
Die Tochtergesellschaften o‹sterreichischer Banken in Zentral- und Osteuropa leisten einen ho‹heren
Beitrag zum Vor-Steuer-Gewinn ihrer jeweiligen Bankengruppen, als ihr jeweiliger Anteil an der Bilanz-
summe vermuten la‹sst. Eine verbreitete Erkla‹rung dafu‹r ist, dass die Margen zwischen Kredit- und
Einlagenzinsen in den zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern ho‹her sind als in O‹ sterreich bzw. im
u‹brigen Euroraum, wenngleich ha‹ufig behauptet wird, dass sich diese Margen bereits betra‹chtlich
verringert haben.

Einleitung1

In dieser Studie soll ein U‹ berblick
u‹ber die Entwicklung der Zinsmargen
in vier neuen zentraleuropa‹ischen EU-
Mitgliedstaaten (NMS-4: Tschechi-
sche Republik, Ungarn, Polen und
Slowakei) gegeben werden, der sich
vor allem auf eine erste systematische
Evaluierung der ku‹rzlich von der EZB
und den nationalen Zentralbanken der
Mitgliedsla‹nder vero‹ffentlichten Sta-
tistik u‹ber die Zinssa‹tze der mone-
ta‹ren Finanzinstitute (MFI) (MFI-
Zinsstatistik, MIR-Statistik) stu‹tzt. In
einem ersten Schritt wird das derzei-
tige Niveau der Zinsmargen in den
genannten La‹ndern genauer analysiert
und mit aktuellen Werten aus O‹ ster-
reich und den u‹brigen La‹ndern des
Euroraums verglichen. Sodann wer-
den die ju‹ngsten Zinsmargenentwick-
lungen in den NMS-4 untersucht
sowie die la‹ngerfristigen Vera‹nde-
rungen der Zinsmargen im Euroraum
zusammengefasst. Danach kommen
zwei Methoden zur Anwendung, um
die Gesamtmargen und die Gesamt-
margendifferenzen so aufzuspalten,
dass sich die zugrunde liegenden
Komponenten besser analysieren las-
sen. Nach der ersten Methode erha‹lt

man die bereinigten Kredit- und
Einlagenzinsdifferenzen der NMS-4
gegenu‹ber dem Euroraum nach Abzug
insbesondere der Zinsaufschla‹ge fu‹r
La‹nder- und Wa‹hrungsrisiken. Nach
der zweiten Methode werden die
durchschnittlichen Gesamtmargen
unter Verwendung von spezifischen
Referenzzinssa‹tzen fu‹r alternative,
auf Basis einer angemessenen Laufzeit
ausgewa‹hlte Anlageformen/Finanzie-
rungsmo‹glichkeiten in die durch-
schnittlichen Zinsmargen im Kredit-
und Einlagengescha‹ft zerlegt. Dies
erfolgt sowohl auf aggregierter als
auch auf (nach Sektor und Laufzeit)
disaggregierter Ebene, und die aus
diesen Operationen resultierenden
Kredit- und Einlagenzinsmargen wer-
den sodann mit dem Euroraum-
Durchschnitt verglichen. Diese Me-
thode ermo‹glicht ein besseres Ver-
sta‹ndnis der relativen Bedeutung und
Entwicklung des aktiv- und passivsei-
tigen Gescha‹fts der Kommerzbanken.
Anhand dieser Analysen lassen sich
schlie§lich potenzielle ku‹nftige, aus
o‹sterreichischer Sicht ho‹chst rele-
vante Entwicklungen im Bankensek-
tor dieser vier La‹nder besser bewer-
ten.

1 Die in dieser Studie zum Ausdruck gebrachte Meinung der Autoren kann von jener der OeNB abweichen. Wir
danken Vanessa Redak (OeNB) fu‹r wertvolle Kommentare. U‹ bersetzung aus dem Englischen.
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NMS-4-Zinsmargen u‹ ber
dem euroraumweiten
Durchschnitt
Im Ma‹rz 2004 lagen die durchschnitt-
lichen Gesamtmargen2 — also die Dif-
ferenz zwischen den Zinssa‹tzen fu‹r
Kredite an nichtfinanzielle Unterneh-

men und private Haushalte und jenen
fu‹r Einlagen von nichtfinanziellen
Unternehmen und privaten Haus-
halten — in den NMS-4 (Tschechische
Republik, Ungarn, Polen und Slowa-
kei) zwischen 3,8 und 6,5 Prozent-
punkten.3

2 In dieser Studie wird folgende Terminologie verwendet:
Der Begriff ªZinsmarge�� bezeichnet die Differenz zwischen unterschiedlichen Zinssa‹tzen in einem bestimmten
Land. Als Gesamtmarge definieren wir die Differenz zwischen Kredit- und Einlagenzinssa‹tzen. Die Kreditzins-
marge ist als die Differenz zwischen dem Kreditzinssatz und einem (spezifizierten) Referenzzinssatz definiert.
Die Einlagenzinsmarge schlie§lich bezeichnet die Differenz zwischen Einlagenzinssa‹tzen und einem
(spezifizierten) Referenzzinssatz.
Die Begriffe ªEinlagenzinsdifferenz��, ªKreditzinsdifferenz�� und ªMargendifferenz�� werden verwendet, um den
Abstand (Spread) zwischen den jeweiligen Zinssa‹tzen oder Margen in einzelnen La‹ndern und den entsprechen-
den durchschnittlichen Zinssa‹tzen oder Margen im Euroraum zu bezeichnen. Sofern nicht anders definiert,
beziehen sich die Begriffe ªDurchschnitt�� bzw. ªdurchschnittlich�� auf den gewichteten Durchschnittszinssatz
im Kundengescha‹ft mit nichtfinanziellen Unternehmen und privaten Haushalten, wobei die Gewichtung
jeweils nach dem Bestandsvolumen der ausstehenden Kredite und nach dem Bestandsvolumen der entgegen-
genommenen Einlagen erfolgt.

3 In dieser Analyse basieren die Berechnungen fu‹r alle La‹nder — mit Ausnahme Polens — auf der ku‹rzlich von der
EZB und den nationalen Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten vero‹ffentlichten Statistik u‹ber die Zinssa‹tze
der moneta‹ren Finanzinstitute (MFI-Zinsstatistik, i.e. MIR-Statistik). Fu‹r Polen wurde die von Narodowy
Bank Polski, der polnischen Zentralbank, vero‹ffentlichte Zinsstatistik, die der MFI-Zinsstatistik (MIR-Statis-
tik) sehr a‹hnlich ist, verwendet. Aufgrund fehlender Daten zu Bestandsvolumina ausstehender Kredite konnten
jedoch einige (disaggregierte und aggregierte) Kreditzinsmargen sowie Margendifferenzen im Kreditgescha‹ft
fu‹r Polen nicht berechnet werden. Die in der MFI-Zinsstatistik (MIR-Statistik) erfassten Daten sind bezu‹glich
Abdeckungsgrad und Definition harmonisiert. Dennoch bestehen im Spektrum der o‹ffentlich verfu‹gbaren
Indikatoren nach wie vor gewisse Unterschiede. Um La‹ndervergleiche zu ermo‹glichen, beschra‹nkten wir unsere
Stichprobe daher auf Einlagen mit vereinbarter Laufzeit, da Daten zu ta‹glich fa‹lligen Einlagen, Einlagen mit
einer vereinbarten Ku‹ndigungsfrist sowie Repogescha‹fte (Wertpapier-Pensionsgescha‹fte) fu‹r einige La‹nder nicht
zur Verfu‹gung standen. Aus demselben Grund konnten Girokontenu‹berziehungen in der Kreditzinsstatistik
nicht beru‹cksichtigt werden. Da hier die Auswirkungen der Zinsmargen auf die Ertragskraft der Banken
von Interesse sind, beziehen sich die Zinssa‹tze auf Bestandsvolumina zu bestimmten Zeitpunkten und nicht
auf das Neugescha‹ft in bestimmten Perioden.

Tabelle 1

Kredit- und Einlagenzinsen und Gesamtmargen, Ma‹ rz 2004

CZ HU PL SK AT EU-12

in Prozentpunkten

Durchschnittlicher Kreditzinssatz 5,9 14,9 9,5 7,7 4,5 5,1
Durchschnittlicher Einlagenzinssatz 1,9 9,9 3,0 3,9 2,3 2,6
Durchschnittliche Gesamtmarge 4,0 5,0 6,5 3,8 2,2 2,4

Kreditzinssatz im Gescha‹ft
mit privaten Haushalten 8,2 15,7 12,0 8,6 5,3 5,6

Einlagenzinssatz im Gescha‹ft
mit privaten Haushalten 2,0 9,7 3,0 3,4 2,4 2,7

Gesamtmarge im Gescha‹ft
mit privaten Haushalten 6,2 6,0 9,0 5,2 2,9 2,9

Kreditzinssatz im Gescha‹ft
mit nichtfinanziellen Unternehmen 4,3 14,1 7,1 7,1 4,2 4,5

Einlagenzinssatz im Gescha‹ft
mit nichtfinanziellen Unternehmen 1,6 10,8 2,9 5,1 2,1 2,5

Gesamtmarge im Gescha‹ft
mit nichtfinanziellen Unternehmen 2,7 3,4 4,2 2,0 2,1 2,0

Quelle: EZB, OeNB, nationale Zentralbanken.
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Ju‹ ngste Entwicklungen der
Zinsmargen in den NMS-4
Aufgrund der kurzen Zeitreihen der
MFI-Zinsstatistik (MIR-Statistik) und
auch der polnischen Zinsstatistik,
soweit sie der MFI-Zinsstatistik (MIR-
Statistik) entspricht, lassen sich keine
weit reichenden Schlussfolgerungen
u‹ber die Entwicklung der Zinsmargen
und Margendifferenzen wa‹hrend der
letzten Jahre ziehen.

Die MFI-Zinsstatistik (MIR-Statis-
tik) zeigt, dass die durchschnittliche
Gesamtmarge (d.h. der gewichtete
Datendurchschnitt fu‹r private Haus-
halte und nichtfinanzielle Unterneh-
men) in der Tschechischen Republik
von 3,1 Prozentpunkten am Beginn
der Zeitreihe im Ja‹nner 2001 auf 4,0
Prozentpunkte im Ma‹rz 2004 anstieg.
Dies ist darauf zuru‹ckzufu‹hren, dass
die Einlagenzinssa‹tze sta‹rker zuru‹ck-
gingen als die Kreditzinssa‹tze. Insbe-
sondere war dies der Fall beim Kun-
dengescha‹ft mit privaten Haushalten,
fu‹r das die Gesamtmarge um 1,4 Pro-
zentpunkte anstieg. Die Gesamtmarge
im Kundengescha‹ft mit Unternehmen
stieg um 0,6 Prozentpunkte. Seit
Ja‹nner 2003 ging die durchschnitt-
liche Gesamtmarge um 0,1 Prozent-
punkte zuru‹ck, da der durchschnittli-
che Kreditzinssatz geringfu‹gig sta‹rker
gefallen war (—0,4 Prozentpunkte)
als der durchschnittliche Einlagenzins-
satz (—0,3 Prozentpunkte). Das Aus-
ma§ des Ru‹ckgangs bei nichtfinanziel-
len Unternehmen entsprach weit-
gehend dem bei privaten Haushalten.

Im Gegensatz dazu fiel die durch-
schnittliche Gesamtmarge in Polen
von 7,9 Prozentpunkten zu Beginn
der Zeitreihe im Ma‹rz 2002 sowie
einem Ho‹chststand von 8,5 Prozent-
punkten im November 2002 auf
6,7 Prozentpunkte im April 2004.

Seit Ja‹nner 2003 ist die durchschnitt-
liche Gesamtmarge um 0,3 Prozent-
punkte zuru‹ckgegangen, da die Kre-
ditzinssa‹tze sta‹rker fielen (—1,5 Pro-
zentpunkte) als die Einlagenzinssa‹tze
(—1,2 Prozentpunkte). Diese Ent-
wicklung war darauf zuru‹ckzufu‹hren,
dass die Gesamtmargen im Kunden-
gescha‹ft mit privaten Haushalten
zuru‹ckgingen (—1 Prozentpunkt),
wa‹hrend sie im Unternehmenssektor
stabil blieben.

Daten fu‹r Ungarn liefert die MFI-
Zinsstatistik (MIR-Statistik) erst seit
Beginn des Jahres 2003. Von Ja‹nner
2003 bis April 2004 fiel die durch-
schnittliche Gesamtmarge in Ungarn
um 0,9 Prozentpunkte auf 5,0 Pro-
zentpunkte, da die Einlagenzinssa‹tze
seit der zweiten Ha‹lfte 2003 deutlich
sta‹rker stiegen als die Kreditzinssa‹tze.
Somit ging die Gesamtmarge im Kun-
dengescha‹ft mit privaten Haushalten
wesentlich sta‹rker zuru‹ck, und zwar
um 3,3 Prozentpunkte auf 6 Prozent-
punkte, was vor allem durch den
Ru‹ckgang der Kreditzinssa‹tze in die-
sem Sektor verursacht wurde, der
im Gegensatz zum Aufwa‹rtstrend bei
den u‹brigen Kreditzinssa‹tzen stand.
Die Gesamtmarge im Unternehmens-
gescha‹ft verringerte sich um 1,3 Pro-
zentpunkte.

Ein Vergleich der Entwicklun-
gen wa‹hrend der 15 Monate ab Ja‹nner
2003 in den drei La‹ndern der NMS-4,
fu‹r die Zeitreihen vorhanden sind
(Tschechische Republik, Ungarn und
Polen), fu‹hrt zu folgenden Ergebnis-
sen:4 Erstens gab es einen Ru‹ckgang
der Gesamtmarge in allen drei La‹n-
dern, wenn auch nur in geringfu‹gi-
gem Ausma§ in der Tschechischen
Republik und in Polen. Trotz eines
Anstiegs des allgemeinen Zinsniveaus
war in Ungarn der sta‹rkste Ru‹ckgang

4 Fu‹r die Slowakei steht die MFI-Zinsstatistik (MIR-Statistik) erst ab Anfang 2004 zur Verfu‹gung.
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zu verzeichnen. Zweitens war der
Ru‹ckgang der Gesamtmarge darauf
zuru‹ckzufu‹hren, dass sich die Kredit-
zinssa‹tze deutlicher abwa‹rts bzw.
schwa‹cher aufwa‹rts bewegten als die
Einlagenzinssa‹tze.

Was ist aus den bisherigen
Entwicklungen in den EU-15
ersichtlich?
Nachdem in der MFI-Zinsstatistik
(MIR-Statistik) keine historischen
Zeitreihen fu‹r die EU-15 verfu‹gbar
sind, lassen sich kaum endgu‹ltige
Schlussfolgerungen hinsichtlich einer
potenziellen systemischen Konver-
genz der Zinsmargen innerhalb der
EU-15 bzw. im Euro-Wa‹hrungsgebiet
ziehen. Auf Grundlage der Statistik
u‹ber die Zinssa‹tze im Kundengescha‹ft
der Banken, die nunmehr durch
die MFI-Zinsstatistik (MIR-Statistik)
ersetzt wurde, sind zwar grobe Scha‹t-
zungen mo‹glich, jedoch keine La‹nder-
vergleiche, da jene Statistiken nicht
harmonisiert waren. Au§erdem ist
aufgrund von Abweichungen zwi-
schen der MFI-Zinsstatistik (MIR-
Statistik) und der Statistik u‹ber die
Zinssa‹tze im Kundengescha‹ft der
Banken im Hinblick auf den Erfas-
sungsgrad und die Definitionen ein
direkter Vergleich nicht mo‹glich.

Aus der Statistik zu den Zinssa‹tzen
im Kundengescha‹ft der Banken la‹sst
sich ablesen, dass die Zinsmargen in
etlichen EU-La‹ndern wa‹hrend der
Neunzigerjahre, als sich die Margen
in peripheren La‹ndern wie Griechen-
land oder Portugal allma‹hlich dem
EU-Durchschnitt anna‹herten, zuru‹ck-
gingen. Laut einer im Jahr 2000 von
der EZB erstellten Studie war zwi-
schen 1997 und 2000 ein starker

Ru‹ckgang der Kreditzinsmargen5 in
den EU-15 zu verzeichnen, womit
sich der schon in den Neunzigerjahren
beobachtete Trend fortsetzte. Dieser
Effekt wurde jedoch durch die Aus-
weitung der Einlagenzinsmargen ha‹u-
fig ausgeglichen. Nachstehend werden
jene Faktoren angefu‹hrt, die zwischen
1997 und 2000 zu einem Ru‹ckgang
der Gesamtmargen der Banken beige-
tragen haben:
— die straffere Gestaltung von Kon-

ditionen aufgrund von intensive-
rem Wettbewerb und sta‹rkerer
Liberalisierung;

— die Auswirkungen des ru‹ckla‹ufi-
gen Zinsniveaus (Einlagenzinssa‹tze
ko‹nnen nicht unter null sinken);

— die Abflachung der Zinsstruktur-
kurve (Bankkredite haben tenden-
ziell eine la‹ngere Bindungsdauer
als Bankeinlagen);

— die Einfu‹hrung von eigenen
Gebu‹hren fu‹r Leistungen in
Zusammenhang mit der Konto-
fu‹hrung (anstatt diese Leistungen
in die Zinssa‹tze einzukalkulieren);

— die Verbriefung von Krediten
(niedrigere Kapitalkosten);

— die Reduzierung von Betriebsauf-
wendungen;

— fiskalische und bankenaufsichtli-
che A‹ nderungen, die den Banken
eine wettbewerbfa‹higere Gestal-
tung der Konditionen ermo‹gli-
chen.
Die oben genannten Faktoren

haben mo‹glicherweise bereits Einfluss
auf den Bankensektor in den NMS-4
gehabt bzw. werden bei den Entwick-
lungen in diesem Bereich in Zukunft
eine Rolle spielen. Au§erdem hat die
schrittweise Verbesserung der Aktiva-
qualita‹t in diesen La‹ndern unter

5 Der Begriff Kreditzinsmarge bezeichnet den Abstand zwischen dem durchschnittlichen Kreditzinssatz und
einem Referenzzinssatz, wa‹hrend der Begriff Einlagenzinsmarge den Abstand zwischen dem durchschnittlichen
Einlagenzinssatz und einem Referenzzinssatz bezeichnet.
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Umsta‹nden bereits zu einer Senkung
der Kreditzinsmargen beigetragen
bzw. wird auch in Zukunft aller Wahr-
scheinlichkeit nach zu einer solchen
Senkung beitragen.

Aufschlu‹ sselung in
bereinigte Kreditzins- und
Einlagenzinsdifferenzen
In den folgenden Abschnitten werden
die durchschnittlichen Gesamtmargen
und die Gesamtmargendifferenzen,
die in den NMS-4 beobachtet werden
konnten, in verschiedene Komponen-
ten aufgeschlu‹sselt. Zuna‹chst wird
analysiert, in welchem Ausma§ die
Kredit- und Einlagenzinssa‹tze in den
NMS-4 von jenen des Euroraums
abweichen und in welche Komponen-
ten diese Differenzen (Spreads) zum
Euroraum zerlegt werden ko‹nnen.

In den NMS-4 lagen die durch-
schnittlichen Kreditzinssa‹tze im Ma‹rz
2004 zwischen 5,9% (Tschechische
Republik) und 14,9% (Ungarn) und
somit zwischen 0,8 Prozentpunkten
(Tschechische Republik) und 9,9 Pro-
zentpunkten (Ungarn) u‹ber dem EU-
Durchschnitt. Die Differenz zwischen
dem ho‹chsten und dem niedrigsten
Wert betrug daher 9 Prozentpunkte.
Man kann davon ausgehen, dass die-
se Zinsabsta‹nde (Spreads) gegenu‹ber
dem Euroraum die Investoren fu‹r
Unterschiede im (1) La‹nderrisiko;
(2) Wechselkursrisiko; (3) bankbezo-
genen Risiko; (4) kundenbezogenen
Risiko sowie bei (5) anderen Risiken,
wie z.B. dem Liquidita‹tsrisiko, ent-
scha‹digen.

Auf Basis der Differenz zwischen
der Rendite fu‹nfja‹hriger, in lokaler
Wa‹hrung denominierter Staatsanlei-

hen in den NMS-46 und der Bench-
mark-Rendite fu‹r Staatsanleihen im
Euroraum konnte die Risikopra‹mie
fu‹r das kombinierte La‹nder- und Wech-
selkursrisiko (ªla‹nderspezifische Risi-
ken��) angena‹hert werden. Natu‹rlich
werden die Renditeabsta‹nde bei
Anleihen auch vom Liquidita‹tsrisiko
beeinflusst. Diese Komponente sepa-
rat abzuhandeln, wu‹rde jedoch den
Rahmen dieser Studie sprengen, wes-
halb dieser Risikofaktor in den nach-
stehenden Ausfu‹hrungen unberu‹ck-
sichtigt bleibt.

Die Renditeabsta‹nde fu‹nfja‹hriger
Staatsanleihen in nationaler Wa‹hrung
gegenu‹ber dem Euroraum lagen im
Ma‹rz 2004 zwischen 0,4 Prozent-
punkten (Tschechische Republik)
und 6,0 Prozentpunkten (Ungarn).
Zieht man in Betracht, dass der Zins-
aufschlag fu‹r das reine La‹nderrisiko
(gescha‹tzt anhand der Renditeab-
sta‹nde von in Euro denominierten
Eurobonds laut Euro-EMBI Global
Index) im Ma‹rz 2004 zwischen 15
und 45 Basispunkten lag, so scheinen
die Renditeabsta‹nde fu‹nfja‹hriger
Staatsanleihen in nationaler Wa‹hrung
zum gro‹§ten Teil aufgrund des perzi-
pierten Wechselkursrisikos zu beste-
hen.

Wird der durchschnittliche Kre-
ditzinssatz um diese Kompensation
fu‹r das La‹nder- und Wechselkurs-
risiko verringert, so ergeben sich in
der Tschechischen Republik, in Polen
und in der Slowakei bereinigte Kredit-
zinssa‹tze zwischen 5,3% und 5,9%. In
Ungarn belief sich dieser bereinigte
Kreditzinssatz auf 8,9%.

Als Na‹herungswert fu‹r zusa‹tzliche
gescha‹ftsbankspezifische Risiken im

6 Die fu‹nfja‹hrige Laufzeit wurde gewa‹hlt, da sie in etwa der Laufzeit der durchschnittlichen Kreditzinssa‹tze
entspricht. Da die entsprechenden Daten in der Slowakei nicht verfu‹gbar waren, zogen wir fu‹r unsere Analysen
die Renditedifferenz bei dreija‹hrigen Staatsanleihen fu‹r den Zeitraum seit August 2003 und die Rendite-
differenz bei zweija‹hrigen Staatsanleihen fu‹r die Zeit davor heran.
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Vergleich mit dem La‹nderrisiko in
einzelnen La‹ndern diente die Diffe-
renz zwischen den Fu‹nf-Jahres-Swap-
sa‹tzen und den Renditen fu‹nfja‹hriger
Staatsanleihen.7 Dennoch ist bei die-
sem Vergleich Vorsicht angebracht.
Seit Anfang 2003 liegt z.B. in Ungarn
der Swapsatz knapp unter der An-
leiherendite. Teilweise spiegelt dies
wahrscheinlich den Unterschied zwi-
schen dem Kreditrisiko der ungari-
schen Banken und dem des ungari-
schen Staates wider, da viele ungari-
sche Banken Tochterunternehmen
von mit AAA bewerteten ausla‹n-
dischen Banken sind. Teilweise mag
dies auch auf Fristeninkongruenzen,
unterschiedliche Liquidita‹ts- und
Preistransparenz sowie auf Berech-
nungsunterschiede (Za‹hlweise bei
der Zinsberechnung) zwischen dem
Swapsatz und der Rendite fu‹r Staats-
anleihen zuru‹ckzufu‹hren sein. Im All-
gemeinen waren die Absta‹nde zwi-
schen den Swapsa‹tzen und den Staats-

anleiherenditen in den NMS-4 sehr
gering und betrugen zwischen —0,1
und +0,2 Prozentpunkten. Wird
diese Kompensation fu‹r zusa‹tzliche
Bankrisiken in den NMS-4 um jene
im Euroraum (+0,2 Prozentpunkte)
vermindert, so ergibt sich die Kom-
pensation fu‹r das relative Bankrisiko
in den NMS-4 (gegenu‹ber dem Euro-
raum). Da die Kompensation fu‹r das
Bankrisiko in Ungarn, Polen und der
Slowakei gleich null oder sogar nega-
tiv ist, ist die relative Kompensation
(gegenu‹ber dem Euroraum) negativ.
Trennt man diesen Faktor von den
(um La‹nder- und Wechselkursrisiken)
bereinigten Kreditzinssa‹tzen, so erha‹lt
man unterschiedliche Resultate. In
der Tschechischen Republik bleibt
der Einlagenzinssatz durch eine solche
Anpassung mehr oder weniger unver-
a‹ndert, wa‹hrend in den anderen drei
La‹ndern die bereinigten Einlagenzins-
sa‹tze durch diese Korrektur ma‹§ig
angehoben werden.

7 Da die entsprechenden Daten in der Slowakei nicht verfu‹gbar waren, zogen wir fu‹r den Zeitraum seit August
2003 die Renditen und Swapsa‹tze bei dreija‹hrigen Laufzeiten und fu‹r den Zeitraum davor die Renditen und
Swapsa‹tze bei zweija‹hrigen Laufzeiten heran.

Tabelle 2

Um la‹ nderspezifisches Risiko und Bankrisiko

bereinigte Kreditzinssa‹ tze

CZ HU PL SK AT EU-12

in Prozentpunkten

Durchschnittlicher Kreditzinssatz 5,9 14,9 9,5 7,7 4,5 5,1
Durchschnittliche Kreditzinsdifferenz
gegenu‹ber den EU-12 0,8 9,9 4,4 2,7 —0,5 . .

Durchschnittlicher Kreditzinssatz
abzu‹glich La‹nder- und Wechselkursrisiko
(Renditeabsta‹nde fu‹nfja‹hriger Staatsanleihen) 5,5 8,9 5,9 5,3 . . . .

Durchschnittlicher Kreditzinssatz
abzu‹glich La‹nder- und Wechselkursrisiko
(Renditeabsta‹nde fu‹nfja‹hriger Staatsanleihen)
gegenu‹ber den EU-12 0,5 3,8 0,8 0,3 . . . .

Durchschnittlicher Kreditzinssatz
abzu‹glich La‹nder-, Wechselkurs-
und zusa‹tzlichen Bankrisikos 5,5 9,1 6,1 5,6 . . . .

Durchschnittlicher Kreditzinssatz
abzu‹glich La‹nder-, Wechselkurs-
und zusa‹tzlichen Bankrisikos

gegenu‹ber den EU-12 0,5 4,1 1,0 0,5 . . . .

Quelle: EZB, OeNB, nationale Zentralbanken.
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Die aus diesen Bereinigungen
resultierenden Kreditzinssa‹tze fu‹r die
NMS-4 sind um das La‹nderrisiko,
das Wechselkursrisiko und (mit eini-
gen Einschra‹nkungen) um das relative
Bankrisiko in den NMS-4 bereinigt.
Diese bereinigten Kreditzinssa‹tze lagen
im Ma‹rz 2004 in einer Bandbreite
von 5,5% in der Tschechischen Repu-
blik u‹ber einen leicht erho‹hten Satz
von 6,1% in Polen bis zu einem
betra‹chtlich ho‹heren Wert von 9,1%
in Ungarn. Im Vergleich dazu lag der
durchschnittliche Kreditzinssatz im
Euroraum bei 5,1%.

Die daraus resultierenden bereinig-
ten Kreditzinsdifferenzen sollten die
kundenbezogenen Risiken, sonstige
la‹nderspezifische Faktoren (wie etwa
Unterschiede in den Finanzmarkt-
aufsichtsbestimmungen, in der steuer-
lichen Behandlung etc.) oder die
unterschiedlichen Marktstrukturen
(z.B. den Wettbewerbsgrad) ausglei-
chen. In Ungarn, Polen und der
Slowakei sind die bereinigten Kredit-
zinsdifferenzen weitaus weniger stark
ausgepra‹gt als die unbereinigten Kre-
ditzinsdifferenzen. Die Differenzen
zwischen den durchschnittlichen Kre-
ditzinssa‹tzen in den NMS-4 und im
Euroraum sind daher gro‹§tenteils auf
die Kompensation fu‹r das La‹nderri-
siko und vor allem fu‹r das Wechsel-
kursrisiko zuru‹ckzufu‹hren. In der
Tschechischen Republik ist der
Unterschied zwischen unbereinigter
und bereinigter Kreditzinsdifferenz
kleiner, er betra‹gt jedoch immerhin

fast die Ha‹lfte der unbereinigten Kre-
ditzinsdifferenz.

Die bereinigten Kreditzinsdiffe-
renzen betrugen im Ma‹rz 2004 in
den NMS-4 zwischen 0,5 und 1,0
Prozentpunkten (mit Ausnahme
Ungarns). In Ungarn blieb die berei-
nigte Kreditzinsdifferenz seit Anfang
2003 weitgehend stabil und bewegte
sich meist zwischen 3,5 und 4 Pro-
zentpunkten.8 Gleichzeitig ist die
Qualita‹t des Bankenportfolios in
Ungarn verglichen mit den anderen
neuen EU-Mitgliedstaaten relativ gut,
die Marktstruktur ist weniger konzen-
triert als in der Tschechischen Repu-
blik und der Slowakei (sie entspricht
in etwa der polnischen Marktstruk-
tur) und aus der ungarischen Gesetz-
gebung und den Bankaufsichtsbestim-
mungen ergeben sich fu‹r die ungari-
schen Banken keine gravierenden
Nachteile gegenu‹ber den u‹brigen drei
La‹ndern. Die hohe bereinigte Kredit-
zinsdifferenz ko‹nnte daher mit dem
hohen absoluten Zinsniveau (das die
Zinsmarge relativ gesehen senkt)
zusammenha‹ngen oder ein u‹berdurch-
schnittliches Ertragspotenzial signali-
sieren. Die hohe Kreditzinsdifferenz
ko‹nnte auch darauf zuru‹ckzufu‹hren
sein, dass die Staatsanleiherenditen
die heimischen Inflationserwartungen
nicht in vollem Ma§e widerspiegeln,
da sie durch das starke Engagement
ausla‹ndischer Investoren auf dem
ungarischen Anleihemarkt beeinflusst
sind. Fu‹r diese Investoren spielen die
Wechselkurserwartungen eine gro‹§ere

8 Ein Faktor, der die relativ hohe bereinigte Kreditzinsdifferenz in Ungarn im Ma‹rz 2004 zum Teil erkla‹ren
ko‹nnte, beruht darauf, dass ein (mo‹glicherweise gro§er) Teil des Bestandsvolumens an ausstehenden Krediten,
das als Berechnungsbasis fu‹r den (gewichteten) durchschnittlichen Kreditzins genommen wurde, aus kurz-
fristigen Krediten sowie aus langfristigen Krediten mit variablem Zinssatz besteht. Dieser Umstand mag in
Kombination mit der ausgepra‹gten Inversita‹t der Zinsstrukturkurve in Ungarn im Ma‹rz 2004 (im Gegensatz
zu einer flachen oder steigenden Zinsstrukturkurve in den anderen La‹ndern) zu einem relativ hohen durch-
schnittlichen bereinigten Kreditzinssatz (nach Bereinigung um die Rendite der fu‹nfja‹hrigen Staatsanleihe)
beigetragen haben. Dieser Erkla‹rungsansatz hilft jedoch nicht, den relativ hohen durchschnittlichen
bereinigten Kreditzinssatz in der ersten Ha‹lfte des Jahres 2003 zu erkla‹ren.
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Rolle als die Inflationserwartungen.
Im Gegensatz dazu kann man davon
ausgehen, dass das Kreditgescha‹ft der
Banken von den heimischen Inflations-
erwartungen bestimmt wird. Dem-
entsprechend ko‹nnen die Kreditzins-
sa‹tze in dem Ma§, in dem die Inflati-
onsrisikopra‹mie die Wechselkursrisi-
kopra‹mie u‹bersteigt, ho‹her sein als
die Staatsanleiherenditen, wodurch
die bereinigten Kreditzinssa‹tze ho‹her
ausfallen.

Bei La‹ndervergleichen sollte je-
denfalls beru‹cksichtigt werden, dass
sich unsere Analyse auf die durch-
schnittlichen Kreditzinssa‹tze bezieht.
Das bedeutet, dass Unterschiede in
der Struktur des Kreditportfolios der
einzelnen La‹nder im Hinblick auf die
Laufzeitstruktur, in Verbindung mit
Unterschieden in der Zinsstruktur,
und das Gewicht der Kundengescha‹fte
mit privaten Haushalten und nicht-
finanziellen Unternehmen einen Ein-
fluss auf die durchschnittlichen Kre-
ditzinssa‹tze und daher auch auf die
Unterschiede zwischen den Kredit-
zinssa‹tzen der einzelnen La‹nder
haben.9

Auf der Einlagenseite lagen die
durchschnittlichen Einlagenzinssa‹tze in
den NMS-4 im Ma‹rz 2004 zwischen
1,9% und 9,9%. Der durchschnitt-
liche Einlagenzinssatz lag daher in
der Tschechischen Republik um
0,8 Prozentpunkte unter dem euro-
raumweiten Durchschnitt, wa‹hrend
die Differenz in den anderen drei
La‹ndern 0,3 bzw. 7,3 Prozentpunkte
betrug.

Die bereinigten Einlagenzinssa‹tze,
die sich nach Vornahme der gleichen
Bereinigungen um die Zinsaufschla‹ge
fu‹r das La‹nder- und Wechselkurs-
risiko und das relative Bankrisiko,
wie sie oben bei den Kreditzinssa‹tzen
ausgefu‹hrt wurden, ergeben, lagen im
Ma‹rz 2004 zwischen —0,5% in Polen
und 4,1% in Ungarn.

Die daraus resultierende bereinigte
Einlagenzinsdifferenz war in der Tsche-
chischen Republik, in Polen und der
Slowakei negativ, da die bereinigten
Einlagenzinssa‹tze niedriger als im
euroraumweiten Durchschnitt waren,
wa‹hrend sie in Ungarn mit 1,5 Pro-
zentpunkten positiv war.

9 Die Verzerrung durch eine Fristeninkongruenz zwischen fu‹nfja‹hrigen Staatsanleiherenditen in den einzelnen
La‹ndern (als eine Messgro‹§e fu‹r la‹nderspezifische Risiken) kann noch versta‹rkt werden, wenn die Zinsstruk-
turkurve in einem Land nach oben gerichtet ist und in einem anderen Land nach unten. Auch die Verla‹ngerung
der durchschnittlichen Laufzeit des Kreditportfolios in einem Land verglichen mit dem eines anderen Landes
wird unterschiedliche Auswirkungen auf den durchschnittlichen Kreditzinssatz und die durchschnittliche
Kreditzinsdifferenz haben, wobei dies von den unterschiedlichen Zinsstrukturen abha‹ngig ist. Dennoch gehen
wir davon aus, dass eine Analyse der aggregierten Daten die tatsa‹chliche Situation gut widerspiegelt. Eine
Untersuchung der disaggregierten Daten (nach individuellen Kreditkategorien und nach Sektoren) wu‹rde
das Ausma§ dieser Bestandsaufnahme sprengen. Au§erdem ist mit der Verfu‹gbarkeit der Daten, die fu‹r die
Berechnung der disaggregierten bereinigten Kreditzinssa‹tze notwendig sind, um die Laufzeit des Kredit-
portfolios und die Laufzeit des Na‹herungswertes fu‹r die la‹nderspezifischen Risiken und Bankrisiken einander
anzugleichen, nicht unbedingt zu rechnen.
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Die relativ niedrigen bzw. — wie in
Polen — sogar negativen bereinigten
Einlagenzinssa‹tze ko‹nnen mo‹glicher-
weise darauf hindeuten, dass der
Wettbewerb im Einlagengescha‹ft in
den NMS-4 weniger stark ist als im
Euroraum. Eine weitere Erkla‹rung
fu‹r die relativ niedrigen bereinigten
Einlagenzinssa‹tze ko‹nnte sein, dass
private Haushalte Bankeinlagen kom-
plexeren Sparformen vorziehen. Auch
der strukturelle Liquidita‹tsu‹berschuss
in den Bankensystemen der NMS-4,
unterstu‹tzt von einem gro‹§eren
Eigenkapitalgewicht — und in einigen
La‹ndern von einem ho‹heren Gewicht
der Netto-Fremdwa‹hrungsverbind-
lichkeiten — in den Gesamtbankver-
bindlichkeiten, kann mo‹glicherweise
ein Grund fu‹r die relativ lockere
Wettbewerbshaltung der Banken der
NMS-4 zu heimischen Einlagen sein.
Au§erdem ko‹nnen Unterschiede bei
den durchschnittlichen bereinigten
Einlagenzinssa‹tzen durch Unter-
schiede zwischen den einzelnen La‹n-
dern in Bezug auf die Laufzeitstruktur
der Einlagen in Verbindung mit der
Zinsstruktur sowie durch Unter-
schiede in dem Gewicht des Gescha‹fts
mit privaten Haushalten und mit
nichtfinanziellen Unternehmen verur-
sacht sein. Auch sollte darauf hinge-
wiesen werden, dass die Bereinigung
der Einlagenzinssa‹tze um la‹nderspezi-

fische Risiken (d.h. La‹nderrisiken und
Wechselkursrisiken) ebenfalls eine
gewisse Verzerrung bewirkt. Der
Grund dafu‹r ist, dass die durch-
schnittliche Laufzeit von Einlagen
ku‹rzer ist als die fu‹nf Jahre, die fu‹r
die Anna‹herung der la‹nderspe-
zifischen Risiken verwendet werden.

Die durchschnittlichen Gesamt-
margen in den NMS-4 lagen im Ma‹rz
2004 zwischen 3,8 Prozentpunkten
(Slowakei) und 6,5 Prozentpunkten
(Polen), woraus sich ein Unterschied
von 2,7 Prozentpunkten zwischen dem
Maximum und dem Minimum ergab.

Diese Zinsmargen lagen u‹ber dem
euroraumweiten Durchschnitt von
2,4 Prozentpunkten und lieferten
durchschnittliche Gesamtmargendifferen-
zen zwischen 1,4 (Slowakei) und 4,1
Prozentpunkten (Polen). Die durch-
schnittliche Gesamtmargendifferenz
kann ebenso als Differenz zwischen
der Kreditzinsdifferenz und der Ein-
lagenzinsdifferenz angesehen werden.
Da die durchschnittlichen (bereinig-
ten) Kreditzinsdifferenzen deutlich
ho‹her waren als die zumeist negativen
durchschnittlichen (bereinigten) Ein-
lagenzinsdifferenzen innerhalb der
NMS-4, ergaben sich positive durch-
schnittliche Gesamtmargendifferen-
zen von zwischen 1,4 (Slowakei) und
4,1 Prozentpunkten (Polen). Au§er
in Ungarn trugen die bereinigten Ein-

Tabelle 3

Um la‹ nderspezifisches Risiko und Bankrisiko

bereinigte Einlagenzinssa‹ tze

CZ HU PL SK AT EU-12

in Prozentpunkten

Durchschnittlicher Einlagenzinssatz 1,9 9,9 3,0 3,9 2,3 2,6
Durchschnittliche Einlagenzinsdifferenz gegenu‹ber den EU-12 —0,8 7,3 0,3 1,3 —0,3 . .

Durchschnittlicher Einlagenzinssatz abzu‹glich
La‹nder-, Wechselkurs- und zusa‹tzlichen Bankrisikos 1,5 4,1 —0,5 1,8 . . . .

Durchschnittlicher Einlagenzinssatz abzu‹glich
La‹nder-, Wechselkurs- und zusa‹tzlichen
Bankrisikos gegenu‹ber den EU-12 —1,1 1,5 —3,1 —0,9 . . . .

Quelle: EZB, OeNB, nationale Zentralbanken.
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lagenzinsdifferenzen in den NMS-4
sta‹rker zur durchschnittlichen Ge-
samtmargendifferenz bei als die be-
reinigten Kreditzinsdifferenzen, da
die Einlagenzinsdifferenzen in sta‹rke-
rem Ausma§ negativ waren als die
Kreditzinsdifferenzen positiv.

In der sektoralen Aufgliederung
waren die Gesamtmargendifferenzen
bei den Gescha‹ften mit privaten Haus-
halten besonders hoch, was darauf
hindeutet, dass der Wettbewerb im
Gescha‹ft mit nichtfinanziellen Unter-
nehmen ho‹her ist.

Aufgliederung in Kredit- und
Einlagenmargendifferenzen
Eine alternative Betrachtungsweise
der Gesamtzinsmarge ist jene, die
durchschnittliche Gesamtmarge in
die durchschnittlichen Zinsmargen
im Kredit- und im Einlagengescha‹ft
zu zerlegen. Diese Zinsmargen ko‹n-
nen sodann mit dem Durchschnitt
im Euroraum verglichen werden. Die
Referenzzinssa‹tze, die fu‹r die Berech-

nungen der Kredit- und Einlagenzins-
margen verwendet werden, stellen die
Rendite auf alternative Anlage- bzw.
Finanzierungsformen dar. Aus diesem
Grunde haben wir die Referenzzins-
sa‹tze so ausgewa‹hlt, dass ihre Laufzeit
ungefa‹hr der des durchschnittlichen
Kredit- bzw. durchschnittlichen Ein-
lagenzinssatzes entspricht.

Die durchschnittlichen Kreditzins-
margen, die sich als Differenz zwi-

Tabelle 4

Zusammenfassung der bereinigten durchschnittlichen Kredit- und

Einlagenzinssa‹ tze sowie von deren Differenzen

gegenu‹ ber dem Euroraum

CZ HU PL SK

in Prozentpunkten

Durchschnittlicher Kreditzinssatz abzu‹glich
La‹nder-, Wechselkurs- und zusa‹tzlichen Bankrisikos 5,5 9,1 6,1 5,6

Durchschnittlicher Kreditzinssatz in den EU-12 5,1 5,1 5,1 5,1

Durchschnittlicher Einlagenzinssatz abzu‹glich
La‹nder-, Wechselkurs- und zusa‹tzlichen Bankrisikos 1,5 4,1 —0,5 1,8

Durchschnittlicher Einlagenzinssatz in den EU-12 2,6 2,6 2,6 2,6

Durchschnittliche Gesamtmarge 4,0 5,0 6,5 3,8
Durchschnittliche Gesamtmarge in den EU-12 2,4 2,4 2,4 2,4

Durchschnittlicher Kreditzinssatz abzu‹glich
La‹nder-, Wechselkurs- und zusa‹tzlichen Bankrisikos gegenu‹ber den EU-12 0,5 4,1 1,0 0,5

Durchschnittlicher Einlagenzinssatz abzu‹glich
La‹nder-, Wechselkurs- und zusa‹tzlichen Bankrisikos gegenu‹ber den EU-12 —1,1 1,5 —3,1 —0,9

Durchschnittliche Gesamtmarge gegenu‹ber den EU-12 1,6 2,6 4,1 1,4

Quelle: EZB, OeNB, nationale Zentralbanken.

Tabelle 5

Sektorale Gesamtmargen und Gesamtmargendifferenzen

CZ HU PL SK AT EU-12

in Prozentpunkten

Durchschnittliche Gesamtmarge 4,0 5,0 6,5 3,8 2,2 2,4
Durchschnittliche Gesamtmargendifferenz 1,6 2,6 4,1 1,4 —0,2 . .

Gesamtmargendifferenz im Gescha‹ft mit privaten Haushalten 3,3 3,1 6,2 2,4 0,0 . .
Gesamtmargendifferenz im Gescha‹ft mit nichtfinanziellen Unternehmen 0,7 1,4 2,2 0,0 0,1 . .

Quelle: EZB, OeNB, nationale Zentralbanken, Bloomberg.
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schen dem durchschnittlichen Kredit-
zinssatz und dem la‹nderspezifischen
Referenzsatz ergeben, variierten be-
tra‹chtlich zwischen den La‹ndern. Sie
lagen zwischen 2,3 Prozentpunkten
und 5,9 Prozentpunkten. Die durch-
schnittliche Kreditzinsmarge war in
Ungarn am ho‹chsten und in der Tsche-
chischen Republik am niedrigsten. Im
Vergleich dazu lag sie im Euroraum
bei 1,8 Prozentpunkten. Aufgrund
ihrer Beschaffenheit ªneutralisieren��
die durchschnittlichen Kreditzinsmar-
gen die la‹nderspezifischen Risikofak-
toren (wie La‹nder- und Wechselkurs-
risiko) sowie die relativen Bankrisiko-
faktoren.

Die Margendifferenzen im Kredit-
gescha‹ft beru‹cksichtigen die Differenz
zwischen den Referenzsa‹tzen in den
NMS-4 und im Euroraum. Die Tat-
sache, dass die Kreditzinsmargen in
den NMS-4 ho‹her waren als in den
EU-12 und die Kreditmargendifferen-
zen in den NMS-4 daher positiv
waren, kann anhand einiger jener Fak-
toren erkla‹rt werden, die im Hinblick
auf den oben erwa‹hnten Ru‹ckgang der
Bankenmargen in den EU-15 genannt
worden waren (z.B. unterschiedliche
Wettbewerbsintensita‹t, ho‹heres Zins-
niveau, geringere Verbreitung von
Verbriefungen).

Daru‹ber hinaus liefern die Unter-
schiede bei den la‹nderspezifischen
Inkongruenzen zwischen der Laufzeit-
struktur des durchschnittlichen Kre-
ditportfolios und des Referenzsatzes
sowie die bereits erwa‹hnten Unter-
schiede in der sektoralen Struktur
des Kreditportfolios und in der Zins-
struktur, die sich in unterschiedlichem
Ausma§ auf Kreditzinssa‹tze und Refe-
renzsa‹tze auswirken ko‹nnten, mo‹gli-
cherweise eine zusa‹tzliche Erkla‹rung
fu‹r die Unterschiede in den Kredit-
margendifferenzen zwischen den vier
La‹ndern.

Daher wurden die Kreditzinsmar-
gen und die Margendifferenzen im
Kreditgescha‹ft auch auf einer sta‹rker
disaggregierten Ebene untersucht. Ein
Vergleich des tschechischen, ungari-
schen und slowakischen Marktes (auf-
grund fehlender Daten war eine Dis-
aggregation fu‹r Polen nicht mo‹glich)
zeigte, dass mit wenigen Ausnahmen
die Kreditzinsmargen in den NMS-3
ho‹her waren als im Euroraum. Die
aggregierte Kreditmargendifferenz,
die auf Basis von disaggregierten
Daten errechnet wurde, besta‹tigte
die auf Basis der durchschnittlichen
Kreditmargendifferenz durchgefu‹hrte
Analyse, gema‹§ der Ungarn die
ho‹chsten Margendifferenzen im Kre-
ditgescha‹ft verzeichnete.10

Tabelle 6

Durchschnittliche Kreditzinsmargen und Kreditmargendifferenzen

CZ HU PL SK AT EU-12

in Prozentpunkten

Durchschnittliche Kreditzinsmarge 2,3 5,9 2,8 3,0 1,3 1,8
Durchschnittliche Kreditmargendifferenz 0,5 4,1 1,0 1,1 —0,5 . .

Quelle: EZB, OeNB, nationale Zentralbanken.

10 Es sollte nicht u‹bersehen werden, dass die relativ hohe durchschnittliche Kreditmargendifferenz in Ungarn im
Ma‹rz 2004 zum Teil erkla‹rt werden ko‹nnte mit der ausgepra‹gten Inversita‹t der Zinsstrukturkurve der
Referenzzinssa‹tze (im Gegensatz zu einer flachen oder steigenden Zinsstrukturkurve in den anderen La‹ndern)
in Kombination mit dem Umstand, dass ein (mo‹glicherweise gro§er) Teil des Bestandsvolumens an ausstehen-
den langfristigen Krediten aus langfristigen Krediten mit variablem Zinssatz besteht. Diese Faktoren ko‹nnten
zugleich auch den Anstieg der Margen der Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen mit der La‹nge der Lauf-
zeit erkla‹ren helfen.
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In allen drei La‹ndern waren die
niedrigsten Margendifferenzen bei
Krediten an nichtfinanzielle Unter-
nehmen mit einer Laufzeit von weni-
ger als einem Jahr zu verzeichnen,
die in den Kreditportfolios der Ban-
ken ein betra‹chtliches Gewicht haben
(zwischen 17% und 28%). Tatsa‹chlich
war die Kreditmargendifferenz fu‹r
diese Kredite in allen drei La‹ndern
negativ.11

Die ho‹chste Margendifferenz war
in allen drei La‹ndern bei Haushalts-
krediten fu‹r Konsum und sonstige
Zwecke mit einer Laufzeit zwischen
einem und fu‹nf Jahren zu verzeich-
nen, die in den Kreditportfolios der
Banken ebenfalls ein betra‹chtliches

Gewicht (zwischen 6,5% und 9%)
haben.

Im Hinblick auf die Aufschlu‹sse-
lung nach Laufzeiten stiegen die Mar-
gendifferenzen bei Krediten an nicht-
finanzielle Unternehmen mit der
Laufzeit an, wa‹hrend die Margendiffe-
renzen bei Krediten an private Haus-
halte bei den mittelfristigen Laufzei-
ten (zwischen einem Jahr und fu‹nf
Jahren) am ho‹chsten waren (mit Aus-
nahme der Haushaltskredite fu‹r
Wohnbau in Ungarn, bei welchen
das Segment mit den la‹ngsten Laufzei-
ten die ho‹chste Margendifferenz auf-
wies).

Etwas allgemeiner ausgedru‹ckt
waren die Kreditzinsmargen vor allem

Tabelle 7

Disaggregierte Kreditmargen und Kreditmargendifferenzen

CZ HU PL SK AT EU-12

in Prozentpunkten

Haushaltskredit fu‹r Wohnbau <1 Jahr, Zinsmarge 3,1 4,2 . . 1,6 3,1 2,8
Haushaltskredit fu‹r Wohnbau <1 Jahr, Zinsmargendifferenz 0,3 1,3 . . —1,3 0,2 0,0
Haushaltskredit fu‹r Wohnbau 1—5 Jahre, Zinsmarge 4,2 5,3 . . 3,2 1,4 2,1
Haushaltskredit fu‹r Wohnbau 1—5 Jahre, Zinsmargendifferenz 2,2 3,2 . . 1,1 —0,7 0,0
Haushaltskredit fu‹r Wohnbau >5 Jahre, Zinsmarge 2,2 5,1 . . 2,1 1,0 1,4
Haushaltskredit fu‹r Wohnbau >5 Jahre, Zinsmargendifferenz 0,8 3,8 . . 0,7 —0,4 0,0

Haushaltskredit fu‹r Konsum und sonstige Zwecke
<1 Jahr, Zinsmarge 10,1 6,2 . . 5,8 6,1 6,1

Haushaltskredit fu‹r Konsum und sonstige Zwecke
<1 Jahr, Zinsmargendifferenz 4,0 0,1 . . —0,3 0,1 0,0

Haushaltskredit fu‹r Konsum und sonstige Zwecke
1—5 Jahre, Zinsmarge 10,8 14,1 . . 9,6 3,1 4,5

Haushaltskredit fu‹r Konsum und sonstige Zwecke
1—5 Jahre, Zinsmargendifferenz 6,3 9,6 . . 5,1 —1,4 0,0

Haushaltskredit fu‹r Konsum und sonstige Zwecke
>5 Jahre, Zinsmarge 5,9 6,0 . . 4,7 1,5 2,2

Haushaltskredit fu‹r Konsum und sonstige Zwecke
>5 Jahre, Zinsmargendifferenz 3,6 3,8 . . 2,4 —0,7 0,0

Kredit an nichtfinanzielle Unternehmen <1 Jahr, Zinsmarge 1,6 2,4 . . 1,2 2,0 2,6
Kredit an nichtfinanzielle Unternehmen <1 Jahr,

Zinsmargendifferenz —0,9 -0,2 . . —1,3 —0,5 0,0
Kredit an nichtfinanzielle Unternehmen 1—5 Jahre, Zinsmarge 1,3 4,2 . . 2,6 1,8 1,3
Kredit an nichtfinanzielle Unternehmen 1—5 Jahre,

Zinsmargendifferenz 0,1 3,0 . . 1,3 0,6 0,0
Kredit an nichtfinanzielle Unternehmen >5 Jahre, Zinsmarge 1,2 5,3 . . 2,6 0,5 0,9
Kredit an nichtfinanzielle Unternehmen >5 Jahre,

Zinsmargendifferenz 0,2 4,4 . . 1,7 —0,4 0,0

Quelle: EZB, OeNB, nationale Zentralbanken.

11 Au§erdem waren in der Slowakei die Margendifferenzen bei Haushaltskrediten fu‹r Wohnbau mit einer Laufzeit
von weniger als einem Jahr sowie bei Haushaltskrediten fu‹r Konsum und sonstige Zwecke mit einer Laufzeit von
weniger als einem Jahr negativ. Diese beiden Kreditarten machen jedoch nur einen sehr geringen Anteil des
Gesamtvolumens der Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen aus.
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in der Tschechischen Republik und in
Ungarn sowie in etwas geringerem
Ausma§ in der Slowakei im Gescha‹ft
mit privaten Haushalten ho‹her als im
Gescha‹ft mit nichtfinanziellen Unter-
nehmen. Da der Unterschied zwi-
schen den Kreditzinsmargen im
Gescha‹ft mit privaten Haushalten
und jenen im Gescha‹ft mit Unterneh-
men in den NMS-3 viel sta‹rker ausge-
pra‹gt war als im euroraumweiten

Durchschnitt, sind die Margendiffe-
renzen im Kreditgescha‹ft mit privaten
Haushalten ebenfalls viel ho‹her als
jene im Kreditgescha‹ft mit Unterneh-
men. In der Tschechischen Republik
und in der Slowakei war die Kredit-
zinsmarge im Gescha‹ft mit Unterneh-
men bereits in etwa auf dem Niveau
des Euroraums, was impliziert, dass
die Margendifferenz im Kreditge-
scha‹ft mit Unternehmen nahe null lag.

Die durchschnittlichen Einlagenzins-
margen, die sich als Differenz zwischen
dem durchschnittlichen Einlagenzins-
satz und dem la‹nderspezifischen Refe-
renzsatz ergeben, lagen in den NMS-4
zwischen —1,0 (Slowakei) und —3,2
Prozentpunkten (Polen). Diese nega-
tiven Einlagenzinsmargen (bei denen

also der durchschnittliche Einlagen-
zinssatz unter dem Referenzsatz lag)
standen im Gegensatz zu einer Ein-
lagenzinsmarge von null im Euro-
raum. Das ko‹nnte ein Hinweis darauf
sein, dass der Wettbewerb bei den
Einlagen in den NMS-4 weniger stark
ausgepra‹gt ist als im Euroraum.

Wie bereits zuvor im Zusammen-
hang mit der durchschnittlichen Kre-
ditzinsmarge erwa‹hnt, ko‹nnte trotz
einer la‹nderspezifischen Auswahl der
Referenzsa‹tze nach wie vor eine
gewisse Verzerrung im Zusammen-

hang mit der Ermittlung des Refe-
renzsatzes auftreten.

Die Datendisaggregation hat ge-
zeigt, dass die Einlagenzinsmargen in
den NMS-4 tendenziell gro‹§er waren
(d.h. negativer, da die Einlagenzins-

Tabelle 8

Aggregierte Kreditzinsmargen und Kreditmargendifferenzen

CZ HU PL SK AT EU-12

in Prozentpunkten

Zinsmarge im Kreditgescha‹ft mit privaten Haushalten
(auf Basis disaggregierter Daten) 4,6 6,8 . . 3,9 1,9 2,1

Zinsmarge im Kreditgescha‹ft mit nichtfinanziellen Unternehmen
(auf Basis disaggregierter Daten) 1,4 3,9 . . 1,9 1,1 1,5

Durchschnittliche Kreditzinsmarge
(auf Basis disaggregierter Daten) 2,7 5,4 . . 2,8 1,4 1,8

Margendifferenz im Kreditgescha‹ft mit privaten Haushalten
(auf Basis disaggregierter Daten) 2,5 4,7 . . 1,8 —0,2 . .

Margendifferenz im Kreditgescha‹ft mit nichtfinanziellen Unternehmen
(auf Basis disaggregierter Daten) —0,1 2,4 . . 0,4 —0,4 . .

Durchschnittliche Kreditmargendifferenz
(auf Basis disaggregierter Daten) 0,9 3,6 . . 1,0 —0,5 . .

Quelle: EZB, OeNB, nationale Zentralbanken.

Tabelle 9

Durchschnittliche Einlagenzinsmarge und Einlagenmargendifferenz

CZ HU PL SK AT EU-12

in Prozentpunkten

Durchschnittlicher Einlagenzinssatz —1,2 —1,7 —3,2 —1,0 —0,3 0,0
Durchschnittliche Einlagenmargendifferenz —1,1 —1,6 —3,2 —1,0 —0,3 . .

Quelle: EZB, OeNB, nationale Zentralbanken.
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sa‹tze unter dem Referenzsatz lagen)
als im Euroraum. Die aggregierte Ein-
lagenmargendifferenz, die auf Basis
der disaggregierten Daten berechnet
wurde, besta‹tigte somit die oben dar-
gestellte Analyse, die auf der durch-
schnittlichen Einlagenmargendifferenz
beruht. Insbesondere wurde Polen als
das Land mit der am sta‹rksten negati-
ven Zinsmarge bzw. Margendifferenz
im Einlagengescha‹ft besta‹tigt.

Aus Tabelle 10 lassen sich vor
allem die positiven Einlagenzinsmar-
gen ablesen, wobei insbesondere jene
fu‹r langfristige Unternehmenseinla-
gen (in der Tschechischen Republik,
der Slowakei, O‹ sterreich und dem
Euroraum), aber auch in erheblichem
Ausma§ jene fu‹r langfristige Haus-
haltseinlagen in der Slowakei auffal-
len. Auf Grundlage von U‹ berlegungen
hinsichtlich der Opportunita‹tskosten
ko‹nnen positive Einlagenzinsmargen
eher als Ausnahmepha‹nomen angese-

hen werden. Neben mo‹glichen Pro-
blemen mit der Datenqualita‹t ko‹nnten
die positiven Einlagenzinsmargen im
Gescha‹ft mit Unternehmen auf die
Tatsache zuru‹ckzufu‹hren sein, dass
fu‹r die meisten Banken Kundenbezie-
hungen mit Unternehmen vor allem
auf das Kreditgescha‹ft ausgerichtet
sind. Die Banken sind daher mo‹g-
licherweise eher dazu bereit, (auf
Basis des Opportunita‹tskostenkon-
zepts berechnete) Verluste im lang-
fristigen Einlagengescha‹ft mit Unter-
nehmen zu erwirtschaften, da dies
nur einen kleinen Teil der gesamten
Kundenbeziehungen ausmacht und
dazu beitra‹gt, profitable Kreditbezie-
hungen zu festigen. Fu‹r den Euroraum
ko‹nnte auch das mo‹glicherweise noch
immer unterentwickelte la‹nderu‹ber-
greifende Interbankenkreditgescha‹ft
eine mo‹gliche Erkla‹rung fu‹r positive
Einlagenzinsmargen bei langfristigen
Unternehmenseinlagen sein.

Allgemeiner betrachtet waren die
Einlagenzinsmargen — vor allem in
Ungarn und der Slowakei sowie in
geringerem Ausma§ auch in der
Tschechischen Republik — im Ge-
scha‹ft mit privaten Haushalten nega-
tiver als im Gescha‹ft mit nicht-
finanziellen Unternehmen. Dies galt

vor allem fu‹r Einlagen mit einer Lauf-
zeit von weniger als zwei Jahren, die
den Gro§teil der gesamten Einlagen
in beiden sektoralen Bereichen des
Einlagengescha‹fts in den NMS-4 aus-
machen. Da im Euroraum zwischen
den Einlagenzinsmargen bei Gescha‹f-
ten mit privaten Haushalten und jenen

Tabelle 10

Disaggregierte Einlagenzinsmargen und Einlagenmargendifferenzen

CZ HU PL SK AT EU-12

in Prozentpunkten

Einlage von privaten Haushalten <2 Jahre, Zinsmarge —1,3 —1,5 —2,9 —2,1 —0,4 —0,2
Einlage von privaten Haushalten <2 Jahre,

Zinsmargendifferenz —1,1 —1,4 —2,8 —1,9 —0,2 0,0
Einlage von privaten Haushalten >2 Jahre, Zinsmarge —0,8 —3,4 —3,1 0,7 0,1 0,1
Einlage von privaten Haushalten >2 Jahre,

Zinsmargendifferenz —0,9 —3,4 —3,2 0,6 0,0 0,0

Einlage von nichtfinanziellen Unternehmen <2 Jahre,
Zinsmarge —0,7 —0,7 —3,0 —0,3 —0,2 0,0

Einlage von nichtfinanziellen Unternehmen <2 Jahre,
Zinsmargendifferenz —0,7 —0,6 —3,0 —0,3 —0,2 0,0

Einlage von nichtfinanziellen Unternehmen >2 Jahre,
Zinsmarge 0,5 —3,6 —2,5 0,5 0,5 0,9

Einlage von nichtfinanziellen Unternehmen >2 Jahre,
Zinsmargendifferenz —0,4 —4,5 —3,4 —0,5 —0,4 0,0

Quelle: EZB, OeNB, nationale Zentralbanken.
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bei Gescha‹ften mit Unternehmen
kaum Unterschiede festzustellen wa-
ren, schla‹gt sich der Unterschied
zwischen den sektoralen Einlagenzins-
margen in diesen drei La‹ndern auch in
den Unterschieden zwischen den

sektoralen Einlagenmargendifferenzen
nieder. Im Unterschied dazu boten in
Polen die zwei Gescha‹ftsfelder unge-
fa‹hr dieselben Einlagenzinsmargen
und Einlagenmargendifferenzen.

Was die Gesamtmarge anbelangt,
so la‹sst sich die durchschnittliche
Gesamtmarge aus der Differenz zwi-
schen der Kreditzinsmarge und der
Einlagenzinsmarge errechnen. Da die
durchschnittlichen Kreditzinsmargen
in den NMS-4 und im Euroraum
deutlich positiv waren, wa‹hrend die
Einlagenzinsmargen in den NMS-4
negativ waren und im Euroraum
ungefa‹hr bei null lagen, ergaben sich
positive durchschnittliche Gesamt-
margen zwischen 3,5 Prozentpunkten
(Tschechische Republik) und 7,6 Pro-

zentpunkten (Ungarn).12 Au§er in
Polen trugen die durchschnittlichen
Kreditzinsmargen sta‹rker zu den
durchschnittlichen Gesamtmargen
bei als die durchschnittlichen Ein-
lagenzinsmargen, da in den NMS-4
(mit Ausnahme Polens) die durch-
schnittlichen Kreditzinsmargen in
sta‹rkerem Ausma§ positiv waren als
die durchschnittlichen Einlagenzins-
margen negativ waren und im Euro-
raum die durchschnittlichen Einlagen-
zinsmargen ungefa‹hr bei null lagen. In
Polen war der Beitrag beider Kompo-

Tabelle 11

Aggregierte Einlagenzinsmargen und Einlagenmargendifferenzen

CZ HU PL SK AT EU-12

in Prozentpunkten

Zinsmarge im Einlagengescha‹ft
mit privaten Haushalten
(auf Basis disaggregierter Daten) —1,0 —1,7 —2,9 —1,4 —0,2 0,0

Zinsmarge im Einlagengescha‹ft
mit nichtfinanziellen Unternehmen
(auf Basis disaggregierter Daten) —0,7 —0,8 —3,0 —0,3 —0,1 0,2

Durchschnittliche Einlagenzinsmarge
(auf Basis disaggregierter Daten) —0,9 —1,5 —3,0 —1,0 —0,2 0,0

Margendifferenz im Einlagengescha‹ft
mit privaten Haushalten
(auf Basis disaggregierter Daten) —1,0 —1,7 —2,9 —1,3 —0,2 . .

Margendifferenz im Einlagengescha‹ft
mit nichtfinanziellen Unternehmen
(auf Basis disaggregierter Daten) —0,9 —0,9 —3,1 —0,4 —0,3 . .

Durchschnittliche Einlagenmargendifferenz
(auf Basis disaggregierter Daten) —1,0 —1,5 —3,0 —1,0 —0,2 . .

Quelle: EZB, OeNB, nationale Zentralbanken.

12 An dieser Stelle sollte festgehalten werden, dass die so berechneten durchschnittlichen Gesamtmargen von den
durchschnittlichen Gesamtmargen, die bereits weiter oben (Tabellen 1 und 4) als Differenz zwischen
(bereinigten) Kredit- und Einlagenzinssa‹tzen beschrieben wurden, abweichen. Der Grund dafu‹r sind die unter-
schiedlichen Referenzsa‹tze, die fu‹r die Berechnung der Kredit- und der Einlagenzinsmargen verwendet werden.
Genauer gesagt ist die Differenz zwischen der weiter oben berechneten durchschnittlichen Gesamtmarge (als
Differenz zwischen den durchschnittlichen Kredit- und Einlagenzinssa‹tzen) und der hier berechneten durch-
schnittlichen Gesamtmarge (als Differenz zwischen den durchschnittlichen Kredit- und Einlagenzinsmargen)
gleich der Differenz zwischen dem la‹ngerfristigen Referenzsatz fu‹r den durchschnittlichen Kreditzinssatz und
dem kurzfristigen Referenzsatz fu‹r den durchschnittlichen Einlagenzinssatz. Im Fall einer ansteigenden Zins-
strukturkurve ist diese Differenz positiv (Tschechische Republik, Polen), wa‹hrend sie im Fall einer inversen
Zinskurve negativ ist (Ungarn)
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nenten zur durchschnittlichen Ge-
samtmarge ungefa‹hr gleich.

Bei den Gesamtmargendifferenzen
(berechnet als Differenz zwischen
den durchschnittlichen Kreditmar-
gendifferenzen und den durchschnitt-
lichen Einlagenmargendifferenzen) ist
die Situation jedoch anders gelagert,
da im Euroraum die Kreditzinsmar-
gen deutlich positiv waren, wa‹hrend
die Einlagenzinsmargen bei null
lagen.13 In der Tschechischen Repu-
blik und in Polen hatten die durch-
schnittlichen Einlagenmargendifferen-

zen einen gro‹§eren Anteil an den
durchschnittlichen Gesamtmargendif-
ferenzen als die durchschnittlichen
Kreditmargendifferenzen, da erstere
in gro‹§erem Ausma§ negativ waren
als letztere positiv. In der Slowakei
war der Beitrag beider Komponenten
ungefa‹hr identisch, wa‹hrend in
Ungarn die au§ergewo‹hnlich positive
durchschnittliche Gesamtmargendif-
ferenz vor allem auf die positive
durchschnittliche Kreditmargendiffe-
renz zuru‹ckzufu‹hren ist.

Die wichtigsten Ergebnisse
der Aufgliederungen der
Gesamtmargen und der
Gesamtmargendifferenzen
Aus den Margen und Margendifferen-
zen in den NMS-4 ergibt sich folgen-
des Bild fu‹r Ma‹rz 2004:

(1) La‹nderspezifische Risikofakto-
ren (La‹nderrisiko, Wechselkursrisiko)
machen einen Gro§teil der gesamten
durchschnittlichen Kreditzinsdiffe-
renz zwischen den NMS-4 und dem
Euroraum aus. Wenn man die Kom-
pensation fu‹r diese Risikokomponen-

13 In Anlehnung an die Anmerkungen bezu‹glich der durchschnittlichen Gesamtmargen in der vorherigen Fu§note,
soll an dieser Stelle festgehalten werden, dass sich auch die hier berechnete durchschnittliche Gesamtmargen-
differenz von der durchschnittlichen Gesamtmargendifferenz, die bereits an anderer Stelle beschrieben und in
Tabelle 4 dargestellt wurde, unterscheidet. Die Differenz zwischen der vorigen durchschnittlichen Gesamt-
margendifferenz und der durchschnittlichen Gesamtmargendifferenz, die sich hier als Differenz zwischen
der Kreditmargendifferenz und der Einlagenmargendifferenz ergibt, ist identisch mit der Differenz zwischen
der la‹nderspezifischen Differenz zwischen dem Referenzsatz im Kreditgescha‹ft und dem Referenzsatz im
Einlagengescha‹ft in den NMS-4 und der euroraumspezifischen Differenz zwischen den Referenzsa‹tzen im
Kredit- und Einlagengescha‹ft im Euroraum.

Tabelle 12

Zusammenfassung der Margen und Margendifferenzen

im Kredit— und Einlagengescha‹ ft

CZ HU PL SK AT EU—12

in Prozentpunkten

Durchschnittlicher Kreditzinssatz 5,9 14,9 9,5 7,7 4,5 5,1
Referenzsatz fu‹r durchschnittlichen Kreditzinssatz 3,6 9,0 6,7 4,8 3,2 3,2
Durchschnittliche Kreditzinsmarge 2,3 5,9 2,8 3,0 1,3 1,8

Durchschnittlicher Einlagenzinssatz 1,9 9,9 3,0 3,9 2,3 2,6
Referenzsatz fu‹r durchschnittlichen Einlagenzinssatz 3,1 11,6 6,2 4,9 2,7 2,7
Durchschnittliche Einlagenzinsmarge —1,2 —1,7 —3,2 —1,0 —0,3 0,0

Durchschnittliche Gesamtmarge
(Differenz zwischen Kreditzinsmarge und Einlagenzinsmarge) 3,5 7,6 6,1 4,0 1,6 1,9

Durchschnittliche Margendifferenz im Kreditgescha‹ft 0,5 4,1 1,0 1,1 —0,5 . .
Durchschnittliche Margendifferenz im Einlagengescha‹ft —1,1 —1,6 —3,2 —1,0 —0,3 . .
Durchschnittliche Gesamtmargendifferenz

(Differenz zwischen Kreditmargendifferenz und Einlagenmargendifferenz) 1,6 5,7 4,2 2,1 —0,2 . .

Quelle: EZB, OeNB, nationale Zentralbanken.
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ten beiseite la‹sst, ist die Kreditzinsdif-
ferenz gegenu‹ber dem Euroraum in
den NMS-4 mit Ausnahme Ungarns
wesentlich geringer.

(2) Der durchschnittliche Einla-
genzinssatz in der Tschechischen
Republik lag unter dem euroraum-
weiten Durchschnitt; in Polen reichte
er knapp an den Euroraum-Durch-
schnitt heran. Das Abziehen der la‹n-
derspezifischen Risikopra‹mie vom
durchschnittlichen Einlagenzinssatz
versta‹rkte die negative Differenz
gegenu‹ber dem Euroraum in der
Tschechischen Republik noch weiter
und fu‹hrte zu einer negativen Diffe-
renz in Polen und der Slowakei. Die
relativ geringen oder, wie in Polen,
sogar negativen bereinigten Einlagen-
zinssa‹tze ko‹nnten ein Hinweis darauf
sein, dass der Wettbewerb im Ein-
lagenbereich in den NMS-4 weniger
stark ist als im Euroraum.

(3) In den NMS-4 waren die
durchschnittlichen Gesamtmargen
ho‹her als im Euroraum. Au§er in
Ungarn trugen die bereinigten Ein-
lagenzinsdifferenzen zu einem gro‹§e-
ren Teil zu diesen durchschnittlichen
Gesamtmargendifferenzen bei als die
bereinigten Kreditzinsdifferenzen.

(4) Diese Gesamtmargendifferenz
war bei den Gescha‹ften mit privaten
Haushalten besonders hoch, was
darauf schlie§en la‹sst, dass im
Gescha‹ft mit nichtfinanziellen Unter-
nehmen das Umfeld kompetitiver ist.

(5) Das Gescha‹ft mit privaten
Haushalten wies — vor allem in der
Tschechischen Republik und Ungarn
sowie in geringerem Ausma§ in der
Slowakei (fu‹r Polen sind keine Daten
vorhanden) — auch ho‹here Kreditzins-
margen und Kreditmargendifferenzen
(verglichen mit dem Euroraum) auf
als das Gescha‹ft mit Unternehmen.
Tatsa‹chlich war die Kreditzinsmarge
im Unternehmensbereich in der

Tschechischen Republik und in der
Slowakei bereits in etwa auf Euro-
raum-Niveau, womit die Kreditmar-
gendifferenz im Unternehmensbe-
reich knapp bei null lag. Die Kredit-
margendifferenz war bei Haushalts-
krediten fu‹r Konsum und sonstige
Zwecke mit einer Laufzeit zwischen
einem Jahr und fu‹nf Jahren am ho‹chs-
ten. Andererseits war die Kreditmar-
gendifferenz fu‹r Kredite an nicht-
finanzielle Unternehmen mit einer
Laufzeit von weniger als einem Jahr,
die ein betra‹chtliches Gewicht (zwi-
schen 17% und 28%) im Kreditport-
folio haben, sogar negativ.

(6) Wa‹hrend die durchschnittli-
chen Einlagenzinsmargen in den
NMS-4 negativ waren (d.h., die Ein-
lagenzinssa‹tze waren niedriger als die
Referenzsa‹tze), lag die durchschnitt-
liche Einlagezinsmarge im Euroraum
in etwa bei null. Dies kann ein Hin-
weis darauf sein, dass der Wettbewerb
um Einlagen in den NMS-4 weniger
stark ist als im Euroraum.

(7) Vor allem in Ungarn und der
Slowakei sowie in geringerem Ausma§
in der Tschechischen Republik waren
bei Gescha‹ften mit privaten Haus-
halten die Einlagenzinsmargen und
die Einlagenmargendifferenzen gegen-
u‹ber dem Euroraum sta‹rker negativ
als die Margen und Margendifferenzen
im Einlagengescha‹ft mit Unterneh-
men. In Polen wurden fu‹r beide sek-
torale Gescha‹ftsfelder etwa dieselben
Einlagenzinsmargen und Einlagenmar-
gendifferenzen verzeichnet.

(8) Au§er in Polen trugen die
durchschnittlichen Kreditzinsmargen
in den NMS-4 in sta‹rkerem Ausma§
zu den durchschnittlichen Gesamt-
margen bei als die durchschnittlichen
Einlagenzinsmargen. In Polen war
der Beitrag beider Komponenten zur
durchschnittlichen Gesamtmarge un-
gefa‹hr gleich.
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(9) Im Gegensatz dazu machten in
der Tschechischen Republik und in
Polen die durchschnittlichen Einla-
genmargendifferenzen einen gro‹§eren
Anteil an den durchschnittlichen
Gesamtmargendifferenzen aus als die
durchschnittlichen Kreditmargendif-
ferenzen, da erstere in ho‹herem Aus-
ma§ negativ ausfielen als letztere posi-
tiv waren. In der Slowakei war der
Beitrag beider Komponenten ungefa‹hr
gleich, wa‹hrend in Ungarn die in
hohem Ma§e positive durchschnitt-
liche Gesamtmargendifferenz vor
allem auf die positive durchschnitt-
liche Kreditmargendifferenz zuru‹ck-
zufu‹hren war.

(10) Auf Basis der disaggregierten
Daten konnten die Dominanz der
Kreditmargendifferenz in Ungarn so-
wie eine leichte Dominanz der Ein-
lagenmargendifferenz in der Tsche-
chischen Republik besta‹tigt werden.
Au§erdem lassen die disaggregierten
Daten darauf schlie§en, dass auch in
der Slowakei eine leichte Dominanz
der Einlagenmargendifferenz zu ver-
zeichnen ist. (Aufgrund des Fehlens
disaggregierter Daten konnte dieser
Vergleich fu‹r Polen nicht durchge-
fu‹hrt werden.)

Die Analyse der zur Verfu‹gung
stehenden Daten ergibt insgesamt,
dass die Zinsmargen in den NMS-4
ho‹her waren als im Euroraum, und
zwar vor allem im Kredit- und Ein-
lagengescha‹ft mit privaten Haushal-
ten. Dies ist unter Umsta‹nden darauf
zuru‹ckzufu‹hren, dass die Kosten fu‹r
Gescha‹fte mit privaten Haushalten in
den NMS-4 ho‹her sind als im Euro-
raum, was etwa damit zusammen-
ha‹ngt, dass in den NMS-4 arbeitsin-
tensive Bankdienstleistungen sta‹rker
in Anspruch genommen werden. Eine
alternative Erkla‹rung ko‹nnte sein,
dass der Wettbewerb im Gescha‹ft
mit privaten Haushalten in den

NMS-4 weniger stark ausgepra‹gt ist
als im Euroraum.

Andere Faktoren, die den
Nettozinsertrag der
Banken beeinflussen
Abgesehen von den Zinsmargen im
Gescha‹ft mit nichtfinanziellen Unter-
nehmen und privaten Haushalten kann
die Nettozinsmarge (definiert als Net-
tozinsertrag in Relation zur durch-
schnittlichen Bilanzsumme oder zum
durchschnittlichen Eigenkapital einer
Periode) in den NMS-4 auch durch
andere Faktoren beeinflusst werden.
Spezifische Faktoren auf der Aktiv-
seite der Gescha‹ftsbankenbilanzen in
den NMS-4 reduzieren tendenziell
den Nettozinsertrag im Vergleich mit
dem Euroraum-Durchschnitt, wa‹h-
rend spezifische Faktoren auf der Pas-
sivseite tendenziell einen positiven
Einfluss haben.

Eine spezifische aktivseitige Eigen-
schaft des Bankensektors der NMS-4
ist, dass die Forderungen an den
o‹ffentlichen Sektor verglichen mit
dem euroraumweiten Durchschnitt
einen ho‹heren Anteil an der Bilanz-
summe haben. Wa‹hrend dieser Anteil
im Euroraum Ende 2003 etwa 10%
ausmachte, lag er in den NMS-4
zwischen 15% (Ungarn) und 26%
(Slowakei). In Polen und der Tsche-
chischen Republik lag dieser Anteil
ungefa‹hr bei 20%. Da die Kreditver-
gabe an den o‹ffentlichen Sektor ten-
denziell weniger riskant ist als eine
Kreditvergabe an andere Sektoren
und daher normalerweise niedrigere
Zinssa‹tze mit sich bringt, kann man
davon ausgehen, dass dieser Faktor
den Nettozinsertrag in den NMS-4
im Vergleich zum Euroraum reduzie-
ren wird.

Ein weiteres Charakteristikum der
NMS-4 ist der strukturelle Liqui-
dita‹tsu‹berschuss auf dem Geldmarkt.
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Die Zentralbanken in diesen La‹n-
dern absorbieren daher u‹blicherweise
Liquidita‹t. Da der Zinssatz auf liqui-
da‹tsabsorbierende Fazilita‹ten meistens
den Richtwert bzw. die Untergrenze
fu‹r Zinssa‹tze im Interbankengescha‹ft
darstellt, bringen Investitionen in
diese Zentralbankinstrumente norma-
lerweise niedrigere Zinssa‹tze mit sich
(allerdings bei praktisch keinem Ver-
tragspartnerrisiko) als Gescha‹fte mit
anderen Kunden.

Passivseitig besteht zwischen den
NMS-4 und dem Euroraum eine
betra‹chtliche Differenz hinsichtlich
des Anteils an Einlagen inla‹ndischer
Nichtbanken (exklusive des Zentral-
staats). Wa‹hrend dieser Anteil Ende
2003 im Euroraum rund 32% aus-
machte, lag er in den NMS-4 zwi-
schen 51% (Ungarn) und 66% (Slo-
wakei). Wie schon zuvor erwa‹hnt,
ko‹nnen die (um das la‹nderspezifische
und das bankenbezogene Risiko)
bereinigten Einlagenzinsdifferenzen
und die Einlagenmargendifferenzen
in den NMS-4 als ausschlaggebender
Faktor fu‹r die Gesamtmargendifferen-
zen angesehen werden. Durch den
hohen Anteil der heimischen Einlagen
an den Gesamtverbindlichkeiten ver-
sta‹rkt sich dieser Effekt.

Auch der Anteil des Eigenkapitals
an den Gesamtverbindlichkeiten ist
in den NMS-4 bedeutend ho‹her als
im Euroraum. Wa‹hrend dieser Anteil
im Euroraum Ende 2003 5,8% aus-
machte, lag er in Ungarn bei 8,9%,
in der Tschechischen Republik bei
11%, in der Slowakei bei 13,5% und
in Polen bei rund 16%. Das ermo‹g-
licht den Gescha‹ftsbanken in den

NMS-4, zinstragende Investitionen
durch Eigenkapitalfinanzierung (eine
relativ gu‹nstige Finanzierungsform)
zu finanzieren, was ihre Gesamtrenta-
bilita‹t erho‹ht.

Eine weitere Frage ist, ob und in
welchem Ausma§ die Banken in den
NMS-4 die positive Zinssatzdifferenz
zwischen heimischen und ausla‹ndi-
schen Wa‹hrungen (vor allem gegen-
u‹ber dem Euro) nutzen. Die Auf-
nahme von Krediten in Fremdwa‹h-
rung bei gleichzeitiger Vergabe von
Krediten in der eigenen Wa‹hrung zu
ho‹heren Zinssa‹tzen wu‹rde zwar die
Gewinne erho‹hen, ebenso jedoch
auch das Fremdwa‹hrungsrisiko der
Banken. Leider stehen noch nicht in
allen La‹ndern Daten zur gesamten Net-
todevisenposition14 der Banken zur Ver-
fu‹gung. Die tschechischen Banken hat-
ten eine geringfu‹gig passive gesamte
Nettodevisenposition15 Ende 2003
(0,6% der Gesamtverbindlichkeiten
in der Bilanz). Gema‹§ Daten, die
von der ungarischen Notenbank zur
Verfu‹gung gestellt werden, schlossen
die ungarischen Banken ihre aktive
bilanzielle Nettodevisenposition in
der Vergangenheit meist mit au§er-
bilanziellen Gescha‹ften. Tatsa‹chlich
hielten die ungarischen Banken wa‹h-
rend des Jahres 2003 eine niedrige
aktive gesamte Nettodevisenposition
(rund 0,5% der Gesamtverbindlich-
keiten der Bilanz). Auch die polni-
schen Banken schlossen ihre aktive
bilanzma‹§ige Nettodevisenposition
meist mit passiven au§erbilanziellen
Gescha‹ften. Daher verzeichneten sie
Ende 2003 eine geringfu‹gig aktive
gesamte Nettodevisenposition von we-

14 Die gesamte Nettodevisenposition umfasst sowohl die bilanzma‹§ige Nettodevisenposition als auch die au§er-
bilanzielle Nettodevisenposition.

15 Eine passive Nettoposition (ªshort net position��) bezeichnet den U‹berschuss der Verbindlichkeiten gegenu‹ber
den Forderungen, eine aktive Nettoposition (ªlong net position��) bezeichnet den U‹berschuss der Forderungen
gegenu‹ber den Verbindlichkeiten.
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niger als 0,1% der Gesamtverbind-
lichkeiten der Bilanz. Die allgemeine
Schlussfolgerung, dass die Banken in
diesen La‹ndern von der Zinsniveau-
differenz zum Euroraum dadurch pro-
fitieren, dass sie ho‹here Wechselkurs-
risiken eingehen, kann daher nicht
besta‹tigt werden.

Schlussbemerkungen
Im Rahmen dieser Studie konnte fest-
gestellt werden, dass die la‹nderspezi-
fischen Risikofaktoren — vor allem
jene, die mit dem Wechselkursrisiko
in Verbindung stehen — fu‹r einen
Gro§teil der Kreditzins- und Einla-
genzinsdifferenzen zwischen den
NMS-4 und dem Euroraum verant-
wortlich zeichnen. Daru‹ber hinaus
zeigte sich, dass die Zinsmargen in
den NMS-4 tatsa‹chlich ho‹her sind als
im Euroraum, was wesentlich zur
positiven Entwicklung des relativen
Nettoeinkommens der Banken bei-
tra‹gt. Verglichen mit dem Euroraum
sind hohe Margendifferenzen vor
allem bei Gescha‹ften mit privaten
Haushalten, und zwar sowohl auf der
Kredit- als auch auf der Einlagenseite,
zu verzeichnen.

Ebenso konnte festgestellt wer-
den, dass in den NMS-4 (au§er in
Ungarn) die Einlagenmargendiffe-
renzen gegenu‹ber dem Euroraum
wesentlich sta‹rker zu den Gesamtmar-

gendifferenzen gegenu‹ber dem Euro-
raum beitrugen als die Kreditmargen-
differenzen zum Euroraum. Dies
ko‹nnte als Hinweis darauf gewertet
werden, dass der Wettbewerb im
Einlagengescha‹ft (mit privaten Haus-
halten) in den NMS-4 geringer ist als
im Euroraum und auch weniger
stark ausgepra‹gt als im Kreditgescha‹ft
(mit nichtfinanziellen Unternehmen).
Schussfolgerungen auf Basis der Ein-
lagenzinsmargen sind jedoch aufgrund
mo‹glicher Verzerrungen infolge der
Spezifizierungen bei den Berechnun-
gen mit Vorsicht zu ziehen.

Da eine Intensivierung der Finanz-
intermediation das Interesse der Ban-
ken an finanziellen Ressourcen ver-
sta‹rken wird, wa‹hrend alternative
Sparformen wahrscheinlich an Bedeu-
tung gewinnen werden, kann ein
sta‹rkerer Wettbewerb im Einlagenge-
scha‹ft erwartet werden. Ebenso ist
zu erwarten, dass der EU-Beitritt,
der das Tor fu‹r grenzu‹berschreitende
Bankdienstleistungen weit geo‹ffnet
hat, in den kommenden Jahren zu
einem erho‹hten Wettbewerb fu‹hren
wird. Die Zinsmargen in den NMS-4
werden sich also mittelfristig an den
Euroraum-Durchschnitt anna‹hern.
Dies deckt sich auch mit den Entwick-
lungen, die in der EU-15 beobachtet
werden konnten.
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