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Finanzmarktstabilitat liegt vor, wenn das Finanzsystem — bestehend aus
Finanzintermediaren, Finanzmarkten und Finanzinfrastruktur —auch im
Fall finanzieller Ungleichgewichte und Schocks in der Lage ist, eine
effiziente Allokation finanzieller Ressourcen sicherzustellen und seine
wesentlichen makrodkonomischen Funktionen zu erfillen. Konkret
bedeutet Finanzmarktstabilitat somit, dass beispielsweise das Vertrauen
in den Bankensektor sowie eine stabile Versorgung mit Finanzdienst-
leistungen wie Zahlungsverkehr, Krediten, Einlagengeschdft und Risiko-
absicherung gewadhrleistet ist.
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Generelle Stabilitat des dsterreichischen
Finanzsektors bel Risiken in Einzelbereichen

Internationale Finanzmarkte
unter dem Einfluss der Staats-
schuldenkrise

Die Wachstumsperspektiven der Welt-
wirtschaft blieben in den ersten
Monaten des Jahres 2011 freundlich.
Globaler Konjunkturmotor waren die
Schwellenlander, insbesondere jene im
asiatischen Raum, aber auch in den
USA zeigte sich das Wachstum nach wie
vor robust. Im Euroraum schwenkte
die Wirtschaft nach einer Abschwa-
chung in der zweiten Jahreshilfte 2010
wieder auf einen Expansionskurs ein;
die Wachstumsimpulse kamen dabei
vorwiegend vom AuBenbeitrag und in
geringerem MaBe von der inlindischen
Endnachfrage.

Risiken fiir den Konjunkturauf-
schwung gingen von den steigenden
Preisen fiir Rohstoffe und Nahrungs-
mittel aus — sie Uibten anhaltenden Auf-
wartsdruck auf die Inflation aus — so-
wie von anhaltenden Problemen im
Finanz- und Bankensystem im Zusam-
menhang mit der Staatsschuldenkrise.
Durch die im Zuge der Wirtschafts-
und Finanzkrise getroffenen expansi-
ven fiskalpolitischen Konjunkturstiit-
zungsmafBnahmen, aber auch aus struk-
turellen Griinden, zog die Verschuldung
ciniger Lander deutlich an, was das
Landerrisiko dieser Staaten und damit
auch die Risikopramien der Staatsanlei-
hen dieser Lander massiv ansteigen
lieB. Nach Griechenland und Irland,
die im Jahr 2010 die Finanzhilfe der
EU in Anspruch genommen hatten,
suchte im Friithjahr 2011 auch Portugal
bei IWF und EU um Finanzhilfe an.

In den Landern Zentral-, Ost- und
Stidosteuropas (CESEE) setzte sich
die graduelle wirtschaftliche Erholung
fort, ein gewisses Mal3 an Heterogeni-
tat zwischen den einzelnen Landern

blieb allerdings bestehen. Indiz fur die

fortschreitende Stabilisierung ist die
Zusammensetzung  des  BIP-Wachs-
tums: Neben den Exporten, die in
vielen Landern wichtige Beitrige zum
Wirtschaftswachstum lieferten, entwi-
ckelte sich die Binnennachfrage in eini-
gen Landern zu einer wichtigen Trieb-
kraft des Wachstums. Nachdem die
Krise in vielen CESEE-Staaten zu einer
— teils sehr deutlichen — Verbesserung
der aullenwirtschaftlichen Position
gefiihrt hatte, blicben in den meisten
Lindern der Region die Leistungs-
bilanzsalden weitgehend stabil oder
verbesserten sich sogar weiter.

Moderate Finanzierungsvolumina
der osterreichischen Unterneh-
men und privaten Haushalte

Die osterreichische Wirtschaft expan-
dierte in den ersten Monaten 2011,
angetricben von einer robusten Aus-
landsnachfrage, weiterhin kraftig. Der
Konjunkturaufschwung  hatte  die
Unternchmensgewinne schon im Jahr
2010 wieder ansteigen lassen, was
nicht nur die Stabilitat und die Bonitat,
sondern auch das Innenfinanzierungs-
potenzial der Unternchmen erhdhte.
Demgegentiber sank die AuBenfinan-
zierung des Unternehmenssektors 2010
sogar noch leicht unter das Vorjahres-
niveau.

Die finanzielle Lage des Unterneh-
menssektors, die sich 2009 infolge der
Krise zum Teil massiv verschlechtert
hatte, stabilisierte sich im Lauf des
Jahres 2010. Die Verschuldung der
Unternehmen verzeichnete im vierten
Quartal 2010 die geringste Ausweitung
seit nahezu vier Jahren; in Relation
zum Eigenkapital blieb die Verschul-
dung in den letzten beiden Jahren ziem-
lich stabil. Die relativ geringen Ver-
schuldungsquoten und das niedrige
Zinsniveau diirften auch dazu beigetra-
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gen haben, dass die Unternehmensin-
solvenzen im bisherigen Verlauf der
Krise nur vergleichsweise wenig ange-
stiegen sind.

Sowohl die Unternehmen als auch
die privaten Haushalte verzeichneten
bei den Krediten der Banken in den
ersten Monaten 2011 nur moderate
Zuwachsraten. Die geringe Kreditaus-
weitung und die niedrigen Zinsen ver-
minderten wahrend der Krise die Zins-
belastung relativ. zum Einkommen
deutlich. Dieser Effekt wurde durch
den tiberdurchschnittlich hohen Anteil
von variabel verzinsten Krediten ver-
starkt; er wird allerdings bei steigen-
den Zinsen die gegenteilige Wirkung
auf den Zinsaufwand haben.

Ein wesentlicher Risikofaktor fur
die finanzielle Position der privaten
Haushalte ist der nach wie vor hohe
Fremdwahrungskreditanteil. Um Wech-
selkurseffekte bereinigt, verringerten
sich zwar bereits die Fremdwahrungs-
kredite an private Haushalte im Jahr
2010, aufgrund der starken Aufwer-
tung des Schweizer Franken gegeniiber
dem Euro stieg ihr aushaftendes Volu-
men allerdings an. Das hohe Volumen
und die langen Restlaufzeiten der
Fremdwahrungskredite machen sie
anfillig fiir ungiinstige Wechselkurs-
entwicklungen, und da diese zu einem
groBen Teil endfillige Tilgungstrager-
kredite sind, auch fiir Bewertungsande-
rungen.

Die Geldvermdgensbildung der pri-
vaten Haushalte ging parallel zur riick-
laufigen Sparneigung im Jahr 2010 zu-
riick. Vor allem bei den Einlagen waren
nur geringe Zuwachse zu registrieren,
wahrend die Kapitalmarktveranlagun-
gen zunahmen. Stabilisierend auf die
Geldvermégensbildung wirkte wiede-
rum die Veranlagung in Lebensver-
sicherungen und Pensionskassen. Trotz
neuerlicher Kursgewinne konnten die
in der Krise verzeichneten Bewer-

tungsverluste 2010 noch immer nicht
vollstindig wettgemacht werden.

Trotz Konjunkturerholung
weiterhin Herausforderungen fiir
das osterreichische Banken-
system

Die Konjunkturerholung wirkte sich
glinstig auf die Geschiftsentwicklung
der Osterreichischen Banken aus. Wih-
rend sie den gemafligten Deleveraging-
Prozess der letzten Jahre weiter fort-
setzten, verbesserten sich aufgrund
verringerter Kreditrisikovorsorgen ihre
Gewinne — nach den starken Einbru-
chen wahrend der Finanzkrise — im
Jahr 2010 wieder deutlich. Das Be-
tricbsergebnis war jedoch — trotz Zu-
wachsen beim Nettozinsergebnis und
den Provisionsertragen — infolge eines
Riickgangs bei den Handelsergebnissen
und steigenden Betriebsaufwendungen
riicklaufig,

Das Geschiftsergebnis des Gsterrei-
chischen Bankensystems hangt weiter-
hin stark von der Profitabilitat der Ak-
tivititen in der CESEE-Region ab. Die
hohere Profitabilitait des CESEE-Ge-
schafts ging jedoch mit einem erhéhten
Kreditrisiko einher. So stieg die Wert-
berichtigungsquote bei den CESEE-
Tochterbanken in den vergangenen vier
Jahren deutlich stirker als im Inlands-
geschift und erreichte im Jahr 2010
mit 6,5% etwa das Doppelte des
Osterreichgeschifts (3,2%). Hierzu
trug auch der mit knapp unter 50 % an-
haltend hohe Anteil von Fremdwah-
rungskrediten bei den 6sterreichischen
Tochterbanken in CESEE bei. Im
Inland konnten die von den Aufsichts-
behorden ergriffenen Maflnahmen zur
Eindammung von Fremdwahrungskre-
diten deren Neuvergabe signifikant
verringern, die anhaltende Stirke des
Schweizer Franken zeigt jedoch weiter-
hin den Risikogehalt dieser Kreditart.
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Im Gegensatz zur Exponierung
gegentiber CESEE, die im Jahr 2010
weitgehend konstant blieb, sind die
Forderungen der mehrheitlich im
osterreichischen Besitz befindlichen
Banken gegeniiber den Eurolandern
mit erhohtem Risikoprofil (Griechen-
land, Irland, Portugal und Spanien) mit
3,8% des BIP vergleichsweise gering.

Die  Eigenmittelausstattung  der
Osterreichischen Banken hat sich dem
internationalen Trend folgend merklich
verbessert. So stieg die aggregierte
Kernkapitalquote seit ihrem Tief im

Generelle Stabilitat des 6sterreichischen Finanzsektors bei Risiken in Einzelbereichen

dritten Quartal 2008 kontinuierlich
um insgesamt rund 2,7 Prozentpunkte
auf 10,0 % im vierten Quartal 2010. In
einem Peergroup-Vergleich zeigt sich
allerdings, dass die GroBbanken wei-
terhin unterdurchschnittlich kapitali-
siert sind.

Der 6sterreichische Versicherungs-
sektor verzeichnete 2010 ein leichtes
Pramienwachstum. Auch das Gesamt-
volumen Osterreichischer Fonds stieg
wieder deutlich an, wenn auch nicht so
dynamisch wie im europaischen Durch-
schnitt.
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Fortsetzung der konjunkturellen Erholung,
kraftige Rohstoffverteuerung wirkt bremsend

Industrielander: Moderates
BIP-Wachstum fiir 2011 erwartet
In den industrialisierten Ldndern durfte
sich laut IWE-Friihjahrsprognose die
konjunkturelle Erholung, die im Jahr
2010 — nach dem markanten Einbruch
im Jahr davor — begann, fortsetzen. Die
Auftriebskrafte kommen weiterhin von
der kriftigen konjunkturellen Expansion
in den asiatischen Schwellenlandern
und in Lateinamerika sowie von der
Erholung des Welthandels. Auch die
globale Konjunktur gewinnt an Starke
und Breite, jedoch nicht genug, um
Arbeitslosigkeit und Budgetdefizite von
ihren krisenbedingt hohen Niveaus rasch
zu senken. Der globale Aufschwung
erfolgt mit unterschiedlichen Geschwin-
digkeiten. Wahrend die Industriestaaten
— vor allem verglichen mit vergangenen
Rezessionen — nur moderat wachsen,
sehen sich die Schwellen- und Entwick-
lungslinder mit Uberhitzungstendenzen
konfrontiert. Im Vergleich zur IWEF-
Prognose vom Janner 2011 wurde das
reale BIP-Wachstum im April fir 2011
fir die USA um 0,2 Prozentpunkte
auf 2,8 % nach unten und fiir den Euro-
raum um 0,1 Prozentpunkte auf 1,6 %
nach oben revidiert. Fir die Indus-
trielainder insgesamt revidierte der
IWF die Prognose fiir 2011 geringfiigig
nach unten auf eine Expansion von
2,4%.

Risiken fir den Konjunkturauf-
schwung gehen von den steigenden
Preisen fiir Rohstoffe und Nahrungs-
mittel aus wie auch vom Finanz- und
Bankensystem. In Europa werden Letz-
tere von der Staatsschuldenkrise und in
den USA von der nach wie vor labilen
Lage der Immobilienmirkte gendhrt.
Auch der Kurswechsel von der bisher
sehr expansiven Wirtschaftspolitik in
den Industrielandern zu Konsolidie-
rungsmaBnahmen in einigen EU-Lan-

dern wird dimpfende Effekte nach sich
ziehen.

In den USA verlangsamte sich die
annualisierte Wachstumsrate des realen
BIP nach kriftigen Zuwichsen von
2,6% bzw. 3,1% (jeweils gegeniiber
dem Vorquartal) im dritten und vierten
Quartal 2010 im ersten Vierteljahr
2011 auf' 1,8 %. Zum Wachstum trug vor
allem der Konsum der privaten Haus-
halte (1,5 Prozentpunkte) bei — dessen
Wachstum fiel jedoch mit +2,2 % gegen-
tiber +4% im vierten Quartal 2010
deutlich schwacher aus —
Regierungsausgaben (1,1
punkte), Wohnbauinvestitionen und
Nettoexporte bremsend wirkten. Da
vorwiegend temporiare Faktoren, wie
z. B. der starke Anstieg der Konsumen-
tenpreise, schlechtes Wetter sowie der
deutliche Riickgang der Verteidigungs-
ausgaben wachstumsdampfend wirkten,
wird erwartet, dass die Konjunktur im
zweiten Quartal 2011 wieder starker
anzicht. Die wichtigsten Vorlaufindika-
toren — wie Einkaufsmanagerindizes,
Einzelhandelsumsatze oder der Leading
Indicators Index des Conference Board —
deuten auf eine moderate Wachstums-
dynamik in den kommenden Monaten.
Ende April 2011 revidierte das Federal
Reserve System (Fed) seine BIP-Prog-
nose fur 2011 nach unten (Bandbreite
von 3,1% bis 3,3% statt 3,4% bis
3,9% im Janner 2011).

Die Lage auf dem US-Arbeitsmarkt
verbessert sich nur langsam. Dies zeigt
sich in einem leichten Anstieg der
Arbeitslosenquote im April 2011 auf
9%. Die Zahl der Beschaftigten au3er-
halb der Landwirtschaft stieg im April
hingegen relativ kriftig um 244.000.

Eine bedeutende Schwachstelle der
US-Konjunktur bleibt der Immobilien-
sektor. Die Hauspreise sanken in den
vergangenen Monaten etwas weniger

, wahrend

Prozent-

Abflachung der
US-Konjunktur-

erholung im ersten
Quartal 2011

Langsame
Verbesserung der
Lage auf dem
US-Arbeitsmarkt
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kraftige Rohstoffverteuerung wirkt bremsend

Budgetkrise in

den USA wurde
abgewendet;
weiterer Anstieg
der Verschuldungs-
quote

BIP-Wachstum im
Euroraum im Jahr
2010 vorwiegend
vom AuBenbeitrag
getragen

Ankauf von
US-Staatsanleihen
durch Fed wird
Ende 2011
abgeschlossen;
Wende in US-Zins-
politik nicht

vor 2012

stark als noch in der zweiten Jahres-
halfte 2010 — nach bereits drei Jahren
riickldufiger Entwicklung. Eine merk-
liche Erholung zeichnet sich bis dato
allerdings nicht ab. Dies belastet nicht
nur die Bauwirtschaft, sondern als Folge
anhaltender Kreditausfalle auch die
Banken.

Im Budgetstreit zwischen Demo-
kraten und Republikanern konnte kurz
vor Fristablauf'in der Nacht des 8. April
2011 eine grundsitzliche Einigung auf
Einsparungen in Hdéhe von knapp
40 Mrd USD fir die restlichen sechs
Monate des Fiskaljahres 2011 erzielt
werden. Hintergrund des Budgetstreits
ist das massive Haushaltsdefizit von
erwarteten 1.650 Mrd USD im laufen-
den Fiskaljahr (rund 10% des BIP).
Eine weitere Herausforderung stellt die
Gesamtverschuldung von derzeit mehr
als 14.200 Mrd USD dar. Der IWF
stellte Mitte April 2011 fest, dass sich
die US-Schuldenquote in den kommen-
den Jahren nicht stabilisieren werde,
und prognostizierte einen Anstieg von
rund 90% des BIP (Ende 2010) auf
tiber 110% Ende 2016. Die Rating-
agentur Standard & Poor’s sicht die
Top-Bonitit der USA in Gefahr. Sie
bewertet die US-Kreditwiirdigkeit zwar
weiter mit der Bestnote AAA, hat jedoch
den Ausblick von ,stabil“ auf ,negativ®
geandert. Dies ist in der Geschichte
aller Ratingagenturen die erste Herab-
stufung des Outlook der USA. (Der
Rating Watch — die Vorstufe des Out-
look — wurde im Jahr 1995 von Fitch
fir drei Monate auf ,,negativ® gesetzt, der
Outlook blieb aber immer auf stabil).

Der Offenmarktausschuss der US-
Notenbank (FOMC) belieB in seiner
letzten Sitzung am 26./27. April 2011
die Zielspanne der Federal Funds Rate
(seit bald zweieinhalb Jahren) unveran-
dert bei 0% bis 0,25 %. Die Fed beab-
sichtigt, den Ankauf von Staatsanleihen
im Gegenwert von 600 Mrd USD Ende

Juni 2011 zu beenden. Derzeit wird im
FOMC tiber eine Strategie betreffend
die zukiinftige Straffung der Geldpolitik
diskutiert. Die Mehrheit der Mitglieder
bevorzugt eine Leitzinsanhebung vor
cinem Verkauf der Hypothekenpapiere
und der Verringerung der Bestinde
an Staatsanleihen im Portfolio der US-
Notenbank. Aus heutiger Sicht wird
cine Zinsanhebung friihestens fiir das
Jahr 2012 erwartet. Die US-Notenbank
fiihrte beginnend mit 27. April 2011
regelmafige Pressekonferenzen ein (vier
pro Jahr, jeweils zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung neuer Wirtschafts-
prognosen). Damit beabsichtigt sie die
Klarheit der geldpolitischen Kommuni-
kation zu starken. Die jahrliche VPI-
Inflationsrate stieg im April 2011 auf
3,2 % (Marz: 2,7%), die Kerninflations-
rate auf 1,3 %.

Die Wirtschaft im Euroraum befin-
det sich weiterhin auf Wachstumskurs
und wies fiir das dritte und vierte
Quartal 2010 vierteljahrliche Zuwachs-
raten des BIP von 0,4% bzw. 0,3%
(gegeniiber dem Vorquartal) auf. Damit
ergibt sich eine Jahreswachstumsrate
von 1,8% fir das Jahr 2010. Die
Wachstumsimpulse kamen, wie auch
im vierten Quartal 2010, vorwiegend
vom Aufenbeitrag und in geringerem
MaBe von der inlandischen Endnach-
frage. Einen leicht negativen Beitrag
zum Wachstum leisteten die Brutto-
anlageinvestitionen. Nach dem kraftigen
Zuwachs der Investitionen im zweiten
Quartal 2010 drosselten Unternechmen
ihre Investitionstatigkeiten wieder, wo-
mit die Jahresinderungsrate insgesamt
negativ ausfiel. Die positive Wachstums-
bilanz im Jahr 2010 ist zu einem GroB-
teil von den Entwicklungen in Deutsch-
land getrieben. Mit tiberdurchschnitt-
lichen 3,6 % verzeichnete Deutschland
die starkste Wachstumsrate unter den
groBen Euroraumldndern. In Frankreich
betrug das Wachstum lediglich 1,6 %
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Fortsetzung der konjunkturellen Erholung,
kraftige Rohstoffverteuerung wirkt bremsend

Tabelle 1

Vergleichender Wirtschaftsausblick fiir Industrielander laut IWF und OeNB

Reales BIP VPI ‘ Leistungsbilanzsaldo

2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2009 ‘ 2010 ’ 2011 ‘ 2012 ‘ 2009 ‘ 2010 2011 ‘ 2012

Verdnderung in 9% ‘ Verdnderung des Jahresdurchschnitts in % ‘ in % des BIP
Industrielinder 34| 30 2,4 2,6 | 0,1 | 1,6 2,2 17| -03| -02 -03 -0,2
USA -2,6 2,8 2,8 2,9 -0,3 1,6 2,2 1,6 -2,7 -3,2 -3,2 -2,8
Euroraum? -4,1 1,8 1,6 1,8 0,3 1,6 2,3 1,7 -0,6 -0,4 0,0 0,0
Deutschland” 4,7 36 2,5 21 02 12 2,2 1.5 50 51 51 46
Frankreich’ 2,6 1.6 1.6 1.8 01 17 2,1 17 29 35 2.8 27
[talien? 52 13 11 1,3 0,8 1.6 2,0 2,1 -3,0 —42 —34 =30
Spanien” =37 -0/1 08 1,6 -0.2 2,0 2,6 1.5 =55 -4,5 -4.8 —4.5
Osterreich? -39 2,0 24 23 04 17 2,5 2,0 2,6 32 31 31
Osterreich (OeNB)? -39 2,2 33 2,3 04 17 3,2 2,1 31 2,7 4,0 4,8
Vereinigtes Kénigreich ~ —4,9 1,3 1,7 2,3 21 3,3 4,2 2,0 -1,7 -2,5 2,4 -1,9
Japan -6,3 3,9 1,4 2,1 -1,4 -0,7 0,2 0,2 2,8 3,6 2,3 2,3

Quelle: IWF (World Economic Outlook, April 2011), OeNB-Prognose (Juni 2011).

" Prognose.
2 2009, 2010: Eurostat.
? OeNB-Prognose, Juni 2011.

und in Italien 1,3 %. Eine schrumpfende
Wirtschaftsleistung  wiesen ~ Spanien
(—0,1%), Irland (—1,0%) und Griechen-
land (—4,5 %) auf.

Die jdhrliche HVPI-Inflationsrate
fir den Euroraum stieg in den ersten
vier Monaten 2011 kontinuierlich an:
Nach 2,3 % im Janner, 2,4 % im Februar
und 2,7% im Marz betrug sie im April
2,8 %. Inflationsbeschleunigend wirkten
Verteuerungen bei den unbearbeiteten
Lebensmitteln und bei der Energie, die
mit einem Gewicht von 7,4% und
10,3% einen wesentlichen Anteil am
Warenkorb ausmachen. Die jahrliche
Anderungsrate der Kerninflation (HVPI
ohne Energie und unbearbeitete Lebens-
mittel) betrug im April 1,8% gegen-
tiber dem Vorjahresmonat. Um auch in
Zukunft Preisstabilitat zu gewahrleisten,
beschloss der EZB-Rat am 7. April 2011,
den Leitzinssatz um 25 Basispunkte auf
1,25% zu erhéhen (am 5. Mai 2011
wurden die Zinsen unverandert belas-
sen). Die Zinsanhebung wird dazu
beitragen, die mittel- bis langerfristigen
Inflationserwartungen im Euroraum bei

ihrem Zielwert von unter, aber nahe
2% zu verankern.

Nachdem Griechenland und Irland
im Jahr 2010 die Finanzhilfe der EU in
Anspruch genommen hatten, ersuchte
jlingst auch Portugal um finanziellen
Beistand. Das Land hatte zwar als eines
der wenigen im Euroraum keine
Bankenkrise, war aber ahnlich wie
Griechenland durch die hohe Staats-
verschuldung und schwache Wettbe-
werbsfahigkeit unter Druck geraten.
Anfang April 2011 waren die Renditen
auf portugiesische 10-jihrige Staats-
anleihen aufgrund hoher Risikoauf-
schlage deutlich gestiegen. Verglichen mit
deutschen Staatsanleihen betrug der
Aufschlag erstmals 500 Basispunkte.
Anfang Mai kam es zur Einigung tiber
Hilfskredite aus dem Euro-Rettungs-
schirm in Hohe von 78 Mrd EUR.
Damit verbunden ist eine Reduktion
des Budgetdefizits bis zum Jahr 2013
auf 3%, wobei mehr als die Halfte der
Konsolidierung bereits 2011 stattfinden
soll. Von den 78 Mrd EUR sind 12 Mrd

EUR zur Stiitzung der Banken vorge-

EZB erhohte
Leitzinssatz am

7. April 2011; im Mai
keine Verdnderung

Nach Griechenland
und Irland (2010)

erhilt auch Portugal
Finanzhilfe
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Fortsetzung der konjunkturellen Erholung,
kraftige Rohstoffverteuerung wirkt bremsend

GroBe Unsicherheit
lber Auswirkungen
des Erdbebens in
Japan, BIP schrumpft
im ersten Quartal
um 0,9%

Japanische Industrie-
produktion im Marz
2011 um 15,3%
gefallen, Export-
riickgang um 8%

sehen. Strukturreformen sollen zu einer
Erhéhung der Wettbewerbsfahigkeit
fihren; die wirtschaftliche Erholung
soll in der ersten Jahreshailfte 2013
einsetzen.

Uber die endgiiltigen wirtschaftli-
chen Auswirkungen der japanischen
Natur- und Atomkatastrophe herrscht
noch immer Unsicherheit. Die OECD
hat in ihrer Friihjahrsprognose von
Ende Mai 2011 das reale BIP-Wachstum
fir 2011 um 2,6 Prozentpunkte nach
unten revidiert (gegentiber ihrer Herbst-
prognose vom November 2010) und
rechnet nun mit einem Rickgang um
0,9%. Fiir das Jahr 2012 erwartet die
OECD wieder ein Wachstum von 2,2 %.
Die Bank of Japan hat ihre Wachstums-
prognose Ende April fiir das Fiskaljahr
2011 (April 2011 bis Mérz 2012) auf
10,6 % gesenkt (Janner 2011: +1,6 %)
und fiir das Fiskaljahr 2012 auf +2,9%
erhoht. Im ersten Quartal 2011
schrumpfte das reale BIP um 0,9%
gegeniiber dem Vorquartal und damit
deutlich starker als erwartet, wobei
die Rezession bereits im vierten Quar-
tal 2010 begonnen hat (—0,8%). Die
Ratingagentur Standard & Poor’s hat
den Ausblick fir die Kreditwiirdigkeit
Japans (derzeit: AA—) Ende April von
»stabil“ auf  negativ herabgesetzt — als
Folge der hohen Kosten fiir den Wie-
deraufbau, die das bereits sehr hohe
Budgetdefizit zusatzlich belasten. Vor
etwa einem Jahr wurde Japans Kredit-
wiirdigkeit um eine Note gesenkt
(Begriindung: hohe Staatsverschuldung).

Auch wenn die unmittelbar betrof-
fene Region nur 6 % bis 7% der Bevol-
kerung und Produktion Japans repra-
sentiert, sind dort wichtige Zuliefer-
betriebe fir die Automobil- und
Elektronikproduktion angesiedelt, was
zu Engpassen in der Wertschopfungs-
kette gefiihrt hat. Inzwischen haben die
Autoproduzenten an fast allen Stand-
orten die Produktion wieder aufge-

nommen. Die anfanglichen Stromaus-
fille konnten dank Energiesparmal-
nahmen wieder ausgesetzt werden,
konnten aber in der Jahreszeit, in der
Klimaanlagen stark genutzt werden,
erneut auftreten. Sie betreffen eine
Region, die 40% des japanischen BIP
produziert. Insgesamt sind im Marz die
Exporte um 8 % eingebrochen, nachdem
sie vor dem Erdbeben im Aufwartstrend
gewesen waren. Die Industrieproduktion
war im Marz um 15,3% (gegeniiber
dem Vormonat) riicklaufig. Auch die
Verbraucherstimmung brach im Marz
und im April 2011 ein, wobei fir Mai
wieder Aufhellungen erwartet werden.
Positiv {iberraschte zuletzt der Anstieg
der Maschinenbauauftrage. Die direkten
Schaden des Erdbebens werden bis zu
5% des BIP betragen, die budgetaren
Kosten werden auf etwa 2% des BIP
geschitzt. Der IWF prognostiziert fiir
das Jahr 2011 ein Budgetdefizit von 10%.
Im Mai wurde ein erstes staatliches
Hilfspaket fiir den Wiederaufbau in
Hohe von 4.000 Mrd JPY (0,8 % des BIP)
beschlossen. Damit diirfte die Brutto-
verschuldung des Staates bis zum Jahr
2012 — ohne weitere Ausgaben fiir den
Wiederaufbau, die vermutlich erforder-
lich sein werden — auf 219% des BIP
steigen. Die Bank of Japan hat rasch
reagiert, indem sie zusitzliche Liquiditat
zur Stabilisierung der Finanzmarkte zur
Verfiigung stellte, ihr Ankaufsprogramm
fiir Vermogenswerte auf 10.000 Mrd JPY
(2% des BIP) verdoppelte und anlasslich
ihrer letzten geldpolitischen Sitzung am
28. April 2011 die Bereitstellung von
niedrig verzinsten Krediten fiir Banken
in den Katastrophengebieten im Ausmal}
von 1.000 Mrd JPY beschloss. Fiir die
Ijeistungsbilanz wird ein Riickgang des
Uberschusses von 3,6% im Jahr 2010
auf 22 % in den Jahren 2011/12 erwar-
tet, vor allem als Folge erhéhter Erdol-
importe zur temporaren Kompensation
des Ausfalls von Kernenergie.
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Fortsetzung der konjunkturellen Erholung,
kraftige Rohstoffverteuerung wirkt bremsend

Grafik 1

Euroraum, USA und Japan: Inflation und Leitzinssitze
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Auf den Geldmdrkten im Euroraum
und in den USA sind die LIBOR- und
EURIBOR-Zinssatze seit Herbst 2009
relativ stabil, wobei jene im Euroraum
zuletzt leicht angezogen haben. Die
Risikoaufschlage auf dem US-amerika-
nischen Geldmarkt lagen weiterhin unter
jenen im Euroraum.

Die Unterschiede bei Staatsanleihe-
renditen im 10-jahrigen Laufzeitsegment
zwischen Deutschland und ausgewahlten
Landern des Euroraums steigen seit
Beginn der Finanzkrise kontinuierlich
an. Nach bereits hohen Anstiegen im
Jahr 2010 setzen vor allem die Renditen
auf griechische, portugiesische und
irische Staatsanleihen ihren Aufwarts-
trend mit Beginn des Jahres 2011 fort
und erreichten Ende April 2011 neue
Hochstwerte. Obwohl die EU-Mitglied-
staaten im Jahr 2010 angesichts der
massiven Marktreaktionen und der
damit verbundenen steigenden Refinan-
zierungskosten Uberbriickungskredite
an Griechenland und Irland gewihrten,

kam es aufgrund von Bonititsherabstu-
fungen durch Ratingagenturen im Marz
und April 2011 und Geriichten um
eine mogliche Umschuldung in diesen
Landern zu erneuten Anstiegen der
Renditen. Mit der Schuldenkrise in
Griechenland und Irland und der damit
verbundenen generellen Nervositit der
Mairkte in Bezug auf die Peripherie-
lander, stiegen auch die Risikoauf-
schldge auf portugiesische Staatsanleihen
im Jahr 2010 merklich an. Obwohl
Portugal im Jahr 2010 ein ambitioniertes
Fiskalkonsolidierungspaket beschloss,
um das Budgetdefizit zuriickzufithren,
kam es ab Janner 2011 zu weiteren
Anstiegen der Risikoaufschlige auf
portugiesische Staatsanleihen. Im Marz
2011 kiindigte die portugiesische Re-
gierung zusatzliche Konsolidierungs-
malnahmen fir das Jahr 2011 an, um
das angekiindigte Defizitziel fir 2011
abzusichern. Als das Sparpaket 2011
jedoch durch die Oppositionsparteien
Portugals abgelehnt wurde und der

Insbesondere
Renditen auf
griechische, irische
und portugiesische
Staatsanleihen
setzen Aufwarts-
trend fort
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Fortsetzung der konjunkturellen Erholung,
kraftige Rohstoffverteuerung wirkt bremsend

Portugal erhilt
Anfang Mai ein

3-Jahres-Hilfspaket

im Rahmen des
Euro-Rettungs-
schirms lber
78 Mrd USD

Schleppende
Erholung der
Aktienmarkte seit
Talsohle im Mirz

2009 — Finanzwerte

verbesserten sich
nur geringfligig

Grafik 2

Euroraum und USA:

3-Monats-Geldmarktsatze und Renditen 10-jihriger Staatsanleihen

in % p.a.
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portugiesische Premierminister darauf-
hin zuriicktrat, wurde Portugals Boni-
tat durch Ratingagenturen erneut her-
abgestuft. Zu Beginn des Monats April
waren die Renditen auf 10-jahrige
Staatsanleihen bereits auf tiber 8 % an-
gestiegen. Aufgrund der erhohten Re-
finanzierungskosten suchte Portugal
schlieBlich um finanzielle Unterstiit-
zung bei der EU und dem IWF an. In
der ersten Maiwoche 2011 einigte sich
Portugal mit Vertretern der Europai-
schen Kommission, der Europaischen
Zentralbank und des IWF auf ein 3-Jah-
res-Hilfspaket im Rahmen des Euro-
Rettungsschirms tiber 78 Mrd EUR.

Die Renditeaufschlige bei Unterneh-
mensanleihen im Euroraum und in den
USA verzeichneten seit Anfang 2011
verhaltnismaBig geringe Schwankungen,
wobei jene im Euroraum etwas starker
ausfielen als jene in den USA. Die
Schwankungen  bei  AAA-Anleihen
waren geringer als bei BBB-Anleihen.
Generell lagen die Spreads bei Unter-

nehmensanleihen im Euroraum tiefer
als in den USA.

Die Aktienmarkte, die sich seit dem
Tiefpunkt im Marz 2009 weltweit
kontinuierlich, aber nur in kleinen
Schritten erholt hatten, entwickelten
sich bis Anfang Mérz 2011 weiter relativ
positiv. Danach triibte sich die Situation
durch die dramatischen Entwicklungen
in Japan merklich ein. Dieser Japan-
schock fiihrte in Verbindung mit der
jingsten Entwicklung in den nordafri-
kanischen Landern bzw. im Nahen
Osten zu einem deutlichen Anstieg der
Risikoaversion und zu einem Sell-off an
vielen Kapitalméarkten. Zuletzt wiesen
die Aktienmarkte in den USA, im Euro-
raum und in Japan eine leichte Abwirts-
tendenz auf. Eine Betrachtung nach
Sektoren zeigt, dass sich die Finanzwerte
sowohl im Euroraum als auch in den USA
ab ihrem Tiefpunkt im Marz 2009
nur geringfligig verbesserten und ab
Ende 2009 innerhalb einer relativ ge-
ringen Bandbreite auf niedrigem Niveau

14
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Fortsetzung der konjunkturellen Erholung,
kraftige Rohstoffverteuerung wirkt bremsend

Grafik 3

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

in Basispunkten; gegentiber Staatsanleihen (USA bzw. Euroraum-Durchschnitt)
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schwankten. Die Aktien der Industrie- Auf den Devisenmdrkten gewann der  Euro gewinnt seit
unternchmen entwickelten sich hingegen  Euro seit Jahresanfang 2011 gegeniiber ~ Anfang 2011 an

in beiden Regionen deutlich giinstiger. ~ den wichtigsten Wihrungen an Wert. Wert gegeniiber
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Weltwiéhrungen
Grafik 4

Euroraum, USA, Japan:
Aktienmarktindizes und Subindizes fiir Aktien von Finanzinstituten
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Fortsetzung der konjunkturellen Erholung,
kraftige Rohstoffverteuerung wirkt bremsend

Grafik 5

Industrialisierte Lander: Wechselkurse gegeniiber dem Euro
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Dazu trugen vor allem die Konjunktur-
erholung und die Leitzinserhhung
durch die EZB bei. Gegeniiber dem
US-Dollar wertete der Euro um 5,4 %
auf. Ende Mai bekam man fir einen

Euro 1,42 USD.

CESEE im Vergleich mit anderen
aufholenden Volkswirtschaften

Wachstums-  Die Weltwirtschaft wuchs laut Angaben
aussichten fir  des IWF im Jahr 2010 um 5%, nach-
aufholende

dem sie 2009 um 0,5% geschrumpft
war. Die aufholenden Volkswirtschaften
erzielten 2010 ein Wachstum von 7,3 %,
wobei die Region Asien (hier nur auf-
holende Volkswirtschaften) mit 9,5%
mit Abstand am stirksten gewachsen
ist. Das Wachstum lag in Zentral-,
Ost-, und Sidosteuropa (CESEE, hier
ohne GUS) auch unter jenem von drei
weiteren Regionen  (Lateinamerika,
Subsahara-Afrika und GUS), aber tiber
jenem von Nordafrika und dem Nahen
Osten. Fur das Jahr 2011 erwartet der
IWF in seiner Frithjahrsprognose ein

Volkswirtschaften
weiterhin robust

Weltwirtschaftswachstum von knapp
4.5%. Auch wenn sich das Wachstum
im Aggregat der aufholenden Volks-

wirtschaften etwas verlangsamen wird,

bleiben die Wachstumsaussichten mit
6,5 % robust. Die Wachstumsgeschwin-
digkeiten werden zwischen und inner-
halb der aufholenden Regionen weiter-
hin sehr unterschiedlich sein. In Asien
und Lateinamerika wird sich das
Wachstum im Jahr 2011 von einem
hohen Niveau ausgehend verlangsamen.
Auch CESEE (hauptsachlich aufgrund
einer deutlich niedrigeren Wachstums-
rate in der Tiirkei) wird etwas langsamer
wachsen, wahrend sich das Wachstum
in den Regionen GUS, Naher Osten
und Nordafrika sowie Subsahara-Afrika
beschleunigen wird. Im Vergleich zur
IWE-Herbstprognose ~ wurden  die
Wachstumsaussichten fur 2011 fir die
Regionen CESEE, GUS und Latein-
amerika um etwa einen halben Prozent-
punkt nach oben revidiert. Die Region
Naher Osten und Nordafrika wurde
dagegen vor allem aufgrund sozialer
Unruhen und steigender Risikopramien
um einen Prozentpunkt nach unten
revidiert. Der IWF warnt vor einer
ﬂberhitzung in Asien und sieht auch in
einigen lateinarperikanischen Landern
Anzeichen von Uberhitzung.
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Fortsetzung der konjunkturellen Erholung,
kraftige Rohstoffverteuerung wirkt bremsend

Grafik 6

Aufholende Volkswirtschaften und ausgewahlte Industrielander: BIP-Prognose
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Anmerkung: CESEE ohne europdische GUS-Lénder; Asien ohne (neu) industrialisierte Lénder Asiens; Lateinamerika einschlieBlich der karibischen Ldnder.

Rasch ansteigende Energie- und
Lebensmittelpreise verursachten in allen
Schwellenlinder-Regionen einen deut-
lichen Inflationsschub. Aufholende Volks-
wirtschaften sind von steigenden Ener-
gic- und Lebensmittelpreisen generell
starker betroffen als entwickelte Lan-
der, da diese Komponenten in den
Warenkorben von Landern mit niedri-
gerem Pro-Kopf-Einkommen ein héhe-
res Gewicht haben. Zusammen mit
einer deutlichen Anhebung der Olpreis—
prognose wurden die Inflationspro-
gnosen fiir 2011 in der IWF-Friihjahrs-
prognose substanziell nach oben revi-
diert. Die Jahresdurchschnittsinflation
wird im Jahr 2011 gegeniiber dem
Vorjahr laut IWF in den Regionen
GUS, Naher Osten und Nordafrika am
starksten steigen (um 2,4 bis 3 Prozent-
punkte), wahrend sie in CESEE unver-

andert bleiben wird (exklusive der
Tiirkei wiirde sich aber in dieser Region
ein Anstieg um 1,3 Prozentpunkte
ergeben). Vor dem Hintergrund der
steigenden Inflation strafften viele auf-
holende Volkswirtschaften ihre Geldpoli-
tik, indem sie Leitzinsen und Mindest-
reserveanforderungen erhéhten.

Der im Jahr 2009 verzeichnete
Riickgang der externen Ungleichge-
wichte der Schwellenlander setzte sich
2010 nur teilweise fort. Der Leistungs-
bilanziiberschuss Asiens ging zwar im
Jahr 2010 weiter zurtck, jedoch weitete
sich der Uberschuss in der GUS, im
Nahen Osten und in Nordafrika auf-
grund der Rohstoffnachfrage und -preis-
entwicklung wieder aus. Zugleich stieg
das Leistungsbilanzdefizit der Regionen
CESEE und Lateinamerika moderat
an.! Folgende Entwicklungen sind laut

Wiihrend die Leistungsbilanzpositionen in den meisten CESEE-Léndern stabil waren, verschlechterten sie sich in

einigen Lindern (siche Abschnitt ,,CESEE: Graduelle wirtschaftliche Erholung setzt sich fort®).

Energie- und
Lebensmittelpreise
treiben Inflation in
die Hohe

Externe Ungleich-
gewichte werden
wieder steigen
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Fortsetzung der konjunkturellen Erholung,
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Grafik 7

Aufholende Volkswirtschaften: Leistungsbilanzsalden und Nettokapitalzufliisse

in % des BIP (zum Wechselkurs)
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Singapur.

Hohe Kapital-
zuflisse als Heraus-
forderung fiir einige

aufholende Volks-
wirtschaften

IWF fir das Jahr 2011 zu erwarten:
Zwar wird der Uberschuss der auf-
holenden  Volkswirtschaften Asiens
unverandert bleiben, jener Chinas wird
sich aber erstmals seit dem Jahr 2007
wieder ausweiten. Im regionalen Aggre-
gat wird das durch die steigenden
Leistungsbilanzdefizite anderer Lander
(vor allem Indien) kompensiert. Der
Uberschuss der Regionen GUS, Naher
Osten und Nordafrika wird sich ver-
groBern, wiahrend fiir CESEE und
Lateinamerika ein weiterer moderater
Anstieg der Leistungsbilanzdefizite
prognostiziert wird. Die externen
Ungleichgewichte werden im Jahr 2011
aber merklich geringer sein als vor der
Krise, mittelfristig erwartet der IWF
allerdings eine weitere graduelle Aus-
weitung.

Alle hier erfassten Regionen mit
Ausnahme der GUS verzeichneten im
Jahr 2010 positive Nettokapitalzuflisse
an den Privatsektor. Insgesamt lagen
die Nettokapitalzuflisse an den Privat-
sektor gemessen am BIP unter dem
Durchschnittswert der Jahre 2004 bis
2007, in

Asien und Lateinamerika

liberstiegen sie jedoch diesen Vergleichs-
wert. Beide Regionen diirften aufgrund
ihrer guten Wachstumsperformance
und hohen Renditen besonders attrak-
tiv fiir auslindische Investoren gewesen
sein. Direktinvestitionen waren zwar
im Aggregat aller aufholenden Volks-
wirtschaften die wichtigste externe
Finanzierungsart, lagen aber im Gegen-
satz zu den Portfolioinvestitionen noch
unter dem Niveau der Periode 2004 bis
2007. Im Jahr 2010 stiegen die Direkt-
investitionen in Prozent des BIP nur in
den Regionen Asien, Naher Osten und
Nordafrika, wohingegen Portfolioin-
vestitionen in den Regionen CESEE,
GUS, Lateinamerika und Asien zum
Teil recht deutlich anzogen.

In Lateinamerika und Subsahara-
Afrika deckten die Direktinvestitionen
die Leistungsbilanzdefizite, wihrend sie
in CESEE im Durchschnitt knapp 30 %
des Leistungsbilanzdefizits finanzierten.
Kredite und andere Zufliisse an den
Privatsektor (netto) drehten im Jahr
2010 in CESEE wieder ins Positive, in
der GUS waren weiterhin Nettoab-
flisse in diesem Bereich zu beobachten.
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Die Nettozufliisse bei Krediten waren
insgesamt negativ und lagen insbeson-
dere in den Regionen CESEE und GUS,
wo diese Komponente eine wichtige
externe Finanzierungsquelle war, unter
ihrem Vorkrisenniveau.

Die Aggregate der meisten Regio-
nen sind stark von tiberdurchschnittlich
hohen Nettokapitalzuflissen in grof3e
Volkswirtschaften gepragt. Etliche auB3er-
europdische Schwellenlinder reagier-
ten auf hohe Kapitalzufliisse mit der
Akkumulierung von Devisenreserven,
makroprudenziellen Mafnahmen und
Kapitalkontrollen.

In vielen aufholenden Volkswirt-
schaften wurden im Jahr 2010 hohe
Portfolioinvestitionszufliisse zum Teil
mit einem weiter steigenden Emissions-
volumen absorbiert. In Brasilien und
China etwa haben Aktienemissionen
historische Hochststande erreicht. Im
Aggregat der aufholenden Volkswirt-
schaften gilt das auch fiir das Segment

Fortsetzung der konjunkturellen Erholung,
kraftige Rohstoffverteuerung wirkt bremsend

der Unternehmensanleihen, was beson-
ders auf rege Emissionstatigkeit in
Lateinamerika zurtickzufithren ist. Aller-
dings stieg aufgrund der Begebungen
von Schuldtiteln der Verschuldungs-
grad der Unternchmen in einigen auf-
holenden Volkswirtschaften an.

Seit Beginn des Jahres 2011 ent-
wickelten sich die Finanzmarktindika-
toren (Aktien-, Staatsanleihe- und CDS-
Mirkte) der aufholenden Volkswirt-
schaften insgesamt betrachtet unein-
heitlich, wobei allerdings zumeist keine
massiven Bewertungsénderungen zu
verzeichnen waren. Guten Wachstums-
aussichten stehen Erwartungen steigen-
der Inflation und damit verbunden
weiterer geldpolitischer Straffungsmal-
nahmen gegeniiber. Der MSCI Emer-
ging Markets-Preisindex lag Ende Mai
2011 etwas unter dem Jahresanfangs-
niveau. Der Subindex fir CESEE
(MSCI EM Europe) und jener fiir Asien
(MSCI' EM Asia) konnten sich seit

Emissionsvolumina

erreichen in einigen
Landern historische
Hoéchstwerte

Grafik 8

Aufholende Volkswirtschaften: Spreads staatlicher Auslandsanleihen in Fremdwahrung

J.P. Morgan’s Euro Emerging Market Bond Index, Euro EMBI Spread, Niveau in Basispunkten

1.000
23227
900

800

bbbt Lok

Tsche- Polen Ungarn  Rumi-  Kroatien Ukraine Russland — Turkel  Stdafrika  China Indien Indo- Philip-  Thailand ~ Korea  Argen-  Brasilien Mexiko
chische nien nesien pinen tinien
Republik

mm Durchschnitt H1 07 mm Durchschnitt Februar 2009 mm Durchschnitt Mai 2011

Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters, OeNB.

Anmerkung: Als Spreads sind die Renditeabstcdnde gegentiber Staatsanleihen gleicher Laufzeit des Euroraums ausgewiesen. Fiir Russland, Indonesien und Argentinien: (US-Dollar-basierter)
EMBI und US-Staatsanleihen. Fiir die Tschechische Republik, Thailand und Korea: 5-jéhrige staatliche CDS-Prdmie dient als Néherung:
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Binnennachfrage
gewinnt als
Wachstumsmotor
an Bedeutung

Jahresbeginn 2011 besser entwickeln
als jener fir Lateinamerika (MSCI EM
Latin America), da die Kursverluste in
den ersten beiden Subindizes deutlich
niedriger ausfielen.” Aktienmarktindizes
von CESEE- und GUS-Lindern, die
nicht im MSCI EM Europe enthalten
sind,
Monaten aber tiberwiegend moderate
Kursgewinne. Die im Vergleich der
Schwellenlinder-Regionen gute Ent-
wicklung in vielen CESEE- und GUS-
Landern in den letzten Monaten muss
aber vor dem Hintergrund der schlech-
teren Performance davor (seit Krisen-
beginn) geschen werden. Auch die
Eurobondspreads tendierten iberwie-
gend seitwiérts, wobei einige CESEE-
und GUS-Léinder einen Riickgang der
Spreads verzeichnen konnten. Soziale
Unruhen in der Region Naher Osten
und Nordafrika gingen mit einer Ver-
unsicherung der Auslandsinvestoren
und daher mit steigenden Risikopramien
und fallenden Aktienmarktpreisen in-
nerhalb der Region ecinher. Ubertra-
gungseffekte auf andere aufholende
Volkswirtschaften auBerhalb der Region

waren aber gering.

verzeichneten in den letzten

CESEE: Graduelle wirtschaftliche
Erholung setzt sich fort

Nach der Krise des Jahres 2009 waren
das Jahr 2010 und die ersten Monate
des Jahres 2011 in den CESEE-Landern’
insgesamt durch eine graduelle wirt-
schaftliche Erholung charakterisiert.
Diirre und Waldbrande in Russland
fihrten zwar zu einem voriibergehen-
den Riickgang des durchschnittlichen
Wachstums in den hier erfassten
CESEE-Landern auf 2,9% im dritten

Quartal 2010, doch schon im vierten
Quartal wurden im Durchschnitt wie-
der 3,7% erreicht (jeweils im Vergleich
zum Vorjahresquartal). Diese Wachs-
tumsraten sind zwar spiirbar niedriger
als in den Jahren unmittelbar vor Aus-
bruch der Krise, der damalige Wirt-
schaftsboom fand aber unter besonders
glinstigen Rahmenbedingungen statt
und ist angesichts der in seinem Verlauf
entstandenen Ungleichgewichte nicht
zur Génze als nachhaltig anzusehen.

Dartiber hinaus ldsst sich im Jahr
2010 auch wieder eine wechselseitige
Annaherung der Konjunkturverliufe in
den einzelnen Landern der Region
beobachten. Ein gewisses Mal3 an Hete-
rogenitit bleibt allerdings bestehen,
was sich unter anderem an der weiter-
hin geddmpften Entwicklung in Ruma-
nien und Kroatien festmachen lasst. In
beiden Landern schrumpfte die Wirt-
schaftsleistung im vierten Quartal um
je 0,6% im Jahresvergleich, wahrend
z.B. in Russland und Polen bereits
wieder Wachstumsraten von tiber 4%
erreicht wurden.

Obwohl Lagerveranderungen und
die AuBBenwirtschaft in vielen Lindern
noch wichtige Beitrige zum Wirt-
schaftswachstum lieferten, hat sich die
Binnennachfrage im zweiten Halbjahr
2010 in einigen Landern wieder zu
ciner wichtigen Triebkraft des Wachs-
tums entwickelt. Dies trifft vor allem
auf Polen, die Slowakei, Ukraine, Russ-
land und in einem etwas geringeren
Ausmal auch auf Bulgarien zu. Der
Impuls ging dabei sowohl von den Inves-
titionen als auch vom privaten Konsum
aus. Dazu beigetragen haben einerseits
die dynamische Exportkonjunktur sowie

2 Der MSCI EM Europe Index umfasst die Lander Tschechische Republik, Ungarn, Polen, Tiirkei und Russland, der
MSCI EM Asia Index die Linder China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, die Philippinen, Taiwan und
Thailand und der MSCI EM Latin America Index die Linder Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko und Peru.

3 Der Fokus dieses Abschnitts liegt auf den Lindern Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumdnien, Russland, Slowakei,

Slowenien, Tschechische Republik, Ukraine und Ungarn.
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hohe Zuwichse bei der Industriepro-
duktion, die auch zu einer hoheren
Kapazitatsauslastung gefiihrt haben. Zu-
dem hat sich die Arbeitsmarktlage in
der Region stabilisiert, und das allge-
meine Stimmungsbild st verhalten
positiv. Die Entwicklung wird allerdings
nach wie vor von einer notwendigen
weiteren Entschuldung der privaten
Haushalte in einigen Landern, einem
erhéhten  Konsolidierungsbedarf  des
offentlichen Sektors in vielen Landern
sowie einer schwachelnden Bauwirt-
schaft zuriickgehalten.

Nach markanten Verbesserungen im
Jahr 2009 und im ersten Halbjahr 2010
waren die Salden der kombinierten
Leistungs- und Kapitalbilanz im zweiten
Halbjahr 2010 in den meisten Lindern
der Region weitgehend stabil oder ver-
besserten sich sogar weiter. Eine beson-
ders markante Reduktion der Defizite
konnte in Bulgarien und Kroatien be-
obachtet werden; in Russland und
Ungarn stiegen die Uberschiisse deutlich
an. Im Gegensatz dazu verschlechterte
sich die auBenwirtschaftliche Position
in Polen und der Tschechischen Republik
etwas. In beiden Landern war das
vor allem auf steigende Defizite in der

Fortsetzung der konjunkturellen Erholung,
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Handelsbilanz im Zuge der zuletzt
dynamischeren Wirtschaftsentwicklung
zurickzufihren.

Die Finanzierungsbilanz war in der
Summe der vier Quartale bis Ende
2010 in fast allen hier betrachteten
Landern positiv, nur in Russland und
der Slowakei lag sie geringfiigig im
Minus. In Bulgarien, Ungarn und in
der Ukraine bildeten die Direktinvesti-
tionen (netto) die groBte Komponente
der Finanzierungsbilanz, wahrend dies
in der Slowakei, der Tschechischen
Republik und Polen die Portfolioinves-
titionen (netto) und in Rumaénien,
Kroatien und Russland die sonstigen
Investitionen (netto; vor allem Kredite)
Nur in Rumanien und der
Slowakei waren die Nettozufliisse an
Direktinvestitionen deutlich niedriger
als das Defizit der kombinierten Leis-
tungs- und Kapitalbilanz.

IWEF/EU- bzw. IWE-Stabilisierungs-
programme sind in Ruménien und in
der Ukraine weiterhin in Kraft. In
Rumadnien wurden im ersten Quartal
2011 Tranchen in Hohe von 2,1 Mrd
EUR von IWF und EU ausgezahlt. Die
rumanische Regierung entschied sich
gegen eine Inanspruchnahme der letzten

waren.

Weitere
Verbesserung der
Leistungsbilanz-
positionen in vielen
Landern

Grafik 9

Leistungs- und Kapitalbilanzsaldo und seine Finanzierung

gleitende Summe von vier Quartalen in % des BIP dieser Gleitperiode
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Notenbanken
reagieren mit
Straffung der

Geldpolitik

Weiterhin hohe
Budgetdefizite trotz

leichtem Riickgang
im Jahr 2010

Wihrungen
weitgehend stabil

Steigende Preise von
Lebensmitteln und
Energie fiihren zu
Preisschub

verbleibenden Tranche des auslaufen-
den IWEF-Programms (1 Mrd EUR),
beantragte aber ein vorsorgliches Nach-
folgeprogramm (Precautionary Stand-By
Arrangement), um ihre Reformbereit-
schaft zu unterstreichen und das Inves-
torenvertrauen zu starken. Dieses wurde
im Marz vom IWF beschlossen und
umfasst Mittel in Hohe von 3,6 Mrd
EUR. EU (1,4 Mrd EUR) und Welt-
bank (0,4 Mrd EUR) schlossen sich die-
sem Paket an. Zurzeit ist nicht geplant,
die bereitgestellten Gelder abzurufen.
Mit der Ukraine lauft seit Sommer
2010 ein neues IWEF-Stabilisierungs-
programm (mit einem Gesamtvolumen
von insgesamt 12,8 Mrd EUR). Der
Abschluss des zweiten Review verzogert
sich derzeit, da einige vorgeschene
Reformen noch nicht umgesetzt wurden.
Nach den rezessionsbedingt beson-
ders hohen Budgetdefiziten im Jahr
2009 sanken die Haushaltsliicken im
Jahr 2010 in den meisten Landern leicht
(Ausnahmen sind Kroatien und Polen).
Trotzdem lagen sie in der gesamten
Region meist deutlich iiber der Marke
von 3% des BIP und in allen EU-Mit-
gliedstaaten der Landergruppe lauft
zurzeit ein Verfahren bei tibermaBigem
Defizit.* Die Staatsverschuldung (in
Prozent des BIP) stieg mit Ausnahme
von Russland in allen Lindern im Jahr
2010 weiter an und war in Ungarn
(80,2%) mit Abstand am hdochsten.
Besonders stark nahm sie in Polen, der
Slowakei, der Ukraine, Kroatien (zwi-
schen 4% und 5% des BIP) und in
Ruminien (mehr als 6 % des BIP) zu.
Die Teuerung stieg in allen betrach-
teten Ldndern im zweiten Halbjahr
2010 und Anfang 2011 teils deutlich an
und lag im April zwischen 1,6 % in der
Tschechischen Republik und 9,6 % in

Russland. Hauptverantwortlich dafir

waren steigende Preise von Lebens-
mitteln und Energie. Dariiber hinaus
wirkten Mehrwertsteuererhéhungen in
einigen Landern
Diese waren aufgrund der oft ange-
spannten Lage der 6ffentlichen Finanzen
beschlossen worden. Am deutlichsten
ist dieser Effekt im Fall von Rumanien
zu beobachten: Eine Erhéhung des
wichtigsten Mehrwertsteuersatzes von
19 % auf 24 % im Sommer zog fast eine
Verdoppelung der Teuerung im zweiten
Halbjahr 2010 nach sich. Dariber hin-
aus wurden Mehrwertsteuererhéhungen
Anfang 2010 in der Tschechischen
Republik (von 19% auf 20 %) und An-
fang 2011 in Polen und der Slowakei
(von 22 % auf 23 % bzw. von 19 % auf
20 %) vorgenommen.

Die Notenbanken in der Region
reagierten auf den zunehmenden Infla-
tionsdruck mit einer Straffung der
Geldpolitik. Die polnische Nationalbank
erhohte ihren Leitzins in drei Schritten
um jeweils 25 Basispunkte auf 4,25 %,
die ungarische Nationalbank in drei
Schritten zu je 25 Basispunkten auf
6% und die russische Zentralbank in
zwei Schritten zu 25 Basispunkten auf
8,25%. Dartiber hinaus weitete Letz-
tere das Handelsband des Rubels um
seinen Leitkurs gegeniiber einem aus
US-Dollar und Euro bestehenden
Wahrungskorb von 4 RUB auf 5 RUB
aus und erhohte die Mindestreserve-
erfordernisse.

Bei den Wihrungen der hier be-
trachteten Lander, die noch nicht den
Euro iibernommen haben und keine
fixe bzw. quasi-fixe Wechselkursanbin-
dung verfolgen, kam es von November
2010 bis Mai 2011 beim ungarischen
Forint, dem rumanischen Leu und dem
russischen Rubel zu einer (weiteren)
Aufwertung gegeniiber der Referenz-

inflationstreibend.

* Estland, das mit 1. Janner 2011 dem Euroraum beitrat, ist das einzige Land in Osteuropa, gegen das zurzeit kein

Verfahren bei iibermdfigem Defizit lduft (Budgetdefizit 2010: 0,1 % des BIP).
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Grafik 10

Nationale Wiahrungen und der Euro

Euro pro Einheit nationaler Wéhrung, Verdnderung in %
30

24,0
12,5
2 1,4
-02 00
—22,0
-31,0
—40
Tschechische Polen Ungarn Rumanien Kroatien Ukraine

Republik

mm 31, Dezember 2004 bis 29. Juni 2007
17. Februar 2009 bis 22. November 2010

Quelle: Thomson Reuters, OeNB.

mm 29. Juni 2007 bis 12. September 2008
22. November 2010 bis 24. Mai 2011

-34,6

w12, September 2008 bis 17. Februar 2009

wihrung’. Die ibrigen Wahrungen
notierten im GrofBen und Ganzen stabil
gegeniiber der jeweiligen Referenz-
wahrung. Ende Mai 2011 lag die Tsche-
chische Krone etwa auf dem Vor-
krisenniveau von Anfang September
2008, wihrend der polnische Zloty,
der ungarische Forint, der ruménische
Leu und der russische Rubel etwa 10%
bis 15% und die ukrainische Hryvnia
ungefihr 40 % schwicher notierten.

Die Erholung der Wirtschaftslage
machte sich im Berichtszeitraum auch
auf den Finanzmarkten bemerkbar. Seit
Beginn des Jahres verringerten sich die
Spreads der kurzfristigen Interbanken-
zinsen im GroBteil der CESEE-Lander
gegeniiber dem Euroraum. Mit aus-
schlaggebend war die Erhéhung der
Leitzinsen im Euroraum (+25 Basis-
punkte).

Wihrend im Grofiteil der hier
behandelten Lander der Riickgang cher
moderat ausfiel, war der Riickgang der
Spreads in Kroatien, Rumanien und
Bulgarien etwas stiarker. In der Tsche-

chischen Republik sind die kurzfristigen
Zinsen niedriger als im Euroraum und
die Spreads somit negativ. Auf den
Aktienmarkten kam es im Grofteil der
hier behandelten Lander zu Kurs-
gewinnen, die tberwiegend moderat
ausfielen. Hohere Kursgewinne wurden
an der bulgarischen Bérse verzeichnet.
Dies diirfte die nach oben revidierten
Wachstumsaussichten  im  positiven
Kursverlauf widerspiegeln. Die konjunk-
turelle Erholung ist auch bei der
Risikoeinschitzung der Finanzmarkte
erkennbar. Die Risikoaufschlige gemes-
sen an den CDS-Spreads sanken im
GroBteil der hier behandelten Lander
seit Beginn des Jahres 2011. Besonders
stark gingen sie in Ungarn und Ruma-
nien, aber auch in der Ukraine und
Bulgarien zuriick. In Ungarn wurde
damit der kriftige Anstieg vom Juni
2010 aufgrund der nach unten revidier-
ten BIP-Prognosen und der durch poli-
tische Faktoren gestiegenen Unsicher-
heit korrigiert.

® Referenzwdihrung dieser Linder ist der Euro, mit Ausnahme der Ukraine (US-Dollar) und Russland (Wéhrungskorb
bestehend zu 55 % aus US-Dollar und zu 45 % aus Euro).
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Fortgesetzte
Korrektur der
Unternehmens-
bilanzen

Teilweise steigende
Anteile der Fremd-
wihrungskredite an

private Haushalte

Das ausstehende Kreditvolumen
gegentiber den privaten Haushalten
(relativ zum BIP) stieg im Jahr 2010 in
den meisten Lindern. Es stagnierte in
Rumanien und Russland und war in
Bulgarien und vor allem in der Ukraine
markant riickldufig, Im Gegensatz zu den
Haushaltskrediten erhohte sich das aus-
stehende Kreditvolumen gegentiber den
nichtfinanziellen Unternechmen (relativ
zum BIP) nur in zwei Landern, namlich
in Kroatien und Rumanien. Deutlich
niedriger war der Kreditbestand gegen-
iber Unternehmen in der Ukraine, in
geringerem Ausmal} ging er aber auch
in den anderen Landern zuriick. Die
auslandischen Direktkredite an Unter-
nechmen entwickelten sich parallel zu
den inlandischen Unternehmenskrediten
mit Ausnahme der Slowakei und der
Tschechischen Republik, wo sie leicht
anstiegen — ohne jedoch den Riickgang
des inlandischen Kreditvolumens kom-
pensieren zu kénnen. In den meisten

Lindern ist also die Korrektur der
Unternehmensbilanzen noch im Gange;
ein markantes weiteres Deleveraging
erfolgte vor allem in der Ukraine.

Der Anteil der Fremdwéihrungs-
kredite an den Krediten an private
Haushalte war in Ungarn, Rumanien,
Kroatien und der Ukraine Ende 2010
mit 65% bis 75% weiterhin auf sehr
hohem Niveau. Im Vergleich zum Jahres-
ende 2009 war er nur in der Ukraine
(sowie in Russland auf niedrigerem
Niveau) deutlich geringer, wahrend er
in Rumanien und Kroatien (sowie in
Bulgarien auf niedrigerem Niveau) mar-
kant anstieg. In den drei letztgenannten
Landern wuchs das Volumen der Fremd-
wahrungskredite an private Haushalte,
wahrend das Volumen der Haushalts-
kredite in inlindischer Wahrung sank.

Ende 2010 tberstieg das ausstehende
inlandische Kreditvolumen jenes der
inlindischen Einlagen (gemessen an den
gesamten Aktiva) in allen hier behan-

Grafik 11
Ausstehende gesamte (inlandische und grenziiberschreitende) Kredite an
private Haushalte und Unternehmen
Kreditstdnde per Ende 2010, in % des BIP von 2010 in %
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Quelle: EZB, Eurostat, nationale Zentralbanken, nationale Statistikdmter, OeNB.

Anmerkung: LW = Lokalwdhrung, FW = Fremdwdhrung. Fremdwdhrungskredite inkludieren auch an die Fremdwdhrung indexierte Kredite in
nationaler Wéhrung. Ausldndische Kredite umfassen nicht Handelskredite und konzerninterne Kredite. Punkte: Anteil der
Fremdwdhrungskredite an private Haushalte an sdmtlichen Krediten an private Haushalte in % (rechte Achse).
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Grafik 12
Bankensektor: Liicke zwischen Krediten und Einlagen und
Nettoauslandsverbindlichkeiten
in % der Bilanzsumme des Bankensektors Ende Q4 10 in %
50 — — 140
=129
40 — 2120 — 120

30

20

Tschechische Polen

Republik

Slowakei Ungarn

Bulgarien

=117

Ruménien Kroatien Ukraine Russland

Inlindische Kredite minus Einlagen des Privatsektors: Bewertungsanderung durch jahrliche Wechselkursanderung bis Ende Q4 10
B |nlandische Kredite minus Einlagen des Privatsektors (exklusive Bewertungsanderung durch jéhrliche Wechselkursanderung bis

Ende Q4 10)

mm Nettoauslandsforderungen (positiver Wert) bzw. -verbindlichkeiten (negativer Wert)
= Bankensektor-Bilanzsumme (Ende Q4 10 in % der gleitenden Summe des BIP von 4 Quartalen bis Q4 10) (rechte Achse)

Quelle: ECB, Eurostat, nationale Zentralbanken, nationale Statistikdmter, OeNB.

delten Landern mit Ausnahme der
Slowakei und der Tschechischen Repu-
blik. In besonders hohem Ausmal
klaffte die Liicke zwischen inlandischen
Krediten und Einlagen im ukrainischen
Bankensektor auseinander. Der inlan-
dische Kreditiiberhang wurde hier zum
Teil durch Nettoauslandsverbindlich-
keiten und zum Teil durch Eigenmittel
finanziert. Beachtlich hohe Nettoaus-
landsverbindlichkeiten, zum Teil gegen-
uber auslandischen Mutterbanken, wies
mit Ende 2010 der rumanische Ban-
kensektor auf. Allerdings verringerte
sich die Licke zwischen inlandischen
Krediten und Einlagen im Vergleich
zu Ende 2009 in der Ukraine und
Russland markant (vor allem aufgrund
steigender Einlagen) und in geringerem
Mafle auch in Bulgarien, Ungarn und
Polen (vor allem aufgrund sinkender
Kreditvolumina). In der Ukraine und
in Bulgarien resultierte daraus auch
eine Verringerung der Nettoauslands-
verbindlichkeiten des Bankensektors.

Das Kreditrisiko im Bankensektor
ist mit Ende des vierten Quartals 2010
nach wie vor erhéht. Uber den Lander-
kreis hinweg stieg der Anteil der not-
leidenden Kredite an den Gesamt-
krediten im Vergleich zur Vorjahres-
periode an. In Ungarn, Bulgarien und
Ruminien fiel der Anstieg hoher aus
(3,6 bis 7,6 Prozentpunkte) als in Russ-
land, der Slowakei, der Tschechischen
Republik, Polen und Kroatien (0,2 bis
2,5 Prozentpunkte). In der Ukraine
war der Anteil an faulen Krediten im
dritten Quartal 2010 (keine aktuelleren
Daten vorhanden) weiterhin stark erhoht.
Waihrend somit die Niveaus der Anteile
der notleidenden Kredite im Jahresver-
gleich weiter anstiegen, setzte im zweiten
Halbjahr 2010 eine positive Dynamik
ein. Mit Ausnahme von Rumanien ver-
langsamte sich der Anstieg des Anteils
der notleidenden Kredite in allen hier
behandelten Landern im zweiten Halb-
jahr gegentiber dem ersten Halbjahr 2010.
In Polen, der Tschechischen Republik,

Kreditrisiko ist nach
wie vor erhoht —
positive Quartals-
dynamik
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Eigenkapitalausstat-

der Slowakei und Russland war der
Anteil der notleidenden Kredite Ende
des vierten Quartals 2010 sogar niedri-
ger als zum Ende des Vorquartals. Be-
sonders ausgepragt war dieser Riickgang
in Russland.

tung der Banken
grofBteils gestiegen

Weiterhin Die Profitabilitat im Bankensektor

gedimpfte st groBteils immer noch durch den

Profitabilitit im  hohen Wertberichtigungsbedarf beein-
Bankensektor

trachtigt. Wahrend sich die Profite in
der Tschechischen Republik von einem
hohen Niveau aus reduzierten, dirften
in Ungarn die Mitte des Jahres 2010
cingefiihrten Bankensteuern den erheb-
lichen Gewinneinbruch mitbegriinden.
Im Gegensatz dazu stiegen die Gewinne
in Polen moderat, in der Slowakei und
in Russland starker an. Mit der Aus-
nahme von Kroatien sanken die Profite
im Bankensektor in Siidosteuropa im
Vorjahresvergleich. In Ruménien kam
es sogar zu leichten Verlusten. Aufgrund
des weiterhin hohen Wertberichtigungs-
bedarfs infolge erhéhter notleidender

Kredite wurden im ukrainischen
Bankensektor immer noch erhebliche
Verluste verzeichnet. Diese konnten al-
lerdings im Vergleich zum Vorjahr um
nahezu ein Drittel verringert werden.

Die Eigenkapitalausstattung (Kapi-
taladiquanz) war in den CESEE-
Landern Ende 2010 hoher als in der
Vorperiode. In Kroatien und der Tsche-
chischen Republik stieg die Kapital-
adiquanz mit 2 Prozentpunkten beson-
ders deutlich an; die kraftigste Zu-
nahme der Eigenkapitalausstattung
verzeichnete die Ukraine (3 Prozent-
punkte). Einzig in Russland sank die
Kapitaladdquanz (-3 Prozentpunkte),
sie befindet sich aber mit 18,1 % immer
noch auf einem sehr hohen Niveau. So-
mit lag Ende 2010 die Kapitaladiquanz-
quote zwischen 13% und 16 % in der
Slowakei, der Tschechischen Republik,
Polen, Ruminien und Ungarn bzw.
zwischen 17% und 23 % in Kroatien,

Bulgarien, Russland und der Ukraine.

Grafik 13
Bankensektor: Kreditqualitat
Notleidende Kredite (NLK) und Wertberichtigungen (WB) in % aller Kredite, zum Periodenende
45
40,2
40
35
31,6
30
25 24,0
20 19,5 19,7
15
10,5
10 93 88
55 6.0 5 3 57
3234 3136 2 40
- . na. na. na. na
NLK NLK NLK NLK NLK B
Slowakel Tschech\sche Polen Ungam Bulgarlen Rumanlen Kroatlen Ukrame Russland
Republik
mm Q409 mm Q410

Quelle: IWF, nationale Zentralbanken, OeNB.

Anmerkung: Daten sind zwischen den Ldndern nicht vergleichbar. Notleidende Kredite (,non-performing loans”) umfassen ,,substandard”, ,,doubtful” und ,loss loans". Polen inklusive

sogenannter irreguldrer Kredite.
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Fortsetzung der konjunkturellen Erholung,
kraftige Rohstoffverteuerung wirkt bremsend

Grafik 14

Bankensektor: Profitabilitat

Return-on-Equity (RoE) und Return-on-Assets (RoA), in %
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Quelle: IWF, nationale Zentralbanken, OeNB.

Anmerkung: Daten sind zwischen den Ldndern nicht vergleichbar. Daten auf Basis der annualisierten Periodengewinne nach Steuern, mit Ausnahme Russlands (auf Basis annualisierter
Vor-Steuer-Gewinne).
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Lebhaftes
Wirtschafts-
wachstum

Hohere
Innenfinanzierung

Unternehmens-
gewinne steigen
wieder

Gunstige Finanzierungsbedingungen fur
realwirtschaftliche Sektoren

Stabilisierung der finanziellen
Lage des Unternehmenssektors
Konjunkturaufschwung gewinnt an
Fahrt
Die osterreichische Wirtschaft expan-
dierte im ersten Quartal 2011 — wie
auch schon in den drei vorangegange-
nen Quartalen — auflerst kraftig und
wird im ersten Halbjahr wieder das
Niveau von vor der Finanz- und Wirt-
schaftskrise erreichen. Der Aufschwung
war vor allem auf die Erholung der
Weltwirtschaft zurtickzufiithren, die zu
einem deutlichen Anstieg der Exporte
fihrte. Angesichts einer verbesserten
Auftragslage und einer iiberdurch-
schnittlichen Kapazitatsauslastung er-
héhte sich im Sog der Exportkonjunk-
tur auch die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen ab dem zweiten Quartal
2010 deutlich. Nur verhalten entwickel-
ten sich hingegen die Bauinvestitionen.
Sowohl die Wohnbau- als auch die Tief-
bauinvestitionen, bei denen es insge-
samt nur geringe Impulse des 6ffent-
lichen Sektors gab, waren bis Ende
2010 weiterhin riicklaufig,

Der Konjunkturaufschwung spiegelte
sich auch in der Entwicklung der Unter-

Grafik 15

Bruttobetriebsiiberschuss der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Verdnderung zum Vorjahr in %
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Quelle: Statistik Austria.

nchmensgewinne wider. Die Umsitze
stiegen wieder, wihrend die Kosten-
belastung der Unternehmen infolge der
moderaten Lohnentwicklung und der
niedrigen Zinsen gering blieb. Im Jahr
2010 lag der Bruttobetriebsiiberschuss
mit 60,5 Mrd EUR bereits wieder um
7,2% tber dem Vergleichswert des
Vorjahres, allerdings noch rund 4%
unter dem im Jahr 2008 verzeichneten
Hochstwert vor der Krise von 63,3 Mrd
EUR.

Weiter gesunkene
AuBenfinanzierung des
Unternehmenssektors

Die Zunahme der Unternchmensge-
winne war nicht nur fir die Stabilitat
und die Bonitat der Unternehmen rele-
vant, sondern erhohte auch deren Innen-
finanzierungspotenzial. Die Innenfinan-
zierung  des
(gemessen als Summe von Reinver-
mogensanderung und Abschreibungen)
stieg im Jahr 2010 um 21%. Dem-
gegeniiber lag die externe Mittelauf-
nahme des Unternehmenssektors 2010
sogar noch leicht unter dem tiefen
Niveau des Vorjahres. Mit 9,1 Mrd EUR'
war das AuBenfinanzierungsvolumen
gemal Gesamtwirtschaftlicher Finan-
zierungsrechnung (GFR) um 5% gerin-
ger als im Vorjahr (und betrug nur ein
Viertel des Wertes von 2007). Damit
war der Anteil der AuBenfinanzierung
an der gesamten Unternchmensfinan-
zierung’ 2010 das dritte Jahr in Folge
riickldufig und fiel mit 15,6 % auf den
geringsten Wert seit 2004.

Innerhalb der AuBenfinanzierung ver-
ringerte sich der Beitrag der Fremd-
kapitalaufnahme, die im Jahr zuvor
nahezu das gesamte externe Mittel-

Unternehmenssektors

! Bereinigt um Anteilsrechte von Auslandern in Special Purpose Entities.

? Auﬁerlﬁnanzierung PIUS ]nnery‘-inanzierung.
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Grafik 16

Innen- und AuBenfinanzierung des
Unternehmenssektors

in Mrd EUR in %
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.

aufkommen ausmachte, auf 55 %, so-
dass erstmals seit vier Jahren die
AuBenfinanzierung wieder mehrheitlich
von Eigenkapitalinstrumenten getragen
wurde. Das gesamte Finanzierungs-
volumen des Unternehmenssektors nahm
hingegen nach zwei Jahren erstmals
wieder zu.

Langsame Erholung bei der
Kreditvergabe der Banken

Rund ein Sechstel der AuBlenfinanzie-
rungsstrome stammte im Jahr 2010
von den (netto neu vergebenen) Bank-
krediten; ihr Wachstumsbeitrag war
im Jahr zuvor negativ gewesen.3 Seit
Herbst 2010 zeichnete sich bei der
Kreditvergabe der Banken eine leichte
Erholung ab. Die Jahresveranderungs-
rate der Kredite der Osterreichischen
Banken gemil EZB-Monetarstatistik

Glinstige Finanzierungsbedingungen fiir realwirtschaftliche Sektoren

(bereinigt um Reklassifikationen, Be-
wertungsinderungen und  Wechsel-
kurseffekte) war seit Oktober 2010
nicht mehr riicklaufig und lag im
Marz 2011 bei 1,2 %.* Die Unternehmen
substituierten weiterhin = kurzfristige
Kredite durch lingerfristige Finanzie-
rungen, auch wenn sich der Riickgang
der kurzfristigen Kredite in den letzten
Monaten deutlich abschwichte. Kredite
mit lingeren Laufzeiten (iiber 5 Jahre)
verzeichneten hingegen stabile Zuwachs-
raten.

Dieser leichte Anstieg der Kredite
diirfte sowohl angebots- als auch nach-
frageseitige Ursachen haben. Zum einen
erhohte sich die Kreditnachfrage auf-
grund der anzichenden Investitionen,
zum anderen hatten die Banken gemil
den osterreichischen Ergebnissen der
Eurosystem-Umfrage tiber das Kredit-
geschift (Bank Lending Survey) per
ersten Quartal 2011 ihre Kreditricht-
linien nun schon zwei Jahre nicht mehr
weiter verscharft. Insgesamt sind die
Vergabekonditionen fiir Unternchmens-
kredite im historischen Vergleich jedoch
nach wie vor restriktiv: bis Mitte 2009
waren sie zwei Jahre hindurch kontinu-
ierlich verscharft worden.

Die Finanzierungskosten wirkten
bis zum ersten Quartal 2011 entlastend
auf die Kreditfinanzierung, Zwar stiegen
die Zinsen fiir Unternehmenskredite
von ihrem Tiefstwert im April 2010 bis
Marz 2011 um rund 2 Prozentpunkt
an, lagen aber mit 2,36 % immer noch
um 3,3 Prozentpunkte unter dem Wert
von Oktober 2008. Auch die Nicht-
Zins-Komponenten der Kreditbedin-
gungen, die wahrend der Krise ver-
scharft worden waren, wurden laut

Zu Redaktionsschluss lagen Daten der GFR bis zum vierten Quartal 2010 vor, sodass sich Angaben zu Wachs-

tumsbeitrdgen auf das Jahr 2010 beziehen. Die aktuellere Entwicklung der Finanzierungsstrome wird anhand von
Daten der EZB-Monetdrstatistik bzw. der Emissionsstatistik dargestellt.

(www.oenb.at).

Zur Entwicklung der Kredite der Banken an den Unternehmenssektor siehe auch den Kreditbericht der OeNB

Giinstige Finanzie-
rungsbedingungen
fiir Unternehmen

Wieder Zuwichse
bei den Bank-
krediten
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Kapitalerhéhungen
im vierten Quartal
2010

Hoher Beitrag der
Anleihen zur
Unternehmens-
finanzierung

Eigenkapitalposition
der Unternehmen
gestiegen

Bank Lending Survey seit Mitte 2010
nur wenig verandert.

Anhaltende Expansion der
Anleihefinanzierung

Nachdem im Jahr zuvor nahezu zwei
Drittel der AuBenfinanzierung der
osterreichischen Unternehmen aus der
Begebung von Anleihen stammte, leis-
teten diese im Jahr 2010 mit einem
Anteil von 43 % wieder einen betracht-
lichen Beitrag zum Mittelaufkommen.
In den letzten Quartalen verlor die
Emission von Unternechmensanleihen
zwar etwas an Dynamik, mit einer
Jahreswachstumsrate von 6,6 % (gemal3
Emissionsstatistik) lag ihr Expansions-
tempo im Marz 2011 aber immer noch
deutlich tiber jenem der anderen Finan-
zierungsinstrumente. Der Anteil varia-
bel verzinster Anleihen, der bereits seit
Herbst 2008 parallel zum sinkenden
Zinsniveau riicklaufig war, sank bis
Marz 2011 auf 11,8 %. Auch der Anteil
von Fremdwéhrungsemissionen verrin-
gerte sich seit Mitte 2010 und fiel zu
Beginn des Jahres 2011 auf rund 10%.

Ahnlich den Kreditzinsen befanden
sich die Anleiherenditen bis zuletzt auf
einem tiefen Niveau. Der Abstand der
Renditen von Unternechmensanleihen
zu jenen von bestgerateten Euro-Staats-
anleihen veranderte sich 2010 und in
den ersten Monaten des Jahres 2011
nur wenig. Die Rendite von Anleihen
mit BBB-Rating’ lag im April 2011 mit
5,0% immer noch um mehr als 3 Pro-
zentpunkte unter den auf dem Hohe-
punkt der Finanzmarktturbulenzen im
Herbst 2008 verzeichneten Hochst-
standen.

Leichte Belebung der Finanzierung
tiber den Aktienmarkt

Die Finanzierung iiber die Bérse, die
lange Zeit durch die Krise schwer
beeintrachtigt war, zeigte im vierten
Quartal 2010 erste Aufwartstendenzen,
als einige groBvolumige Kapitalerh6hun-
gen stattfanden. Mit einem Volumen
von 2,4 Mrd EUR, das nahezu zur
Ginze auf das Schlussquartal entfiel,
trugen die borsennotierten Aktien
im Jahr 2010 rund ein Viertel zur
Auflenfinanzierung der nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften bei. In den
ersten Monaten 2011 war jedoch das
Mittelaufkommen der Unternehmen
tiber die Borse wieder sehr gering.
Bislang gab es seit Beginn der Krise erst
cine Neunotierung an der Wiener
Bérse (im April 2011).

Die Kosten der Mittelaufnahme
auf dem osterreichischen Aktienmarkt
waren — gemessen an der Gewinn-
rendite (Kehrwert des Kurs-Gewinn-
Verhiltnisses) — seit Mitte des vergan-
genen Jahres relativ stabil. Zwischen
Juli 2010 und April 2011 fluktuierte
die Gewinnrendite in einem relativ
engen Band von 5,5 % bis 6,6 %.

Mit einem Volumen von 1,7 Mrd
EUR stammte 2010 knapp ein Fiinftel
der AuBenfinanzierung aus der Mittel-
aufnahme in Form aulBlerborslicher
Anteilswerte. Insgesamt nahmen die
Unternehmen 2010 damit 45% der
AuBenfinanzierung — und damit mehr
als im Durchschnitt der Jahre zuvor
(2005-2009: 32%) — in Form von
Eigenkapital auf. Bezogen auf den
Bestand an Verpflichtungen stieg die
Eigenkapitalposition des Unternehmens-
sektors (Anteil der Anteilsrechte an
den gesamten Passiva) im Jahr 2010 um
knapp 1 Prozentpunkt auf 46,5 %.

> Da es keine Zeitreihe fir die Renditen Gsterreichischer Unternehmensanleihen gibt, werden Euroraum-Werte

herangezogen.
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Grafik 17

Volumina und Konditionen fiir wichtige Elemente der Unternehmensfinanzierung
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Weiterhin gute Entwicklung der
Bonititsindikatoren

Die finanzielle Lage des Unterneh-
menssektors, die sich 2009 infolge
der Krise zum Teil massiv verschlech-
tert hatte, stabilisierte sich im Lauf
des Jahres 2010 bzw. zeigte sogar schon
wieder eine leichte Verbesserung., Der
geringe AuBenfinanzierungsgrad und
die verstarkte Eigenkapitalfinanzierung
fihrten dazu, dass im vierten Quartal
2010 die geringste Ausweitung der
Unternchmensverschuldung seit nahe-
zu vier Jahren zu verzeichnen war.
Dank der Erholung der Gewinne ver-
minderte sich der Verschuldungsgrad
der Unternechmen, bezogen auf ihre
Ertragskraft, im Jahr 2010 leicht. In
Relation zum Eigenkapital blieb die
Verschuldung der Unternchmen in
den letzten beiden Jahren ziemlich
stabil.

Die immer noch verhaltene Kredit-
aufnahme sowie das weiterhin tiefe
Niveau der Kreditzinsen hielten auch
2010 den Zinsaufwand der Unternehmen
niedrig. Dadurch wurde die Kosten-
seite spirbar entlastet. Wenn auch die
Debt-Equity-Ratio des Unternechmens-
sektors im Verlauf der Krise relativ
stabil geblieben und die Exponierung
gegeniiber Zinsanderungsrisiken insge-
samt nicht gestiegen ist, konnte ein
steigendes Zinsniveau fir hoch ver-
schuldete Firmen eine spiirbare Belas-
tung darstellen. Dieser Aspekt ist umso
relevanter, als der Anteil variabel
verzinster Kredite in Osterreich iiber-
durchschnittlich hoch ist, wodurch fur
den Unternehmenssektor erhebliche
Zinsanderungsrisiken bestehen.

Die relativ geringen Verschuldungs-
quoten (relativ zum Eigenkapital) und
das niedrige Zinsniveau diirften auch

Zinsaufwand
weiterhin auf
niedrigem Niveau

Langsames
Wachstum der
Verschuldung

Anzahl der
Insolvenzen
gesunken
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Grafik 18
Bonititsindikatoren des Unternehmenssektors
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dazu beigetragen haben, dass die Unter-
nehmensinsolvenzen im bisherigen Ver-
lauf der Krise nur vergleichsweise
wenig angestiegen sind. Dabei ist aller-
dings zu berticksichtigen, dass die
Insolvenzen zumeist ein nachlaufender
Indikator der Konjunkturentwicklung
sind. Betrachtet man — um saisonale
Effekte auszuschalten — jeweils die
Summe der letzten vier Quartale, lag
die Anzahl der Insolvenzen im ersten
Quartal 2011 um 6,1% unter dem
entsprechenden Wert des Vorjahres.
Die Insolvenzpassiva stiegen aufgrund
einiger Groflinsolvenzen in diesem
Zeitraum hingegen um 22%. In Rela-
tion zu den gesamten Verbindlichkeiten
des Unternehmenssektors (laut GFR)
stiegen sie zwischen dem ersten Quartal
2010 und dem ersten Quartal 2011 von
0,78% auf 0,90% (jeweils Durch-

schnitt der letzten vier Quartale).

Noch keine Verbesserung der
Risikosituation der privaten
Haushalte

Schwache Entwicklung von
Einkommen und Konsum

Wihrend sich die aktuell giinstige Lage
auf dem Arbeitsmarkt positiv auf die
Einkommenssituation auswirkte, belas-
teten die auBergewohnlichen Preis-
steigerungen sowie die Konsolidierungs-
malBnahmen der offentlichen Hand zu
Beginn des Jahres 2011 das verfiigbare
Einkommen der privaten Haushalte.
Insgesamt ging das Realeinkommen der
privaten Haushalte im ersten Quartal
2011 sogar leicht zuriick. Vor diesem
Hintergrund griff der Aufschwung
bisher nicht auf den privaten Konsum
iber, der tiberdies von den stark stei-
genden Energie- und Rohstoffpreisen
gedampft wurde.
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Die Sparquote, die schon 2010 deutlich
(von 11,1% auf 9,1%) gesunken war,
verminderte sich im ersten Quartal
2011 weiter leicht. Dieser Riickgang
deutet darauf hin, dass der Einkom-
menseinbruch als  tempordr ecinge-
schatzt wurde. Dartiber hinaus durften
zwei Faktoren, die schon im Jahr 2009
die Sparquote des Haushaltssektors
gedampft hatten, weitergewirkt haben:
Das nach wie vor schr niedrige Zins-
niveau verminderte die Attraktivitat
des Sparens. Dartiber hinaus war von
der Krise mit den Vermdgenseinkommen
jener Teil der verfiigbaren Einkommen
besonders beeintrichtigt, der eine be-
sonders hohe Sparquote
diirfte. Nachdem die Vermdgensein-
kommen schon im Jahr 2009 um nahezu
ein Drittel gefallen waren, sanken sie
2010 um weitere 19%. Das niedrige
Zinsniveau verminderte das Zinsein-
kommen, und in den ausgeschiitteten
Dividendeneinkommen machte sich die

aufweisen

schlechte Gewinnsituation der Unter-

nehmen im Jahr 2009 bemerkbar.

Riickliufige Geldvermogensbildung

Parallel zur riicklaufigen Sparquote
verzeichnete die Geldvermégensbildung
der privaten Haushalte® im Jahr 2010
den dritten Riickgang in Folge und lag
mit 12,0 Mrd EUR um 17 % unter dem
Wert des Vorjahres bzw. um 38%
unter dem vor der Krise verzeichneten
Hochstwert des Jahres 2007.

Die Verminderung der Geldver-
mogensbildung fand vor allem in gerin-
geren Einlagen bei den Banken ihren
Ausdruck. Mit 1,1 Mrd EUR trugen
die Bankeinlagen nur knapp 10% zur
Geldvermégensbildung  bei. Nur zu
einem Teil handelt es sich bei diesem
Riickgang um Verlagerungen zu Wert-
papieren im Zusammenhang mit der
Ankiindigung der Vermogenszuwachs-

Giinstige Finanzierungsbedingungen fiir realwirtschaftliche Sektoren

steuer auf Kursgewinne bei Wert-
papieren, denn die Zuwachsraten der
Einlagen waren schon seit Mitte 2009
riicklaufig,

Der Riickgang betraf nicht alle Ein-
lagenkategorien gleichermalen. Taglich
fallige Einlagen wiesen einen Zuwachs
auf, gebundene Einlagen wurden hin-
gegen reduziert, auch wenn die Bau-
spareinlagen wie schon 2009 eine tiber-
aus dynamische Entwicklung verzeich-
neten und gegeniiber dem Vorjahr um
3,4% stiegen. Das deutet darauf hin,
dass die hohe Liquiditatspraferenz, die
schon im Jahr zuvor das Anlageverhal-
ten der Haushalte geprigt hatte, auch
2010 eine wichtige Rolle im Entschei-
dungskalkil der Haushalte spielte.
Auch die Unsicherheiten der Anleger
dirften sich mittlerweile etwas ver-
mindert haben.

Spiegelbildlich zu dem historisch
geringen Einlagenanteil war der Beitrag
der Kapitalmarktveranlagungen zur
gesamten Geldvermégensbildung mit
rund 40 % tberaus hoch. Erstmals seit
drei Jahren war die Wachstumsrate der
Wertpapierveranlagungen der Haus-
halte nicht mehr riicklaufig. Besonders
deutliche Zuwachse verzeichnete 2010
die Veranlagung in bdrsennotierte
Aktien (+10,3%) und in Investment-
zertifikate (+6,5%). Zum einen han-
delte es sich dabei um die steuerlich
begriindeten Vorziehkaufe, zum ande-
ren kann dieser Zuwachs aber auch
als Ausdruck eines hoheren Investoren-
vertrauens geschen werden. Insbeson-
dere in auslandische Fonds wurde das
gesamte Jahr tber in groBem Ausmal3
investiert. Auch bei der direkten Ver-
anlagung in Aktien und Anleihen spiel-
ten auslindische Papiere eine deutlich
groBere Rolle als in den Jahren zuvor.

Stabilisierend auf die Geldvermo-

gensbildung wirkte 2010 die Veran-

° Ohne Beriicksichtigung der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

Geringere
Sparneigung

Zunahme von
Kapitalmarkt-
veranlagungen
aufgrund von
Vorzieheffekten

Anteil der Einlagen
an der Vermogens-
bildung gesunken
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Stabilisierende
Wirkung des
Versicherungs-
sparens

Wieder
Bewertungsgewinne
bei Geldvermégen

Grafik 19

Veranderung der Geldvermogen der privaten Haushalte
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lagung in Lebensversicherungen und
Pensionskassen. Wie im Vorjahr entfiel
auf diese rund ein Drittel der gesamten
Geldvermégensbildung. Ein groBer Teil
des Mittelzuflusses in diesen Anlage-
instrumenten ist aber nicht das Ergebnis
aktueller Veranlagungsentscheidungen,
sondern spiegelt aufgrund langer Lauf-
zeiten, langer Bindungsfristen bzw. der
vorwiegend langfristigen Zielsetzungen,
die mit diesen Instrumenten verbunden
sind, schon vor langerer Zeit getroffene
Entscheidungen wider. Ein zentrales
Motiv in diesem Zusammenhang ist die
wachsende Nachfrage nach kapital-
gedeckter Altersvorsorge. AuBe;_rdern
dienen Lebensversicherungen in Oster-
reich zu einem nicht unerheblichen
Ausmal als Tilgungstrager fir end-
fallige Fremdwahrungskredite.

Ende 2010 belief sich der Bestand

der Geldvermégen der privaten Haus-

halte auf 461 Mrd EUR, das waren um
20,9 Mrd EUR mehr als ein Jahr zuvor.
Zu diesem Zuwachs trug die Geldver-
mogensbildung rund drei Fiinftel bei,
rund ein Viertel entfiel auf (buchma-
Bige) Bewertungsanderungen, der Rest
betraf statistische Reklassifikationen
(unter anderem eine verdnderte Schit-
zung der Bestinde auf Auslandswert-
papierdepots privater Haushalte). Auch
wenn damit zum zweiten Mal in Folge
wieder Bewertungsgewinne verzeich-
net wurden, konnten die starken Kurs-
verluste des Jahres 2008 immer noch
nicht zur Ganze aufgeholt werden. Be-
zogen auf den Stand der Geldvermogen
am Ende des Vorjahres beliefen sich
diese Bewertungsgewinne im Jahr 2010
auf 1,1%. Besonders ausgepragt waren
mit rund einem Fiinftel des Vorjahres-
endstands die Kursgewinne bei den
Aktienbestanden.
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Gedampftes Kreditwachstum

Rund 85% der finanziellen Verbind-
lichkeiten der privaten Haushalte ent-
fielen Ende 2010 laut GFR auf Kredite
der Banken. Diese wuchsen in den letz-
ten beiden Jahren nur sehr verhalten.
Im Mairz 2011 betrug die Nettoaus-
weitung der Kredite der Banken an
private Haushalte (bereinigt um Reklas-
sifikationen, Bewertungsanderungen und
Wechselkurseffekte) 1,2 %.

Das aushaftende Volumen der Kre-
dite lag um 3,4 % tiber dem Vorjahres-
wert. Dies war primir auf wechsel-
kursbedingte Veranderungen bei Fremd-
wahrungskrediten zuriickzufiihren. Die
MaBnahmen der Finanzmarktaufsicht
zur Einschrinkung von Fremdwiéh-
rungskrediten zeigten im Jahr 2010
bereits deutliche Wirkung: Um Wech-
selkurseffekte bereinigt, sanken die
Fremdwéhrungskredite an private Haus-
halte 2010 um 8,4% (2009: —4,9 %).
Die starke Aufwertung des Schweizer
Franken gegeniiber dem Euro lieB3
allerdings das Fremdwahrungskredit-

Grafik 20

MFI-Kredite an private Haushalte

Verdnderung zum Vorjahr in %
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== Konsumkredte
== Sonstige Kredite

Quelle: EZB, OeNB.

Anmerkung: Wegen Briichen in der Zeitreihe keine Aufgliederung nach
Verwendungszweck bis Juni 2005.

Giinstige Finanzierungsbedingungen fiir realwirtschaftliche Sektoren

volumen der privaten Haushalte 2010
— in Euro umgerechnet — von 36,7
auf 39,7 Mrd EUR ansteigen. Im ersten
Quartal 2011 war zwar ein Riickgang
auf 37,6 Mrd EUR zu registrieren, es
entfielen aber immer noch 28% des
gesamten Kreditvolumens des Haushalts-
sektors auf Fremdwahrungskredite.

Nach Verwendungszwecken waren
Zuwachse bei den Wohnbaufinanzie-
rungen (3,2% im Vergleich zum Vor-
jahresmonat) und Riickginge bei den
Konsumkrediten (—2,4 %) und bei den
sonstigen Krediten (—0,7%) zu ver-
zeichnen. Das Kreditangebot der Ban-
ken blieb laut Bank Lending Survey seit
Mitte des vergangenen Jahres stabil, so-
dass die aktuelle Kreditentwicklung im
Wesentlichen nachfrageseitig getrieben
gewesen sein diirfte. Im Wohnbau-
finanzierungsbereich signalisieren einige
Indikatoren eine gestiegene Kredit-
nachfrage. Daten iiber fertiggestellte
Neubauten liegen zwar keine vor, die
Entwicklung der Wohnbaubewilligun-
gen deutet aber auf einen leichten Auf-
schwung der Wohnbautitigkeit hin.
Nach einer Stabilisierung im Jahr 2009
stiegen sie 2010 deutlich an und lagen
im dritten Quartal 2010 um 23 % tber
dem Vergleichswert des Vorjahres.
Gleichzeitig erhéhten die gestiegenen
Immobilienpreise den Finanzierungs-
bedarf fir Immobilienkaufe auf dem
Sekundarmarkt. Demgegeniiber waren
die dauerhaften Konsumausgaben der
privaten Haushalte im Jahr 2010 (nomi-
nell und real) riicklaufig,

Die Rahmenbedingungen der Haus-
haltskredite zeigten 2010 und im bis-
herigen Verlauf des heurigen Jahres
wenige Verdnderungen. Die Kredit-
richtlinien wurden sowohl fir Wohn-
baufinanzierungen als auch fiir Konsum-
kredite seit dem dritten Quartal 2010
nicht verandert. Auch die Kreditbedin-
gungen waren weiterhin giinstig. Die
Zinsen blieben bis zuletzt niedrig,

Wechselkurs-
bereinigter
Riickgang bei
Fremdwahrungs-
krediten

Weiterhin glinstige
Finanzierungs-
bedingungen
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Glinstige Finanzierungsbedingungen fiir realwirtschaftliche Sektoren

Moderate Zunahme
bei Verschuldung
der privaten
Haushalte

woran auch die Leitzinsanhebung im
Frithjahr 2011 nur wenig anderte. Im
Mirz 2011 lagen die Zinsen fiir neu
vergebene Wohnbaukredite bei 2,56 %
— das war der niedrigste Wert seit
Beginn der Zeitreihe im Jahr 2003. Bei
den Konsumkrediten war im Verlauf des
Jahres 2010 und im ersten Quartal
2011 zwar bereits ein Zinsanstieg zu
verzeichnen — mit 4,93 % lag das Zins-
niveau um 64 Basispunkte tiber dem
Wert von Ende 2009 —,
noch 2,25 Prozentpunkte unter dem
Hochstwert vom Herbst 2008.

aber immer

Risikosituation der privaten
Haushalte von Wihrungs- und
Zinsanderungsrisiken gepragt
Wahrend geringe Kreditneuaufnahmen
und niedrige Zinsen die Zunahme der

Verschuldung der Haushalte wahrend
der Krise dampften, wurde angesichts

der Aufwertung des Schweizer Franken
gegeniiber dem Euro’ im Jahr 2010 das
Risikopotenzial des nach wie vor hohen
Fremdwahrungsanteils an den Krediten
zumindest in der buchmiBigen Ent-
wicklung der Haushaltsverbindlichkei-
ten® gemall GFR sichtbar. So beliefen
sich die (Netto-)Finanzierungen der
privaten Haushalte im Verlauf des Jahres
2010 auf 1% der Verbindlichkeiten,
bezogen auf den Stand von Ende 2009.
Aufgrund von Bewertungsinderungen
stieg die Schuldenlast des privaten
Haushaltssektors 2010 um knapp 3 Pro-
zentpunkte auf 98% des verfiigbaren
Nettoeinkommens. Allerdings war die
Verschuldungsquote weiterhin niedriger
als im gesamten Euroraum, wo der ent-
sprechende Wert 105,4 % betrug.
Niedrige Zinsen und moderate Kre-
ditaufnahmen lieBen auch den Zinsauf-
wand der privaten Haushalte weiter

Grafik 21

Risikoindikatoren der privaten Haushalte
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7 Zwischen dem dritten Quartal 2009 und dem ersten Quartal 2011 wertete der Schweizer Franken gegeniiber dem

Euro um 24 % algf

¥ Private Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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sinken. Im Jahr 2010 entsprach dieser
durchschnittlich 2,3 % des verfiigbaren
Einkommens, das war rund %2 Prozent-
punkt weniger als im Jahr zuvor. Ein
Faktor, der diesen Riickgang des Zins-
aufwands begilinstigte, war der steigende
Anteil variabel verzinster Kredite. Im
ersten Quartal 2011 hatten 83% der
neu vergebenen Kredite eine Zins-
bindungsfrist von maximal einem Jahr.

Glinstige Finanzierungsbedingungen fiir realwirtschaftliche Sektoren

Dieser im internationalen Vergleich
schr hohe Anteil trug zwar dazu bei,
dass sich die EZB-Leitzinssenkungen
wahrend der Krise rascher in Kredit-
zinssenkungen tbertrugen und in den
letzten Jahren die Kundenzinssitze in
Osterreich generell niedriger waren als
im Euroraum; er kénnte bei steigenden
Zinsen aber den gegenteiligen Effekt
auf den Zinsaufwand haben.

Kasten 1

Zahlungsschwierigkeiten von Haushalten in Osterreich

Die Verschuldung der privaten Haushalte wurde spdtestens im Zuge der Finanzkrise zu einem
zentralen Forschungsthema von Notenbanken. Ein weitreichendes Verstdndnis der unter-
schiedlichen Kreditverpflichtungen von diversen Haushaltstypen ist notwendig, um Finanz-
marktstabilitdt abzusichern. In den vergangenen Jahren hat sich die Verschuldung der privaten
Haushalte nur moderat ausgeweitet, wobei sich je nach Verwendungszweck divergierende
Entwicklungen zeigten: Wdhrend die Kreditaufnahme fiir Wohnbauzwecke — wenn auch nur
moderat — zunahm, waren Konsumkredite in den letzten Jahren riickldufig (siehe Grafik 20).

Anhand des Sondermoduls der EU-SILC-Erhebung 2008’ von Statistik Austria kann man
die Zahlungsschwierigkeiten oOsterreichischer Haushalte mit Kreditverbindlichkeiten genauer
analysieren.? Haushalte wurden unter anderem gefragt, ob sie in den letzten 12 Monaten
aufgrund finanzieller Engpdsse mit Zahlungen fiir Wohn- bzw. Konsumkredite aber auch bei
Kreditkartenabrechnungen und der Begleichung von sonstigen Rechnungen wie Mietkosten,
Wohnnebenkosten usw. in Verzug geraten sind. Die Haushalte kénnen, unterteilt in jene mit
Wohnkrediten, also Riickzahlungsverpflichtungen aus Krediten fiir den Hauptwohnsitz, und
jene mit Konsumkrediten, das heiB3t Verpflichtungen aufgrund von Krediten, Leasingvertrdgen
und Ratenkdufen fiir Auto, Urlaub, Bildung, Mabel usw., untersucht werden.

Die nachstehende Tabelle stellt die grundlegenden Unterschiede der Zahlungsschwierig-
keiten von Haushalten mit Wohn- bzw. Konsumkrediten des fiir Osterreich reprdsentativen
Datensatzes der EU-SILC-Erhebung mit insgesamt 5.711 Haushalten dar. Grundsdtzlich hat
rund ein Viertel der Haushalte (27,3 %) einen Wohnkredit und 15,6 % einen Konsumkredit;
18,3 % (32,0 %) jener Haushalte, die einen Wohnkredit (Konsumkredit) aufgenommen haben,
haben dariiber hinaus zumindest einen weiteren Konsumkredit (Wohnkredit). Daten iiber die
durchschnittliche Verschuldung eines Haushalts und damit iiber die Hohe der potenziellen
Zahlungsausflle je nach Kreditart sind aus dieser Erhebung nicht abzulesen. Konsumkredite
sind jedoch im Allgemeinen hinsichtlich des Betrags niedriger einzuschdtzen, wodurch ein
moglicher Zahlungsausfall die Banken weniger belastet als ein Ausfall bei Wohnkrediten. So
belduft sich gemdB GFR das gesamte Volumen der Konsumkredite im Jahr 2008 (das Jahr der
Erhebung) lediglich auf rund 14 % des gesamten Kreditvolumens, wdhrend nahezu zwei Drit-
tel in Wohnbaukrediten von privaten Haushalten (ohne Private Organisationen ohne Erwerbs-
zweck) gehalten werden; etwas mehr als 20 % waren sonstige Kredite.

" Die EU-SILC Erhebung erfasst seit 2003 jdhrlich umfangreiche Daten zu Einkommen und Lebensbedingungen in Europa.
Fiir Osterreich wird die Erhebung unter der Fiihrung von Statistik Austria durchgefiihrt. Ndhere Informationen bei
Statistik Austria unter http://www.statistik.at/web_de/frageboegen/private_haushalte/eu_silc/index.html (aufgerufen
am 21. April 2011).

2 Im Vergleich zu Kasten 1, Finanzmarktstabilitétsbericht 19 der OeNB vom Juni 2010, S. 32 (dem unter anderem die
gleichen Daten zugrunde liegen), liegt der diesjdhrige Fokus auf der Darstellung der Unterschiede zwischen Wohn- und
Konsumkreditnehmern.

Verminderter
Zinsaufwand dank
variabel verzinster
Kredite
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Glinstige Finanzierungsbedingungen fir realwirtschaftliche Sektoren

An den Mikrodaten ldsst sich sehen, dass Haushalte mit hoherem Einkommen hdufiger
einen Immobilienkredit aufweisen; diese Tendenz ist auch bei Konsumkrediten, allerdings in
stark abgeschwdchter Form zu verzeichnen (siehe Tabelle, Spalten 3 und 4). Weitere Unter-
schiede in der Hdufigkeit von Kreditverbindlichkeiten lassen sich bei den Haushalten mit
Hauptverdiener mit unterschiedlichem Bildungsniveau, Familienstand und Beschdftigungsver-
hdltnis erkennen.

Gruppen mit unterschiedlichen soziodemografischen Merkmalen, aufgeteilt in Wohn- und
Konsumkreditnehmer, konnen nun auf Zahlungsschwierigkeiten und damit auf das Risiko
eines Zahlungsausfalls fiir Banken untersucht werden (siehe Tabelle, Spalten 5 bis 7).

Insgesamt haben 8,5 % aller Haushalte in Osterreich ihre Zahlungsverbindlichkeiten
innerhalb der 12 Monate vor der Befragung nicht ohne Verzug begleichen konnen (siehe
Tabelle, Spalte 5). Der Wert fiir Wohnungskreditnehmer (9,2 %) unterscheidet sich betrdchtlich
von jenem fiir Konsumkreditnehmer (25,1 %). Im Durchschnitt ist die relative Hdufigkeit von

Soziodemografische Chrakteristika der Haushalte mit
Kreditverbindlichkeiten und Zahlungsschwierigkeiten in Osterreich

Anteil der Haushalte mit Zahlungsriick-
standen in den letzten 12 Monaten an ...

Anzahl der | Anteil der Anteil der ... allen ... Haus- ... Haus-
Haushalte Haushalte Haushalte Haushalten | halten mit halten mit
mit Wohn- | mit Konsum- Wohnkredit | Konsum-
kredit kredit kredit
| in%
Alle Haushalte 5711 273 156 | 8,5 91 251
Quintil des Nettoeinkommens (Haushalt)
1 1.058 104 9.3 134 22,2 483
2 1.092 181 16,3 10,6 11,8 29,6
3 1151 26,5 12,8 77 10,6 309
4 1.215 36,7 194 6,5 73 19.8
5 1195 45,0 204 41 57 12,2
Alter (Hauptverdiener)
Bis 19 Jahre 28 24,0 21,3 19,0 229 43,2
20 bis 39 Jahre 1.547 323 222 12,3 11 29,2
40 bis 64 Jahre 2.704 34,2 181 9.3 8,2 23,5
65 Jahre und alter 1432 8,8 3,5 2,2 6,3 74
Héchster Bildungsabschluss (Hauptverdiener)
Maximal Pflichtschule 944 144 15,8 12,2 233 42,9
Lehre/mittlere Schule 3111 290 154 8,1 9,2 243
Matura 978 330 16,6 8,9 4,9 191
Universitat 678 30,5 14.9 41 57 1.2
Familienstatus (Hauptverdiener)
Ledig 1373 239 16,5 114 12,0 304
Verheiratet 2.824 351 17.8 6,7 73 209
Getrennt lebend 834 252 168 131 19 305
oder geschieden
Verwitwet 680 84 Al 31 9.6 194
Beschiftigungsstatus (Hauptverdiener)
Angestellt 2964 382 20,1 8,6 8,4 21,5
Selbststandig 399 352 242 1.7 14,6 27,0
Arbeitslos 169 11,3 30,6 333 45,5 583
Nicht Erwerbstatig 2179 124 6,3 51 58 231

Quelle: EU-SILC 2008 (Statistik Austria).

Anmerkung: Die geringe Anzahl an Antworten mit ,Weil3 nicht" oder , Keine Angabe" werden ignoriert.
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Glinstige Finanzierungsbedingungen fiir realwirtschaftliche Sektoren

Zahlungsriickstdnden fiir Konsumkreditnehmer zwei- bis dreimal so hoch wie fiir Wohnkredit-
nehmer. Diese Relation ist — mit gewissen Schwankungen — relativ stabil iiber Einkommens-
klassen, Bildungsschichten und Beschdftigungsstatus.

Etwa die Halfte (48,3 %) aller Haushalte mit Konsumkreditverbindlichkeiten im ersten
Einkommensquintil gibt an, in Zahlungsverzug geraten zu sein. Auch bei Haushalten mit
Wohnkrediten haben Haushalte in niedrigeren Einkommensgruppen eine hohere Hdufigkeit
von Zahlungsschwierigkeiten, jedoch sind die Ergebnisse deutlich geringer. Ein Grund hierfiir
konnte sein, dass die Haushalte mit Konsumkrediten aufgrund zu niedriger Bonitdt mit
Kreditbeschrdnkungen in Bezug auf Wohnkredite konfrontiert sind.

Die groBte Hdufigkeit von Zahlungsriickstdnden findet sich in der Gruppe der Haushalte
mit arbeitslosem Hauptverdiener (45,5 % bzw. 58,3 % fiir Wohn- bzw. Konsumkreditnehmer).
Im Vergleich dazu sind lediglich rund 10 % aller Haushalte in einem anderen Beschdftigungs-
status mit der Begleichung von Verbindlichkeiten im Verzug (siehe Tabelle, Spalte 5). Diese
statistischen Ergebnisse lassen jedoch keinen Riickschluss auf eine Verdnderung der Hdufigkeit
der Haushalte in Zahlungsriickstdnden aufgrund einer Verdnderung der Arbeitslosenrate zu.
Dynamische Simulationsmodelle haben hier ergeben, dass diese Effekte als gering einzu-
schatzen sind.?

Zusammenfassend ldsst sich anhand dieser Daten erkennen, dass Haushalte mit
Konsumkrediten im Vergleich zu jenen mit Wohnkrediten deutlich hdufiger in Zahlungsriick-
stdnden sind, die Zahlungsschwierigkeiten bei Konsumkrediten aber aufgrund ihres relativ
geringen Volumens kein Risiko fiir die Finanzmarktstabilitdt darstellen. Eine umfassendere
Analyse, die die komplette Vermogens- und Verbindlichkeitssituation der Haushalte mitein-
bezieht, kann erst nach Abschluss des Household Finance and Consumption Survey (HFCS) in
Osterreich* durchgefiihrt werden, da die VermogensgroBen von Haushalten, die zur Berechnung
von potenziellen Verlusten im Finanzsektor notwendig sind, in den EU-SILC-Daten nicht
vorhanden sind.

Fiir eine weitergehende Analyse der Auswirkungen von Arbeitslosigkeit auf die Vulnerabilitdt von Haushalten in Oster-
reich siehe Albacete und Fessler. 2010. Osterreichische Privathaushalte im Stresstest. In: Finanzmarktstabilitdtsbericht
19. OeNB. 74-96.

* Der HFCS wird 2010/11 in Osterreich von der OeNB durchgefiihrt und erfasst erstmals detaillierte Informationen (iber
die gesamte Struktur von Verbindlichkeiten, Vermégen, Ausgaben und Einkommen von privaten Haushalten in Oster-
reich.
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Osterreichisches Finanzsystem erholt,
Herausforderungen bleiben bestehen

Der Konjunkturaufschwung in Oster-
reich sowie in Zentral-, Ost- und Sid-
osteuropa (CESEE) wirkte sich 2010
positiv auf die Geschaftsentwicklung
der osterreichischen Finanzintermediare
aus. Die Wirtschaftserholung bietet
glinstige  Voraussetzungen fiir  die
Verringerung bestehender = Struktur-
schwiachen, zumal es am inlandischen
Bankenmarkt trotz der hohen Wett-
bewerbsintensitat und der strukturellen

Ertragsschwache bislang nur zu einem
graduellen Konsolidierungsprozess kam.
Als strukturelle Starke des osterreichi-
schen Bankensystems erwies sich hin-
gegen sein traditionelles Geschifts-
modell, das mit einem hohen Anteil
von Kundeneinlagen die Abhangigkeit
vom Interbankenmarkt vergleichsweise
gering hielt.

Die konsolidierte Profitabilitat des
osterreichischen  Bankensystems —hat

Grafik 22

Banken und Finanzmarktstabilitat
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Quelle: OeNB.
! Tier 1-Ratio.
7 Gesamtkapitalrentabilitdt.
* Aufwand-Ertrag-Relation.

* Zinsschock von 200 Basispunkten (Verlust anrechenbarer Eigenmittel).

® Kreditrisikovorsorge in Prozent des Betriebsergebnisses.
¢ Gewichteter CDS-Spread.

7 Nettofinanzierungsliicke (kumuliert, 12 Monate) in Prozent der Bilanzsumme.
8 Reales BIP-Wachstum in Prozent p. a.

Anmerkung: Konsolidierte Daten, Skalierung auf Basis historischer Daten.
Je ndher die Datenpunkte am Mittelpunkt liegen, desto besser, weniger riskant oder giinstiger.
bp = Basispunkte.
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sich — nach den starken Einbriichen
wahrend der Finanzkrise — im Jahr
2010 deutlich erholt. Diese Erholung
war angesichts eines riicklaufigen Be-
triebsergebnisses allerdings zur Ganze
ciner Verringerung der Neubildung von
Kreditrisikovorsorgen zu verdanken.
Auch die Eigenmittelsituation der 6ster-
reichischen Banken hat sich verbessert,
ist aber in Anbetracht des Risikoprofils
ihres CESEE-Exposures und der hohe-
ren Kapitalausstattung internationaler
Vergleichsgruppen — weiter  verbesse-
rungswiirdig. Hinzu kommt, dass bei
einigen Instituten ein signifikanter Teil
ihrer Eigenmittelerhéhung in den letzten
Jahren aus zurtickzuzahlendem staat-
lichem Partizipationskapital besteht.

Das Exposure gegeniiber CESEE
birgt fiir die Osterreichischen Banken
weiterhin hohe Erfolgs- wie auch Risiko-
aussichten. Das héhere Risiko spiegelt
sich im kraftigen Anstieg der aggre-
gierten Wertberichtigungsquote ihrer
CESEE-T6chter wider, wobei der Hohe-
punkt der Kreditrisikovorsorgen im
Lauf des Jahres 2011 dtberschritten
werden sollte. Aus Sicht der Finanz-
marktstabilitat ist auch die zum Teil
hohe Abhangigkeit vieler CESEE-T6ch-
ter von konzerninternen Liquiditéts-
transfers bedenklich. Allerdings konnten
diese Transfers, genauso wie die Kredit-
Einlagen-Quote der Tochter, zuletzt
etwas verringert werden. Nichtsdesto-
weniger sind MaBnahmen zur Sicher-
stellung einer weitgehend autonomen
und nachhaltigen Refinanzierung der
CESEE-Tochter, vor allem deren nach-
haltige Refinanzierung tiber Einlagen,
winschenswert.

Zum erhohten Risiko des CESEE-
Exposures trigt auch der anhaltend
hohe Anteil von Fremdwahrungskrediten
bei den Tochtern bei, der Ende 2010
bei knapp der Hilfte der vergebenen
Kredite lag. Im Inland war, dank der
seitens der Aufsicht getroffenen Mal3-

Osterreichisches Finanzsystem erholt, Herausforderungen bleiben bestehen

nahmen, die Neuvergabe von Fremd-
wahrungskrediten im Jahr 2010 schr
gering. Der hohe Bestand und ihre
langen Restlaufzeiten machen die Ban-
ken aber weiterhin anfallig fir ungtins-
tige Wechselkursentwicklungen und —
sofern sie mit Tilgungstragern unter-
legt sind — fiir fallende Vermdgens-
preise. In Anbetracht der Risiken ist auf
cine (weitere) Reduktion der Vergabe von
Fremdwahrungskrediten zu dringen.

Die Forderungen des osterreichi-
schen Bankensystems gegeniiber den
Eurolandern mit erhéhtem Risikoprofil
sind vergleichsweise gering. Dies trifft
auch auf die osterreichischen Versiche-
rungen und Investmentfonds zu. Die
externe Beurteilung der Stabilitit der
osterreichischen GroB8banken durch die
Markte hat sich im internationalen Ver-
gleich und insbesondere im Vergleich
mit der Markteinschitzung von vor
zwei Jahren verbessert. Das giinstige
Marktumfeld sollte von den Banken
dazu genutzt werden, ihre Eigenmittel-
puffer auszubauen.

Osterreichisches Bankensystem
zeigt sich erholt
Geschiftsentwicklung hat sich
stabilisiert

Waihrend das osterreichische Banken-
system die Wirtschafts- und Finanzkrise
vergleichsweise gut {iberstanden hat,
verlauft der Strukturreformprozess im
Inland schleppend. Die konsolidierte
Bilanzsumme der osterreichischen Ban-
ken, die neben dem Inlandsgeschaft
auch das Geschaft der osterreichischen
Tochterbanken umfasst, lag zum Jahres-
ende 2010 beinahe unverandert zum
Vorjahr bei 1.131 Mrd EUR (-0,8 % im
Jahresvergleich). Aus Sicht der Finanz-
marktstabilitat ist positiv zu vermerken,
dass der gemaBigte Deleveraging-Pro-
zess, der in der zweiten Jahreshalfte
2008 begonnen hatte, sich im Jahr 2010

fortsetzte. Die konsolidierte Leverage,

GemiBigtes
Deleveraging setzt
sich fort
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Kreditwachstum im
Inland verhalten

Verschlechterung
der Kreditqualitdt
flacht 2010 ab

Fremdwahrungs-
kredite gehen
deutlich zuriick,
Risiken bleiben
jedoch noch lianger
bestehen

die den Grad der Fremdfinanzierung
angibt, sank im Jahresverlauf auf einen
Wert von 17,1 (Jahresende 2009: 19,2).
Waihrend die konsolidierten Verbind-
lichkeiten gegeniiber Kreditinstituten um
7,6 % auf 207 Mrd EUR zuriickgingen,
stiegen die Verbindlichkeiten gegen-
tiber Kunden um 3,9% auf 498 Mrd
EUR deutlich. Zum Jahresende waren
somit rund 44% der konsolidierten
Bilanzsumme mit Kundeneinlagen refi-
nanziert, was den Retail-Fokus der
osterreichischen Banken widerspiegelt.
Die Daten zum ersten Quartal 2011
(auf unkonsolidierter Basis) zeigen, dass
die Bilanzsumme im Vergleich zum
Jahresende wieder gestiegen ist, was
unter anderem auf eine Zunahme im
Interbankbereich zuriickzufithren war.

Das Kreditwachstum der Banken,
gemessen an den Ausleihungen an inlan-
dische Kunden', war im Jahr 2010 ver-
halten. So lag das ausstandige Volumen
mit rund 321,5 Mrd EUR per Dezem-
ber 2010 um etwa 0,5% uber dem
Vergleichswert des Vorjahres. Der
Fremdwiéhrungskreditanteil betrug zum
gleichen Zeitpunkt rund 18,3%. Das
gedampfte Kreditwachstum im Inland
setzte sich auch in den ersten Monaten
des Jahres 2011 fort. Getragen wurde
der leichte Anstieg von einem Zuwachs
der Ausleihungen an private Haushalte
(und hier vor allem in Form von Wohn-
baufinanzierungen) sowie nichtfinan-
zielle Unternehmen, wahrend Kredite
an Nichtbanken-Finanzintermediare im
Jahresvergleich zuriickgingen.

Die von FMA und OeNB seit Beginn
der Finanzkrise zusatzlich getroffenen
MaBnahmen zur Reduzierung des syste-
mischen Risikos aus der Vergabe von
Fremdwéhrungs- (FWK) und Tilgungs-
tragerkrediten (TTK) zeigten eine deut-
liche Wirkung. Zwischen Oktober 2008
und Marz 2011 sind FWK-Volumina an

private Haushalte wihrungsbereinigt um
15,3% bzw. 6,2 Mrd EUR zuriick-
gegangen, im vierten Quartal 2010
wurden nur 4% der neu vergebenen
Haushaltskredite in fremder Wahrung
vergeben. Allerdings werden die aus-
stehenden Volumina in Hohe von rund
38 Mrd EUR (Marz 2011) noch langere
Zeit ein Risiko fur die osterreichischen
Banken darstellen, da sie weiterhin
gegeniiber ungiinstigen Entwicklungen
bei Wechselkursen bzw. Vermdgens-
werten (bei Ausgestaltung als TTK)
exponiert bleiben. Dies wird unter an-
derem deutlich, wenn man sich exemp-
larisch die Entwicklung des Schweizer
Franken ansieht, der im Vergleich zum
Euro im Jahr 2010 rund 15,7% an
Wert gewonnen hat. Rund 86 % aller
Ende 2010 ausstehenden FWK an
Haushalte hatten eine Restlaufzeit von
mehr als finf Jahren (67% mehr als
10 Jahre). Der iiberwiegende Teil davon
(mehr als 80% bei FWK mit einer
Restlaufzeit von mehr als 5 Jahren)

waren endféillige TTK.

Kreditrisiken nach wie vor auf
hohem Niveau

Die von Osterreichischen Banken gebil-
deten Risikovorsorgen (Nettoneubildung
von Wertberichtigungen) fiir das Kredit-
geschift sind im historischen Vergleich
zwar nach wie vor hoch, bewegen sich
allerdings bereits deutlich unter jenem
des Krisenjahres 2009. So betrugen die
Netto-Kreditrisikokosten 2010 in kon-
solidierter Betrachtung 7,8 Mrd EUR,
womit sie im Vergleich zu 2009 zwar
um 30% zuriickgingen, aber immer
noch deutlich iiber den Werten der
Vorkrisenjahre lagen (siche Grafik 23).

Die anhaltende Verschlechterung
der Kreditqualitit manifestierte sich in
einem Anstieg der Wertberichtigungs-
quoten. Dabei zeigten sich weiterhin

" Der Begriff ,inldndische Kunden® umfasst hier alle Finanzmarktteilnehmer abziiglich Kreditinstitute.

42

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 21 — JUNI 2011



Grafik 23

Konsolidierte Kreditrisikokosten
osterreichischer Kreditinstitute
(Neubildung)
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deutliche regionale Unterschiede, vor
allem im Vergleich zwischen Osterreich
und der CESEE-Region.

Die unkonsolidierte Wertberichti-
gungsquote’ des osterreichischen Ban-
kensektors — in die das Geschaft der

Grafik 24

Wertberichtigungsquoten
osterreichischer Kreditinstitute
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Quelle: OeNB.
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auslandischen Tochterbanken nicht ein-
flieft und die somit stark osterreich-
bezogen ist — stieg im Jahr 2010 nur
leicht auf rund 3,2%. Im Vergleich
dazu fiel die Wertberichtigungsquote
aller Tochterbanken mit 6,5% fast
doppelt so hoch aus. Daraus folgend lag
auch die konsolidierte Wertberichti-
gungsquote des Osterreichischen Ban-
kensystems deutlich iiber dem Ver-
gleichswert des Vorjahres. Die gute
Konjunktur im Inland sowie in CESEE
lassen allerdings darauf schlieBen, dass
sich die Verschlechterung der Kredit-
qualitit kiinftig weiter abschwicht.
Dies wird auch durch die Daten zum
ersten Quartal 2011 unterstiitzt. Die
unkonsolidierte Wertberichtigungsquote
stieg in den ersten drei Monaten nur
leicht auf 3,3 %.

Profitabilitat aufgrund gesunkener
Kreditrisikovorsorgen deutlich
erholt

Durch die im Vergleich zum Jahr 2009
geringere Neubildung von Kreditrisiko-
vorsorgen verbesserte sich das konsoli-
dierte Periodenergebnis der osterrei-
chischen Banken im Jahr 2010 deutlich.
Im Gesamtsystem stieg der konsoli-
dierte Return on Assets nach Steuern
von 0,18 % im Jahr 2009 auf 0,46 % im
Jahr 2010. Der Riickgang der konsoli-
dierten Betriebsertrige um 0,9% auf
37,5 Mrd EUR war zu einem bedeuten-
den Teil auf den Wegfall von auBeror-
dentlichen Ertragen zuriickzufiihren
(starke Wertaufholungen im Jahr 2009),
wogegen das Nettozinsergebnis und
das Provisionsgeschift einen positiven
Wachstumsbeitrag lieferten. Da die
Betriebsaufwendungen um 8,1% auf
24,0 Mrd EUR stiegen, verringerte
sich das konsolidierte Betriebsergebnis

um rund 14 % auf 13,4 Mrd EUR und

2 Stand der Einzelwertberichtigungen auf Forderungen gegeniiber Nichtbanken, bezogen auf die gesamten

ausstehenden Forderungen gegeniiber Nichtbanken.
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Schwache Ertrags-
lage im Inland
infolge hohen
Wettbewerbs

Steigende Streuung
der Profitabilitit bei
den Top-6-Banken

Grafik 25

Grafik 26

Profitabilitat der osterreichischen
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verschlechterte sich die Aufwand-Ertrag-
Relation von rund 53 % (2009) auf 58 %
(2010). Die Tatsache, dass das Perio-
denergebnis nach Steuern trotz riick-
laufigem Betriebsergebnis um 3,1 Mrd
EUR auf 4,6 Mrd EUR stieg, war somit
auf die Reduktion der erfolgswirksamen
Nettodotierung der Risikovorsorgen
um rund 3,3 Mrd EUR auf 7,8 Mrd
EUR im Jahr 2010 zuriickzufiihren.

Das konsolidierte Periodenergebnis
des Osterreichischen Bankensystems
hangt weiterhin stark von der Profita-
bilitat der Aktivitaten in der CESEE-
Region ab, wahrend die Ertragslage
im Inlandsgeschaft, gemessen beispiels-
weisen an den Primarbanken®, cher
verhalten bleibt.

Ein weiterer Hinweis auf die struk-
turelle Ertragsschwache im Inland — im
Kern eine Folge des hohen Wett-
bewerbs — ist die niedrige Neugeschafts-
spanne, mit der Banken im inldndischen

Kundengeschéift verdienen. Obwohl die

Zinsspanne im Neugeschaft mit Kunden
zum Jahresende 2010 geringfiigig auf
1,09 % angestiegen war, blieb sie weiter-
hin deutlich unter der durchschnitt-
lichen Spanne des Euroraums von 1,54 %,
auch wenn sich diese — teilweise getrie-
ben durch hohere Einlagenzinssitze in
einzelnen Landern des Euroraums — im
Lauf des Jahres etwas verringerte (siche
Grafik 26).

Im ersten Quartal 2011 konnten die
Osterreichischen Banken ihr unkonsoli-
diertes Betriebsergebnis auf Jahressicht
geschen weiter steigern. Fiir das Gesamt-
jahr 2011 wird ein Ergebnis erwartet,
das ungefihr dem des Jahres 2010 ent-
spricht.

Eine weitere wesentliche Entwick-
lung im Bereich der Ertragslage ist die
steigende Streuung der Periodenergeb-
nisse unter den Top-6-Banken. Wihrend
die Gesamtkapitalrentabilitit der Top-
3-Banken mit 0,52% im Gesamtjahr
2010 tber jener ciner Peergroup von

> Der Primdrbankensektor setzt sich zusammen aus bestimmten Aktienbanken, aus den Sparkassen ohne Erste Group
Bank AG und Erste Bank, aus den Raiffeisenbanken ohne RZB, Landesbanken und Holding sowie aus den Volks-

banken ohne VBAG.
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Grafik 27

Landerrisikoexposure in CESEE
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Quelle: OeNB (Q4 10), Moody's (November 2010).
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15 europdischen Bankengruppen mit
signifikantem CESEE-Exposure (0,32 %)
lag, fiel der Vergleichswert fiir die
osterreichischen Top-6-Banken (0,17 %)
unterdurchschnittlich aus. Es gilt dabei
jedoch zu berticksichtigen, dass das
CESEE-Exposure der 6sterreichischen
Banken relativ betrachtet sogar iiber
jenem der Peergroup-Mitglieder liegt
und das erhohte Risiko hohere Risiko-
aufschlige und damit eine hohere Ren-
tabilitat erfordert.

Auslandsaktivitiaten o6sterreichischer
Banken weiterhin auf CESEE
fokusiert

CESEE-Region weiterhin Ertragstreiber
Die Exponierung4 der sich mehrheitlich
in Osterreichischem Besitz befindlichen

Banken gegentiber CESEE® belief sich
Ende 2010 auf rund 210 Mrd EUR, was
einer marginalen Steigerung im Ver-
gleich zum Vorjahr entspricht. Eine
dhnliche Entwicklung zeigt sich, wenn
man die im Auslandsbesitz befindlichen
osterreichischen Banken einbezieht:
eine Exponierung von rund 314 Mrd
EUR. Mit rund 21 % stellt das Exposure
osterreichischer  Banken — gegeniiber
CESEE weiterhin das gréBte unter den
EU-15-Staaten dar. Der GroBteil dieses
Exposures bestand mit rund 56 % gegen-
iber den NMS-2004, deren Banken-
sektoren auch Ende 2010 durch ein im
CESEE-Vergleich besseres Bank Financial
Strength Rating gekennzeichnet waren
(siche Grafik 27, die GroBe der Kreise
entspricht dabei der Hohe des Exposures).

4 Die Exponierung wird hier gemessen am Letztrisiko der Banken, die sich mehrheitlich in Gsterreichischem Besitz

befinden.

® In diesem Abschnitt werden zu den entsprechenden Regionen folgende Liandergruppen betrachtet: Mitgliedstaaten
der EU seit 2004 (NMS-2004): hier nur Lettland (LV), Polen (PL), Slowakei (SK), Slowenien (SI), Tschechische
Republik (CZ) und Ungarn (HU), ohne die restlichen NMS-2004. Siidosteuropa (SEE): Albanien (AL), Bosnien
und Herzegowina (BA), Kroatien (HR), Montenegro (ME), Mazedonien (MK), Serbien (RS) und Tiirkei (TR).
Mitgliedstaaten der EU seit 2007 (NMS-2007): Bulgarien (BG) und Rumdnien (RO). Gemeinschaft Unabhdngiger
Staaten (GUS): Armenien (AM), Aserbaidschan (AZ), Kasachstan (KZ), Kirgisistan (KG), Republik Moldau
(MD), Russland (RU), Tadschikistan (T]), Turkmenistan (TM), Ukraine (UA), Usbekistan (UZ) und Weifsruss-
land (BY), GUS hier einschlieflich Georgien (GE).

Exponierung
gegeniiber der
CESEE-Region
leicht gestiegen
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Verbessertes
Nettozinsergebnis
der CESEE-
Tochterbanken bei
geringerer Effizienz

Bedeutung von
CESEE fir
Profitabilitit
osterreichischer
Banken ungebrochen

Die 70 vollkonsolidierten Osterrei-
chischen Tochterbanken wiesen per
Ende Dezember 2010 eine Bilanz-
summe von 264 Mrd EUR auf, ein
Anstieg von 1,3% im Jahresvergleich.
Einen Zuwachs in dhnlichem Umfang
gab es beim bilanziellen Kreditvolumen,
das auf rund 169 Mrd EUR anstieg,
was auf ein Ende der krisenbedingt
zurtickhaltenden Kreditnachfrage in der
Region hindeutet. Die Betriebsertrage
der CESEE-Tochterbanken beliefen sich
im Jahr 2010 auf 13,4 Mrd EUR, was
ciner marginalen Steigerung im Jahres-
vergleich entspricht. Den Lowenanteil
machte hierbei, wie schon in der Ver-
gangenheit, das Nettozinsergebnis aus,
welches im Vergleich mit 2009 um
7,4% auf 9,3 Mrd EUR zunahm. Die
drei iibrigen Positionen — Provisions-
geschift, Finanzergebnis und Sonstige
Betriebsertrige — lieferten ebenfalls
einen positiven Beitrag zu den Betriebs-
ertragen. Der im Vergleich zu den Be-
triebsertragen deutlich starkere Anstieg
bei den Betriebsaufwendungen fiihrte
wahrend des vergangenen Jahres zu
einem Anstieg der Aufwand-Ertrag-
Relation um 2,9 Prozentpunkte auf
49,7 %.

Die CESEE-Tochterbanken trugen
im Jahr 2010 mit einem Periodenergeb-
nis von 2,1 Mrd EUR rund 45 %° und
damit weiterhin deutlich iberpropor-
tional zum konsolidierten Periodener-
gebnis der 6sterreichischen Banken bei.
So lag die Gesamtkapitalrentabilitat
(RoA) der CESEE-Tochterbanken mit
0,80% deutlich tber jener auf unkon-
solidierter Ebene (0,42 %), was auch
auf die drei Jahre davor zutraf. Die im
Yergleich zu den unkonsolidierten — vom
Osterreichgeschdft ~ dominierten  —
Ergebnissen hoéhere Profitabilitit des

Grafik 28

Zusammensetzung der Betriebs-
ertrage der CESEE-Tochterbanken
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Grafik 29

Profitabilitat und Wertberichtigungen
im Vergleich
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"Return on Assets (nach Steuern).
?WB = Wertberichtigung.

o Periodenergebnis der CESEE-Tochterbanken im Verhdltnis zum konsolidierten Periodenergebnis des gesamten

osterreichischen Bankensystems.
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CESEE-Geschafts geht jedoch mit einem
erhéhten Kreditrisiko einher. So stieg
die Wertberichtigungsquote bei den
CESEE-Tochterbanken in den vergan-
genen vier Jahren deutlich starker als
die Wertberichtigungsquote auf unkon-
solidierter Ebene und erreichte im
Jahr 2010 mit 6,48 % ctwa den doppel-
ten Wert der unkonsolidierten Quote
(3,20%). Der gesamtwirtschaftliche Aus-
blick 2011 fir den Euroraum’ — aber
besonders fiir CESEE — lasst eine Stabi-
lisierung der Kreditqualitait in den
nachsten Monaten erwarten.

Die Tatsache, dass die osterreichi-
schen CESEE-Tochter trotz der deutlich
gestiegenen Wertberichtigungen auch
in den Jahren der Finanzkrise groBten-
teils positiv bilanzierten, lisst auf eine
insgesamt risikoaddquate Preisgestaltung
schlieBen. Auf einzelne Institute, ins-
besondere auf jene, die in den letzten
Jahren vor der Krise sehr offensiv
expandierten, trifft dies allerdings
nicht zu.

Osterreichisches Finanzsystem erholt, Herausforderungen bleiben bestehen

Das Volumen der in Fremdwéahrung
denominierten Ausleihungen (Fremd-
wahrungskredite, FWKs) der CESEE-
Tochterinstitute der Osterreichischen
Top—6—Banken8 ging seit Mitte 2010
wechselkursbereinigt nur  marginal
zuriick und befand sich damit auch
Ende 2010 bei rund 80 Mrd EUR.
Dies entsprach im CESEE-Durch-
schnitt einer FWK-Quote von 47,5 %
des gesamten von den Tochterbanken
begebenen Kreditvolumens. Derselbe
Wert fir die FWK-Quote im CESEE-
Schnitt ergab sich auch bei getrennter
Betrachtung der beiden Sektoren private
Haushalte und nichtfinanzielle Unter-
nehmen.

Wie bereits in der letzten Berichts-
periode waren FWKs auch Ende 2010
durch eine schlechtere Kreditqualitdt
gekennzeichnet als Kredite in lokaler
Wahrung. Die Non-Performing-Loan-
Ratio (NPL-Ratio) bei Fremdwahrungs-
krediten lag im CESEE-Durchschnitt
mit 15,9% rund 2,5 Prozentpunkte

Grafik 30
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" Laut World Economic Outlook des IWF vom April 2011 betrdgt die prognostizierte Wachstumsrate des realen BIP
fiir 2011 in Emerging Europe 3,7 % gegeniiber 1,6 % fiir den Euroraum.

® Unter Top-6-Banken werden die sechs osterreichischen Bankengruppen mit dem groften Exposure (gemessen an
ihren Auslandsforderungen) gegeniiber der CESEE-Region verstanden.

Unveriandert hoher
Fremdwahrungs-
kreditanteil der
Tochterbanken ...

... fihrt zu héherer
NPL- und
niedrigerer NPL-
Coverage-Ratio

CESEE-Tochter
bilanzieren trotz
hoherer Wert-
berichtigungen
positiv
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Vorgaben zur
Beschrinkung der
FWK-Neuvergabe

Eigenmittelsituation
der CESEE-
Tochterbanken
leicht verbessert

Hohe Bedeutung
konzerninterner
Liquiditdtstransfers

tber jener aller Kredite. Fremdwiéh-
rungskredite wurden nicht nur haufiger
notleidend, sondern waren auch in
geringerem Mal3 durch Risikovorsor-
gen abgedeckt. Bei den Kreditforde-
rungen insgesamt lag die NPL-Cover-
age-Ratio II” Ende 2010 bei 82,4 %, bei
den FWKs mit 80,4% jedoch etwas
niedriger.

Auf nationaler Ebene gelten seit
Frihjahr 2010 fir die in der CESEE-
Region titigen Gsterreichischen Tochter-
banken die ,Guiding Principles“ der
FMA und OeNB zur FWK-Neuver-
gabe. Diese Prinzipien fordern in einem
ersten Schritt die Beendigung der Neu-
vergabe von besonders riskanten Formen
von FWKSs. Auch auf internationaler
Ebene sind einige regulatorische Initia-
tiven zur Starkung der Lokalwédhrungs-
mirkte angelaufen, um nach Ende der
Finanzkrise einen Wiederanstieg der
FWK-Vergabe in CESEE zu verhindern.
Hierbei ist die ,Vienna Plus“-Initiative
zur Entwicklung von Lokalwédhrungs-
kapitalmérkten besonders zu erwahnen,
die im Marz 2011 ihre Arbeit aufnahm
und deren Empfehlungen zur Beschran-
kung der FWK-Neuvergabe sich groi-
tenteils mit denen der Osterreichischen
,Guiding Principles“ decken. Ebenfalls
im Marz 2011
gruppe des ESRB zur Identifizierung
und Beurteilung von FWK-spezifischen
Risiken ins Leben gerufen, die bis zum
zweiten Halbjahr 2011 Vorschlage fiir
konkrete PolitikmaBBnahmen ausarbei-
ten wird.

Ein weiteres risikorelevantes Charak-
teristikum der osterreichischen CESEE-
Tochterbanken ist die hohe Bedeutung
von konzerninternen Liquiditéitstrans-

wurde eine Arbeits-

fers, die sich Ende 2010 auf 43,7 Mrd
EUR beliefen, was sich — bei hoher
regionaler Heterogenitit — im CESEE-
Schnitt in einer Kredit-Einlagen-Quote
(LDR) von 108,1% widerspiegelte."
Der Mangel an lokalen Einlagen und
die Hohe der von den Mutterinstituten
vergebenen Kredite fiihrt insbesondere
in Krisenzeiten zu einer hohen Abhan-
gigkeit vieler CESEE-Tochterbanken
von ihren Konzernmittern. Positiv
zu vermerken ist hierbei jedoch, dass,
ausgehend von einem hohen Niveau,
sowohl der konzerninterne Liquidi-
tatstransfer als auch die Kredit-Ein-
lagen-Quote im Jahresvergleich leicht
zuriickgegangen sind.

Die Eigenmittelsituation der CESEE-
Tochterbanken hat sich in allen Regio-
nen seit 2008 kontinuierlich verbessert
und liegt in allen Landern und Regionen
zum Teil deutlich iiber den regulatori-
schen Mindestanforderungen. Dies trifft
sowohl auf die Eigenmittelquote der

Grafik 31

Kapitaladiquanz der
CESEE-Tochterbanken (Q4 10)
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Quelle: OeNB.

’ NPL-Coverage-Ratio Il = (Risikovorsorgen fiir notleidende Kredite + Sicherheiten gemdf Basel II)/NPLs.
' Die LDR dsterreichischer Tochterbanken in einzelnen CESEE-Lindern war Ende 2010 breit gestreut. So hatten
beispielsweise Linder wie Slowenien (321,2 %), die Ukraine (151,2 %) oder Ungarn (144,3 %) tiberdurchschnittlich

hohe Quoten, wdahrend die Refinanzierung im Kundengeschdft in Lindern wie der Tschechischen Republik
(77,5 %), der Slowakei (81,7 %) oder in Polen (100,2 %) komplett aus den Einlagen erfolgte.
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Grafik 32
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Tochterbanken zu, die im CESEE-
Schnitt Ende 2010 auf 15,6 % gestiegen
ist, als auch auf die Kernkapitalquote,
die ebenfalls einen leichten Anstieg auf
13,0% verzeichnen konnte. In den
NMS-2004-Staaten betrug die Kern-
kapitalquote 10,6 %. In den Regionen
NMS-2007, SEE und GUS war sie
merklich hoher, was zum einen an den
héheren regulatorischen Eigenkapital-
minima in manchen Staaten dieser
Regionen liegt und zum anderen das
erhohte Risiko in diesen Landern wider-
spiegelt.

Ein Vergleich der 6sterreichischen
Top-6- bzw. Top-3-Banken mit einer
Peergroup aus 12 Banken, die ein rele-
CESEE-Exposure aufweisen,
kommt zum Ergebnis, dass die oster-
reichischen Banken im Vergleich zu den
Peers trotz ihres deutlich hoheren
Exposures gegeniiber CESEE konsoli-
diert eine niedrigere Kernkapitalquote
aufweisen.

Angesichts der genannten Risiken
des CESEE-Engagements, denen aber
auch die Wachstumspotenziale dieser
Region und die damit verbundenen
Ertragschancen gegeniiberstehen, ist
der Aufbruch zu einer ,neuen Normali-

vantes

tat“ seitens der Osterreichischen Banken
wiinschenswert. Diese ,neue Normali-
tat“ sollte vor allem die Stirkung der
Kapitalisierung, den Ausbau der lokalen
Refinanzierung tber Einlagen sowie
die risikoaddquate Gestaltung konzern-
interner Liquiditatstransfers beinhalten.
Dadurch kann die Profitabilitat der
Osterreichischen Banken in dieser Re-
gion nachhaltig gesichert und die Risi-
kotragfahigkeit des gesamten Oster-
reichischen Bankensystems dauerhaft
verbessert und zudem ein Beitrag zur
Entwicklung lokaler Markte geleistet
werden.

Verflechtung mit Euro-Peripherieldndern
gering

Die 0Osterreichischen Banken sind im
internationalen Vergleich und in Rela-
tion zu ihrem Engagement in CESEE
nur geringfiigig gegeniiber Griechenland,
Irland, Portugal und Spanien exponiert.
Wahrend Griechenland und Portugal
aufgrund ihrer angespannten Haus-
haltslage im Fokus standen und stehen,
sehen sich die Bankensysteme in Irland
und Spanien nach dem Platzen der
Immobilienblase vor groBen Herausfor-
derungen.

Eigenmittelsituation
der Mutterinstitute
im internationalen
Vergleich nach wie
vor niedrig

Aufbruch zu einer
»neuen Normalitat"
nachhaltiger
Geschiftsmodelle
in CESEE als
Erfolgsfaktor
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Osterreichische
Banken haben
tiberschaubares

Exposure gegeniiber

Euro-Peripherie-
landern

Osterreichische
Banken nehmen
EZB-Liquiditdt nur
geringfiigig in
Anspruch

Die Auslandsforderungen der sich
mehrheitlich in dsterreichischem Besitz
befindlichen Banken gegeniiber den
Euro-Peripherielindern gingen seit Sep-
tember 2009 kontinuierlich zurtick und
beliefen sich Ende 2010 auf rund
10,8 Mrd EUR (das entsprach etwa 3,8 %
des heimischen BIP)'". Auch das Expo-
sure gegentiber den Staatssektoren'? der
vier Lander reduzierte sich bis Ende
2010 und zwar auf 3,2 Mrd EUR;
davon bestand mehr als die Halfte
gegentiber dem griechischen Staat. Im
internationalen Vergleich zeigt sich, dass
die Bankensektoren von Belgien, dem
Vereinigten Kénigreich und der Nieder-
lande deutlich héher exponiert sind
als jener Osterreichs. Gegeniiber den
Regionen Afrika und Naher Osten, wo
sich einige Lander in politisch instabiler
Lage befinden, halt das ésterreichische
Bankensystem Auslandsforderungen von
etwa 1,3% des BIP. Gegeniiber Japan
sind oOsterreichische Banken nur mit
0,1% des BIP exponiert.

Liquiditatssituation leicht
verschlechtert

Die Liquiditatssituation im 6sterreichi-
schen Bankensystem hat sich im zwei-
ten Halbjahr 2010 leicht verschlechtert.
So stieg die Nettofinanzierungsliicke
(kumuliert nach 12 Monaten, vor Be-
riicksichtigung des Geldmarktes) der 30
groBten heimischen Geldinstitute zwi-
schen April 2010 und April 2011 um
etwa 7 Mrd EUR. Hauptverantwortlich
dafiir waren eine Verschlechterung in
der Nettoposition der Forderungen zu
den Einlagen von Kreditinstituten, ein
Riickgang in der Nettoposition von
Kreditauszahlungen zu Tilgungen sowie
cine starke Abnahme in der Kategorie
»Sonstiges®, die zu einem groBen Teil

Reverse Repos beinhaltet. In der Folge
tiel die zusatzlich realisierbare Liquiditat
(kumuliert nach 12 Monaten, vor Geld-
markt) im selben Zeitraum leicht von
96 auf 87 Mrd EUR. Im internationalen
Vergleich sind die 6sterreichischen Ins-
titute durch den hohen Anteil von
Retail-Einlagen in einem unterdurch-
schnittlichen Mal3 vom internationalen
Geldmarkt abhangig (die Nettoposition
des Systems auf dem unbesicherten
Geldmarkt bewegt sich um 1% der
konsolidierten Bilanzsumme).

Der osterreichische Anteil an der
EZB-Tenderausnutzung ist seit der
Krise 2009 sowohl absolut als auch
relativ deutlich zurilickgegangen und
betrug im April 2011 1,1%. Der allge-
meinen stabilen Entwicklung im Fun-
ding-Bereich (Refinanzierung) stehen
jedoch auch strukturelle Risiken gegen-
tiber. Im Funding sind die mit Abstand
wichtigsten Fremdwahrungen fir die
Osterreichischen Banken US-Dollar und
Schweizer Franken. Im USD-Funding
ist das Risiko durch den USD-Swap des
Eurosystems bis zu dessen Auslaufen im
August 2011 begrenzt; zudem werden
die USD-Swaps des Eurosystems der-
zeit nicht vom Markt nachgefragt. Im
CHF-Funding ist das Refinanzierungs-
risiko durch die Erhéhung der einge-
lieferten Sicherheiten bei der Schweizer
Notenbank (SNB), sowie durch die
groBere Diversifikation (hauptsachlich
FX-Swaps, sowie Repos) im Vergleich
zu 2008 zuriickgegangen. )

Aufgrund eines moglichen Uber-
greifens der Refinanzierungsprobleme
einiger Marktteilnehmer in Griechen-
land, Irland, Portugal und Spanien
kommt es derzeit zu einem intensiven
Monitoring der Liquiditétssituation.
Zusitzlich sollten die Banken europa-

" Das Exposure aller osterreichischen Banken belief sich auf 13,5 Mrd EUR bzw. 4,8 % des osterreichischen BIP.

" Unter Staatssektor sind hier sowohl der Zentralstaat als auch offentliche Korperschaften zu verstehen.
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Grafik 33
Entwicklung der Liquiditatssituation zwischen April 2010 und April 2011
Mittelzuflisse Mittelabfliisse
(fur 12 Monate inklusive Geldmarkt) (fur 12 Monate inklusive Geldmarkt)
Index: 13. November 2009 = 100 Index: 13. November 2009 = 100
120 120
115 115
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
) \—\/\—,_\/ :
80 80
75 75
70 70
Apr. Juni Aug, Okt. Dez. Feb. Apr. Apr. Juni Aug, Okt. Dez. Feb. Apr.
2010 2011 2010 2011
Kumulierte Nettofinanzierungsliicke Kumulierte realisierbare Liquiditat
(fur 12 Monate ohne Geldmarkt) (fur 12 Monate ohne Geldmarkt)
Index: 13. November 2009 = 100 Index: 13. November 2009 = 100
175 115
165
145
135 7
125
85
115
105
75
95
85 65
75
55
45 45
Apr. Juni Aug. Okt Dez Feb. Apr. Apr. Juni Aug Okt Dez. Feb. Apr.
2010 2011 2010 2011
Quelle: OeNB.
Anmerkung: Daten aggregiert Uber alle meldenden Institute.
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weit ihr Liquiditatsprofil strecken und
mehr liquide Aktiva halten (unter ande-
rem auf Grund des Auslaufens der 2009
begebenen staatsgarantierten Bankan-
leihen mit Laufzeiten um 3 Jahre sowie
der geplanten neuen Basler Liquiditats-
standards). Dies fithrt 2012 insgesamt
zu hoheren Refinanzierungsvolumina
sowie zu einem verstarkten Wettbe-
werb um Einlagen von Nicht-Banken.
Fir die osterreichischen Institute ist es
daher wichtig, angesichts der Fragilitat
des unbesicherten Geldmarktes die
entsprechende Nettoposition auf gerin-
gem Niveau zu halten sowie die
Verdichtung der Refinanzierungserfor-
dernisse im Euroraum rechtzeitig in
den Refinanzierungsplinen zu bertick-
sichtigen.

Eigenmittelausstattung verbessert

Die aggregierte Kernkapitalquote (Eigen-
mittelquote) aller  Gsterreichischen
Banken ist seit ihrem Tief im dritten
Quartal 2008 kontinuierlich um insge-
samt rund 268 (274) Basispunkte auf
10,0% (13,2%) im vierten Quartal
2010 gestiegen, was einer Erhchung
um 29,2% (19,8 %) entspricht. Der
Anstieg der aggregierten Kernkapital-
quote ist im Wesentlichen auf zwei
Effekte zurtickzufithren. Zum einen ist
das anrechenbare Kernkapital seit dem
dritten Quartal 2008 aufgrund staat-
licher MaBnahmen im Rahmen des
Bankenhilfspakets mit rund 6 Mrd
EUR und durch internen Kapitalaufbau
(private Platzierungen, Zuschiisse vom
Mutterkonzern, einbehaltene Gewinne
und sonstige MaBnahmen) mit 8,8 Mrd
EUR deutlich gestiegen. Zum anderen
wurden die risikogewichteten Aktiva
bis zum vierten Quartal 2009 stark
abgebaut, was als unmittelbare Reak-
tion der Banken auf die Finanzkrise zu
verstehen ist. Die Reduktion erfolgte
allgemein iiber eine Bilanzverkiirzung.

Weiters kam es (auch nachfragebedingt)

zu einer geringeren Neukreditvergabe,
einer Reduktion des auBerbilanziellen
Geschafts und ahnlichen MaBnahmen.
Im Jahr 2010 war allerdings ein erster
Wiederaufbau von risikogewichteten
Aktiva zu vermerken, was als Wende-
punkt im Kreditzyklus interpretiert
werden kann.

Der Medianwert der Kernkapital-
quoten aller 6sterreichischen Banken
betrug Ende 2010 13,1 % und lag damit
deutlich tiber dem aggregierten Durch-
schnitt (siche Grafik 35). Dieser Unter-
schied ist durch die Struktur der heimi-
schen Bankenlandschaft bedingt, die
neben den dominierenden Gro8banken
von einer Vielzahl kleiner, tiberdurch-
schnittlich gut kapitalisierter Regional-
banken geprigt ist. Die Hilfte der
osterreichischen Banken (das zweite
und dritte Quartil) halten Kernkapital-
quoten zwischen 9,9 % und 18,5 %.

Die aggregierte Kernkapitalquote ist
hingegen von den GroBbanken (Top-6)
dominiert. Ein Vergleich der Kernkapi-

Grafik 34

Entwicklung der risikogewichteten
Aktiva des 6sterreichischen
Bankensystems
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Quelle: OeNB.
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talquoten zeigt, dass die ésterreichischen

Grafik 35

GroBbanken mit durchschnittlich 9,7%  Entwicklung der aggregierten
schlechter kapitalisiert sind als eine Kernkapitalquote
internationale Vergleichsgruppe (Mittel- %

wert bei 11,5%) — siche dazu auch 2

Ausfithrungen im Kapitel iber Akti- 19

vitaten Osterreichischer Banken in
CESEE. In Anbetracht dieses ungiins-
tigen Vergleichs, der Wende im Kredit-
zyklus (Wiederanstieg der risikoge- 13
wichteten Aktiva), der hoheren Kapi-
talanforderungen durch Basel III und
des Zugzwangs, den die bevorstehende
Verbesserung der Eigenmittelausstat-
tung von Peers ausiiben wird (siche 5

auch Kasten 2), sind die osterreichi-

schen Grof3banken angehalten, ihre Dez. 06 Dez 07 Dez 08 Dez.09 Dez. 10
. . . . . . Bl Drittes Quartil m Zweites Quartil

Eigenkapitalsituation weiter deutlich zu Mt . Moo

verbessern. Ouelle OeNE,

Kasten 2

Strengere Eigenmittelbestimmungen fiir Banken in zahlreichen Landern

In den vergangenen Monaten haben einige Ldnder — parallel zum neuen Regulierungsrahmen
Basel Il — Vorschldge fiir hohere Mindest-Eigenmittelvorschriften fiir ihre systemrelevanten
und/oder schwach kapitalisierten Banken angekiindigt bzw. verabschiedet.

So prdsentierte eine vom Schweizer Bundesrat eingesetzte Expertenkommission im
Oktober 2010 ein MaBnahmenpaket fiir systemrelevante GroBbanken. Ein entsprechender
Entwurf fiir eine Teilrevision des Bankengesetzes soll nach Beschluss im Parlament 2012 in
Kraft treten. Das MaBnahmenpaket umfasst verschdrfte Eigenmittelanforderungen, organisa-
torische MaBnahmen fiir den Krisenfall, strengere Liquiditdtsvorschriften sowie eine Begrenzung
der Verflechtungen innerhalb des Bankensektors. Die Bestimmungen fiir die beiden als
systemrelevant identifizierten Gro3banken Credit Suisse und UBS sind mit Basel Ill kompatibel,
gehen jedoch erheblich dariiber hinaus. So sollen die Banken neben der Basisanforderung von
4,5 % Common Equity (Eigenkapital der hochsten Qualitdt) einen Puffer von 8,5 % halten, der
aus 5,5% Common Equity und 3 % Contingent Convertible Bonds (bedingte Pflichtwandel-
anleihen) besteht, die bei Unterschreitung vordefinierter Eigenkapitalquoten automatisch in
Eigenkapital gewandelt werden. Dariiber hinaus soll eine dritte, progressive Komponente in
Abhdngigkeit von der Systemrelevanz ebenfalls aus Contingent Convertible Bonds bestehen
und nach derzeitiger Kalibrierung é % betragen. Insgesamt werden damit die Mindest-Eigen-
mittelanforderungen fiir die beiden systemrelevanten Banken 19 % betragen, wovon mindestens
10 % in Common Equity gehalten werden miissen.

In Spanien wurde im Februar 2011 eine neue Verordnung fiir Banken verabschiedet (Royal
Decree-Law 2/2011), um eine Stdrkung der Eigenmittelausstattung der Banken zu erreichen
und eine Restrukturierung des Bankensektors voranzutreiben. Generell miissen Banken nun
eine Mindestkernkapitalquote von 8% erreichen, die jedoch abhdngig von der Refinanzierungs-
struktur und dem Aktienmarktzugang auf 10% hinaufgesetzt wird. Banken, die die
entsprechenden Mittel am Kapitalmarkt nicht aufbringen, konnen auf den von der spanischen
Regierung im Jahr 2009 aufgesetzten ,,Fund for the Orderly Restructuring of the Banking
Sector* zuriickgreifen.

Im internationalen
Vergleich weiterhin
unterdurchschnitt-
liche Kapitalisierung
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CESEE und CIS im
Fokus der
OeNB -Stresstests

Die Portugiesische Zentralbank erlie im Mai 2011 einen Bescheid, dass alle Banken ab

Ende 2011 eine Core Tier 1-Ratio von mindestens 9 % und ab Ende 2012 von mindestens
10% erfiillen miissen. Es wird erwartet, dass alle Banken die notwendigen Eigenkapital-
maBnahmen selbststdndig durchfiihren kénnen, jedoch sind auch staatliche Rekapitalisierungs-
maBnahmen maglich.
Im Vereinigten Konigreich verdffentlichte eine vom Finanzminister eingesetzte Kommission im
April 2011 einen Zwischenbericht zu Reformoptionen fiir den Bankensektor. Als wesentliche
Forderung wird die Einfiihrung einer Common Equity Tier 1 (CET1)-Quote fiir systemisch rele-
vante Banken von mindestens 10 % gefordert. Auch groBen Retailgeschdftszweigen von Banken
soll eine CET1-Quote von 10 % vorgeschrieben werden, hingegen werden GroBkunden- und
Investmentbanking-Aktivitdten keine iber die internationalen Standards hinausgehenden
CET1-Vorschriften erfiillen miissen, wenn fiir diese Aktivitdten glaubwiirdige Abwicklungs-
pldne bereitstehen, mit denen ein Riickgriff auf Steuergeld vermieden werden kann.

Auch andere EU-Ldnder, wie Schweden oder ltalien, verstarken den Druck auf ihre Banken
hinsichtlich einer hoheren Eigenmittelausstattung oder schnelleren Einfiihrung der Basel Ill-
Regelungen. So kiindigte die schwedische Finanzmarktaufsicht an, ihren groBen Banken
Mindest-Eigenmittelquoten in Hohe von 15 % bis 16 % vorschreiben zu wollen, wobei 10 % bis
12% aus Core Tier 1-Kapital bestehen sollen.

Stresstest-Ergebnisse im Aggregat

weiter verbessert, dennoch bleiben

bekannte Schwachstellen bestehen

Makrookonomische Stresstests sind ein
zentrales Instrument zur Abschitzung
der Risikotragfihigkeit ecines Banken-
systems sowie einzelner Institute. In
der ersten Jahreshalfte 2011 werden
solche Stresstests
OeNB" als auch von der European
Banking Authority (EBA) durchge-
fihrt." Aus diesem Grund orientieren
sich die aktuellen OeNB-Stresstests an
jenen der EBA, was sich einerseits in
den Szenarien, andererseits auch in
ciner erweiterten Methodologie — und
somit Risikoabdeckung — der OeNB-
Stresstests niederschlagt. Dartiber hin-
aus dient die von der EBA fiir den EU-
weiten Stresstest definierte Core Tier 1
(CT1)-Ratio als zentrale MessgroBe.”

sowohl von der

Das Baseline-Szenario der OeNB-
Stresstests basiert wie auch das EBA-
Baseline-Szenario auf den volkswirt-
schaftlichen Prognosen der Europaischen
' es spiegelt den verbes-
serten makrookonomischen Ausblick
wider. Im Gegensatz zum EU-weiten
Stresstest, der den Fokus auf ein ge-
meinsames, europaweites  Szenario
setzt, legt der OeNB-Stresstest wie
auch bisher das Hauptaugenmerk auf
die CESEE- und CIS-Region. Das
entspricht dem Schwerpunkt und auch
der Hauptrisikoquelle der Geschafts-
tatigkeit der osterreichischen Grol3-
banken. Die Auswirkungen des Stress-
Szenarios (gemessen am kumulierten
BIP-Wachstum tiber den zweijihrigen
Beobachtungshorizont) im Verhaltnis
zum Baseline-Szenario ist in Grafik 36
dargestellt.

Kommission,

3 Die OeNB berechnet wie jedes Jahr Ergebnisse fiir das gesamte dsterreichische Bankensystem auf konsolidierter

Ebene, so genannte Top-down-Stresstests. Zusdtzlich berechnen die sechs grofiten dsterreichischen Banken auch

selbst Szenarien, so genannte Bottom-up-Stresstests.

" Siehe auch: www.eba.europa.eu/EU-wide-stress-testing.aspx

> Die Definition der EBA Core Tier 1-Ratio weicht von der Basel IlI-Definition leicht ab, im EU-weiten Stresstest
gilt ein Wert von unter 5% CTI-Ratio als kritische Untergrenze.

16

Das Baseline-Szenario basiert auf der Herbstprognose 2010 der Europdischen Kommission. Es umfasst einen

2-Jahres-Horizont, also den Zeitraum von Anfang 2011 bis Ende 2012.
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Grafik 36

Kumuliertes BIP-Wachstum 2011 bis 2012
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Neben den Auswirkungen der mak-
rookonomischen Szenarien auf Kredit-
risikoverluste und somit auch risiko-
gewichtete Aktiva kam es durch die
Harmonisierung mit den EU-weiten
Stresstests zur Beriicksichtigung zu-
satzlicher Risikofaktoren. Von Bedeu-
tung war dabei vor allem der Schock
des Verbriefungsportfolios.” Weniger
stark haben sich hingegen die erhohten
Refinanzierungskosten sowie die Markt-
risikoverluste ausgewirkt." Wahrend
Erstere angesichts des vergleichsweise
geringen Exposures auf die relativ ge-
sehen starken Stressannahmen zuriick-
zufiihren sind, entsprechen Letztere
der Erwartung, die mit den typischen
Charakteristika des gemeinhin tradi-
tionellen Geschaftsmodells der Oster-
reichischen Banken einhergeht.

Gemessen an der Core Tier 1-Ratio
steigt die Kapitalisierung unter dem
Baseline-Szenario sowohl fiir das Banken-

system als auch das Aggregat der Top-6
um jeweils 1,0 Prozentpunkte (auf
10,2% bzw. 9,5%). Sowohl die Wert-
berichtigungen aus dem Kreditrisiko
als auch alle anderen Risikotreiber des
Stresstests konnen durch die substan-
ziellen operativen Gewinne der Banken
absorbiert werden (siche Grafik 37).

Im Stress-Szenario reduziert sich
die Core Tier 1-Ratio des Bankensys-
tems hingegen um 0,7 Prozentpunkte
und jene der Top-6 um 1,1 Prozent-
punkte. Der stirkere Einfluss auf das
Top-6-Aggregat erklart sich durch die
entsprechende Positionierung in riskan-
teren Markten, die im Stress-Szenario
ihre Auswirkung zeigt.

Die seit Eintritt der Krise bereits in
vorangegangenen  Finanzmarktstabili-
tatsberichten identifizierte breitere
Streuung der Ergebnisse spiegelt sich
auch in den Friihjahrs-Stresstests 2011
wider. So zeigen die Berechnungen

7 Der Schock auf das Verbriefungsportfolio ist im diesjahrigen EU-weiten Stresstest, gemessen am makroskonomi-

schen Szenario, besonders hart ausgefallen.

! Die Annahmen zu den erhéhten Rgfinanzierungskoster_z_stehen in unmittelbarem Zusammenhang mit dem Rating
jenes Staates, in dem eine Bank ihre Zentrale hat. Da Osterreich iiber ein AAA-Rating verfii(qt, sind osterreichische
Banken entsprechend geringer betroffen. Beim Marktrisiko hingegen fiihrt das traditionelle Geschdftsmodell vor
allem im Vergleich zu Investmentbanken zu geringeren Auswirkungen, nicht zuletzt auch deshalb, weil der Stress

des Sovereign-Exposures lediglich fiir das Handelsbuch berechnet wird.

Risikotragfahigkeit
zeigt im Aggregat
eine Verbesserung

Streuung der
disaggregierten
Ergebnisse nimmt
allerdings weiter zu
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Gilinstigere
Markteinschitzung
sollte nicht zu
Sorglosigkeit fiihren

Grafik 37

Entwicklung der Tier 1-Ratio im OeNB-Stresstest
Osterreichisches Bankensystem im Aggregat Top-6-Banken im Aggregat
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trotz der verbesserten Ergebnisse im
Aggregat nach wie vor Schwachstellen
im 6sterreichischen Bankensystem auf.

Giinstige Markteinschatzung des
osterreichischen Finanzsystems

Die Einschitzung des &sterreichischen
Bankensystems durch die Finanzmarkte
hat sich im Zuge der wirtschaftlichen
und finanziellen Stabilisierung der
CESEE-Region deutlich verbessert. So
haben die Aktienkurse der borsen-
notierten Osterreichischen Banken stark
zugelegt, was in erster Linie auf die
cinsetzende wirtschaftliche Erholung
sowie auf die damit verbundenen
verbesserten Aussichten fiur die Kredit-
qualitdt in CESEE zuriickgefiihrt werden
kann. Der seit Ausbruch der Finanz-
krise beobachtete verstarkte Gleichlauf
der Einschatzung der Kreditwiirdigkeit
der osterreichischen Banken mit jener
der Republik Osterreich (gemessen am
CDS-Spread) hingt wohl auch mit der
von den Mirkten antizipierten staat-
lichen Unterstiitzung zugunsten des
Bankensektors im Fall von krisenhaften
Entwicklungen in CESEE zusammen.

Seit der Verscharfung der Schulden-
problematik in einzelnen Landern des
Euroraums im ersten Quartal 2010
kam es zu einer vergleichsweisen Ver-
besserung der Bewertung der Oster-
reichischen Banken durch die Markte
(beispielsweise via Aktienkurse sowie
CDS-Pramien). Dies ist unter anderem
auf die einsetzende wirtschaftliche
Erholung, die Vergleichsweis_f; niedrige
Verschuldungssituation in Osterreich
und CESEE sowie die relativ geringen
finanziellen Verflechtungen der oster-
reichischen Banken mit Landern des
Euroraums mit erhohten Risikoauf-
schligen (Staat und Banken) zuriickzu-
fihren.

Die aktuelle Bewertung der Repub-
lik Osterreich und der osterreichischen
Banken durch externe Marktteilneh-
mer spiegelt zwar die Erholung in der
Realwirtschaft und auf den Finanz-
markten wider, sie ist aber auch als
Korrektur der sehr iiberzogenen Be-
wertung Osterreichischer Adressen auf
dem Héhepunkt der krisenhaften
Entwicklungen in CESEE Anfang 2009

zu werten. Angesichts der hohen Vola-
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tilitit von Markteinschatzungen sollte
die derzeitige Bewertung aber nicht
zu Sorglosigkeit fiithren, da die Risiken
fur die Osterreichischen Banken auf-
grund ihres umfangreichen CESEE-
Exposures, der hohen Bedeutung von
Fremdwahrungskrediten in Osterreich
und CESEE und der im internationalen
Vergleich unterdurchschnittlichen Eigen-
mittelausstattung  weiter  bestchen.
Vielmehr sollte das giinstige Markt-
umfeld von den Banken dazu genutzt
werden, ihre Eigenmittelpuffer auszu-
bauen.

Aktivititen zur Verbesserung der
Sicherheit im Zahlungsverkehr

Die Zahlungs- und Wertpapierabwick-
lungssysteme sowie Finanzmarktinfra-
strukturen erwiesen sich auch im
ersten Halbjahr 2011 als stabil; weder
auf nationaler noch auf europiischer
Ebene waren fiir das Finanzsystem
splirbare Stérungen zu verzeichnen.

Auf Grundlage des Nationalbank-
gesetzes beschaftigt sich die OeNB
— neben der Stabilitit und Verfiig-
barkeit — mit der Systemsicherheit im
Zahlungsverkehr. Vor diesem Hinter-
grund priift die Zahlungssystemaufsicht
derzeit schwerpunktmafig die von
den groBlen &sterreichischen Banken-
sektoren betriebenen Selbstbedienungs-
automaten in Foyers von Kreditinstitu-
ten. Diese Massenzahlungssysteme sind
an das Bankomatsystem gekoppelt, so-
dass auch institutsfremde Endkunden
an Foyerautomaten Geldbehebungen
durchfiithren konnen.

Dartiiber hinaus wird das Thema
Sicherheit im Massenzahlungsverkehr
derzeit auch auf europiischer Ebene
intensiv diskutiert. So wurde Anfang
2011 das sogenannte ,,Forum on Security
of Retail Payment Systems® ins Leben
gerufen. In diesem Rahmen sollen die
europiischen Aufsichtsbehérden (natio-

nale Zentralbanken, Bankenaufseher
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sowie die European Banking Authority
— EBA) gemeinsame Sicherheitsstan-
dards fiir den Massenzahlungsverkehr
erarbeiten (Identifizierung, Authentifi-
zierung, Daten-Integritat, etc.). In
einem ersten Schritt werden nunmehr
die Bereiche Kartenzahlungssysteme
sowie e-Banking und andere online-
basierte Zahlungssysteme behandelt;
die OeNB ist in diesem Forum aktiv
vertreten.

Einen weiteren Themenschwerpunkt
bilden die derzeitigen Arbeiten an
der Harmonisierung des europaischen
Rechtsrahmens fiir Finanzmarktinfra-
strukturen. In diesem Zusammenhang
werden auf Kommissionsebene — unter
Beteiligung der nationalen Aufscher —
Legislativentwiirfe fir die Regulierung
von OTC-Derivatmarkten und zentra-
len Vertragsparteien sowie fir Wert-
papierzentralverwahrer ausgearbeitet.

Versicherungen und
Investmentfonds profitieren
von Aufschwung

Europdische Versicherungswirtschaft
im Aufwind

Die europaische Versicherungswirt-
schaft konnte 2010 von der wirtschaft-
lichen Erholung und den verbesserten
Bedingungen auf den Finanzmiérkten
profijc.ieren. GroBschadenereignisse, wie
die Uberflutungen in Australien oder
der Tsunami in Japan, haben die euro-
paischen Riickversicherungen nur in
einem tberschaubaren Ausmal} getrof-
fen, wenngleich die endgiiltigen Scha-
denzahlungen noch nicht endgiiltig
feststehen.

Die europaische Versicherungsauf-
sichtsbehoérde EIOPA (frither CEIOPS)
hat Ende letzten Jahres eine Auswir-
kungsstudie (QIS 5) zu Solvency II,
dem ab dem Jahr 2013 giiltigen neuen
Aufsichtsregime fir Versicherungen,
durchgefiihrt. Im von EIOPA veroffent-
lichten QIS-5-Ergebnisbericht ist ein

Harmonisierung des
internationalen
Rechtsrahmens fiir
Finanzmarkt-
infrastruktur

Herausforderungen
in der Versiche-
rungswirtschaft
durch Solvency Il
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Bedeutende
Exponierung
gegeniiber
Bankensektor

Staatssektorrisiko
fur osterreichische
Versicherungen
tiberschaubar

Riickgang der Solvency Ratio” von
310% auf 165% ausgewiesen — aller-
dings basiert die Berechnung der anre-
chenbaren Eigenmittel als auch der
Eigenmittelerfordernisse im Vergleich
zu den derzeitigen rechtlichen Vorgaben
auf jeweils unterschiedlichen Prinzi-
pien. Gemaf3 der QIS-5-Berechnungen
e"rgab sich jedoch auch eine solide
Uberdeckung  der  regulatorischen
Eigenmittelanforderungen in Héhe von
355 Mrd EUR. Die Auswirkungen
variieren auf Lander- und Unterneh-
mensebene zum Teil stark. Insbeson-
dere Nischenversicherer konnten laut
den ecuropaweiten Ergebnissen ihre
Eigenmittel unter Solvency II aufzu-
stocken haben. Die o6sterreichischen
Versicherungen schnitten im euro-
péischen Vergleich gut ab.

Der osterreichische Versicherungs-
sektor konnte im Jahr 2010 ein nomi-
nelles Pramienwachstum von 1,7 % vor-
weisen, was unter Beriicksichtigung
der Inflationsrate allerdings zu einem
realen Riickgang von 0,4 % fiihrte. Das
starkste Wachstum konnten die fonds-
und indexgebundenen Lebensversiche-
rungen mit 13,4 % verbuchen, die somit
knapp 40% aller Pramiencinginge in
der Lebensversicherung vereinnahmten.
Da bei diesen Produkten das Veran-
lagungsrisiko beim Versicherungsneh-
mer liegt und Versicherer in diesem
Fall weniger Eigenmittel zu unterlegen
haben, ist aufgrund der risikoorientier-
ten Ausgestaltung von Solvency II bei
dieser Produktgruppe mittelfristig mit
einem weiteren Anstieg zu rechnen. Im

Vergleich zum Vorjahr blieben die
Schliisselindikatoren weitgehend unver-
andert, auffallend ist jedoch, dass die
Verflechtung zu den 6sterreichischen
Banken, gemessen an der Bilanzsumme
der Versicherungen, um fast 2 Prozent-
punkte abnahm.

In der Schaden/Unfallversicherung
ging die Combined Ratio™®, Malzahl
zur Messung der Effizienz des operati-
ven Versicherungsgeschafts, aus Jahres-
sicht um tiber 8 Prozentpunkte zurick
und lag Ende 2010 mit 92,5 % deutlich
unter dem kritischen Wert von 100 %,
ab dem ein Verlust im versicherungs-
technischen Geschift angezeigt wird.
Der Riickgang wurde von niedrigeren
Zahlungen fiir Versicherungsfalle getrie-
ben, wahrend der Kostensatz nahezu
unverandert blieb.

Aus der Wertpapierstatistik der
OeNB’' geht hervor, dass die Versiche-
rungen Ende 2010 Wertpapiere in Hohe
von 73,4 Mrd EUR hielten, von denen
rund 60 Mrd EUR in festverzinste
Wertpapiere investiert waren. Insge-
samt hielten Versicherer 32,5 Mrd EUR
an in- und auslandischen Bankenwert-
papieren, wovon etwa 1,5 Mrd EUR
Aktien waren. Die Exponierung gegen-
tiber dem Finanzsektor insgesamt betrug
sogar 47,7 Mrd EUR bzw. 64% des
gesamten Wertpapiervolumens. Ange—
sichts der zuletzt gestiegenen Aufmerk-
samkeit flir Staatsanleihen gewisser
Lander sei erwahnt, dass osterreichische
Versicherungen Ende 2010 direkt und
indirekt (iber Fonds) Staatsanleihen
in Hohe von 17,3 Mrd EUR hielten,

¥ Die Solvency Ratio: anrechenbare Eigenmittel /regulatorisch erforderliche Eigenmittel.

20 Die Combined Ratio gibt den Anteil der Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb und fiir Versicherungs-

leistungen in Prozent der Bruttoprdmien an.

' In der OeNB-Wertpapierstatistik sind die Wertpapierengagements alyf unkonsolidierter Ebene, das heifit ohne
Investments iiber CESEE-Tochter, abgebildet, inkludiert sind jedoch auch alle Wertpapiere, die von fonds-

gebundenen Lebensversicherungen gehalten werden. Inldndische Investmentfonds werden nach ihren zugrunde

liegenden Wertpapieren aufgeteilt.

22 Inklusive der von Lindern und Gemeinden begebenen Wertpapiere.
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Grafik 38

Versicherungen und Finanzmarktstabilitat

Solvency Ratio’
(337,8% > 343,8%)

Kls geg. VUs®
(0,19% > 0,18%)

Return on Investment?
(3.5% = 4,0%)

VUs geg. Kls”
(17,3% > 15,1%)

Stille-Reserve-Quote®
(13.8% > 14,3%)

Kostensatz®

Langfristiger Zinssatz?
(3,5% = 3.3%)

Schadensatz*
(75,4% > 71,3%)

(19,8% = 20,3%)

== 31. Dezember 2009 === 31. Dezember 2010

Quelle: OeNB, FMA.

! Anrechenbare Eigenmittel bzw. regulatorische Eigenmittel.

2 Nettoertrag der Kapitalanlagen/Kapitalanlagen.

? Langfristige Rendite von Euroraum-Staatsanleihen.

* Aufwendungen fir Versicherungsfdlle/Prémien.

° Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb/Pramien.

¢ Stille Reserven bzw. Kapitalanlagen.

7 Exposure von VUs gegentiber Kis als Anteil an der Bilanzsumme der VUs.
8 Exposure von Kls gegeniiber VUs als Anteil an der Bilanzsumme der Kls.

Anmerkung: Skalierung auf Basis historischer Daten. VUs = Versicherungsunternehmen, Kis = Kreditinstitute.

Je ndher die Datenpunkte am Mittelpunkt liegen, desto besser.

wovon 5,8 Mrd EUR auf Osterreich
und Deutschland entfielen. Auf Lander
des Euroraums mit erhohten Risiko-
aufschligen — Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien — entfielen knapp
1,6 Mrd EUR.” Das Exposure Oster-
reichischer Versicherungen gegeniiber
Banken aus diesen Landern betrug
1,5 Mrd EUR. Insgesamt sind also die
Risiken, die sich aus den Exposures
in den genannten Lindern fir die

23 Griechenland: 0,5 Mrd EUR, Spanien: 0,5 Mrd EUR,

(gerundet).

osterreichische Versicherungswirtschaft
ergeben, im europdischen Vergleich
uberschaubar.

Zu den wichtigsten Herausforde-
rungen des Versicherungssektors zahlen
derzeit die Unsicherheiten auf den
Finanzmarkten,
die Anderung des Zinsniveaus zu beob-
achten ist, und die Verflechtungen mit
dem Bankensektor, aus denen sich
Ansteckungspotenziale ergeben.

wobei insbesondere

Irland: 0,4 Mrd EUR und Portugal: 0,1 Mrd EUR
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Stark wachsender
Anteil
institutioneller
Anleger bei
Investmentfonds

UCITS IV bringt

Herausforderungen

Exponierung
osterreichischer
Investmentfonds
gegeniiber Euro-

Peripherielandern
liberschaubar

Investmentfonds legen dank
Performance wieder zu

Das Gesamtvolumen oOsterreichischer
Fonds stieg im Jahresverlauf 2010 um
6,5% auf 147,6 Mrd EUR.* Europa-
weit wuchs die Fondsindustrie 2010 weit
dynamischer als in Osterreich, namlich
um 13,7%.

In Osterreich war das Wachstum
hauptsachlich von Spezialfonds getrie-
ben (+11,9%), die auch anteilsmafig
stark aufholten. Lag der Anteil von
Spezialfonds am gesamten Fondsvolu-
men Ende 2007 noch bei 29 %, waren
es Ende 2010 schon tber 40%. Dies
kann einerseits auf die stetig steigenden
Kapitalzufliisse institutionellen
Investoren in Spezialfonds (z.B. zur
Altersvorsorge), anderseits auf die ge-
sunkene Risikofreudigkeit bei Privat-
investoren zuriickgefithrt werden.

Die aggregierte Ein-Jahres-Perfor-
mance der Osterreichischen Fonds lag
Ende 2010 bei 6,1%, wobei insbe-
sondere die Aktienfonds mit 17% ein
weit iiberdurchschnittliches Ergebnis
erzielten.

Investmentfonds sind hauptsachlich
gegeniiber dem Marktrisiko exponiert,
das von den Investoren getragen wird.
Aufgrund der Staatsschuldenproblema-
tik in einigen Landern des Euroraums
sind die betreffenden Staatsanleihen
unter besonderer Beobachtung. Oster-
reichische Investmentfonds hielten Ende
2010 insgesamt rund 1,6 Mrd EUR in
Staatsanleihen von Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien. Insgesamt lag
das Exposure gegeniiber diesen Staaten
bei 5,2 Mrd EUR, was etwa 4% des

von

Grafik 39

Investmentallokation von Fonds nach
Regionen
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Quelle: OeNB.

bereinigten Fondsvolumens entspricht,
sich also in einem insgesamt {iberschau-
baren Rahmen bewegt.

Die UCITS-IV-Richtlinie (Under-
takings of Collective Investment in
Transferable Securities)™ tritt am 1. Juli
2011 in Kraft und ist ein weiterer
Schritt zu einer europaischen Harmo-
nisierung der Investmentfondsbranche.
Damit kommen einige Verdnderungen
auf die heimischen Kapitalanlagegesell-
schaften zu, die zum Teil auch mit
hoheren Kosten (Ausbau des Risiko-
managements) und niedrigeren Han-
delskosten (,,Best-Execution-Prinzip®)
verbunden sind. Die Einfiihrung von
UCITS 1V dirfte die Profitabilitat der
KAGs negativ beeinflussen, wodurch
es mittelfristig zu einem Konsolidie-
rungsprozess bei den Kapitalanlage-
gesellschaften und  Investmentfonds
kommen diirfte.

*! Das um Fonds-in-Fonds bereinigte Volumen lag Ende 2010 bei 123,7 Mrd EUR und stieg um +7,3 %.
% Griechenland: 0,4 Mrd, Spanien: 0,8 Mrd EUR, Irland: 0,3 Mrd EUR und Portugal: 0,14 Mrd EUR.
* UCITS 1V besteht im Wesentlichen aus folgenden Punkten: EU-Pass fiir Verwaltungsgesellschaften, Master

Feeder-Strukturen, grenziiberschreitende Fondsverschmelzungen, mehr Information fiir die Anleger, vereinfachtes

Anzeigeverfahren und mehr Informationsaustausch mit den Aufsichtsbehorden.
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Schneider,
Caroline Niziolek'

Der Weg zu Basel lll — Quantitative
Auswirkungsstudie, finaler Basel Ill - Akkord
und Umsetzung in der Europaischen Union

Als Antwort auf die Finanzkrise stellte der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) im
Dezember 2009 ein erstes Konsultationspapier zur Uberarbeitung des Basel II-Regelwerks
vor. Nach einem Konsultationsprozess und einer quantitativen Auswirkungsstudie verdffent-
lichte der Basler Ausschuss am 16. Dezember 2010 schlieBlich die finalen Rahmenvorgaben
fiir eine Verschdrfung der global geltenden Regeln fiir Eigenkapital und Liquiditdt, den finalen
Basel IlI-Akkord. Die Umsetzung der neuen Bestimmungen in der Europdischen Union ist
derzeit im Gange. Legislative Vorschldge der Europdischen Kommission werden voraussichtlich

noch vor dem Sommer 2011 verdffentlicht.

JEL classification: G21, G28
Keywords: Basel lll, capital and liquidity

Mit dem umfangreichen Reformwerk
,Basel III“ soll der Bankensektor welt-
weit an Stabilitit gewinnen und zu-
kiinftig weniger krisenanfillig werden.
Dabei setzt der Basler Ausschuss auf ein
umfassendes MaBnahmenpaket. Kern-
clemente der Basel I1I-Regelungen sind
tiberarbeitete Eigenmittelstandards, neue
Liquiditatskennzahlen und Anpassungen
der risikogewichteten Aktiva. Zur Ab-
schitzung der quantitativen Auswir-
kungen wurden sowohl vom BCBS als
auch — im Auftrag der Europiischen
Kommission — der
europiischen Bankenaufsichtsbehorden
(CEBS, nunmehr der neuen Euro-
paischen Bankaufsichtsbehérde, EBA)
in Zusammenarbeit mit den nationalen
Aufsichtsbehorden quantitative Auswir-
kungsstudien (QIS) durchgefiihrt.

Mit einem weltweiten Fokus umfasst
die BCBS-Auswirkungsstudie 263 Ban-
ken in 23 Landern, wahrend an der
CEBS-Studie 230 Banken aus 21 euro-
paischen Landern teilnahmen, darunter
— mit 18 Banken — Osterreich, das kein
Mitglied des Basler Ausschusses ist.
Beide Studien unterscheiden je nach
Hohe des Eigenkapitals zwischen Gruppe
1-Banken (Kernkapital iiber 3 Mrd EUR)

vom Ausschuss

und Gruppe 2-Banken (alle verbleiben-
den Banken). Die Daten wurden nur
auf konsolidierter Ebene erhoben. So-
wohl in der BCBS- als auch in der
CEBS-Studie sind alle Gruppe 1-Banken
der jeweiligen Lander enthalten. Die
Ergebnisse der beiden Studien sind
nicht additiv zu verstehen, da die Daten
einiger Linder sowohl in der BCBS-
als auch in der CEBS-Studie erfasst
wurden. Die Auswirkungen der Basel
III-Regelungen werden in beiden Studien
auf eine synthetische Bank (Aggregation
aller Banken) gerechnet. Ubergangs-
bestimmungen wurden nicht bertick-
sichtigt.

Auf Basis der Riickmeldungen im
Zuge der Konsultationen und der in der
QIS erhobenen Daten anderte der Basler
Ausschuss das Konsultationsdokument
zu Basel III mittels zwei Pressemit-
teilungen (Juli und September 2010).
Der finale Basel III-Akkord, veroffent-
licht im Dezember 2010, umfasst nun
saimtliche Neuerungen sowie -einige
Auslegungen zu bisher unklaren Rege-
lungen. Zusitzlich informierte der Basler
Ausschuss am 13. Janner 2011 tber
eine Pressemitteilung iiber die Verlust-
absorptionsfahigkeit von Additional

! Oesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir Bankenanalyse und Strategie (BASTRA), Anastasia.Gromova-

Schneider@oenb.at, Caroline.Niziolek@oenb.at.

62

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 21 — JUNI 2011



Tier 1- und Tier 2-Kapital zu einem
bestimmten Ausléseereignis (,point of
non-viability®).

Eigenmittel

In den nachstehenden Punkten unter-
scheidet sich der finale Basel III-Akkord
signifikant vom urspriinglichen Kon-
sultationsdokument:

— Die Methodik der Berechnung von
anrechenbaren Minderheitsanteilen
wird im finalen Akkord naher er-
lautert. Demnach sind die Minder-
heitsanteile bis zur Hohe des Eigen-
mittelerfordernisses (einschlieBlich
des Capital Conservation Buffer)
uneingeschriankt und dartiber hin-
aus im Anteil der Beteiligung
den Eigenmitteln (Berechnung wird
fir Common Equity Tier 1, Tier 1
und Total Capital durchgefiihrt) an-
rechenbar. Fir die anrechenbaren
Minderheitsanteile wird das Mindest-
eigenmittelerfordernis einschlieBlich
Capital Conservation Buffer heran-
gezogen. Im Konsultationsdokument
vom Dezember 2009 wurden Min-
derheitsanteile urspriinglich tber-
haupt nicht berticksichtigt bzw. in
weiterer Folge nur bis zur Hohe des
Mindesteigenmittelerfordernisses
der Tochter, das heilt, der Capital
Conservation Buffer wurde bis da-
hin nicht eingerechnet. Dadurch
kommt es nunmehr zu einer gewis-
sen Entscharfung der Regelung be-
zliglich Minderheitsanteilen.

— Der Freibetragskorb, der bereits in
der Pressemitteilung vom Juli 2010
geregelt wurde, wird im finalen
Akkord weiter ausgefiihrt. Die
10-prozentige Freigrenze stellt eine
Erleichterung dar, da (i) Beteiligun-
gen tiber 10% und (ii) Versicherungs-
beteiligungen nicht wie unter Basel II
vollstindig, sondern nur mit dem
10% des Common Equity Tier 1
nach Abzugsposten iibersteigenden

Der Weg zu Basel lll — Quantitative Auswirkungsstudie,
finaler Basel Ill — Akkord und Umsetzung in der Europdischen Union

Betrag abzuzichen sind. Jener Be-
trag, der nicht vom Common
Equity Tier 1 abgezogen wird, ist
mit einem Gewicht in Hohe von
250 % zu risikogewichten.

Die festgelegten Ubergangsbestim-
mungen, wie im September 2010
vom Basler Ausschuss veroffent-
licht, haben sich grundsatzlich nicht
mehr ge'ainc.l_ert. Neben den bereits
bekannten Ubergangsbgstimmungen
wurden nun auch Ubergangsbe-
stimmungen fiir Minderheitsanteile
und regulatorische Abz.i_ige festge-
legt, die aufgrund der Uberschrei-
tung des Freibetragskorbs vorzu-
nehmen sind. Fir diese beiden Re-
gelungen gelten Einschleifregelungen
in 20-Prozent-Schritten bis zum
1. Janner 2018. Bestehende staatli-
che Eigenmittelunterstiitzungen er-
halten bis 1. Janner 2018 einen
Bestandsschutz.

Der Capital Conservation Buffer
(CCB) ist mit 2,5% festgelegt und
mit Common Equity Tier 1 aufzu-
fullen. Bei Unterschreiten dieses
Kapitalerhaltungspuffers werden — in
Quartile unterteilte und schritt-
weise verscharfte — Beschrankungen
fir Gewinnausschiittungen wirksam.
Erstmalig werden Ausschiittungs-
sperren bei einem Unterschreiten
der 7-Prozent-Marke (Common
Equity Tier 1 in Hohe von 4,5 % und
CCB in Hoéhe von 2,5 %) wirksam:
40% der ,earnings“ (Dividenden-
zahlungen, Aktienriickkaufe, Bonus-
zahlungen usw.) diirfen nicht ausge-
schiittet werden. Wenn die Eigen-
mittelquote eine Marke von 5,125 %
unterschreitet, miissen 100% der
»earnings® thesauriert werden.

Der Countercyclical Capital Buffer
wird auf nationaler Ebene bis zu
einer Hohe von 2,5% (wobei in
einer FuBnote vermerkt ist, dass
dieser national — wenn dies als not-
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wendig erachtet wird — auch héher
angesetzt werden kann) festgesetzt.
Der Puffer muss in Form von
Common Equity Tier 1 oder ,other
fully loss absorbing capital® (eine
genauere Definition dieses Begriffs
wird vom Basler Ausschuss noch
festgelegt) aufgefiillt werden. Zusam-
men mit dem finalen Basel ITII-Ak-
kord wurde das Dokument ,Gui-
dance for national authorities ope-
rating the countercyclical capital
buffer” veréffentlicht, das Prinzipien
fir die Festlegung der Hohe des
Puffers enthalt.

— Der Basler Ausschuss veroffentlichte
am 13. Janner 2011 eine Pressemit-
teilung, in der mitgeteilt wurde,
dass der Kriterienkatalog fiir Addi-
tional Tier 1 und Tier 2 gedndert
wird: Alle Additional Tier 1- und
Tier 2-Instrumente, die von einem
international tatigen Institut (,inter-
nationally active bank®) begeben
wurden/werden, missen von der
Aufsicht bei Eintritt eines , Auslose-
ereignisses” (,point of non-viability®)
in Common Equity Tier 1 gewandelt
oder in der Nominale herabgesetzt
werden kénnen. Das Ausloseereig-
nis ist das jeweils frither eintretende
der beiden folgenden Ereignisse: (1)
ein Beschluss, dass eine Abschrei-
bung erforderlich ist, ohne die das
Unternchmen laut Feststellung der
zustindigen Behorde nicht tber-
lebensfahig wiére; (2) ein Beschluss
tiber die staatliche Bereitstellung
von Kapital oder einer gleichwertigen
Unterstiitzung, ohne die das Unter-
nechmen laut Feststellung der zu-
standigen Behorde nicht tiberlebens-
fahig gewesen ware.

Auf Basis dieser Anderungen wurden

die QIS-Daten ausgewertet und die

Eigenmitt_.elquoten nach neuer Defini-

tion und Ubergangsbestimmungen ver-

offentlicht.

Sowohl in der BCBS- als auch in der
CEBS-Studie zeigt sich, dass die Aus-
wirkungen auf die Gruppe 1-Banken,
sowohl auf das Common Equity Tier 1
als auch auf Tier 1 und Total Capital,
deutlich starker ausgepragt sind als bei
den Gruppe 2-Banken.

Der zusitzliche Eigenmittelbedarf
(Common Equity Tier 1) nach Basel III
liegt auf europdischer Ebene (Gruppe
1-Banken und Gruppe 2-Banken) bei
62 Mrd EUR, bei Hinzurechnung des
Capital Conservation Buffer bei 291 Mrd
EUR. Davon entfallen 53 bzw. 263 Mrd
EUR auf die Gruppe 1-Banken. Im Ver-
gleich dazu ist der zusitzliche Eigen-
mittelbedarf der Banken weltweit
(BCBS-Studie) deutlich héher (173 Mrd
EUR, zuziiglich eines Kapitalerhaltungs-
puffers in Héhe von 602 Mrd EUR);
davon entfallen 165 bzw. 577 Mrd EUR
auf die Gruppe 1-Banken.

Eine seitens der OeNB auf Basis der
QIS-Zahlen vorgenommene Einschit-
zung fiir den gesamten 6sterreichischen
Bankensektor ergab einen zusitzlichen
Eigenmittelbedarf in Hohe von 15 bis
18 Mrd EUR. (Im Unterschied zu den
vorgenannten QIS-Zahlen des BCBS
bzw. CEBS umfasst diese Einschitzung
nicht nur den Bedarf an Common
Equity Tier 1, sondern auch Additional
Tier 1- und Tier 2-Kapital.)

Liquiditat

Der Liquiditatskrise ab Mitte 2007
wurde durch die Einfithrung von zwei
Kennzahlen, die als globale Minimum-
Anforderungen fiir die nationalen auf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen gelten
sollen, Rechnung getragen. Damit wird
erstmalig ein weltweit einheitlicher,
verbindlicher Standard im Bereich der
Liquiditat als gleichwertige Sdule neben
den Bestimmungen zum Thema Kapital
etabliert.

Ziel der kurzfristigen Liquiditats-
deckungskennziffer (Liquidity Coverage
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Ratio — LCR) ist die Sicherstellung,
dass Banken in einem vordefinierten
kombinierten idiosynkratischen und
systemischen Stress tiber einen Zeit-
raum von 30 Tagen liquide bleiben.
Mittels der Kennziffer zur Stabilitat der
langerfristigen Refinanzierung (Net
Stable Funding Ratio — NSFR) soll die
mittel- bis langfristige Liquiditat einer
Bank gesichert werden. Aufgrund der
Ausgestaltung der Ratio soll stabile
mittel- bis langfristige Refinanzierung
zu Lasten von kurzfristigen Refinanzie-
rungsformen geférdert werden.

Das finale, im Dezember 2010 ver-
offentlichte Dokument der BCBS wies
wesentliche Anderungen im Vergleich
zum urspriinglichen Vorschlag von Ende
2009 auf. Die Anderungen betrafen
diverse Run-off-Faktoren bei der LCR
und der NSFR, ecinen Cap’ auf die
gesamten Zufliisse bei der LCR, Aus-
fihrungen zur Behandlung von Liquidi-
titsbezichungen’ innerhalb von dezent-
ralen Sektoren sowie unter anderem
die Behandlung von Landern, die nicht
tuber hinreichende Level 1-Assets in
lokaler Wahrung verfiigen. Einige
Themenbereiche wurden zudem nicht
endgiiltig ausgearbeitet, wie etwa quan-
titative Bandbreiten und Merkmale der
fundamentalen und marktbezogenen
Eigenschaften des liquiden Anlagever-
mogens und Spielrdume fiir Aufsichts-
behorden.

Obwohl auch Osterreich bei der
EU-QIS im Durchschnitt die 100-Pro-
zent-Marke nicht erreichte, lagen die
Ergebnisse tiber dem Schnitt.* Anzu-
merken ist, dass die Berechnungen
nicht alle im Dezember 2010 veroffent-

Der Weg zu Basel lll — Quantitative Auswirkungsstudie,
finaler Basel Ill — Akkord und Umsetzung in der Europdischen Union

lichten Vorschlige enthielten. Zudem
war die Sicherung der Datenqualitat
fir alle Linder schwierig und einzelne
Positionen lieBen einen hohen Inter-
pretationsspielraum zu. Aus diesem
Grund wird seitens der OeNB davon
ausgegangen, dass sich die Ergebnisse
noch verandern konnen bzw. verandern
werden.

Im Vergleich zum Themenbereich
Eigenmittel sind bei den zwei neuen
Kennzahlen noch viele Punkte offen.
Bei Diskussionen zeigt sich, dass der-
zeit noch kein einheitliches Verstandnis
der Banken und der Aufsicht im Hin-
blick auf die Berechnung der Ratios
vorliegt. Daher wird die Quantative
Impact Study bzw. die ,Observation
Period“ zur Foérderung der Diskussion
und des Austauschs zwischen allen
Beteiligten seitens der OeNB begriift.

Massive Anderungen der Geschafts-
modelle 6sterreichischer Banken auf-
grund der neuen Kennzahlen werden
seitens der OeNB nicht erwartet. Die
Zusammensetzung des aktuellen Liqui-
ditatspuffers sowie geringfiigige Anpas-
sungen der Refinanzierungsstruktur
(Fristentransformation, Verringerung
der Abhangigkeit vom Wholesale Markt
etc.) konnten zu einer Erhéhung der
Kosten fithren. Gleichzeitig wird die
Verbesserung der Datenlage und -qualitat
auch das interne Reporting bei Banken
verbessern.

Umsetzung in der europdischen
Union

Der Umsetzungsprozess von Basel III in
EU-Recht ist derzeit im Gange. Inwie-
fern es dabei zu Abweichungen von den

2 Bei der LCR diirfen die Mittelabfliisse nur zu 75% durch Mittelzufliisse gedeckt werden. Damit soll ein Mindest-

puffer an liquiden Mitteln gewdihrleistet werden.

Fiir Banken innerhalb eines dezentralen Liquiditdtsverbundes gelten bei der LCR asymmetrische ,, Run-off-Fakto-

ren” fiir Mittelzu- bzw. -abfliisse. Eine Anerkennung der dezentralen Liquiditdtsverbiinde als ,Konzern bzw.

Kreditinstitutsgruppe” fand nicht statt.

* Die Werte fiir die LCR und NSFR lagen im Durchschnitt bei den Gruppe 1- und den Gruppe 2-Banken zwischen
83% und 97%. Lediglich bei der NSFR lagen die Gruppe 2-Banken unter dem EU-Durchschnitt.
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Basler Regelungen kommen wird, kann
daher derzeit noch nicht endgiiltig
gesagt werden. Bis zum Redaktions-
schluss lagen keine Anderungen vor,
die entsprechenden legislativen Vor-

schlage der Europdischen Kommission
werden voraussichtlich noch vor dem
Sommer 2011 veroffentlicht. Die neuen
Regeln sollen ab 1. Janner 2013 zur

Anwendung kommen.

66

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 21 — JUNI 2011



Macroprudential Regulation and Supervision:
From the Identification of Systemic Risks to
Policy Measures

Macroprudential regulation and supervision of systemic risks is one of the most discussed
issues on both the national and international regulatory agenda. This rather new concept
presents regulators and supervisors with a number of major challenges.

First, in the sphere of risk identification and assessment, the main tasks will be assessing
network effects, enhancing stress tests, expanding the supervisory scope to include nonbank
financial intermediaries and distilling the findings from various analytical strands into an over-
all perspective on systemic risks.

Second, although some systemic elements have been embedded in the “Basel IlI” frame-
work, experience in implementing macroprudential policies is scarce and implementation is
highly dependent on national circumstances, i.e. legal mandates and feasibility as well as
authorities’ readiness to act.

Third, in addition to the newly established European Systemic Risk Board (ESRB), some
European (as well as non-European) countries have made considerable progress in establish-
ing national systemic risk boards with extended legal rights and responsibilities for macropru-
dential regulation and supervision. Austria is lagging behind in this respect, and the legal
mandate of regulatory and supervisory authorities remains vague and is largely restricted to
monitoring financial stability.

Besides giving an overview of the current discussion on macroprudential regulation and
supervision, this paper provides an analysis of the state of play in Austria as well as some
proposals to improve the current macroprudential framework.

JEL classification: E58, E61, G28
Keywords: central banking, regulation, supervision, policy making, financial stability, macro-
prudential policy, systemic risk

1 Introduction

The macroprudential approach to regu-
lation and supervision has attracted
much attention recently, with the latest
financial crisis unmasking deficits in
this area (Clement, 2010). Micropru-
dential regulation and supervision, on
the other hand, has been in the spot-
light in the last years if not decades, but
the systemic aspect of financial stability
policy has been neglected.” Adjust-
ments at the microeconomic level by
and large build on existing supervisory
structures. By contrast, macropruden—
tial regulators and supervisors endeavor

to better capture systemic risks and,
above all, to set corresponding mea-
sures pretty much on new terrain
(Brunnermeier et al., 2009; Galati and
Moessner, 2011).

This paper aims to describe issues
related to macroprudential risk identi-
fication, risk assessment and risk priori-
tization as well as the implementation
of policy measures within the national
framework. In macroprudential regula-
tion and supervision, a distinction will
be made between measures which
remain restricted to the national level

Oesterreichische Nationalbank, Financial Markets Analysis and Surveillance Division, david.liebeg@oenb.at,
michaela.posch@oenb.at. The authors would like to thank Gernot Ebner, Ingrid Haussteiner, Martin Ohms,
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* Neglecting macroprudential supervision was only one aspect of the latest financial crisis, however, as micropru-

dential standards for capital requirements and liquidity positions also turned out to be inadequate (Bank of
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and measures which are drafted at the
European’ and global* level and have to
be implemented nationally.

The structure of the paper is as fol-
lows: Section 2 gives an overview of the
theoretical background, definitions of
systemic risks and macroprudential
regulation and supervision, and the lat-
ter’s relation to macroeconomic (i.e.
fiscal and monetary) policy and micro-
prudential regulation and supervision.
The third section provides a proposal to
increase the quality of regulation (i.e.
via impact assessments). Sections 4 and
5 summarize the current, rapidly evolv-
ing debate on systemic risk identifica-
tion and macroprudential tools. Section
6 deals with the legal mandate and in-
stitutional setting in Austria and else-
where. Finally, section 7 concludes,
pointing to the challenges ahead as well
as providing a proposal for the institu-
tional setting of macroprudential regu-
lation and supervision in Austria.

2 Theoretical Background

2.1 Definition and Objectives of
Macroprudential Regulation and
Supervision

A consensus on the definition and ob-
jectives of macroprudential regulation
and supervision has yet to be reached,
but the following aspects are found re-
peatedly in the literature about this
concept: It addresses risks to the finan-
cial system as a whole and, in conjunc-
tion with microprudential regulation
and supervision, is supposed to ensure
financial stability, i.e. smooth financial
intermediation (efficient allocation of
funds, functioning payment systems,
risk insurance). The objectives of mac-
roprudential regulation and supervision

comprise two key components: The
first is to reduce the buildup of systemic
risks and to have market participants
internalize such risks (i.e. incorporate
them in their decisions) as much as pos-
sible. The second is to strengthen the
financial system’s resilience to adverse
shocks and economic downturns and
therefore reduce the social costs of sys-
temic risk materializations (Bank of
England, 2009; CGES, 2010b; Clement,
2010; Galati and Moessner, 2011).

According to the ESRB Regula-
tion,> systemic risk is defined as “the
risk of disruption in the financial sys-
tem with the potential to have serious
negative consequences for the internal
market and the real economy. All types
of financial intermediaries, markets
and infrastructure may be potentially
systemically important to some de-
gree.”

2.2 The Causes of Systemic Risks

The financial crisis had both exogenous
(e.g. a low interest rate landscape com-
bined with global imbalances; the regu-
latory environment) and endogenous
causes (i.e. market failure).

Four types of market failure and the
resulting distortions of economic in-
centives give rise to systemic risks: (1)
information asymmetries (moral haz-
ard, adverse selection), (2) externali-
ties, (3) (mispricing of) public goods,
and (4) (abuse of) market power. The
financial system is specifically prone to
the first two types, which, together
with specific features, such as illiquid
assets, maturity transformation and
leverage, played a decisive role in the
recent financial crisis. A typical case of
asymmetrical information is seen when

? For instance by the newly established European Systemic Risk Board (ESRB) and three European Supervisory

Authorities (ESAs).

* For instance by the Bank for International Settlements (BIS), the Financial Stability Board (FSB) and the IMF.
® Regulation (EU) No 1092/2010 of 24 November 2010, Article 2.
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nonrisk-adjusted pricing of loans at-
tracts borrowers whose risk is under-
priced and puts off those whose risk is
overpriced (adverse selection). Another
typical information-related problem
stems from (nonrisk-adjusted) deposit
guarantees. A bank which offers higher
interest on deposits will attract more
customers, without the latter having
proper incentives to adequately moni-
tor risk. The bank, however, has an
incentive to take excessive risks (moral
hazard). Before the crisis, many securi-
tization structures were a key example
of information asymmetries and the
resulting distortions of economic in-
centives. The originators of securitiza-
tions had both a positive incentive to
sell securities and a negative incentive
to select and monitor borrowers bun-
dled in the securitization structure. In-
vestors, on the other hand, had too lit-
tle information to adequately assess the
quality of the securities. The role of
rating agencies and their incentive
structures further exacerbated this
problem. In addition to asymmetrical
information, externalities were respon-
sible for the financial crisis. The most
prominent were liquidity spirals, which
arose from the emergency sales of as-
sets with adverse effects on the balance
sheets of banks that were initially less
severely affected. This was related to
informational externalities when, for
instance, doubts about a given bank’s
creditworthiness also created doubts
about similar banks, an entire banking
system or even an entire region (e.g.
Central, Eastern and Southeastern
Europe in spring 2009, or the so-called
euro periphery countries in spring
2010). Financial stability may be inter-
preted as a public good, whose con-
sumption is beneficial for banks, other

Macroprudential Regulation and Supervision:
From the Identification of Systemic Risks to Policy Measures

well as
households and enterprises but does not
entail additional costs. This provides
incentives for the excessive consump-
tion of financial stability, i.e. excessive
risk taking. Concerns about market
power come into play primarily in the
aftereffects of a financial crisis if the
remaining banks win a larger slice of
the market. The relationship between
competition and financial stability is
not clear-cut, however.®

Systemic risks can also arise due to
regulatory failures if interventions in
markets provide distorted incentives or
address market failures inadequately
and/or even amplify such failures
(CEBS, CEIOPS and CESR, 2008).
Also, monetary policy measures and
their influence on market participants
might be at odds with financial stability
objectives. For instance, as low key in-
terest rates may subsidize debt capital
in the financing of various economic
sectors, they could result in the exces-
sive indebtedness of households and
enterprises, banks and other financial
intermediaries. Banks’ excessive matu-
rity transformation is also related to
this phenomenon. According to an-
other empirically backed hypothesis,
monetary policy decisions are an
important signal for market partici-
pants’ perception and tolerance of risk,
which in turn has a corresponding
effect on risk composition and asset
prices, as well as on the costs and con-
ditions of financial transactions (CGES,
2010b).

There are two dimensions of sys-
temic risk: the cross-sectional and the
time dimension. On the one hand, the
cross-sectional dimension stems from
the accumulation of one or several of
the aforementioned types of market

financial intermediaries as

® For a general discussion of market failures, see Bank of England (2009), Brunnermeier et al. (2009) and Trichet
(2009); for specifics of the relationship between competition and financial stability, see Allen and Gale (2003).
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and/or regulatory failure: Market par-
ticipants (possibly several similar mar-
ket participants) jeopardize other mar-
ket participants by being connected to
each other either due to similar expo-
sure or direct balance sheet links. Such
network risks and aggregated risks can
affect banks, the financial market and
the economy as a whole. International
interconnections are an additional
dimension in this regard. On the other
hand, economic cycles and the reaction
of market participants determine the
time dimension of systemic risk. In the
upturn of an economic cycle, banks and
other financial intermediaries, as well
as enterprises and households, become
overly risk taking and therefore overex-
posed to aggregate risk as credit is am-
ply available and asset prices, leverage
and maturity mismatches increase rap-
idly. In a downturn, by contrast, they
become excessively risk averse amid
sharp drops in asset prices, widespread
deleveraging and credit rationing (Bank
of England, 2009; FSB, IMF and BIS,
2011; Galati and Moessner, 2011). The
separation of network risks, aggregated
risks and the financial system’s procy-
clicality is of a theoretical nature in
order to facilitate debate. In reality,
they overlap/strengthen each other: the
repricing of credit risks that were un-
derestimated in an upturn can necessi-
tate the sale of assets in a downturn
(procyclicality), which may then im-
pact on the asset prices (and asset as
well as funding liquidity) of other mar-
ket participants (network risk).

2.3 Macroprudential Regulation
and Supervision in Relation to
Its Microprudential Counterpart
and Macroeconomic Policy

Macroprudential regulation and supervi-
sion fills the gap between micropruden-
tial regulation and supervision of indi-
vidual institutions and macroeconomic

policy, while there is also some overlap
(Bank of England, 2009).

Microprudential regulation and super-
vision concentrates on whether the indi-
vidual bank (or other financial interme-
diary) is adequately solvent and — even
if this was to a large extent neglected
before the financial crisis — liquid. In
line with the aforementioned types of
market failure, the microprudential
approach to financial oversight thus
focuses on the problem of asymmetri-
cal information within a bank and its
consequences.

Although macroeconomic policy usu-
ally has an impact on financial stability,
it is meant to achieve other goals. Mon-
etary policy is targeted at stabilizing
the price developments of goods and
services, and fiscal policy might affect,
or try to influence, demand and distri-
bution. The objective of macropruden-
tial regulation and supervision of
smooth financial intermediation is very
often complementary to the objectives
of monetary policy: without a stable
price environment, financial markets
do not function efficiently. Without
financial stability, price stability is also
more difficult to ensure — at least over a
sufficiently long time horizon (CGES,
2010b). However, as already mentioned
in the previous section, there are also
potential instances of conflict between
macroprudential and monetary objec-
tives. In pursuing price stability by set-
ting interest rates, monetary policy
might fuel an asset price bubble or
cause its burst, and by that trigger a
systemic risk event. This conflict is also
visible in the current situation (spring
2011), where increasing inflation rates
call for interest rate hikes that might
jeopardize the financial system’s recov-
ery.
To be able to identify risks and
respective measures, macroprudential
regulators and supervisors have re-

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 21 — JUNI 2011



quirements that are similar to those of
monetary policymakers. Monitoring
macroeconomic trends and financial
market developments as well as their
interaction also makes a similar ap-
proach necessary. On the other hand,
macroprudential measures would fre-
quently be based on microprudential
instruments. Owing to their long-
standing expertise in macroprudential
financial stability analysis and given
their involvement in microprudential
supervision  (either through direct
responsibility or through ties with su-
pervisory authorities), central banks
should be assigned a key function in
macroprudential regulation and super-
vision, where direct access to the moni-
tored institutions must remain guaran-
teed (Bank of England, 2009; Brunner-
meier et al., 2009; CGES, 2010a and
2010b; Group of Thirty, 2010).

3 Impact Assessments as a
Framework for Macropruden-
tial Supervision

As macroprudential regulation and
supervision is a relatively new field with
little experience so far, and is also
manecuvering in a potentially more dis-
cretionary manner (compared with mi-
croprudential supervision), policymak-
ers will face increased challenges in
terms of quality, consistency, account-
ability and transparency. In light of
this, some institutions in Europe have
identified and implemented impact
assessments (IAs) as a suitable tool at
both the national and the supranational
level. TAs in this context include not
only the analysis of potential repercus-
sions of regulatory changes for different
market participants in both the finan-
cial market and the real economy. They
also cover the overall process from the
identification of risks, the determina-
tion of market failures and systemic
risks, the setting of policy goals, the

Macroprudential Regulation and Supervision:
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drafting of regulatory options to the
assessment of the impact of these op-
tions, final recommendations for policy
action as well as follow-up assessments.
Moreover, IAs must also cover the ef-
fects of microprudential measures on
the incentive structures of market par-
ticipants and any arising systemic risks.

An outline of the typical ideal
course for action is presented below.
Although a large portion of macropru-
dential regulatory measures is given
exogenously (especially by the ESRB,
the ESAs and the European Commis-
sion), national authorities can neverthe-
less assess these measures or consider
cither alternatives by a stricter inter-
pretation or complementary measures.

Basing macroprudential measures
on an IA process facilitates argumenta-
tion and justification vis-a-vis market
participants and peer institutions at the
national, European and international
level.

The following depicts a synopsis of
the stages of typical IA processes pro-
posed e.g. by CEBS, CEIOPS and
CESR (2008) and the European Com-
mission (2009):

1. Identification of systemic risk

The initial stage consists of the iden-

tification of a specific systemic risk.

Here, assessing the failure of market

mechanisms and the adequacy of the

prevailing regulatory framework is
most important.

Various macroprudential tools of

analysis and indicators (see the fol-

lowing section 4) are used to iden-
tify suspect cases, which are then
subjected to an assessment of the
market failure and/or regulatory
failure. Conducting an economic as-
sessment that verifies to what extent
which types of market failures exist
is an important basis for determin-
ing systemic risk classified as net-
work risk, aggregated risk or procy-
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clical risk. The outcome of the first
stage should at least be a first assess-
ment of the effects under a no
change policy.

This stage of assessing systemic risk
also includes the identification of the
affected market participants (banks,
other financial intermediaries, en-
terprises, households, the govern-
ment, ctc.). To obtain a more com-
plete picture of the problem, inputs
of various market participants (e.g.
the Austrian Federal Economic
Chamber, the Austrian Federal
Chamber of Labour, academic ex-
perts and federal ministries) should
be gathered in a consultation proce-
dure.

So far, central banks and regulatory
authorities have acquired some ex-
pertise in the identification of sys-
temic risks, but there is still room
for improvement. By contrast, exe-
cution of the following stages is far
less tested and will also require
quite a few resources (depending on
the scope of the problem). There-
fore a formal decision by manage-
ment is required on whether an
identified risk is deemed important
enough to trigger the following
stages.

Setting regulatory objectives

There are basically three levels of
objectives: general objectives, spe-
cific objectives and operational ob-
jectives. General objectives can be
market confidence, financial stabil-
ity, functioning payment and sett-
lement systems as well as consu-
mer protection. Specific objectives
might, for instance, be ensuring
proper solvency and liquidity of
market participants, enhancing in-
formational ~ standards, reducing
competitive distortions, reducing
excessive leverage, enhancing risk
perception and reducing asset price

bubbles. Operational objectives con-
cern measures put into place to
reach specific objectives, which then
serve general objectives. Examples
are increasing the risk weights of
certain types of exposures, intro-
ducing maximum loan-to-value
ratios, formulating specific rules for
market and credit risk models or
improving the content of prospec-
tuses. The operational objectives al-
ready lay the ground for the follow-
ing stage.

Drcyvting macroprudentia] po]icy
options

Here, the aim should be to propose
several options for action, which are
then evaluated at the next stage. By
default, the set of potential policy
measures should include both the
maintenance of the status quo and
the market solution.

Quite often policy measures will be
exogenously given by EU legislation.
National authorities can neverthe-
less assess the given policy measures
or consider alternatives in the sense
of stricter or complementary mea-
sures. Here, recourse to the first
two stages is necessary to be able to
draft effective policy options.
Cost-benefit analysis of policy options
In this stage, the economic impact
of different regulatory options on
market participants and their suit-
ability for achieving goals is assessed
on the basis of both quantitative and
qualitative criteria. This includes
the estimation of the costs and ben-
efits for market participants and au-
thorities, as well as a comparison of
these options. It might be the case
that a single policy option emerges
as the preferred one, but it might
also be the case that a policy mix
promises the best outcome in
achieving the regulatory objectives.
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Chart 1

Macroprudential Regulation and Supervision: Impact Assessment Process

4. Cost-
benefit
analysis of
options

2. Setting
policy
objectives

3. Drafting
policy
options

5. Warning/
Recommen-
dations

6. Follow-up

Determining — Market confidence — By default — Cost-benefit Reasoned Monitoring
systemic risks: — Deposit protection  including status analysis of policy recommendation implementation of
— Market failure — Reduced leverage quo and market options for to decision maker measures
analysis — Reduced liquidity solution affected market — Reporting on
— Identification of risks participants and effectiveness of
affected market Enhanced risk authorities measures
participants perception
— Consultation etc.

Source: OeNB.

5. Recommendation to decision makers
Recommendations to decision mak-
ers should not only list arguments
for proposed regulatory measures
but also contain a description of the
opinion formation process. Part of
this stage can, but need not, be the
publication of recommendations and
an act-or-explain mechanism tar-
geting the relevant market partici-
pants.

6. Follow-up
The follow-up is concerned with as-
sessing the effectiveness of the mea-
sures and, if necessary, proposing
new measures, within a given time
period after implementation.

4 ldentification and Assessment
of Systemic Risks

The identification of macroprudential
risks has been relatively well estab-
lished in the previous decade (e.g. by
Financial Stability Reports of quite a
few central banks, the ECB and the
IMEF, but also by IMF Article IV consul-
tations and Financial Sector Assessment
Programs). For instance, years before
the latest financial crisis, the risks of
subprime mortgages and foreign cur-
rency loans were already repeatedly the

subject of debate (IMF, 2009 and
2010a),

The financial crisis has brought
research on systemic risk a fresh im-
pulse for developing suitable methods
to determine risk drivers and to assess
their relevance. One of the biggest
challenges in identifying systemic risks
consists in two things: First, distilling
the various different tools of analysis
and indicators into an overall perspec-
tive on risks to the financial system,
and, second, drawing the right conclu-
sions from the identification of macro-
prudential risks in the implementation
of macroprudential measures (for the
latter, see section 5). The IMF’s vul-
nerability exercise for advanced econo-
mies (as part of an early warning exer-
cise in September 2010) offers an ap-
proach that could be used as an
inspiration for a financial stability map
for Austria, which provides an aggre-
gated overall indicator value for finan-
cial stability as well as several subindi-
cators for sectors of the economy and
grades the stability situation as “slightly
risky,” “of middling risk” or “highly
risky” (IMF, 2010c¢).

As amain policy issue, the Financial
Stability Board (FSB), the IMF and the
BIS are currently working on identify-
ing important data gaps for an effective
diagnosis of systemic risks. The focus is
in particular on: (1) the interlinkages
between large, global systemically im-
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portant institutions; (2) emerging con-
centrations of risk in terms of both ex-
posures to, and funding dependencies
on, certain institutions, countries and
financial sectors; (3) the transfer and
ultimate holding of risk; (4) system-
wide leverage and maturity mis-
matches; and (5) international financial
integration through cross-border bank-
ing and investment flows. Separately,
the BIS and the CGEFS are pursuing im-
provements to the BIS’ international
banking statistics, which will help bet-
ter analyze the transmission of funding
and other shocks across countries
through the banking system (FSB, IMF
and BIS, 2011).

Further key tasks will involve the
assessment of network effects, the fur-
ther development of stress testing and
the extension of the supervisory scope
to nonbank financial intermediaries. In
particular, valid data are a critical fac-
tor in the practical implementation of
network analysis. A line of research
focuses strongly on market data (e.g.
Acharya et al., 2010; Giesecke and
Kim, 2010; Yang and Zhou, 2010)
although these are useable primarily in
capital market-based economies and
here, owing to their short forecasting
horizon, particularly in crisis manage-
ment. The EU-wide CEBS/ECB stress
testing exercise of spring/summer 2010
and its successor in 2011 have been
pointing the way ahead for stress test-
ing. In addition, macroeconomic stress
tests will also help inform policymak-
ers’ judgment about the stage of the
financial cycle. Lately, work on net-
work analysis has also progressed con-
siderably (e.g. Garatt et al., 2011).

Significant research is also under-
way to better model the interactions
between the real economy and the
financial sector by developing a meth-
odology for the identification of banks
that are systemically important from a

global perspective. As part of the over-
all identification process, benchmark
indicators reflect robust measures of
the different factors that drive financial
firms’ systemic importance, namely
their size, the degree of their intercon-
nectedness with other financial firms
and the degree to which they provide
specialized services for which there are
few substitutes. They also include mea-
sures of a bank’s participation in inter-
national markets (e.g. FSB, 2010a,
2010b and 2010c¢).

5 Macroprudential Instruments

The objective of macroprudential in-
struments is to reduce identified sys-
temic risks to the financial system.
Macroprudential regulation and super-
vision is situated in a tradeoff between
rules and discretion (Bank of England,
2009; Brunnermeier et al., 2009):
~ Hard rules make policy measures
predictable. They facilitate supervi-
sory authorities’ task to lean against
the wind in an upturn and reduce
the risk of regulatory capture.
Given the continued paucity of ex-
perience with hard macropruden-
tial rules, however, there is still
much surrounding
their feasibility and effectiveness.

uncertainty

— By contrast, full discretion allows
supervisory authorities to respond
to structural change arising from
technological progress or new be-
havior by market participants. Full
discretion provides macropruden-
tial supervisory authorities with the
opportunity to learn about the
effectiveness and interdependency
of their measures and to adjust
them accordingly. Full discretion,
however, heightens uncertainty for
regulated entities, which could
increase the costs for financial in-
termediation and reduce the effec-
tiveness of the macroprudential
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measures. The risk of regulatory

capture and the challenge of leaning

against the wind increase with the

degree of discretion.
Naturally, hard rules and full discretion
provide the theoretical edge cases. In
reality regulation and supervision will
fall somewhere in between — including
a “guided discretion” approach, which
is, for instance, provided for by the
proposals of the Basel Committee on
Banking Supervision (BCBS) regarding
countercyclical capital buffers (ex-
plained at the end of the following para-
graph).

While the identification of systemic
risks (see section 4) is somewhat more
advanced due to past experience in
financial stability analysis, new ground
is being broken with macroprudential
measures. In the proposals made by
the FSB and the BCBS (2010b and
2010c), microprudential instruments
were adapted inasmuch as they now
account for systemic risks realized in
the financial crisis within banks’ capital
and liquidity requirements (i.e. higher-
quality capital, more stringent capital
requirements for trading book, deriva-
tive and securitization exposures,
leverage ratio, liquidity coverage ratio,
net stable funding ratio). Capital con-
servation buffers and countercyclical
capital buffers are designed to address
the problem of the cyclical nature of
banking. The countercyclical capital
buffer adopted in Basel III is a notable
example of a new regulatory initiative
that draws on advancements in the
toolkit to tackle systemic risks. The so-
called buffer guide will form the start-
ing point for discussions on when to
activate the buffer in each national
jurisdiction. The process of calibrating
the buffer will be supported by a broad
range of simple indicators, which are
already currently used in financial sta-
bility assessments, such as macroeco-
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nomic conditions, balance-sheet indica-
tors and/or information from market
prices (BCBS, 2010c).

Furthermore, many other measures
are still on the drawing board. The
other proposals include bail-in and
liquidation plans (“living wills”), con-
tingent capital, systemic capital premi-
ums and systemic risk taxes, systemic
liquidity premiums, the consolidation
of financial infrastructure (especially
central counterparties), the expanded
disclosure of risk positions, restrictions
in the leveraging of nonbanks (e.g. mar-
gin requirements in repo markets,
loan-to-value and loan-to-income lim-
its for private sector loans), dynamic
risk provisioning and risk-based deposit
guarantees. Last but not least, softer
measures that had been implemented in
Austria (and elsewhere) already before
the crisis, such as providing informa-
tion and recommendations by supervi-
sory authorities as well as disclosure
and reporting duties, also belong to the
macroprudential toolkit (Bollard, 2011;
Brierley, 2009; BCBS, 2010a; CGES,
2010a; FSB, 2010a, 2010b, 2010c and
2011; Financial Stability Forum, 2008;
ECB, 2010; IMF, 2010c and 2011b;
Saurina, 2009; Turner, 2011).

A further challenge of macropru-
dential regulatory policy lies in its in-
teraction with monetary policy, as the
effectiveness of instruments in both
policy areas can strengthen or weaken
cach other. Prior to the crisis, the gen-
eral prevailing consensus was that mon-
etary policy should focus on price sta-
bility alone (BCBS, 2010a). In addition
to key interest rates, central banks
worldwide have, however, used many
unconventional measures in managing
the financial crisis. Since monetary pol-
icy measures influence both the real
economy and the financial economy,
some economists are calling for the
inclusion of systemic risk indicators

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 21 — JUNI 2011



Macroprudential Regulation and Supervision:
From the Identification of Systemic Risks to Policy Measures

(asset price bubbles, leverage, etc.) in the
setting of monetary policy instruments
(e.g. Borio and White, 2004; Gruen et
al., 2003; Jeanne and Korinek, 2010;
Angeloni and Faia, 2010). The rules gover-
ning the ESRB, however, provide for a
strict separation between macropru-
dential and monetary policy measures.
Work is underway in the ESRB
regarding macroprudential instruments
that aim at bolstering the resilience of
the financial system to decrease the
probability that systemic risk material-
izes and to mitigate the impact of such a
materialization on the real economy.

regarding the motivation for authorities
to implement certain instruments, the
calibration of the instruments, experi-
ences of national authorities, the effec-
tiveness and (possible) side effects of
instruments (a major issue), and the le-
gal obstacles, also against the back-
ground of the EU single market. This
work will be complemented by the
results of the current ESCB macropru-
dential research network “MaRs”.

In the following, Box 1 deals with
Pillar 2 of the Basel Capital Accord and
its suitability for implementing macro-
prudential measures, and Box 2 with

Further work has to be carried out foreign currency loans in Austria.

Box 1

Pillar 2 — A Statutory Framework for Implementing Macroprudential
Instruments

The key objective of Pillar 2 of Basel Il i.e. the supervisory review process (SRP), is to identify
banks’ overall risk and the major factors influencing banks’ risk situation and to acknowledge
the latter in terms of banking supervision. In other words, the SRP complements the quantita-
tive minimum capital requirements specified under Pillar 1 by including a qualitative compo-
nent: a bank’s risk-bearing capacity is evaluated against its overall risk profile while all risks
are being taken into account. Pillar 2 thus corresponds to the model of principle-guided super-
vision, whereas Pillar 1 is rule based.

In general, Pillar 2 is meant to fulfill two key functions. First, new elements of micropru-
dential banking supervision can be integrated here — particularly under an international
accord — and could then later be moved to an expanded Pillar 1. The introduction of an ex-
plicit leverage ratio as called for in the G20 communiqué of September 2009 is one such ex-
ample. Second, Pillar 2 could in principle play an independent role in macroprudential supervi-
sion, too. This would, however, require modifications in the legal framework for the use of
macroprudential tools dealing with systemic risk. In any case, there is a clear need for bolder
action by supervisory authorities in taking discretionary decisions based on Pillar 2 of Basel II.

At present, Pillar 2 is a matter between the individual firm and its supervisor (Article 69
Austrian Banking Act). As there is no public disclosure, there is little pressure for convergence
in supervisory approaches across jurisdictions since no third party can assess the relative
effectiveness of any supervisory authority’s approach to Pillar 2. As pointed out by the Finan-
cial Supervisory Authority (FSA, 2009), such an approach is not without drawbacks. It would
change the nature of the Pillar 2 process if firms and supervisors operated in the knowledge
that the outcome would be published. Moreover, the current crisis has clearly exposed defi-
ciencies of market discipline. It is not clear to what extent relaying Pillar 2 information would
therefore increase market discipline; any disclosures would have to involve significant contex-
tual information to prevent misinterpretation.

Greater transparency would, however, allow both market participants and official bodies
(such as the IMF, the FSB, the ESRB and the BCBS) to assess the credibility of their assumptions
as well as major banks’ resilience to a range of downside scenarios. Supervisors, in contrast,
would be urged to deliver robust and consistent Pillar 2 outcomes. Finally, transparency could be
complemented by an act-or-explain mechanism used as an enforcement tool for national
authorities compelling individual institutions to act unless inaction can be adequately justified.

76
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Box 2

Foreign Currency Loans and Repayment Vehicle Loans in Austria

The second half of the 1990s saw demand for foreign currency loans soar in Austria. By the
early 2000s, nonfinancial corporations, in addition to households, also registered steep growth
in their demand behavior. From this time onward, the OeNB started to warn of the risks
stemming from this form of financing in its Financial Stability Reports (e.g. Waschiczek, 2002).
In April 2003, the OeNB published a study on the risks arising from foreign currency loans
(Boss, 2003). In October 2003, the FMA published Minimum Standards for Granting and
Managing Foreign Currency Loans as well as Minimum Standards for Granting and Managing
Loans with Repayment Vehicles. In the Financial Stability Assessment Program (FSAP) 2003,
the IMF likewise pointed to specific risks arising from foreign currency loans in Austria.

This initial set of measures succeeded in significantly reducing the importance of loans in
Japanese yen and curbing the proliferation of foreign currency loans in corporate financing. In
addition, banks’ risk management systems by and large improved significantly regarding
foreign currency loans and repayment vehicle-linked loans. Household demand for foreign
currency loans (with repayment vehicles) in Swiss francs remained high, however.

In mid-2006, the OeNB and the FMA, in collaboration with the Austrian Federal Economic
Chamber, published an information leaflet on the risks arising from foreign currency loans,
which was launched for the first time at Austrian banks in 2006. Growth in foreign currency
loans to households fell slightly after that, but in terms of volume and share, it reached its
peak as late as October 2008.

In October 2008, the FMA issued a recommendation to banks to stop granting foreign
currency loans to households. Subsequently, the OeNB and the FMA drafted an Extension of
the FMA Minimum Standards for Granting and Managing Foreign Currency Loans and Loans
with Repayment Vehicles, which was published in March 2010. These measures have had a
major impact. Since fall 2008, foreign currency loans have fallen steadily and this decline has
accelerated considerably since April 2010.

In the decade up to the recent financial crisis, some market participants were generally
resistant to regulatory measures addressing foreign currency and repayment vehicle loans,
partly under the misconception that the OeNB did not profit from, or even suffered some kind
of loss due to, the prevalence of foreign currency loans and therefore had an interest in reduc-
ing their volume. With some financial service providers, in particular, backing this argument,
it cropped up again and again in public debate. Similar arguments were used at times against
commercial banks which spoke out against foreign currency loans.

Even though the supervisory authorities had finally found a (to date) effective means to
combat the proliferation of foreign currency loans and repayment vehicle-linked loans granted
to households, there first needed to be a crisis (with resulting public support) to implement it
in the Austrian financial market, although the risks had already been identified and analyzed
at a much earlier stage. Given the large number of softer pre-crisis measures, Austrian super-
visors had, however, to a certain extent already proven their ability and regulatory compe-
tence to lean against the wind.

6 Institutional Setting prudential tools, which may not yet be

Macroprudential regulation and super-
vision is faced with challenges similar
to those confronting monetary policy
(monitoring broad macrofinancial and
macroeconomic developments, their
interactions and resulting economic
policy  measures).  Macroprudential
measures are, however, frequently

)

1ike]y to be imp]emented with micro-

provided for by law and thus may have
to be adapted (CGFS, 2010).

6.1 Macroprudential Mandates in
Austria and Elsewhere

In Austria the legal mandate for macro-
prudential policy is still relatively vague
and does not contain any explicit statu-
tory authorization to use macropruden-

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 21 — JUNI 2011



Macroprudential Regulation and Supervision:
From the Identification of Systemic Risks to Policy Measures

tial instruments. The OeNB is obli-
gated to monitor financial stability
(Article 44b Nationalbank Act). The
FMA must consider financial stability
in its activities (Article 3 Financial
Market Supervision Act). The Financial
Market Committee serves as a platform
for institutions which are jointly re-
sponsible for financial stability — the
OeNB, the FMA, the Ministry of
Finance (Article 13 Financial Market
Supervision Act). Making the legal
mandate for macroprudential policy
more specific might increase supervi-
sory authorities’ scope for action in this
area. In several countries considerable
progress has been made in putting the
mandate for macroprudential regula-
tion and supervision on a sounder foot-
ing, and they already have (or will set
up) macroprudential councils: exam-
ples are the Financial Stability Over-
sight Council (FSOC) in the U.S.A.,
the Systemic Risk Oversight Commit-
tee (Switzerland), the Macro-Financial
Committee (New Zealand) and the
Financial Regulation and Systemic Risk
Council (France).

In the U.K., the government pro-
posed a major overhaul of the financial
regulation system that includes the
establishment of a Financial Policy
Committee (FPC) in the Bank of Eng-
land. The FPC will have the legal man-
date to identify and assess systemic
risks and to use the levers and tools at
its disposal to address those risks. Such
tools will range from public pronounce-
ments and warnings, a broad power of
recommendation (backed up by a com-
ply-or-explain mechanism) to a power
of direction over the regulators (i.e. the
Prudential Regulation Authority and
the Financial Conduct Authority) to
implement certain macroprudential
tools. According to the U.K. govern-

ment, this reform is designed to ad-
dress the failings of the former tripar-
tite approach, where responsibility for
financial stability was split between the
Bank of England, the Financial Services
Authority and the Treasury.”

At the EU level, the establishment
of the European Systemic Risk Board
(ESRB) as the new independent macro-
prudential oversight body has made
macroprudential regulation and super-
vision one of the top agenda items in
the EU regulation process. However, in
contrast to e.g. the U.S.A’s FSOC and
the U.K.’s FPC, the ESRB has no le-
gally binding powers.

Besides these bodies, the FSB and
the Committee on the Global Financial
System (CGES) at the BIS work on
moving the macroprudential agenda
forward at the international level. The
work of the ESRB will tie in with the
work of all relevant macroprudential
institutions both within and outside of
the EU.

As reasoned in the Group of Thirty
Report (2010), there are several strong
arguments in favor of granting macro-
prudential supervisory power to a
country’s central bank or anchoring a
new macroprudential supervisory vehi-
cle or committee within a country’s
central bank. Central banks already
possess much of the expertise and insti-
tutional capacity required to imple-
ment macroprudential policy as well as
the institutional reputation required to
implement such policy. In a recent pa-
per, the IMF (2011a) also argued for a
prominent role of the central bank in
macroprudential policymaking. The
IMF also made the case for a well-iden-
tified macroprudential authority with a
clear mandate and objectives, and with
adequate powers and accountability. It
also pointed out that a cooperative and

7 For more details on the discussion in the U.K., see e.g. HM Treasury (2011).
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Chart 2

The OeNB’s Internal ESRB Production Network
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OeNB ESRB Secretariat
Data Financial Markets Analysis and
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International Affairs
Organization of briefings
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Source: OeNB.
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Macroeconomic and

Financial Stability macrofinancial issues

Macroprudential analysis,
stress testing

! Chair: Director of the Financial Stability and Bank Inspections Department (OeNB).
? Members: Director of the Statistics Department, Director of the Economic Analysis and Research Department (OeNB).
? In addition to the various OeNB business areas, the Financial Market Authority (FMA) and the Ministry of Finance (MoF) provide the OeNB's ESRB

Secretariat with input.

coordinative body or formal mecha-
nism is necessary to ensure consistency
across different policy areas.

6.2 Implications of the ESRB for
Austria

The ESRB’s establishment in early 2011
has triggered increased sector-wide
financial stability analyses at both the
EU and the national level. These analy-
ses will include assessments of the im-
pact of warnings and recommendations
for action issued by the ESRB on the
Austrian banking, insurance and secu-
rities sectors, the drafting of statements
(by the Austrian Federal Ministry of
Finance, the FMA and the OeNB)
issued on behalf of Austria as well as
the conduct of follow-up activities (by
the FMA and the OeNB) concerning
the effectiveness

adopted.

of the measures

In order to cover the broad spec-
trum of ESRB topics, a virtual ESRB
secretariat modeled on the ESRB’s own
structure was set up at the OeNB as an
information and discussion platform for

handling the ESRB-related tasks. This
internal ESRB secretariat is composed
of an expert each on financial stability,
economics and statistics, who contrib-
ute their respective technical exper-
tise. In addition, the FMA is repre-
sented in the secretariat in order to
cover the microprudential perspective
and the developments concerning the
European Banking Association (EBA).
The secretariat reports to the OeNB
Steering Committee consisting of the
Directors of the Financial Stability and
Bank Inspections, the Statistics, and
the Economic Analysis and Research
Departments, who provide guidance
on the OeNB’s analytical focus in the
ESRB context.

7 Conclusions and Challenges
Ahead

Implementing effective macropruden-
tial policy frameworks at the Austrian,
EU and international levels is associated
with a number of challenges.

First, although the sphere of risk
identification and risk assessment is by
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far the most advanced owing to long
years of experience in financial stability
analysis, there is still room for improve-
ment, particularly in the assessment of
network effects, the fine-tuning and
further development of (macro) stress
testing and the expansion of the super-
visory scope to include nonbank finan-
cial intermediaries. What is more, one
of the major challenges is to distill the
findings from various analytical instru-
ments and indicators into an overall
consistent perspective on risks to the
financial system.

Second, as for macroprudential
measures, practical experience in this
area is almost entirely lacking. Micro-
prudential instruments (capital and
liquidity requirements) were adapted
inasmuch as they now account for some
of the systemic risks exposed by the
latest crisis, and capital conservation
buffers and countercyclical capital buf-
fers are being introduced to address the
cyclical nature of banking. More far-
reaching measures are still at different
stages of planning or under discussion
and their applicability very much de-
pends on national (legal) circum-
stances.

Institutionally, together with the
ESRB, national (systemic) risk boards
that have yet to prove themselves in
practice were established in some EU
countries. In most countries (including
Austria), the legal mandate is, however,
relatively vague and largely limited to
monitoring financial stability. Other
countries have already established, or
are currently making progress in estab-
lishing, national systemic risk boards
with extensive legal mandates, though.

One of the difficulties will be that,
in the face of financial sector evolution
and innovation, the mandate should of-
fer sufficient room for maneuver. An-
other challenge is to develop a clear and
comprehensive definition of macropru-

dential oversight. In addition, an ade-
quate macroprudential mandate should
also include (so far) nonregulated mar-
ket participants and/or infrastructures.
Some of the major challenges for
the ESRB as the single voice for EU
financial stability will be the develop-
ment of a macroprudential policy
framework in the medium term and to
coordinate instruments at the EU level,
access to micro data collected by the
ESAs especially for the conduct of top-
down stress tests, high-quality and
unbiased analyses as well as specific and
well-targeted communication of risk
warnings and recommendations by
using the authority and integrity of the
ESRB. Also, at the EU level, the use of
macroprudential tools remains an open
issue as there is to date only very lim-
ited empirical analysis of the effective-
ness of tools, which could guide the
design of macroprudential tools. By
extension, the calibration of existing or
new instruments is likely to be diffi-
cult. It is important that the framework
will allow macroprudential supervisors
at the national level sufficient flexibility
and a wide range of macroprudential
instruments to address systemic risk.
In Austria, the Financial Market
Committee (FMC) could serve as a risk
board. Under Article 13 Financial Mar-
ket Authority Act, the FMC already has
a legal mandate to “promote coopera-
tion and the exchange of views [...] be-
tween institutions with joint responsi-
bility for financial stability,” i.e. the
Austrian Federal Ministry of Finance,
the FMA and the OeNB. The FMC
would submit macroprudential mea-
sures as recommendations relating to
financial matters to the Austrian legis-
lature. The responsibility for macro-
prudential risk analysis, the resulting
options for action and their impact
analysis would be assigned to the
OeNB. The OeNB has extensive ex-
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pertise in financial stability issues, and
is a member of the ESRB and its sub-
structures. In this regard, the impact
assessment process discussed in section
3 would provide a suitable framework
to ensure the quality, consistency and
transparency of the policymaking pro-
cess also at the OeNB. The responsibil-
ity for assessing legal implementation
issues of policy measures would be with
the FMA. As for coordination between
the OeNB and the FMA, two forums
are already in place: the Risk Work-
shop® would be suitable for identifying

Macroprudential Regulation and Supervision:
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(KOFO)’ for discussing potential in-
struments to be used. However, all
these proposals presuppose substantial
adjustments in legal mandates, specifi-
cally when it comes to extended legal
rights and responsibilities of a high-
level macroprudential body (e.g. the
aforementioned FMC), as proposed by
various institutions and experts (e.g.
Brunnermeier et al., 2009; FSB, 2011,
Galati and Moessner, 2011; Group of
Thirty, 2010; IMF, 2011b) and in line
with the approach in the U.K. (HM
Treasury, 2011), in Switzerland and

risks and the Coordination Forum other countries.
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Preserving Macrofinancial Stability in Serbia:
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In the course of the boom years from 2004 to 2008, Serbia accumulated sizeable macro-
financial imbalances, which made the country vulnerable to external shocks during the global
crisis and rendered the process of crisis management more complex. As these vulnerabilities
materialized, Serbia had to take recourse to international support which helped stabilize the
country’s macrofinancial conditions. Some macrofinancial risks prevail, however, mainly with
regard to fiscal and external sustainability. At the same time, financial stability concerns are
mitigated by the banking system’s high shock-absorption capacities, the strategically oriented
presence of foreign banks and vigilant central bank action. A major future challenge will be to
avoid a renewed rise in financial and external vulnerabilities. This calls for a prudent economic
policy mix and increased efforts toward structural reform
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1 Introduction

After several years of exceptional growth
up until 2008, the global economic and
financial crisis posed a major challenge
to the Serbian economy and banking
sector as it highlighted economic and
financial vulnerabilities, thus creating
numerous policy challenges and bringing
home the need for inevitable reform
measures. Against this background,
this paper aims to look into macro-
financial developments in Serbia during
the crisis years 2008 to 2010.” In this
sense, it provides updated information
following up on Barisitz and Gardo
(2008), who covered macrofinancial
developments in Serbia over the period
from 2002 to 2008.

This paper is structured as follows:
Section 2 provides an overview of
Serbia’s macroeconomic environment,
highlights the policy measures taken by
the Serbian authorities in response to
the spillovers of the global crisis and
assesses their effectiveness and implica-
tions for future policy-making. Section 3

focuses on banking developments and
pinpoints the banking sector’s strengths
and vulnerabilities in the wake of the
global crisis by analyzing its balance
sheet and earnings structure as well
as shock-absorbing capacities. Finally,
section 4 concludes.

2 The Macroeconomic
Environment in Serbia

Similar to most other Central, Eastern
and Southeastern European (CESEE)
economies, Serbia was hit by the global
economic and financial crisis in a way
that brought the country’s multi-year
domestic demand-driven economic
boom, which had begun to show signs
of overheating, to an end in 2008.
In fact, after a gradual slowdown in
economic growth in the course of 2008,
the spillovers of the global crisis fully
hit the Serbian economy in 2009. The
ensuing slump in economic activity
went hand in hand with large shifts in
the composition of economic growth.
While domestic demand plunged in a

' Qesterreichische Nationalbank, Foreign Research Division, sandor.gardo@oenb.at. The author wishes to thank
Peter Backé and Andreas Greiner (both OeNB), Mario Holzner (wiiw) and Petar Sekulié, Snezana Vilaret and
Svetlana Gospi¢ (all National Bank of Serbia) for valuable comments.

? Cutoff date: April 15, 2011.
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setting of waning consumer confidence,
gradually deteriorating labor market
conditions, more limited availability
and higher cost of credit, a slowdown
in capital inflows (including FDI) and
fiscal restraint, net exports contributed
positively to GDP growth, with imports
falling faster than exports (see table 1).
The sluggish economic recovery that
set in during the second half of 2009
continued in 2010, when GDP expanded
by 1.8%, largely driven by a strong
rebound in exports on the back of a
relatively robust recovery of Serbia’s
main EU trading partners and the
weakening of the Serbian dinar (RSD)
vis-a-vis the euro. Pursuant to IMF
projections, GDP growth is forecast to
accelerate to 3% in 2011 and 5% in 2012
on the back of firming domestic de-
mand, in particular investment activity.

The crisis reached the Serbian labor
market with a time lag in the second
half of 2009. Depressed domestic and
foreign demand and the related reduc-
tion of production caused the number
of employed persons to decrease by an
average 7.3% in 2009, bringing the
employment rate (according to Labour
Force Survey, for the group aged 15+)
down from 44.4% in 2008 to 41.2% in
2009. At the same time, the unemploy-
ment rate rose sharply from an average
13.6% in 2008 to 16.1% in 2009. Given
the rather slow pace of economic recov-
ery, labor market conditions remained
weak in 2010, too; employment losses
continued (—8.5%) and the unemploy-
ment rate climbed to 19.2%. Rising
unemployment and the freezing of public
sector wages in 2009 and 2010 caused
wage growth to decelerate sharply in
both nominal and real terms in 2009,
and continued to do so (albeit at a much
slower pace) also in 2010.

The economic downturn brought
about a reduction in external imbal-

ances, which had reached high levels in

Preserving Macrofinancial Stability in Serbia:
Past Legacies, Present Dilemmas and Future Challenges

Serbia in the run-up to the global crisis.
In fact, a major current account adjust-
ment took place in 2009, with Serbia’s
current account deficit narrowing from
over 21% of GDP in 2008 to 7% a year
later. This correction came on the back
of a strongly improving trade balance,
but was also driven by a surprisingly
sharp pick-up in current transfers (mainly
workers’ remittances). The trade deficit
tended to decline further in 2010, but
the adjustment process slowed mark-
edly toward year-end 2010, as strong
export growth and the slow but steady
recovery of domestic demand started to
translate into higher imports. In this
context, it is worth noting that Serbia’s
export base is relatively narrow and its
export structure is tilted to resource-
based and low-tech products. This
makes it more difficult to ensure a
more balanced external position. As
the narrowing trade deficit was com-
pensated by a higher deficit of the
income balance and lower current trans-
fers, in 2010 the current account deficit
remained basically unchanged against
2009 in both
terms.
Similarly, pronounced adjustments
occurred on the external financing
side, too, as tightening global credit
conditions took a toll on capital flows.
In 2009 net FDI inflows to Serbia were
fairly sizeable, though, due to privatiza-
tion revenues related to the sale of a
51% stake of Serbia’s national petro-
leum company NIS (amounting to some
EUR 400 million), but still net FDI
inflows were much lower than during
the pre-crisis years. However, as the
fall in FDI was less pronounced than
the correction in the current account,
the coverage ratio even improved in
2009. Both net portfolio investment
flows and other investment flows
remained largely unchanged in 2009.

However, the composition of the latter

absolute and relative
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Table 1

Main Macroeconomic Indicators for Serbia

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

Real sector
GDP growth (real, annual change, %) 5.6 52 6.9 55 =31 1.8
Total consumption
(contribution to growth, percentage points) 0.2 5.5 59 5.6 -29 1.7
of which private consumption 0.5 4.6 2.2 52 1.7 1.2
public consumption -03 09 3.8 04 1.1 -0.5
Gross fixed capital formation
(contribution to growth, percentage points) 0.6 31 59 0.5 24 0.0
Inventories (contribution to growth, percentage points) =55 -1.5 1.5 14 -53 0.0
Net exports of goods and services
(contribution to growth, percentage points) 104 -19 -6.3 20 7.5 3.5
of which exports of goods and services 3.6 13 4.6 2.6 -3.7 52
imports of goods and services —6.8 3.2 10.9 4.6 —11.2 1.7
Industrial production (real, annual change, %) 6.0 4.2 44 14 —12.6 2.5
Average gross monthly wages
(whole economy, annual change, %)’ 241 244 21.8 18.0 8.8 7.5
Unemployment rate (Labour Force Survey, age 15+, %) 20.8 209 181 13.6 16.1 19.2
Monetary and financial sector
Inflation (CPI, annual average, %) 16.5 12.7 6.5 1.7 8.4 6.5
Exchange rate (period average, RSD/EUR) 83.2 844 80.0 81.5 939 103.0
Exchange rate (period average, RSD/USD) 67.0 67.3 58.5 55.8 67.6 77.8
Nominal effective exchange rate (2001=100)** 799 884 90.2 80.0 74.2 664
Real effective exchange rate (2001=100)%** 119.6 136.6 1499 142.5 1392 134.9
Policy rate (end of period, %)° 19.2 14.0 10.0 17.8 9.5 11.5
Broad money (M3, end of period, annual change, %) 421 383 42.5 9.8 21.5 129
Broad money (M3, end of period, % of GDP) 273 323 393 364 42.8 440
Fiscal sector
Budget balance
(consolidated general government, % of GDP)' 1.0 1.6 -19 2.6 —43 —44
Total budget revenues (% of GDP) 43.0 a4 43.5 42.0 40.7 397
Total budget expenditures (% of GDP) 42.0 45.8 45.5 44.6 45.0 441
Public debt (% of GDP) 50.7 401 30.8 26.3 329 40.7
of which foreign debt 29.7 23.6 19.0 16.8 18.9 24.2
domestic debt 21.0 16.4 119 9.5 14.0 16.4
External sector
Current account balance (% of GDP) -8.8 -101 -17.6 211 -7.0 =70
Net FDI inflows (% of GDP) 6.2 14.3 6.3 5.5 4.6 29
Gross external debt (end of period, % of GDP) 60.3 61.0 59.6 63.1 75.0 79.5
Private external debt (% of GDP) 213 32.7 377 43.6 491 491
of which banks 87 15.0 12.5 10.5 14.4 17.0
corporations 12.6 17.7 252 33.1 34.8 32.1
Public external debt (% of GDP) 39.0 284 21.8 19.5 259 30.3
Short-term external debt (% of GDP) 4.7 41 3.6 6.4 6.7 6.1
Long-term external debt (% of GDP) 55.6 569 559 56.7 684 734
Foreign exchange reserves (end of period, % of GDP) 24.5 389 336 24.7 353 334
Short-term external debt
(% of foreign exchange reserves) 191 10.6 109 26.2 189 18.3
Import coverage (months) 6.2 91 72 52 94 8.1

Source: IMF, Ministry of Finance of the Republic of Serbia, NBS, Statistical Office of the Republic of Serbia, wiiw.

2009 figures are based on 2008 data recalculated according to a new methodology applicable since January 2009.

2 End-of-period values,

? A decreasing index denotes a depreciation of the RSD.

* CPl-deflated since 2006 (RPI-deflated earlier).

° 2005: Weighted average interest rate on securities used by the NBS in open market operations. 2006 to 2010: Two-week repo rate.
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changed substantially as compared to the
pre-crisis period when capital inflows
were largely driven by cross-border
borrowing of corporations (“other sec-
tors”) given underdeveloped local capital
markets and restrictive measures by the
National Bank of Serbia (NBS) aimed at
containing bank lending.

However, capital inflows to corpo-
rations declined in 2009 as foreign
funding became scarcer and more
expensive. At the same time, capital
inflows to banks and the public sector
(comprising general government and
monetary authorities) increased consid-
erably, as banks adhered to their com-
mitments undertaken within the frame-
work of the Vienna Initiative® to main-
tain their exposures at end-2008 levels*
and the public sector (especially the
monetary authorities) recorded inflows
stemming from international support
measures which became necessary as
temporary financing strains emerged at
the turn of 2008/09. 2010 was charac-
terized by further moderating net FDI
inflows and a pick-up in net portfolio
investment. At the same time, net total
other investment inflows decelerated
sharply but remained positive, as cor-
porate sector outflows were compen-
sated by public sector and banking
inflows.

In fact, Serbia turned to the IMF
for a Stand-By Arrangement (SBA) in
October 2008, which was approved in
January 2009 for the amount of SDR

Preserving Macrofinancial Stability in Serbia:
Past Legacies, Present Dilemmas and Future Challenges

350 million (about EUR 400 million)
and a length of 15 months and was
initially treated by Serbian authorities
as precautionary. However, in May 2009,
when the impact of the global crisis on
Serbia became fully apparent, the SBA
was prolonged in duration to 27 months
and extended in volume to SDR 2.6 bil-
lion (about EUR 3 billion), which gave
authorities more room in dealing with
the crisis and helped contain external
financing pressures. All in all, Serbia
has drawn only half of the total eligible
amount within the SBA, given gradually
casing external financing needs and
a steady level of foreign exchange
reserves. The arrangement expired as
scheduled in mid-April 2011. Serbian
authorities seem to aim for a new
precautionary arrangement to be con-
cluded most likely in the fall 2011.
Moreover, the EU granted Serbia a
nonrepayable EUR 100 million budget
support from the Instrument for Pre-
accession Assistance (IPA) facility in
mid-2009 (by now fully disbursed) and
a loan worth EUR 200 million as
macrofinancial assistance in July 2010,
with disbursements being conditional
on the satisfactory implementation of
obligations undertaken within the frame-
work of the SBA.

Driven by the public sector and by
exchange rate effects, Serbia’s gross
foreign debt increased strongly to 75%
of GDP in 2009 (2008: 63%), with

8 percentage points of this increase

> The Vienna Iniriative,forma]])/ known as the European Bank Coordination Initiative (EBCI), was established in
January 2009 by international financial institutions (IFIs), EU institutions, home and host country regulatory
authorities as well as major banking groups active in the CESEE region to provide a public-private framework for
coordinating the management and resolution of crisis-related financial sector issues. First and foremost, the
Vienna Initiative aimed to prevent an uncoordinated withdrawal of international banking groups from the CESEE
region by ensuring that parent bank groups publicly committed to maintaining their exposures and recapitalize
their subsidiaries not only in Serbia, but also in Bosnia and Herzegovina, Hungary, Latvia and Romania, i.e. in
countries where support programs provided by IFIs and the EU had become necessary during the financial crisis.
See EBRD (2010b,).

During the meeting of the European Bank Coordination Initiative on 26 February 2010 it was agreed to lower
foreign parent banks’ exposure limits from 100% to 80% effective as at April 2010 until year-end 2010 when

the exposure commitment expired.

4
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being attributable to the denominator
effect (decline in GDP in euro terms)
and the rest to valuation and volume
effects in the numerator. Serbia’s exter-
nal indebtedness continued to rise in
2010, again largely driven by the public
sector (but also by banks), while corpo-
rations’ foreign debt levels decreased
rather strongly. Available data show
that the maturity breakdown of exter-
nal debt shifted to shorter durations in
2008 and 2009 which, however, still
remained moderate (and decreased
again in 2010) when calculated on an
initial maturity basis. This is also
confirmed by the so-called Guidotti-
Greenspan rule’, according to which
Serbia had a foreign exchange reserves-
to-short term debt ratio of around 1.8
(based on residual maturities) as at
end-2010. The IMF expects Serbia’s
external debt service to remain at fairly
high but stable annual levels of some
19% of GDP over the period from 2011
to 2015. The currency structure of
Serbia’s foreign debt reveals the pre-
dominance of euro-denominated debt,
which accounted for some 76% of total
external debt, while 10% were denom-
inated in U.S. dollar, 8% in SDR and
5% in Swiss francs as at end-2010.
Foreign exchange reserves plunged
by some 20% at the turn of 2008/09
given the prevalent foreign currency
liquidity shortages and the related
exchange rate pressures. In fact, the
NBS regularly intervened on the for-
cign exchange market and changed the
applicable mandatory reserve allocation
rules (see box 1) to mitigate strong
downward pressures on the Serbian
dinar at the time, which partly came
along with declining public confidence
in the national currency and substantial
temporary deposit withdrawals (in the

magnitude of some EUR 1 billion or
around 17% of total household deposits)
by the population in October 2008.
Despite valiant NBS action, which also
included a policy rate hike by 200 basis
points to 17.75% at the end of October
2008, the Serbian dinar lost over 20%
against the euro in nominal terms
between October 2008 and March
2009. This depreciation followed a pro-
longed period of appreciation, however.
From the second quarter of 2009, when
global financial conditions began to
stabilize, the NBS did not intervene in
the foreign exchange market until
December 2009. Together with foreign
currency inflows related to interna-
tional support measures (funds from
the SBA) and IMF general and special
SDR allocations, this helped improve
the country’s foreign exchange reserve
level, which by end-April 2010 reached
some EUR 10.8 billion. However, by
the end of 2010 Serbia’s foreign exchange
reserves came down to EUR 10 billion
(some 33% of GDP) given lower man-
datory reserve requirements and epi—
sodes of renewed downward pressures
on the Serbian dinar. In fact, down-
ward exchange rate pressures ecased
toward end-2010 owing to repeated
NBS policy rate hikes. Nevertheless, in
2010 the Serbian dinar lost a further
10% against the euro, largely driven by
higher risk aversion caused by spillovers
of the Greek crisis and despite substan-
tial foreign exchange market interven-
tions of the NBS in favor of the national
currency, which amounted to a total of
EUR 2.3 billion in 2010. Still, at the
end of 2010, import coverage was at a
comfortable level of some eight months.

After a three-year phasing-in period,
as from January 1, 2009, the NBS started

to implement inflation targeting as its

g According to the Guidotti-Greenspan rule, a country’s gross foreign exchange reserves should fully cover its short-

term external debt, implying a ratio of at least 1.
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official monetary policy strategy. Its
inflation target is defined as a linearly
declining band of headline CPI, with a
midpoint and band for each month of
the year in order to signal continuous
monitoring.® For 2011 the NBS targets
a year-end inflation of 4.5% (1.5 per-
centage points), and for 2012, the infla-
tion target is 4% (*1.5 percentage
points). After the sharp policy rate hike
in October 2008, the NBS gradually
cased monetary conditions in the light
of rapidly deteriorating economic con-
ditions and an easing inflationary envi-
ronment. Until mid-2010, the NBS cut
its policy rate in several steps by a total
of 975 basis points to a historical low of
8%. In August 2010 the interest rate
cycle came to an end and the NBS — in
line with its primary objective of safe-
guarding price stability — hiked the
policy rate in five steps to 11.5% by
year-end 2010 (see box 1), against the
background of inflationary pressures
that started to build up on higher food
and energy prices, rising regulated
prices as well as exchange rate pass-
through effects. Despite monetary
tightening, at 10.3% year-end 2010
inflation overshot the NBS’s target
range of 6% (2 percentage points) for
2010. Given persistent inflationary
pressures as well as rising inflation
expectations (which also raised concerns
about possible wage inflation), the NBS
continued its monetary tightening in
early-2011 and increased the policy rate

o

For further details, see NBS (2010a).

<
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in several steps by a total of 100 basis
points to 12.5% by mid-April to steer
inflation closer to its targets.

The NBS also took a number of
measures to safeguard financial stability,
ranging from outright crisis manage-
ment (e.g. the provision of foreign cur-
rency liquidity, confidence building,
foreign exchange market interventions)
via tackling the second-round effects of
the crisis on banks (e.g. nonperforming
loans, provisioning, capitalization) to
regulatory and supervisory reform (e.g.
implementing an enhanced legal frame-
work for dealing with troubled banks,
changing deposit insurance regulations,
taking preparations for the implementa-
tion of Basel IT on December 31, 2011).”

Most NBS measures were designed
to ensure an orderly functioning of the
interbank market in times of height-
ened liquidity pressures which came
along with reduced net capital inflows
and deposit withdrawals. In fact, the
NBS established a lender-of-last-resort
facility in October 2008, by means of
which it can extend liquidity loans to
banks which are solvent but face tem-
porary liquidity problems for up to one
year against collateral. In order to
improve local and foreign currency
liquidity conditions on the interbank
market, the NBS also established two
special  liquidity facilities open to
banks that participated in the Financial
Sector Support Program (FSSP)*, which
expired at the end of 2010.

Regulatory changes include amendments to the Law on the National Bank of Serbia, which became effective on
July 1, 2010, and aims to strengthen the NBS’s independence and to harmonize national legislation with EU
standards. According to the new provisions the NBS governor will be nominated by the President of the Republic
of Serbia and not by the Parliament’s Finance Committee, which was previously the case. The law, inter alia, also
extends the governor’s and vice governors’ mandate by one year to six years and prohibits public sector financing.

5

The FSSP (encompassing the commitments undertaken under the Vienna Initiative and other country-specific
provisions) was set up under the auspices of the NBS and was a precondition for signing the SBA with the IMF. 27
out of a total of 34 Serbian banks participated in the FSSP, which obliged banks to (1) obtain explicit commit-
ments_from parent banks with a view to sustaining exposures at end-2008 levels during 2009 and 2010 (the
exposure limit was reduced to 80% of end-2008 levels in April 2010), (2) maintain adequate capitalization and
liquidity levels and (3) participate in stress tests based on IMF methodology.
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The first facility, i.e. an extended
dinar facility, was open to banks which,
within the framework of the FSSP,
engaged in loan restructuring by
offering maturity prolongation, free-of-
charge conversion of foreign currency-
denominated or -indexed loans into
dinar loans, or other measures reducing
monthly payments to 20% of borrow-
ers’ monthly income. To encourage loan
restructuring, loan loss provisioning
was relaxed for restructured loans as
well. In order to ensure proper liquidity
conditions on the interbank market, as
a second facility, the NBS also started
to organize foreign exchange swap
auctions as at May 2009.” Initially, these
foreign exchange swaps were offered
with a maturity of two weeks, but as
demand was rather low, the NBS intro-
duced swap auctions with a three-
month maturity in April 2010 (available
until end-2010). It further boosted for-
eign currency liquidity by canceling
reserve requirements for new foreign
borrowing made in the period from
October 1, 2008, to December 31,

2009 (which was later prolonged to
March 31, 2010), and changing reserve
allocation rules by raising the dinar
share to be allocated against the foreign
currency component of required re-
serves (this measure was repealed grad-
ually until May 2009). Countercyclical
NBS measures to
lending also include relaxing and later
on removing restrictions for lending to
households, enabling the exclusion of
loans granted under the government’s
financing program from the reserve
requirement base, withdrawing the
30% down payment requirement and
lowering minimum reserve require-
ments in March 2010. However, in
parallel to the policy rate hikes, the
NBS also started to tighten reserve
requirements in February 2011 by intro-
ducing maturity-dependent minimum
reserve requirement rates on banks’
liabilities and requiring banks to allo-
cate part of their required reserves
for foreign currency liabilities in dinar
by applying differentiated rates (see
box 1).

stimulate bank

Box 1

Overview of Selected Crisis Response Measures of the NBS since Mid-2008

Policy Date Measure

instrument

Policy rate

May 29, 2008
October 31, 2008
January 22, 2009
April 6, 2009

April 22, 2009
June 9, 2009

July 10, 2009
October 8, 2009
November 5, 2009
December 29, 2009
March 23, 2010
April 8,2010

May 11, 2010
August 5, 2010

Policy rate hike by 50 basis points to 15.75%
Policy rate hike by 200 basis points to 17.75%
Policy rate cut by 125 basis points to 16.5%
Policy rate cut by 150 basis points to 15%
Policy rate cut by 100 basis points to 14%
Policy rate cut by 100 basis points to 13%
Policy rate cut by 100 basis points to 12%
Policy rate cut by 100 basis points to 11%
Policy rate cut by 100 basis points to 10%
Policy rate cut by 50 basis points to 9.5%
Policy rate cut by 50 basis points to 9%
Policy rate cut by 50 basis points to 8.5%
Policy rate cut by 50 basis points to 8%
Policy rate hike by 50 basis points to 8.5%

? For further details, see p. 24f of the May 2010 issue of NBS (2010d).
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Policy
instrument

Policy rate

Reserve requirements

Date

September 7, 2010
October 14, 2010
November 11, 2010
December 9, 2010
January 17, 2011
March 10, 2011
April 8, 2011

May 15, 2008

October 1,2008

October 31,2008

December 8, 2008

February 13, 2009

February 13, 2009

May 18, 2009

June 10, 2009

July 10, 2009

October 8, 2009

November 13,
2009

March 5, 2010

Preserving Macrofinancial Stability in Serbia:
Past Legacies, Present Dilemmas and Future Challenges

Box 1 Continued

Measure

Policy rate hike by 50 basis points to 9%
Policy rate hike by 50 basis points to 9.5%
Policy rate hike by 100 basis points to 10.5%
Policy rate hike by 100 basis points to 11.5%
Policy rate hike by 50 basis points to 12%
Policy rate hike by 25 basis points to 12.25%
Policy rate hike by 25 basis points to 12.5%

10% of the required reserves for foreign currency liabilities are to be
allocated in Serbian dinar.

Required reserves are not to be calculated against foreign liabilities, including
foreign borrowing by banks, subordinated foreign capital and borrowing by
financial leasing providers. Moreover, the currency structure of required
reserves allocation is to be changed: 20% of the required reserves for
foreign currency liabilities are to be allocated in Serbian dinar.

As an exception for the maintenance period from October 18 to November
17,2008, banks may calculate required reserves on foreign currency savings
on the basis of the book balance of foreign currency savings deposits as at
October 15, 2008, or as at October 30, 2008, whichever is more favorable.

Beginning with the maintenance period from December 18, 2008, to January
17,2009, and ending with the maintenance period from May 18 to June 17,
2009, 40% of the required reserves for foreign currency liabilities are to be
allocated in Serbian dinar.

Foreign liabilities incurred from October 1, 2008, to December 31, 2009, are
exempt from the calculation of reserve requirements until their maturity.

The required reserve base can be reduced by the amount of loans to
enterprises (investment loans; RSD 17 billion) and households (loans for
durable consumer goods; RSD 20 billion) approved in line with the
Government Program to Ease the Effects of the Global Crisis.

35% of the required reserves for foreign currency liabilities may be allocated
in Serbian dinar.

The deadline for the receipt of funds from abroad that are not included in
the reserve base is extended for the period from December 31, 2009, to
December 31, 2010. Consequently, banks do not have to allocate required
reserves for Serbian dinar- and foreign currency-denominated foreign
liabilities in respect of deposits and loans in the period from October 1,
2008, to December 31, 2010, until the initial maturity of such liabilities.

30% of the required reserves for foreign currency liabilities may be allocated
in Serbian dinar.

Beginning from the maintenance period from October 18 to November 17,
2009, 25% of the required reserves for foreign currency liabilities may be
allocated in Serbian dinar. The effects of this measure: Release of dinar
liquidity (RSD 14.5 billion) and increase in foreign currency required
reserves by around EUR 155 million. Banks will decide on their own what
to do with fresh dinar liquidity: a) boost lending activity, b) buy foreign
exchange in the IFEM, or ¢) invest in government or NBS securities.

As of November 18, 2009, 20% of the required reserves for foreign
currency liabilities may be allocated in Serbian dinar.

The Monetary Policy Committee adopts a new Decision on Banks' Required
Reserves, effective as of March 18, 2010, which streamlines and reduces the
reserve requirement on both Serbian dinar and foreign currency liabilities.
The new decision changes and expands the required reserve base by
reducing the number of exemptions from foreign currency reserve
requirements and significantly lowers the reserve requirements from 10%
to 5% on the dinar base, and from 40% and/or 45% to 25% on the foreign
currency base. The new reserve requirements for foreign currency deposits
are to be phased in gradually over 2010, and any excess amount of allocated
required reserves will be returned to banks in three monthly instalments
beginning from February 2011. Effectively, a one-year transition period is
envisaged for the introduction of the new regime. Banks shall not calculate
required reserves on Serbian dinar and foreign currency liabilities in respect
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Policy
instrument

Reserve requirements

Loan classification / provisioning / capital requirements

Date

March 5, 2010

October 22, 2010

January 19, 2011

June 30, 2008

July 1,2008

July 1,2008

July 1,2008

December 19, 2008

January 1, 2009

February 13, 2009

February 13, 2009

Box 1 Continued

Measure

of deposits, credits and other funds received from abroad from October 1,
2008, to March 31, 2010, until the original maturity of such liabilities, but not
later than December 31, 2013. Required reserves for foreign currency
liabilities are to be fully allocated in euro.

Banks do not have to calculate required reserves on RSD-denominated time
deposits accumulated from October 31 to November 8, 2010 until the end
of their term, provided these deposits are not foreign currency-indexed.

The new decision reflects a differentiation of reserve requirement ratios on
Serbian dinar and foreign currency reserve bases depending on the maturity
of liabilities, i.e. banks' sources of funding. Moreover, the decision obliges
banks to allocate in dinar part of the required reserves for foreign currency
liabilities by applying differentiated ratios. The ratio applied on the portion
of the dinar reserve base composed of liabilities with a maturity up to two
years remains 5%, while the ratio of the dinar sources of funding with a
longer maturity is reduced to 0%. The ratio applied on foreign currency
liabilities with a maturity over two years remains 25%, while the ratio on
foreign currency liabilities of a shorter maturity is raised to 30%. The
decision further requires banks to allocate in Serbian dinar part of the
required reserves for foreign currency liabilities, also by applying differenti-
ated ratios — 15% for liabilities with a maturity up to two years and 10% for
those of longer maturities.

Household dinar loans that are not foreign currency-indexed and intended
for investment in agricultural production and dinar loans that are not foreign
currency-indexed and approved to entrepreneurs for investment in the
production of goods or services within their line of business are excluded
from gross household lending.

Amendments to regulations on risk weights applied to calculating risk-
weighted assets and off-balance sheet items. A 50% risk weight applies to
dinar claims secured by a mortgage; 75% to mortgage-secured foreign
currency and foreign currency-indexed claims on unhedged borrowers;
125% to foreign currency and foreign currency-indexed claims on unhedged
borrowers. The RSD 10 million limit with regard to the 125% risk weight is
abolished. Moreover, provisioning requirements related to off-balance sheet
items are brought more into line with international accounting standards,
while other regulations aim for standardizing risk and liquidity risk manage-
ment practices across banks.

Receivables to be classified in the worst category E are receivables on loans
with a paid-in deposit or downpayment of less than 30% (previously 20%) of
the respective loan volume, with the exception of housing loans, dinar loans
that are not foreign currency-indexed, and credit card obligations.

The compulsory down payment or deposit to be provided upon loan
approval is raised from 20% to 30% in order for receivables under such loan
agreements not to be classified in the least favorable category E.

Loans for agriculture and investment into other activities are exempt from
the gross household lending-to-banks’ share capital ratio (150%). Moreover,
depreciation effects are excluded from the calculation of borrowers'
debt-income ratio (30/50 ratio). Hence, banks' receivables on foreign
currency-indexed loans were not downgraded when this ratio was
exceeded due to the effects of depreciation on condition that borrowers'
obligations were settled regularly and that borrowers were experiencing
only temporary repayment difficulties.

The ratio of gross household lending to banks' share capital remains 150%;
however, no penalty applies in the event of noncompliance caused by the
depreciation of the Serbian dinar.

The ratio of gross household lending to banks' share capital is raised from
150% to 200% as of February 28, 2009.

Banks no longer have to obligate their clients (natural persons) to place a
deposit equal to 30% of the approved loan amount. If borrowers’ down-
payments or deposits are lower than 30% of the total loan amount (except
for approved housing loans and credit card obligations), receivables from
natural persons shall not be classified in category D.
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Box 1 Continued

Policy Date
instrument

June 10, 2009
Year-end 2009

May 6, 2010

Loan classification / provisioning /
capital requirements

July 1,2008
January 31, 2009

June 6, 2009

Measure

The obligatory 200% ratio of gross household lending to banks' share capital
is abolished.

Banks are no longer required to allocate special reserves for estimated
losses on receivables classified in category A.

Aware of the fact that the foreign exchange risk is the largest systemic risk,
and given borrowers’ debt-income currency mismatch, the NBS raises the
borrowing limit for natural persons with a matched foreign currency
position from 30% (excluding housing loans) and 50% (including housing
loans) to 40% and 60%, respectively, of borrowers' regular monthly income.
Thus, borrowers must borrow primarily in the currency of their regular
income. These extended borrowing limits apply not only to persons
receiving income in Serbian dinar and taking out dinar loans, but also to
persons taking out foreign currency-indexed dinar loans, provided they
receive income in foreign currency or foreign currency-indexed dinar
income. The 30/50 ratio will continue to apply to debtors that have foreign
currency loans or foreign currency-indexed dinar loans and an income
denominated in dinar. With the above measures the NBS intends to diminish
systemic risk, reduce the degree of euroization by encouraging borrowing in
Serbian dinar instead of euro or Swiss franc, and support the government'’s
efforts to revive demand and strengthen Serbia’s weakened economy
through the extension of affordable dinar-denominated consumer loans.

The limit on the net open foreign exchange position is reduced from 30% to
20%.

The limit on the net open foreign exchange position is reduced from 20% to
10%.

A bank shall maintain its assets/liabilities ratio in such a way so as to ensure
that its total net open foreign currency position, including the absolute value

Open foreign
exchange positions

Source: NBS, author’s compilation.

of the net open position in gold, does not exceed 20% of its capital at the
end of each business day, notwithstanding provisions of the decision
governing bank risk management.

As in many other economies, the
fiscal position in Serbia deteriorated
strongly during 2009; a development
which was predominantly driven by a
sizeable cyclical shortfall in budget rev-
enues and entailed two budget revisions
in that year. In fact, after a rather ex-
pansionary fiscal stance in 2007 and
2008, the country’s fiscal room for ma-
neuver proved to be limited during the
crisis. In order to keep the budget defi-
cit under control and to comply with
the commitments undertaken under
the SBA, Serbia largely adjusted budget

expenditures by restrictions on public

sector employment and a nominal
freeze of public sector wages and pen-
sions until end-2010, which in turn
created at least some room for anti-cri-
sis measures.

In particular, to ease the effects of
the global economic crisis and foster
economic recovery, the government
under its Economic Stability Plan intro-
duced measures to encourage lending
activity and to promote de-euroization
by supporting bank lending denomi-
nated in local currency (via subsidized
interest rates, cofinancing or state
guarantees).'” Moreover, to stop de-

' For further details, see p. 35f of the May 2009 issue of NBS (2009c).
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posit outflows and to restore confi-
dence in the banking sector, in Decem-
ber 2008 the government raised the
level of guaranteed deposits from EUR
3,000 to EUR 50,000, extended the
scope of insured deposits to small and
medium-sized legal entities and entre-
preneurs, shortened the payout period
for depositor compensation from 30 to
3 days and temporarily canceled the
20% tax on interest earnings on foreign
currency savings for 2009 (the tax was
reintroduced in 2010 and reduced to
10% as of March 2010)." Less favorable
fiscal developments continued in 2010,
with the relatively slow pace of eco-
nomic recovery and the related weak
revenue performance making a budget
revision necessary. With the consent of
the IMF, Serbia increased its 2010 fiscal
deficit target to 4.8% of GDP, up from
the originally targeted 4%; in the end,
the fiscal deficit came to 4.4% of GDP.

According to the revised 20112013
Memorandum on the Budget, Serbia
targets a general government budget
deficit of 4.1% of GDP in 2011, which
should be reduced gradually to 3.2%
in 2012 (which will be an election
year) and to 2.3% in 2013 by reducing
current expenditure, in particular pub-
lic sector wages and pensions. With a
view to ensuring fiscal sustainability,
enhancing fiscal responsibility and
strengthening fiscal discipline, in Oc-
tober 2010 the Serbian parliament
adopted amendments to the Budget
System Law. The amendments inter
alia specify as a fiscal rule a medium-
term consolidated fiscal deficit target of
1% of GDP (to be reached by 2015),"
which is important for anchoring ex-
pectations with a view to fiscal credi-
bility after the expiration of the SBA in
April 2011.

Rising fiscal deficits implied higher
financing needs, so that the govern-
ment stepped up borrowing from both
domestic and foreign sources. With a
view to the latter, as budgetary support
the government took on a USD 500
million loan from the World Bank in
December 2009, USD 200 million
from Russia (as part of a USD 1 billion
loan package) in April 2010 and (as
mentioned above) EUR 100 million
from the EU in mid-2009. However,
plans regarding a possible Eurobond is-
sue worth EUR 200 million were put
off given high and rising risk premia;
instead, the government took out loans
from domestic (one Austrian- and two
Greek-owned) banks to the tune of
EUR 250 million. To increase the do-
mestic component of financing and to
support the development of domestic
financial markets, in 2009 the govern-
ment started to increasingly cover its
financing needs via issuing treasury
bills (by offering better interest rates
than the NBS for central bank repos).
Most treasury bills in 2009 were issued
with a maturity of 3 months, but in the
same year the Ministry of Finance
(MoF) started to offer treasury bills
with maturities of 6 and 12 months. In
2010, treasury bills with maturities of
18 and 24 months were introduced as
well. In the second half of 2010, trea-
sury bill sales were rather weak though,
most likely because of continued down-
ward pressures on the Serbian dinar
(which dampened demand from non-
residents) and rising repo rates. In or-
der to make treasury bills more attrac-
tive, the MoF started to issue euro-in-
dexed treasury bills with 6-month
maturities toward the end of 2010.
Budget financing for 2011 will be partly

contingent on the success of the privati-

" For further information on deposit insurance in Serbia, see IMF (2010g).
" For further details, see p. 26 of the November 2010 issue of NBS (2010d).
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zation of a 51% stake in Telekom Srbija,
from which the government expects
revenues of some EUR 1.4 billion. In
addition, the World Bank provided
Serbia a credit guarantee for interna-
tional borrowing up to the amount of
USD 400 million in mid-February
2011, which should help cover budget-
ary financing and allow for debt refi-
nancing at reduced costs and longer
maturities.

Given the above (and sizeable ex-
change rate valuation effects), public
debt levels have increased considerably
during 2009 and continued to do so in
2010 (partly also due to one-off statisti-
cal effects, i.e. the inclusion of previ-
ously nonregulated foreign liabilities in
official statistics), reaching some 41%
of GDP by end-2010, up from 26% of
GDP at the end of 2008. In this con-
text, more worrisome than the level
of public debt is the pace of its
increase. This most likely motivated
the Serbian authorities to put a 45% cap
on the public debt-to-GDP ratio when
amending the Budget System Law in
October 2010. Serbia’s sovereign rat-
ings remained largely unchanged in
2008-2010.

An enhanced
framework, stepped up efforts toward
fiscal consolidation and structural re-
forms as well as some progress made in
terms of European integration served
as a basis for more recent sovereign rat-
ing upgrades. Fitch lifted Serbia’s long-
term foreign currency rating outlook
from negative to stable in November
2010, while affirming the country’s
credit rating at BB— (three notches be-
low investment grade). Subsequently,
in March 2011 Standard & Poor’s hiked

economic policy
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Serbia’s sovereign rating by one notch
to BB with a stable outlook, up from
BB— (stable). A rating from Moody’s
does not exist.

Beyond fiscal discipline, accompa-
nying reform measures will be of key
importance for ensuring fiscal sustain-
ability and improving medium- to long-
term growth prospects. On this note,
the European Commission’s 2010
Progress Report urges Serbia to address
long-standing structural problems (i.e.
promote economic restructuring and
privatization), implement systemic re-
forms (mainly related to the pension
and healthcare systems), reduce labor
market rigidities, step up the fight
against corruption and organized
crime, reform public administration
and strengthen the legislative and insti-
tutional framework.

These measures would be impor-
tant also with a view to increasing the
private sector’s share in the economy
(currently only 60% of GDP), enhanc-
ing the country’s export capacity and
improving the business environment in
terms of which Serbia drags behind not
only in comparison with the new EU
Member States, but also with many of
its Western Balkan peers. However,
there are a few factors that allow for
some cautious optimism as regards im-
proving business conditions in the years
ahead, including (1) the more limited
availability and higher cost of (foreign)
funding, which provides an incentive
for pushing forward with structural
reforms, (2) the conditionality of inter-
national financial assistance, and (3) the
European integration processl3 and the
gradual adoption of the acquis commu-
nautaire.

13 Serbia is a potential EU candidate country, which signed a Stabilisation and Association Agreement (SAA) with
the EU in April 2008 and submitted its application for EU membership in December 2009. The European
Council decided to start the ratification process of the SAA in June 2010 and invited the European Commission to
prepare an opinion on Serbia’s application for membership in October 2010.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 21 — JUNI 2011



Preserving Macrofinancial Stability in Serbia:
Past Legacies, Present Dilemmas and Future Challenges

3 The Serbian Banking Sector
3.1. Market Structure

No major changes occurred in the
Serbian banking sector’s structure dur-
ing the crisis years 2008-2010. The
total number of banks went down by
one to 33 during the observation pe-
riod, while the number of foreign-
owned banks rose by one to 21 due to
the acquisition of Credy banka by
Slovenia’s Nova KBM d.d. Maribor in
the first quarter of 2010. The fairly
large number of small banks (i.e. 10,
each with a market share of below 1%
in terms of total assets), the still size-
able state ownership in the banking
sector (compared to other CESEE
countries) and the potential strategic
repositioning of internationally active
foreign banks as a result of the global
crisis suggest further consolidation in
the years ahead.

The rapid network expansion of the
Serbian banking sector observed in the
years 2002-2007 came to a halt
abruptly because of the spillovers of the
global crisis. In fact, the lower demand
for banking services, but also banks’

ambition to streamline and consolidate
business activities after a prolonged
boom period and to bring capacities
into line with the new short- and me-
dium-term  economic perspectives,
triggered major staff cuts in 2009 and
2010. Simultanecously, the number of
organizational units (including business
units, branches, branch offices and
teller units) decreased noticeably (see
table 2).

The Serbian payment card system
developed rather positively in recent
years, although at a somewhat slower
pace than before the crisis. The number
of ATMs and point-of-sale (POS) ter-
minals available in Serbia continued to
increase in 2008 and 2009, and partly
also in 2010. Similarly, the total num-
ber of payment cards issued grew from
5.7 million in 2007 to some 6.2 million
in 2010 (see table 3). However, while
the number of debit cards went up con-
siderably over the review period, the
number of credit cards decreased
strongly — a development which might
reflect banks’ higher risk aversion in
the wake of the global crisis.

Table 2

Structure of the Serbian Banking Sector

2005

Number of banks (of which foreign-owned)’ 40 (17)
Number of employees 25,680
Number of organizational units? 1,867
Market share of state-owned banks'

(% of total assets) 239
Market share of foreign-owned banks'

(% of total assets) 66.0
Market share of the five largest banks

(% of total assets) 50,3
Herfindahl-Hirschmann Index (total assets)* 665
EBRD index of banking sector reform? 2.7

Source: NBS, EBRD.

! Majority ownership.
2 Including business units, branches, branch offices, teller units and agencies.

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

3722 | 3521 | 340)| 3400 | 331
28145 | 30244 | 32342 | 31182 | 29,887
2158 | 2435 | 2734 | 2635 | 2487

14.8 15.8 16.0 17.5 179
78.7 75.5 75.3 743 735
472 44.6 46.2 46.0 451
614 578 627 636 629

2.7 2.7 3.0 3.0 3.0

3 Sum of the squared asset shares of individual banks. The index ranges between 0 and 10,000. A figure below 1,000 suggests a nonconcentrated

sector, whereas a figure above 1,800 indicates high concentration.

* The scores range from 1 (little progress beyond the establishment of a two-tier system) to 4+ (standards and performance of advanced industrial

economies).
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Table 3

Payment System Developments

2005 ’ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

Number of ATMs 837 1,348 2,074 241 2,723 2,857
Number of POS terminals 31,816 48,194 55,340 57919 | 59,058 57459
Number of debit cards (thousand)’ 34766 | 43828 | 46864 | 46400 | 49918 | 52119
Number of credit cards (thousand) 382.2 857.6 1,039.0 | 1,082.8 | 1,022.5 936.0
Memorandum items:

Number of ATMs (per million inhabitants) 112 182 281 339 372 392
Number of debit cards per inhabitant 047 0.59 0.63 0.63 0.68 0.71
Number of credit cards per inhabitant 0.05 0.12 0.14 0.15 0.14 0.13

Source: NBS.

" Including business cards.

The Serbian banking sector contin-
ues to be dominated by foreign banks,
which provided 71% of the sector’s
total capital in 2010. At the same time,
foreign banks accounted for a market
share of 73.5% in terms of total assets,
which is lower than in many other

CESEE countries (e.g. Bosnia and Her-
zegovina, Croatia, the Czech Repub-
lic), but is roughly at par with the
respective share in Poland and well
above that in Slovenia. Most foreign
banks present in Serbia are EU-based.
In fact, banks from Italy, Austria,

Table 4
Top 15 Serbian Banks'
Ranking | Bank Main shareholder(s) Total assets | Market
share
| (EUR million) | (%)
1 Banca Intesa a.d. Beograd Intesa Holding International (77.8%),
Intesa Sanpaolo SPA (15.2%), IFC (7%) 3,404.1 14.2
Komercijalna banka a.d. Beograd | Republic of Serbia (42.6%), EBRD (25%) 24253 101
3 Eurobank EFG a.d. Beograd EFG Eurobank Ergasias Athens (55.2%),
EFG New Europe Holding (42.7%) 1,714.6 7.
4 Raiffeisen banka a.d. Beograd Raiffeisen International
Beteiligungsholding (100%) 1,695.1 7.
5 UniCredit Bank Srbija a.d. Beograd| UniCredit Bank Austria AG (100%) 1,582.8 6.6
6 Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Hypo Alpe-Adria-Bank International
Beograd AG (99.9%) 1,370.6 57
7 Agroindustrijska komercijalna Agricultural Bank of Greece (20.3%),
banka AIK banka a.d. Ni§ UniCredit Bank Austria AG (6.1%) 1,342.0 5.6
8 Société Générale banka Srbija Société Générale S.A. (100%)
a.d. Beograd 1,293.2 54
9 Alpha Bank Srbija a.d. Beograd Alpha Bank A.E. Athens (100%) 9324 39
10 Vojvodanska banka a.d. Novi Sad | National Bank of Greece (100%) 871.0 3.6
" Volksbank a.d. Beograd Volksbank International AG (96.9%) 7871 3.3
12 Poljoprivredna banka Agrobanka | Republic of Serbia (20.1%),
a.d. Beograd Hypo Kastodi 4 (6.9%) 7054 29
13 ProCredit Bank a.d. Beograd ProCredit Holding (83.3%),
Commerzbank AG (16.7%) 6604 2.7
14 Erste Bank a.d. Novi Sad EGB CEPS Holding Gmbh (74%), Steier-
markische Bank und Sparkassen AG (26%) 5889 2.5
15 Piraeus Bank a.d. Beograd Piraeus Bank Sapireus (100%) 532.2 2.2
Source: NBS.

" In terms of total assets, as at December 31, 2010.
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Table 5
Selected Banking Sector Indicators in CESEE (2010)
Czech Hungary| Poland | Slovenia | Bulgaria| Romania| Albania | Bosnia | Croatia | FYR Serbia
Republic and Mace-
Herze- donia
govina
Total assets (% of GDP) 119.8 1291 87.5 147.0 111.3 754 834 85.2 116.8 82.5 89.0
Total loans (% of GDP) 72.0 851 66.8 103.6 79.6 531 634 589 89.0 49.8 59.7
Total deposits (% of GDP) 75.5 49.8 51.5 64.3 63.6 35.8 66.7 50.6 71.3 54.5 431
EBRD index of banking sector
reform'’ 4.0 37 3.7 33 37 33 30 3.0 4.0 3.0 3.0
Return on assets (pre-tax, %) 1.6 0.2 1.3 -0.2 1.0 0.0 09 -0.5 12 0.8 141
Return on equity (pre-tax, %) 20.0 2.3 129 —2.2 7.2 0.2 9.0 —4.8 84 74 53
Capital adequacy ratio (%) 15.5 13.3 13.8 11.6 17.5 14.7 154 16.2 184 161 199

Source: NCBs, ECB, author’s calculations.

" The figure for the Czech Republic refers to 2007, when the country ceased to be an EBRD country of operation.

Greece and France take the lead, but
banks from Hungary and Slovenia are
present as well. Austrian banking
groups (excluding Bank Austria, which
is a member of Italy’s UniCredit Group)
accounted for 18.5% of Serbia’s total
banking sector assets in 2010 or 25.2%
of total foreign bank assets in Serbia. In
contrast, according to BIS data on con-
solidated foreign claims of reporting
banks, the exposure of Austrian banks
in Serbia accounted for a tiny 1.5% of
Austrian banks’ total foreign exposure
and for some 3% of their CESEE expo-
sure in 2010. Four Greek banks are
present in Serbia with a total market
share of some 15% of total assets. The
NBS expects no negative spillovers
from the Greek crisis to Serbia, given
Greek subsidiaries’ sound capital and li-
quidity positions and their low degree
of dependence on parent bank financ-
ing.

The asset share of state-owned
banks increased during the crisis and
reached 17.9% at end-2010, mostly due
to bank recapitalizations by the state."
Thus, at end-2010 eight banks were
still state owned (with the state being

cither a majority owner or having the
largest individual stake).

Italy’s Banca Intesa claimed the
largest market share of 14.2% in terms
of total assets at the end of 2010 (see
table 4), followed by still partially state-
owned Komercijalna banka (10.1%)
and Greece’s EFG Eurobank (7.1%).
Together, the five largest banks (C5)
accounted for some 45% of total bank-
ing sector assets, reflecting a rather low
degree of market concentration, which
is also mirrored by a Herfindahl-
Hirschman Index (HHI) of 629. With a
view to bank lending, the concentra-
tion ratio (C5) was similarly high at
45% (HHI: 649), while in terms of
deposits it was somewhat higher at 50%
(HHI: 720).

The Serbian banking sector’s insti-
tutional framework has improved over
recent years. The IMFs May 2010
Financial Sector Assessment Program
attests Serbia good progress with a view
to upgrading its legal and supervisory
framework, even though it states that
in some areas challenges still remain
(e.g. capacity building, international
supervisory cooperation). In the same

% Most notably of Kosovsko-Metohijska banka and Metals banka, which was also under NBS receivership between
October 2008 and November 2009 and was then renamed Razvojna banka Vojvodine a.d. Novi Sad.
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vein, the EBRD sees further room for
catching-up in banking sector reform
while indicating that, in general, Serbia
has reached an intermediate degree of
progress in this area so far — a level
which is at par with that of most other
Western Balkan countries, but is still
lower than that of more advanced
CESEE economies (see table 5).

3.2. Balance Sheet and Earnings
Structure

The process of rapid financial deepen-
ing seen in the period from 2004 to
2007 has slowed in the wake of the
global crisis, but unlike in other CESEE
economies has not fully come to a halt
in Serbia. This can largely be attributed
to the fact that credit growth (albeit de-
celerating owing to deteriorating eco-
nomic conditions and banks’ rising risk

Preserving Macrofinancial Stability in Serbia:
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aversion) remained relatively strong in
a CESEE comparison given explicit
commitments of foreign banks to main-
tain exposure levels and the govern-
ment’s decision to subsidize loans in or-
der to promote lending and economic
recovery. In conjunction with exchange
rate effects, this has caused the banking
sector’s aggregate balance sheet total
expressed as a percentage of GDP to
increase from 70% in 2008 to 89% by
the end of 2010 (see table 6). However,
Serbia’s financial intermediation level
still ranks below that of more advanced
CESEE economies (see table 5) and is
also far below the euro area average of
340%.

Claims on domestic nonbanks con-
tinued to account for the largest share
in total banking sector assets, corre-

sponding to some 60% of GDP at the

Table 6

Asset Structure of the Serbian Banking Sector

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

% of total assets

Claims on the NBS
Claims' on domestic nonbanks
of which: claims on the general government

claims on households
claims on enterprises’

Foreign assets

Other assets’

Total assets

Memorandum items:
Total assets (% of GDP)
Claims on domestic nonbanks (% of GDP)

Claims on domestic nonbanks
(nominal, annual change, %)

Claims on domestic nonbanks (real, annual change, %)

Short-term claims of domestic nonbanks
(% of total claims on domestic nonbanks)

Long-term claims of domestic nonbanks
(% of total claims on domestic nonbanks)

Claims on households
(% of total claims on households and enterprises)

Source: NBS.

22.5 36.8 339 26.5 25.0 177
58.3 481 49.8 58.8 60.2 671
28 1.8 09 1.0 5.1 7.7
14.9 16.3 18.6 20.1 18.2 193
40.6 299 303 377 36.9 40.2
73 44 6.6 6.3 6.9 8.2
19 10.8 9.7 8.5 79 7.0
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
54.3 64.9 729 704 83.0 89.1
31.7 31.2 36.3 414 50.0 598
495 15.0 36.4 34.8 24.8 309
277 85 219 24.9 171 26.2
439 40.1 395 38.7 36.6 35.8
56.1 599 60.5 61.3 634 64.2
26.8 353 38.0 34.8 33.0 324

" Comprising securities (including shares) issued by residents as well as claims on interest and fees.

7 Including other financial organizations.

° Including fixed assets and other assets, such as prepayments and accrued income, and claims from internal relationships.
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end of 2010. The strong relative in-
crease of claims on nonbanks in terms
of total assets since 2007 went in paral-
lel with a sharp decrease in banks’
claims on the NBS, in particular those
related to NBS repo transactions. A de-
composition of banks’ claims on non-
banks shows that the share of claims on
households
fairly stable at approximately 20% of
total assets over the review period,
while that of claims on enterprises in-
creased to about 40% of total assets by
the end of 2010. This reflects the fact
that during the crisis lending to house-
holds decelerated more sharply than
lending to corporations, but exchange
rate valuation effects might have played
a role, too, as corporations’ foreign
currency-denominated loan portfolio is
more than twice as high as households’.
As banks’ increasing risk aversion drove
up demand for low-risk assets, while
treasury bills of the Republic of Serbia
at the same time offered more favorable
interest rates than NBS repo securities,
lending to the government and invest-
ment in treasury bills became more at-
tractive. Consequently, banks’ claims
on the general government picked up
strongly from 1% of total assets in 2008
to 7.7% by the end of 2010. Finally, the
share of foreign assets in total assets in-
creased as well, in particular in 2010,
which can be partly explained by ex-
change rate valuation effects.

Banks’ liabilities continued to be
dominated by deposits of domestic non-
banks, mainly private sector deposits
(see table 7). However, their share in
total liabilities dropped from 50% in
2007 to 47% in 2008 given substantial

in total assets remained

deposit withdrawals by the population
in the final quarter of that year. The
overall share of nonbank deposits in to-
tal liabilities has remained fairly stable
since then, which, however, masks
changes in the underlying structure. In
fact, a decreasing share of corporate
deposits that came along with deterio-
rating corporate profitability and for-
cign debt repayments was compensated
by an increasing share of household de-
posits, which was predominantly driven
by banks’ attempt to regain confidence
and remobilize houschold savings, in-
cluding those withdrawn during the
most critical period of the crisis, other
mattress money and workers’ remit-
tances. The share of short-term depos-
its in total deposits remained very high
at over 90% during 2008—2010, which
indicates deep-rooted confidence prob-
lems. Coming to some 75% at the end
of 2010, the share of foreign currency-
denominated deposits in total deposits
is comparatively high even in a CESEE
context and increased considerably
during the crisis, in particular in the fi-
nal quarter of 2010 (“Savings Week” in
November)."” Around 90% of foreign
currency deposits are denominated in
euro. Available data reveal an increas-
ing share of foreign currency-denomi-
nated deposits in total deposits also in
exchange rate-adjusted terms, implying
that only part of this increase can be
explained by exchange rate valuation
effects. As local currency-denominated
deposits stagnated in absolute terms
during the observation period, new
deposits were basically conducted only
in foreign currency.

"* For more details on the root causes of euroization in Serbia, see Chailloux, Ohnsorge and Vavra (2010). On house-

holds” saving behavior, see Dvorsky, Scheiber and Stix (2009, 2010).
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Table 7

Liability Structure of the Serbian Banking Sector

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

% of total liabilities

Liabilities vis-a-vis the NBS
Deposits of domestic nonbanks
of which: deposits of the general government

deposits of households
deposits of enterprises'

Foreign liabilities

Other liabilities?

Capital and reserves

Total liabilities

Memorandum items:

Total deposits (% of GDP)

Deposit growth (nominal, annual change, %)
Deposit growth (real, annual change, %)°
Local currency deposits (% of total deposits)*
Foreign currency deposits (% of total deposits)
Short-term deposits (% of total deposits)
Long-term deposits (% of total deposits)
Domestic nonbanks’ claim-to-deposit ratio
General government’s claim-to-deposit ratio
Households" and enterprises’ claim-to-deposit ratio

Source: NBS.

" Including deposits of other financial organizations.

01 0.0 0.1 0.3 0.0 0.0
44.5 449 49.8 47.0 474 46.5
2.2 24 19 14 1.2 14
23.8 23.5 25.8 243 269 289
18.5 19.0 222 214 19.3 16.6
209 242 179 18.2 214 222
19.2 12.5 14 11.9 11.5 12.3
153 184 20.8 226 19.7 19.0
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1001
241 291 36.3 33.1 394 41.5
46.9 40.6 46.3 77 231 15.1
254 32.6 30.8 -0.2 1154 11.0
333 372 38.2 335 305 24.6
66.7 62.8 61.8 66.5 69.5 754
90.0 88.0 90.0 91.3 91.8 87.6
10.0 12.0 10.0 8.7 8.2 124
131.1 107.2 99.9 1251 126.9 144.3
1292 779 49.2 71.5 AiELG 694.6
131.2 108.8 101.9 126.7 119.2 1309

Including frozen foreign currency savings deposits, restricted deposits, loan loss provisioning and other liabilities.

2
> CPl-deflated.
* Including foreign currency-indexed deposits.

The share of capital and reserves in
total liabilities continued to grow
strongly in 2008 as banks increased
their capital to comply with tighter
quantitative NBS limits related to
household lending, but went down
thereafter as these regulations were re-
laxed and then abolished in the first
half of 2009. Consequently, capital
growth has not kept pace with total
balance sheet expansion. Banks’ foreign
liabilities grew rather strongly during
the crisis as foreign banks delivered on
their promise to retain exposure levels
and several parent banks even increased
the funding of their Serbian subsidiar-
ies. This also led to a deterioration of
banks’ net foreign liability position
from 11% of total assets in 2007 to
14.5% at the end of 2009. As the lower
exposure limit (as defined by the EBCI)
of 80% as of April 2010 did not trans-

late into major exposure reductions by
foreign banks, the year 2010 saw only a
minor improvement in the banking sec-
tor’s net foreign liability position.
Concerning banks’ earning struc-
ture, net interest income remained the
main source of revenue for the banking
sector, representing 4.6% of banks’
average assets as at year-end 2010,
down from 5.7% in 2008 (but on par
with 2007 levels); a development which
came along with narrowing interest
rate spreads as a result of falling inter-
est rate levels and a relatively fast ex-
pansion of interest-bearing assets in
banks’ portfolios (largely driven by
subsidized loans and investments in
NBS repo securities and treasury bills).
Similarly, net noninterest income rela-
tive to average assets continued to fall
over the review period (except for a
temporary uptick in 2009) as a result of
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Table 8

Earnings Structure of the Serbian Banking Sector

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

Net interest income (% of total income’)

Net noninterest income (% of total income)
Operating expenses (% of total income)

Loan loss provision expenses (% of total income)’
Pretax profit or loss (% of total income)

Net interest income (% of average assets)

Net noninterest income (% of average assets)
Operating expenses (% of average assets)

Loan loss provision expenses (% of average assets)
Pretax profit or loss (% of average assets)

Deposit rate (weighted averages, RSD-denominated
loans, end of period, %)

Lending rate (weighted averages, RSD-denominated
loans, end of period, %)

Interest rate spread (lending rate minus deposit rate)
Return on average assets (ROAA, pretax, %)

Return on average equity (ROAE, pretax, %)

Source: NBS.

28.3 32.7 40.7 61.0 504 743
17 67.3 59.3 39.0 49.6 25.7
38.5 43.5 46.7 56.1 47 691
60.0 42.0 393 66.6 70.8 82.6
59 1.2 151 223 10.0 174
5.6 5.0 4.7 57 53 4.6
14 10.2 6.8 3.7 5.2 1.6
7.6 6.6 54 53 49 4.3
11.8 6.4 4.5 6.2 74 52
12 1.7 17 21 1.0 14
3.7 5.1 4.1 7.3 5.1 5.6
144 159 114 181 11.8 124
10.7 10.8 7.0 10.8 6.7 6.8
12 17 17 21 1.0 1
6.6 10.3 8.8 9.0 4.6 53

! Total income is defined as net operating income including income from the reversal of indirect write-offs of loans, investments and provisions.
2 Figures excluding income from reversals of indirect write-off of loans, investments and provisions.

higher losses related to exchange rate
valuation effects. Operating expenses
relative to average assets continued to
decline as well, a trend that was under-
pinned by banks’ cost-cutting efforts
during the crisis, including branch
network and staff level optimization.
Finally, increased credit risk brought
about higher provisioning costs and
lower profitability in 2009 and 2010.

3.3. Strengths and Vulnerabilities

3.3.1. Credit Risk

Serbia’s rapid process of financial deep-
ening in the boom years up until 2008
slowed markedly in the context of the
financial crisis given both supply-side
factors (e.g. tight global liquidity condi-
tions, a slowdown in capital inflows,
banks’ increased risk aversion) and de-
mand-side factors (recession), although
not as strongly as in many other CESEE
economies. Consequently, the private
sector credit-to-GDP ratio increased
further during the crisis from 36% in
2007 to 53% of GDP by end-2010. A

more severe slowdown in credit activ-
ity was avoided thanks to continued
foreign parent bank financing, NBS
measures to provide liquidity by tem-
porarily abolishing reserve require-
ments for new external borrowing and
the governments’ subsidized loan pro-
gram, which was launched in ecarly
2009. Thus, loans to the private sector
(households and corporations)  still
grew at some 16% in nominal terms in
2009 (see table 9); even adjusted for ex-
change rate valuation effects, credit
growth amounted to 10%, with lend-
ing to corporations expanding faster
than lending to households.

Partly underpinned by an extension
of the government’s subsidized loan
program (which will continue on a re-
duced scale also in 2011), lending to
households reaccelerated in 2010, with
housing loans being one of the most
dynamically expanding lines of busi-
ness. Similarly, corporate loans grew
strongly on the back of state subsidies,
but most likely also due to the lack of

102
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foreign funding. While foreign cur-
rency lending was dominant in 2009
given the strong pick-up in foreign cur-
rency-denominated deposits and exist-
ing limits for banks on open foreign ex-
change positions, lending in local cur-
rency became more important during
2010 in line with the authorities’ di-
narization strategy'®. Nevertheless, as
foreign currency-denominated and -in-
dexed loans to the private sector still
accounted for slightly below 70% of to-
tal loans at end-2010, the degree of
currency substitution remains high, ex-
posing houscholds and enterprises to
exchange rate and foreign interest rate
fluctuations, which in case of unhedged
borrowers might translate into credit
risk for banks. However, with a view to
households, workers’ remittances and
the sizeable amounts of mattress money
might work as risk-mitigating factors,
even when taking into account possible
mismatches between foreign currency
depositors and borrowers. The decom-
position of foreign currency-denomi-
nated and -indexed loans to the private
sector shows a predominance of the
euro at a share of 78%, followed by the
Swiss franc at 13% and the U.S. dollar
at 2%. During the crisis, the share of
euro-denominated or -indexed loans
increased to the detriment of Swiss
franc loans, which represented 17% of
total foreign currency-denominated
and -indexed loans back in October
2008.

The slowdown in credit growth,
the deteriorating economic conditions

Preserving Macrofinancial Stability in Serbia:
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(materializing in lower corporate prof-
itability and worsening labor market
conditions) and the strong nominal
depreciation of the dinar started to
adversely impact loan quality in the fi-
nal quarter of 2008; a development that
continued throughout 2009 and 2010.
In fact, the share of nonperforming
loans (NPLs)" in total loans increased
from about 10% in the third quarter of
2008 to some 17% by the end of 2010.
A further rise of NPL ratios cannot be
excluded, as restructured loans (with
presumably rather high re-default risks)
do not classify as nonperforming (as
long as they are serviced). Asset quality
has tended to worsen more rapidly in
the corporate segment (albeit starting
from a much higher level), with default
rates increasing particularly strongly in
construction, wholesale and retail
trade, as well as hotels, restaurants,
transport and communication. The
NPL ratio in the corporate segment
was nearly three-times as high as in the
houschold sector in 2010 (see table 9),
which can partly be explained by the
relatively large share of housing loans in
total household loans (some 50%) and
their rather low and stable default rates
(the NPL ratio in this segment comes to
some 5.5%). Another possible explana-
tion for the faster increase of NPLs in
the corporate segment could be the
strong reliance of large corporations
with good financial standing on cross-
border borrowing in the run-up to the
global crisis, which might have led to an
adverse selection problem.'

' Serbian authorities follow a three-pillar dinarization strateqy by aiming for macroeconomic stability (implying a
low-inflation environment, balanced economic growth and stable financial markets), developing dinar capital
markets and promoting foreign currency hedging instruments.

"7 Loans past due for more than 90 days.
!5 See IMF (2010e) and NBS (2009b).
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Table 9

Indicators of Banking Sector Stability

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

Credit risk
Credit growth (annual change, %)
Private sector credit’ (annual change, %)
Household credit (annual change, %)
Housing loans (annual change, %)
Housing loans (% of household loans)
Nonperforming assets (% of total classified assets)’
Nonperforming loans (% of total loans)
Corporate sector (excluding public enterprises)
Household sector
Foreign currency-denominated and foreign currency-
indexed loans to private sector (% of total private
sector loans)

Foreign currency deposits of the private sector
(% of total private sector deposits)
Market risk
— Foreign exchange risk
Open foreign exchange position (% of total assets)**
Open foreign exchange position
(% of tier 1 capital)*®
— Stock market risk
Equity investments (% of total assets)®
Liquidity risk
Liquidity ratio®
Liquid assets (% of total assets)*®
Liquid assets (% of short-term liabilities)*>
Shock-absorbing capacities
Specific provisions (% of gross nonperforming assets)**
Capital adequacy ratio

Market share of foreign-owned banks
(% of total assets)

Source: NBS, IMF.

ooo—

49.5 15.0 364 34.8 24.8 309
52.0 16.2 39.2 351 16.2 26.6
98.7 52.8 50.0 23.5 101 24.5
139.7 103.2 88.9 79.8 16.9 33.7
18.7 24.2 29.6 441 47.6 50.1
232 33.0 304 12.7 19.3 191
n.a. n.a. n.a. 11.3 15.7 16.9
n.a. n.a. n.a. 15.0 209 21.8
n.a. n.a. n.a. 7.3 8.1 79
n.a n.a n.a 69.7 744 68.5
68.7 65.5 63.7 679 70.7 759
2.5 33 2.5 1.6 0.6 0.2
18.6 21.7 14.5 74 3.2 34
04 0.3 04 0.3 0.3 04
2.06 241 2.06 1.81 1.86 196
19.8 229 46.7 433 40.7 364
30.6 38.8 737 68.6 62.6 581
n.a. n.a. n.a. 56.9 49.5 46.5
26.0 24.7 279 219 214 199
66.0 78.7 75.5 753 74.3 73.5

The private sector comprises households and enterprises (including public sector enterprises and other financial organizations).
Please note that there was a change in the loan loss classification in 2008. According to the NBS Decision on the Classification of Bank Balance

Sheet Assets and Off-Balance Sheet ltems, assets in categories D and E are classified as nonperforming (previously C, D and E).

Total assets according to banking supervision data.
2010 data as of September 2010.
Data series according to IMF calculations

o v w

According to the NBS Decision on Liquidity Risk Management, the bank liquidity ratio is defined as the ratio of the sum of a bank's first- and

second-degree liquid receivables to the sum of liabilities payable on demand with no agreed maturity and liabilities due within a month from the
date of the liquidity ratio calculation. Banks are required to maintain a level of liquidity that ensures that their liquidity ratio equals (1) at least 1.0
if calculated as the average liquidity ratio for all business days within a month, (2) not less than 0.9 for more than three days in a row and (3) at

least 0.8 if calculated for one business day only.

3.3.2. Market and Liquidity Risks

Banks’ exposure to interest rate risk
appears to be manageable, as most loans
(to both households and corporations)
bear variable interest rates set with ref-
erence to a benchmark interest rate
(EURIBOR or LIBOR), implying also
a foreign interest rate risk. At the same
time, on the liability side, the bulk of
bank deposits (about 90%) is short

term, allowing for a high degree of
flexibility in times of high interest rate
volatility. Consequently, most of the in-
terest rate risk has been shifted to bank
clients, and could materialize through
the credit risk channel in the event of
adverse shocks.

Direct foreign exchange risks seem
to be limited as well. The banking sec-
tor’s net open foreign exchange posi-
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tion decreased considerably during the
crisis from 14.5% of regulatory capital
in 2007 to 3.2% in 2009, which corre-
sponds to 0.6% of total assets. At the
same time, the long open foreign ex-
change position observed in the years
prior to the crisis turned into a short
position (in euro and U.S. dollar) in
2009, implying that banks became
more exposed to foreign exchange risks
related to a depreciation of the Serbian
dinar. In 2010, the short position
changed again into a long net open posi-
tion in all currencies. To reduce banks’
exposure to foreign exchange risk, the
NBS tightened regulatory requirements
in two steps in July 2008 and January
2009 by lowering the level of the maxi-
mum permitted net open foreign ex-
change positions by 10 percentage
points, respectively, from 30% to 10%
of banks’ regulatory capital. As height-
ened financial market tensions sub-
sided, in June 2009 the NBS raised the
maximum permitted level to 20%. In
this context, the NBS’s foreign ex-
change swap facility represents an im-
portant hedging tool for banks.

Banks’ favorable pre-crisis liquidity
positions and vigilant NBS measures
with a view to alleviating temporary
foreign currency liquidity pressures at
the height of the crisis helped keep
liquidity risks in check during the pe-
riod from 2008 to 2010. Although the
ratio of liquid assets to total assets de-
creased gradually from 47% in 2007 to
about 36% in September 2010 (inter
alia driven by a decrease in banks’
claims on repo transactions with the
NBS), the banking sector’s liquidity
position appears to be still adequate.
Similarly, the liquidity ratio fell slightly,
but remained well above the prescribed
regulatory requirement. Liquidity and
funding risks were also alleviated by
strong foreign bank presence in Serbia,
with parent banks’ commitment miti-
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gating concerns about possible disrup-
tions in cross-border bank funding and
a related major liquidity squeeze. Nev-
ertheless, the still high (albeit most
recently decreasing) share of foreign
liabilities in total liabilities requires
cautious monitoring. Finally, should
the need arise, the NBS could still ease
possible liquidity pressures by further
lowering reserve requirements or by
employing its newly-created liquidity
facilities.

3.3.3. Shock-Absorbing Factors
Thanks to its high shock-absorbing ca-

pacities, the Serbian banking sector
proved fairly resilient to the global cri-
sis. In fact, given tight regulatory re-
quirements during the pre-crisis boom
(e.g. quantitative limits on household
lending relative to bank capital), the
banking sector entered the crisis with a
strong capital position, despite a sharp
drop in capital adequacy in 2008, which
can be largely explained by changes in
regulatory requirements in mid-2008
(e.g. higher risk weights on unhedged
foreign currency loans). During the
crisis retained profits and owners’
capital injections (amounting to RSD
27.2 billion or some EUR 265 million
in 2010) helped strengthen the sector’s
capital base, although capital adequacy
has continued to fall in 2009 and 2010
as risk-weighted assets grew faster than
capital. However, the banking sector
remained well capitalized, as suggested
by a capital adequacy ratio of 20% as at
end-2010; a level which is far above the
international standard of 8% and the
Serbian regulatory minimum of 12%.

Stress tests carried out by the NBS
based on IMF methodology in October
2009 and updated in January 2010
within the framework of the FSSP con-
firmed the sector’s resilience to macro-
economic (output, exchange rate, in-

terest rate) shocks (see IMF 2010e). In
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all scenarios tested, the Serbian bank-
ing system’s capital adequacy remained
well above regulatory requirements.
The different crisis scenarios indicate
only limited overall recapitalization
needs of 0.7% to 1.2% of GDP to re-
store the minimum capital adequacy of
12%.

Moreover, although bank profitabil-
ity (which ranked among the lowest in
CESEE before the crisis owing to high
capital and liquidity buffers as well as
corporations’ extensive foreign bor-
rowing) eroded further in the first half
of 2009 as credit default rates and pro-
visioning needs went up, the banking
sector as a whole stayed profitable dur-
ing the crisis. Bank profitability on a
sectoral level bottomed in the second
quarter of 2009 and has gradually re-
covered since then (even though the
number of banks operating with losses
has increased), equipping banks with
an added cushion to deal with unex-
pected shocks. However, as indicated
by a return on average equity of 5.3%
as at end-2010, there is still some way
to go before profitability will return to
the levels seen before the crisis.

Finally, foreign bank ownership
proved beneficial during the crisis. In
fact, within the framework of the
EBCI, foreign banks have explicitly
confirmed their strong long-term stra-
tegic interest toward Serbia and have
proven their readiness to support their
subsidiaries in times of heightened li-
quidity pressures and to keep their ex-
posures at the agreed levels."”

4 Conclusions

The global financial and economic cri-
sis brought Serbia’s multi-year eco-
nomic boom and rapid financial deep-
ening process abruptly to a halt in
2008. The country was hit hard by the

crisis, not least because it had piled up
considerable domestic and external im-
balances during the boom, which had
been characterized by buoyant domes-
tic demand (fueled by rapid credit and
wage growth), persistent inflationary
pressures, a high and rising current
account deficit and the rapidly growing
foreign indebtedness of the private sec-
tor. In turn, these pre-crisis vulnerabil-
ities made Serbia one of the rather
vulnerable economies in the CESEE
region, amplified the spillovers of the
global crisis and complicated the pro-
cess of crisis management.

However, in an exemplary process
of public-private coordination, Serbian
authorities together with IFI support
and private sector involvement have
succeeded to mavigate the country
through these rough waters. Neverthe-
less, a protracted worsening of real
economic conditions could not be
avoided. Economic activity nosedived
on the back of collapsing domestic and
external demand, while labor market
conditions deteriorated sharply with
some time lag, entailing mounting
pressures on public finances. On a
more positive note, the slump in do-
mestic demand curbed inflationary
pressures (in turn giving the NBS more
room for maneuver in safeguarding
financial stability) and, at the same
time, also brought about a substantial
reduction in imbalances,
which had been particularly high before
the crisis. The banking sector proved
resilient during the crisis, helped by
prudent NBS policies in the run-up to
and vigilant NBS action during the cri-
sis. NBS stress tests confirm the sys-
tem’s high shock-absorbing capacities,
i.e. its high capitalization and liquidity.
In the event, widespread foreign own-
ership proved beneficial as well.

external

" For countries with a similar experience, see Lahnsteiner (2011).
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Notwithstanding these positive as-
pects, macrofinancial risks persist.
Pass-through effects of the depreciation
of the domestic currency, amongst
other factors, reignited inflationary
pressures, bringing inflation outside
the NBS’s target band and thus also
back on the NBS’s agenda as a key pol-
icy issue. Despite recent policy rate
hikes, inflationary risks are still pres-
ent, given the potential feedback loops
of inflation on wages, exchange rate
pass-through effects as well as global
commodity price dynamics.

External disequilibria remain to
some extent present despite recent cor-
rections. In this regard, a low export
base and a rather unfavorable export
structure seem to represent a challenge
when it comes to achieving a more bal-
anced external position. Therefore,
strengthening the country’s inter-
national competitiveness will be an im-
portant task, not only with regard to
reducing external imbalances, but also
with a view to improving labor market
conditions. Looking forward, if the
current account deficit were to rise
again, this would most likely entail
heightened foreign funding risks, in
particular if capital inflows remain sub-
dued. For this reason, special attention
is to be placed on avoiding a renewed
rise of external vulnerabilities. At the
same time, the most recent policy rate
hikes could also lead to a substantial
pick-up in capital inflow dynamics,
sparking an inflow of speculative capi-
tal, which would imply new policy
challenges and calls for careful moni-
toring. Finally, Serbia’s high and rising
external indebtedness increases fund-
ing and roll-over risks in case of re-
newed global financial strains, although
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the low short-term component of ex-
ternal debt appears to be a risk-mitigat-
ing factor.

Despite the recent establishment of
fiscal rules, some risk of budgetary slip-
page remains in view of the expiration
of the SBA with the IMF in April 2011
and upcoming parliamentary elections
in spring 2012. This also highlights the
potential for an uneven policy mix, in
particular as monetary policy has
already been tightened considerably. At
the same time, if privatization plans
were to be delayed, this would chal-
lenge budgetary financing in 2011.

Regarding the banking sector, the
high and rising level of nonperforming
loans warrants the careful monitoring
of banks’ credit risk. Moreover, the
high degree of currency substitution re-
veals high foreign exchange risks,
mainly with respect to unhedged bor-
rowers (mostly houscholds). Thus, the
Serbian authorities” dinarization efforts
are important, not only from the point
of view of mitigating direct (indirect)
foreign exchange risks for debtors
(banks), but also with regard to im-
proving the efficiency of the monetary
transmission mechanism.

Looking ahead, the still fragile in-
ternational economic and financial con-
ditions as well as existing and/or newly
emerging macrofinancial risks call for a
prudent economic policy mix, aiming
for more balanced economic growth,
fiscal and external sustainability and fi-
nancial stability. In this context, insti-
tutional and structural reforms will
also have an important role to play, but
the right timing of exiting the crisis re-
sponse measures currently in force is,
and will be, a major challenge in the
short to medium term as well.
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Redaktionsschluss: 24. Mai 2011

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

.. = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

Korrekturen zu friheren Ausgaben sind nicht gekennzeichnet.

Rundungen kénnen Rechendifferenzen ergeben.
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Internationales Umfeld

Tabelle A1

Wechselkurse

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

Jahr 2. Halbjahr

Periodendurchschnitte (pro 1 EUR)
US-Dollar 137 147 1,39 1,33 1,40 141 1,45 1,33
Japanischer Yen 161,25 152,35 130,27 116,47 162,87 14416 130,28 111,42
Pfund Sterling 0,68 0,80 0,89 0,86 0,69 0,82 0,89 0,85
Schweizer Franken 1,64 1,59 1,51 138 1,65 112 1,51 133
Tschechische Krone 27,76 24,96 26,45 2529 2736 24,73 25,76 24,85
Ungarischer Forint 2513 2517 280,5 2754 252,36 249,81 27110 279,07
Polnischer Zloty 3,78 3,51 4,33 4,00 372 3,54 418 3,99
Slowakische Krone' 33,78 31,27 . . 33,50 30,33
Quelle: Thomson Reuters.
"Ab 1. Jdnner 2009 (Slowakische Krone): unwiderruflicher Umtauschkurs zum Euro.

Tabelle A2

Leitzinsen

2007 2008 2009 2010

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

Periodenendstand in %
Euroraum 4,00 4,00 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00 1,00
USA 5,25 4,25 2,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Japan 0,610 0,460 0,570 0,100 0,110 0,094 0,096 0,080
Vereinigtes Konigreich 5,50 5,50 5,00 2,00 0,50 0,50 0,50 0,50
Schweiz' 2,00-3,00  2,25-325 | 2,25-325 0,00-1,00 | 000-0,75 0,00-0,75 | 000-0,75  0,00-0,75
Tschechische Republik 2,75 3,50 3,75 2,25 1,50 1,00 0,75 0,75
Ungarn 7,75 7,50 8,50 10,00 9,50 6,25 5,25 575
Polen 4,50 5,00 6,00 5,00 3,50 3,50 3,50 3,50
Slowakische Republik’ 4,25 4,25 4,25 2,50

Quelle: Eurostat, Thomson Reuters, nationale Quellen.

" SNB-Zielband fiir 3-Monats-LIBOR.
2 Ab 2009: siehe Euroraum
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Tabelle A3
Kurzfristige Zinsen
2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Jahr 2. Halbjahr
3-Monats-Zinsen, Periodendurchschnitt in 9%
Euroraum 4,28 4,63 1,23 0,81 4,55 4,60 0,80 0,95
USA 5,30 2,92 0,69 0,34 525 2,81 0,34 0,34
Japan 0,73 0,85 0,59 0,39 0,81 0,86 0,53 0,36
Vereinigtes Konigreich 595 549 122 0,74 6,23 519 0,74 0,80
Schweiz 2,55 2,57 0,37 019 2,74 2,36 0,30 016
Tschechische Republik 3,10 4,04 219 1,31 3,52 4,01 1,87 1,22
Ungarn 7,75 8,87 8,64 5,51 7,54 9,57 7,64 540
Polen 4,74 6,36 4,42 3,92 516 6,60 4,20 3,85
Slowakische Republik' 4,34 415 . . 433 4,00
Quelle: Bloomberg, Eurostat, Thomson Reuters.
" Ab 2009 siehe Euroraum.
Tabelle A4
Langfristige Zinsen
2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Jahr 2. Halbjahr
10-Jahres-Zinsen, Periodendurchschnitt in 9%
Euroraum 4,31 4,24 3,71 3,34 442 4,23 3,62 3,23
USA 4,80 4,22 4,07 4,25 4,76 3,98 433 4,01
Japan 1,67 149 1,34 117 1,68 1,47 1,33 1,04
Vereinigtes K&nigreich 5,00 4,49 3,66 3,58 494 433 3,77 3,29
Schweiz 293 290 2,20 1,63 3,06 2,56 211 146
Tschechische Republik 4,30 4,63 4,84 3,88 4,55 4,52 4,70 3,63
Ungarn 7,75 8,87 8,64 5,51 6,72 8,53 794 7,28
Polen 548 6,07 6,12 5,78 5,70 6,12 6,16 5,71
Slowakische Republik 449 472 4,71 3,87 4,63 493 4,55 3,80
Slowenien 4,53 4,61 4,38 3,83 4,63 4,70 4,00 3,77
Quelle: Eurostat, nationale Quellen.
Tabelle A5

Spreads von Unternehmensanleihen

AAA
BBB

AAA
BBB

2007 2008 2009 2010 ‘ 2007 2008 2009 2010

Jahr 2. Halbjahr
Periodendurchschnitt in Prozentpunkten

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

0,27 0,70 0,69 -0,03 0,34 0,86 0,42 —-0,07

1,26 3,55 4,65 2,06 1,51 4,51 3,03 2,06
Spreads 7- bis 10-jahriger Unternehmensanleihen der USA gegeniiber US-Staatsanleihen gleicher Laufzeit

0,65 2,09 1,64 0,70 0,87 2,65 0,80 0,71

1,50 416 4,51 2,21 1,87 5,20 3,00 2,24

Quelle: Merrill Lynch via Thomson Reuters.
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Tabelle A6

Aktienindizes'

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

Jahr 2. Halbjahr

Periodendurchschnitte
Euroraum: EURO STOXX 416 314 234 266 M7 269 258 265
USA: S&P 500 1477 1.221 948 1140 1492 1.082 1.042 1141
Japan: Nikkei 225 16.984 13.592 9.348 10.022 16.455 10.730 10.052 9.605
Osterreich: ATX 4.619 3.358 2131 2.557 4.598 2.695 2460 2.586
Tschechische Republik: PX50 1.776 1.359 962 1471 1.814 1138 1107 1160
Ungarn: BUX 26.086 19.744 16.043 22480 27.329 16.729 19.393 22429
Polen: WIG 58.988 40.681 32.004 42741 60426 34117 37.237 44.588
Slowakische Republik: SAX16 422 431 318 226 434 412 298 222
Slowenien: SBI TOP 2160 1.683 975 891 2.521 1.347 1.033 834

Quelle: Thomson Reuters.

" EURO STOXX: 31. Dezember 1991 = 100, S&P 500: 21. November 1996 = 100, Nikkei 225: 3. April 1950 = 100, ATX: 2. Janner 1991 = 1.000, PX50: 6. April 1994 = 1.000,
BUX: 2. Janner 1991 = 1.000, WIG: 16. April 1991 = 1.000, SAX16: 14. September 1993 = 100, SBI TOP: 31. Mdrz 2006 = 1.000.

Tabelle A7

Bruttoinlandsprodukt

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

Jahr 2. Halbjahr
Euroraum 2,8 04 -4 1,8 0,5 1,2 0,2 2,0
USA 19 0,0 2,6 29 07 =11 1,0 30
Japan 24 1,2 —6,3 39 0,2 -2,0 04 3,6
Osterreich 3,7 22 —39 2,0 08 —1,0 0,5 29
Tschechische Republik 6,1 2,5 —41 2,3 57 1.6 -4,0 2,6
Ungarn 08 08 —6,7 12 03 -04 59 1.8
Polen 6,8 51 17 3,8 6,6 41 24 A4
Slowakische Republik 10,5 58 -4,8 4,0 12,0 3,8 =42 37
Slowenien 6,9 37 -8 12 6,6 1.5 7.3 19

Quelle: Eurostat, nationale Quellen.
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Tabelle A8

Leistungsbilanz

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

Jahr 2. Halbjahr

in 9% des BIP, kumuliert
Euroraum 03 -08 -0,7 -0,5 0,6 -1,5 03 -04
USA -51 -4.7 2,7 34 =51 -4.7 -32 -3,6
Japan 4,8 32 3,5 3,8 4,8 2,2 31 .
Osterreich 40 37 2.6 3.0 27 41 27 24
Tschechische Republik -32 -0,6 11 -3,8 =50 24 1,7 -6,0
Ungarn -69 73 04 21 —6,2 -8,6 1.3 1,6
Polen —47 -4,8 272 -34 —4,6 -4,5 27 —4,8
Slowakische Republik -54 6,1 -3,6 -3,5 —6,7 -58 -39 —4,8
Slowenien —4,8 —6,7 -1,5 =12 —69 =77 -1,6 -1,2

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

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

Tabelle A9

Inflationsentwicklung

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

Jahr 2. Halbjahr

Verdnderung zum Vorjahr in 9%, Periodendurchschnitt
Euroraum 2,1 33 03 1,6 24 31 0,6 19
USA 2,8 38 -04 1.6 32 35 -04 12
Japan 0,0 14 —14 —-0,7 0,2 1,6 -0,6 -04
Osterreich 2,2 32 04 1.7 2,6 3,0 0,6 1.8
Tschechische Republik 3,0 6,3 0,6 1.2 3,8 54 0,0 1.8
Ungarn 79 6,0 4,0 4,7 72 52 4t 4,0
Polen 2,6 4,2 4,0 2,7 30 4,0 4,0 24
Slowakische Republik 19 39 09 0,7 19 4,2 02 1.0
Slowenien 3,8 55 09 2] 4,6 4,6 0,6 21

Quelle: Eurostat.
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Tabelle A10
Geldvermégensbildung des privaten Haushaltssektors!
2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Jahr 2. Halbjahr
Transaktionen in Mio EUR
Bargeld und Einlagen’ 13.721 13.483 9.399 3.252 5.813 5.073 1931 936
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte)’ 3.808 5400 —226 921 1.988 2.832 141 730
Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) —50 1.340 941 1397 717 551 39 926
Investmentzertifikate —341 —4.670 943 2.881 971 —2978 1.220 2.022
Versicherungstechnische Riickstellungen 3.837 2.865 4.507 4.000 1177 993 1.780 1.560
Geldvermdégensbildung insgesamt 20975 18418 15.564 12451 8.724 6471 5111 6174
Quelle: OeNB.
" EinschlieBlich Privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
’ EinschlieBlich Kredite und sonstiger Forderungen.
? EinschlieBlich Finanzderivaten.
Tabelle A11
Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage des privaten Haushaltssektors'
2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Jahr
Jahresendstand in Mrd EUR
Verfugbares Nettoeinkommen 162,0 1677 1664 167,5
Sparen 18,8 19,8 18,5 15,2
Sparquote in %’ 11,6 11,8 111 91
Kredite von MFls an private Haushalte 126,0 1322 132,6 1397
Quelle: Statistik Austria (VGR-Konten nach Sektoren), OeNB-Finanzierungsrechnung.
! EinschlieBlich Privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2 Sparquote: Sparen / (Verfugbares Einkommen + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
Tabelle A12
Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Jahr 2. Halbjahr
Transaktionen in Mio EUR
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte) 4.595 2954 6.166 3.876 2.727 2.370 2.934 1.745
Kredite 14.449 13.390 1.725 —60 5.541 5.082 2.562 155
Anteilsrechte ? 38.552 4.874 277 —20422 30.328 1.761 221 —21.303
Sonstige Verbindlichkeiten 1.573 1.546 1.333 1473 644 =3 812 849
Finanzierung insgesamt 59169 22764 9.501 —15432 39.240 9.210 6.088 —18.554
Quelle: OeNB.
" Vorldufige Daten.
7 Ab 2005 einschlieBlich Anteilsrechten von Ausldndern in inléindischen SPE (Direktinvestitionen im weiteren Sinn).
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Tabelle A13
Insolvenzkennzahlen
2007 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Jahr ‘ 2. Halbjahr
in Mio EUR
Insolvenzpassiva 2441 | 2969 | 4,035 | 4700 | 1290 | 1.859 | 2.057 | 3113
Anzahl
Insolvenzen 3.023 | 3.270 | 3741 | 3.522 | 1475 | 1.651 | 1.837 | 1.798
Quelle: Kreditschutzverband von 1870.
Tabelle A14

Ausgewihlte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgiiterproduktion

Selbstfinanzierungs- und Investitionskennzahlen
Cashflow, in % des Umsatzes

Investitionsquote’

Reinvestitionsquote’
Finanzierungsstrukturkennzahlen
Eigenkapitalquote

Risikokapitalquote

Bankverschuldungsquote

Verschuldungsquote

Quelle: OeNB.

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

2007 ‘ 2009 ‘ 2010
Median in %
8,61 777 7,09
1,78 1,84 1,76
5714 65,33 58,33
18,57 20,25 2394
2373 25,36 2995
36,06 34,27 31,80
8,81 8,01 7,24

118

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 21 — JUNI 2011



Tabellenanhang

Osterreichische Finanzintermediire!

Tabelle A15

Bilanzsumme und besonderes auBerbilanzielles Geschift

2007 2008 2009 2010

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

Periodenendstand in Mio EUR

Bilanzsumme unkonsolidiert insgesamt 859 900 972 1.069 1.058 1.029 1.027 979
davon: Inlandsaktiva insgesamt 519 549 582 693 693 691 675 660

Auslandsaktiva insgesamt 341 351 390 377 365 338 352 319
Zinskontrakte 1450 1.690 1.513 1723 1.755 1.836 2.067 1.397
Wahrungskontrakte 369 347 394 507 454 419 492 273
Sonstige Derivate 21 19 22 28 30 25 27 17
Derivate insgesamt 1.840 2.056 1929 2.257 2.239 2.281 2.587 1.687
Bilanzsumme konsolidiert insgesamt 1.037 1.073 | 1162 1476 | 1459 1140 | 1193 1131
Quelle: OeNB.

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

Tabelle A16

Ertragslage unkonsolidiert

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

1. Halbjahr Jahr

Periodenendstand in Mio EUR
Nettozinsertrag 3.568 3978 4.396 4.584 7.399 8.248 8.777 9123
Ertrage aus Wertpapieren und Beteiligungen 1.387 1470 1492 1.575 3.521 7193 3.327 4.026
Saldo aus Provisionsgeschaft 2453 2157 1.810 1970 4.710 4218 3.603 3.950
Saldo Ertrage/Aufwendungen aus Finanzgeschaften 361 —55 338 454 290 —812 486 664
Sonstige betriebliche Ertrage 758 826 737 766 1.592 1.710 1.653 1942
Betriebsertrage 8.527 8.376 8.773 9.348 17.512 20.557 17.846 19.706
Personalaufwand 2.654 2.870 2.870 2.839 5468 5.776 5.697 5.802
Sachaufwand 1.800 1.880 1.839 1.888 3.703 3952 3.765 3.940
Sonstige betriebliche Aufwendungen 843 757 734 807 1.678 1.688 1.056 1.252
Betriebsaufwendungen 5.297 5.507 5443 5.534 10.849 11416 1.077 11.547
Betriebsergebnis 3230 | 2869 | 3331 | 3813 6663 | 94| 6769 | 8159
Nettorisikokosten aus dem Kreditgeschaft 1.257 1.867 3.043 3404 2.012 4.201 4422 2.802
Nettorisikokosten aus dem Wertpapiergeschaft —404 —180 421 —43 —430 2.801 4.090 520
Jahrestberschuss' 4.702 3.765 2.536 2974 4.787 1.891 43 4231
Return on Assets"? 0,57 0,40 0,24 0,29 0,56 019 0,00 042
Return on Equity (Kernkapital)'? 101 64 3,7 41 9.6 3,0 0/1 58
Anteil Zinsergebnis an den Ertragen, in % 42 47 50 49 42 40 419 46
Anteil Betriebsaufwendungen an den Ertragen, in % 62 66 62 59 62 56 62 59
Quelle: OeNB.

! Jahrestiberschuss in % der Bilanzsumme bzw. des Kernkapitals.
2 Rickwirkende Berichtigung aufgrund von Berechnungsumstellung.

! Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) verdffentlicht seit 2007 Financial Soundness Indicators (FSls) fiir
Osterreich — siehe dazu www.imf.org. Die entsprechenden Positionen finden sich in den folgenden Tabellen
den jeweiligen Themen zugeordnet. Im Gegensatz zu einigen FSIs, die nur alle Banken im inldndischen
Besitz berticksichtigen, werden im Finanzmarkestabilitdtsbericht alle im Inland tdtigen Banken analysiert.
Daraus resultieren entsprechende Abweichungen zu den verdffentlichten Zahlen des IWF.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 21 — JUNI 2011 119



Tabellenanhang

Tabelle A17

Ertragslage konsolidiert

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

1. Halbjahr Jahr

Periodenendstand in Mio EUR
Betriebsertrage 13.941 16.811 19.215 18497 28118 33.642 37.850 37.508
Verwaltungsaufwand’ 8.184 8.054 7.794 7944 17.041 16.530 15.502 16.204
Betriebsergebnis 5.750 5.617 8450 6.612 11.072 7.855 15.620 13478
Periodenergebnis 3.508 3.265 2.301 1.789 6.829 586 1.530 4.577
Return on Assets”® 0,94 0,69 0,47 0,36 0,79 0,10 018 0,46
Return on Equity (Kernkapital)*® 21,5 15,2 9,7 6,3 18,2 21 3,6 8,2
Anteil Zinsergebnis an den Betriebsertragen, in %° 61 63 57 64 64 69 59 64
Aufwand-Ertrag-Relation, in %* 59 61 51 58 61 72 53 58

Quelle: OeNB.

" Ab 2008 ist unter Verwaltungsaufwand nur Personal- und Sachaufwand zu verstehen.
7 Fir das Gesamtjahr erwartetes Periodenergebnis vor Fremdanteilen in % der durchschnittlichen Bilanzsumme bzw. des durchschnittlichen Kernkapitals.
° Die Darstellung zeigt durchgehend den Anteil des Zinsergebnisses an den gesamten Betriebsertrdgen abziglich der sonstigen betrieblichen Aufwendungen.
* Der Indikator gibt den Anteil der Betriebsaufwendungen abztiglich der sonstigen betrieblichen Aufwendungen an den gesamten Betriebsertrdigen, abziglich der sonstigen betrieblichen

Aufwendungen wieder.

® Riickwirkende Berichtigung aufgrund von Berechnungsumstellung.

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

Tabelle A18

Forderungen nach Sektoren

2007 2008 2009 2010

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

Periodenendstand in Mrd EUR
Nichtfinanzielle Unternehmen 118,012 121992 127,711 133,608 131971 130,206 131,744 133,307
davon: in Fremdwdhrung 10,501 9,884 10,667 12,134 11,263 11,106 12,150 12,197
Private Haushalte' 114,998 117,601 119,778 124,221 122,378 128,224 128,221 131,288
davon: in Fremdwdhrung 33,383 32,279 34,758 38182 36,271 36,127 38,317 39,041
Staat 27,296 26,303 26,795 25,073 25,993 26,116 27,324 27174
davon: in Fremdwdhrung 1,489 1,603 1,736 1,652 1,709 1,742 2,797 2,761
Nichtbanken-Finanzintermediire 20,758 21,646 22,032 25,770 25,251 24,516 25 22,827
davon: in Fremdwdhrung 3,142 2,930 3,079 3,529 3,381 3,348 3,736 3487
Nichtbanken, Ausland 88,217 103,983 113,057 125,694 121922 117,726 120,890 117412
davon: in Fremdwdhrung 33,961 38,027 39182 42,600 38,319 36,100 40,274 38,286
Nichtbanken, insgesamt 369,282 391,524 409,372 434,366 427,515 426,788 432,633 432,008
davon: in Fremdwdhrung 82476 84,723 89421 98,096 90,942 88,423 97,274 95,772
Kreditinstitute 264,854 263,344 313,897 363,123 353,198 333,865 334,777 281,989
davon: in Fremdwdhrung 70,077 69,652 84,560 108,405 96,271 83,728 76,629 64,293

Quelle: OeNB.

! Der volkswirtschaftliche Sektor ,,Private Haushalte” besteht hier aus den Sektoren ,,Private Haushalte" und ,,Private Organisationen ohne Erwerbszweck".

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

Forderungen an inlindische Nicht-MFls in Fremdwahrung

2007 2008 2009 2010

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

Periodenendstand in % der gesamten Forderungen in Fremdwdihrungen an inldndische Nicht-MFls'
Schweizer Franken 90,0 88,7 88,8 86,4 86,4 86,3 85,5 86,6
Japanischer Yen 2,8 3,6 33 55 54 54 59 58
US-Dollar 54 51 6,1 7.0 6,7 6,7 72 61
Andere Fremdwahrungen 1,8 2,6 1,8 11 1,5 1.6 14 1.5

Quelle: OeNB, EZB.

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

Tabelle A20
Kreditqualitat
2007 2008 2009 2010
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Periodenendstand in % der Forderungen
Einzelwertberichtigungen Kundenforderungen
(unkonsolidiert) 2,7 24 23 2,2 2,5 2,8 31 32
Einzelwertberichtigungen Kundenforderungen
(konsolidiert)' 2,6 24 24 24 2,9 35 39 41
Notleidende und uneinbringliche Kredite
(unkonsolidiert) X 17 X 2,0 X 2,8 X
Periodenendstand in % des Kernkapitals
Notleidende und uneinbringliche Kredite
(unkonsolidiert) X 25,5 X 31,5 X 397 X
Quelle: OeNB.
! Schdtzung.
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Tabelle A21

Marktrisiko'

2007 2008 2009 2010

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

Periodenendstand in Mio EUR

Zinsanderungsrisiko

Basler Zinsrisikoquotient, in %’ 52 4,5 4,5 39 3,7 3,7 39 39
Eigenmittelerfordernis Positionsrisiko von

Zinsinstrumenten des Handelsbuchs 9800  1.082,6 8570 9533 911,3 780,9 839,8 621,8
Wechselkursrisiko

Eigenmittelerfordernis fiir offene Devisenpositionen 8911 741 | 99,7 110,3 | 8911 752 | 83,1 819

Aktienkursrisiko

Eigenmittelerfordernis fiir das Positionsrisiko von
Aktien des Handelsbuchs 211,6 180,6 204,7 1869 1663 176,9 183,0 198,0

Quelle: OeNB.

" Auf Basis unkonsolidierter Daten. Bei den Eigenmittelerfordernissen fir 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 fir Zinsinstrumente und Aktien sind jeweils das allgemeine
und das spezifische Positionsrisiko addiert. Sofern die Meldung gemdB Basel Il erfolgt, sind in den Werten auch die der jeweiligen Risikokategorie zuordenbaren Investmentfondsanteile
und nichtlinearen Optionsrisiken enthalten.

? Bilanzsummengewichteter Durchschnitt der ,Basler Zinsrisikoquotienten” (Barwertverlust infolge einer Parallelverschiebung der Zinskurven in allen Wéhrungen um 200 Basispunkte in
Relation zu den anrechenbaren Eigenmitteln) aller sterreichischen Kreditinstitute mit Ausnahme von Instituten, die im Rahmen der Niederlassungsfreiheit (iber Zweigstellen in Oster-
reich tdtig sind. Bei Instituten mit groBem Wertpapierhandelsbuch sind Zinsinstrumente des Handelsbuchs nicht in die Berechnung einbezogen.

Tabelle A22

Liquiditatsrisiko

2007 2008 2009 2010

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

Periodenendstand in %

Kurzfristige Forderungen (in % der kurzfristigen Passiva) 701 64,0 69,8 67,0 74,2 72,5 71,2 64,2

Kurzfristige Forderungen und sonstige liquide Aktiva

(in % der kurzfristigen Passiva) 118,7 1099 112,7 109,0 125,0 1248 1229 118,9

Liquiditat ersten Grades:

5-Prozent-Quantil des Ist-Soll-Verhaltnisses' 1344 140,0 140,2 1494 143,3 1399 146,5 1451

Liquiditat zweiten Grades:

5-Prozent-Quantil des Ist-Soll-Verhiltnisses' 1141 110,2 131 113,5 116,8 110,8 1124 11,3
Quelle: OeNB.

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

Solvabilitat

Eigenmittelquote konsolidiert
Kernkapitalquote konsolidiert

Quelle: OeNB.

2007

‘ 2008

2009 ‘ 2010

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

31. Dez. ‘ 30. Juni' ‘ 31. Dez.

Periodenendstand, anrechenbare Eigenmittel bzw. Kernkapital in 9% der risikogewichteten Aktiva

! Daten zum 30. Juni 2010 wurden um einen Einmaleffekt bereinigt.

121
8,5

1,6 ‘

8/1

11,0
7,7

11,0
77

121 12,8
8,7 93

13,3 13,2
9.8 10,0

Anmerkung: Aufgrund der Umstellung auf die Basel ll-Normen weicht die Berechnungsmethode fiir die Kapitaladdquanz und die Tier 1-Quote von der Methode ab, die bis zum Finanzmarkt-
stabilitétsbericht 16 verwendet wurde. Der Nenner beider Quoten entspricht der Summe aller Eigenmittelerfordernisse multipliziert mit dem Faktor 12,5, um die Summe der
risikogewichteten Aktiva zu erhalten. Der Zéhler der Kapitaladdquanz ist die Summe von anrechenbarem Tier 1-, Tier 2- und Tier 3-Kapital, wobei das anrechenbare Tier 3-Kapi-
tal nicht das Eigenmittelerfordernis fiir das Positionsrisiko Ubersteigen darf. Der Zdhler der Tier 1-Kapitalquote entspricht dem anrechenbaren Tier 1-Kapital. SchlieBlich
besteht das Gesamteigenmittelerfordernis aus der Summe der Einzelerfordernisse fir Kredit-, Positions- und Abwicklungsrisiko sowie dem operationalen Risiko und den
Eigenmittelerfordernissen resultierend aus dem Umstieg auf Basel Il-Bestimmungen und sonstige Eigenmittelerfordernisse.

Tabelle A24
Exponierung in CESEE
2007 2008 2009 2010
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Periodenendstand in Mrd EUR
Bilanzsumme der Tochterbanken'
insgesamt 201,394 231,742 261,400 267484 256,842 254,356 264,517 263,810
davon: NMS-2004 103,482 115,377 132,770 131,809 127,693 126,916 130,700 130,530
NMS-2007° 32,059 36,776 39,855 40,679 41,044 40488 39776 41,275
SEE? 41,068 43,876 45,559 46,745 47,292 48,676 49,324 49122
GUS* 24,786 35,713 43,216 48,251 40,813 38,285 44,717 42,883
Landerrisiko It. BIZ insgesamt® 168,848 190,775 191,672 199,493 186,232 204,228 212,499 209,665
davon: NMS-2004 86,577 96,249 105,536 111,065 103,289 112,538 117,042 116,221
NMS-2007° 28,491 32,608 33427 34,034 33,704 33,694 33,337 33917
SEE? 34,800 38,520 27,301 27,928 27,300 40,409 40,901 39,296
GUS® 18,980 23,398 25408 26,466 21,939 17,586 21,219 20,231
Indirekte Kreditvergabe in CESEE an
Nichtbanken’ X X 171,337 175,724 172,256 169178 176,481 180,416
davon: NMS-2004 X X 83,028 82,466 82,787 81,821 83,186 85,580
NMS-2007° X X 25,854 26,887 26,547 27,046 27,361 28,244
SEE? X X 29,004 31,192 32,344 32,021 33458 34,300
GUS® X X 33451 35179 30,578 28,290 32476 32,293
Direkte Kreditvergabe in CESEE insgesamt® X X 44,372 49,724 50,947 50,665 50,497 49,460
davon: NMS-2004 X X 20,605 21,646 22,085 21,902 22,162 22,419
NMS-2007° X X 7,390 9103 9337 9546 8,982 8,484
SEE* X X 13,134 14,592 15,340 15,022 14,840 14,348
GUS® X X 3,242 4,383 4,185 4,195 4,513 4,208
Quelle: OeNB.

! Ohne Berticksichtigung des nicht vollkonsolidierten Joint Ventures der UniCredit Bank in der Tirkei (Yapi ve Kredi Bankasi).
2 NMS-2004: Estland (EE), Lettland (LV), Litauen (LT), Polen (PL), Slowakei (SK), Slowenien (SI), Tschechien (CZ) und Ungarn (HU).

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

# SEE: Albanien (AL), Bosnien und Herzegowina (BA), Kosovo (KO), Kroatien (HR), Montenegro (ME), Mazedonien (MK), Serbien (RS), Turkei (TR).
* GUS: Armenien (AM), Aserbaidschan (AZ), Kasachstan (KZ), Kirgisistan (KG), Republik Moldau (MD), Russland (RU), Tadschikistan (T}), Turkmenistan (TM), Ukraine (UA), Usbekistan

(UZ), WeiBrussland (BY), inklusive Georgien (GE).

¢ Im Ldnderrisiko laut BIZ sind nur Banken im mehrheitlich dsterreichischen Besitz enthalten; ab dem vierten Quartal 2009 inklusive Hypo Group Alpe Adria. Daher ist nur eingeschréinkte

historische Vergleichbarkeit gegeben.

7 Kreditvergabe (Bruttoforderungen inklusive Wertberichtigungen) an Kunden-Nichtbanken durch die 70 vollkonsolidierten Tochterbanken in CESEE laut VERA.

& Direktkredite an Kunden-Nichtbanken in CESEE laut Monetdirstatistik.

Anmerkung: Aufgrund von Adaptierungen im Meldewesen sind Werte ab 2008 nur eingeschrdnkt mit friiheren Werten vergleichbar.
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Tabelle A25
Ertragslage o6sterreichischer Tochterbanken' in CESEE
2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
1. Halbjahr Jahr
Periodenendstand in Mio EUR
Betriebsertrage 4.815 6.515 6.638 6.585 10178 14102 13.396 13436
davon: Nettozinsertrag 3.145 4.301 4.253 4.584 6.748 9231 8.693 9333
Ertréige aus Wertpapieren und Beteiligungen X 58 40 34 X 103 50 47
Provisionsergebnis 1.353 1.658 1.406 1437 2.847 3432 2916 2954
Handelsergebnis X 40 785 —42 X 46 1.238 368
Sonstjge Betr[ebsemr@ge 316 458 153 572 583 1.291 499 735
Betriebsaufwendungen 2.605 3.353 3122 3177 5495 6.961 6.267 6.678
davon: Personalaufwendungen X 1.551 1401 1.400 X 3.200 2.739 2.870
Sonstige Betriebsaufwendungen X 1.802 1.720 1.778 X 3.761 3.529 3.809
Betriebsergebnis 2.209 3161 3.516 3408 4.683 7141 7129 6.757
Dotierung Wertberichtigungen und Rickstellungen X 636 2.024 1.983 X 2277 4.829 4,094
Periodenergebnis nach Steuern 1.512 2.065 1190 1117 3104 4.219 1.775 2.073
Return on Assets? 7% 7% | 09% |  09%| 1e%| 18%| 07%| 08%
Wertberichtigungsquote’ 26% | 37% | 39%|  62%|  26%|  29%| 53%|  65%
Quelle: OeNB.
! Ohne Berticksichtigung des nicht vollkonsolidierten Joint Ventures der UniCredit Bank Austria in der Tirkei (Yapi ve Kredi Bankasi).
7 Fir das Gesamtjahr erwartetes Periodenergebnis nach Steuern in % der durchschnittlichen Bilanzsumme.
> Wertberichtigungen auf Kredite im Verhdltnis zu Bruttokundenforderungen.
Anmerkung: Aufgrund von Adaptierungen im Meldewesen sind Werte ab 2008 nur eingeschrdnkt mit friiheren Werten vergleichbar.
Des Weiteren ist eine Detaillierung bei manchen Positionen erst ab 2008 mdglich.
Tabelle A26
Markteinschitzung ausgewihlter 6sterreichischer Finanztitel
2007 2008 2009 2010 201
31. Dez. | 30.Juni 31.Dez. | 30. Juni 31.Dez. | 30. Juni 31.Dez. | 30. Apr.
Aktienkurs in % des Standes Mitte 2005
Erste Group Bank 16,4 91,2 389 494 66,4 66 91,8 88,2
Raiffeisen Bank International 198,6 148,2 37 48,5 757 569 82,5 72/
EURO STOXX — Banken 130,2 87,2 472 56,6 70,3 52,7 524 55,6
Uniga 1293 108,7 11,8 85,1 80,3 854 90,2 94,6
Vienna Insurance Group 123,7 90,7 54,2 709 81 752 88,6 904
EURO STOXX — Versicherungen 130,8 96,6 689 62,5 75 63,8 71 81
Relative Bewertung: Kurs/Buchwert-Verhiltnis
Erste Group Bank 1,74 1,36 0,50 0,63 0,80 0,79 110 1,06
Raiffeisen Bank International 2,84 212 0,55 0,72 112 0,84 1,22 1,07
EURO STOXX — Banken 1,75 110 0,57 0,74 0,94 0,66 0,64 0,69
Uniga 2,18 1,83 194 148 1,39 148 1,57 1,64
Vienna Insurance Group 1,79 1,31 0,71 093 1,03 0,95 112 115
EURO STOXX — Versicherungen 1,68 123 0,84 0,84 1,03 0,87 0,94 098

Quelle: Thomson Financial.
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Tabelle A27
Kennzahlen inlindischer Vertragsversicherungsunternehmen'’
2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ Verdnderung
gegenliber
Dez. Juni ’ Dez. Juni ‘ Dez. Dez. 2009
Periodenendstand in Mio EUR ‘ in %
Geschifts- und Ertragsentwicklung
Pramien 16.180 8.362 16.381 8.510 16.655 17
Aufwendungen fiir Versicherungsfélle 11.608 5.869 12.348 5.757 11.882 -3,8
Versicherungstechnisches Ergebnis 119 96 132 241 524 2970
Kapitalanlageergebnis 2.370 1.245 2.729 1.589 3.203 174
EGT 411 349 744 552 1101 48,0
Bilanzsumme 93911 96.081 99.227 102.625 105.099 59
Kapitalanlagen
Summe der Kapitalanlagen 87.698 90.120 92.260 95.541 98.300 6,6
davon: Schuldverschreibungen 35.209 36.376 36.397 37.062 38.223 50
Aktienpositionstisiko’ 12.531 12.728 12.811 12.621 12.559 -2,0
Immobilien 5138 5.188 5.246 5193 5.703 87
Kapitalanlagen index-/fondsgebundener Lebensversicherungen 9.319 10513 12.822 14477 15.325 19,5
Exposure gegentber inldndischen Kreditinstituten 16.079 16.164 17168 16442 15.860 7,6
Forderungen aus Ruickversicherungen 1.272 1.250 1.218 1.229 1.229 09
Risikotragfahigkeit (Solvency Ratio) 339,7% | x 336,3% | x 343,8% | x
Quelle: FMA, OeNB.
! Halbjahreswerte ohne Riickversicherungsgeschdift, basierend auf Quartalsmeldungen.
7 Umfasst Aktien, Partizipationsscheine (sowohl notierte als auch nicht notierte Papiere) und tber Kapitalanlagefonds gehaltene Eigenkapitalinstrumente.
Tabelle A28
Vermogensbestand der inlindischen Investmentfonds
2007 2008 2009 2010
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Periodenendstand in Mrd EUR
Wertpapiere inlandischer Emittenten 60,313 5892 54,428 48,777 49104 48,765 50,589 50,999
davon: Rentenwerte 15,892 14,938 13,774 14,601 16,324 16,013 16,603 15,884
Aktien und andere Beteiligungspapiere 4,22 3,812 3,527 1,473 2,144 2,863 2,813 3,696
Wertpapiere auslandischer Emittenten 114,007 106,726 94,487 78,655 80,067 89,845 93,102 96,684
davon: Rentenwerte 71,374 66,473 61,809 57,598 57,548 61,961 63,259 61,744
Aktien und andere Beteiligungspapiere 26,231 23,723 16,598 8,899 10,064 12,663 12,87 15,54
Fondsvolumen 17432 165,646 148,915 127432 129171 138,61 143,69 147,683
davon: Publikumsfonds 124,666 117,864 103,885 82,804 80,383 85,537 88,228 88,314
Spezialfonds 49,654 47,782 45,03 44,628 48,788 53,073 55462 59368
Bereinigtes Fondsvolumen 144,55 137,092 124129 105,62 107,076 115,337 120,527 123,792
verdndert durch: Bereinigte
Nettomittelverdnderung'? 1,825 —4,272 5,06 —7,04 —-0,768 2,399 2,137 1,976
Ausschittung zum Ex-Tag' 1,347 2,499 1,07 1,965 0,93 1,767 0,705 2,403
Kurswertveranderungen und Ertrage’ 3,243 0,687 —6,832 —9,505 3153 7,629 3,759 6,076

Quelle: OeNB.

' Die angegebenen Werte zur Verdnderung des bereinigtes Fondsvolumens sind jeweils Halbjahreswerte.
2 Verdinderung des bereinigten (,konsolidierten”) Fondsvolumens durch Nettomittelveréinderungen (das ist der Saldo aus neu ausgegebenen und zuriickgenommenen Investmentfondsanteilen).
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Tabelle A29
Struktur und Ertragslage der inlandischen Kapitalanlagegesellschaften
2007 2008 2009 2010
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Periodenendstand in Mio EUR
Bilanzsumme 510 544 453 504 546 642 639 699
Betriebsergebnis' 116 62 80 9 45 60 64 78
Nettoprovisionsertrag' 199 155 169 100 124 134 149 154
Verwaltungsaufwand'? 90 103 96 100 88 97 96 103
Anzahl der KAGs 27 28 29 29 29 30 30 30
Anzahl der von den KAGs gemeldeten
Fonds 2.244 2.329 2.330 2.308 2.270 2182 2192 2.203
Quelle: OeNB.
! Die angegebenen Werte sind jeweils Halbjahreswerte.
2 Unter Verwaltungsaufwand ist nur der Personal- und Sachaufwand zu verstehen.
Tabelle A30

Vermogensbestand der inlindischen Pensionskassen

2007 2008 2009 2010
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Periodenendstand in Mio EUR
Wertpapiere inlandischer Emittenten 10.901 10.773 10.650 9.705 10415 11721 12482 13.017
davon: Rentenwerte 147 137 124 142 163 169 163 173
Investmentzertifikate 10.722 10.603 10499 9.543 10.228 11.520 12.296 12.818
andere Wertpapiere 32 33 27 20 24 32 23 26
Wertpapiere ausldndischer Emittenten 1426 1473 1.085 972 1.093 1124 1417 1.249
davon: Rentenwerte 91 140 96 111 182 138 148 181
Investmentzertifikate 1.299 1.321 980 851 879 932 944 1.037
andere Wertpapiere 36 12 16 10 32 54 25 31
Einlagen 270 282 4K 790 664 539 318 422
Darlehen 124 158 157 154 185 182 153 137
Sonstige Vermogensanlagen 249 238 262 332 264 170 176 152
Vermégensbestand, insgesamt 12970 12.924 12.592 11.936 12.621 13.734 14.245 14.976
davon: Fremdwdhrung 601 620 462 312 373 448 424 466
Quelle: OeNB.
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Tabelle A31
Vermogensbestand der inlindischen betrieblichen Vorsorgekassen
2007 2008 2009 2010
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Periodenendstand in Mio EUR
Summe der Direktveranlagungen 415,5 598,3 832,7 1.062,2 1125,0 883,7 906,5 1.003,5
davon: auf Euro lautend 390,5 5796 816,8 1.043,4 1.103,0 866,3 8919 984,9
Abgegrenzte Ertragsanspriiche aus
Direktveranlagungen 4,6 8,6 11,4 16,5 20,0 15,2 12,0 16,2
Summe der indirekten Veranlagungen 949,3 1.023,8 1.019,7 1.076,4 1.3390 19463 2.278,0 2.569,3
davon: Summe der auf Euro lautenden
Veranlagungen in Anteilsscheinen von
Kapitalanlagefonds 8770 963,8 983,3 1.038,7 1.293,0 1.858,1 21261 2.378,8
Summe der auf Fremdwdhrungen lautenden
Veranlagungen in Anteilsscheinen von
Kapitalanlagefonds 72,3 60,0 56,2 377 45,0 882 1519 1904
Summe des den Veranlagungsgemeinschaften
zugeordneten Vermogens 1.364,8 1.622,1 1.852,3 21386 2.464,0 2.830,0 31844 3.572,8

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 A32

Transaktionen und Systemstorungen von Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssystemen

2007

2008

‘ 2009

‘ 2010

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

Anzahl in Millionen, Volumen in Mrd EUR

HOAM.AT

Anzahl X X 1.6 11 0,7 0,7 0,6 0,6
Volumen X X 2.360,2 4.363,5 4.5352 4.769,3 4.949,6 44969
Systemstérung X X 1 4 1 4 4 0
Wertpapierabwicklungssysteme

Anzahl 1,8 11 1,0 1.0 0,8 1.0 1.0 1,0
Volumen 330,0 269,8 2554 2470 181,2 1841 230/ 168,2
Systemstérung 0 0 0 0 0 0 0 0
Kleinbetragszahlungssysteme

Anzahl 2378 2539 255,0 2729 2722 3021 298,5 3189
Volumen 18,3 18,6 20,0 217 21,5 243 23,7 252
Systemstérung 3 17 0 16 5 14 16 9
Teilnahme an internationalen Zahlungssystemen

Anzahl 10,2 1.0 12,3 12,7 178 134 14,8 16,5
Volumen 8689 1.077,5 9972 9975 675,7 549,2 593,6 569,8
Systemstérung 1 0 0 0 0 0 0 0
Quelle: OeNB.

Anmerkung: ARTIS/TARGET wurde mit 19. November 2007 von HOAM.AT abgelést. Die Angaben beziehen sich jeweils auf das Halbjahr.
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Geschiftsbericht (Nachhaltigkeitsbericht) deutsch
Annual Report (Sustainability Report) englisch

Der Bericht erortert Auftrag, Aufgaben und Organisation der OeNB sowie die Geldpolitik des Euro-
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sicht. Der betriebswirtschaftliche Teil informiert tber den Jahresabschluss, die Wissensbilanz und
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reich und im internationalen Umfeld sowie Schwerpunktstudien.

Focus on European Economic Integration englisch

Die Quartalspublikation analysiert schwerpunktmaBig die Region Zentral-, Ost- und Siidosteuropa.
Die Beitrdge umfassen Studien zur makrofinanziellen und monetéren Integration sowie cinschlagige
Léanderanalysen und linderiibergreifende Vergleiche.

Statistiken — Daten & Analysen deutsch, englische Zusammenfassung

Die Quartalspublikation enthdlt Analysen zu 6sterreichischen Finanzinstitutionen sowie zu Finanz-
stromen und zur Aullenwirtschaft. Rund 200 Tabellen informieren tiber finanzwirtschaftliche und
realwirtschaftliche Indikatoren. Diese sind auch auf der OeNB-Website abrufbar. Im Rahmen dieser
Serie erscheinen fallweise auch Sonderhefte, die spezielle statistische Themen behandeln.

Research Update englisch

Dasim Internet (www.oenb.at /research-update) erscheinende Research Update informiert quartalsweise
tiber die Forschungsschwerpunkte, Publikationen und Veranstaltungen der Hauptabteilung Volks-
wirtschaft der OeNB.

Workshop-Biande deutsch, englisch

Die Bande dokumentieren Workshops der OeNB zu geld- und wirtschaftspolitisch relevanten
Themen, die mit nationalen und internationalen Experten diskutiert werden.

Working Papers englisch

Die Reihe dient als Forum fiir Studien von OeNB-Okonomen bzw. externen Autoren zu speziellen

geldpolitischen Themen.

Tagungsband zur Volkswirtschaftlichen Tagung englisch

Der Konferenzband enthilt Beitrdge der jihrlichen Volkswirtschaftlichen Tagung der OeNB, einer
Plattform fiir den internationalen Meinungs- und Informationsaustausch zu wihrungs-, wirtschafts-
und finanzmarktpolitischen Fragen.

Konferenzband zur Conference on
European Economic Integration englisch

Der Konferenzband enthiélt Beitrage zur jahrlichen Conference on European Economic Integration
(CEEI) der OeNB, die sich schwerpunktmaBig mit zentralbankrelevanten Fragen zu Zentral-, Ost-
und Siidosteuropa und dem EU-Erweiterungsprozess befasst.

Publikationen der Bankenaufsicht deutsch, englisch

http://www.oenb.at/de/presse_pub/period_pub/finanzmarkt/barev/barev.jsp
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Postanschrift
Hauptanstalt
Otto-Wagner-Platz 3 Postfach 61
1090 Wien 1011 Wien

Internet: www.oenb.at

Zweiganstalten

Zweiganstalt Osterreich Nord
Coulinstrafle 28 Postfach 346
4020 Linz 4021 Linz

Zweiganstalt Osterreich Siid
Brockmanngasse 84 Postfach 8
8010 Graz 8018 Graz

Zweiganstalt Osterreich West
Adamgasse 2 Adamgasse 2
6020 Innsbruck

Reprisentanzen

Reprasentanz New York
Qesterreichische Nationalbank
450 Park Avenue, Suite 1202
New York, N. Y. 10022, USA

Reprasentanz Briissel
Oesterreichische Nationalbank

Standige Vertretung Osterreichs bei der EU
Avenue de Cortenbergh 30

1040 Briissel, Belgien

6020 Innsbruck

Telefon/ Fax/ E-Mail

Tel.: (+43-1) 404 20-6666
Fax: (+43-1) 404 20-2399
E-Mail: oenb.info@oenb.at

Tel.: (+43-732) 65 26 11-0
Fax: (+43-732) 65 26 11-6399
E-Mail: regionnord@oenb.at

Tel.: (+43-316) 81 81 81-0
Fax: (+43-316) 81 81 81-6799
E-Mail: regionsued@oenb.at

Tel.: (+43-512) 594 73-0
Fax: (+43-512) 594 73-6599
E-Mail: regionwest@oenb.at

Tel.: (+1-212) 888-2334
Fax: (+1-212) 888-2515

Tel: (+32-2) 285 48-41, 42, 43
Fax: (+32-2) 285 48-48
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