet.

Rundungen konnen Rechendifferenzen ergeben.
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Internationales Umfeld

Tabelle A1

Wechselkurse

Periodendurchschnitte (pro 1 EUR)

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

Jahr 1. Halbjahr
US-Dollar 0,9452 11313 1,2437 1,2443 1,1046 1,2277 1,2852 1,2287
JapanischerYen 118,07 130,96 134,40 136,86 131,11 133,07 136,23 142,16
Pfund Sterling 0,6287 0,6919 0,6786 0,6839 0,6855 0,6736 0,6861 0,6872
Schweizer Franken 1,4670 1,5210 1,5439 1,5484 1,4920 1,5532 1,5464 1,5613
Tschechische Krone 30,81 31,84 31,90 29,78 31,55 32,44 30,07 28,49
Ungarischer Forint 242,95 253,51 251,73 248,04 247,29 256,08 247,38 260,70
Polnischer Zloty 3,85 4,40 453 4,02 427 473 4,08 3,89
Slowakische Krone 42,68 41,49 40,03 38,59 41,51 40,32 38,61 37,57
Slowenischer Tolar 22593 233,82 239,07 239,57 232,14 238,26 239,64 239,57
Quelle: Thomson Financial.

Tabelle A2

Leitzinsen

Periodenendstand in %

2002 2003 2004 2005 2006

31. Dez 30. Juni ‘ 31.Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez. 30. Juni ‘ 31.Dez. 30. Juni
Euroraum 2,75 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,25 2,75
USA 125 1,25 0,75 1,25 2,00 325 405 525
Japan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 003
Vereinigtes Konigreich 4,00 375 375 4,50 475 4,75 4,50 4,50
Schweiz’ 025-125 | 000-075 000-0,75 | 000-100 025-125| 025-125 050-150 | 1,00-2,00
Tschechische Republik 2,75 225 2,00 225 2,50 175 2,00 2,00
Ungarn 8,50 9,50 12,50 11,50 9,50 7,00 6,00 6,25
Polen 6,75 525 525 525 6,50 5,00 4,50 4,00
Slowakische Republik 6,50 6,50 6,00 4,50 4,00 3,00 3,00 4,00
Slowenien”’ 825 6,50 6,00 4,00 4,00 4,00 4,00 325

Quelle: Eurostat, Thomson Financial, nationale Quellen.
! SNB-Zielband fiir 3-Monats-LIBOR.
7 Bis Janner 2003 offizieller Leitzinssatz, seit Februar 2003 Zinssatz fir 60-tdgige Tolar-Schatzwechsel der Notenbank.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 12 ONB 133



TABELLENANHANG

Tabelle A3

Kurzfristige Zinsen

3-Monats-Zinsen, Periodendurchschnitt in %

2002 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2006

Jahr 1. Halbjahr
Euroraum 332 233 2,11 219 2,52 2,07 213 2,75
USA 1,80 122 1,62 357 1,28 1,21 3,06 4,99
Japan 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,08 0,09 0,16
Vereinigtes Konigreich 4,01 3,69 4,59 4,70 3,67 4,32 4,85 4,59
Schweiz 117 0,33 0,47 0,80 0,41 0,28 0,75 1,25
Tschechische Republik 3,55 2,28 2,36 2,01 2,46 2,12 2,07 2,10
Ungarn 9,21 8,49 11,29 7,02 6,60 1195 7,86 623
Polen 8,99 568 6,20 529 596 5,65 597 4,22
Slowakische Republik 7,77 6,18 4,68 2,93 6,19 531 2,84 3,71
Slowenien 8,03 6,78 4,66 4,03 7,21 527 4,05 3,63
Quelle: Thomson Financial.

Tabelle A4

Langfristige Zinsen

10-Jahres-Zinsen, Periodendurchschnitt in %

2002 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2006

Jahr 1. Halbjahr
Euroraum 491 414 412 342 4,06 4,24 352 379
USA 4,60 4,00 4,26 4,28 376 4,29 4,22 4,81
Japan 1,27 0,99 1,50 1,39 0,70 145 1,34 174
Vereinigtes Konigreich 4,91 4,58 4,93 4,46 4,35 4,98 4,59 4,26
Schweiz 320 2,66 2,74 2,10 2,49 2,82 2,18 2,54
Tschechische Republik 4,88 412 4,75 3,51 3,80 4,75 356 3,70
Ungarn 7,09 6,82 819 6,60 6,29 829 6,90 6,91
Polen 7,36 578 6,90 522 540 6,96 550 5,06
Slowakische Republik 6,94 4,99 503 352 4,87 511 3,68 413
Slowenien X 6,40 4,68 3,81 6,65 4,91 391 376
Quelle: Eurostat, nationale Quellen.

Tabelle A5

Spreads von Unternehmensanleihen

Periodendurchschnitt in Prozentpunkten

2002 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2006
Jahr 1. Halbjahr
Euro-Corporate Bondspreads
gegeniiber Euro-Benchmark 1,39 0,68 0,26 0,47 0,95 0,27 0,48 0,63
US-Dollar-Corporate Bondspreads
against U.S. dollar benchmark 6,29 4,82 4,36 388 539 2,89 2,95 326

Quelle: Thomson Financial.
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Tabelle A&

Aktienindizes!'

Periodendurchschnitte

Euroraum: EURO STOXX
USA: S&P 500

Japan: Nikkei 225

Osterreich: ATX
Tschechische Republik: PX50
Ungarn: BUX

Polen: WIG

Slowakische Republik: SAX16
Slowenien: SBI20

Quelle: Thomson Financial.

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Jahr 1. Halbjahr

25997 21329 251,14 293,81 198,90 250,68 278,15 34792
995,34 964,85 1.131,10 1.207,40 899,26 112813 1.186,94 1.282,07
10.119,31 9.312,88 | 1118088 = 12.421,34 836143 | 1127345 | 1143704 | 1619892
1.183,87 1.305,11 1.979,58 2.996,30 1.208,86 1.833,46 2.662,12 394723
437,62 558,24 828,23 1.255,53 505,08 770,53 1.149,26 147491
7.760,47 8400,75 | 11.752,24 | 19.018,01 777215 | 1065510 | 1687374 | 2248536
1443128 | 1710310 | 2410888 | 29.567.51 1448522 | 2336529 | 2681065 39.932,30
116,60 164,08 213,42 437,07 156,65 183,01 A1, 74 405,62
2.846,78 337757 4.561,37 4.674,89 322038 4.341,01 4.820,36 4.748,28

" EURO STOXX: 31. Dezember 1986 = 100, S&P 500: 30. Dezember 1964 = 100, Nikkei 225: 31. Mdrz 1950 = 100, ATX: 2. Janner 1991 = 1.000, PX50: 6. April 1994 = 100,
BUX: 2. Jdnner 1991 = 100, WIG: 16. April 1991 = 100, SAX16: 14. September 1993 = 100, SBI20: 3. Jdnner 1994 = 100.

Tabelle A7

Bruttoinlandsprodukt

Verdnderung zum Vorjahr in %, Periodendurchschnitt

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

Jahr 1. Halbjahr
Euroraum 09 0,8 19 1.4 0,8 1,8 1,3 2,5
USA 1,6 2,5 39 32 1,7 44 32 3,6
Japan 01 19 2,3 2,6 1,6 32 19 30
Osterreich 09 11 24 2,0 0,6 1,8 2,5 32
Tschechische Republik 15 3,6 472 6,1 2.8 43 49 6,6
Ungarn 38 34 52 41 2,6 4,5 35 4,2
Polen 1,4 39 53 34 32 6,3 2,6 54
Slowakische Republik 41 42 54 6,1 41 54 51 6,5
Slowenien 35 2,7 472 39 2,3 45 39 50
Quelle: Eurostat, nationale Quellen.

Tabelle A8

Leistungsbilanz

in % des BIR kumuliert

Furoraum

USA

Japan

Osterreich
Tschechische Republik
Ungarn

Polen

Slowakische Republik
Slowenien

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

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Jahr 1. Halbjahr
08 04 05 01 07 -03 -04 -07
—44 —4,6 =56 —63 -49 —54 —6,4 =71
31 35 4,0 36 31 34 36
2,6 1,5 2,7 29 09 19 2,1 .
=57 —63 =52 -2 -3,6 -38 -09 =31
=71 -88 -88 -68 -9.5 -94 =79 =72
-2,7 =22 —43 -1,6 =31 -58 -14 =21
-80 -08 =35 —86 -13 —2,6 -69 -80
14 -04 =21 -20 -0,7 -20 -05 -0,4

Anmerkung: USA unterjdhrig mit saisonal bereinigtem nominellen BIP berechnet. Aufgrund saisonaler Schwankungen sind Halbjahreswerte mit Jahreswerten nur eingeschrdnkt vergleichbar.
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Tabelle A9

Inflationsentwicklung

Verdnderung zum Vorjahr in %, Periodendurchschnitt

2002 2003 2004 2005 2003 2004 2005 ‘ 2006

Jahr 1. Halbjahr
Euroraum 22 21 21 272 21 2,0 21 24
USA 1,6 2,3 2,7 33 25 23 3,0 3,8
Japan -09 =03 0,0 =03 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
Osterreich 17 13 2,0 2,1 1,4 17 22 17
Tschechische Republik 1,4 -0/1 2,6 1,6 -04 22 1,3 24
Ungarn 52 47 6,8 3,5 43 71 3,6 2,5
Polen 19 0,7 3,6 22 04 2,6 29 1,2
Slowakische Republik 3,5 8,4 75 2.8 77 8,2 2,7 44
Slowenien 7.5 57 3,6 25 6,1 37 25 2,7

Quelle: Eurostat.
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Realwirtschaft in Osterreich

Tabelle AT0

Geldvermogensbildung der privaten Haushalte

Transaktionen in Mio EUR

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005’ 2003 ‘ 2004 2005 ‘ 2006'

Jahr 1. Halbjahr
Bargeld und Einlagen? 7.624 | 8229 | 6049 | 5471 4476 | 2599 3275 | 2416
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte)’ 1.607 | 1449 | 2490 | 1549 7 | 1.984 856 | 1,795
Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) 683 | 831 | 962 | 1778 636 | 538 1539 | 1638
Investmentzertifikate 483 1.119 2.883 3.632 871 2.106 1.499 1.801
Versicherungstechnische Rickstellungen 3119 3.188 4.630 5.870 2.299 2.593 3.340 2495
Geldvermdgensbildung insgesamt 13516 | 14816 | 17013 | 18301 8290 | 9.819 10509 | 10146
Quelle: OeNB.
! Vorldufige Daten.
2 EinschlieBlich Kredite und sonstiger Forderungen.
3 EinschlieBlich Finanzderivate.

Tabelle A11

Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage der privaten Haushalte

Jahresendstand in Mrd EUR

2002 2003 2004 2005

Jahr
Verflgbares Nettoeinkommen 1344 1394 145,0 150,5
Sparen 10,2 121 12,8 13,8
Sparquote in %' 7,6 8,6 8,8 9,1
Kredite von MFls an private Haushalte 86,33 89,40 98,33 111,27

Quelle: Statistik Austria (VGR-Konten nach Sektoren), OeNB-Finanzierungsrechnung.

! Sparquote: Sparen / (Verfugbares Einkommen + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

Tabelle A12

Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Transaktionen in Mio EUR

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005° 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006’

Jahr 1. Halbjahr
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte) -410 | 4299 | 2909 | 4258 258 | 1.038 | 1.063 | 1163
Kredite 6360 | 6039 | 4588 | 6.802 2.820 | 854 | 2.808 | 4677
Anteilsrechte 7.850 | 3608 | 4173 | 6618 4466 | 3912 | 4961 | 7441
Sonstige Verbindlichkeiten 913 | 2485 | 562 | 549 1909 | 118 | 1280 | 844
Finanzierung insgesamt 14713 | 16431 | 12232 | 18227 9454 | 5922 | 10111 | 14125

Quelle: OeNB.
! Vorldufige Daten.
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Tabelle A13
Insolvenzkennzahlen

2002 2003 2004 2005 2003 2004 2005 ‘ 2006

Jahr 1. Halbjahr

in Mio EUR
Insolvenzpassiva 3422 2440 2.540 2426 1258 1169 1.034 | 1.101

Anzahl
Insolvenzen 2.864 2957 2972 3203 1415 1469 1552 ‘ 1.547
Quelle: Kreditschutzverband von 1870.

Tabelle A14
Ausgewibhlte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgiiterproduktion
Median in %
2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005

Selbstfinanzierungs- und Investitionskennzahlen
Cashflow, in % des Umsatzes 7,60 7,82 7,38
Cashflow, in % der Investitionen 230,45 316,02 405,56
Reinvestitionsquote’ 52,08 41,28 36,74
Finanzierungsstrukturkennzahlen
Eigenkapitalquote 12,58 14,56 18,55
Risikokapitalquote 1793 19,50 24,78
Bankverschuldungsquote 44,16 42,94 37,01
Verschuldungsquote 9,27 9,24 9,20
Quelle: OeNB.

" Investitionen x 100 / Abschreibungen.
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Osterreichische Finanzintermediire'

Tabelle A15

Bilanzsumme und besonderes auBBerbilanzielles Geschift

Periodenendstand in Mio EUR

2002 2003 2004 2005 2006
31.Dez. | 30.Juni ‘ 31.Dez. | 30.Juni ‘ 31.Dez. | 30.Juni 31.Dez. | 30.Juni

Bilanzsumme unkonsolidiert insgesamt 573.349 591.867 605.107 636.035 652.758 697.505 725761 765.258
davon: Inlandsaktiva insgesamt 418141 | 419571 430888 | 441250 452306 | 463815 479817 493966
Auslandsaktiva insgesamt 155208 | 172296 174219 | 194785 200452 | 233690 245943 | 271292
Zinskontrakte 1144431 | 2204721 1853494 | 1.891262 1241189 | 1266274 1247.825 | 1278429
Wahrungskontrakte 240542 | 298475 305447 | 255755 216284 | 245677 240564 = 264876
Sonstige Derivate 3814 4305 15173 17.375 8490 15916 17.731 21751
Derivate insgesamt 1388787 | 2507.501 2174114 | 2164392 1465963 | 1527.867 1506120 | 1.565.056
Bilanzsumme konsolidiert insgesamt x | x x | x 732780 | 789.045 847627 | 874322

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Angaben zum besonderen auf3erbilanziellen Geschdft beziehen sich auf Nominalwerte.

Tabelle A16

Ertragslage unkonsolidiert

Periodenendstand in Mio EUR

2003 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 2005
1. Halbjahr Jahr
Nettozinsertrag 3497 3.530 3.547 3.563 7.080 7.058 7131 7.094
Ertrdge aus Wertpapieren und Beteiligungen 812 990 1.125 1.198 1.771 1.719 2.076 2.700
Saldo aus Provisionsgeschéft 1.552 1.670 1.903 2.146 3.012 3187 3387 3.9
Saldo Ertrdge/Aufwendungen aus Finanzgeschiften 384 309 333 445 570 618 607 642
Sonstige betriebliche Ertrage 591 590 621 709 1.284 1.292 1.255 1.333
Betriebsertrage 6.836 7.090 7.530 8.061 13.717 13.874 14457 15.710
Personalaufwand 2.368 2.381 2418 2.624 4.780 4.739 4.859 5.036
Sachaufwand 1.508 1.511 1.628 1.706 3139 3108 3107 3332
Sonstige betriebliche Aufwendungen 768 780 776 838 1.582 1.620 1.748 1.694
Betriebsaufwendungen 4.644 4.672 4.822 5168 9.501 9.468 9.715 10.063
Betriebsergebnis 2192 2418 | 2708 | 2893 4216 | 4406 | 4742 5.647
Nettorisikokosten aus dem Kreditgeschift? X X X 1.636 2164 1.850 2.094 2014
Nettorisikokosten aus dem Wertpapiergeschaft? X X X —723 -10 —46 —1.154 —408
Jahrestiberschuss’ X X X 3931 1.400 2.069 3.233 3.734
Return on Assets, in %" 2 X X X 1,03 0,24 0,34 050 0,51
Return on Equity (Kernkapital), in %" X X X 19,7 52 7,0 101 10,7
Anteil Zinsergebnis an den Ertragen, in % X X X 44 52 51 49 45
Anteil Betriebsaufwendungen an den Ertrdgen, in % X X X 64 69 68 67 64

Quelle: OeNB.

! Jahrestiberschuss in % der Bilanzsumme bzw. des Kernkapitals.
’ Die Daten fir das erste Halbjahr 2006 sind die Ende des zweiten Quartals fir das Gesamtjahr erwarteten Werte

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) verdffentlicht ab dem Jahr 2007 Financial Soundness Indicators (FSIs) fiir Osterreich (siche dazu im Internet
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 IWE
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Tabelle A17

Ertragslage konsolidiert

Periodenendstand in Mio EUR

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2006 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005

1. Halbjahr Jahr
Betriebsertrage X X 10.259 11.713 X X 19.292 21153
Verwaltungsaufwand X X 6.490 7.224 X X 12472 13.389
Betriebsergebnis X X 3.769 4488 X X 6.821 7.765
Periodenergebnis vor Fremdanteilen X X 2471 3.712 X X 4.408 5341
Return on Assets, in %' X X 063 0,72 X X 0,60 0,63
Return on Equity (Kernkapital), in % X X 14,5 18,7 X X 14,5 15,7
Anteil Zinsergebnis an den Ertrdgen, in % X X 63 60 X X 65 62
Anteil Verwaltungsaufwand an den Ertrdgen, in % X X 63 62 X X 65 63
Quelle: OeNB.
! Periodenergebnis vor Fremdanteilen in % der Bilanzsumme bzw. des Kernkapitals.

Tabelle A18

Forderungen nach Sektoren

Periodenendstand in Mio EUR

2002 2003 2004 2005 2006
31.Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni
Nichtfinanzielle Unternehmen 111.588 111178 110.840 108.979 109.924 111.334 108.944 114171
davon: in Fremdwahrung 19.532 18177 17.791 17.343 16.094 16.109 14.604 14.006
Private Haushalte 84.618 84.723 87.358 93984 97130 100.375 107.561 109.255
davon: in Fremdwahrung 22.066 21.810 23.691 27.077 28461 30.401 33316 34.395
Staat 28333 27.501 29.945 29.679 31.238 30192 29141 29.856
davon: in Fremdwahrung 1.395 1.567 1231 1.588 1.688 2.074 2.160 2.159
Nichtbanken-Finanzintermediare 12771 12.908 13.392 13.505 14.510 15131 19.365 20523
davon: in Fremdwahrung 1466 1394 1412 1594 1.667 2.030 3216 3.491
Ausland Nichtbanken 50.564 50.782 51.585 55.774 56434 66.163 69.273 74.014
davon: in Fremdwahrung 22.758 22.537 21.658 23250 22431 28140 28.534 29.280
Nichtbanken insgesamt 287.874 287.091 293119 301.921 309.235 323195 334.283 347.820
davon: in Fremdwahrung 67.217 65.485 65.783 70.851 70.341 78.754 81.830 83.331
Kreditinstitute 152441 169.653 168915 183.949 182416 199.908 201117 218.833
davon: in Fremdwahrung X X X 54.593 49.569 58.368 56915 62.313

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Aufgrund von Umstellungen beim Meldewesen mit dem Berichtsmonat Juni 2004 musste eine Bereinigung der Zeitreihe fiir nichtfinanzielle Unternehmen sowie private
Haushalte vorgenommen werden. Freie Berufe und selbststdndig Erwerbstdtige werden nunmehr den privaten Haushalten zugeordnet. In den Bestdnden verbleibende
Zeitreihenbriiche wurden in den Wachstumsraten im Text bereinigt.
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Tabelle A19

Forderungen an inldindische Nicht-MFls in Fremdwahrung

Periodenendstand in % der gesamten Forderungen in Fremdwahrungen an inlindische Nicht-MFls’

2002 2003 2004 2005 2006

31. Dez 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni
Schweizer Franken 56,9 724 81,6 86,0 90,1 89,3 89,0 89,3
JapanischerYen 37,7 21,6 12,2 71 5,6 52 39 2,8
US-Dollar 50 52 50 56 36 4.8 6,3 6,8
Andere Fremdwahrungen 04 0,7 1,2 1,3 0,7 0,6 08 11

Quelle: OeNB, EZB.

! Die dargestellten Fremdwdhrungskreditanteile beziehen sich auf Forderungen der Monetdren Finanzinstitute (MFls) gemdB ESVG-Definition an inldndische Nicht-MFls. Aufgrund der
unterschiedlichen Definition eines Kreditinstituts gemdf3 BWG und eines MFls und aufgrund der unterschiedlichen Anzahl der Kreditnehmer ist ein Vergleich mit der Position ,Forderungen
an inldndische Kunden" nur bedingt méglich. Aufgrund von Rundungen addieren sich die Werte nicht in jedem jahr auf 100,0%.

Tabelle A20
Kreditqualitat
2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2006

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

Periodenendstand in % der Forderungen

Einzelwertberichtigungen zu Kundenforderungen 33| 35 33| 34 33| 32 31 31
Notleidende und uneinbringliche Kredite 30 ‘ X 30 ‘ X 2,7 ‘ X 2,6 X
Periodenendstand in % des Kernkapitals
Notleidende und uneinbringliche Kredite 656 | X 59,2 | X 531 | X 52,6 X
Quelle: OeNB.
Tabelle A21

Marktrisiko!

Periodenendstand in Mio EUR bzw. in %
2002 2003 2004 2005 2006

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

Zinsanderungsrisiko

Basler Zinsrisikoquotient, in %2 8,8 78 78 7,5 6,1 6,4 6,6 6,3
Eigenmittelerfordernis fir Positionsrisiko

von Zinsinstrumenten des Handelsbuchs 4153 420,6 4702 514,8 609,8 810,3 703,0 792,6
Wechselkursrisiko

Eigenmittelerfordernis fiir offene Devisenpositionen 80,4 81,8 549 66,1 529 973 933 1018
Maximale offene Devisenposition,

in % der Eigenmittel ® 28 21 2,2 11 2,1 34 32 2,8

Aktienkursrisiko

Eigenmittelerfordernis fiir Positionsrisiko
von Aktien des Handelsbuchs 205 254 284 524 434 711 959 94,0

Quelle: OeNB.

Bei den Eigenmittelerfordernissen fiir 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 jeweils das allgemeine und das spezifische Positionsrisiko
addiert.

Bilanzsummengewichteter Durchschnitt der ,Basler Zinsrisikoquotienten™ (Barwertverlust infolge einer Parallelverschiebung der Zinskurven in allen Wéahrungen um 200 Basispunkte in
Relation zu den anrechenbaren Eigenmitteln) aller 6sterreichischen Kreditinstitute mit Ausnahme von Instituten, die im Rahmen der Niederlassungsfreiheit tiber Zweigstellen in Osterreich
tdtig sind. Bei Instituten mit Wertpapierhandelsbuch sind Zinsintrumente des Handelsbuchs nicht in die Berechnung einbezogen.

~

w

Die maximale offene Devisenposition bezieht sich auf die Héchststdnde der zwdlf im Rahmen des Monatsausweises verpflichtend zu meldenden Wéhrungen im jeweiligen Meldemonat.
Dabei wird je Wdhrung tber alle Banken eine Nettoposition gebildet, und die Absolutbetrdge der Nettopositionen werden Uber die Wéhrungen hinweg addiert.
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Tabelle A22
Liquiditatsrisiko

Periodenendstand in %

2002 2003 2004 2005 2006
31.Dez. | 30.Juni ‘ 31.Dez. | 30.Juni ‘ 31.Dez. | 30.Juni ‘ 31.Dez. | 30.Juni
Liquide Aktiva (in % der Bilanzsumme) X X X X X 281 274 27,7
Liquiditdtsgrad (liquide Aktiva in % der kurzfristigen Passiva) X X X X X 71,6 68,0 69,8
Liquiditdt ersten Grades:
5-Prozent-Quantil des Liquidititsquotienten’ 6,1 71 45 43 43 43 45 43
Liquiditat zweiten Grades:
5-Prozent-Quantil des Liquiditdtsquotienten 26,1 28,2 25,2 25,7 244 241 23,7 238
Quelle: OeNB.

" Der Liquiditdtsquotient stellt die liquiden Aktiva in Relation zu den entsprechenden Verpflichtungen. Firr die Liquiditéit ersten Grades (Kassenliquiditdt) hat dieser Quotient gemdB § 25
BWG zumindest 2,5% zu betragen, fur die Liquiditdt zweiten Grades (Gesamtliquiditdt) zumindest 20 %. Das 5-Prozent-Quantil gibt jenen Wert des Liquiditdtsquotienten an, der zum
Jjeweiligen Stichtag von 95% der Banken Ubertroffen wurde.

Tabelle A23
Solvabilitit

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

2002 2003 2004 2005 2006
31. Dez. 30. Juni ‘ 31.Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez. 30. Juni ‘ 31. Dez. 30. Juni

Kapitaladdquanz unkonsolidiert’ 13,3 13,9 14,5 14,8 14,7 14,6 14,5 154
Kernkapitalquote unkonsolidiert 9,1 9,5 99 101 10,0 10,1 9,8 10,7
Kapitaladiquanz konsolidiert’ X X X X 12,2 12,4 11,7 12,4
Kernkapitalquote konsolidiert X X X X 8,3 8,7 81 8,9
Quelle: OeNB.

" Diese Eigenmittelquote bezieht sich auf die laut BWG zur Unterlegung des Kreditrisikos anrechenbaren Eigenmittel (Tier 1-Kapital + Tier 2-Kapital — Abzugsposten), die in Verhdiltnis zur
Bemessungsgrundlage gesetzt werden. Da es sich beim Tier 3-Kapital um nachrangiges Kapital handelt, das nur zur Unterlegung des Marktrisikos verwendet werden darf, wurde auf
dessen Einbeziehung verzichtet, um eine mdglichst konservative Beurteilung der Kapitaladdquanz zu erhalten.

Tabelle A24

Aktiva der inlindischen Vertragsversicherungsunternehmen’

Periodenendstand in Mio EUR

2002 2003 2004 2005 2006
31. Dez 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez 30. Juni 31. Dez 30. Juni
Kassenbestand, taglich und nicht taglich fillige
Guthaben bei inldndischen Kreditinstituten 1.628 3.617 2.106 1.744 2516 2472 2570 3218
Inlandische Rentenwertpapiere 7.736 8.488 9.101 9.175 8.909 9.238 9.309 9.840
davon: inlandische Kreditinstitute 5.350 6.264 6.824 6.938 7.068 7.519 7.647 8.021
Anteilswerte und sonstige inlandische Wertpapiere 15.043 14.648 15.204 15.987 17.359 19.387 21208 21.754
Darlehen 8.055 7441 7.303 6.733 6.504 5933 5724 4.701
davon: inlandische Kreditinstitute 78 137 146 148 161 206 366 407
Inldndische Beteiligungen 3.308 3.550 3.588 3.682 3906 3928 3.965 4.315
Bebaute und unbebaute Grundsticke 3.553 3.526 3.573 3438 3.361 3.340 3.288 3118
Auslandsaktiva 15.709 15.597 17.261 19.209 20.691 22964 25.058 26439
davon: Rentenwertpapiere 11.548 11.776 12.755 14.979 15.648 17.002 18230 19.333
Depotforderungen aus den Ruickversicherungen 2.042 . 2.149 . 2.260 . 2.163 .
Andere Aktiva 3329 3734 3.548 4.068 3594 4.361 4.048 5199
Bilanzsumme 60.403 62.320 63.833 65.927 69.100 73433 77.333 80.339
Quelle: OeNB.

" Halbjahreswerte ohne Riickversicherungsgeschdft, basierend auf Quartalsmeldungen.
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Tabelle A25

Vermogensbestand der inlandischen Investmentfonds

Periodenendstand in Mio EUR

2002 2003 2004 2005 2006
31.Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni
Wertpapiere inldndischer Emittenten 35953 34.653 34309 35405 37.341 43.052 47.032 46.422
davon: Rentenwerte 22.547 20.743 19436 19.058 19.025 20.545 20.350 18.302
Anteilswerte 13.406 13910 14.873 16.347 18.316 22.507 26.682 28.120
Wertpapiere auslandischer Emittenten 60.712 66.706 69.435 75.707 80.505 91473 100.367 102.876
davon: Rentenwerte 43.199 48.531 48952 53.022 56.821 64.635 68.054 69.482
Anteilswerte 17513 18175 20483 22.685 23.684 26.838 32313 33.394
Sonstige Vermdgensanlagen 6.047 5.774 7274 7.530 7.441 7.984 9.286 10.232
Vermdégensbestand insgesamt 102712 | 107433  111.018 | 118642 125287 | 142509  156.685 | 159.530
davon: Fremdwiahrung 22455 22.376 22178 24.328 24.591 28.085 32.694 32.699
Quelle: OeNB.
Tabelle A26

Vermogensbestand der inlandischen Pensionskassen

Periodenendstand in Mio EUR

2002 2003 2004 2005 2006
31.Dez 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31.Dez 30. Juni
Wertpapiere inlandischer Emittenten 7.200 7.744 8.267 8.770 9.179 9.744 10112 10.074
davon: Bundesschatzscheine 0 0 0 0 0 0 0 0
Rentenwerte 57 56 45 121 108 96 98 89
Investmentzertifikate 7125 7.641 8.159 8.607 9.019 9579 9949 9.921
andere Wertpapiere 18 47 63 42 52 69 65 64
Wertpapiere auslandischer Emittenten 353 425 405 460 525 728 1006 1.010
davon: Rentenwerte 44 47 44 15 27 70 74 81
Investmentzertifikate 279 350 330 417 469 645 906 903
andere Wertpapiere 30 29 31 28 29 13 26 26
Einlagen 171 164 221 72 125 95 113 150
Darlehen 42 67 42 59 83 94 94 99
Sonstige Vermdgensanlagen 110 161 143 147 170 196 224 220
Vermdgensbestand insgesamt 7.876 8.562 9.078 9.508 10.082 10.857 11.549 11.553
davon: Fremdwahrung 195 233 212 236 249 272 312 327
Quelle: OeNB.
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Tabelle A27

Vermogensbestand der inlandischen Mitarbeitervorsorgekassen

Periodenendstand in Mio EUR

2003 2004 2005 ‘ 2006
30.Juni | 31.Dez | 30.Juni | 31.Dez | 30.Juni ‘ 31.Dez. | 30.Juni
Summe der Direktveranlagungen 6,29 38,53 64,94 92,25 129,39 158,66 228,66
davon: auf Euro lautend 6,26 3816 63,99 8923 | 12245 15383 | 22328
auf Fremdwahrungen lautend 0,00 0,00 0,00 X X X X
abgegrenzte Ertragsanspriiche aus Direktveranlagungen 0,03 0,37 0,95 X 2,03 316 2,37
Summe der indirekten Veranlagungen 12,07 5946 | 12353 26959 | 38234 53783 | 65809
davon: Summe der auf Euro lautenden Veranlagungen in Anteilsscheinen
von Kapitalanlagefonds 11,79 5919 | 12285 26659 | 37040 49040 | 608,06
Summe der auf Fremdwahrungen lautenden Veranlagungen
in Anteilscheinen von Kapitalanlagefonds X X X 3,25 11,94 47,43 50,03
Summe des den Veranlagungsgemeinschaften zugeordneten Vermogens 1837 14647 | 18846 362,10 = 51173 69649 | 886,45
davon: auf Fremdwahrung lautend X X X 493 16,85 4910 52,40
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Aufgrund besonderer bilanztechnischer Buchungen kann die Summe des den Veranlagungsgemeinschaften zugeordneten Vermdgens von der Summe der direkten und
indirekten Veranlagungen abweichen.

Tabelle A28

Transaktionen und Systemstorungen von Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssystemen

Anzahl in Millionen,
Volumen in Mrd EUR

2004 2005 2006
30. Juni 31.Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni
ARTIS/TARGET
Anzahl 1.8 37 19 4,0 2,1
Volumen 41745 8.470,0 5.077.8 104129 5.780,8
Systemstérung 4 4 0 8 1
Wertpapierabwicklungssysteme
Anzahl 05 10 08 19 17
Volumen 89.8 1879 157.3 3098 2671
Systemstorung 0 0 0 0 0
Kleinbetragszahlungssysteme
Anzahl 1811 3779 1974 4123 216,5
Volumen 154 315 155 311 169
Systemstérung 12 17 12 41 25
Teilnahme an internationalen Zahlungssystemen
Anzahl 30 88 59 12,0 7.5
Volumen 5780 11011 5620 11274 7022
Systemstoérung 11 15 5 8 1
Quelle: OeNB.
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Abklirzungen

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

x =  Eintragung kann aus sachlichen Griinden nicht gemacht werden

Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

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

Rundungen konnen Rechendifferenzen ergeben.
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Schwerpunktthemen
im Finanzmarktstabilitdtsbericht

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

Finanzmarktstabilitatsbericht 9

Wie konsistent sind Eigenangaben von Hedgefonds tiber ihren Anlagestil?
Eine renditebasierte Analyse mittels Self—Organizing Maps
Ramin Baghai-Wadji, Rami El-Berry, Stefan Klocker, Markus S. Schwaiger

Institutionelle Determinanten der Eigenkapitalbildung in Osterreich
Werner Dirschmid, Walter Waschiczek

Demographische Entwicklung, kapitalgedeckte Pensionsvorsorge
und Finanzmarktstabilitat
Stefan W. Schmitz

Das kroatische Bankensystem
Thomas Reininger, Zoltan Walko

Finanzmarktstabilitatsbericht 10

Payment Institutions — Potenzielle Auswirkungen der neuen
Zahlungsdienstleister auf den osterreichischen Finanzmarkt

Ulrike Elsenhuber, Benedict Schimka

Die Risikopositionen von Banken gegeniiber Hedgefonds in Osterreich

und regulatorische Aspekte
Eleonora Endlich, Markus S. Schwaiger, Gabriele Stiffler

Kapitalmarktorientierte Finanzierungsperspektiven fir den
osterreichischen Mittelstand

Michael Halling, Alexander Stomper, Josef Zechner

Finanzmarktstabilititsbericht 11

Hauptmerkmale der jlingsten Entwicklungen des Bankensektors in
ausgewahlten stidosteuropdischen Landern
Peter Backé, Thomas Reininger, Zoltan Walko

Der Systemic Risk Monitor: Ein Modell zur systemischen Risikoanalyse und
zur Durchfithrung von Stresstests fiir Bankensysteme
Michael Boss, Gerald Krenn, Claus Puhr, Martin Summer

Operationales Risiko und Contagion-Effekt im 6sterreichischen
GroBbetragszahlungssystem ARTIS

Stefan W. Schmitz, Claus Puhr, Hannes Moshammer, Martin Hausmann,
Ulrike Elsenhuber
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Periodische Publikationen
der Oesterreichischen Nationalbank

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

Geldpolitik & Wirtschaft vierteljahrlich

Die auf Deutsch und Englisch erscheinende Quartalspublikation der OeNB
analysiert die laufende Konjunkturentwicklung, bringt mittelfristige makro-
6konomische Prognosen, veroffentlicht zentralbank- und wirtschaftspolitisch

relevante Studien und restimiert Befunde volkswirtschaftlicher Workshops
und Konferenzen der OeNB.

Statistiken — Daten & Analysen vierteljahrlich

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

econ.newsletter vierteljahrlich

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

Naheres finden Sie unter www.oenb.at/econ.newsletter

Finanzmarktstabilititsbericht halbjahrlich

Der auf Deutsch und Englisch erscheinende Finanzmarktstabilitdtsbericht um-
fasst zwei Teile: Der erste Abschnitt enthalt eine regelméaBige Analyse finanz-
marktstabilititsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internatio-
nalen Umfeld. Daneben werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch
gesonderte Themen herausgegriffen, die im Zusammenhang mit der Stabilitat
der Finanzmarkte stehen.
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PERIODISCHE PUBLIKATIONEN
DER OESTERREICHISCHEN NATIONALBANK

Focus on European Economic Integration halbjihrlich

Der englischsprachige Focus on European Economic Integration, die Nach-
folgepublikation des Focus on Transition (letzte Ausgabe 2/2003), konzentriert
sich auf die Region Zentral-, Ost- und Siidosteuropa und reflektiert damit
einen strategischen Forschungsschwerpunkt. Die OeNB publiziert in dieser
Reihe einschligige Landeranalysen sowie empirische und theoretische Studien
zu notenbankrelevanten volkswirtschaftlichen Themen. Die Veroffentlichung
von extern begutachteten Studien im Focus on European Economic Integra-
tion dient unter anderem dazu, einen Gedankenaustausch vor einer etwaigen
spateren Publikation in Fachjournalen anzuregen.

Workshop-Binde drei- bis viermal jahrlich

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

Working Papers etwa 10 Hefte jihrlich

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

Volkswirtschaftliche Tagung (Tagungsband) jahrlich

Die Volkswirtschaftliche Tagung der OeNB stellt eine wichtige Plattform fiir den
internationalen Meinungs- und Informationsaustausch zu wahrungs-, wirt-
schafts- und finanzmarktpolitischen Fragen zwischen Zentralbanken, wirt-
schaftspolitischen Entscheidungstrigern, Finanzmarktvertretern und der
universitaren Forschung dar. Der Konferenzband enthilt alle Beitrige der
Tagung und ist iiberwiegend in Englisch verfasst.

Conference on European Economic Integration
(Konferenzband) jahrlich

OeNB-Konferenzbandreihe mit Schwerpunkt auf notenbankrelevanten Fragen
im Zusammenhang mit Zentral-, Ost- und Siidosteuropa und dem EU-Erwei-
terungsprozess. Erscheint in einem renommierten internationalen Verlag auf

Englisch (Nachfolgekonferenz der ,,Ost-West-Konferenz der OeNB).

Naheres finden Sie unter ceec.oenb.at
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Geschiftsbericht jahrlich

In mehreren Kapiteln werden im Geschdftsbericht der OeNB die Geldpolitik,
die Wirtschaftslage, neue Entwicklungen auf den Finanzmarkten im Allge-
meinen und auf dem Gebiet der Finanzmarktaufsicht im Speziellen, die sich
wandelnden Aufgaben der OeNB und ihre Rolle als internationaler Partner
erortert. Der Bericht enthilt auch den Jahresabschluss der OeNB.

Wissensbilanz jahrlich

Die seit dem Jahr 2003 veroffentlichte Publikation beschreibt intellektuelles
Kapital sowie dessen Einsatz in Geschéftsprozessen und Leistungen der OeNB.
Die Steuerung des Human-, Bezichungs-, Struktur- und Innovationskapitals
ist von besonderer strategischer Bedeutung; dabei ermoglicht die Wissens-
bilanz die ganzheitliche Sichtweise. Sie stellt Zusammenhange dar und macht
den Stellenwert einzelner Einflussfaktoren deutlich. Aus ihr gewonnene
Erkenntnisse sind fiir eine Standortbestimmung im Hinblick auf die auf
Wissen basierende strategische Ausrichtung notwendig.
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Publikationen der Bankenaufsicht

Leitfadenreihe zum Kreditrisiko

Der vermehrte Einsatz innovativer Finanzprodukte wie Verbriefungen oder
Kreditderivate und die Weiterentwicklung moderner Risikomanagement-
methoden fithrt zu wesentlichen Veranderungen bei den geschiftlichen
Rahmenbedingungen der Kreditinstitute. Insbesondere im Kreditbereich
erfordern die besagten Neuerungen eine Anpassung von bankinternen Soft-
waresystemen und relevanten Geschéftsprozessen an die neuen Rahmen-
bedingungen. Die Leitfadenreihe zum Kreditrisiko soll eine Hilfestellung bei
der Umgestaltung der Systeme und Prozesse in einer Bank im Zuge der
Implementierung von Basel II geben. In dieser Leitfadenreihe sind erschienen:

Kreditvergabeprozess und Kreditrisikomanagement

www.oenb.at/de/img/leitfadenreihe_kreditvergabe_tcm14-11170.pdf

Ratingmodelle und -validierung

www.oenb.at/de/img/leitfadenreihe_ratingmodelle_tcm14-11172.pdf

Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen

www.oenb.at/de/img/best_practice_tcm14-11168.pdf

Techniken der Kreditrisikominderung

www.oenb.at/de/img/leitfaden_kreditrisikominderung_2004_tcm14-22999.pdf

Kreditsicherungsrecht in Tschechien

www.oenb.at/de/img/If_ksr_tschechien_tcm14-22884.pdf

Kreditsicherungsrecht in Ungarn

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

Kreditsicherungsrecht in Kroatien

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

Kreditsicherungsrecht in Polen
www.oenb.at/de/img/1f_ksr_polen_tcm14-22673.pdf

Kreditsicherungsrecht in Slowenien

www.oenb.at/de/img/If_ksr_slowenien_tcm14-22883.pdf

Kreditsicherungsrecht in der Slowakischen Republik
www.oenb.at/de/img/1f_ksr_slowakei_tcm14-22672.pdf

Alle Hefte werden auch ins Englische tibersetzt.
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Leitfadenreihe zum Marktrisiko

Ziel des Produkthandbuchs ist es, allen interessierten Marktteilnehmern
ein Nachschlagewerk fiir die Bewertung und Zerlegung der in Osterreich am
hiufigsten gehandelten strukturierten Produkte zur Verfiigung zu stellen.
Erschienen sind:

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil A — Zinsen
www.oenb.at/de/img/phb_teil _a_tcml4-11174.pdf

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil B — Aktien
www.oenb.at/de/img/phb_teil _b_1_tcmI14-11178.pdf

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil C = Fremdwiahrungen
www.oenb.at/de/img/baselii_phb_teil _c_1_tcm14-2325.pdf

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

Je ein Leitfaden ist dem Begutachtungsverfahren eines Value at Risk-
Modells und dem Prozedere bei der Uberpriifung der Standardmarktrisiko-
bestimmungen durch die Oesterreichische Nationalbank gewidmet. Vier wei-
tere Bande setzen sich ausfiithrlich mit der Thematik der Durchfithrung von
Krisentests fiir Wertpapierportfolios, der Berechnung und Berticksichtigung
des Eigenmittelerfordernisses von Optionsrisiken, des allgemeinen Zinsrisikos
bei Schuldtiteln und sonstigen Risiken (Ausfalls-, Abwicklungsrisiko etc.) aus-
einander.

Allgemeines Marktrisiko bei Schuldtiteln

2., iberarbeitete und erweiterte Auflage
www.oenb.at/de/img/band1dv40_tcm14-11162.pdf

Priifung des Standardverfahrens

www.oenb.at/de/img/band2dv40_tem14-11163.pdf

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

Beriicksichtigung von Optionsrisiken

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

Durchfiihrung von Krisentests

www.oenb.at/de/img/band5dv40_tem14-11166.pdf

Sonstige Risiken des Wertpapier-Handelsbuchs
www.oenb.at/de/img/band6dv40_tcm14-11167.pdf
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Leitfaden Management des operationellen Risikos
Dieser Leitfaden fithrt in die Thematik des operationellen Risikos ein, indem
er Eigenheiten und Bedeutung dies§r Risikokategorie fiir Banken und Wert-
papierfirmen darstellt und einen Uberblick iber die Methoden und MaB-
nahmen des Managements operationeller Risiken gibt. Wesentliche Risiko-
bereiche, Management- und MinderungsmaBnahmen werden entsprechend
den vier Ursachen des operationellen Risikos (Menschen, Systeme, Prozesse,
externe Ereignisse) sowie hinsichtlich Rechtsrisiken beleuchtet. Weiters
werden die Ansatze zur Eigenmittelberechnung samt ihren qualitativen und
quantitativen Anforderungen dargestellt.
www.oenb.at/de/img/If_operationelles_risiko_tcm14-36314.pdf

Der bankenaufsichtliche Themenkomplex wird durch Studien tiber Kredit-
risikomodelle und Value at Risk erganzt.

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

Value at Risk = Evaluierung verschiedener Verfahren
(in: Berichte und Studien 4/1998)
www.oenb.at/de/img/value_at_risk_tcm14-11177.pdf

Neue quantitative Modelle der Bankenaufsicht

www.oenb.at/de/img/quantitative_modelle_bankenaufsicht_tcm14-17729.pdf

Die Analyselandschaft der 6sterreichischen Bankenaufsicht -
Austrian Banking Business Analysis

www.oenb.at/de/img/die_analyselandschaft_tcm14-27482.pdf

Leitfaden Gesamtbankrisikosteuerung

Im Leitfaden zur Gesamtbankrisikosteuerung (,Internal Capital Adequacy
Assessment Process®) werden nicht nur die Bewertungsverfahren aller wesent-
lichen Risiken ausfiihrlich erklart, sondern auch die unterschiedlichen Kapital-
arten und ihre Eignung zur Risikoabdeckung naher erldutert. Neben der Dar-
stellung quantitativer Methoden und Verfahren wird zudem in einem eigenen
Abschnitt auf die Bedeutung eines der Risikosituation angepassten Limit-
wesens und auf die Notwendigkeit von effizienten internen Kontrollmechanis-
men néaher eingegangen.

www.oenb.at/de/img/icaap_ leitfaden_tcmi14-38311.pdf
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Der halbjihrlich erscheinende Finanzmarkestabilitdtsbericht der OeNB enthalt regelmaBige
Analysen finanzmarktstabilitatsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internati-
onalen Umfeld. Daneben werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch gesonderte
Themen behandelt, die im Zusammenhang mit der Stabilitit der Finanzmarkte stehen.
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