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Stabilitat und Sicherheit sind das Ergebnis aller geld-
politischen Entscheidungen der Oesterreichischen
Nationalbank. Damit der Euro eine der stabilsten
Wiahrungen der Welt bleibt und Sie auch in Zukunft
mit seinem Wert rechnen kénnen. Mehr Informati-

onen Uber die OeNB finden Sie unter www.oenb.at
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Schwierige Rahmenbedingungen fur das
osterreichische Finanzsystem

Anhaltende Turbulenzen auf

den internationalen
Finanzmarkten

Die Turbulenzen auf den internationa-
len Finanzmarkten, die im Sommer
2007 durch Probleme auf dem US-
Hypothekenmarkt ausgelost worden
waren, setzten sich im ersten Halbjahr
2008 weiter fort. Die Unsicherheiten
tiber die Verteilung der sich daraus
ergebenden Bewertungsverluste inner-
halb des internationalen Finanzsystems
fihrten zu einem Vertrauensverlust
zwischen den Banken und zu Liquidi-
tatsengpassen auf dem Interbanken-
markt. Gleichzeitig kam es zu einer ge-
nerellen Neubewertung von Risiken
und zu Beginn des Jahres 2008 auch
zu einer weiteren, nun deutlich starke-
ren Korrektur auf den internationalen
Aktienmarkten nach unten.

Angesichts der Schwierigkeiten auf
den Finanzmarkten und der nachlas-
senden Konjunktur hat die Federal Re-
serve Bank ihren Leitzins zwischen
September 2007 und April 2008 um
insgesamt 3% Prozentpunkte auf 2%
gesenkt. Demgegeniiber belief3 die EZB
ihren Leitzins unverandert bei 4%.
Dariiber hinaus wirkten die fihrenden
Notenbanken wie EZB, Fed und Bank
of England mit einer Reihe von liquidi-
tatssteuernden MaBnahmen den Span-
nungen auf den Finanzmairkten entge-
gen, konnten diese allerdings bislang
nicht nachhaltig verringern. Insgesamt
haben sich die Geldmarktzinsen infolge
der anhaltenden Unsicherheiten seit
Beginn der Turbulenzen deutlich von
den Leitzinsen entfernt. Auf den An-
leihemirkten lieB die geanderte Risiko-
einschitzung die Risikoaufschlige auf
Unternehmensanleihen von schlechter
cingestuften Emittenten deutlich an-
steigen. Bei Unternchmen bester Boni-
tat gab es zwar in den USA einen gro-

Beren Anstieg, nicht jedoch im Euro-
raum.

Die Verwerfungen auf den Finanz-
markten stellen ein zunehmendes
Risiko fir die internationale Konjunk-
tur dar. Angesichts riicklaufiger Immo-
bilieninvestitionen, restriktiverer Kre-
ditbedingungen und einer ansteigenden
Arbeitslosenquote haben sich die Aus-
sichten fir das Wirtschaftswachstum in
den USA merklich verschlechtert. Auch
im Euroraum deuten die Konjunktur-
indikatoren auf eine Abschwichung des
Wirtschaftswachstums hin, allerdings
in geringerem AusmaB. Gleichzeitig
lieBen anzichende Energie- und Nah-
rungsmittelpreise die Inflation in den
letzten Monaten deutlich ansteigen.

Die aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten in Zentral-, Ost- und Stidosteuropa
waren von den Turbulenzen bislang
weniger stark betroffen und verzeich-
neten auch im zweiten Halbjahr 2007
ein robustes Wachstum. Nahezu alle
Lander der Region wiesen weiterhin
einen externen Finanzierungsbedarf
auf, jedoch in sehr unterschiedlicher
Hohe. Bei der Mittelaufnahme auf den
internationalen Finanzmarkten machte
sich aber eine starkere Differenzierung
nach dem Risiko bemerkbar, wobei
insbesondere Lander mit hohen Leis-
tungsbilanzdefiziten, deren Finanzie-
rung stark tiber Kredite erfolgt, anfal-
liger fiir eine abrupte Korrektur dieser

Ungleichgewichte sind.

Hohere Finanzierungskosten
fiir Unternehmen und Haushalte

Die 6sterreichische Wirtschaft prasen-
tierte sich im ersten Halbjahr 2008
trotz der Turbulenzen auf den inter-
nationalen Finanzmarkten nach wie vor
in relativ guter Verfassung, die kon-
junkturellen Ansichten haben sich aller-
dings merklich eingetriibt. Dank der
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anhaltend guten Gewinnsituation nahm
das Innenfinanzierungspotenzial der
Unternehmen im Jahr 2007 weiter zu.
In der AuBenfinanzierung des Unter-
nehmenssektors machten sich die Span-
nungen auf den Finanzmarkten vor
allem bei der Kapitalaufbringung tiber
den Aktienmarkt bemerkbar, wahrend
sich in der Entwicklung der Bank-
kredite bis zuletzt keine Abschwachung
erkennen lieB. Allerdings war in den
letzten Quartalen cine starkere Diffe-
renzierung der Kreditvergabe in Bezug
auf das damit einhergehende Risiko zu
regigtrieren.

Uberdies fithrten die Finanzmarkt-
turbulenzen zu héheren Finanzierungs-
kosten fiir die realwirtschaftlichen Sek-
toren — sowohl fur die Aufnahme von
Fremdkapital als auch von Eigenkapital.
Angesichts des hohen Anteils variabel
verzinster Kredite haben diese die Zins-
belastung der Unternechmen und pri-
vaten Haushalte sehr rasch ansteigen
lassen.

Die Dynamik der Neuverschuldung
der Haushalte hat sich im abgelaufenen
Jahr abgeschwiacht. Der Fremdwih-
rungsanteil an den aushaftenden Kre-
diten verringerte sich zwar um 3 Pro-
zentpunkte auf 28%, dennoch weist
die Finanzierungsseite des Haushalts-
sektors nach wie vor betrachtliche
Wechselkursrisiken auf.

Gleichzeitig waren im  zweiten
Halbjahr 2007 bei der Veranlagung der
Haushalte in Aktien und Investment-
fonds erhebliche Bewertungsverluste
zu verzeichnen, die auch die Perfor-
mance von aktienbasierten Vorsorge-
instrumenten und Tilgungstragern fiir
die Riickzahlung von endfalligen Kre-
diten beeintrachtigten. Allerdings wei-
sen jene Haushalte, die in Kapitalmarkt-
papiere veranlagen, tiberdurchschnitt-
lich hohe Einkommen und Vermogen
und damit iberwiegend eine hohe
Risikotragfahigkeit auf.

Schwierige Rahmenbedingungen fiir das 6sterreichische Finanzsystem

Osterreichs Banken von Finanz-
marktturbulenzen nur indirekt
betroffen

Die osterreichischen Banken sind von
den Finanzmarktturbulenzen in direkter
Form in vergleichsweise geringem Aus-
mal betroffen. Thr Abschreibungsbe-
darf aus strukturierten Kreditproduk-
ten ist mit 1,1 Mrd EUR mit Jahres-
ende 2007 im internationalen Vergleich
verhaltnismaBig gering. Dies ist unter
anderem auf den Fokus ihrer Auslands-
geschiftsaktivitaten auf Zentral-, Ost
und Siidosteuropa zuriickzufithren. Zu-
dem haben sich in diesem Zusammen-
hang auch das von den 6sterreichischen
Banken praktizierte Geschaftsmodell
von ,originate and hold® sowie die ver-
hiltnismaBig hohe Bedeutung von Kun-
denecinlagen bewéhrt.

Den indirekten Einflissen der Tur-
bulenzen konnten sie sich allerdings
nicht entzichen: Refinanzierungen auf
dem Interbankenmarkt gestalteten sich
auch fur osterreichische Banken schwie-
riger, zudem bescherten Wertschwan-
kungen auf den Kapitalméirkten den
Banken EinbuBen im Handelsgeschift.

Trotz dieser schwierigen Rahmen-
bedingungen zeigte der Bankensektor
im Jahr 2007 eine gilinstige Entwick-
lung. Einen wesentlichen Beitrag dazu
leistete wieder das anhaltend dyna-
mische Engagement der &sterreichi-
schen Banken in Zentral-, Ost- und
Stidosteuropa. Bereits 26% der Ge-
samtbilanzsumme und 43 % des konso-
lidierten Gewinns vor Steuern aller
Osterreichischen Banken stammten im
Jahr 2007 aus diesem Geschaftsfeld.
Dabei zeigten insbesondere die Toch-
terbanken in Landern auBlerhalb der
EU ein dynamisches Wachstum.

Aber nicht nur im internationalen
Geschaft, auch im Inland konnten die
Banken sowohl ihre Kreditvergabe als
auch ihre Ertrage steigern. Getragen
vom Provisions- wie auch vom Beteili-
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Schwierige Rahmenbedingungen fiir das 6sterreichische Finanzsystem

gungsgeschaft stieg das Betriebsergeb-
nis im Jahr 2007 um 14,5 %, die (un-
konsolidierte) ~Aufwand-Ertrag-Rela-
tion verbesserte sich deutlich von 65 %
auf 62 %.

Angesichts der unsicheren zukiinf-
tigen Auswirkungen der Finanzmarkt-
turbulenzen besteht jedoch das Risiko,
dass die Ertragskraft der Banken
durch  zuriickgehende Provisionser-
traige und steigende Wertberichtigun-
gen geschwiécht wird.

Insgesamt  weisen die oOsterrei-
chischen Kreditinstitute weiterhin eine
gute Risikotragfahigkeit auf. Darauf
deutet nicht nur die stabile Eigenmit-
telausstattung hin, auch Stress Tests
bestitigen die gute Schockresistenz
des oOsterreichischen Bankensektors.
SchlieBlich stellte auch der ITWF im
Rahmen der FSAP-Landerpriifung
(Financial Sector Assessment Program)
dem osterreichischen Finanzmarkt ein

gutes Zeugnis aus.
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Fortgesetzte Finanzmarktturbulenzen
triben globalen Wirtschaftsausblick

Industrielinder: Geringeres
Woachstum bei hoherer Inflation,
weiter Turbulenzen auf den
internationalen Finanzmarkten
Effekte der US-Subprime-Krise und
hohere Inflation

In den industrialisierten Liandern hat sich
das Wirtschaftswachstum im vierten
Quartal 2007 verlangsamt. Der IWF
hat im April 2008 seine Wachstums-
prognose im Vergleich zum Oktober
2007 stark nach unten revidiert und er-
wartet aufgrund der Konjunkturschwa-
che in den USA und den Turbulenzen
an den internationalen Finanzmarkten
deutlich geringere Wachstumsraten als
in den Vorjahren, wihrend die Infla-
tion im heurigen Jahr héher als 2007
und hoher als noch im Oktober
2007 prognostiziert ausfallen diirfte
(Tabelle 1). Seit August 2007 sind in
vielen Landern die Inflationsraten auf-
grund hoherer Rohol- und Nahrungs-
mittelpreise deutlich angestiegen. Der
Rohélpreis (Brent) erreichte Anfang
April 2008 rund 110 USD. Die seit
Sommer 2007 bestehenden Turbu-

lenzen an den internationalen Finanz-
mirkten haben sich nach Einschatzung
des IWF verstarkt und stellen ein Kon-
junkturrisiko dar. In den letzten Mona-
ten mussten viele Finanzinstitute hohe
Wertberichtigungen im Bereich der
(groBtenteils verbrieften) Forderungen
gegen US-amerikanische Hypotheken-
schuldner mit geringerer Bonitit und
auch bei anderen Verbriefungen vor-
nehmen. Etliche Institute bendétigten
Kapitalzufuhren zur Stiarkung ihrer
Kapitalbasis. Einzelne systemisch rele-
vante Institute gerieten in Liquiditéits—
schwierigkeiten und wurden zum Teil
mit Hilfe der Zentralbanken gestiitzt.

In den USA war das reale BIP-
Wachstum im vierten Quartal 2007
zwar im Jahresabstand mit 2,8 % héher
als im Jahresdurchschnitt, im Quartals-
abstand hat es sich jedoch mit (saison-
bereinigt und annualisiert) 0,6 % ge-
geniiber dem Vorquartal (4,9 %) deut-
lich verlangsamt. Auch im ersten
Quartal 2008 betrug es 0,6 % im Quar-
talsabstand. Eine Reihe von kurzfristi-
gen Konjunkturindikatoren deutet auf

Tabelle 1

IWF-Ausblick: Industrielinder

BIP (reale Anderung) Verbraucherpreisinflation Leistungsbilanz
Apr. 08 | Okt. 07 | Apr. 08 Ande- | Apr. 08 | Okt. 07 | Apr. 08 Apr. 08
rung
Ausblick
2007 2008" | 2008' | 2009" | 2008" | 2007 2008" | 2008 ‘ 2009" | 2007 ‘ 2008" ‘ 2009
in % in % in % des BIP
Industrialisierte Lander 2,7 2,2 13 1.3 =09 ‘ 2,2 2,0 2,6 2,0 ‘ =12 =11 -1,1
USA 2,2 19 0,5 0,6 =14 2,9 23 30 2,0 =53 —4.3 -4,2
Euroraum 2,6 21 14 1.2 =07 2,1 2,0 2,8 19 -0.2 =07 -0,9
Deutschland 2,5 2,0 14 1.0 -0,6 2,3 1.8 2,5 1,6 56 52 4.9
Frankreich 19 2,0 14 12 -0,6 1.6 1.8 2,5 17 1.3 24 -2,5
[talien 1,5 1.3 0,3 0,3 =10 2,0 19 2,5 19 =22 24 -2,3
Vereinigtes Konigreich 31 2,3 1,6 1,6 -0,7 2,3 2,0 2,5 21 49 4,0 3,9
Japan 2,1 1.7 1l A 1.5 —03 0,0 0,5 0,6 13 —49 —4.8 -4,4
Quelle: IWF (World Economic Outlook), Oktober 2007 und April 2008.
" Prognose.
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Fortgesetzte Finanzmarktturbulenzen triben globalen Wirtschaftsausblick

bestenfalls schwaches Wachstum im
ersten Quartal 2008 hin. Ausgehend
von riicklaufigen Immobilieninvesti-
tionen, restriktiveren Kreditbedin-
gungen sowie einer ansteigenden Ar-
beitslosenquote haben sich die Aus-
sichten fiir das Wirtschaftswachstum in
den USA merklich verschlechtert. Der
IWF geht fiir 2008 und 2009 trotz der
stimulierenden Geld- und Fiskalpolitik
von Wachstumsraten von nur 0,5%
bzw. 0,6 % aus. Andere Prognosen er-
warten dagegen eine weniger deutliche
Wachstumsabschwachung sowie eine
schnellere ~ Erholung der US-Wirt-
schaft. Die breite Spanne prognosti-
zierter Wachstumsraten verdeutlicht
die bestehenden Unsicherheiten Uber
das Ausmal} des Konjunktureinbruchs
in den USA. Die Kerninflationsrate be-
trug im Februar 2008 im Vorjahresver-
gleich 2,3%, der Verbraucherpreisin-
dex stieg dagegen um 4%. Fiir den
Jahresdurchschnitt 2008 erwartet der
IWF jedoch einen Riickgang der Infla-
tion auf 3 %.

Im Euroraum schwachte sich das
Wirtschaftswachstum gegen  Jahres-
ende deutlich ab. Im vierten Quartal
2007 betrug es im Jahresabstand nur
mehr 2,2%. Verschiedene kurzfristige
Konjunkturindikatoren deuten auf ein
moderates Wirtschaftswachstum im
ersten Quartal 2008 hin. Auch hier
rechnet der IWF mit einer markanten
Konjunkturabschwachung in den Jah-
ren 2008 und 2009 und revidierte seine
Prognosen nach unten, wenn auch nicht
im gleichen Ausmal wie bei den USA.
Andere Prognosen sind hier vor allem
fir das Jahr 2009 etwas optimistischer.
Die HVPI-Inflationsrate stieg im Marz
2008 auf 3,6 % (den hochsten Wert seit
Beginn der Wahrungsunion). Der IWF
erwartet jedoch noch heuer einen
Riickgang der Inflation, und zwar auf
2,8 % im Jahresdurchschnitt 2008. Fir

die bisher robuste Konjunktur in

Deutschland deuten auch umfrageba-
sierte Vorlaufindikatoren bislang nicht
auf eine ausgepragte Abschwachung.
Die deutschen  Forschungsinstitute
rechnen jedoch wie der IWF mit
ciner Wachstumsverlangsamung im
laufenden Jahr, wenn auch in geringe-
rem Ausmal. Nettoexporte und Inves-
titionen werden niedrigere Beitrage lie-
fern, wihrend der private Konsum als
Wachstumsstiitze fungieren  diirfte.
Auch die vom IWF fur Frankreich
erwartete  Wachstumsverlangsamung
griindet sich primir auf die Verande-
rung des Auflenbeitrags (Drehen von
leicht positiv auf geringfligig negativ).

In Japan war das reale BIP-Wachs-
tum im vierten Quartal 2007 im Jah-
resabstand mit 1,7% ebenfalls nied-
riger als im Jahresdurchschnitt. In den
ersten Monaten des Jahres 2008 hat
sich das Wirtschaftswachstum weiter
abgeschwiacht. In geringerem Ausmal3
als fur den Euroraum rechnet der IWF
auch fiir Japan mit einer Verlangsamung
des Wachstums im Jahr 2008 und nahm
seine Prognose etwas zuriick. Der Ver-
braucherpreisindex stieg im Februar

2008 im Vorjahresvergleich um 1,0 %.

Substanzielle Leitzinssenkungen in
den USA, weiter Turbulenzen an den
Finanzmarkten

Auf den Geldmadrkten in den USA hat
die Fed angesichts der Turbulenzen an
den Finanzmarkten und der nachlas-
senden Konjunktur ihren Leitzins seit
dem 18. September 2007 bis zum
1. Mai 2008 ziigig in sicben Schritten
um insgesamt 3% Prozentpunkte auf
2% gesenkt. Im Euroraum belief3 die
EZB trotz weiter bestehender Auf-
wartsrisiken fur die Preisstabilitat auf-
grund der vermehrten Unsicherheit
uber die Wachstumsaussichten im Euro-
raum ihren Leitzins unverandert bei
4%. Seit August 2007 bestechen auf-

grund der internationalen Finanzmarkt-

10
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turbulenzen Spannungen an den Geld-
mirkten in etlichen Wihrungen, die
den Interbankengeldhandel beeintrach-
tigen. Diese Spannungen dirften auf
eine erhohte Liquiditatspraferenz der
Finanzinstitute sowie vermehrte Unsi-
cherheit iiber die Verteilung von Be-
wertungsverlusten bei strukturierten
Kreditprodukten im Finanzsystem zu-
ruckzufiihren sein. Die Fed, die EZB
und die Bank of England setzten eine
Reihe von zum Teil koordinierten Mal3-
nahmen im Bereich der Liquiditatssteu-
erung, um den Spannungen auf den
Geldmarkten entgegenzuwirken. Diese
MaBnahmen leisteten einen wichtigen
Beitrag zur Stabilisierung, fithrten al-
lerdings bislang nicht zu einer nachhal-
tigen Verringerung der Volatilitit der
langerfristigen Geldmarktsitze. Der
Drei-Monats-Euribor stieg von Novem-
ber 2007 bis April 2008 um rund
10 Basispunkte auf 4,8 %, wihrend der
US-Dollar-Drei-Monats-Libor um rund
220 Basispunkte auf 2,7 % fiel.

Die Zinsstruktur am Kapitalmarkt hat
sich in den USA deutlich nach unten
verschoben; die einjahrigen Swap-
satze fielen von November 2007 bis

April 2008 um rund 200 Basispunkte,

Fortgesetzte Finanzmarktturbulenzen triben globalen Wirtschaftsausblick

die zehnjahrigen Swapsitze um rund
70 Basispunkte, wodurch die Zins-
struktur mittlerweile auch im ein- bis
zweijahrigen Bereich wieder einen an-
steigenden Verlauf aufweist. Der Zins-
riickgang reflektiert die Leitzinssen-
kungen der Federal Reserve Bank,
deutlich verschlechterte Wachstums-
aussichten sowie die angesichts der
Turbulenzen auf den internationalen
Finanzmarkten hohere Risikoaversion
und Liquiditatspriferenz der Investo-
ren. Im Euroraum verschob sich die
Zinsstruktur um 10 bis 20 Basispunkte
nach unten und blieb im ein- bis vier-
jahrigen Bereich leicht invers.

Die hohere Risikoaversion und Li-
quidititspraferenz der Anleger zeigte
sich auch auf den Mirkten fiir langfris-
tige Staatsanleihen. Im Euroraum wei-
teten sich die Renditeabstande zu
Deutschland deutlich aus. Die aus in-
flationsindexierten Anleihen abgeleite-
ten Break-Even-Inflationsraten blieben
im Euroraum und in den USA aller-
dings insgesamt stabil.

Die Risikoaufschldge auf Unterneh-
mensanleihen fir Schuldner mit bester
Bonitit (AAA) und schlechter einge-
stufte (BBB) Emittenten sind weiter

Grafik 1

Zinsstruktur im Euroraum und in den USA

auf der Basis von Swapzinssctzen, in %
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angestiegen. Im Euroraum und den
USA stiegen die BBB-Risikoaufschlige
von November 2007 bis April 2008 um
rund 120 Basispunkte. Bei Schuldnern
bester Bonitit betrug der Anstieg im
Euroraum rund 10 Basispunkte, in den
USA jedoch 70 Basispunkte. Die Phase
niedriger Risikoaufschlige bei Schuld-
nern mit geringerer Bonitat, die von
2003 bis Mitte 2007 dauerte, scheint
zumindest vorlaufig beendet zu sein.
Die 10-jihrigen Swapspreads waren
volatil, ihrer Hohe nach jedoch im April
2008 im Vergleich zum November
2007 im Euroraum kaum verandert,
wahrend sie sich in den USA auf
héherem Niveau leicht verengt hatten.

Auf den Aktienmarkten im Euroraum
und den USA kam es im Janner 2008
aufgrund der von den USA ausgehenden
zunchmenden Konjunktursorgen und
der hoheren Risikoaversion der Inves-
toren zu starken Kurseinbriichen, wo-
bei die Kursverluste im Euroraum
deutlich starker ausfielen. Die hohere
Unsicherheit an den Aktienmarkten
zeigte sich auch an der Entwicklung der
(aus den Preisen von Optionen auf
Futures auf marktbreite Aktienindizes
abgeleiteten)  impliziten ~ Volatilitat,
welche sowohl in den USA als auch im
Euroraum angestiegen ist.

Auf den Devisenmdrkten kam es auf-
grund der konjunkturellen Verlang-
samung und der deutlich fallenden Zin-
sen in den USA zu einer Dollarschwa-
che. Gegeniiber dem Euro und dem
japanischen Yen betrugen die Kursver-
luste zwischen November 2007 und
April 2008 rund 7% bzw. 8%. Der
Euro erreichte dabei neue Hochststande
in der Nahe von 1,59 USD je Euro. Ge-
geniiber dem Pfund Sterling, das durch
die nachlassende Konjunktur im Ver-
einigten Konigreich und Sorgen iiber
das britische Finanzsystem geschwiécht
wurde, wertete der Euro um rund 12 %
auf und erreichte ebenfalls einen neuen

Héchststand von rund 0,80 GBP je
Euro. Der Schweizer Franken wertete
gegeniiber dem Euro um rund 5 % auf,
wobei die  Wechselkursbewegungen
stark mit den Entwicklungen an den
Aktienmarkten korrelierten.

Aufstrebende Mirkte:
Abgeschwichtes, aber hohes
Woachstum bei niedrigerem
Nettokapitalzufluss an den
Privatsektor erwartet

Robuste Konjunktur bei steigenden
Verbraucherpreisen

Der IWF rechnet fiir die aufstrebenden
Volkswirtschaften (Emerging Market
Economies — EMEs) und Entwicklungs-
linder (EL) mit ecinem realen BIP-
Wachstum in den Jahren 2008 und
2009 von 6,7% bzw. 6,6 %. Diese Ex-
pansionsraten liegen unter jenen der
Vorjahre, aber iiber dem langjahrigen
Durchschnitt.  Regional  betrachtet
dirfte so wie im Vorjahr auch im Jahr
2008 das Wachstum in Asien und in
der Gemeinschaft Unabhdngiger Staaten
(GUS) am starksten sein. Zugleich wird
hier jedoch auch die markanteste Ver-
langsamung des Wachstums gesehen,
gefolgt von Europa und Lateinamerika,
wahrend im Nahen Osten und in Afrika
(insbesondere wegen Nigeria) sogar
eine leichte Beschleunigung erwartet
wird.

In Asien diirfte eine Verlagerung
vom riicklaufigen Exportwachstum in
die industrialisierten Lander auf die
Binnenwirtschaft und die intraasia-
tischen Exporte erfolgen. In China sicht
der IWF einen partiellen Erfolg in den
Bemiihungen der Behorden, mit einer
strafferen Kredit- und Geldpolitik die
hohe Investitionsnachfrage zu ziigeln.
(Allerdings hat die chinesische Statistik-
behorde ihre Schitzung fiir die Wachs-
tumsrate 2007 im April von 11,4 % auf
11,9% hinaufgesetzt.) Auch in Latein-
amerika wird heuer ein hoherer Anteil

12
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des Wachstums trotz der restriktiveren
Geldpolitik auf den Beitrag der Binnen-
wirtschaft entfallen. In Afrika' wird das
Wachstum durch die erdélexportie-
renden Lander, die im Zeitraum von
2007 bis 2009 jeweils tiber 8 % expan-
dieren, besonders angetrieben. Aber
auch die erdélimportierenden Léander
diirften — wie im Vorjahr — auch 2008
und 2009 mit jeweils mehr als 5 % wei-
ter zulegen. Insgesamt haben diese
Lander laut IWF Fortschritte bei der

Fortgesetzte Finanzmarktturbulenzen triben globalen Wirtschaftsausblick

zielt, und die Strukturreformen halten
an. Auch im Nahen Osten ist das (iber-
durchschnittlich) hohe Wachstum im
erdélimportierenden Agypten bemer-
kenswert. In der Tiirkei wird das Wachs-
tum weiter von den Exporten gestiitzt,
wahrend die Inlandsnachfrage von der
zur Inflationsbekdmpfung eingesetzten
restriktiven Geldpolitik, erneuten Be-
strebungen zur fiskalischen Konsolidie-
rung und der Abschwachung des Kre-
ditwachstums gedampft wird.

Diversifizierung ihrer Wirtschaften er-

Tabelle 2

IWF-Ausblick: Emerging Market Economies und Entwicklungslander

BIP (reale Anderung) Inflation Leistungsbilanz
Apr. 08 | Okt. 07 | Apr. 08 Ande- | Apr.2008 Apr. 2008
rung
Ausblick

2007 20082 20082 20092 20082 2007 ‘ 20082 ‘ 20092 2007 ‘ 20082 ‘ 20092

in % in % in 9% des BIP
Alle EMEs & EL 79 74 6,7 6,6 -0,7 | 6,4 74 57 | 42 41 34
Europa 5,8 5.2 4,4 4,3 -0,8 5% 6.4 4,3 —6,6 =72 =69
Polen 6,5 53 4,9 4,5 -04 2,5 41 3.8 =37 =50 =57
Rumdnien 6,0 6,0 54 4,7 —-0,6 4.8 7.0 51 —139 —14,5 —13,0
Tirkei 50 53 4,0 4.3 =13 8,8 7.5 4,5 =57 =67 =63
GUS 8,5 7,0 7,0 6,5 0,0 9,7 131 9,5 4,5 4,8 24
Russland 8,1 6,5 6,8 6,3 0,3 9.0 14 84 59 58 2,9
Ukraine 73 54 56 4,2 0,2 12,8 219 15,7 —42 =76 =97
Naher Osten 58 59 6.1 6,1 0,2 10,4 11,5 10,0 19,8 23,0 19,4
Agypten 71 73 7,0 71 -03 11,0 8,8 8,8 1.5 08 -05
Iran 58 6,0 58 4,7 -02 17,5 20,7 174 104 11,2 84
Afrika 6,2 6,5 6,3 6,4 -0,2 6,3 /25 59 0,1 1,7 0,9
Nigeria 6,4 8,0 9.1 83 11 55 8,6 8,5 0,7 6,5 57
Stdafrika 51 42 38 39 -04 7 8,7 59 =73 =79 =65
Asien 9.1 8,3 75 78 -0,8 4,8 5,5 39 6,5 53 52
China 14 10,0 9.3 9.5 -07 4.8 59 3,6 111 9.8 10,0
Indien 9.2 84 79 8,0 =05 6,4 52 4,0 -1.8 =3/ =34
Indonesien 6,3 6.1 61 6.3 00 6,4 7.1 59 2,5 1.8 12
Korea 50 4.6 4,2 44 -04 2,5 34 2,9 0,6 -1.0 -09
Lateinamerika’ 5,6 4,3 4,4 3,6 01 5,4 6,6 6,1 0,5 -0,3 -0,9
Argentinien 8,7 55 7,0 4,5 1.5 8,8 92 9.1 11 04 -05
Brasilien 54 4,0 4,8 3,7 0,8 3,6 4,8 4.3 0,3 -0,7 -09
Mexiko 33 30 2,0 23 =10 4,0 3.8 32 -0,8 =10 -1.6

Quelle: IWF (World Economic Outlook), Oktober 2007 und April 2008.

" Inkl. Karibik.
2 Prognose.

I Nicht eingerechnet sind hier Libyen und Ag)/pten, die zur Lindergruppe des Nahen Ostens gezihlt werden.
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Im Vergleich zum Oktober 2007 hat
der IWF seine Prognose 2008 fiir die
EMEs und EL insgesamt mit 0,7 Pro-
zentpunkten nach unten revidiert, etwa
gleich stark wie fiir den Euroraum,
allerdings auf bedeutend héherem
Niveau. Regional betrachtet erfolgte
diese Riicknahme fast ausschlieBlich
aufgrund von Asien (insbesondere we-
gen China) und Europa (insbesondere
wegen der Tiirkei). Allerdings hat sich
die Wachstumserwartung innerhalb
der Regionen Afrika und Lateiname-
rika fir einzelne Lander recht unter-
schiedlich entwickelt, vor allem der
Ausblick fiir Mexiko verschlechterte
sich aufgrund der engen Verflechtung
mit der US-Wirtschaft. Die hohen Pro-
duktivitatssteigerungen aufgrund der
zunehmenden Integration in die globale
Wirtschaft sowie der Anstieg bei den
Rohstoffpreisen, der die Exporte, den
Zufluss an Direktinvestitionen und die
Anlageinvestitionen ~ stark ansteigen
lieB3, werden als Griinde dafiir angege-
ben, dass die von den USA ausgehenden
Finanzmarktturbulenzen den wirt-
schaftlichen Ausblick fiir die EMEs
insgesamt relativ wenig beeintrachtigt
haben.

Dieser Befund darf jedoch nicht
dariiber hinwegtauschen, dass die Risi-
ken einer Ansteckung tiber die Finanz-
und Handelskanale fiir die EMEs und
EL zuletzt deutlich zugenommen ha-
ben. Insbesondere die EMEs mit hohen
Leistungsbilanzdefiziten, deren Finanzie-
rung stark iiber private Auslandskredite
erfolgt, sind anfillig fiir strengere ex-
terne Kreditvergabekonditionen bzw.
steigende  Risikoaversion. Insgesamt
werden die EMEs und EL auch 2008
und 2009 einen deutlichen Leistungs-
bilanziiberschuss erzielen, wahrend
Europa die einzige Region mit einem
groBeren Defizit ist, das zudem im Jahr
2008 trotz der jiingsten Abwertungen
in einzelnen Landern auch etwas an-

steigen wird. Allerdings bestehen hier
innerhalb der GUS, in Afrika und auch
in Lateinamerika zum Teil massive
Unterschiede, abhingig vor allem da-
von, ob Erdol verfligbar ist.

Die grofite Herausforderung im
laufenden Jahr ist laut IWF jedoch in
den meisten EMEs und EL die Bekamp-
fung der markant gestiegenen Inflation,
die von hoheren Nahrungsmittel- und
Treibstoffpreisen sowie der stirkeren
Inlandsnachfrage ausgeht. So beschleu-
nigte sich z. B. in China die Inflation
im Jahresabstand vor allem aufgrund
der Nahrungsmittelpreise trotz eines
Preisstopps fiir administrierte Preise
von 1% im Juli 2006 auf 8,7 % im Feb-
ruar 2008. Nicht zuletzt angesichts des
Inflationsdrucks wurde im Rahmen der
Politik der graduellen Aufwertung des
Yuan gegeniiber dem US-Dollar Ende
2007 eine spiirbare Aufwertung zuge-
lassen. Auch fiir die Erddlexporteure,
die ihre Wihrungen an den US-Dollar
gebunden haben und zugleich im Zu-
sammenhang mit den hohen Leistungs-
bilanziiberschiissen ein stark wach-
sendes Geldmengenwachstum aufwei-
sen, ist die Inflationsbekampfung eine
besondere Herausforderung. In der
Tirkei stellen die aktuelle politische
Unsicherheit und ihre Implikationen
fir die Stabilitit der Wahrung neben
den hohen Nahrungsmittel- und Ener-
giepreisen eine zusitzliche Hirde fir

die Erreichung des Inflationsziels 2008
dar.

Direktinvestitionszufliisse an den
privaten Sektor bleiben weiter hoch,
wihrend Nettokapitalabfliisse aus
dem offentlichen Sektor an das
Ausland anhalten

In vielen EMEs und Entwicklungslan-
dern ist es in den vergangenen Jahren
zu historisch hohen Nettokapitalzufliis-
sen an den privaten Sektor gekommen.
Im Vorjahr legten diese sogar um mehr

14
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als das Eineinhalbfache zu, obwohl ab
August 2007 der Zufluss nachlieB3. Tra-
ditionell werden die Nettozufliisse von
den Direktinvestitionen dominiert.
Hinzu kamen im Vorjahr stark gestie-
gene Nettozufliisse an Krediten. Fiir
2008 erwartet der IWF allerdings,
dass sich die Nettozuflisse insgesamt
nahezu halbieren. Begriindet wird dies
mit einem deutlichen Riickgang der
Kreditvergabe sowie einer erwarteten
Drehung der Nettozufliisse bei den vo-
latilen Portfolioinvestitionen in Netto-
abfliisse, da Asiens Privatsektor ver-
starkt in auslandische Wertpapiere ver-
anlagen diirfte — eine Entwicklung, mit
deren Abklingen 2009 gerechnet wird.

Die Direktinvestitionen (FDIs) bilden
in Afrika, in Asien, im Nahen Osten
und in Lateinamerika auch 2008 die
bedeutendste Art des Nettokapitalzu-
flusses an den privaten Sektor in EMEs
und Entwicklungslindern. Die Netto-

Fortgesetzte Finanzmarktturbulenzen triben globalen Wirtschaftsausblick

zuflisse an Krediten bildeten in der
GUS und in Europa zwar im Vorjahr
die bedeutendste externe Finanzie-
rungsquelle, diirften aber 2008 deut-
lich zurtickgehen, sodass auch hier die
Direktinvestitionen zur bedeutendsten
(GUS) bzw. gleich wichtigen (Europa)
Finanzierungsform werden. Wahrend
in Asien der Nettozufluss an Bankkre-
diten die zweitwichtigste Quelle blei-
ben dirfte, wird im Nahen Osten und
in Lateinamerika erneut ein Nettoab-
fluss bei diesem Finanzinstrument
stattfinden. Bei den Portfolioinvestitionen
dirften Nettozuflisse 2008 (wie schon
im Vorjahr) nur fiir Lateinamerika eine
groBere Bedeutung erlangen.

Zentral-, Ost- und Siidosteuropa,
die einzige Region mit einem traditio-
nell hohen Leistungsbilanzdefizit, zieht
seit Mitte der 1990er Jahre die hochs-
ten Nettokapitalzufliisse an den Privat-
sektor an und diirfte diese Spitzenposi-

Tabelle 3

Nettokapitalzufliisse in Emerging Market Economies und Entwicklungslander’

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 20082 ‘ 20092

in Mrd USD
Nettokapitalzufluss an den Privatsektor 2419 | 2518 2319| 6050 3307 | 4415
Nach Instrumenten
Direktinvestitionen 188,7 2598 250/1 3099 3069 3224
Portfolioinvestitionen 16,4 -194 | -103,8 48,5 —72,2 31,0
Andere Nettokapitalflisse (v. a. Kredite) 385 13,3 87,5 248,8 98,0 90,0
Nach Regionen (Lander)
Europa 74,3 1181 1204 170,5 162,5 158,2
GUS 6,7 32,5 579 1151 591 891
Naher Osten —17,0 —56,7 -434 -21,0 —62/1 —63,0
Afrika 16,0 30,5 39,6 471 57,5 64,2
Asien 146,6 90,8 479 193,5 40,7 116,2
Lateinamerika und Karibik 15,2 36,7 9,5 99,7 73,0 76,8
Nettokapitalzufluss an den &ffentlichen Sektor® =707 | —1099 | —160,0 | —1490 | —1623| —1498
Nachrichtlich
Leistungsbilanzsaldo 2972 517,3 698,0 7381 814,7 750,0
Verdnderung der Wdhrungsreserven* -5093 —595,1 —752,8 | —1236,2 | —1.004,1 | —1.071,4
davon: China 206,3 207,0 247,0 4619 380,0 500,0

Quelle: IWF (World Economic Outlook), April 2008.

" Dargestellt sind aggregierte Zahlungsbilanzdatensdtze von 131 Nichtindustrieldndern, darunter die wirtschaftlich dominierenden 44 EMEs.
Europa = Zentral- und Osteuropa exkl. europdische GUS-Ldnder und inkl. Tiirkei. Asien = einschlieBlich Hong Kong, Korea, Singapore und

Taiwan.
2 Prognose.

> Minus: Nettokapitalabfluss aus den Entwicklungsiéindern in die Industrieléinder.

* Minus: Anstieg.
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tion auch weiter halten, nachdem im
Vorjahr ausnahmsweise Asien hohere
Zuflisse erhalten hatte. Nur im Nahen
Osten wird es im Jahr 2008 wie bereits
in den Vorjahren insgesamt zu Netto-
kapitalabfliissen des Privatsektors (Veran-
lagung der Leistungsbilanziiberschiisse in
Form der Petrodollars) kommen. In
allen anderen Regionen besteht schon
seit dem Jahr 2004 die Kombina-
tion aus Leistungsbilanziiberschiissen und
Nettokapitalzufliissen an den Privatsektor,
eine Entwicklung die auch 2008 und
2009 anhalten diirfte, ausgenommen in
Lateinamerika, wo der geringe Leis-
tungsbilanziiberschuss in ein geringes
Defizit drehen durfte.

Im Vorjahr gab es in jeder Region
—auBer in Lateinamerika — einen Netto-

kapitalabfluss des offentlichen  Sektors
ohne Zentralbank (Riickzahlungen von
Auslandsschulden  sowie  Veranla-
gungen), was sich in den Jahren 2008
und 2009 — diesmal mit Ausnahme von
Afrika und Lateinamerika — wiederho-
len diirfte. Hauptverantwortlich dafiir
wird weiter der Nahe Osten bleiben.
Auch diirfte in jeder Region der Aufbau
von Wahrungsreserven 2008 weiterge-
hen, wenn auch in Asien und in Latein-
amerika in schwacherem Ausmal} als
im Vorjahr. Absolut gesehen wird je-
doch der Aufbau in Asien am hochsten
sein, da Asien den absolut gemessen
groBten Leistungsbilanziiberschuss ver-
zeichnet.

Tabelle 4

Forderungen der an die BIZ meldenden Banken gegeniiber Zentral-, Ost- und

Siidosteuropa'

AT ‘DE ‘IT ‘FR ‘NL ‘SE ‘BE ‘UK ‘Europa2

USA | Japan

in % des BIP des Empfdngerlandes

Zentral-, Ost- und

Stidosteuropa 8,8 6,8 6,5
EU-Mitgliedstaaten Zentral-, Ost- und Stidosteuropas (ohne Baltikum)
Bulgarien 123 | 40| 176
Tschechische Republik 287 | 53 9,6
Ungarn 243 | 231 | 184
Polen 35 9.8 | 12,5
Ruménien 27,6 | 141 6,8
Slowakei 408 | 54| 269
Slowenien 280 | 142 | 13,8
Sonstige Lander Zentral-, Ost- und Siidosteuropas
Kroatien 64,8 88 | 59,7
Ukraine 82| 29| 15
Russland 16| 40| 16
Turkei 04| 30

46| 26 29 3,7 17 44,5 22| 07

52 141 00| 05| 03 70,6 10| 02

17,5 34| 00| 246 . 93,7 31 0,6

49| 36| 02| 118 . 937 | 22 1,6
33| 57| 12| 45| 04 513 28 12

6| 47| 01 06| 01 800 | 12| 01

2,2 6,1 0,1 99 . 937 | 2,5 01
57| 16| 00| 62| 05 73,7 11 09

59| 06| 00| 08| 08| 1536 | 05| 10

6,4 2,1 12| 04| 05 287 | 09| 06
24| 16| 04| 05 . 151 15| 08
241 13 01 2,3 . 188 | 29| 05

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

Anmerkung: Die hier dargestellten Forderungen entsprechen den von der BIZ veriffentlichten , Konsolidierten Auslandsforderungen der an
die BIZ berichtenden Banken" (BIS Quarterly Review Mdrz 2008, Table 9B). Diese umfassen bei jeder Bank die Forderungen
(in sdmtlichen Wéhrungen) der Mutter- und der Tochtergesellschaften gegeniiber Schuldnern auBerhalb des Konzerns in den
jeweiligen Ldndern. Die Forderungen der Gsterreichischen Banken enthalten in dieser konsolidierten Betrachtung nicht die

Forderungen der BA-CA-Gruppe.
! Stand Ende September 2007.

2 Europa umfasst neben den aufgelisteten Herkunftsldndern Ddnemark, Griechenland, Irland, Portugal, Finnland, Spanien, die Schweiz,

Norwegen und Slowenien.
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Spitzenposition Osterreichs bei
Bankenforderungen in Zentral-, Ost-
und Siidosteuropa

Ende September 2007 erreichten die
Forderungen der 6sterreichischen Ban-
ken’ bereits fast 9% des nominellen
BIP der Empfangerlinder in Zentral-,
Ost- und Stdosteuropa und waren da-
mit hoher als die Bankenforderungen
jedes anderen Landes an diese Region
(siche Tabelle 4). Nahezu ein Fiinftel
der Forderungen samtlicher an die BIZ
meldenden Banken an diese Region
entfiel auf osterreichische Banken.

Im Vergleich zu den Banken ande-
rer Lander hielten die osterreichischen
Banken gegentiber Slowenien, der
Tschechischen Republik, der Slowakei,
Ungarn, Rumanien, Kroatien und der
Ukraine den héchsten Forderungsstand
und gegeniiber Bulgarien den zweit-
héchsten  (nach Italien).  Gegeniiber
Russland rangiert der Forderungsstand
hinter Deutschland und Frankreich ge-
meinsam mit Italien auf Rang Drei. Im
Fall Sloweniens (als Mitgliedsland des
Euroraums), der Tschechischen Repu-
blik, der Slowakei, Rumaniens, Kroati-
ens und der Ukraine sind die Forde-
rungen von samtlichen an die BIZ mel-
denden Banken mit einem Anteil von
mehr als 25% in besonderem Ausmal3
auf die Osterreichischen Banken kon-
zentriert.

Eurobonds unter dem Druck der
anhaltenden globalen Nervositit auf
den Finanzmarkten

Die globalen Finanzmarktturbulenzen
seit Sommer 2007 beeinflussten auch
die Entwicklungen auf dem internatio-
nalen Eurobondmarkt. So setzte sich
der seit Juni 2007 anhaltende Aufwirts-
trend des durchschnittlichen Ren-
diteabstands von in US-Dollar bzw.
Euro denominierten Staatsanleihen von

Fortgesetzte Finanzmarktturbulenzen triben globalen Wirtschaftsausblick

Emittenten aus aufstrebenden Markten
gegeniiber den Staatsanleihen der USA
bzw. des Euroraums, gemessen am
(Euro-)EMBI (Emerging Market Bond
Index) Global von ]. P. Morgan, fort.
Die Spreads vergréferten sich somit
in der Berichtsperiode von Ende Sep-
tember 2007 bis Ende Marz 2008
insgesamt um 111 (US-Dollar) bzw.
57 (Euro) Basispunkte. Die unter-
schiedliche Spreadentwicklung dieser
beiden Indizes beruht auch auf der un-
gleichen Entwicklung der jeweils zu-
grunde liegenden Benchmarkanleihen.
Der generelle Aufwiértstrend des Ren-
diteabstands wurde von zwei Rick-
gangsperioden im Dezember sowie im
Februar unterbrochen. Die Entwick-
lung scheint sich auch seit Mitte Mérz
etwas entspannt zu haben, nachdem der
durchschnittliche Renditeabstand der
in US-Dollar denominierten Bonds das
hochste Niveau seit Juni 2005 und je-
ner der in Euro denominierten Bonds
das hochste Niveau seit Juli 2004 er-
reicht hatte. Der Anstieg von dem Ende
Mai/Anfang Juni 2007 erreichten All-
zeitminimum auf die jeweiligen Hochst-
werte betrug damit 174 (US-Dollar)
bzw. 91 (Euro) Basispunkte. Die darge-
stellte Wellenbewegung mit Aufwarts-
tendenz entspricht der Entwicklung in
den anderen Segmenten des internatio-
nalen Finanzmarktes und spiegelt die
schrittweise Aufdeckung des Problem-
ausmabBes wider.

Trotz der gestiegenen Renditeab-
stinde waren allerdings die Gesamter-
trdge von Ende September bis Ende
Mairz bei beiden Indizes positiv: wih-
rend der in Euro denominierte Euro-
EMBI Global zu einem (nicht annuali-
sierten) Gesamtertrag von iiber 1,6%
fuhrte, erbrachte der EMBI Global
3,3%.

2 Die konsolidierte BIZ-Bankenstatistik zihlt die BA-Gruppe nicht zu den dsterreichischen Banken.
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Tabelle 5

Eurobonds: Renditeabstinde zu Referenzanleihen und Ertragsentwicklung nach Weltregionen

Gesamtindex
Afrika

Asien

Europa
Lateinamerika
Mittlerer Osten

EMBI Global (in USD)

Euro EMBI Global (in EUR)

index
in %

Anteil Renditeabstand Gesamt-| Rating Dura- Anteil

Renditeabstand Gesamt-| Rating | Dura-

in Basispunkten ertrag tion am in Basispunkten ertrag tion
Gesamt- in % Gesamt- in %
index
in %

31. Midrz| 31. Mirz| Ande- | seit

2008 2008 rung seit| 30. Sep. | 2008 2008 2008 2008
30. Sep. | 2007
2007

100,0 324 70 0,6 BB+ 7,00
2,7 428 84 13 BB+ 4,71
174 272 58 1.8 BB+ 6,58
26,9 272 77 0,6 BBB— 6,40
49,6 347 72 01 BB+ 7,75
35 577 56 2,7 B— 4,79

Quelle: Bloomberg, JPMorgan, OeNB-Berechnungen.

31. Marz| 31. Mirz| 31. Marz| 31. Mirz| Ande- seit

31. Mérz| 31. Marz
rung seit| 30. Sep. | 2008 2008

30. Sep. | 2007
2007

100,0 129 38 10| BBB+ 518

46 254 126 | 25| BBB+| 472

48 15 23 17 BBB | 355

728 103 30 13| BBB+| 544

17,8 224 57 04| BBB—| 460

Anmerkung: EMBI Global und Euro EMBI Global unterscheiden sich in ihrer Zusammensetzung (z. B. hinsichtlich Wéhrung, Landerkreis, Instrumenten, Laufzeit etc,). Dies und die
unterschiedliche Anlegerstruktur erkldren z. T. die Unterschiede in Niveau und Entwicklung der Renditeabstdnde und der Ertrége sowie Unterschiede in anderen
Indexmerkmalen. Das Rating wird ermittelt als der Durchschnitt der von Moody's, Standard & Poor's und Fitch vergebenen Ratings fiir langfristige Fremdwdhrungsver-
bindlichkeiten der 6ffentlichen Hand und ist ausgedriickt in den Kategorien von Standard & Poor's.

Auch in dieser Berichtsperiode
stand der Anstieg der Renditeabstinde
mit der Entwicklung der Fundamental-
daten (gemessen am durchschnittlichen
Rating) auf der Ebene der Gesamtindi-
zes nicht im Einklang. Die Anzahl der
Hoherstufungen bei Ratings (durch die
drei groBten Ratingagenturen) fir die
in den beiden Indizes enthaltenen Lan-
der ist zwar im Jahresvergleich gesun-
ken, iberstieg jedoch die Anzahl der
Herabstufungen deutlich. Trotz der
durchaus positiven Entwicklung der
Fundamentaldaten sank nach dem Aus-
bruch der Finanzkrise die Nachfrage
nach von souveranen Schuldnern aus
den aufstrebenden Mirkten begebenen
Eurobonds. Die so divergierenden Ten-
denzen zwischen der Entwicklung der
Fundamentaldaten und jener der Ren-
diteabstande konnen entweder als eine
temporar negative
Marktreaktion im Zuge einer Anste-
ckung interpretiert werden, oder aber
als andauernde Korrektur einer zuvor
bestehenden iiberméBigen Risikonei-

uberschieBende

gung der Investoren. Beide Interpreta-
tionen beruhen allerdings auf der An-
nahme angemessener Ratings. Neben
den landerspezifischen Entwicklungen
(insbesondere hinsichtlich auBBenwirt-
schaftlicher und politischer Stabilitat)
stellen die weitere Entwicklung der
globalen Finanzmarktturbulenzen und
deren realwirtschaftliche Auswirkun-
gen den wichtigsten Risikofaktor fiir
den Eurobondmarkt dar.

So wie in Phasen riicklaufiger Ren-
diteabstande die von aufstrebenden
Volkswirtschaften in Europa begebenen
Eurobonds in der Regel gegentiber dem
Gesamtindex unterdurchschnittlich ab-
schneiden (das heil3t, dass insbesondere
aufgrund des bereits viel niedrigeren
Ausgangsniveaus auch der Riickgang
des Renditeabstands und der Gesamt-
ertrag niedriger ausfallen als beim
Gesamtindex), schlug nun auch die ne-
gative Entwicklung in der Berichts-
periode nur begrenzt auf diese europa-
ischen Staatsanleihen durch. Unter den
europdischen Eurobonds am stirksten
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betroffen waren jene Serbiens, der
Ukraine, Bulgariens, Rumaniens und
der Tirkei. Bei diesen Landern la
der Spreadanstieg deutlich iiber dem
Durchschnitt aller in den Indizes ent-
haltenen Lander, wobei im Falle Serbi-
ens, Rumaniens und Bulgariens auch
die drei wichtigsten Ratingagenturen
ihren Ausblick teilweise nach unten
revidierten.’

Zentral-, Ost- und Siidosteuropa:
Robustes Wachstum bei hoherer
Inflation und teils héheren
Leistungsbilanzdefiziten

Markant gegenldufige Wechsel-
kursentwicklungen innerhalb der
Region

Wihrend der bulgarische Lev im Rah-
men des Currency-Board-Regimes auch
wahrend der Finanzmarktturbulenzen
fest blieb, zeigte der Kursverlauf gegen-
tiber dem Euro bei den hier unter-
suchten Wihrungen mit nicht fest
gebundenem Wechselkurs (ungarischer
Forint, slowakische Krone, tschechi-
sche Krone, kroatische Kuna, ruma-
nischer Lei, russischer Rubel, pol-
nischer Zloty) in der Berichtsperiode

Fortgesetzte Finanzmarktturbulenzen triben globalen Wirtschaftsausblick

von Ende September 2007 bis Ende
Marz 2008 kein einheitliches Bild. Die
stark gemanagte kroatische Kuna blieb
tiber den untersuchten Zeitraum gegen-
tuber dem Euro fast konstant. Die ande-
ren sechs Wahrungen hingegen wiesen
deutliche Wertanderungen in Euro auf
(siche Grafik 2), wobei drei Wihrungen
an Wert gewannen und drei verloren.
Den hochsten Zugewinn  gegeniiber
dem Euro verbuchten in diesem Zeit-
raum die tschechische Krone (+8,7 %),
der polnische Zloty (+7 %) und die slo-
wakische Krone (+4%). Im Gegensatz
dazu verloren der ungarische Forint
3,4 % und der russische Rubel fast 5%
an Wert gegeniiber dem Euro und der
rumanische Leu wertete um 10,3%
ab.

Die polnische, die slowakische so-
wie die tschechische Wihrung wer-
teten von ihren im Juni 2007 erreich-
ten Stinden aus um 5% (slowakische
Krone), um 9% (Zloty) bzw. sogar um
mehr als 13 % (tschechische Krone) auf.
Einerseits reflektiert diese Entwick-
lung das in allen drei Landern anhal-
tende robuste Wirtschaftswachstum in
Verbindung mit einer starken Export-

Grafik 2

Wechselkurs nationaler Wahrungen gegeniiber dem Euro
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Quelle: Thomson Financial.

Anmerkung: Index auf Basis Euro je Einheit nationaler Wéhrung.

2006 2007 2008
RUB = ROL

> Der Ausblick wurde in der Berichtsperiode von stabil auf negativ nach unten revidiert: fiir Rumdnien bei Standard

& Poor’s und Fitch, fiir Bulgarien bei Fitch und fiir Serbien bei Standard & Poor’s.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15

19



Fortgesetzte Finanzmarktturbulenzen triben globalen Wirtschaftsausblick

leistung und betrachtlichen auslin-
dischen Direktinvestitionen. Die tsche-
chische Krone wurde zusitzlich ge-
starkt durch das Zurlckfahren der
Carry Trades, fir die sie als Refinan-
zierungswahrung bis zur Anderung der
Risikoneigung der Investoren (also
etwa bis Mitte 2007) diente. Erwartete
bzw. realisierte Leitzinsanhebungen in
der Tschechischen Republik und in
Polen vor dem Hintergrund der be-
schleunigten Inflation diirften ebenfalls
einen Einfluss auf die Wechselkursent-
wicklung ausgetiibt haben.

Sowohl der russische Rubel als auch
der ungarische Forint setzten im Unter-
suchungszeitraum ihren leichten, aber
stetigen Abwartstrend gegeniiber dem
Euro, der im Frihjahr 2006 bzw. im
Frithjahr 2007 eingesetzt hatte, weiter
fort. Die Abwertung des Rubel gegen-
tuber dem Euro ist insbesondere das Er-
gebnis der Orientierung an einem De-
facto-Wahrungskorb (55% USD und
45% EUR), wodurch die russische
Wahrung den Wertverlust des US-Dol-
lar gegeniiber dem Euro partiell mit-
vollzieht. Obwohl sich der Forint zu-
letzt etwas erholt hat, hat er seit seinem

im April 2007 erreichten Maximum
fast 6% an Wert verloren. Diese lang-
fristige. Abwartstendenz ist vor allem
durch relativ schwache mittelfristige
Wachstumsperspektiven, eine allge-
meine politische Fragilitit sowie die
damit zusammenhingende Unsicher-
heit iiber die Fortfihrung der Fiskal-
konsolidierung zu erklaren. Der Verfall
des rumiénischen Leu fing zwar einige
Monate spiter als beim Forint an, war
aber deutlich starker. Seitdem er An-
fang Juli 2007 den hochsten Wert seit
2002 erreicht hatte, verlor er tiber 16 %
an Wert und bewegte sich Ende Mirz
2008 auf dem Niveau von Anfang 2006.
Die Hauptursache dafiir waren ver-
schlechterte Fundamentaldaten (hohes
und steigendes Leistungsbilanzdefizit,
rapides Lohnstiickkostenwachstum und
eine lockere Fiskalpolitik) sowie der re-
lativ hohe Anteil von kurzfristigem Ka-
pital auf dem Devisenmarkt. Vor die-
sem Hintergrund wurde der Leu somit
von den hier untersuchten Wahrungen
von den globalen Finanzmarktturbu-
lenzen und der daraus resultierenden
gestiegenen Risikoaversion der Investo-
ren am starksten getroffen.

Tabelle 6

Fundamentale Einflussfaktoren fiir die Wechselkursentwicklung

Bulgarien
Tschechische Republik
Ungarn

Polen

Rumanien

Slowakei

Kroatien

Russland

BIP-Wachstum Beitrag der Handels- und Einkommensbilanz | Externer Finanzie- | Externer Finan-
(in %) Nettoexporte zum| Dienstleistungs- (in % des BIP) rungsbedarf zierungsbedarf
BIP-Wachstum bilanz (in % des BIP)! plus ausldndische
(in Prozentpunkten)| (in % des BIP) Direktinvestitions-
zuflusse netto
(in % des BIP)
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
6,3 6,2 -83 -58 —18,4 -21,6 -2, =11 =171 -20,3 6,0 0/1
6,4 6,5 0,4 0,7 32 4,7 =57 =72 -29 24 04 1.8
39 13 37 2,3 04 2,5 —69 =79 =53 -4,0 -2,5 =30
6,2 6,5 =11 -09 -1,8 =27 -2,8 =30 -2,6 -2,6 0,3 1.2
79 6,0 —9.6 —14.9 =121 —14,3 =33 —36 —10,5 —13,2 -1.6 —74
8,5 10,4 2,3 54 —3,2 -0,5 =37 —4.3 =7 —4.8 -03 -1,2
4,8 56 =11 -0,8 =77 -84 =77 -29 -8/ -84 -0,6 0,2
73 8,1 -39 =70 12,7 8,7 =30 -2,3 9,6 53 10,6 58

Quelle: Eurostat, nationale Zentralbanken, OeNB.

! Externer Finanzierungsbedarf = Summe aus Leistungs-

und Vermégenstibertragungsbilanzsaldo.
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Das Wirtschaftswachstum blieb in den
meisten zentral-, ost- und stidosteuro-
paischen Lindern auch im zweiten
Halbjahr 2007 sehr robust. Im Ver-
gleich zu 2006 gewann es im Jahr 2007
in Polen und insbesondere in Kroatien
und der Slowakei an Dynamik. Nur in
Ruminien und Ungarn erfolgte eine
deutlichere Abschwachung. Das Wachs-
tum in der Region lag damit im Jahr
2007 zwischen knapp tber 5,5% in
Bulgarien und Rumiénien und fast
10,5% in der Slowakei, wo sich vor
allem aufgrund einmaliger Faktoren
das Wachstum in der zweiten Jahres-
hélfte 2007 massiv beschleunigt hatte.
Die markante Ausnahme bildet nach
wie vor Ungarn, wo sich das Wachs-
tum aufgrund der SparmafBnahmen der
Regierung weiter auf lediglich 1,3%
verringerte.

Wahrend der Wachstumsbeitrag
der inlandischen Nachfrage in Kroatien,
Polen und besonders stark in Rumanien
anstieg, ging er in den anderen Landern
zuriick und wurde in Ungarn negativ.
Unter den inldndischen Nachfragekom-
ponenten war im Jahr 2007 in allen
Lindern (auBer Kroatien) das Wachs-
tum der Investitionen (deutlich) stirker
als jenes des privaten Konsums; letzte-
res war in Ungarn negativ. Zugleich
wuchs jedoch in Kroatien und vor allem
in Rumanien der private Konsum stér-
ker als das BIP. Abgeschen von Ungarn
wurde die inlindische Nachfrage zu-
meist vor allem von einem starken Real-
lohn- und Kreditwachstum getragen.

Der Wachstumsbeitrag der Nettoex-
porte war auch 2007 in den meisten
Landern negativ und nur in der Slo-
wakei, Ungarn und in der Tsche-
chischen Republik positiv. In jenen
Landern, in denen der Wachstums-
beitrag der Nettoexporte negativ war,
verschlechterte sich auch die Giiter- und
Dienstleistungsbilanz. Vor allem in Bul-
garien und Ruminien, die mit Russ-

Fortgesetzte Finanzmarktturbulenzen triben globalen Wirtschaftsausblick

land den groBten negativen Wachs-
tumsbeitrag der Nettoexporte auswie-
sen, stieg das Defizit von bereits hohen
Niveaus aus weiter an. Die zum Teil
hohen auBenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte bzw. ihre Ausweitung sind
teilweise durch den wirtschaftlichen
Aufholprozess und die starke Investiti-
onstatigkeit zu erkliren. In Rumanien
durfte aber auch das weiterhin sehr
starke Wachstum des privaten Kon-
sums (11 %) zur weiteren Beschleuni-
gung des Importwachstums beigetragen
haben, sodass sich das Defizit parallel
zur Verringerung des BIP-Wachstums
erhohte.

Der kombinierte Leistungsbilanz- und
Vermagenstibertragungsbilanzsaldo war bis
auf Russland nach wie vor in allen Lan-
dern der Region negativ (das heilt Vor-
liegen eines externen Finanzierungsbe-
darfs), wenngleich das Niveau und die
Struktur in den einzelnen Landern sehr
unterschiedlich waren. In den vier zen-
traleuropaischen Landern war das
Defizit in der kombinierten Leistungs-
und Vermdgensiibertragungsbilanz im
Jahr 2007 in erster Linie auf die Ein-
kommensbilanz zuriickzufiithren, deren
Defizite durch die Zuriickfihrung von
Dividenden und Gewinnen an die aus-
landischen Investoren zu erklaren sind.
In allen vier Landern lag der externe
Finanzierungsbedarf unterhalb von 5%
des BIP und verringerte sich im Ver-
gleich zum Jahr 2006 (in Polen aller-
dings nur geringfiigig). Getrieben von
der Entwicklung der Handels- und
Dienstleistungsbilanz weitete sich da-
gegen der externe Finanzierungsbedarf
in Kroatien und vor allem in Bulgarien
und Ruminien gegeniiber 2006 weiter
aus. Der Nettozufluss an Direktinvesti-
tionen (einschlieBlich konzerninterner
Kredite) konnte in den meisten der hier
untersuchten Linder den externen
Finanzierungsbedarf nach wie vor
decken, mit Ausnahme der Slowakei,

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15
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Ungarns und vor allem Rumaniens. In
Ruminien vergroBerte sich der verblei-
bende Finanzierungsbedarf im Ver-
gleich zu 2006 markant.

Der ungarische Forint und der
rumanische Leu verzeichneten nach
wie vor die hochsten kurzfristigen Zins-
differenzen zum Euroraum. Dartiber hin-
aus wurde die bis Dezember 2007 in
Ungarn maBige bzw. bis September
2007 in Rumanien deutliche Verringe-
rung der Zinsdifferenz infolge zins-
politischer Schritte der nationalen Zen-
tralbanken gedreht, und die kurzfris-
tige Zinsdifferenz stieg seither um tber
90 (Ungarn) bzw. sogar 380 (Ruma-
nien) Basispunkte an, was (bei Nichtbe-
achten des gestiegenen Wechselkursri-
sikos) die Attraktivitat von Fremdwiéh-
rungskrediten erhéhte. In Polen ist die
kurzfristige Zinsdifferenz zum Euro-
raum aufgrund mehrerer Leitzinsanhe-
bungen deutlich gestiegen, wihrend
sich in der Tschechischen Republik die
seit langem negative kurzfristige Zins-
differenz zum Euroraum im Zuge meh-
rerer Leitzinsanhebungen graduell zu-
riickbildete. Demgegeniiber war die
Differenz in der Slowakei vor allem
aufgrund des Anstiegs der Zinssitze auf
dem Interbankenmarkt im Euroraum
seit Mitte August 2007 leicht negativ
und blieb relativ stabil.

GroBere Devisenmarktinterventionen
zur Beeinflussung der Wechselkurs-
dynamik wurden wihrend der Be-
richtsperiode in Kroatien durchgefiihrt.
In Reaktion auf die seit Anfang April
2007 erfolgte leichte Aufwertung der
Kuna die
Notenbank viermal im Jahresverlauf
2007. Die vorlaufig letzte Intervention
der Notenbank fand im Februar 2008
statt, um dem Aufwertungsdruck auf
die Kuna entgegenzuwirken, der im
Zuge inflationsdampfender Liquiditats-

intervenierte kroatische

einschrankungsmaBnahmen gestiegen
war. Auch die Ende Mérz bzw. Anfang
April seitens der Regierung und der
Notenbank getroffenen MaBnahmen
in Polen sowie in der Tschechischen
Republik konnen als Einflussnahme auf
das Fremdwihrungsangebot am Devi-
senmarkt interpretiert werden: In
Polen wurde ein vom Staat aufgenom-
mener EIB-Kredit auf ein Fremdwah-
rungskonto bei der Notenbank gelegt,
und in der Tschechischen Republik
wurde vereinbart, dass kiinftige Priva-
tisierungserlése auf einem Sonderkonto
bei der Nationalbank eingefroren wer-
den.

Die Nettoauslandsposition der Banken
verschlechterte sich im Jahr 2007
in Bulgarien, Polen, der Slowakei,
Ungarn, Ruminien, Bulgarien und
Russland. Besonders markant fiel die
Verschlechterung in Bulgarien aus, ge-
folgt von Ruménien. Wahrend jedoch
in Bulgarien (und in Polen) eine zuvor
positive Nettoposition ins Negative
rutschte, weitete sich in den anderen
Landern die negative Nettoposition
aus. Auch dies diirfte zur Festigung des
Zloty und der slowakischen Krone bei-
getragen haben, wahrend die Leu-Ab-
wertung dadurch vermutlich gebremst
wurde.

Vor dem Hintergrund der globalen
Finanzmarktturbulenzen zahlen zu den
wichtigsten Risikofaktoren fir die Lan-
der Zentral-, Ost- und Siidosteuropas
insbesondere eine Verlangsamung des
BIP-Wachstums im Euroraum sowie
eine Verschlechterung des Investitions-
klimas und der externen Finanzie-
rungsbedingungen. Das wiirde vor
allem Lander mit hohen Leistungs-
bilanzdefiziten treffen, bei denen die
Nettozufliisse an Direktinvestitionen
zur Deckung des externen Finanzie-
rungsbedarfs nicht ausreichen.*

* Siehe dazu auch die Studie von Gardo et al. in dieser Ausgabe des Finanzmarktstabilitdtsberichts.
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Renditeabstinde von Staatsanleihen
in nationaler Wihrung leicht
ausgeweitet

In den hier untersuchten zentral- und
siidosteuropaischen Landern (Bulga-
rien, Polen, Rumainien, Slowakei,
Tschechische Republik und Ungarn)
weitete sich wahrend der Berichtsperi-
ode der Renditeabstand von 10-jah-
rigen Staatsanleihen in nationaler Wih-
rung gegeniiber Euro-Benchmarkan-
leihen aus (siche Tabelle 7). Der deut-
lich groBte Spreadanstieg wurde in
Ungarn mit etwa 220 Basispunkten
verzeichnet. Die Renditeabstande von
bulgarischen, tschechischen und pol-
nischen Staatsanleihen weiteten sich im
annahernd gleichen Ausmal} von etwa
60 bis 80 Basispunkten aus, allerdings
von unterschiedlichen Ausgangsniveaus
aus. In der Slowakei war die Auswei-
tung der Renditeabstinde mit knapp
20 Basispunkten vergleichsweise  ge-
ring. Im Ergebnis wies die Slowakei un-
ter den sechs Landern im Marz 2008
den geringsten Abstand auf, gefolgt von
der Tschechischen Republik und Bulga-

Fortgesetzte Finanzmarktturbulenzen triben globalen Wirtschaftsausblick

rien. In Bulgarien, der Tschechischen
Republik, Polen und Ungarn waren
dies die hochsten Risikoaufschlige seit
Anfang 2005.

In allen Landern mit Ausnahme
Ungarns war die Entwicklung des In-
flationsabstands zum Euroraum ein un-
glinstiger Faktor fiir die Renditen der
Anleihen in nationaler Wihrung. In
Ungarn war der Inflationsabstand zwar
leicht riicklaufig, blieb jedoch weiter-
hin relativ hoch. Nur in der Slowakei
lag die Inflation im Marz 2008 im Jah-
resvergleich auf gleichem Niveau wie
im Euroraum. Weiterhin war die Infla-
tion in diesen Lindern primar von der
Entwicklung der internationalen Roh-
stoffpreise (Energie und Lebensmittel)
getrieben. Hinzu kamen in manchen
Landern auch Anhebungen indirekter
Steuern und steigende Lohnstiickkos-
ten, wihrend vom privaten Konsum
nur im Falle Rumaniens ein nennens-
werter Inflationsdruck ausging. Die
Renditeabstande anderten sich in allen
Landern mit Ausnahme Ungarns in die
gleiche Richtung wie die Inflationsab-

Tabelle 7

Fundamentale Einflussfaktoren fiir die Renditeabstinde von Staatsanleihen in nationaler Wahrung

Nominelle Rendite Nomineller Inter- HVPI im Jahresabstand | Saldo der Handels- und | Externer
10-jahriger bankenzinssatz (in %) offentlichen Dienstleis- Finanzierungs-
Staatsanleihen in fur 3-Monats-Geld in Haushalte tungsbilanz bedarf plus
nationaler nationaler Wahrung (in % des BIP)"| (in % des BIP) | auslandische
Wéhrung p.a. (in %) Direktinves-
p.a. (in %) tionszuflisse
netto
(in % des BIP)’
Méarz | Sep. | Mérz | Méarz | Sep. | Mdrz | Marz | Sep. | Médrz | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007
07 07 08 07 07 08 07 07 08
Bulgarien 4,2 44 4,9 3.8 52 6,7 44 1,0 132 30 34 —184 216 6,0 0/1
Tschechische Republik 3,8 4,5 4,7 2,6 35 4,0 2,1 2,8 N =27 16 32 4,7 04 1.8
Ungarn 6,8 6,7 8,4 8,0 77 81 9.0 64 67| =92 55 04 25| =25 30
Polen 52 57 6,0 42 51 6,0 24 2,7 44| 38 20 18 27 0,3 12
Rumdnien 7.5 6.9 6,9 75 68 108 37 6.1 87| =22 =25 121 -143| -16 74
Slowakei 4,2 4,6 4.3 4,5 43 43 2,1 17 36| 36 22 32 -05| -03 12
Euroraum? 40 42 38| 39 47 46| 19 21 36| -13 -06 -0/ 00| na  na

Quelle: Eurostat, nationale Zentralbanken, OeNB. Monatswerte sind Monatsdurchschnitte.

! Externer Finanzierungsbedarf = Summe aus Leistungs- und Vermégenstbertragungsbilanzsaldo.
2 Euroraum: Leistungsbilanz (korrigiert um statistische Diskrepanzen betreffend den Intra-Euroraum) statt Handels- und Dienstleistungsbilanz.
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stinde, jedoch in einem deutlich gerin-
geren Ausmal. Dies zeigt an, dass das
Ausmal des jlingsten Inflationsanstiegs
in diesen Liandern cher als voriiberge-
hendes Phinomen erachtet wird und
die langerfristigen Inflationserwar-
tungen nicht substanziell nach oben
verschoben wurden. In Ungarn waren
die Bewegungsrichtungen sogar gegen-
satzlich, da andere Einflussfaktoren den
Inflationseffekt deutlich iiberlagerten.

Die Verianderung der Differenz
zwischen den kurzfristigen Geldmarkt-
zinsen in den hier untersuchten Ldndern
und dem Euroraum und der langfristigen
Renditeaufschlige ging wihrend der
Berichtsperiode in allen Lindern in die
gleiche Richtung. Die kurzfristige Zins-
differenz verdnderte sich jedoch in
Bulgarien und Rumanien deutlich star-
ker und in Ungarn deutlich schwécher
als sich die Renditespreads ausweite-
ten.

In allen Landern mit Ausnahme
Ruminiens war das Budgetdefizit 2007
geringer als 2006; in Bulgarien stieg
der Budgetiiberschuss. Dies diirfte ei-
nen tendenziell dimpfenden Einfluss
auf die Spreadausweitung ausgeiibt ha-
ben. Die Verringerung der Defizite
wurde begiinstigt durch starkes Wirt-
schaftswachstum und steigende Infla-
tion. In den zentraleuropaischen Lan-
dern erfolgten jedoch auch Korrek-
turen des strukturellen Haushaltssal-
dos, die insbesondere in Ungarn sehr
ausgepragt waren. In Ungarn ging das

Defizit zwar deutlich zurtick, blieb
jedoch vergleichsweise hoch; zudem
wirkten sich Unsicherheiten tiber die
Fortfithrung der Fiskalkonsolidierung
negativ auf den Staatsanleihemarkt aus.
Auch die Entwicklung des aufenwirt-
schaftlichen Saldos und damit verbun-
dene Wechselkurserwartungen diirften
die Renditeabstande der Staatsanleihen
in nationaler Wihrung wihrend der
Berichtsperiode in einigen Landern
beeinflusst haben, so insbesondere in
Rumanien und Bulgarien.
Wesentlichen Einfluss auf die Ren-
diten der Anleihen in nationaler Wah-
rung dieser sechs Linder hatte in der
Beobachtungsperiode nach wie vor die
abnehmende Risikoneigung auf der glo-
balen Ebene. Auch iiber die kommen-
den Monate werden die Risikoauf-
schlage auf die Staatsanleihen in natio-
naler Wahrung wesentlich von der
weiteren Entwicklung auf den interna-
tionalen Finanzmarkten beeinflusst
werden. Angesichts hoherer Inflations-
raten konnte die Verankerung von In-
flationserwartungen auf tiefem Niveau
insbesondere durch aktive Kommuni-
kationspolitik einen Beitrag zur Ver-
hinderung einer weiteren Erhohung der
Renditeaufschlige bilden. Auch die
Einhaltung der vorliegenden Fiskalkon-
solidierungsplane sowie eine umsich-
tige und differenzierte Lohnpolitik im
offentlichen Sektor bleiben dafiir wich-

tig.
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Verschlechterte Finanzierungsbedingungen
fur die realwirtschaftlichen Sektoren

Leichte Beeintrachtigung des
Unternehmenssektors
Konjunkturhéhepunkt iiberschritten
Trotz der anhaltenden Turbulenzen auf
den internationalen Finanzmarkten und
ihrer weltweit konjunkturdampfenden
Effekte prasentierte sich die osterrei-
chische Wirtschaft im ersten Halbjahr
2008 in relativ guter Verfassung, auch
wenn das reale BIP-Wachstum im Jahr
2008 schwiacher ausfallen wird als in
den beiden Jahren zuvor. Aufgrund des
zunechmenden AuBenwerts des Euro
und der sich abschwichenden globalen
Konjunktur verminderte sich die Dy-
namik der Osterreichischen Exporte.
Die Investitionstatigkeit zeigte bereits
im Verlauf des Jahres 2007 eine deut-

liche Wachstumsverlangsamung, die
sich im laufenden Jahr fortsetzte. Die
reale private Konsumnachfrage, die
in den letzten Jahren deutlich hinter
der Entwicklung der real verfiigharen
Haushaltseinkommen zuriickgeblieben
ist, setzte ihre verhaltene Entwicklung
fort.

Dennoch verzeichneten die oster-
reichischen Unternehmen — ahnlich
wie im gesamten Euroraum — nach den
hohen Zuwichsen der Vorjahre trotz
des Anstiegs des Euro und des hohen
Rohdlpreises im Jahr 2007 weiterhin
steigende Gewinne, wie die Entwick-
lung der Gewinnspanne' und des Brut-
tobetriebsiiberschusses’ zeigt.

Grafik 3
Gewinnentwicklung des Unternehmenssektors
Bruttobetriebsiiberschuss' Gewinnspanne?
Verdnderung zum Vorquartal in %, saisonbereinigt Verdnderung zum Vorquartal in %, saisonbereinigt
70 16
60 14
12
50
1,0
40
08
30 0,6
20 04
02
10
00
00
-02
-10 -04
-20 -06
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
= FEuroraum = Osterreich

Quelle: Eurostat.

T Inklusive Selbststcndigeneinkommen.
2 BIP-Deflator abziiglich Lohnstiickkosten.

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

Der Bruttobetriebsiiberschuss ist der durch die betriebliche Geschdftstdtigkeit geschaffene Uberschuss nach Vergii-
tung des Produktionsfaktors Arbeit. Er ldsst sich aus dem BIP abziiglich der Arbeitnehmerentgelte und abziiglich
Produktionsabgaben (ohne Subventionen) ermitteln und bildet damit die VGR-Entsprechung zum Bruttobetriebs-
ergebnis.
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Auch die Entwicklung der Unter-
nehmensinsolvenzen, Giblicherweise ein
nachlaufender  Konjunkturindikator,
reflektiert die Hochkonjunktur der
letzten beiden Jahre. Ihre Anzahl lag
im ersten Quartal 2008 15% unter
dem Vergleichswert des Vorjahres. Ins-
besondere die mangels Masse abgewie-
senen Konkursantrage gingen um rund
25% zuriick, der Riickgang der eroft-
neten Verfahren fiel mit —4% deut-
lich geringer aus. Die geschitzten In-
solvenzverbindlichkeiten nahmen um
rund 20% ab. In Relation zu den ge-
samten Verbindlichkeiten des Unter-
nehmenssektors (laut GFR) sanken die
Insolvenzverbindlichkeiten im ersten

Quartal 2008 auf 0,50 %.

Mittelaufnahme liber die Borse
durch Finanzmarktturbulenzen
beeintrachtigt

In der AuBenfinanzierung des Unter-
nehmenssektorsmachten sich die Turbu-
lenzen auf den internationalen Finanz-
markten vor allem bei der Kapitalauf-
bringung iiber den Aktienmarkt be-
merkbar. Die
nichtfinanziellen Unternehmen an der
Wiener Borse beliefen sich im zweiten
Halbjahr 2007 gemal3 Emissionsstatis-
tik auf 2,2 Mrd EUR; das entspricht
nur rund einem Drittel des in der ers-
ten Jahreshilfte registrierten Wertes.
Im ersten Quartal 2008 fand keine
einzige Neunotierung statt. Drei be-
reits fixierte Emissionen wurden ange-
sichts der ungiinstigen Marktlage abge-
sagt. Bei der Mittelaufnahme an der
Wiener Borse, die zunehmend von in-

Neuemissionen von

ternationalen institutionellen Investo-
ren gepragt wird, machte sich die ge-
stiegene Integration der Unternch-
mensfinanzierung in die internationalen
Kapitalstrome besonders stark bemerk-

bar. Wihrend im Jahr 2003 der Anteil
auslandischer Marktteilnehmer an den
Borseumsatzen in Wien noch weniger
als ein Viertel betragen hatte, waren es
im Jahr 2007 bereits 64 %.

Da sich im Gefolge der Turbulenzen
auf den Finanzmarkten die Kurse an
der Wiener Borse riicklaufig entwickel-
ten, sank die Marktkapitalisierung der
an der Wiener Borse notierten nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften im
zweiten Halbjahr 2007 um mehr als
4 Mrd EUR auf 93 Mrd EUR, das ent-
spricht rund 34 % des BIP. Die Markt-
kapitalisierung aller an der Wiener
Borse notierten Werte (inklusive finan-
zieller Gesellschaften) erreichte Ende
2007 knapp 56 % des BIP.

Inklusive der auBerborslichen An-
teilswerte wurden im zweiten Halbjahr
2007 knapp 40% der AuBenfinanzie-
rung der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften in Form von Eigenkapital
aufgenommen. Aufgrund der riicklau-
figen Aktienkurse verminderte sich der
Eigenkapitalanteil an den Verpflich-
tungen im Jahr 2007 um rund 1 Pro-
zentpunkt auf 37,0%, da laut Kon-
ventionen der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung die Bewertung
von iiber die Bérse aufgenommenem
Eigenkapital zu den aktuellen Markt-
werten erfolgt.

In der Entwicklung der Kredite der
Banken an den Unternehmenssektor
lieB3 sich demgegentiber bis zuletzt noch
keine Abschwachung erkennen. Im Ge-
genteil, die Jahreswachstumsrate der
Bankkredite beschleunigte sich im Ver-
lauf des Jahres 2007 und betrug im
Marz dieses Jahres 9,1 %.’ Damit blieb
ihre Dynamik aber weiterhin hinter je-
ner des Euroraums zurtiick. Weiterhin
sehr hoch mit zuletzt tber 98 % blieb
der Anteil variabel verzinster Kredite

3 Gemdf} EZB-Monetdrstatistik; analog zur Vorgangsweise der EZB ermittelt als prozentuelle Veranderung gegen-
iiber dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbedingten Verdnderungen, d. h. bereinigt um Umgruppierungen,
Neubewertungen, Wechselkurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnderungen.
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Grafik 4

Wichtige Elemente der AuBBenfinanzierung der Unternehmen
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am Neugeschaft. Die Fristigkeitsstruk-
tur der Kredite verschob sich im zwei-
ten Halbjahr 2007 und im ersten Quar-
tal 2008 zu langerfristigen Krediten.
Dies ist ein Indiz dafiir, dass Kredite
primar fir die Finanzierung von In-
vestitionsprojekten und weniger zur
Uberbriickung von Liquiditatsengpas-
sen aufgenommen wurden.
Unternehmen nahmen angesichts
der schwierigen Mittelaufnahme auf
dem Aktienmarkt starker Bankenkre-
dite in Anspruch. Gleichzeitig erhéhte
die gute Ertragslage die Kreditwiirdig-
keit vieler Unternechmen. Gemal3 der
Eurosystem-Umfrage iiber das Kredit-
geschift (Bank Lending Survey) nah-
men die Unternehmen im zweiten
Halbjahr 2007 vor allem fir die Finan-
zierung von Anlageinvestitionen ver-
mehrt Mittel auf. Auch die Finanzie-
rung von Fusionen und Ubernahmen
bzw. Unternehmensumstrukturierun-
gen bildete ein wesentliches Motiv fiir
die Kreditaufnahme. Im ersten Quartal

* Ebenfalls auf Basis der EZB-Methode berechnet.

2008 kamen von diesen Faktoren aller-
dings keine Impulse mehr fir die Kre-
ditnachfrage der Unternchmen. Eher
nachfragedaimpfend wirkte nach Anga-
ben der befragten Banken weiterhin die
anhaltend gute Innenfinanzierung.

Die Anleihenfinanzierung expan-
dierte im zweiten Halbjahr 2007 wei-
terhin {iberaus dynamisch. Gemal
Emissionsstatistik erhohte sich der Net-
toabsatz von Unternehmensanleihen
gegeniiber dem Vergleichswert des Vor-
jahres um 23,1%.* Die Zuwachsrate
lag bis zuletzt deutlich tber jener des
gesamten Euroraums. In der zweiten
Jahreshalfte 2007 wurden die groBten
Emissionen von Bau- und Immobilien-
gesellschaften begeben. Knapp 70%
des in diesem Zeitraum begebenen An-
leihevolumens waren fix verzinst, der
Rest variabel. Mehr als 90 % der Emis-
sionen waren in Euro denominiert, der
Rest entfiel auf den Schweizer Fran-
ken.
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Grafik 5

Verschuldung des Unternehmenssektors!
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Angesichts der recht lebhaften Aus-
weitung der Fremdkapitalaufnahme
wuchs die Unternechmensverschuldung
im Jahr 2007 etwas rascher als die
Bruttobetriebsiiberschiisse der Unter-
nehmen (inklusive Selbststandigenein-
kommen). Der Anstieg fiel aber weit-
aus moderater aus als im Euroraum, wo
die Verschuldungsquote bereits seit
dem Jahr 2005 deutliche Zuwachse

verzeichnete.

Finanzierungsbedingungen infolge
der Finanzmarktturbulenzen
verschlechtert

Die Finanzierungsbedingungen fiir die
osterreichischen Unternehmen ver-
schlechterten sich in den Jahren 2007
und 2008. Das gilt fiir die Aufnahme
von Eigenkapital und von Fremdkapital
gleichermalBen.

Die Aktienkurse an der Wiener
Borse verzeichneten im Zuge der inter-
nationalen Finanzmarktturbulenzen seit
November 2007 erhebliche Riickgange.
Zwischen Ende Oktober 2007 und
Ende Marz 2008 sank der ATX um
rund 17%. Demgegeniiber entwickel-
ten sich die Gewinne der an der Wie-
ner Borse notierten Unternehmen wei-
ter positiv. Die Gewinnrendite® stieg
daher seit Mitte 2007 merklich an. Dies
impliziert héhere Kosten der Kapital-
beschaffung {iber den Aktienmarkt.
Auch relativ zur Entwicklung von Ren-
diten auf Staatsanleihen hat sich die
Gewinnrendite merklich erhoht. Dies
ist unter anderem ein Indikator fir eine
gestiegene Risikopramie des Aktien-
marktes.

> Die Gewinnrendite stellt den Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verhdltnisses dar.
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Grafik 6

Finanzierungbedingungen fiir Unternehmen
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Quelle: OeNB, Thomson Financial, Wiener Bérse AG.

Die Renditen fiir Unternehmensan-
leihen auf dem Euro-Rentenmarkt stie-
gen in den 12 Monaten bis zum Ende
des ersten Quartals 2008 deutlich an.°
Zwar verringerten sich die langfristi-
gen Renditen von Staatsanleihen seit
Mitte 2007 um rund 2 Prozentpunkt,
gleichzeitig erhohten sich jedoch die
Risikoaufschlage auf Unternehmensan-
leihen relativ zu Staatsanleihen ahn-
licher Laufzeit aufgrund der Neube-
wertung der Kreditrisiken im Gefolge
der Subprime-Krise.

Die Bedingungen fiir die Kreditauf-
nahme haben sich ebenfalls verschlech-
tert. Die Zinsen fur Unternehmenskre-
dite stiegen seit Ende 2005 kontinuier-
lich. Bis Mitte 2007 spiegelten sich
darin die Leitzinserh6hungen durch die
EZB wider. Ab Sommer 2007 war da-
fir — bedingt durch die Vertrauenskrise
auf den Finanzmarkten — die deutliche
Ausweitung der Differenz zwischen
den Geldmarktsatzen, an denen sich
die Verzinsung von variabel verzinsten
Krediten orientiert, und den Leitzinsen
verantwortlich. Die Risikopramien fiir
Unternehmenskredite dagegen weite-

ten sich erst im ersten Quartal 2008
leicht aus, wie die Entwicklung der
Differenz von Zinsen fiir Unterneh-
menskredite und des Swap-Satzes mit
einer korrespondierenden Laufzeit (als
Indikator fir einen Zinssatz fir weit-
gehend risikolose Anlagen) zeigt. Dabei
war der Anstieg fir grofivolumige
Finanzierungen deutlich ausgeprigter
als fur Kredite bis 1 Mio EUR.

Das deckt sich weitgehend mit den
Ergebnissen der Eurosyster{l—Umfrage
tiber das Kreditgeschaft in Osterreich.
Seit dem dritten Quartal 2007 hoben
die Banken die Margen fiir Auslei-
hungen an Unternechmen an. Fiir risi-
koreichere Kredite erfolgte dies deut-
lich starker als fur Kreditnehmer
durchschnittlicher Bonitat. Gleichzei-
tig wurden die Kreditrichtlinien fiir
Unternchmenskredite (Kredite an GroB3-
betriecbe und KMU-Finanzierungen)
seit Mitte 2007 leicht verscharft. Die
Standards fiir langfristige Kredite wur-
den deutlich stirker angehoben als fiir
kurzfristige Kredite. Fiir diese gean-
derte Kreditvergabepolitik waren auch
hier die Turbulenzen auf den internati-

°® Als Indikator dient hier die Entwicklung der BBB-Anleihen im Euroraum. Eigene Datenreihen fiir Osterreich

stehen nicht zur Verfiigung.
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Grafik 7
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onalen Finanzmarkten und deren Ef-
fekte auf die Finanzierungsbedingungen
auf dem Geld- und Anleihemarkt weit-
gehend maBgeblich.

Exponierung gegeniiber Zinsrisiken
leicht gestiegen

Nach einer riickldufigen Entwicklung
in den Vorjahren ist die Exponierung
gegeniiber Zinsrisiken bei den Unter-
nehmen infolge des Anstiegs der Kre-
dite im zweiten Halbjahr 2007 leicht
gestiegen. Dieser Zuwachs resultierte
primédr aus einer Zunahme der Ver-
bindlichkeiten mit kurzfristigen Zins-
anderungsrisiken (Kredite und variabel
verzinste Anleihen). Der Anteil von
festverzinslichen Anleihen, die mit
langfristigen Zinsanderungsrisiken be-
haftet sind, war hingegen in den letzten
Quartalen relativ stabil.

Aufgrund des gestiegenen Anteils
der Kredite an den Verpflichtungen
und der gestiegenen Zinsen hat sich der
Zinsaufwand des Unternechmenssektors
fir Kredite bis zum ersten Quartal
2008 weiter erhoht (siche Grafik 8).
Dabei sind aber nur Zinszahlungen,
nicht jedoch Kreditnebenkosten er-
fasst. Die Grafik zeigt, dass der Anstieg
des Zinsaufwands in den letzten Quar-
talen zum weitaus liberwiegenden Teil
auf das gestiegene Zinsniveau zuriick-
zufihren war; erst im ersten Quartal
2008 war hier ein leichter Riickgang zu
registrieren. Infolge des hohen Anteils
variabel verzinster Kredite tibertrugen
sich die Zinssteigerungen auf dem
Geldmarkt sehr rasch in einen hoheren
Zinsaufwand.

7 Fiir die Verzinsung der Fremdwdhrungskredite wurden die Zinssdtze fiir das Neugeschdft (fiir Unternehmen und
Haushalte zusammen) herangezogen, da die Zinssatzstatistik keine Angaben fiir das aushaftende Volumen
enthdlt. Da Fremdwihrungskredite zum weitaus iiberwiegenden Teil variabel verzinst sind und ihre Verzinsung
periodisch neu festgesetzt wird, diirfte dies eine passende Approximation sein.
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Grafik 8

Zinsaufwand fiir Unternehmenskredite
Entwicklung im Zeitablauf
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Anmerkung: Zinsaufwand fur Eurokredite: Kredite an nichtfinanzielle Untemehmen gemdfB EZB-Monetdrstatistik in Euro, multipliziert mit den
korrespondierenden Zinssdtzen flir Bestand gemdlB EZB-Zinssatzstatistik. Zinsaufwand fiir Fremdwdhrungskredite: Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen gemdB EZB-Monetdrstatistik in Fremdwdhrung, multipliziert mit dem Zinssatz fir Kredite an private
Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in USD, JPY und CHF gemdlB EZB-Zinssatzstatistik.

Wechselkursrisiken deutlich
reduziert

Die Exponierung der Unternehmensfi-
nanzierung gegeniiber Wechselkursri-
siken hat sich im abgelaufenen Jahr
deutlich reduziert. Fremdwahrungs-
kredite wurden von den Unternehmen
per saldo weiter abgebaut, der Fremd-
wahrungsanteil der Kredite an Unter-
nechmen betrug Ende 2007 nur mehr
8,1% (nach 10,8 % im Vorjahr). Auch
der Anteil der Fremdwéihrungsemissi-
onen an den Unternehmensanleihen
hat sich weiter reduziert. Ende 2007
betrugen die Fremdwahrungsverpflich-
tungen nur mehr 3,5% der gesamten
Verbindlichkeiten des Unternehmens-
sektors (gegentiber 4,6 % im Vorjahr).

Fazit: Finanzposition der Unterneh-
men nur leicht negativ beeintrachtigt

Die Risikoposition des Unternchmens-
sektors prasentierte sich im ersten

Quartal 2008 insgesamt nach wie vor
positiv. Auch mehr als ein halbes Jahr
nach Beginn der Finanzmarktturbu-
lenzen deuten die verfiigharen Daten
generell nicht auf eine Verknappung
des Kreditangebots durch die Banken
hin. Allerdings war in den letzten
Quartalen eine starkere Differenzie-
rung der Kreditvergabe in Bezug auf
das damit einhergehende Risiko zu
registrieren. Insbesondere bei groB-
volumigen Finanzierungen mit einem
hohen Risiko sind die Banken zuriick-
haltender geworden. In der Folge
konnte sich der Wettbewerb um Kre-
ditnehmer mit guter Bonitét intensivie-
ren und fiir weiterhin glinstige Fremd-
finanzierungskonditionen in diesem
Bereich sorgen.

Auswirkungen zeigten die Finanz-
marktturbulenzen bisher im Wesent-
lichen iiber hohere Finanzierungskos-
ten — sowohl fir die Aufnahme von

Verschlechterte Finanzierungsbedingungen fur die realwirtschaftlichen Sektoren
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Fremdkapital als auch von Eigenkapital.
Angesichts des hohen Anteils variabel
verzinster Kredite ist die Zinsbelastung
der Unternehmen sehr rasch gestiegen.
Wihrend diese Entwicklung im Ge-
samtaggregat noch nicht gravierend er-
scheint, durften hoch verschuldete Un-
ternehmen von den hoheren Zinsen in
deutlich starkerem Ausmal} betroffen
sein. Insgesamt ist die Verschuldung
der Unternehmen in Relation zur Er-
tragsentwicklung im Jahr 2007 nur
wenig gestiegen. Uberdies stiitzten die
bis zuletzt gestiegenen Gewinne die
Schuldentragfahigkeit der Unterneh-
men. Die gestiegenen Finanzierungs-
kosten kénnten die Investitionsneigung
der Unternechmen ddmpfen. Allerdings
diirfte es die nach wie vor gute Ge-
winnlage den Unternehmen ermdégli-
chen, ihre AuBenfinanzierung durch
Innenfinanzierung zu substituieren.
Zudem durfte ein nicht unbetracht-
licher Teil der Unternehmenskredite in
den letzten Jahren zur Finanzierung
von Finanztransaktionen (wie etwa
Fusionen und Ubernahmen) aufge-
nommen worden sein. Eine mdgliche
Verringerung der Kreditbereitschaft
kénnte demnach derartige Transak-
tionen und in geringerem Ausmal real-
wirtschaftliche Projekte betreffen.

Das konjunkturelle Umfeld wird
die Risikoposition der Unternehmen
nicht mehr im gleichen AusmaB3 be-
glinstigen wie bisher. Die &sterrei-
chische Konjunktur hat im Jahr 2008
deutlich an Tempo verloren, was die
Gewinnaussichten der Unternehmen
dimpfen sollte. Zudem kénnten der
hohe Eurokurs und die gestiegenen
Rohstoffpreise die Kostenseite der
Unternehmen belasten.

Finanzmarktturbulenzen beein-
trachtigen die Risikoposition der
Haushalte

Hohes Beschiftigungswachstum,
aber stagnierende Reall6hne

Die Hochkonjunktur der Jahre 2006
und 2007 hat zu einer deutlichen Ver-
besserung der Lage am 6sterreichischen
Arbeitsmarkt gefithrt. Die starken Be-
schiftigungszuwachse von 126.000 un-
selbststindig Beschiftigten in diesen
beiden Jahren haben dazu gefiihrt, dass
die Arbeitslosenquote laut Eurostat von
5,2% im Jahr 2005 auf 4,4 % im Jahr
2007 sank.

Der private Konsum entwickelte
sich im Jahr 2007 trotz der ausgezeich-
neten Einkommensentwicklung mit
einem Zuwachs von real 1,5% jedoch
nur sehr verhalten. Dies kann auf die
stagnierenden Reallohne und ein ver-
andertes Sparverhalten infolge der Pen-
sionsreformen zuriuckzufithren sein.
Im Gegenzug stieg die Sparquote von
9,7% im Jahr 2006 auf 11,3% im Jahr
2007.

Portfolioumschichtungen aufgrund
der Finanzmarktturbulenzen

Aufgrund der Kursverluste an den Bor-
sen war die Nachfrage der Haushalte
nach Aktien und Investmentzertifika-
ten gering. Bei den Investmentzertifi-
katen wurde sogar netto Kapital abge-
zogen. Wie schon im ersten Halbjahr
war auch im zweiten Halbjahr 2007 der
Anteil der Einlagen und der Anleihen
an der Geldvermogensbildung  ver-
lichen mit den Vorjahren tberdurch-

schnittlich hoch.

Leichter Riickgang der Exponierung
gegeniiber Kursrisiken

Die seit einigen Jahren zu beobach-
tende Verschiebung der Exponierung
von Bewertungsrisiken aufgrund von
Zinsanderungen zu Bewertungsrisiken
aufgrund von Kursrisiken setzte sich im
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zweiten Halbjahr 2007 nicht fort. Zu
Jahresende 2007 waren 21 % des Geld-
vermogens der Haushalte Bewertungs-
risiken aufgrund von Zinsinderungen
und 10% Bewertungsrisiken aufgrund
von Aktienkursinderungen unterwor-
fen.® Die Exponierung der Haushalte
gegeniiber Kursrisiken ging aufgrund
der geringen Neuveranlagung und der
Kursverluste im zweiten Halbjahr 2007
verglichen mit Ende 2006 leicht zu-
rick.

Hohe Bewertungsverluste im
Geldvermogen

Im zweiten Halbjahr 2007 waren bei
der Veranlagung der Haushalte in Kapi-
talmarktpapieren tiberdurchschnittlich
hohe Bewertungsverluste vor allem
bei Aktien und Investmentfonds zu
verzeichnen. Kapitalmarktinstrumente
hatten Ende 2007 einen Anteil von
rund 28 % am Geldvermogen der Haus-
halte. Von dem in diesen Instrumenten
investierten Kapital verloren die Haus-
halte im zweiten Halbjahr 2007 unge-
fahr 5%. Bei borsenotierten Aktien be-

Verschlechterte Finanzierungsbedingungen fur die realwirtschaftlichen Sektoren

trug der entsprechende Bewertungs-
verlust — bezogen auf den von den
privaten Haushalten Mitte 2007 gehal-
tenen Aktienbestand — rund 16 %. Bor-
senotierte Aktien machen rund 7% des
Geldvermégens  der Haushalte  aus.
Etwa 85 % der Bewertungsverluste sind
auf Kursriickginge bei diesen Vermo-
genstiteln zuriickzufiihren. Die Ent-
wicklungen auf den Finanzmarkten
wirkten sich auch negativ auf die Per-
formance der Investmentfonds aus,
weshalb es hier ebenfalls zu Bewer-
tungsverlusten kam.

Da nur eine Minderheit der Haus-
halte direkt Anlageprodukte mit Kurs-
risiken besitzt und es sich hierbei in
erster Linie um Haushalte mit tber-
durchschnittlichem Einkommen und
Vermégen handelt, ist das Risiko eher
gering. Aufgrund der zunehmenden
Verbreitung einer auf Aktien basie-
renden privaten Pensionsvorsorge ist
allerdings davon auszugehen, dass in
Zukunft weitere Teile der Bevolkerung
von Risiken am Aktienmarkt betroffen
sein werden.

Grafik 9

Bewertungsgewinne und -verluste im Geldvermaogen der privaten Haushalte
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§ Erfasst werden dabei sowohl die direkte Veranlagung in Anleihen bzw. Aktien als auch die indirekte Veranlagung

in Form von Anleihe- bzw. Aktienfonds sowie die durchgerechneten Anleihe- bzw. Aktienveranlagungen von
Pensionskassen, Mitarbeitervorsorgekassen und Versicherungen.
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Kasten 1

Aktienbesitz in Osterreich’

Aktien sind in Osterreich relativ gering verbreitet, und der Aktienbesitz ist auf vermogende und
einkommensreiche Haushalte konzentriert. Dieser Befund der Geldvermégensbefragung der
OeNB 2004 korrespondiert mit verfiigbaren internationalen Ergebnissen. Die Kurseinbriiche
an den internationalen Finanzmdrkten wirken sich demnach stdrker auf Haushalte aus, die
Verluste auch leichter abdecken konnen. lhre Implikationen fiir die Finanzmarktstabilitdt sind
daher gering.

22 % der osterreichischen privaten Haushalte halten Aktien und/oder Investmentzertifi-
kate. Sind es im untersten Vermogensquartil nur 4% der Haushalte, die Aktien und/oder Invest-
mentzertifikate halten, so sind es bei den obersten 5% in der Geldvermagensverteilung 74 %.

Im internationalen Vergleich ist nicht nur die Partizipationsrate in Osterreich recht niedrig,
sondern auch der Anteil von Aktien bzw. Investmentzertifikaten am gesamten Geldvermégen
recht klein.

Die Partizipationsrate in Bezug auf Aktien und/oder Investmentzertifikate liegt in den
Niederlanden bei ungefdhr 34 %, in den USA sogar bei rund 49 %. Die Partizipationsrate Itali-
ens und auch Deutschlands ist mit rund 19 % vergleichbar mit jener Osterreichs (22 %). Auch
der Anteil am gesamten Geldvermdgen, der in diesen Aktiva gehalten wird, ist mit durch-
schnittlich 23 % unter den Aktien- und/oder Investmentzertifikatbesitzern in Osterreich relativ
gering und steigt selbst in hoheren Geldvermdgensdezilen kaum an. Die internationalen Unter-
schiede sind primdr auf unterschiedliche Pensionssysteme — Kapitaldeckung versus Umlage-
finanzierung — zuriickzufiihren. Interessanterweise liegen in den untersten Vermdgensdezilen
die Partizipationsraten in den meisten Ldndern auf dhnlich niedrigem Niveau. Erst in den
oberen Quartilen ist eine deutlich unterschiedliche Entwicklung zu beobachten. Ddfiir sind
auch institutionelle Griinde (Sparforderungen, Altersvorsorge) und unterschiedliche Finanzsys-
teme (marktbasiert versus bankenbasiert) verantwortlich.

' Siehe Fessler, P. und M. Schiirz. 2008. Aktienbesitz in Osterreich. In: Geldpolitik & Wirtschaft Q2/08. OeNB.

Hohere Zinseinkiinfte

Anderungen der Zinsen wirken sich auf
die Ertrage aus Einlagen und Anleihen
aus, wobei zwischen kurz- (Zinsbin-
dung bis zu einem Jahr) und langfristi-
gem Zinsrisiko unterschieden wird.

Ende 2007 waren rund 43% des
Geldvermégens der Haushalte einem
kurzfristigen und 27% einem langfris-
tigen Zinsrisiko ausgesetzt. Die groBe
Bedeutung des Zinsrisikos bei der Ver-
anlagung der Haushalte ist auf den
hohen — und im zweiten Halbjahr 2007
weiter gestiegenen — Anteil der Ein-
lagen am Geldvermdégen (45 %) zuriick-
zufihren.

Der Zinssatz fiir Spareinlagen (Be-
stand) lag im Janner 2008 bei 2,3%
und damit um 0,7 Prozentpunkte tiber
dem Vorjahreswert. Die Zinseinkiinfte
der Haushalte waren im zweiten Halb-

jahr 2007 um 19 % hoher als im ersten
Halbjahr. Der Anstieg der Zinsein-
kiinfte war zu rund 65 % auf die gestie-
genen Zinsen und zu rund 35 % auf die
Zunahme der Einlagen zuriickzufiihren.

Immobilienpreise verzeichneten
einen (im internationalen Vergleich
noch immer moderaten)
Preisanstieg im Jahresverlauf 2007

Immobilien haben als Vermégens- und
Besicherungsform von Krediten we-
sentliche Bedeutung. Preisentwicklun-
gen auf den Immobilienmarkten beein-
flussen iiber Vermogenseffekte Kon-
sum- und Investitionsentscheidungen
bzw. die Verschuldungssituation der
privaten Haushalte ganz mal3geblich.
Die im europaischen Vergleich nur mo-
deraten Osterreichischen Immobilien-
preise stiegen im Jahresverlauf 2007.
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Der Preisauftrieb reduzierte sich zu
Jahresbeginn 2008 wieder und betrug
1,2% (nach 5,1% im dritten Quartal
2007 und 3,5% im vierten Quartal
2007, jeweils im Vorjahresvergleich).
Dabei stiegen die Preise fiir neue Eigen-
tumswohnungen weniger stark als jene
fiir Mietwohnungen.

Vergaberichtlinien von Wohnbau-
krediten unveriandert, allerdings
Anstieg der Kreditzinsen

Laut Angaben des Bank Lending Sur-
vey blicben — im Gegensatz zum Trend
in den USA — die Richtlinien der Ban-
ken fiir die Gewahrung von Wohn-
baukrediten an private Haushalte im
Jahresverlauf 2007 und im ersten Quar-
tal 2008 weitgehend unverandert. Al-
lerdings kam es aufgrund der durch
die kurzfristige Liquiditatsknappheit
am Geldmarkt verursachten Anstiege
der Zwischenbankzinssatze im vierten

Verschlechterte Finanzierungsbedingungen fur die realwirtschaftlichen Sektoren

Quartal 2007 zu deutlichen Anstiegen
der Zinssatze bei neu vereinbarten Kre-
diten, und hier insbesondere fir Wohn-
baukredite. Sie stiegen auf 5,27% (ein
Plus von 23 Prozentpunkten gegeniiber
September 2007 bzw. ein Anstieg von
fast einem Prozentpunkt gegentiber
4,28%, dem Dezemberwert 2006).
Damit lag dieser Zinssatz sogar tiber
dem Euroraum-Durchschnitt und erst-
mals seit Erhebung der Zinssatzstatistik
(im Janner 2003) sogar iiber dem tradi-
tionell hoheren Durchschnittszinssatz
von 5,22% fir Wohnbaukredite in
Deutschland. Diese Entwicklung zeigte
sich auch bei den Zinssatzen Uber den
aushaftenden Gesamtbestand. Fur Kon-
sumkredite lagen die Zinsen im Neuge-
schift um 64 Basispunkte iber dem
Vorjahreswert.

Die unbereinigte Affordability Ratio’
zeigt seit 2005 einen leichten Riick-
gang. Werden Zinseffekte berticksich-

Grafik 10

Affordability Ratio in Osterreich
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Quelle: OeNB, Statistik Austria, TU-Wien.
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= Adjusted Affordability Ratio?
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T, Erschwinglichkeitsrate": Verfligbares Einkommen je Erwerbstcitigen zum Immobilienpreisindex.
2 Bereinigte Erschwinglichkeitsrate": Verfligbares Einkommen je Haushalt zu Hypothekarzahlungen.

? Es wird das verfiighare Einkommen der Haushalte, das eine wesentliche Einflussgrofie der Immobiliennachfrage
darstellt, in Relation zum Immobilienpreisindex gesetzt.
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tigt, macht der Anstieg der bereinigten
Affordability Ratio" die seit 2005 stei-

enden Zinsen fir Wohnbaukredite
bzw. den erhohten Zinsaufwand fir die
privaten Haushalte deutlich.

In den nachsten Jahren ist aufgrund
des hohen Erdolpreises mit steigenden
Baustoffkosten und damit auch mit
einem weiteren Anstieg der heimischen
Immobilienpreise zu rechnen. Aller-
dings deuten sowohl die Entwicklun-
gen der vergangenen Jahre als auch
die aktuellen Entwicklungen am oster-
reichischen Immobilienmarkt, wo die
Preissteigerungen hauptsachlich in den
héheren Rohstoffkosten begriindet lie-
gen, keineswegs auf die Gefahr des Ent-
stehens einer Preisblase hin.

Geringe Neuverschuldung

Die um nichttransaktionsbedingte Ver-
dnderungen bereinigte Jahreswachs-
tumsrate der Bankkredite betrug 2007
5,0%. Im zweiten Halbjahr 2007 setzte
sich der seit Anfang 2005 zu beobach-
tende Riickgang des Kreditwachstums
fort, wofiir die gestiegenen Kredit-
zinsen und die schwache Konsumnach-
frage verantwortlich sein diirften. Das
Kreditwachstum in Osterreich lag um
ungefihr einen Prozentpunkt unter
dem Euroraum-Durchschnitt. Im Euro-
raum war allerdings der Wachstums-
riickga_pg zuletzt wesentlich starker
als in Osterreich, was neben dem Zins-
anstieg mit der Entwicklung auf den
Immobilienmarkten in einigen Landern
des Euroraums zusammenhangen diirfte.

Gemal3 GFR entfielen Ende 2007
62% der Verpflichtungen der Haus-
halte auf Kredite fir Wohnbauzwecke.
Diese Kredite sind meistens durch Im-
mobilien besichert. Wie oben erlautert,

sind in Osterreich vergleichsweise ge-
ringe Bewertungsverluste bei Immobi-
lien und daraus resultierende Probleme
bei der Besicherung von Wohnbaukre-
diten zu erwarten.

Ende 2007 betrugen die Verpflich-
tungen der Haushalte ungefihr 35%
ihres Geldvermégens bzw. 89% der
verfiigharen Einkommen der Haus-
halte. Das Verhiltnis der Verschuldung
zum Geldvermdgen war tiber die letz-
ten Jahre relativ konstant; im Verhalt-
nis zu den verfiigbaren Einkommen
nahm die Verschuldung der Haushalte
hingegen stetig zu.

Derartige aggregierte Zahlen lassen
aber nur eingeschrankte Riickschliisse
auf die Belastung der Haushalte durch
ihre Verschuldung und auf die Schul-
dentragfahigkeit zu. Nur mit Mikro-
daten kann die Verschuldung im Zu-
sammenhang mit Einkommen und Ver-
mogen auf Haushaltsebene analysiert
werden. Eine aktuelle Analyse'' kommt
zu dem Ergebnis, dass die steigende
Verschuldung der Haushalte nicht not-
wendigerweise ein erhéhtes Risiko fir
die Finanzmarktstabilitat darstellt, da
Haushalte mit hoherer Verschuldung
zumeist auch {ber entsprechendes
Geldvermdgen verfiigen.

Erneuter Anstieg des Zinsaufwands

Der Anteil der variabel verzinsten
Kredite an private Haushalte ist in
Osterreich im Vergleich zum Euro-
raum-Durchschnitt relativ hoch. Ende
2007 waren fast 89% der neu aufge-
nommenen Konsumkredite und iber
65% der neu aufgenommenen Wohn-
baukredite variabel verzinst. Fremd-
wahrungskredite sind = iblicherweise
variabel verzinst. Anderungen der Markt-

10 Verfiighares Haushaltseinkommen in Relation zu Hypothekarausgaben.
1" Vgl. Fessler, P. und P. Mooslechner. 2008. Arme Schuldner — Reiche Schuldner? Haushaltsverschuldung und

Geldvermigen privater Haushalte auf Basis von Mikrodaten. In: Intervention, European Journal of Economics

and Economic Policies, 5(1), 31—45. Im Erscheinen.
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Grafik 11

Zinsaufwand fiir Privatkredite
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zinsen wirken sich daher relativ rasch
auf die Bestandszinsen aus.

Aufgrund der steigenden Zinsen
und der héheren Verschuldung setzte
sich der seit Anfang 2004 zu beobach-
tende Anstieg des Zinsaufwands' fiir
Privatkredite bis zum ersten Quartal
2008 weiter fort. Im vierten Quartal
2007 lag der Zinsaufwand fiir Privat-
kredite bei 3,8 % der verfiigbaren Ein-
kommen"® der Haushalte und damit um
0,7 Prozentpunkte hoher als im vierten
Quartal 2006. Ungefahr drei Viertel
des Anstiegs des Zinsaufwands sind auf
die hoheren Kreditzinsen zurtckzufiih-
ren. Ausgehend von den Werten von
Ende 2007 hatte ein Anstieg der Kre-
ditzinsen um 100 Basispunkte eine Er-

héhung des Anteils des Zinsaufwands
am verfiigbaren Einkommen um 0,7 Pro-
zentpunkte zur Folge.

2007 wuchsen die Einlagen starker
als die Verpflichtungen und die neu
vergebenen Einlagenzinssitze stiegen
starker als die Kreditzinssatze. Daher
ging das Verhiltnis von Zinsaufwand zu
Zinsertragen 2007 um ungefahr 20%
zuriick. Insgesamt hat der Haushalts-
sektor daher von der Erhohung der
Zinssatze profitiert.

Leichter Riickgang
der Fremdwahrungskredite

Der Anteil der Fremdwéhrungskredi‘ce
an den gesamten Ausleihungen ging im
Jahr 2007 zurtick und war zu Jahres-

2 Der Zinsaufwand fiir Privatkredite wird berechnet als Produkt von Kreditvolumen nach Verwendungszweck, Lauf-

zeiten und den jeweiligen Zinssatzen.
13

Bei der Interpretation dieser Daten muss der Zinsaufwand in Bezug zum Einkommen der gesamten Bevilkerung,

also auch zu dem jener Haushalte gesetzt werden, die keinen Kredit aufgenommen haben. Schdtzungen fiir den
Anteil der Haushalte mit Krediten liegen bei unggfiihr 40 %. (Siehe auch Fessler, P. und P. Mooslechner. 2008.
Arme Schuldner — Reiche Schuldner? Haushaltsverschuldung und Geldvermégen privater Haushalte auf Basis
von Mikrodaten. In: Intervention, European Journal of Economics and Economic Policies, 5(1), 31—45. Im
Erscheinen.) Da verschuldete Haushalte iiber ein iiberdurchschnittlich hohes Einkommen verfiigen, kann fiir
verschuldete Haushalte ein durchschnittlicher Anteil des Zinsaufwands am verfiigharen Einkommen von rund 8 %

angenommen werden.

Verschlechterte Finanzierungsbedingungen fur die realwirtschaftlichen Sektoren
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Grafik 12
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ende mit 28 % um mehr als 3 Prozent-
punkte niedriger als Ende 2006. Uber
95% der Fremdwihrungskredite ent-
fielen auf den Schweizer Franken. Die
Griinde fiir den Riickgang der Fremd-
wahrungsausleihungen diirften im ge-
ringeren Zinsvorteil von Frankenkre-
diten gegeniiber Eurokrediten und in
einem gestiegenen Risikobewusstsein
der Haushalte liegen.

Trotz dieses Riickgangs ist der An-
teil der Fremdwahrungskredite an den
Ausleihungen der Haushalte allerdings
nach wie vor hoch, sodass hier ein nicht
geringes  Wechselkursrisiko besteht.
Aufgrund der Wechselkursentwicklung
konnten die Haushalte im zweiten
Halbjahr 2007 noch leichte Bewer-
tungsgewinne von rund 0,3 % des aus-
haftenden Fremdwiéhrungskredit-Volu-
mens verbuchen. Im ersten Quartal
2008 wertete der Schweizer Franken

egentiber dem Euro relativ stark auf,
weshalb Bewertungsverluste im Aus-
mall von 5,6% des Kreditvolumens
entstanden, die die gesamten Bewer-

tungsgewinne des Jahres 2007 tber-
stiegen. Hierbei handelte es sich aller-
dings nur um Buchgewinne und -ver-
luste.

Gemal3 Fremdwahrungskredit-Sta-
tistik der OeNB waren 2007 lediglich
15% der Fremdwahrungskredite mit
laufender Tilgung versehen, 11% wa-
ren endfallig ohne Tilgungstrager und
75 % endfallig mit Tilgungstrager. Auf-
grund des hohen Anteils endfilliger
Kredite bestehen bei Fremdwahrungs-
krediten neben den Wechselkursrisiken
auch Bewertungsrisiken bei den fiir das
Ansparen fiir die Kreditriickzahlung
verwendeten Instrumenten. Die Kurs-
riickgange auf den Aktienmarkten wir-
ken sich negativ auf die Performance
der Tilgungstrager aus. Ein Grofteil
der Fremdwéihrungskredite hat eine
Restlaufzeit von mehr als zehn Jahren,
weshalb die Fahigkeit der Haushalte zur
Kreditbedienung in entscheidendem
Ausmaf3 von den Entwicklungen auf
den Finanzmarkten in den nachsten
Jahren abhangen wird.
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Fazit: Verschlechterung

der Risikoposition der Haushalte
Infolge der Entwicklungen auf den
Finanzmarkten verschlechterte sich
die Risikoposition der Haushalte im
zweiten Halbjahr 2007. Auf der Aktiv-
seite fiihrten die Kursriickgange an den
Borsen zu Bewertungsverlusten im
Geldvermégen der Haushalte. Weiters
wirkten sie sich negativ auf die Perfor-
mance von auf Aktien basierenden Vor-
sorgeinstrumenten und der zur Anspa-
rung fiir die Riickzahlung von endfal-
ligen Krediten verwendeten Tilgungs-
trager aus.

Auf der Passivseite zeigten sich die
Auswirkungen der Finanzmarktkrise in
hoheren Geldmarktzinssitzen, die sich
aufgrund des hohen Anteils von varia-
bel verzinsten Krediten relativ rasch in
den Kundenzinssatzen und damit im
Zinsaufwand niederschlagen. Die gute
Beschiftigungslage auf dem Arbeits-
markt spiegelt sich nicht in entspre-

Verschlechterte Finanzierungsbedingungen fur die realwirtschaftlichen Sektoren

chenden Realeinkommenszuwachsen
wider, und hat demnach wahrschein-
lich die Fahigkeit der Haushalte, ihren
Kreditverpflichtungen nachzukom-
men, nicht verbessert.

Passivseitig bestechen trotz des
Riickgangs des Anteils der Fremdwah-
rungskredite an den Ausleihungen nach
wie vor betrachtliche Wechselkurs-
risiken bei dieser Finanzierungsform.
Zusitzlich bestehen aufgrund der end-
falligen Gestaltung eines GroBteils der
Fremdwahrungskredite erhebliche Be-
wertungsrisiken bei den zum Ansparen
fir die Kreditriickzahlung verwende-
ten Instrumenten. Diese Bewertungs-
risiken bleiben auch im Fall einer Kon-
vertierung der Fremdwahrungskredite
in Eurokredite bestehen.

Fiir 2008 ist aufgrund der Entwick-
lungen auf den Finanzmarkten von
ciner abermaligen Verschlechterung
der Risikoposition der Haushalte aus-
zugehen.
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Osterreichische Finanzmarktintermediare
entwickelten sich trotz Finanzmarkt-

turbulenzen gut

Banken profitieren weiterhin von
Engagement in Zentral-, Ost- und
Siidosteuropa

Bilanzsummen weiter kraftig
gestiegen

Im Jahr 2007 stieg die unkonsolidierte
Bilanzsumme der osterreichischen Kre-
ditinstitute nach wie vor stark. Durch
das anhaltend dynamische Auslandsge-
schiaft wurde eine Steigerung im Jah-
resvergleich von rund 101,8 Mrd EUR
bzw. knapp 12,8 % auf 899,5 Mrd EUR
erreicht. Dies entsprach einer deut-
lichen Zunahme gegeniiber 2006, wo
der Vergleichswert bei rund 9,9 % lag.
Der Anteil der finf gréBten Banken' an
der unkonsolidierten Gesamtbilanz-
summe ging weiter leicht zuriick und
betrug mit Jahresende knapp 43 %. Die
konsolidierte Bilanzsumme, die auch
die Daten der Tochterbanken in Zen-
tral-, Ost- und Siidosteuropa beinhal-
tet, stieg per Ultimo 2007 im Jahres-
vergleich um 15,7% bzw. 145,5 Mrd
EUR auf 1.073 Mrd EUR, wobei der
Anteil der finf groBten Banken' durch
deren starkes Auslandsgeschift auf
62,5 % leicht gestiegen ist.

Das dynamische Auslandsgeschaft
(gemessen an den unkonsolidierten
Werten) fihrte dazu, dass die Aus-
landsaktiva 2007 um 57,5 Mrd EUR
bzw. 19,6 % auf 351,0 Mrd EUR an-
stiegen. Dies entsprach einem Anteil
von 39% an der Gesamtbilanzsumme
Ende 2007, nach 36,8% im Vorjahr.
Der Anteil der Auslandspassiva ging im
selben Zeitraum von 32,5 % auf 30,4 %

zurtick. Dies kann unter anderem auf
den Riickgang bei Fremdwahrungskre-
diten zuriickgefithrt werden. Auf der
Aktivseite ist der Anstieg des Auslands-
anteils vor allem auf das Wachstum der
Forderungen an auslindische Kunden
zuriickzufiihren, die im Jahresvergleich
um 28,4 % zulegten, wahrend die For-
derungen an auslindische Kreditinsti-
tute um 13,7 % stiegen. Das Wachstum
der Auslandspassiva wurde vornehm-
lich durch den Anstieg der Verbindlich-
keiten gegeniiber auslindischen Kunden
um 14,6 % getrieben.

Das Inlandsgeschift nahm im Jahr
2007 weniger stark zu. Die Forde-
rungen an inlindische Kunden stie-
gen per Jahresultimo um 3,4% auf
287,5 Mrd EUR. Im Jahr 2006 lag die
Wachstumsrate noch bei knapp 5%.
Passivseitig legten die Verbindlich-
keiten gegeniiber inlindischen Kunden
um 11,7% deutlich starker zu als im
Vergleichszeitraum 2006 (4,7 %). Ob-
wohl per Ende 2007 alle Einlagenkate-
gorien inlandischer Kunden Zuwichse
verzeichnen konnten, ist der Anstieg
bei Termineinlagen mit 51 % im Jah-
resvergleich hervorzuheben.  Grund
dafiir war die aufgrund des unsicheren
Finanzmarktumfelds starke Attraktivi-
tat von Sparprodukten. Ebenso signifi-
kant war der Anstieg der eigenen In-
landsemissionen an Nichtbanken, die
im Jahresvergleich um rund 24 % zu-
nahmen — nach 15,4% im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres. Der Anstieg ist
fast gleichermaBen auf ecine Zunahme

" Bank Austria (BA), Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG (Erste Bank), Raiffeisen Zentralbank AG
(RZB), Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und Osterreichische Postsparkasse AG (BAWAG P.S.K.) sowie Osterrei-

chische Volksbanken AG (OVAG).
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Osterreichische Finanzmarktintermedire entwickelten sich trotz Finanzmarktturbulenzen gut

Grafik 13
Bilanzstruktur des 6sterreichischen Bankensektors (unkonsolidiert)
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mm Forderungen an Nichtbanken (linke Achse) (linke Achse)
mm Forderungen an Kreditinstitute (linke Achse) == Bilanzsumme (rechte Achse)
== Bilanzsumme (rechte Achse)

Quelle: OeNB.

der begebenen Schuldverschreibungen
sowie der sonstigen verbrieften Ver-
bindlichkeiten zurtickzufihren.
Weiterhin deutlich stiegen die be-
sonderen auBerbilanzméaBigen Finanz-
geschifte (Derivativgeschafte), die im
Jahresvergleich um 23,8 % zulegten und
somit einen Wert von rund 2.056 Mrd
EUR per Dezember 2007 erreichten.”
Dies entsprach ungefahr dem 2,3-Fachen
der Gesamtbilanzsumme. Der GroBteil
(rund 82 %) entfiel auf Zinssatzvertrage
und Wechselkurs/Goldvertrage (16,9 %).
Der Redimensionierungstrend im
Osterreichischen Bankstellennetz setzte

sich im Jahr 2007 nicht weiter fort.
Waihrend per Ende 2006 5.150 Bank-
stellen gezihlt wurden, waren es mit
5.156 per Jahresultimo 2007
figig mehr.’ Dies war der erste (wenn
auch nur geringe) Nettoanstieg seit
1992. Der Mitarbeiterstand Osterrei-
chischer Kreditinstitute stieg im Jahr
2007 um rund 2,6% auf 68.221 per
Jahresende. In Osterreich entfallen
auf einen Bankmitarbeiter 109 Einwoh-
ner, wahrend es im Schnitt der EU-25
152 Einwohner (pro Bankmitarbeiter)
sind.*

gering-

2 Durch die Verwendung von Nominalwerten konnen keine Riickschliisse auf den Risikogehalt gezogen werden.
Weiters ist zu beachten, dass diese Position von hoher Volatilitdt gepragt ist.

3 Per Ende 2007 entfielen auf die 5.156 Bankstellen 870 Hauptanstalten und 4.286 Zweigstellen.

* Quelle: Report ,EU Banking Structures”, Oktober 2007.
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Grafik 14

Gegeniiberstellung von unkonsolidiertem und konsolidiertem Betriebsergebnis
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Quelle: OeNB.
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Auslandsgeschift bleibt
Gewinntreiber

Obwohl die Entwicklungen an den in-
ternationalen nicht
spurlos an Osterreich vorbeigegangen
sind, entwickelten sich die Gewinne
des
dank des starken Engagements in Zen-
tral-, Ost- und Siidosteuropa auch im
Gesamtjahr 2007 weiterhin sehr dyna-
misch. So stieg das konsolidierte Be-
triebsergebnis® um 1,8 Mrd EUR
bzw. 19,7% auf 11,1 Mrd EUR, nach
9,2 Mrd im Vergleichszeitraum des
Vorjahres. Die Betriebsergebnisspanne
stieg im Gesamtjahr 2007 mit 1,03 %
gegeniiber 2006 nur geringfiigig, wo-
bei dies auf das sehr kriftige Bilanz-
summenwachstum zuriickzufiihren ist.
Die Bankeneffizienz konnte 2007 wei-
ter verbessert werden; eine Reduktion
der konsolidierten Aufwand-Ertrag-
Relation von 61,5 % per Ende 2006 auf
nunmehr 60,7% per Dezember 2007
macht dies deutlich. Die konsolidierten
Betriebsertrage stiegen mit 17,1%

Finanzmarkten

osterreichischen Bankensektors

deutlich stiarker als die konsolidierten
Betriebsaufwendungen (15,5 %).

Getragen von der Kreditexpansion
in Zentral-, Ost- und Stdosteuropa
konnte das konsolidierte Zinsergebnis
im Jahr 2007 um 3,1 Mrd bzw. 20,7 %
auf 18,0 Mrd EUR im Jahresvergleich
ansteigen. Dies entsprach bereits rund
zwei Drittel des Gesamtwachstums
der konsolidierten Betriebsertrage. Der
Rest stammt vom konsolidierten Provi-
sionsergebnis, das im Jahresvergleich
sogar um 21,1% zulegte. Die Ereig-
nisse auf den internationalen Finanz-
markten fithrten zu einer Reduktion
des konsolidierten Handelsergebnisses
2007 im Vergleich zum Vorjahr um
knapp ein Viertel auf rund 0,8 Mrd
EUR.

Aufwandsseitig stieg der Sachauf-
wand im Jahresvergleich mit einem
Wachstum von 17,6 % starker als der
Personalaufwand (16,4 %). Das konso-
lidierte Periodenergebnis ging im Jah-
resvergleich um 0,6 Mrd EUR bzw.
7,8% auf 6,9 Mrd EUR zurtck. Der

® Aufgrund der Anwendung unterschiedlicher Rechnungslegungsstandards kommt es in der Aggregation von konso-

lidierten Gesamtzahlen zu einer gewissen Unschdrfe.

® Relation zwischen Betriebsergebnis und konsolidierter Bilanzsumme.
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konsolidierte Return on Assets (ROA)
stieg per Dezember 2007 auf 0,75 %.’

Gewinne beim Inlandsgeschift
steigen ebenfalls deutlich

Die Ertragslage im Inland entwickelte
sich 2007 trotz der Turbulenzen an den
Finanzmirkten dynamisch. So konnte
das unkonsolidierte Betriebsergebnis
im Jahresvergleich um rund 14,5%
bzw. 0,9 Mrd EUR auf knapp 6,7 Mrd
EUR  kriftig zulegen. Ebenso ver-
besserte sich die unkonsolidierte Auf-
wand-Ertrag-Relation  deutlich  von
65,0% Ende 2006 auf 62,0% Ende
2007, da die Betriebsertrige mit 5,5 %,
getrieben durch das Provisions- sowie
das Beteiligungsgeschaft, im Jahresver-
gleich deutlich starker stiegen als die
Betriebsaufwendungen, die mit 0,5%
Wachstum fast auf Vorjahresniveau
lagen. Die Auswirkungen der Finanz-
marktturbulenzen wurden unter ande-
rem in einer Reduktion des Saldos aus
dem Finanzgeschift per Dezember
2007 gegeniiber dem Vorjahr um mehr
als die Halfte auf 0,4 Mrd EUR ersicht-
lich.

Der Nettozinsertrag stieg per Jahres-
ultimo 2007 wieder starker als in den
Vorperioden. So stieg der Saldo im
Jahresvergleich um rund 3,2% bzw.
0,23 Mrd EUR auf knapp 7,4 Mrd
EUR. Dies ist umso bemerkenswerter,
als die Zinsspanne in den letzten drei
Quartalen des Jahres 2007 konstant auf
einem historisch tiefen Stand von
0,95% lag. Die Banken waren in der
Lage, die im Jahr 2007 finanzmarktbe-
dingte Liquidititsknappheit am Geld-
markt, die in weiterer Folge zu einem
generellen Anstieg bei den Interbank-
zinssatzen fihrte, zumindest teilweise
an die Kunden weiterzugeben, was sich

in einem Anstieg der Kundenzinssitze
deutlich widerspiegelte. Angesichts ge-
stiegener Refinanzierungskosten ergibt
sich fiir die Banken die Herausforde-
rung, die Zinsspanne nicht weiter zu
senken. Der Anteil des Nettozinser-
trags an den gesamten Betriebsertragen
ging zwischen 2006 und 2007 von
43,1% auf 42,3% abermals leicht zu-
ruck.

Das Provisionsgeschift entwickelte
sich positiv. Obwohl das Wachstum in
den letzten beiden Quartalen 2007
etwas geringer ausfiel, stieg der Saldo
aus dem Provisionsgeschift gegentiber
dem Vorjahr um 9,5%. Das Provisi-
onsgeschaft blieb somit weiterhin ein
bedeutender Wachstumstreiber, der
Anteil an den Betriebsertragen liegt
nunmehr bei 26,9%. Gegeniiber dem
Vorjahr entspricht dies einer Steige-
rung um ecinen Prozentpunkt. 45,7%
des Gesamtwachstums der unkonsoli-
dierten Betriebsertrage waren auf das
Provisionsgeschaft  zuriickzufiihren.
Angesichts des volatilen Finanzmarkt-
umfelds ergeben sich zukiinftig jedoch
schwierigere Rahmenbedingungen fiir
das Provisionsgeschift.

Die Ertrage aus den Beteiligungen
konnten gegeniiber dem Vergleichszeit-
raum des Vorjahres um 22,3% zule-
gen.

Aufwandsseitig zeigte sich, dass der
Sachaufwand mit rund 5,3% tber-
durchschnittlich starker stieg als die
Personalaufwendungen, die mit einem
Wachstum von nur 0,3 % fast auf Vor-
jahresniveau lagen. Zuriickzufiihren
war dies vor allem auf Auflésungen bei
den Pensionsriickstellungen, da Lohne
und Gehilter gegentiber 2006 um rund
5,6 % stiegen.

7 Der ROA des Jahres 2006 betrug 0,94%. Dieser Wert ist durch Einmaleffekte aufgrund von Umstrukturierungen
in der UniCredit-Gruppe nach oben verzerrt. Eine Bereinigung um diese I:Z[ﬂzkte ergibt einen ROA von 0,69%.
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Kasten 1

Auswirkungen von Finanzmarktturbulenzen auf die 6sterreichischen Banken
bislang gering

Ausgelost von hohen Ausfallsraten bei Hypothekarkrediten niedriger Bonitdt in den USA kam
es ab Sommer 2007 auf den internationalen Finanzmdrkten zu heftigen Turbulenzen, die sich
in mehreren Wellen ausbreiteten. Anfénglich beschrdnkten sie sich weitgehend auf den Markt
fiir strukturierte, mit US-Subprime-Krediten unterlegte Produkte, die wegen der Ungewissheit
liber die Verteilung der daraus resultierenden Verluste zu Anspannungen auf dem Geldmarkt
flihrten. Mit der Vorlage der Geschdftsergebnisse fiir das dritte Quartal zeigte sich, dass auch
die anderen Segmente des strukturierten Kreditmarkts stark betroffen waren, was sich in
steigenden Wertberichtigungen und Kreditausfallsprdmien (CDS-Spreads) niederschlug. Die
ndchste Welle erfasste insbesondere US-amerikanische Kredit- und Anleiheversicherer, deren
erstklassiges Rating als Folge hoher Versicherungszusagen fiir strukturierte Kreditprodukte in
Zweifel gezogen wurde. Im Zuge der Turbulenzen kam es zu einem verstdrkten Abbau des
Kredithebels (,,leverage®) in groBen Teilen des Finanzsystems mit negativen Auswirkungen auf
die Liquiditdt auf verschiedenen Mdrkten. Nach der von den US-Behéorden initiierten Uber-
nahme einer groBen US-Investmentbank und begleitenden geldpolitischen Mafinahmen kam
es zu einer gewissen Entspannung.

Von den aktuellen Finanzmarktturbulenzen waren bislang insbesondere Institute in den
USA, in der Schweiz und in Deutschland betroffen, was vor allem auf das direkte und indi-
rekte Engagement am US-Subprime-Markt sowie auf das Refinanzierungsmuster und das
Geschdftsmodell des ,,originate and distribute*! zuriickgefiihrt werden kann.

Dank des relativ geringen Engagements osterreichischer Banken am US-Subprime-Markt
wurden diese nur von den Ausldufern der Krise gestreift. Die Auswirkungen zeigten sich vor
allem in erhéhten Wertberichtigungen bei strukturierten Kreditprodukten fiir das Jahr 2007
in einem riickldufigen Handelsergebnis und gestiegenen Refinanzierungskosten. Eine Umfrage
der OeNB ergab einen Abschreibungsbedarf der Banken aus strukturierten Kreditprodukten
fiir das Jahr 2007 in Hohe von 1,1 Mrd EUR. Die vergleichsweise geringe Betroffenheit der
asterreichischen Banken erkldrt sich hauptsdchlich aus ihrem Geschdftsmodell (,,originate and
hold“)* und aus der Konzentration ihrer Aktivitdten auf Zentral-, Ost- und Siidosteuropa.

Insgesamt offenbarten die Geschehnisse der letzten Monate an mehreren Stellen Schwid-
chen im internationalen Finanzsystem. Zu deren Beseitigung erstellte das bei der BIZ angesie-
delte Financial Stability Forum (FSF) im Auftrag der G7-Finanzminister Vorschldge zur
Stdrkung der Stabilitit des globalen Finanzsystems. Dazu zdhlen die Verbesserung des Liqui-
ditdts- und Risikomanagements, die Beaufsichtigung von auBerbilanzmdBigen Geschdften, die
Erhéhung der Transparenz und die Weiterentwicklung von Bewertungsansdtzen, die Reform
des Ratingprozesses fiir strukturierte Produkte, die konsequente Umsetzung von Erkenntnis-
sen in Aktionen sowie verstdrkte internationale Zusammenarbeit im Krisenmanagement.

! Siehe auch FuBnote 2.

2 ,Originate and hold“ bezeichnet ein Geschdftsmodell, bei dem die von einer Bank vergebenen Kredite im Regelfall bis
zur Fdlligkeit bei der kreditvergebenden Bank verbleiben. Es steht im Gegensatz zum ,,originate and distribute“-Modell,
bei dem Kredite an andere Marktteilnehmer weiterverkauft werden.

Im Falle fortgesetzter internationa-
ler Finanzmarktturbulenzen konnten
sich trotz der geringen Exponierung
der 6sterreichischen Banken gegentiber
dem US-Markt auch fir die Ertragssi-
tuation weitere negative Effekte erge-
ben. Neben zusatzlichem Wertberich-
tigungsbedarf oder einer nachlassenden

Dynamik im Provisionsgeschaft stellen
vor allem die mittelfristigen Aus-
wirkungen der Finanzmarktkrise fir
c}ie realwirtschaftliche Entwicklung in
Osterreich sowie Zentral-, Ost- und
Stidosteuropa eine potenzielle Gefah-
renquelle dar.
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Kreditvergabe trotzt schwierigem
Finanzmarktumfeld
Angesichts der derzeitigen Lage auf den
Finanzmérkten und der Frage nach
moglichen Folgen fiir die Kreditvergabe
der osterreichischen Banken werden
bislang kaum Auswirkungen auf das
Kreditvolumen sichtbar. Ende 2007
belief sich das Wachstum des gesamten
Forderungsvolumens der &sterreichi-
schen Banken auf 5,6%. In der Be-
trachtung nach wirtschaftlichen Sek-
toren verlauft die Kreditvergabe8 an
Unternechmen mit einer Wachstums-
rate von 5% p. a. per Dezember 2007
unverdndert stabil. Bei den privaten
Haushalten’ kam das Kreditvolumen
mit einer Wachstumsrate von 5,6 %
deutlich iber dem Vorjahreswert zu
liegen.

Im langerfristigen Vergleich lasst

sich seit Anfang 2006 ein leichter Riick-

ang im Forderungsvolumen &sterrei-
chischer Banken feststellen. Dieser nur
schwache Riickgang mag tiberraschen,
da im Zuge des gegenwirtig schwie-
rigen Finanzmarktumfelds die ésterrei-
chischen Banken die Kundenzinssatze
fir das Kreditneugeschaft anzogen.
Insbesondere Wohnbaukredite verteu-
erten sich im Laufe des Jahres 2007,
der Zinssatz fiir Neugeschifte stieg um
fast einen Prozentpunkt von 4,28 % im
Dezember 2006 auf 5,27 % im Dezem-
ber 2007 (Konsumkredite: 5,84 % im
Dezember 2006, 6,56 % im Dezember
2007). Unternehmen mussten fir
neu gewahrte Kredite bis 1 Mio EUR
zum Jahresende 2007 5,5% (2006:
4,55%) an Zinsen zahlen, fir Kredite
tiber 1 Mio EUR betrug der Zinssatz
5,1% (2006: 4,24 %).

Bei den osterreichischen Grof3-
banken entwickelte sich das Kreditvo-
lumen aufgrund hoher Forderungsver-
kiufe sowie eines starken Neugeschifts
bei einzelnen Instituten im zweiten
Halbjahr 2007 recht unterschiedlich.
Bei den fiinf groBten osterreichischen
Banken lasst sich daher auf Einzelin-
stitutsebene kein einheitlicher Trend
erkennen. Aggregiert erreichte das
Wachstum des Forderungsvolumens
mit Jahresende 5,3 %. Der Medianwert
fir das Wachstum der Forderungen
osterreichischer Banken betrug im glei-
chen Zeitraum 4,1 %.

Betrachtet man die Kreditentwick-
lung in den einzelnen Banksektoren,
zeigt sich eine unterdurchschnittliche
Finanzierungsleistung des Aktienban-
kensektors im zweiten Halbjahr 2007,
wahrend gleichzeitig die Landes-Hypo-
thekenbanken sowie der Raiffeisensek-
tor mit 18,3% sowie 14,2% im De-
zember 2007 ein tberdurchschnitt-
liches Jahreswachstum ihres
Forderungsvolumens aufwiesen.

Weiter sinkende Popularitit
der Fremdwahrungskredite

Die Popularitit von Fremdwéhrungs-
krediten ging im Jahr 2007 weiter zu-
rick. Wahrend Ende 2006 noch rund
18,7% aller Forderungen an inlin-
dische Kunden in einer Fremdwéhrung
denominiert waren, lag der Wert per
Dezember 2007 nur noch bei 16,2 %.
Das Volumen verringerte sich um rund
5,4 Mrd EUR auf knapp 46,7 Mrd
EUR. Der Anteil von Fremdwahrungs-
krediten bei Ausleihungen an nicht-
finanzielle Unternehmen sank 2007
erstmals seit 1996 wieder unter 10%

Fiir die Berechnung der Wachstumsrate werden die von den meldepflichtigen Kreditinstituten gemeldeten Bestdnde

an Forderungen gemdf} Anlage Ala des unkonsolidierten Vermogensausweises (VERA-VO §1 Abs. 1) herange-

ZO((]EH.

sationen ohne Erwerbszweck®.

Der volkswirtschaftliche Sektor ,private Haushalte” umfasst hierbei und in weiterer Folge auch ,private Organi-
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Grafik 15
Fremdwahrungskredite nach
Wihrungen
in Mrd EUR in Prozentpunkten
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Quelle: OeNB, 3-Monats-Interbankzinsséitze laut Bloomberg; inkludierte
Wéhrungen: CHF, USD, JPY.

und betrug per Jahresende 8,1%.
Ebenso reduzierte sich der Anteil bei
privaten Haushalten auf rund 27,5%.
Dies ist auch ein deutlicher Riickgang
gegeniiber dem historischen Hochst-
stand von 31,5% im Juni 2006. Beide
Entwicklungen lassen auf ein gesteiger-
tes Risikobewusstsein der Kreditneh-
mer schlief3en.

Die Wihrungsaufteilung blieb ge-
geniiber 2006 fast unverdndert. Domi-
nierende Wahrung war Ende 2007
weiterhin der Schweizer Franken, des-
sen Anteil von 90,8 % im Vorjahr auf
nunmehr 88,7% leicht sank. Rund

5% aller Fremdwéhrungsausleihungen
waren in US-Dollar denominiert, wei-
tere 3,6 % in japanischen Yen. Im ers-
ten Halbjahr 2007 war ein durch Wih-
rungsspekulationen und niedrige Zin-
sen bedingtes dynamisches Wachstum
bei Ausleihungen in tschechischen Kro-
nen zu verzeichnen. Im zweiten Halb-
jahr setzte sich dieser Trend jedoch
nicht weiter fort, sodass per Jahresende
rund 0,9 Mrd EUR bzw. 2% aller
Ausleihungen an inlindische Kunden
in dieser Wihrung denominiert waren.

Ende 2007 waren rund 79 % aller
Ausleihungen an inlandische private
Haushalte und nichtfinanzielle Unter-
nehmen endfillig vergeben. Davon wa-
ren wiederum 77,8% mit Tilgungs-
trigern unterlegt. Unterscheidet man
zwischen privaten Haushalten und
nichtfinanziellen Unternehmen, so hat-
ten private Haushalte mit 85,0 % deut-
lich mehr endfillige Fremdwahrungs-
kredite als nichtfinanzielle Unterneh-
men, die nur auf einen Anteil von 60 %
kamen. Noch deutlicher war der Unter-
schied bei der Tilgungstrigerunter-
legung. Wihrend 87,2 % aller privaten
Haushalte ihre endfalligen Kredite mit
Tilgungstrégern unterlegten, waren es
bei den nichtfinanziellen Unternehmen
nur 34,5 %."°

Trotz des Riickgangs des Anteils
von Fremdwihrungskrediten an den
gesamten Ausleihungen ist angesichts
des volatilen Marktumfelds vor allem
bei den privaten Haushalten die Expo-
nierung gegeniiber Wechselkurs- und
Tilgungstragerrisiken nach wie vor be-
trachtlich.

10 Im Gegensatz zu den Fremdwdhrungskrediten waren per Dezember 2007 nur 28% aller Euro-Ausleihungen an
inldndische private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen endfallig und davon wiederum rund 11,6% mit

Tilgungstrdgern unterlegt.
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Kasten 2

Reform der Finanzmarktaufsicht in Osterreich

Ende 2007 beschloss der osterreichische Gesetzgeber eine Reform der Finanzmarktaufsicht,
die in organisatorischer Hinsicht das duale Aufsichtssystem mit Finanzmarktaufsicht (FMA)
und OeNB beibehdlt, dabei jedoch die Kompetenz der Oesterreichischen Nationalbank in der
Bankenaufsicht ausweitet. Damit kommt es insgesamt zu einer verbesserten Aufteilung von
Kompetenzen und einer gestdrkten gemeinsamen Verantwortung von FMA und OeNB fiir den
Gesamtaufsichtsprozess. Mit 1. Janner 2008 traten die Neuregelungen in Kraft.

Wihrend die FMA als unabhdngige und weisungsfreie Allfinanzaufsicht im Bereich der
Bankenaufsicht weiterhin ihre Funktion als Behérde wahrnimmt, ist die OeNB nunmehr allein
verantwortlich fiir Vor-Ort-Priifungen von Banken wie auch die Einzelbankanalyse. Im Rahmen
eines jdhrlich von FMA und OeNB festgelegten Priifungsprogramms werden die Priifungsauf-
trdge an die OeNB weiterhin von der FMA erteilt. Dariiber hinaus kann bzw. muss, wenn dies
erforderlich erscheint, die OeNB die FMA um die Ausweitung einer laufenden Priifung bzw. um
die Einleitung einer im Priifungsprogramm nicht vorgesehenen Priifung ersuchen. Die FMA hat
iiber dieses Ersuchen der OeNB unverziiglich, ldngstens jedoch binnen einer Woche zu ent-
scheiden. Zudem ist die OeNB nunmehr berechtigt, Vor-Ort-Priifungen aus ,,makrodkono-
mischen Griinden* aus eigener Initiative durchzufiihren.

Im Zusammenhang mit der Zustdndigkeit fiir die Einzelbankanalyse hat die OeNB der
FMA alle Analyseergebnisse und relevanten Informationen zur Verfiigung zu stellen und diese
unverziiglich iiber jede wesentliche Verdnderung der Risikolage sowie jeden Verdacht auf eine
Verletzung bankaufsichtsrechtlicher Bestimmungen zu informieren. Uber Ersuchen der FMA
erstellt die OeNB zudem zusdtzliche Einzelbankanalysen und stellt weitere Erlduterungen zu
Analyseergebnissen bereit. Weiters hat die OeNB nunmehr Gutachterstellung in sdmtlichen
bankaufsichtlichen Modellgenehmigungsverfahren. Sie hat sich im Zuge von Verschmelzungen
bzw. Spaltungen’ mit der wirtschaftlichen Bewertung von Geschdftsmodellen zu befassen
(Anhérungsverfahren). Zudem hat die OeNB mit der FMA ein gemeinsames Vorschlagsrecht
fiir den Abschluss von Memoranda of Understanding (MoU — bilaterale und multilaterale
Kooperationsabkommen) durch den Bundesminister fiir Finanzen.?

Ergédnzt wurde die Reform schlieBllich durch eine explizite Verankerung des Finanzmarkt-
stabilitdtsauftrags der OeNB in § 44b Nationalbankgesetz. Danach hat die OeNB im 6ffent-
lichen Interesse und auf Basis erweiterter Datenzugangsrechte das Vorliegen aller jener
Umsténde zu beobachten, die fiir die Sicherung der Finanzmarktstabilitét in Osterreich von
Bedeutung sind. Mit diesen erweiterten Kompetenzen ist die Verpflichtung der OeNB verbun-
den, Feststellungen grundsdtzlicher Art oder besonderer Bedeutung dem BMF und der FMA
mitzuteilen. Auf Verlangen hat sie auch die erforderlich erscheinenden sachlichen Aufkld-
rungen zu geben und Unterlagen zur Verfiigung zu stellen sowie Gutachten zu erstatten.

" Im Zuge von Konzessionserteilungen war die OeNB schon nach alter Rechtslage anzuhéren.

2 Im Sinne eines effizienten Aufsichtsprozesses hat sich die FMA so weit als méglich auf die Priifungen, Gutachten und
Analysen der OeNB sowie die in die — zur Sicherstellung eines laufenden gemeinsamen Informationsniveaus von der
OeNB betriebene — gemeinsame Datenbank eingestellten Daten zu stiitzen.

Kreditqualitit: giinstige Einschatzung  EUR auf 9,6 Mrd EUR verringert, wo-
durch Banken gegen der Nettostand der Kunden
Der Stand bei den Einzelwertberichti-  forderungen im selben Zeitraum um
gungen, die von in Osterreich tatigen 32 Mrd EUR auf 392 Mrd EUR an-
Kreditinstituten in der unkonsoli- wuchs." Daraus resultiert fiir das abge-
dierten Bilanz fiir Forderungen gegen-  laufene Jahr eine Verringerung der
tiber Nichtbanken gebildet werden, hat  Quote der Einzelwertberichtigungen
sich im Lauf des Jahres 2007 um 1 Mrd  bezogen auf Kundenforderungen von

n Datenguelle ist der Vermdgens-, Erfolgs- und Risikoausweis. Der zugrundeliegende Forderungsbegriff bezieht sich
auf Kredite und festverzinsliche, nicht borsengehandelte Wertpapiere.
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2,86 % auf 2,39%, womit die Reduk-
tion dieser Quote allein im Jahr 2007
starker war als wahrend der drei voran-
gegangenen Jahre (Stand Ende 2003:
3,31%). Zurtickzufthren ist diese Ent-
wicklung zum einen auf die Auslands-
forderungen, die eine starker sinkende
Wertberichtigungsquote aufweisen als

2 wobei der

die Inlandsforderungen,
Anteil der Auslandsforderungen an den
gesamten Kundenforderungen gewach-
sen ist (Ende 2006: 23 %, Ende 2007:
27%). Zum anderen wird die riicklau-
fige Wertberichtigungsquote von den
GroBbanken getragen. So hat sich die
Wertberichtigungsquote fiir das Ag-
gregat der fiinf groBten Banken im ver-
gangenen Jahr um 0,87 Prozentpunkte
auf 1,93% verringert, wihrend der
entsprechende Wert fiir die restlichen
Banken um nur 0,22 Prozentpunkte
auf 2,67 % fiel.

Da Wertberichtigungen der Abde-
ckung erwarteter Verluste aus dem
Kreditgeschift dienen, folgt aus dieser
Entwicklung eine weiterhin zunch-
mend positive Einschatzung der Kre-
ditqualitit seitens der Kreditinstitute.
Der derzeit historisch niedrige Stand
bei Wertberichtigungen konnte im Fall
einer Wende im Kreditzyklus jedoch in
Zukunft eine Belastung fiir die Profi-
tabilitat der Banken darstellen.

Um zu beurteilen, ob in der Vergan-

enheit ein Zusammenhang zwischen

den gebildeten Wertberichtigungen und

den im Folgejahr beobachteten Ausfal-
len bestand, sind in Grafik 16 die jahr-
lichen Veranderungen der tatsichlich
beobachteten durchschnittlichen Aus-
fallsraten osterreichischer Unterneh-
men"’ den jahrlichen Anderungen der
Wertberichtigungsquoten' gegentiber-
gestellt.15 Der aus der Grafik erkenn-
bare lineare Zusammenhang spricht fir

Grafik 16

Jahrliche Verinderung von
durchschnittlicher Ausfallsrate und
Wertberichtigungsquote fiir inlandische
Kundenforderungen
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Quelle: OeNB, KSV.

x-Achse: jahrliche Verdnderung der durchschnittlichen Ausfallsrate
dsterreichischer Unternehmen

y-Achse: jdhrliche Verdnderung der Wertberichtigungsquote
fur inlindische Kundenforderungen

2 Die Wertberichtigungsquotefiir Auslandsforderungen nahm wihrend des Jahres 2007 um 0,67 Prozentpunkte auf
1,13 % ab, wahrend bei den In]andgforderungen eine Abnahme um 0,32 Prozentpun]ete aufZ, 84 % zu verzeich-

nen wdar.

3 Quelle ist der Kreditschutzverband von 1870.

Die Wertberichtigungsquoten beziehen sich auf Jahresendstinde. Durch die Verwendung von jdhrlichen Verdnde-

rungen ist ausgesch]ossen, dass es zu Verzerrungen aufgrund des saisonalen Musters der Einze]wertberichtigungen

kommt.

&

Bei korrekter Bildung von Wertberichtigungen impliziert eine A.nderung der Wertberichtigungsquote unter gewis-

sen Voraussetzungen eine proportionale A.nderun(q der von den Banken geschatzten Ausfallswahrscheinlichkeiten

und sollte sich somit im Durchschnitt auch in proportional geinderten tatsdchlichen Ausfallsraten niederschlagen.

Es kann davon ausgegangen werden, dass die angesprochenen Voraussetzungen — eine zeitlich konstante Einschdt-
zung der Verlustraten (LGD) und eine zeitlich konstante Portfoliostruktur — in der Realitdt zwar nicht zur Génze
erfiillt sind, aber doch soweit, dass der lineare Zusammenhang zwischen den Anderungen von Wertberichtigungs-
quoten und Ausfallswahrscheinlichkeiten approximativ Giiltigkeit hat.
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den pradiktiven Informationsgehalt der
gebildeten Wertberichtigungen in Be-
zug auf zu erwartende Verluste.

Die in Grafik 16 dargestellten Da-
tenreihen beginnen 1997, wobei fiir
2008 die Ausfallsrate eine Hochrech-
nung auf Basis des ersten Quartals
darstellt. Das Sample umfasst somit
11 Datenpunkte. Griinde dafiir, dass
der Zusammenhang nicht ausgepragter
erscheint, konnen unter anderem darin
liegen, dass private Haushalte in den
Insolvenzzahlen nur zu einem kleinen
Teil erfasst werden, in den Wertberich-
tigungsquoten jedoch zur Ganze,'® dass
die Verlustraten durch die Banken nicht
zeitlich konstant eingeschatzt werden
oder dass die Portfoliostruktur zeit-
lichen Anderungen unterworfen ist.!”

Marktrisiko: Bedeutung bleibt gering

In Relation zum Kreditrisiko stellt das
Marktrisiko fiir in Osterreich tatige
Kreditinstitute eine Risikokategorie
von geringerer Bedeutung dar. So be-
trug das Eigenmittelerfordernis fiir die
sogenannten Positionsrisiken'® per Jan-
ner 2008 — also zum ersten Melde-
termin, an dem alle Angaben beziiglich
der  Eigenmittelausstattung  gemal
Basel Il verpflichtend zu erfolgen hat-
ten — auf unkonsolidierter Basis rund
4% der gesamten Eigenmittelerforder-
nisse (zum Vergleich: Kreditrisiko
90 %, operationelles Risiko 6 %). Der
im ersten Halbjahr 2007 zu verzeich-

nende Anstieg des Eigenmittelerforder-
nisses fur das Marktrisiko von zinsbe-
zogenen Instrumenten um iber 30 %
schwichte sich in der zweiten Jahres-
hilfte ab, sodass es wihrend des Jahres
2007 in diesem Bereich zu einem Zu-
wachs von knapp 50% auf 1.083 Mio
EUR kam. Bei den Eigenmittelerfor-
dernissen fiir Aktienpositionen kam es
in der ersten Jahreshilfte zunichst zu
mehr als einer Verdopplung, danach
wieder zu einem leichten Riickgang,
sodass sich im vergangenen Jahr ein
Anstieg um rund 80% auf 181 Mio
EUR ergab.” Das Eigenmittelerforder-
nis fiir offene Devisenpositionen blieb
hingegen wahrend des Jahres 2007 mit
rund 75 Mio EUR konstant.

Ein weiteres Marktrisiko besteht
fur die Banken in Form des Zinsande-
rungsrisikos im Bankbuch. Hierfiir sind
keine expliziten Eigenmittelbestim-
mungen vorgeschen, allerdings sind
die Banken im Rahmen der Saule 2 der
neuen Baseler Eigenmittelbestimmun-
gen dazu aufgerufen, eine angemessene
Eigenkapitalausstattung auch  unter
Berticksichtigung des Zinsrisikos im
Bankbuch sicherzustellen. Im Rahmen
des aufsichtlichen Meldewesens wird
von den Kreditinstituten ein Indikator
berechnet, der das Verlustpotenzial fir
das Zinsrisiko im Bankbuch?® den un-
konsolidierten anrechenbaren Eigen-
mitteln gegentiberstellt (Basler Zins-
risikoquotient). Gemessen an diesem

1 Daten tiber Einze]wertberichtigungen h'egen nur bezﬁglich aller Kundery%rderungen vor, nicht jedoch beziig]icb

Subaggregaten wie z. B. den privaten Haushalten.

" Der Umstand, dass eine A.nderun(q der durchschnittlichen Ausfallsrate um einen Prozentpunkt mit einer

/.l.nderun(g der Wertberichtigungsquote von weniger als einen Prozentpunkt (0,4 Prozentpunkte gemdf} Trendlinie
in Grafik 16) einhergeht, deutet auf eine Verlustrate von weniger als 100 % hin.

18 Diese beziehen sich auf das Risiko von Wertanderungen aufgrund von Aktienpreis- und Zinsschwankungen bei

Positionen des Handelsbuchs sowie aufgrund von Wechselkurs- und Warenpreisschwankungen bei allen von einer

Bank eingegangenen Positionen.

1 Die Zuwichse bei den Eigenmittelerfordernissen von zinsbezogenen Instrumenten und Aktien wahrend des Jahres
2007 kénnen durch die neuen Meldebestimmungen bedingt sein, da Anteile an Investmentfonds unter Umstdnden
den zugrundeliegenden Risikokategorien zugeordnet werden.

20 Das Verlustpotenzial ist dabei definiert als die Barwertdnderung des Bankbuchs, die sich bei einer Parallel-
verschiebung der Zinsstrukturkurven aller Wihrungen um 200 Basispunkte ergibt.
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Indikator hat sich das Zinsrisiko im
Bankbuch wie bereits im Jahr 2006
auch im vergangenen Jahr merklich re-
duziert. Der bilanzsummengewichtete
Durchschnitt der Baseler Zinsrisiko-
quotienten aller Banken ist wéihrend
des Jahres 2007 um mehr als einen
Prozentpunkt auf den historischen
Tiefststand von 4,5% gesunken. Aus
Grafik 17 ist ersichtlich, dass diese Ent-
wicklung von der Zunahme der anre-
chenbaren Eigenmittel getrieben wird,
da der aggregierte hypothetische Ver-
lust, der fir das osterreichische Ban-
kensystem aus dem unterstellten Zins-
schock resultiert, mit knapp tber
3 Mrd EUR annéihernd konstant geblie-
ben ist.

Grafik 17

Basler Zinsrisikoquotient
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Zinsrisikoquotienten (rechte Achse)

Quelle: OeNB.

Liquiditatssituation der
osterreichischen Banken trotz
globaler Marktturbulenzen stabil

Die liquiden Forderungen (bis 3 Mo-
nate Laufzeit) und die liquiden Aktiva
(z. B. Staatsanleihen) der osterreichi-
schen Banken machen zum Jahres-
ultimo 2007 110% der kurzfristigen
Passiva (bis 3 Monate Laufzeit) aus. Das
bedeutet, dass selbst ein unerwarteter

negativer Liquidititsschock (z. B. eine
weitere Verscharfung der Refinanzie-
rungsbedingungen auf dem Euro-Geld-
markt) von den osterreichischen Ban-
ken absorbiert werden konnte.

Ein dhnliches Bild ergibt sich auf
Basis der Analyse des kumulierten , Net
Funding Gap®“. Dieser wird auf Basis
der Meldedaten der Restlaufzeitensta-
tistik berechnet, wobei in drei Lauf-
zeitbandern (Falligkeit nachster Bank-
tag; Laufzeit bis 1 bzw. bis 3 Monate)
die Nettopositionen zwischen Aktiva
und Passiva ermittelt werden. Auf bei-
den Seiten der kurzfristigen Bilanz wer-
den sowohl Positionen gegentiber Ban-
ken als auch gegeniiber Nichtbanken
beriicksichtigt. Die Nettopositionen
werden anschlieBend tber die drei
Laufzeitenbander addiert. Der kumu-
lierte Net Funding Gap der osterrei-
chischen Banken ist negativ, was sich
aus der zentralen Funktion des Banken-
systems — der Fristentransformation —
zwangslaufig ergibt. Vom zweiten
Quartal 2007 bis zum Jahresultimo
stieg er von 11,7% der Bilanzsumme
auf 14,4 % leicht an. Aus einem nega-
tiven kumulierten Net Funding Gap er-
gibt sich ein gewisses Liquiditatsrisiko.
Zur Risikovorsorge halten die Banken
daher liquide Aktiva. Im &sterreichi-
schen Bankensystem liegt die Deckung
des kumulierten Net Funding Gap mit
Jahresultimo 2007 bei 127 Prozent,
einem vergleichsweise guten Wert.
Dennoch haben die Entwicklungen auf
dem Euro-Geldmarkt zu einem leich-
ten Anstieg des Liquidititsrisikos ge-
fihrt, da die Deckung des kumulierten
Net Funding Gap im zweiten Quartal
2007 noch 162 Prozent betrug.

Die hohe Resistenz der Osterrei-
chischen Banken in Bezug auf Liqui-
ditatsschocks wurde auch im Rahmen
des Financial Sector Assessment Pro-
grams (FSAP) des IWF durch schr
strenge Liquiditatsstresstests bestatigt.
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Sie wird vor allem auf die im internati-
onalen Vergleich sehr solide Finanzie-
rungsstruktur der  Gsterreichischen
Banken zuriickgefiihrt, in der Kunden-
einlagen eine gréfere Rolle als in ande-
ren Bankensystemen spielen. Die oster-
reichischen Haushalte halten 46 % ihres
Finanzvermogens in Form von Bank-
ecinlagen, was im internationalen Ver-
gleich einen sehr hohen Wert darstellt.
Im Zuge der Finanzmarktturbulenzen
haben die oOsterreichischen Haushalte
diese Anlageform noch stirker genutzt.
Mit 11,6 Mrd EUR im Jahr 2007 stell-
ten Bankeinlagen den weitaus groBten
Anteil (62 %) an den in diesem Jahr ge-
tatigten Finanzanlagen dar. Dadurch
wurden die verscharften Refinanzie-
rungsbedingungen auf dem Euro-Geld-
markt teilweise kompensiert und die
Abhangigkeit von volatileren Geld-
marktfinanzierungen reduziert. Der
kumulierte Net Funding Gap gegen-
tiber anderen Banken betragt in Oster-
reich lediglich 4,4 % der Bilanzsumme.
Seine Deckung durch liquide Aktive
betragt etwa 420 %.

In § 25 BWG werden die Liquidi-
tatsbestimmungen fiir die osterreichi-
schen Banken festgelegt. Der Liquidi-
tatsquotient stellt die liquiden Aktiva in
Relation zu den entsprechenden Ver-
pflichtungen. Fiir die Liquiditat ersten
Grades (Kassenliquiditat) hat dieser
Quotient gem. § 25 BWG und auf Basis
der 4. Liquiditatsverordnung des BMF
zumindest 2,5% zu betragen, fir die
Liquiditat zweiten Grades (Gesamt-
liquiditat) zumindest 20 %.”

Die solide Liquiditétssituation der
osterreichischen Kreditinstitute belegt
auch die Analyse der Einzelbankdaten.
Der durchschnittliche Sollwert fur die
aggregierte Liquiditit ersten Grades

2l BGBI. II Nr. 14/1999.
22 HOAM.AT: Home Accounting Module Austria.

betrug von Janner 2008 bis Marz 2008
rund 4,9 Mrd EUR, wihrend der Ist-
wert rund 27,1 Mrd EUR ausmachte.
Dies entsprach dem 5,6-fachen des
Sollwerts. Der durchschnittliche Soll-
wert der aggregierten Liquiditat zwei-
ten Grades belief sich in diesem Zeit-
raum auf 52,4 Mrd EUR. Die Kredit-
institute meldeten eine Liquiditats-
haltung von 112 Mrd EUR, was dem
2,1-Fachen des Sollwerts entsprach.
Aufgrund der seit August herrschenden
Bedingungen auf dem Euro-Geldmarkt
hat die OeNB das Monitoring der Li-
quiditdtssituation der Osterreichischen
Banken deutlich verstarkt und steht
diesbeziiglich mit den Marktteilneh-
mern in engem Kontakt.

Von TARGET zu TARGET2 -
ein weiterer wichtiger Schritt im
gemeinsamen Euro-Zahlungsverkehr

TARGET steht fiir Trans-European
Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system und war ein
Verbund der nationalen Zahlungsver-
kehrssysteme der Zentralbanken des
Eurosystems fiir die Abwicklung von
Interbankzahlungen in Echtzeit. Dieser
Verbund wurde am 19. November 2007
vom Nachfolgesystem TARGET?2, das
auf einer einheitlichen technischen
Plattform (SSP-Single Shared Platform)
betrieben wird, abgelést. Jede Zentral-
bank des Eurosystems betreibt ihr
eigenes TARGET 2-Komponentensystem;
die Osterreichische Komponente TAR-
GET2-OeNB sowie das OeNB-eigene
Heimatkontensystem HOAM. AT, das
ausschlieflich fiir nationale Zahlungen
verwendet wird und das Nachfolgesys-
tem von ARTIS? ist, wurden mit No-
vember 2007 in die Zahlungssystemsta-
tistik aufgenommen.

> ARTIS: Austrian Real-Time Interbank Settlement System.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15



Osterreichische Finanzmarktintermedidre entwickelten sich trotz Finanzmarktturbulenzen gut

Diese OeNB-Systeme hatten — ge-
messen an den Transaktionswerten
(rund 6.857 Mrd EUR) im zweiten
Halbjahr 2007 — weiterhin die mit Ab-
stand grofte Bedeu‘Eung samtlicher
Zahlungssysteme in Osterreich. Dies
unterstreicht deren gesamtwirtschaft-
liche Bedeutung. Die héchste Transak-
tionsanzahl (rund 133,5 Millionen)
wurde unverandert iiber die Zahlungs-
systeme mit Lastschriftfunktion (domi-
niert von Maestro/POS) abgewickelt.
Im restlichen Massenzahlungsve}.‘kehr
waren bei den Systemen mit Uber-
weisungsfunktion im Vergleich zum
ersten Halbjahr 2007 deutliche anzahl-
wie auch wertmafBige Steigerungen
(+28,4 % bzw. +33,9 %) zu verzeich-
nen, wobei diese Entwicklung im
Wesentlichen auf ein einziges Zah-
lungssystem zuriickzufiihren war. Zu
deutlichen anzahl- wie wertmafigen
Riickgingen (—31,5% bzw. —26,5%)
kam es hingegen bei den Wertpapier-
abwicklungssystemen; dies spiegelt die
generellen  Entwicklungen auf den
Finanzmarkten wider. Bei der Teil-
nahme osterreichischer Banken an in-
ternationalen Zahlungssystemen ist ein
konstanter Aufwartstrend festzustel-
len. Das fiir die osterreichischen Ban-
ken gemessen am Transaktionswert
wichtigste internationale Zahlungssys-
tem war weiterhin das GroBbetrags-
zahlungssystem EURO1  mit rund
837 Mrd EUR. Gemessen an der Trans-

aktionsanzahl hat ebenso unverandert

das Massenzahlungssystem STEP2 mit
rund 8,9 Millionen von osterreichi-
schen Teilnehmern abgewickelten Zah-
lungsauftragen die groBte Bedeutung,

Hinsichtlich der Systemsicherheit
waren im zweiten Halbjahr 2007 insge-
samt 17 Systemstorungen zu verzeich-
nen, wobei jedoch ausschlieflich ver-
gleichsweise kleine Infrastrukturbe-
treiber betroffen waren und diese ohne
Folgewirkung fiir das osterreichische
Finanzsystem blieben.

Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
gewinnt weiter an Bedeutung®

Infolge der Subprime-Krise erfolgten
an den internationalen Finanzmarkten
Risikoneubepreisungen.” (Fast) alle Fi-
nanzplitze verzeichneten im Beobach-
tungszeitraum von Juli 2007 bis April
2008 zum Teil erhebliche Kursverluste,
so auch die Borsen in Zentral-, Ost-
und Siidosteuropa. Vergleicht man die
Aktienkursentwick.l.ungen in diesem
Raum mit jenen in Osterreich bzw. Ge-
samteuropa, zeigt sich vor allem ein
deutlicher Unterschied zwischen der
Leitindexperformance in Zentraleu-
ropa26 auf der einen und Siidosteuropa27
auf der anderen Seite (siche auch Gra-
fik 18). Angesichts der unterschied-
lichen makrookonomischen Entwick-
lungen28 schlagt sich die Notwendigkeit
zur differenzierten Betrachtung einzel-
ner Lander somit deutlicher als bisher
in der Einschitzung des regionalspezi-
fischen Investitionsrisikos nieder.

* Quelle ist vornehmlich der Verméogens- und Erfolgsausweis, den die osterreichischen Bankenkonzerne seit Anfang
2002 quartalsweise melden. Diese Meldung umfasst ausgewdhlte Positionen aus den konsolidierten Jahresab-
schliissen der Konzernmiitter und ihrer vollkonsolidierten Tochterbanken im Ausland. Dariiber hinaus ergdnzen

an ausgewiesenen Stellen zusdtzliche Datenquellen wie Jahresberichte oder Marktdaten die Analyse.

> Vergleiche auch Kapitel ,Aktienkurse Gsterreichischer Groffbanken von der allgemeinen Risiko-Neubepreisung

betroffen” in der vorliegenden Ausgabe des Finanzmarktstabilitdtsberichts.
26 Der CECE EUR Index der Wiener Borse beinhaltet die Linder Tschechien, Ungarn und Polen.
’7 Der SETX EUR Index der Wiener Borse beinhaltet die Linder Bulgarien, Kroatien, Rumdnien und Slowenien.

28 Siehe auch Box ,,Banken in Zentral- und Osteuropa — Weiterhin starkes Kreditwachstum®.
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Grafik 18

Aktienkursentwicklungen an den
europdischen Borsen
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Quelle: OeNB, Bloomberg.

Auf konsolidierter Ebene zeigt die
Segmentberichterstattung der fiinf in
Zentral-, Ost- und Siidosteuropa ak-
tiven oOsterreichischen GroB3banken”’
ernecut ein erfolgreiches Geschiftsjahr.
Die aggregierte Bilanzsumme = stie
nicht zuletzt aufgrund der Restruktu-
rierung des Zentral-, Ost- und Siidost-
curopageschifts der UniCredit um
46,5% auf rund 275,3 Mrd EUR im
Zentral-, Ost- und Siidosteuropaseg-
ment und hatte somit Ende 2007 be-
reits einen Anteil von 257% (Vor-
jahr 20,3 %°°) an der konsolidierten Bi-
lanzsumme aller osterreichischer Ban-
ken. Der Gewinn vor Steuern verbes-
serte sich hingegen nur um 22,1 % auf
4.0 Mrd EUR, was auf Einmaleffekte
aus dem Geschiftsjahr 2006 zurtickzu-
fihren ist. Lasst man diese unbertick-
sichtigt, steigerte sich der Anteil des
Zentral-, Ost- und Siidosteuropaseg-

ments Ende 2007 um 3,9 Prozent-
punkte auf 42,6 % vom konsolidierten
Ergebnis vor Steuern aller Osterrei-
chischen Banken.

Insgesamt agierten per 31. Dezem-
ber 2007 zwolf osterreichische Banken
mit 73 vollkonsolidierten Tochter-
banken auf diesem Markt. Davon ent-
fallen 31 auf die neuen EU-Mitglied-
staaten aus dem Jahr 2004 (NMS-
2004)*', 7 auf die neuen EU-Mitglied-
staaten aus dem Jahr 2007 (NMS-
2007°%), 24 auf die weiteren sud-
osteuropaischen Lander (SEE”) und 11
auf die Gemeinschaft Unabhiangiger
Staaten (GUS**), in denen vor allem die
Akquisitionen der Bank Austria in
Kasachstan, Kirgisistan und Tadschi-
kistan die geografische Ausdehnung
verbreiterten. Hinzu kommt noch das
nicht vollkonsolidierte Joint-Venture
der Bank Austria in der Turkei, das auf-
grund der Meldebestimmungen weiters
keine Berticksichtigung findet. Auch
ohne Beriicksichtigung der letztge-
nannten Tochterbank halten Osterrei-
chische Banken mittlerweile rund
15,3% am gesamten Bankenmarkt in
Zentral-, Ost- und Stidosteuropa (siche
Grafik 19), sogar rund 22,7%, wenn
man Russland ausnimmt.

Bei der Betrachtung der Meldedaten
der vollkonsolidierten Tochterbanken
in Zentral-, Ost- und Studosteuropa®
zeigt sich nach wie vor eine Konzentra-
tion auf die neuen EU-Mitgliedstaaten.
Mit einem Anteil von 49,8 % (NMS-
2004) und 15,9% (NMS-2007) an der
aggregierten Bilanzsumme Ende 2007

%% Bank Austria, Erste Bank, Hypo Alpe Adria International, OVAG und RZB.

3% Damals noch inklusive BAWAG P.S.K.

' NMS-2004: Lettland (LV), Polen (PL), Slowakei (SK), Slowenien (SI), Tschechien (CZ) und Ungarn (HU).

2 NMS-2007: Bulgarien (BG) und Ruménien (RO).

» SEE: Albanien (AL), Bosnien und Herzegowina (BA), Kroatien (HR), Montenegro (ME) und Serbien (RS).
" GUS: Kasachstan (KZ), Kirgisistan (KG), Russland (RU), Tadschikistan (T]), Ukraine (UA) und Weifirussland

(BY).

% Als Datenbasis dienen die unkonsolidierten Meldungen des aufsichtsrechtlichen Meldewesens.
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Grafik 19

Marktanteile 6sterreichischer Tochterbanken in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa

Stand: 31. Dezember 2007
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Anmerkung: Die einzelnen Ldnder sind gemdB dem Marktanteil der Gsterreichischen Tochterbanken (x-Achse) und der aggregierten
Bilanzsumme des nationalen Bankenmarktes (y-Achse) eingezeichnet. Die GréBe der Kreise entspricht dem Gesamtexposure des
dsterreichischen Bankensystems gegentiber dem jeweiligen Land. Die Ldnder sind gemdB ihrem durchschnittlichen Bank Financial

Strength (BFS)-Rating von Moody’s eingefdrbt.

Aufgrund der GroBe des russischen Bankenmarktes (rund 583 Mrd EUR per Jahresende 2007), scheint Russland in der Grafik nicht
auf. Die 6sterreichischen Tochterbanken hielten einen Marktanteil von 3,8%. Ansonsten werden in der Grafik alle Lénder mit einer
aggregierten Gesamtbilanzsumme dsterreichischer Tochterbanken von mindestens 1 Mrd EUR berticksichtigt, deshalb scheinen
juingste Akquisitionen in den Lédndern der GUS mit Ausnahme Kasachstans sowie Montenegro nicht auf.

befinden sich insgesamt mehr als 150
Mrd EUR innerhalb der Grenzen der
Europaischen Union (siche Grafik 20).
Dem stehen 18,9% in Stidosteuropa
(rund 43,9 Mrd EUR) und 15,4% in
Landern der Gemeinschaft Unabhan-
giger Staaten (rund 35,7 Mrd EUR) ge-
geniiber.

Gegeniiber dem Vorjahr entspricht
das insgesamt einem Anstieg der aggre-
gierten Bilanzsumme aller zentral-,
ost- und stidosteuropaischen Tochter-

banken von rund 46%. Allerdings sei
auch an dieser Stelle noch einmal auf
die erhebliche Verzerrung der Wachs-
tumsraten durch die im Jahr 2007 erst-
mals in den Meldedaten nachvollzo-
gene Restrukturierung des Zentral-,
Ost- und Stdosteuropageschifts der
UniCredit Gruppe verwiesen, die das
sonstige Ausmaf} der Verzerrung der
Daten durch Akquisitionen deutlich
l'ibersteigt.36 Berticksichtigt man diese
Effekte, zeigen Tochterbanken wie

36 Vergleiche Finanzmarktstabilitdtsbericht Nr. 14, OeNB, S. 57—61.
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Grafik 20

Bilanzsumme zentral-, ost- und
sltidosteuropdischer Tochterbanken
Stand: 31. Dezember 2007
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Quelle: OeNB.

schon in der jiingsten Vergang_e;nheit
eine mit der Entfernung zu Oster-
reich zunchmende Wachstumsdyna-
mik.

Auch bei entsprechend vorsichtiger
Interpretation der Daten im Hinblick
auf die hier angefithrten Griinde zeigt
sich ein dhnliches Bild beim aggregier-
ten Betriebsergebnis der zentral-, ost-
und siidosteuropdischen Tochterban-
ken. Es stieg im Jahr 2007 um nahezu
zwei Drittel auf rund 4,7 Mrd EUR.
Wie bei der aggregierten Bilanzsumme
weisen auch hier die Tochterbanken au-
Berhalb der EU ein dynamischeres
Wachstum auf als jene innerhalb der
EU, weshalb der Anteil des Betriebser-
gebnisses von Tochterbanken in erstge-
nannter Region um 5 Prozentpunkte
anstieg, wahrend jener der Tochter-
banken innerhalb der EU knapp unter
zwei Drittel fiel. Dartber hinaus ver-
besserte sich die Cost Income Ratio®’
der vollkonsolidierten Tochterbanken
in Zentral-, Ost- und Stdosteuropa
im Vergleich zum Vorjahr um nahezu
3 Prozentpunkte auf 54,0% im De-
zember 2007.

Auch bei der indirekten Kreditex-
ponierung”®  6sterreichischer  Banken
gegeniiber Zentral-, Ost- und Siidost-
europa zeigt sich dasselbe Bild. Vom
gesamten Kreditvolumen von 146,7
Mrd EUR entfallen 93,3 Mrd EUR auf
die neuen EU-Mitgliedstaaten (NMS-
2004: 48,5%, NMS-2007: 15,1 %).
Das entspricht einer Wachstumsrate
von nahezu 40% (siche Grafik 21).
Dem gegeniiber steht aber auch hier das
ungleich dynamischere Wachstum der
SEE-Léander, die mittlerweile bei 26,7
Mrd EUR indirektem Kreditvolumen
stehen, sowie der GUS-Lander, in de-
nen Tochterbanken Kredite in Hohe
von 26,6 Mrd EUR vergeben. Das ent-
spricht jeweils einem Anteil von 18,2 %
am gesamten Kreditgeschaft osterrei-
chischer Tochterbanken in den beiden
Regionen. Auch hier und vor allem in
der GUS-Region gilt allerdings, dass
Wachstumszahlen durch Restrukturie-
rung und Akquisitionen maBgeblich
beeinflusst werden.

Grafik 21

Kreditexposure gegeniiber zentral-, ost-
und siidosteuropiischen Landern
Stand: 31. Dezember 2007
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Quelle: OeNB.

¥ Verwaltungsaufwand in Relation zu den Betriebsertrdgen vor Abzug der Nettorisikovorsorge im Kreditgeschdft.

38 Kredite, die von Tochterbanken in anderen Lindern Iokal vergeben werden.
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Eine ebenso dominante, wenn auch
an relativer Bedeutung abnehmende
Stellung nehmen die neuen EU-Mit-
gliedstaaten bei den direkt vergebenen
Krediten®’ nach Zentral-, Ost- und Stid-
osteuropa® ein. Am Gesamtvolumen
von 67,0 Mrd EUR haben sie einen An-
teil von nahezu zwei Drittel (siche
ebenfalls Grafik 21). Im Gegensatz zu
den Tochterbanken lassen sich fir di-
rekt vergebene Kredite jedoch auch die
Wachstumsraten interpretieren. Diese
unterscheiden sich jedoch erheblich von
der bisher beschriebenen Dynamik.
Wahrend sich die Wachstumsrate der
Direktkredite fir die der NMS-2004
von 22,6 % im Jahr 2006 auf 11,6 % im
Jahr 2007 halbierte, nahm jene der
NMS-2007 nochmals um fast die Halfte
auf 65,5 % zu. Damit wuchs die Direkt-
kreditexponierung in den NMS-2007
sogar noch deutlich schneller als in den
SEE-Landern (Volumen 15,3 Mrd EUR,
Wachstumsrate: 39,2 %). Lediglich das
Direktkreditwachstum gegentiber den
GUS-Léandern war dynamischer (Volu-
men 8,5 Mrd EUR, Wachstumsrate:
78,0%). Nicht zuletzt erklart sich die
unterschiedliche  Wachstumsdynamik
allerdings durch die unterschiedlichen
Ausgangsniveaus.

Zur Quantifizierung des Risikos,
das mit der Kreditexponierung oster-
reichischer (Tochter-)Banken in den
zentral-, ost- und stidosteuropaischen
Landern verbunden ist, fithrt die OeNB
regelmdBig Stresstests durch, die die
Auswirkungen einer Vielzahl unter-
schiedlicher Schocks auf das Osterrei-
chische Bankensystem abbilden. Nicht

Osterreichische Finanzmarktintermedidre entwickelten sich trotz Finanzmarktturbulenzen gut

zuletzt der FSAP-Follow-up Ende ver-
gangenen Jahres fiihrte zu einer wei-
teren Verfeinerung der Stresstest-Me-
thoden, insbesondere fiir die zentral-,
ost- und stiidosteuropaische Region.*'
Im Hinblick auf die im Finanz-
marktstabilititsbericht 13 eingefiihrten
Standardstresstests* zeigt sich nach wie
vor ein zufriedenstellendes Ergebnis.
Zum Stichtag Ende 2007 ficlen die Er-
gebnisse gemessen an der Kapitalada-
quanz zwar leicht héher aus als im Vor-
jahr, allerdings ausgehend von einer
besseren Eigenmittelausstattung. Im
Detail gehen die Sensitivitatsanalysen
bewusst tiber historische Worst-Case-
Szenarien hinaus, da im Hinblick auf
die jiingste Vergangenheit NPL (Non
Performing Loans)-Quoten (NPLs tiber
die Summe aller Kredite an Nicht-
banken) auBerst niedrig sind. Deshalb
werden in der Berechnung die héheren
Verluste einer absoluten und einer rela-
tiven Verschlechterung herangezogen,
deren Ausmal} wiederum von der loka-
len Risikoeinschatzung abhangt. Abso-
lut verschlechtert der Schock die NPL-
Quoten um 5 bis 10 Prozentpunkte,
relativ um das 1,5-Fache bis Doppelte.
Im Sinne einer Worst-Case-Ab-
schitzung wird dartiber hinaus ange-
nommen, dass der Schock (a) saimtliche
Lander der Region gleichzeitig trifft
und (b) die Ertrage der 6sterreichischen
Banken, insbesondere jene aus Zen-
tral-, Ost- und Stidosteuropa, nicht zur
Deckung der Verluste herangezogen
werden. In diesem Licht ist eine Re-
duktion der konsolidierten Eigenmit-
telquote des Gesamtbankensystems zum

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

*0 Diese Daten beinhalten neben den in Fufinote 31—34 genannten Landern weitere Linder der Region.

4" Siehe auch Boss, M., G. Fenz, G. Krenn, J. Pann, C. Puhr, T. Scheiber, S.W. Schmitz, M. Schneider und E. Ubl
(2008), Stresstests fiir das osterreichische FSAP-Update 2007: Methodik, Szenarien und Ergebnisse, in der vor-

liegenden Ausgabe des Finanzmarktstabilitdtsberichts.

42 Siehe auch Boss, M., G. Krenn, C. Puhr und M. S. Schwaiger (2007), Stresstests fiir das Kreditengagement Gster-
reichischer Banken in Zentral- und Osteuropa, Finanzmarktstabilitdtsbericht Nr. 13, OeNB, S. 128—150.
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Tabelle 8

Durchschnittsratings zentral-, ost- und siidosteuropédischer Bankensysteme

sowie ausgewidhlter Tochterbanken
Stand: 14. April 2008

Land Bank ‘ LT Deposit-Rating ‘ BFS-Rating ‘ Outlook
Bulgarien Baa2 D =
Raiffeisenbank
Bulgaria Baa3 D+ Stabil
Kasachstan | Bal | D- | -
Kroatien A2 D+ -
Zagrebacka Banka Ba1 D+ Stabil
Lettland | Bal | D | -
Polen | Al | c | -
Rumaénien A3 D -
Banca Comerciala
Romana Baa3 D Stabil
Raiffeisen Bank Baa3 D Stabil
Russland Baa2 D— =
ZAQ Raiffeisenbank Baa2 D+ Under review
Slowakei Al D+ -
Slovenska Sporitelna Al C= Stabil
Tatra Banka Al C= Stabil
Slowenien ‘ Al ‘ C= ‘ =
Tschechische Republik Aa3 C -
Ceska Sporitelna Al C Stabil
Tirkei A3 D+ -
Yapi ve Kredi Bankasi B1 D+ Stabil
Ukraine Bal D— -
Raiffeisen Bank Aval B2 D Under review
Ungarn Aa3 C -
Erste Bank Hungary A2 D+ Stabil
WeiBrussland | Bal | E+ | -

Quelle: Moody’s Investors Service.

Anmerkung: LT: Long-term, BFS: Bank Financial Strength.

Jahresende 2007 von 12,0 % auf 10,6 %
(2006: von 11,6 % auf 10,5 %*’) durch-
aus positiv einzuschatzen. Auch auf
Einzelbankebene zeigen sich die 6ster-
reichischen GroBbanken schockresis-
tent. Im Gegensatz zum Vorjahr blei-
ben die fiinf groflen in der Region
aktiven Institute tiber der gesetzlich vor-
geschriebenen Eigenmittelquote von 8 %.

Neben internen Analysen bieten
auch externe Quellen, wie z. B. Banken-

ratings eine Qualifizierung der Risiko-
position der jeweiligen Bankenmarkte
im Allgemeinen sowie der osterrei-
chischen Tochterbanken im Besonde-
ren (siche auch Tabelle 8).

Trotz der durchwegs positiven Er-
gebnisse in- und externer Analysen
muss jedoch auch auf das mit der ho-
heren Profitabilitat dieser Markte ein-
hergehende hohere Risiko verwiesen
werden. Insbesondere die makrooko-

* Die Zahlen weichen von jenen, die im Finanzmarktstabilitdtsbericht Nr. 13 Verigfﬁzntlicht wurden, leicht ab, da
es zu einer Aktualisierung der Risikoeinschitzung einzelner Linder kam, die zwecks Vergleichbarkeit auch in die

Berechnung zum Jahresende 2006 aufgenommen wurde.
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nomischen Ungleichgewichte in einzel-
nen Landern bergen fiir die dort ak-
tiven Banken das Risiko markanter
Rentabilitétsriickginge im Fall plétz-
licher Korrekturen. Die betroffenen
Banken stehen somit vor der Heraus-
forderung, angesichts des rasanten Kre-
ditwachstums in der Region einerseits
die Akkumulation verborgener Kredit-
risiken zu verhindern sowie anderer-
seits ihre Eigenmittel diesem starken
Wachstum standig anzupassen. Gleich-
zeitig schrankt die Tatsache, dass nach
wie vor ein GroBteil der Aktivitaten

Zentral-, Ost- und Siidosteuropa auf
Lander innerhalb der EU konzentriert
ist, die Risiken, die aus den rechtlichen
und institutionellen Rahmenbedin-
gungen erwachsen, teilweise ein. Zu-
dem ist angesichts des weiterhin anhal-
tenden Aufholprozesses der Region die
langfristige ~ Entwicklungsperspektive
sowohl volkswirtschaftlich als auch fur
den Bankensektor positiv. Jedoch kann
angesichts  bestehender ~Ungleichge-
wichte auch die Einbindung in die EU
das Ausbleiben von kurzfristigen, unter
Umstinden markanten Wachstums-

osterreichischer (Tochter-)Banken in  riickgingen nicht garantieren.

Kasten 3

Bankensektoren in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa: Uberwiegend
beschleunigtes Kreditwachstum, groBteils stabile Performance

Die Ausweitung der inldndischen Kredite an private Nichtbanken im Jahresabstand in Prozent
des BIP war 2007 in Slowenien, Bulgarien und Rumdnien besonders hoch. In diesen drei
Ldndern lag die Kreditausweitung im Jahr 2007 auch am markantesten (iber jener des Jahres
2006. In Bulgarien und Rumdnien reflektiert dies die Aufhebung verschiedener MaBnahmen
zur Ddmpfung des Kreditwachstums Anfang 2007, in Rumdnien auch den Effekt der Wah-
rungsabwertung auf die Hohe des gesamten Kreditvolumens (gerechnet in nationaler Wah-
rung), der aufgrund des betrdchtlichen Anteils an Fremdwdhrungskrediten deutlich zu Buche
schldgt. Nur in Kroatien lag die Kreditausweitung 2007 unter jener des Jahres 2006.

Inlandskredite an private Nichtbanken
2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Anderung im Jahresendstand in % des BIP ‘ Reale Anderungsrate vom Jahresendstand in %

Bulgarien 1.9 10,7 9.3 257 43,2 234 17,5 45,7
Kroatien 72 9.5 13,6 9.9 11,0 134 20,7 8,8
Polen 1.7 2,5 6,5 9,6 2,1 8,5 22,3 26,2
Rumédnien 4,7 6,6 9,4 13,8 26,2 33,7 46,4 50,1
Slowakische Republik 2,0 7.8 73 7.7 1.3 23,5 18,5 19,2
Slowenien 94 11,3 139 20,3 19,9 21,5 22,5 26,2
Tschechische Republik 3,7 6,4 7.3 10,5 10,6 19,2 201 21,8
Ungarn 72 8,1 79 9.8 12,5 151 9,5 10,7

Quelle: Eurostat, nationale Zentralbanken, OeNB.

Anmerkung: Die reale Anderungsrate wurde mittels HVPI-Bereinigung errechnet.

Der Fremdwdhrungsanteil an den ausstehenden inldndischen Krediten an Unternehmen und
private Haushalte war Ende 2007 in Kroatien (einschlieBlich der an Fremdwdhrung indexier-
ten Kredite), Ungarn, Rumdnien und Bulgarien am hochsten. Gegeniiber Ende 2006 ist dieser
Anteil insbesondere aufgrund von MaBBnahmen der Notenbanken in Kroatien erneut markant
zuriickgegangen und auch in Polen etwas gesunken. Demgegeniiber ist er in Ungarn, Rumd-
nien und Bulgarien deutlich gestiegen, wofiir in den beiden erstgenannten Ldndern auch die
Wechselkursdnderung mafgeblich war.
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Inlandskredite in Fremdwahrung an private Nichtbanken

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Jahresendstand, in % der gesamten Inlandskredite an private Nichtbanken
Bulgarien 43,6 48,2 47,3 451 50,0
Kroatien 76,6 770 778 71,7 614
Polen 30,6 25,3 259 27,0 24,2
Rumanien 554 60,8 54,7 474 54,3
Slowakische Republik 18,8 21,5 22,5 20,0 21,3
Slowenien 271 4311 55,7 63,4 73
Tschechische Republik 12,8 1,2 10,0 10,4 91
Ungarn 337 39,0 459 49,6 5772

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Bei den ausstehenden Krediten an private Haushalte war der Fremdwdhrungsanteil Ende
2007 in Kroatien, Ungarn und Rumdnien besonders hoch. Insbesondere in Bulgarien, aber
auch in der Slowakei und der Tschechischen Republik ist der Fremdwdhrungsanteil bei Haus-
haltskrediten somit deutlich niedriger als bei Unternehmenskrediten. Der Anstieg des Fremd-
wadhrungsanteils in Ungarn und Rumdnien diirfte auch auf der relativ hohen Zinsdifferenz zu
Krediten in nationaler Wahrung beruht haben. Manche Kreditnehmer kénnten auch durch die
Erfahrung der Aufwertung des Forint bzw. des Leu im ersten Halbjahr 2007 motiviert gewesen
sein.

Inlandskredite in Fremdwahrung an private Haushalte

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Jahresendstand, in % der gesamten Inlandskredite an private Haushalte

Bulgarien 8,9 11,0 15,4 19,0 20,0
Kroatien 81,2 794 80,0 777 67,3
Polen n.a. 27,2 284 30,9 279
Rumdnien 293 459 441 41,2 531
Slowakische Republik n.a. 0,6 11 1,7 3,0
Slowenien 1,0 22,5 374 4,7 15,2
Tschechische Republik 0,5 0,3 0,3 02 0,2
Ungarn 4,6 12,9 29,2 42,7 55,0

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Ein hoher Fremdwdhrungsanteil stellt einen Risikofaktor fiir die Finanzmarktstabilitdt dar, da
sich eine ungiinstige Entwicklung des Wechselkurses und ein Ansteigen des ausldndischen
Zinsniveaus negativ auf die Zahlungsfdhigkeit der Kreditnehmer auswirken kénnen, zumal
vor allem private Haushalte und KMUs nicht iiber ausreichende Absicherung gegen diese
Risiken verfiigen diirften.

Die Rentabilitdt der Banken in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa war 2007 gemessen
an der Eigenkapitalrentabilitdt (Return on Equity — RoE) nach Steuern in Polen, Bulgarien und
der Tschechischen Republik am hochsten und in Rumdnien und Kroatien am niedrigsten. Die
stdrkste Anderung gab es in Polen, wo der RoE auf sehr hohem Niveau riickldufig war, und in
Ungarn.
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Nominelle Eigenkapitalrendite

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ H1 06 ‘ H1 07

in %
Bulgarien 14,8 16,6 18,0 19,7 21,5 18,1 20,6
Kroatien 14,5 16,1 15,6 124 111 14,7 12,0
Polen 55 174 24,0 272 22,0 28,0 27,6
Ruménien 17,7 17,7 151 11,6 11,5 14,2 12,5
Slowakische Republik 10,5 12,3 134 17,6 14,8 16,4 16,6
Slowenien 11,9 12,5 12,7 151 n.a. . .
Tschechische Republik 17,8 18,1 18,4 171 18,7 19,2 18,7
Ungarn 17,2 22,5 21,7 214 16,6 231 21,3

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Anmerkung: Auf Basis Nachsteuergewinn. Daten zwischen den Ldndern nicht vergleichbar.

Die Kapitaladdquanzquote lag Ende 2007 zwischen 10,4 % in Ungarn und 15,4 % in Kroatien;
gegeniiber Ende 2006 sank sie in Rumdnien besonders markant, was vermutlich auch das
hohe Wachstumstempo der Kredite an Unternehmen und private Haushalte widerspiegelt.

Kapitaladiquanz (Eigenkapital in % der risikogewichteten Aktiva)

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ H1 06 ‘ H1 07

in %
Bulgarien 22,2 16,6 15,3 14,5 13,8 16,0 144
Kroatien 16,2 15,3 13,4 14,0 154 12,9 15,0
Polen 13,8 154 14,5 13,2 12,4 141 12,5
Rumaénien 211 20,6 211 181 12,7 17,8 15,0
Slowakische Republik 21,7 19,0 14,8 13,0 124 14,3 13,5
Slowenien 11,5 11,8 10,5 11 .. .. ..
Tschechische Republik 14,5 12,6 119 11,4 11,5 11,5 11,7
Ungarn 12,3 12,8 12,0 11,5 104 10,8 11,6

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Anmerkung: Daten zwischen den Ldndern nicht vergleichbar.

Der Anteil der notleidenden Forderungen an sdmtlichen Krediten lag Ende 2007 in den meis-
ten Ldandern bei 2% bis 3 %. Nur Polen und Rumdnien wiesen auf Basis ihrer Klassifizierungs-
regeln deutlich hohere Anteile aus. Gegeniiber Ende 2006 ist dieser Anteil jedoch insbesondere
in Polen und auBerdem auch in der Tschechischen Republik und in der Slowakei deutlich
zuriickgegangen, wdhrend in Rumdnien ein markanter Anstieg erfolgte. Bemerkenswerter-
weise gab es in Ungarn trotz des riickldufigen Wirtschaftswachstums keinen Anteilsanstieg. In
Ldndern mit starkem Kreditwachstum besteht allerdings generell das Risiko, dass diese Anteile
ein zu positives Bild der Portfolioqualitdt widerspiegeln.
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Notleidende Forderungen (in % aller Forderungen)

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ H1 06 ‘ H1 07

in %
Bulgarien 4,2 3,6
Kroatien 51 4,6
Polen' 21,2 14,7
Rumdnien 8,3 81
Slowakische Republik 91 70
Slowenien 6,5 55
Tschechische Republik 50 4,2
Ungarn 2,7 2,7

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

! Polen: Die Werte umfassen die ,notleidenden” und die sogenannten ,,

Anmerkung: Daten zwischen den Ldndern nicht vergleichbar.

2,8 2,2 2,0 2,7 2,2
4,0 32 31 3,6 3,3
11,0 7.3 52 94 6,3
8,3 79 9,7 8,4 79
3,7 3,3 2,5 3,7 31
4,8 4.2 . . ..
41 38 29 38 32
2,5 2,5 24 24 2,5

irreguldren” Forderungen.

Eigenmittelaustattung bleibt stabil
Gerade in Zeiten finanzieller Turbu-
lenzen wird der Eigenmit‘;_elausstattung
der Banken seitens der Offentlichkeit
erhohte Aufmerksamkeit zuteil, stellt
sie doch einen der wesentlichen Indika-
toren zur Beurteilung der Risikotrag-
fahigkeit der Banken dar. Ende 2007
lag die konsolidierte Eigenmittelquote
aller Osterreichischer Banken, welche
die Eigenmittel einer Bank in Relation
zu den risikogewichteten Aktiva —
der Bemessungsgrundlage** — setzt, bei
12,1 % (siche Grafik 22). Damit hat sich
die Kapitaladiquanz der o&sterreichi-
schen Banken auf konsolidierter Basis
im Vergleich zum Vorjahr (Dezember
2006: 11,6 %) insgesamt leicht verbes-
sert und liegt deutlich iiber dem auch
nach der Einfiithrung von Basel 11" ge-
setzlich vorgeschriebenen Mindestquo-
tienten von 8 %.

Die Eigenmittelausstattung der fiinf
osterreichischen GroBlbanken liegt et-

Grafik 22

Eigenmittelquote 6sterreichischer
Banken (konsolidiert)
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was unter dem Wert aller Banken. Im
Dezember 2007 betrug die aggregierte
Eigenmittelquote der funf gréﬁten

+ Aufgrund der mit Anfang 2007 in Kraft getretenen neuen gesetzlichen Bestimmungen zum Eigenmittelerfordernis
melden die Banken nunmehr anstelle der risikogewichteten Aktiva direkt das Eigenmittelerfordernis fiir das
Kreditrisiko gemdfl §22a bis 22h BWG. Legt man das gesetzliche Mindesterfordernis fiir die Eigenkapitalquote
von 8% zugrunde, errechnen sich somit die risikogewichteten Aktiva bzw. die Bemessungsgrundlage aus dem
Eigenmittelerfordernis fiir das Kreditrisiko, multipliziert mit dem Faktor 12,5.

* Banken haben seit der Eiqﬁibrung der neuen Eigenmittelbestimmungen ,,Basel II* per 1. Janner 2007 in Oster-
reich die Wahlmoglichkeit gemdf §103e Z16 BWG, bis Ende 2007 ihre Eigenmittel entweder nach den Bestim-
mungen von ,Basel I oder nach den Bestimmungen zum Standardansatz (§22a BWG) zu berechnen. Per Ende
2007 meldeten rund 10% der Kreditinstitute gemaf den Bestimmungen zum Standardansatz. Daten iber die
Eigenmittelausstattung gemdfs Basel 1l fiir alle osterreichischen Banken werden erst im Lauf des Jahres 2008 zur

Verfiigung stehen.
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osterreichischen Banken 10,9%. Damit
weicht die Kapitaladiquanz der oster-
reichischen GroBbanken kaum ab von
der Eigenmittelausstattung europa-
ischer GroBbanken,*® die 10,97 % be-
tragt.

Auch beim Wert fiir das 5-Prozent-
Quantil, der jene Banken reprasen-
tiert, die eine vergleichsweise schwache
Eigenmittelausstattung aufweisen, kam
es zu keinen Verschlechterungen. Der
Wert fur das 5-Prozent-Quantil er-
héhte sich nicht nur gegeniiber dem
Vorjahreswert von 9,2 % im Dezember
2006 auf 9,6% im Dezember 2007,
sondern lag auch im lingerfristigen
Vergleich wahrend des gesamten Jahres
2007 tber den Werten friherer Jahre.
Keine Bank lag unter der gesetzlich
vorgeschriebenen Marke von 8 %.

Betrachtet man neben der Eigen-
mittelquote auch die sogenannte Kern-
kapitalquote (Tier 1-Kapital in Relation
zur Bemessungsgrundlage), so liegt
auch hier der konsolidierte Globalwert
aller osterreichischen Banken auf einem
zufriedenstellenden Niveau. Im Dezem-
ber 2007 lag die konsolidierte Kern-

kapitalquote der Osterreichischen Ban-
ken bei 8,7 %.

Als Herausforderung ist jedoch nach
wie vor die Berticksichtigung des an-
haltend hohen Wachstums der osterrei-
chischen Banken in Zentral- und Ost-
europa bei ihrer mittelfristigen Eigen-
kapitalplanung zu sehen.

FSAP-Stresstests bestatigen

gute Schockresistenz des
osterreichischen Bankensektors

Im Rahmen des im Dezember 2007
durchgefithrten Updates des osterrei-
chischen FSAP wurde eine Reihe un-
terschiedlicher Stresstests fiir das oster-
reichische Bankensystem durchgefiihrt.
Neben = Sensitivititsanalysen fiir das
Markt- und Liquiditatsrisiko sowie fir
das indirekte Kreditrisiko von Fremd-
wahrungsausleihungen wurden dabei
insbesondere auch zwei makrookono-
mische Stresstests tiber einen Horizont
von drei Jahren durchgefiihrt. Die zu-
grunde liegenden Krisenszenarien gin-
gen einerseits von einem regionalen
makrookonomischen Schock in Zen-
tral-, Ost- und Siidosteuropa mit ent-

Tabelle 9

Ergebnisse der SRM-Standardsimulationen auf Basis der Daten Ende 2007

Gesamtrisiko Kreditrisiko Marktrisiko Ansteckungsrisiko
Mittel- | 95-%- Mittel- | 95-%- Mittel- | 95-%- Mittel- | 95-%-
wert Quantil | wert Quantil | wert Quantil | wert Quantil
in %

Basisszenario: Simulation ohne

Krisenszenario -1,8 09 -1,6 0,6 =01 11 0,0 0,0

Verdoppelung inldndischer Aus-

fallwahrscheinlichkeiten -0, 2,6 01 24 -0,2 11 0,0 0,0

Anstieg der Euro-Zinsen um 120

Basispunkte -04 21 -1,6 0,6 1.2 2,0 0,0 0,0

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Die Werte geben den Mittelwert sowie das 95-Prozent-Quantil der der jeweiligen Risikokategorie entsprechenden Verlustvertei-
lung lber das erste Quartal 2008 relativ zu den anrechenbaren Eigenmitteln an. Dabei wurden vom Kreditrisikoverlust die
Wertberichtigungen beziiglich Forderungen an in- und ausldndische Nicht-Banken sowie ausldndische Banken und vom Verlust
aus dem Ansteckungsrisiko am dsterreichischen Interbankenmarkt — das dem Kreditrisiko gegeniber inldndischen Banken ent-
spricht — die Wertberichtigungen beziiglich Forderungen an inldndische Banken abgezogen. Entsprechend wurden vom Verlust
aus dem Gesamtrisiko Wertberichtigungen bezglich aller Forderungen abgezogen.

** Quelle: Financial Stability Review der EZB, Juni 2008.

62

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15



Osterreichische Finanzmarktintermediire entwickelten sich trotz Finanzmarktturbulenzen gut

sprechenden Ansteckungseffekten auf
die heimische Wirtschaft aus, anderer-
seits von einer Verlangsamung des
globalen Wachstums, mit der Konse-
quenz einer prolongierten Rezession in
Osterreich.*” Die Ergebnisse bestatigen
einmal mehr die gute Schockresistenz
des osterreichischen Bankensektors,
die schon aufgrund bisheriger Stress-
tests festgestellt werden konnte.
Tabelle 9 zeigt die Ergebnisse fiir
das aggregierte osterreichische Ban-
kensystem auf Basis der Daten Ende
2007 der standardmaBig mittels des
Systemic Risk Monitors (SRM)*® durch-
gefiihrten Simulationen fiir das Basis-
szenario und fur zwei Krisenszenarien.
Es werden die um die Kreditrisikovor-
sorge bereinigten Mittelwerte und das
entsprechende 95-Prozent-Quantil der
Verlustverteilungen tiber das erste
Quartal 2008 in Relation zu den anre-
chenbaren  Eigenmitteln angegeben.
Ein negativer Wert bedeutet fiir das
Kreditrisiko, das Ansteckungsrisiko auf
dem Interbankenmarkt und das Ge-
samtrisiko, dass die von den Banken
bereits  gebildeten  entsprechenden
Wertberichtigungen die zu erwar-
tenden Verluste tibersteigen.” Fiir das
Marktrisiko wurde keine Risikovor-
sorge berticksichtigt, ein negativer
Wert entspricht einem zu erwartenden
Gewinn fir das erste Quartal 2008.
Im Basisszenario werden die Mit-
telwerte der Verlustverteilungen fir
das Gesamtrisiko und fiir das Kreditri-
siko von den bestehenden Wertberich-
tigungen ausreichend abgedeckt. Fiir
das Gesamtrisiko liegt das 95-Prozent-
Quantil, das ist jener Verlust, der mit
einer Wahrscheinlichkeit von 95%

nicht tiberschritten wird, bei 0,9 % der
anrechenbaren Eigenmittel. Fiir das
Marktrisiko ist im ersten Quartal 2008
im Mittelwert ein Gewinn von 0,1%
der anrechenbaren Eigenmittel zu er-
warten. Aus dem Ansteckungsrisiko
auf dem Interbankenmarkt sind im
Basisszenario ebenso wie in den Stress-
szenarien weder im Mittel noch im
95-Prozent-Quantil Verluste zu erwar-
ten. Eine Verdoppelung der inlandi-
schen Ausfallwahrscheinlichkeiten be-
wirkt, dass der erwartete Verlust aus
dem Kreditrisiko die entsprechende
Risikovorsorge um 0,1 % der anrechen-
baren Eigenmittel {ibersteigt. Der Ver-
lust fiir das Gesamtrisiko ist aufgrund
eines erwarteten Gewinns aus dem
Marktrisiko jedoch noch vollstindig
abgedeckt. Das 95-Prozent-Quantil der
gesamten Verlustverteilung steigt je-
doch auf 2,6 % der Eigenmittel an. Der
Anstieg der Euro-Zinsen um 120 Basis-
punkte zeigt deutliche Auswirkungen
im Marktrisiko, der erwartete Verlust
liegt bei 1,2 % der Eigenmittel. Im Ge-
samtrisiko sind aber auch in diesem
Szenario keine Verluste zu erwarten,
die iiber die Wertberichtigungen hin-
ausgchen.

Zur Beurteilung des indirekten
Kreditrisikos von Fremdwéhrungsaus-
leihungen werden in der OeNB seit
dem Jahr 2003 Stresstests durchge-
fihrt. Auf Basis der seit Anfang 2007
verfiigharen Fremdwahrungskreditsta-
tistik, die zusitzliche Informationen
tiber Fremdwiéhrungskredite bietet,
konnte der Stresstest fiir diese Risiko-
kategorie nunmehr verbessert werden.
Ein nicht zu vernachlassigender zusatz-
licher Risikofaktor vieler Fremdwah-

7 Siehe auch Boss et al. (2008), Stresstests fiir das osterreichische FSAP-Update 2007: Methodik, Szenarien und
Ergebnisse, in der vorliegenden Ausgabe des Finanzmar]ztstabilitiitsberichts,fiir eine au§fiihr11‘che Darstellung.

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

+ Siehe Anmerkungen zu Tabelle 9.
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Tabelle 10

Ratings ausgewadhlter osterreichischer Banken

Stand: 14. April 2008

Deposit-Rating BFSR

LT Outlook Outlook
Bank Austria Aa2 Stabil C+ Stabil
BAWAG P.S K. Baal Stabil D Stabil
Erste Bank Aa3 Stabil C Stabil
Hypo Alpe-Adria A2 Positiv D- Positiv
Hypo Tirol Aal Stabil C Stabil
Investkredit Al Stabil C Stabil
Kommunalkredit Aa2 Stabil B— Stabil
Kontrollbank Aaa Stabil .
OVAG Aa3 Stabil C Stabil
RZB Aa2 Stabil C Stabil
RLB OO Aa3 Stabil C Stabil
Hypo Landesbank Vorarlberg Aal Stabil C Stabil

Quelle: Moody’s Investors Service.

rungskredite ist das sogenannte Til-
gungstragerrisiko, das sich auf die
Wertentwicklung des Ansparmodells
(Lebensversicherung, Aktienfonds, etc.)
zur Tilgung des Kredits am Ende der
Laufzeit bezieht. Rund 79 % der oster-
reichischen Fremdwéihrungskredite sind
endfillig, 77,8% davon werden mit
einem entsprechenden Tilgungstrager
kombiniert.
Rechnung zu tragen, wurde ein Stress-
szenario gewahlt, das zusitzlich zu ei-
ner Aufwertung des Schweizer Fran-
ken* um 10% ecine Verschlechterung
der Wertentwicklung des Tilgungstra-
gers um 15 % fiir alle endfilligen Kre-
dite®" annimmt. Dieses Szenario ergab
auf aggregierter Ebene ohne Beriick-
sichtigung allfalliger ~Risikovorsorge
einen Verlust in Hohe von 3,7% der
anrechenbaren Eigenmittel. Im Halb-
jahresvergleich ging das entsprechende
Risiko somit um 0,8 Prozentpunkte
leicht zurtick.

Um diesem Umstand

Ratings osterreichischer Banken
weiterhin stabil
Zur Einschatzung der Finanzmarktsta-
bilitat konnen neben dem aufsichtlichen
Meldewesen auch diverse Marktindi-
katoren wie Kursentwicklungen und
Ratingeinschitzungen  herangezogen
werden. So zeigt beispielsweise das
langfristige Deposit Rating wie auch
Moody’s Rating der Finanzstirke einer
Bank (,Bank Financial Strength Ra-
ting“, BFSR) fiir die osterreichischen
Banken in den ersten Monaten 2008
keine wesentlichen Verdnderungen.
Seit Einfiihrung des sogenannten
Joint Default Analyse-Ansatzes von
Moody’s Anfang 2007, der Ratingver-
anderungen fiir nahezu alle Gsterrei-
chischen Banken brachte,*” kam es ledig-
lich zu kleineren Ratinganderungen bei
osterreichischen Banken. Nach der
Ubernahme der BAWAG P.S.K. durch
den US-Fonds Cerberus wurde deren
Rating fiir langfristige Verbindlich-

** Da Ausleihungen in japanischen Yen in den letzten Jahren stark an Bedeutung verloren haben (3,6% aller Fremd-

wihrungskredite Ende 2007), wird auf die Darstellung entsprechender Ergebnisse an dieser Stelle zukiinftig

verzichtet.

I Es kann davon ausgegangen werden, dass auch fiir endfdllige Kredite ohne Tilgungstrager implizit ein Tilgungs-
trdgerrisiko besteht, das sich auf die Wertentwicklung des fiir die Kreditriickzahlung vorgesehenen Kapitals

bezieht.

52 Vergleiche Finanzmarktstabilitdtsbericht Nr. 13, Juni 2007.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15



Osterreichische Finanzmarktintermediire entwickelten sich trotz Finanzmarktturbulenzen gut

Grafik 23

Aktienkursentwicklungen 6sterreichischer Banken und europiischer Bankindizes
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keiten von A3 auf Baal gesenkt, dem-
gegeniiber wurde das BFSR von E+ auf
D hinaufgesetzt. Dariiber hinaus wurde
der Ratingausblick der Hypo Alpe
Adria im Mai 2007 nach Bekanntwer-
den der Ubernahme durch die Baye-
rische Landesbank von stabil auf positiv
geiindert.53 Dartiber hinaus bestatigten
jiingste Analysen von Moody’s Ende
Mairz 2008 den stabilen Ausblick fiir
die Ratings der Erste Bank und der
RZB.

Aktienkurse osterreichischer
GrofB3banken von der allgemeinen
Risiko-Neubepreisung betroffen

Im Zuge der Verunsicherung im Finanz-
sektor infolge der US-Subprime-Krise
von Juli 2007 gerieten weltweit Akti-
enkurse von Banken unter Druck. Die
groBe Unsicherheit iber das Subprime-
Exposure der Banken sowie zahlreiche
Meldungen iiber Verluste bei einigen
Banken fiihrten zu allgemeinen Kurs-
verlusten, die das Vertrauen am Markt
nachhaltig beeintrachtigten. Die zwei
notierten GroB3-
banken’* blieben von diesen Entwick-
lungen nicht verschont. Beide Banken

osterreichischen

verfiigen zwar nur iber ecin geringes
Subprime-Exposure, in Reaktion auf
die Krise wurde allerdings eine Welle
von Risikoneubepreisungen an den in-
ternationalen Finanzmarkten in Bewe-
gung gesetzt. Im Zuge dieser Neube-
preisung stiegen in nahezu allen zen-
tral-, ost- und siidosteuropaischen
Landern die Credit Default Swap (CDS)
Spread; fir Staatsanleihen sprunghaft
an.”” Ahnliche Beobachtungen konnten
tir die Credit Default Swap Spreads der
beiden Osterreichischen Banken ge-
macht werden. Aufgrund der negativen
Korrelation zwischen Aktienkursen
und CDS-Spreads sind erste Konse-
quenzen fir die 6sterreichischen Bank-
aktienkurse zu erkennen: Insbesondere
seit Mitte Oktober 2007 kam es zu
starkeren Korrekturen, wobei sich der
Abwartstrend bis Marz 2008 fort-
setzte.’®

In Summe zeigen die Osterrei-
chischen Bankaktien somit eine ahn-
liche Kursentwicklung wie der Dow
Jones EURO STOXX Bank Index, ob-
wohl die Griinde im Vergleich zu inter-
nationalen GroBbanken (zentral-, ost-
und siidosteuropéische Lander vs. Sub-

>3 Vergleiche Finanzmarktstabilitdtsbericht Nr. 14, Dezember 2007.

** Erste Bank und Raiffeisen International.

* Diese Spreads spiegeln die Einschdtzung der Marktteilnehmer beziiglich des Landerrisikos wider.

*® Im Janner 2008 wurde dieser Trend durch cine allgemeine Borsenkrise verstdrkt.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15



Osterreichische Finanzmarktintermedidre entwickelten sich trotz Finanzmarktturbulenzen gut

prime-Exposure) unterschiedlich zu
gewichten sind.”’

Die impliziten Volatilitdten von At-
the-money Call-Optionen der Erste
Bank stiegen von Mitte November 2007
bis Ende Februar 2008 um rund 70 %
stark an, wahrend die Steigerungen so-
wohl fir die Raiffeisen International,

als auch fir den ATX und den Dow
Jones EURO STOXX Bank Index weit-
aus geringer ausfielen.

Dies deutet darauf hin, dass am
Markt  prononciertere  Preisbewe-
gungen fiir die Erste Bank erwartet
werden.

Kasten 4

IWF stellt 6sterreichischem Finanzmarkt gutes Zeugnis aus

Im Rahmen des weltweit zum Einsatz kommenden ,,Financial Sector Assessment Program®
(FSAP) wurde der 6sterreichische Finanzplatz Ende 2007 einer planmdBigen Uberpriifung
durch den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) unterzogen. Dabei handelte es sich um ein
Update des in Osterreich erstmals im Jahr 2003 durchgefiihrten Programms, das im Wesent-
lichen dazu dient, mittels einer Stdrken-Schwdchen-Analyse Prioritdten fiir die Weiterentwick-
lung des Finanzsystems aufzuzeigen.

Als vorldufiges Ergebnis der Uberpriifung stellte der IWF Osterreich ein gutes Zeugnis
aus, das unter Beriicksichtigung der jiingsten Entwicklungen auch im Zuge der im Mdrz 2008
stattgefundenen jdhrlichen Artikel IV-Konsultationen des IWF im Wesentlichen bestditigt
wurde. Insbesondere hielt er fest, dass — wie auch die durchgefiihrten komplexen Stresstests
gezeigt hdtten — ,,Osterreichs Finanzsystem weiter gestdrkt” worden und schockresistent sei.
Von den jiingsten Finanzmarktturbulenzen seien die Osterreichischen Banken aufgrund ihrer
starken Einlagenbasis sowie ihrer ,,originate and hold“-Strategie relativ gering betroffen. Zu-
dem seien die Chancen der Offnung der Mdrkte in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa friihzeitig
genutzt worden, was sich jetzt in entsprechend erhohten Ertrédgen und einer verbesserten
Risikostreuung zeige; gleichwohl bediirften die aus diesen Geschdften resultierenden Risiken
einer genauen Beobachtung. Auch die internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsbehérden
sei unter diesem Gesichtspunkt weiter zu forcieren.

In Bezug auf die rechtlichen Rahmenbedingungen und die Aufsicht kam der IWF zum
Urteil, dass diese — ausgehend von einem hohen Niveau — weiter verbessert worden seien. In
einigen Punkten sah der IWF jedoch noch dariiber hinausgehendes Verbesserungspotenzial,
etwa im Hinblick auf eine weitere Stdrkung der Corporate-Governance-Prinzipien. Zudem
erachtete er eine Einschrdnkung der weitreichenden Amtshaftungsregelungen in Osterreich
fiir notwendig und sprach sich fiir eine klare Definition der Verantwortlichkeiten der Wirt-
schaftspriifer sowie die weitere Stdrkung ihrer Unabhdngigkeit aus. Generell forderte der IWF
auch eine stdrkere personelle Ausstattung der Aufsicht sowie einen weiteren Ausbau der Vor-
Ort-Priifungen bei Finanzinstituten, grenziiberschreitende Krisen-Simulationsiibungen und
intensive Stresstests auch bei Versicherungen und Pensionskassen. Angesichts der in den letz-
ten Jahren erfolgten Umsetzung duBerst komplexer, neuer regulatorischer Vorschriften und
der Finanzmarktaufsichtsreform hielt der IWF zudem eine ldngere Phase der Konsolidierung
des aufsichtlichen und regulatorischen Rahmens fiir angebracht.

Die endgiiltigen Ergebnisse des FSAP liegen im Juni 2008 vor.

7 Weitere Erkldrungsversuche fiir die Kurverluste trotz guter Geschdftsdaten sind getriibte Konjunkturaussichten

fiir die ndchsten Jahre, die bereits angesprochene Verunsicherung im Bankensektor und die allgemein pessimisti-
sche Stimmung an den Borsen.
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Aussichten fiir andere Finanzin-
termediare triiben sich etwas ein
Verhaltene Geschiftsentwicklung
bei Versicherungen

Auswirkungen der Finanzmarktturbu-
lenzen bisher tiberschaubar

Der europdische Versicherungssektor
hat sich im Jahr 2007 vor dem Hinter-
grund eines giinstigen realwirtschaft-
lichen Umfelds und der Ereignisse an
den Finanzmarkten weiter relativ gut
entwickelt. Trotz einiger Naturschaden-
ereignisse in manchen Teilen Europas
hat sich die Profitabilitit insgesamt
erhoht, was zum Teil auch auf die guten
Kapitalanlageergebnisse im ersten Halb-
jahr 2007 zurtickzufithren ist. Weitere
Verbesserungen in der Kapitalstruktur
und die gestiegene Profitabilitit haben
die Risikotragfihigkeit des europa-
ischen Versicherungssektors im Allge-
meinen erhoht. Durch die veranderte
Risikowahrnehmung und die erhohte
Unsicherheit auf den Finanzmarkten
kann aber nicht ausgeschlossen werden,
dass niedrigere Kapitalanlageergebnisse
die Profitabilitit von Versicherungsun-
ternehmen in Mitleidenschaft ziehen,
wenngleich eine verstirkt risikoada-
quate Bepreisung von tibernommenen
Risiken und ein giinstiger Schadenver-
lauf diese Entwicklung abfedern soll-
ten.

Auch der osterreichische Versiche-
rungssektor entwickelte sich im Ge-
samtjahr 2007 insgesamt positiv. Die
verrechneten Primien stiegen im Jah-
resvergleich um 1,9%°" auf 15,9 Mrd
EUR. Das Wachstum in der Lebens-
versicherung fiel mit 0,4 % schwacher
als in der Kranken- (3,2%) und in
der Schaden-Unfallversicherung (3,1 %)
aus. In der Lebensversicherungssparte
wurde die Nachfrage maBigeblich vom

Boom bei fondsgebundenen Lebensver-

sicherungen (25,9 %) und bei der pra-
mienbegiinstigten ~ Zukunftsvorsorge
(17%) getragen, der die Riickginge bei
Einmalerligen und in der Rentenversi-
cherung wettmachen konnte. Das Ver-
anlagungsrisiko wird also verstarkt
vom Versicherungsnehmer iibernom-
men. Die Leistungen der Versiche-
rungsunternechmen wurden im Jahr
2007 durch die Winterstiirme am Jah-
resanfang und durch die Hochwasser
im Frihsommer sowie durch abrei-
fende Lebensversicherungen beein-
flusst. Die Leistungen der Schaden-
und Unfallversicherer stiegen im Jah-
resvergleich um 1,3% auf 4,8 Mrd
EUR. Fir das Jahr 2008 erwartet der
Versicherungsverband fiir Lebensversi-
cherungen weiterhin ein langsameres
Pramienwachstum als in der Kranken-
und  Schaden-Unfallversicherung. In
den ersten Monaten 2008 verursachten
Winterstirme Schaden, zudem fiel das
Kapitalanlageergebnis tendenziell we-
niger giinstig aus. Durch den Verkauf
ciner Versicherungsgesellschaft, die
Teil einer groBen Bankengruppe war,
kam es zu einer hoheren Konzentration
auf dem Osterreichischen Versiche-
rungsmarkt, wenngleich potenzielle
gruppeninterne  Ansteckungseffekte
zwischen Versicherungs- und Banken-
teil dadurch sanken. Die Osterrei-
chischen  Versicherungsunternchmen
setzten ihre Expansion in die zentral-
und osteuropdischen Linder fort und
konnten im Allgemeinen ihre Ge-
schifts- und Ertragslage deutlich ver-
bessern.

Im Jahr 2007 stieg die Summe
der Aktiva®® osterreichischer Versiche-
rungsunternchmen um 5,1 Mrd EUR
auf 88 Mrd EUR. Die Jahreswachs-
tumsrate war mit 6,2 % niedriger als

im Jahr 2006 (8 %). Dieses Wachstum

8 Presseaussendung des Verbands der Versicherungsunternehmen Osterreichs (VVO) vom 21. Februar 2008.

*? Exklusive Riickversicherungsgeschaft; auf Basis der Quartalsmeldung (OeNB-Versicherungsstatistik).
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war aktivseitig mal3geblich auf ausldn-
dische Rentenwertpapiere (1,9 Mrd EUR
bzw. 9,3%), sonstige Auslandsaktiva
(1,8 Mrd EUR bzw. +54,4 %) sowie auf
inldndische Anteilswertpapiere und sons-
tige inldndische Wertpapiere (0,9 Mrd
EUR bzw. 3,8 %) zurtickzufithren. Von
den Kapitalanlagen entfielen laut FMA
Ende 2007 2,6% auf forderungsbe-
sicherte Wertpapiere, die zu etwas
mehr als 99% tuber ein Investment-
grade-Rating verfiigen.

Die Marktindikatoren zum europa-
ischen wie zum 0sterreichischen Versi-
cherungssektor spiegeln eine erhohte
Unsicherheit wider, die sich zum einen
auf die Finanzmarktturbulenzen und
zum anderen auf eine mogliche schwi-
chere Ertragsdynamik zuriickfithren
lasst. Seit der Veroffentlichung ihrer
Jahresabschlusse fir das Jahr 2007, die
zeigten, dass die Wertberichtigungen
fir US-Subprime-Wertpapiere unter
den Erwartungen blieben, haben sich
Versicherungsaktien besser entwickelt
als Banktitel. Ende Mai 2008 war der
Ratingausblick fiir die groBen osterrei-
chischen Versicherungen stabil bzw.
positiv. Die im Prime—Market—Segment
der Wiener Borse notierten Aktien von
Versicherungsunternehmen verbuchten
im Zeitraum von Oktober 2007 bis
Ende Mai 2008 leichte Kursverluste.

Risiken fir die Profitabilitat und
die Stabilitit des Versicherungssektors
sind neben Schocks auf den Finanz-
markten (darunter auch Marktwertver-
luste bei strukturierten Produkten)
und vermehrt auftretenden GroBscha-
denereignissen, eine Unterschatzung
des Langlebigkeitsrisikos und eine lan-
ger andauernde Phase niedriger Kapi-
talanlagerenditen bei Lebensversiche-
rungsunternchmen mit einem hohen
Bestand an Polizzen mit garantierter
Mindestverzinsung sowie eine nicht ri-
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sikoadaquate Prémiengestaltung durch
steigenden Wettbewerb.

Ansteckungsrisiko weiterhin gering

Das Gesamtexposure der osterreichi-
schen Versicherungen gegeniiber den
inlandischen Kreditinstituten stieg im
Dezember 2007 im Jahresvergleich
leicht um 2,1 % auf 11,5 Mrd EUR, was
13 % der Summe der Aktiva entspricht.
Der GroBteil des Exposures entfiel auf
Rentenwertpapiere inldndischer Kreditin-
stitute in Hohe von 8,6 Mrd EUR sowie
auf Kassenbestand und nicht tdglich fal-
lige Guthaben bei inlindischen Kredit-
instituten, die 2,3 Mrd EUR ausmach-
ten. Die bei den inlindischen Kredit-
instituten veranlagten Aktiva der Ver-
sicherungen fielen demnach als Anteil
an der konsolidierten Gesamtbilanz-
summe der Osterreichischen Banken
auf etwas mehr als 1%. Aufgrund der
Geschafts- und Gewinnentwicklung so-
wie des moderaten Exposures ist das
Ansteckungsrisiko nach wie vor gering.

Finanzmarktturbulenzen
schwichten die Wachstumsdynamik
bei Investmentfonds ab

Der europiische Investmentfondsmarkt
wuchs im Jahr 2007 weiter, wenngleich
sich seit dem Ausbruch der Finanz-
marktturbulenzen im August 2007 die
Dynamik deutlich abgeschwacht hat.
Das verwaltete Vermogen europaischer
Investmentfonds® stieg im Jahr 2007
um 4,9 % auf 7.925 Mrd EUR. Im drit-
ten und vierten Quartal 2007 kam es
zu Nettomittelabflissen, die vor allem
auf die gesunkene Risikofreudigkeit
von Anlegern zuriickzufiihren sind.
Davon waren am starksten Anleihe-
und Aktienfonds betroffen, die auch im
Gesamtjahr Nettomittelabfliisse ver-
zeichneten. Fonds mit einer ublicher-
weise defensiveren Anlagestrategic wie

%0 UCITS- (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) und Non-UCITS-Investmentfonds.
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gemischte Fonds und Geldmarktfonds
konnten in diesem Umfeld Anlagekapi-
tal anzichen. Vor dem Hintergrund ge-
stiegener Risiken fiir die Finanzmarkt-
stabilitit in Europa und gesunkener
Risikobereitschaft von Anlegern ist der
Ausblick fiir die europiische Invest-
mentfondsbranche unsicher.

Abfliisse bei 6sterreichischen
Investmentfonds fiihrten zu
sinkendem Vermoégensbestand

Der osterreichische Investmentfonds-
markt entwickelte sich im Jahr 2007
insgesamt schwach. Der Vermogensbe-
stand osterreichischer Investmentfonds
(inklusive Fonds-in-Fonds-Veranlagun-
gen) fiel um 1,9 % auf 165,6 Mrd EUR.
Konnten im ersten Halbjahr 2007 die
Kursgewinne die Abfliisse noch iiber-
wiegen, so flihrten in der zweiten Jah-
reshilfte die gefallenen Kursgewinne,
die héheren Ausschiittungen sowie die
deutlich angestiegenen Abfliisse zum
ersten Mal seit Einfithrung der OeNB-
Investmentfondsstatistik im Jahr 1998
zu einem Riickgang des Vermogensbe-
stands. Gemeinsam mit der geringeren
Risikofreudigkeit von Anlegern konnte
die gestiegene Verzinsung von Bankein-
lagen und die wachsende Beliebtheit
von Zertifikaten zu dieser schwachen
Entwicklung beigetragen haben. Im
Jahr 2007 haben Investmentfonds ihre
Positionen in Rentenwertpapieren so-
wie auslandischen Aktien und Beteili-
gungspapieren  tendenziell —abgebaut
und in Investmentzertifikaten sowie in
Immobilien und Sachanlagevermégen
aufgebaut. Der Anteil inlandischer Ak-
tien und Beteiligungspapiere am Ver-
mogensbestand blieb unverandert bei
2,3% des Vermégensbestands. Die ka-
pitalgewichtete durchschnittliche Ge-
samtperformance aller 6sterreichischen
Investmentfonds betrug im Jahr 2007
1,9%, nach 4,4% im Jahr 2006. Die

relativ schlechteste Wertentwicklung

wiesen Rentenfonds mit 0,95% auf,
wahrend die Anteilswerte von Immobi-
lienfonds um 4,6 % zulegten.

Die hohe Volatilitat und die un-
glinstigen  Entwicklungen —auf den
Finanzmarkten im ersten Quartal 2008
stellten fiir die osterreichischen Invest-
mentfonds weiterhin ungiinstige Rah-
menbedinggngen dar. Laut FMA sind
von den in Osterreich zum Vertrieb zu-
gelassenen knapp 7.900 (in- und aus-
landischen) Investmentfonds weiterhin
vier voriibergehend suspendiert, davon
wurde einer von einer Osterreichischen
Kapitalanlagegesellschaft aufgelegt. Die
Aussetzung der Riicknahme von Antei-
len steht im Zusammenhang mit der
Austrocknung von Teilen des Kredit-
markts.

Die Geschafts- und Gewinnent-
wicklung 6sterreichischer Kapitalanla-
gegesellschaften (KAG), die groBteils
im Eigentum 6sterreichischer Banken
stehen, war auch im Jahr 2007 positiv.
Die KAGs steigerten mit einem Zu-
wachs von 29% ihr Betriebsergebnis
deutlich. Das von den Kapitalanlagege-
sellschaften ausgehende Risiko fiir die
osterreichischen Banken ist gering und
besteht hauptsichlich in einer zukiinf-
tig schlechteren Ertragssituation.

Betriebliche Vorsorgekassen mit
weiter steigenden Abfertigungs-
anwartschaften

Im vierten Quartal 2007 waren in
Osterreich neun Betriebliche Vorsorge-
kassen (BVKs) zur Verwaltung von
Abfertigungsanwartschaften konzessio-
niert. Die Abfertigungsanwartschaften
stiegen im Jahr 2007 von 1,1 Mrd EUR
auf 1,6 Mrd EUR (+43,4 %). Die anre-
chenbaren Eigenmittel stiegen im Ver-
gleich um 9,8 % von 22,3 Mio EUR auf
24,5 Mio EUR und liegen iiber den vor-
geschriebenen Eigenmitteln in Hohe
von 4 Mio EUR.
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Ende 2007 bestanden mit 375.036
Dienstgebern BVK-Vertrige.®' Im Ver-
gleich zum Vorjahr stieg die Zahl der
Vertrage von 345.914 um 8,4%. Die
drei groBten Anbieter konnten ihre
Marktposition Verteidigen; gemessen
an den Vertragen mit Dienstgebern hal-
ten sie einen Marktanteil von 75%
(2006: 75 %). Durch die Dienstgeber-
vertrage wurden 2007 rund 5,8 Millio-
nen Anwartschaftszeiten fur 2,4 Milli-
onen Personen begriindet. Im Vergleich
zum Vorjahr entsprach dies einem An-
stieg von 28,8 % bzw. 14,3 %. Die Zahl
der keiner BVK zugewiesenen Anwart-
schaftszeiten stiegen von 54.508 im
Jahr 2006 auf 102.411. Die Kapitalren-
dite der BVKs erreichte im Jahr 2007
durchschnittliche 2% nach Abzug der
Vermégensverwaltungskosten (0,45 %
bis 0,7% des Vermogens der Veranla-
gungsgemeinschaften), was unter der
Inflationsrate von 2,2% (HVPI) im
Jahr 2007 lag.*” Die Bandbreite der no-
minellen Kapitalrenditen der einzelnen
BVKs betrug 2007 zwischen 0,14 %
und 3,1%. Von 2004 bis 2007 betrug
die durchschnittliche nominelle Kapi-
talrendite nach Angaben der BVKs
4% p. a., wobei die durchschnittliche
Inflationsrate in diesem Zeitraum
2% p. a. betrug.®’ Die kumulierten no-
minellen Kapitalrenditen der einzelnen
BVKs von 2003 bis 2007 weisen eine
Streuung von 16,6 % bis 28,6% auf.**
Zur besseren Evaluierung des Veranla-
gungserfolgs ware die Vorabveroffentli-

" Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungstrdger.

chung von Performance-Benchmarks
fir die Veranlagungsgemeinschaften
seitens der BVKs wiinschenswert. Dies
konnte zu einer hoheren Markttrans-
parenz beitragen.

Seit Einfiihrung des Modells ,,Ab-
fertigung Neu® stieg der Anteil der Ver-
anlagungsertrige am Vermogen der
Veranlagungsgemeinschaften von —
0,1% auf 4,4% an. Der Grolteil des
Vermaégens (95,6 %) besteht Ende 2007
aber nach wie vor aus den Beitrigen
(abzliglich der ausgezahlten Abferti-
gungen). Dafiir ist aber nicht allein die
Performance verantwortlich, sondern
auch die Kosten, die von den Anwart-
schaftsberechtigten — unabhangig von
der Performance — aus den Beitragen
oder dem Vermdgen zu tragen sind. Im
Verhiltnis zu den Veranlagungsertra-
gen machten die Kosten (Verwaltungs-
kosten, Vermégensverwaltungskosten,
Depotkosten,  Ubertragungskosten)
von 2004 bis 2006 durchschnittlich
etwa 40% aus. Die Anspruchsberech-
tigten lieBen sich im Jahr 2007 66 Mio
EUR an Anwartschaften ausbezahlen
(2006: 23 Mio EUR).® Die Struktur
der ,,Abfertigung Neu® (Kapitalgarantie
und Abfertigungsanspruch unter be-
stimmten Bedingungen nach drei Jah-
ren, Verwaltungs-, Vermdgensverwal-
tungs- und Depotkosten) kann zur Er-
klirung der Renditen, die unter den
Erwartungen des Gesetzgebers (6%
nominell p.a.) liegen, herangezogen
werden.

%2 Quelle: Plattform der Betrieblichen Vorsorgekassen und OeNB.

% Die Platgform der Betrieblichen Vorsorgekassen Verij}%nt]icbt die jdhrlichen Renditen beginnend mit dem Jahr
2004. Die Kapitalertragsteuer (KEST) wird in der Berechnung nicht beriicksichtigt, da die BVKs davon befreit
sind. Von der Kapitalrendite ist die Beitragsrendite zu unterscheiden. Wihrend erstere auf Basis des veranlagten
Kapitals ermittelt wird, werden bei letzterer auch die Verwaltungskosten berticksichtigt und die Rendite auf Basis

der veranlagten Beitrdge (ohne vorherigen Abzug der Verwaltungskosten) ermittelt. Die Beitragsrendite wird von

den BVKs nicht Ven')ﬁremlicht, liegt aber unter der Kapitalrendite.

% Quelle: Betriebliche Vorsorgekassen.
® Quelle: Plattform der Betrieblichen Vorsorgekassen.
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Wissenschaftliche

Stresstests fUr das Osterreichische
FSAP-Update 2007: Methodik, Szenarien
und Ergebnisse’

Im vorliegenden Beitrag werden Methodik, Szenarien und Ergebnisse der fiir das Update des
dosterreichischen Financial Sector Assessment Program (FSAP) im Jahr 2007 durchgefiihrten
Stresstests dargestellt. Der Schwerpunkt liegt dabei auf den folgenden zwei makrodko-
nomischen Stressszenarien: (a) ein regionaler Schock in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
(CESEE) trifft die osterreichischen Banken aufgrund ihres groBen Engagements in der Region
und (b) ein globaler Wirtschaftsabschwung fiihrt zu einer Verschlechterung der inldndischen
Kreditportfolios der 0sterreichischen Banken, wobei beim zweiten Szenario auch das
Ansteckungsrisiko im osterreichischen Interbankenmarkt berticksichtigt wurde. Die Stresstest-
berechnungen wurden von der OeNB fiir alle osterreichischen Banken (Top-Down-Ansatz)
sowie von den sechs groBten osterreichischen Bankengruppen fiir ihr eigenes Portfolio (Bot-
tom-Up-Ansatz) durchgefiihrt. Nach der Beschreibung der Methodik fiir die Szenarienkons-
truktion und fiir die Stresstests werden die Szenarien und die Ergebnisse im Detail erértert,
wobei die beiden Ansdtze miteinander verglichen werden. SchlieBlich werden die Ergebnisse
zusdtzlicher Sensitivitdtsstresstests fiir das von Fremdwdhrungskrediten ausgehende Kredit-
risiko, fiir die wichtigsten Marktrisikokategorien und fiir das Liquiditdtsrisiko dargestellt.
Insgesamt hat das Update des FSAP 2007 fiir Osterreich die Ergebnisse friiherer Stresstests
bestdtigt, wonach insbesondere die groBen dsterreichischen Bankengruppen — in erster Linie
aufgrund solider Kapitalpuffer und hoher Ertragskraft — eine beachtliche Schockresistenz auf-
weisen.

1 Einleitung

Die aktuellen Turbulenzen in Folge der
US-Subprime-Hypothekenkrise sind nur
das jiingste Beispiel in einer Reihe
von Finanzmarktstérungen der letzten
Jahrzehnte, die Schwachstellen
globalen Finanzsystem aufgezeigt haben
und deutlich machen, welche Gefahren
von solchen Krisen fiir die Realwirt-

im

schaft ausgehen kénnen. Der Internati-
onale Wihrungsfonds (IWF) hat 1999
das Financial Sector Assessment Pro-
gram (FSAP) als Reaktion auf die da-
malige Asienkrise ins Leben gerufen
u. a. mit dem Ziel, die Stirken und
Schwachstellen des Finanzsystems eines

! Ubersetzung aus dem Englischen.

Landes aufzuzeigen.’ Bei der Erreichung
dieses Ziels haben sich Stresstests als
wesentliches Instrument erwiesen und
sind daher ein integraler Bestandteil
von FSAP-Priifungen.” Nachdem sich
Osterreich im November 2003 einer
Bewertung des Finanzsektors im Rah-
men des FSAP (FSAP 2003) unterzogen
hatte, erfolgte im November 2007 ein
Update (FSAP 2007). Der vorliegende
Beitrag beschreibt Methodik, Szenarien
und die aggregierten Ergebnisse der im
Zuge des FSAP 2007 fir das Osterrei-
chische Bankensystem durchgefiihrten
Stresstests.’

2 Die Autoren danken den beiden wissenschaftlichen Begutachtern und der osterreichischen Finanzmarktaufsicht

(FMA), besonders Jiirgen Bauer, fiir deren wertvolle Beitrdge. Besonderer Dank gebiihrt Alexander Tieman und

Begutachtung: den iibrigen Mitgliedern der IWF-Mission fiir die fachliche Unterstiitzung im Rahmen des FSAP-Update.
Mathias Drehmann,  ? Fiir weitere Details iiber FSAP-Priifungen siehe: www.imf.org/external /np/fsap/fsap.asp
BIZ,  * Siehe Blaschke et al. (2001) fiir einen dlteren und Cihdk (2007) fiir einen aktuellen Uberblick iiber FSAP-Stress-
Markus S. Schwaiger, tests.
OeNB  ° Siehe Boss et al. (2004) fiir eine Beschreibung der fiir das FSAP 2003 entwickelten Stresstests.
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Die Entwicklung von Stresstests
wird in der OeNB seit Ende der Neun-
zigerjahre betrieben, wobei das FSAP
2007 den jiingsten Meilenstein dar-
stellt. Die ersten Projekte standen im
Zusammenhang mit dem Marktrisiko®
und wurden spater um Kreditrisiko-
modelle fir einfache makrockono-
mische Stresstests erweitert.” Das FSAP
2003 gab der Entwicklung von Stress-
tests in der OeNB einen weiteren wich-
tigen Impuls und trug zur Institutio-
nalisierung solcher Tests bei, was u. a.
zur halbjahrlichen Veréffentlichung von
Stresstestergebnissen im Finanzmarkt-
stabilitatsbericht der OeNB fiihrte.
2006 wurde das Projekt Systemic Risk
Monitor (SRM), ein Software-Tool zur
quantitativen Einschatzung der Haupt-
komponenten des systemischen Risikos
im  osterreichischen Bankensystem,®
erfolgreich abgeschlossen. Das SRM-
Modell wird seither vierteljahrlich zur
Bewertung der heimischen Finanz-
marktstabilitit herangezogen. Ange-
sichts des erheblichen Kreditengage-
ments osterreichischer Banken in den
zentral-, ost- und siidosteuropdischen
Landern (CESEE) wurde ein eigenes
Stresstest-Tool zur Einschitzung des
auf diesen Markten bestehenden Kre-
ditrisikos entwickelt.’

Das Stresstest-Instrumentarium der
OeNB wurde fir das FSAP 2007 groB3-
teils weiter verfeinert. Wie schon beim
FSAP 2003 wurden auf Basis makro-
okonomischer Prognosemodelle makro-
Okonomische Stressszenarien mit einem
Dreijahreshorizont konstruiert. Bei der
Modellintegration konnten deutliche
Fortschritte erzielt werden. Dies gilt

besonders fiir das Stresstest-Tool fir
das CESEE-Kreditengagement oster-
reichischer Banken, fir das Modell,
welches makrookonomische Variablen
mit inlandischen Ausfallwahrschein-
lichkeiten in Verbindung setzt, und fiir
die Anpassung bestechender Stresstest-
Tools zur Simulation der Auswirkungen
des Stressszenarios Uber einen Zeit-
horizont von drei Jahren. Im Gegensatz
zum FSAP 2003, bei dem alle Stress-
tests in einem Top-Down (TD)-An-
satz, d. h. zentral von der OeNB auf
Basis gemeldeter Daten, berechnet
wurden, wurden im Jahr 2007 die
sechs groBten Gsterreichischen Banken
aktiv einbezogen. Bei diesem Bottom-
Up (BU)-Ansatz fithrten die Banken
die Berechnungen fiir vorgegebene
Stressszenarien mit Hilfe ihrer internen
Risikomanagementsysteme durch. Die
Ergebnisse wurden anschlieBend von
der OeNB zusammengefiihrt und aggre-
giert.

Der Rest des Beitrags ist wie folgt
gegliedert: Kapitel 2 gibt einen kurzen
Uberblick iber den Umfang der Stress-
tests fiir das FSAP 2007 und geht u. a.
auf die Risikokategorien, den erfassten
Teil des Bankensystems und die ver-
wendete Datenbasis ein. Die Kapitel 3
bis 5 behandeln die Makrostresstests,
d. h. die zugrunde liegende Methodik,
die beiden Szenarien und die Ergeb-
nisse fiir den BU- und den TD-Ansatz.
In Kapitel 6 werden die Sensitivitats-
analysen fir Fremdwéihrungskredite,
fir die wichtigsten Kategorien des
Marktrisikos und fiir das Liquiditatsri-
siko beschrieben. Kapitel 7 prasentiert
die wesentlichsten Schlussfolgerungen

¢ Siche OeNB (1999) und Krenn (2001) fiir friihe Beispiele.

Siche Kalirai und Scheicher (2002) und Boss (2002).
Boss et al. (2006a) enthilt cine detaillierte Beschreibung des SRM und einige Ergebnisse. Einen Uberblick bietet

Boss et al. (2006b). Die wissenschaftliche Grundlage wird in Elsinger et al. (2006) dargestellt.

? Siche Boss et al. (2007).
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des FSAP 2007 sowie Zielsetzungen
und Herausforderungen fiir die zukinf-
tige Entwicklung von Stresstests in der
OeNB.

2 Umfang der Stresstests

2.1 Risikokategorien

Die folgenden Risikokategorien wur-
den bei den im Rahmen des FSAP 2007
durchgefiihrten Stresstests berticksich-
tigt: (a) das Kreditrisiko mit folgenden
Hauptkomponenten: inlandisches Kre-
ditrisiko, das vom CESEE-Engagement
osterreichischer  Banken ausgehende
Kreditrisiko sowie das durch Wechsel-
kursschwankungen ausgeloste Kredit-
risiko  von Fremdwahrungskrediten;
(b) das Marktrisiko in Form von Zins-
risiko, Wechselkursrisiko, Aktienkurs-
risiko und Volatilitatsrisiko; (c) das An-
steckungsrisiko auf dem &sterreichi-
schen Interbankenmarkt sowie (d) das
Liquiditatsrisiko.

Zur Anwendung kamen zwei me-
thodische Ansdtze: (a) Makrostress-
tests, bei denen mehrere Risikofak-
toren gleichzeitig berticksichtigt wer-
den und die Konstruktion von Szenarien
auf makrookonomische Modelle ge-
stiitzt ist und (b) Sensitivitatsanalysen,
bei denen nur die Auswirkung der
Verinderung eines Risikofaktors oder
einer begrenzten Zahl von Risikofak-
toren untersucht wird, wobei alle an-
deren Risikofaktoren als konstant ange-
nommen werden. Da das Kreditrisiko
fir das osterreichische Bankensystem
die bedeutendste Risikoquelle darstellt,
und das Kreditrisiko in CESEE und
das inlandische Kreditrisiko dabei die
Hauptkomponenten sind, wurden diese
Risikokategorien speziell mithilfe von
Makrostresstests analysiert. Das Kre-
ditrisiko von Fremdwahrungskrediten,
die wichtigsten Kategorien des Markt-
risikos und das Liquiditatsrisiko wur-
den hingegen mittels Sensitivitatsanaly-
sen behandelt.

2.2 Bankensystem

2.2.1 Bottom-Up-Stresstests

Der gingigen Praxis der FSAP-Pri-
fungen in anderen Industrielindern ent-
sprechend empfahl der IWF die An-
wendung sowohl des TD- als auch
des BU-Ansatzes fiir das FSAP 2007 in
Osterreich. DemgemidlB wurden von
der OeNB die gemessen an der Bilanz-
summe sechs gréfBten osterreichischen
Bankengruppen in die Durchfithrung
der Stresstests miteinbezogen, namlich
die Bank Austria, BAWAG P.S.K.,
Erste Bank, Raiffeisen Zentralbank
Osterreich, Osterreichische Volksbank
und Hypo Group Alpe Adria. Diese
Bankengruppen haben fiir den 6sterrei-
chischen Bankenmarkt nicht nur die
groBte Systemrelevanz, sondern weisen
dariiber hinaus auch das stirkste Enga-
gement in CESEE auf.

2.2.2 Top-Down-Stresstests

Alle von den einzelnen Banken nach
dem BU-Ansatz berechneten Stress-
tests wurden auch im TD-Ansatz
durchgefiihrt. Dariiber hinaus fiihrte
die OeNB eine Reihe zusatzlicher TD-
Stresstests durch. Samtliche Tests wur-
den fiir jede einzelne Bank auf Konzern-
ebene berechnet, d. h. die Stresstests
im Rahmen des FSAP 2007 beruhten
auf konsolidierten Daten. Zusatzlich
wurden die Ergebnisse fiir das gesamte
Bankensystem (702 Bankengruppen
bzw. Banken) sowie nach Grofle der
Banken und Sektorzugehorigkeit aggre-
giert. Die Untergruppen beziiglich der
GroBe waren: (a) die 6 gréfiten Banken
(siche oben); (b) groBBe Banken: 22 Ban-
ken mit einer Bilanzsumme von mehr
als 2 Mrd EUR ohne die 6 groBten
Banken; (c) mittelgrofe Banken: 39 Ban-
ken mit einer Bilanzsumme zwischen
500 Mio EUR und 2 Mrd EUR und (d)
kleine Banken: 635 Banken mit einer
Bilanzsumme von weniger als 500 Mio

EUR. Die Untergruppen nach Sektoren
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waren: (a) 34 Aktienbanken, (b) 8 Spar-
kassen, (c) 5 Landes-Hypothekenbanken,
(d) 561 Raiffeisenbanken, (e) 64 Volks-
banken und (f) 30 Sonderbanken."

2.3 Datenbasis

Um die Vergleichbarkeit und Aktualitat
der Ergebnisse zu gewahrleisten, orien-
tierte sich das Referenzdatum fur das
FSAP 2007 an den aktuellsten, der
OeNB vorliegenden Meldedaten. Da-
her wurden sowohl fiir die Makrostress-
tests als auch fiir die Sensitivitatsanaly-
sen im TD- und BU-Ansatz Daten vom
30. Juni 2007 verwendet. Die TD-
Stresstests basierten auf den regel-
maBigen Meldungen der Banken an die
OeNB, einschlieBlich der GroBkre-
ditevidenz (GKE) der OeNB. Weiters
wurden quartalsweise Ausfallhdufig-
keiten verwendet, die von der osterrei-
chischen  Glaubigerschutzorganisation
Kreditschutzverband von 1870 stam-
men. Daten iber makrookonomische
Risikofaktoren sowie Markt- und Kre-
ditrisikofaktoren wurden der makro-
Okonomischen Datenbank der OeNB
entnommen bzw. vom Finanzdaten-
dienst Bloomberg und von nationalen
Zentralbanken bereitgestellt. Die ein-
zelnen Banken wurden aufgefordert,
bei den Stresstestberechnungen ihre
zum Referenzdatum giiltigen internen
KreditrisikomessgroBen und Portfolio-
positionen zu verwenden.

3 Methodik der Makrostresstests
Gemal den Vorgaben des IWF und den
Hauptrisiken des 6sterreichischen Ban-

kensystems entsprechend wurden zwei
gesamtwirtschaftliche Krisenszenarien
entwickelt: (a) ein Schock in den zen-
tral-, ost- und siidosteuropdischen Lan-
dern, wobei das Szenario auf das Kre-
ditrisiko der oOsterreichischen Banken
in dieser Region abzielt, und (b) ein
Schock der osterreichischen Wirtschaft
mit Fokus auf dem inlandischen Kre-
ditportfolio. Zur Berechnung der
Makrostresstests im Rahmen des FSAP
2007 musste die OeNB eine Reihe von
internen und externen Modellen auf-
cinander abstimmen. Grafik 1 zeigt die
cinzelnen Schritte und zugehodrigen
Modelle, letztere werden in diesem
Kapitel noch im Detail behandelt.

3.1 Modelle fiir das makrooékono-
mische Umfeld

Nach der Bestimmung der Szenarien
wurde als nachster Schritt das globale
makrookonomische Umfeld konstru-
iert. Fiir das erste Szenario, das ,regio-
nale CESEE-Schockszenario®, wurde
dies mit dem globalen NiGEM-Modell
umgesetzt." Um die Komplexitat der
makrookonomischen Modellierung
rpéglichst gering zu halten, wurden nur
Osterreich und vier Landeraggregate
beriicksichtigt: die neuen EU-Mitglied-
staaten 2004 (NMS-04), die neuen
EU-Mitgliedstaaten 2007 (NMS-07),
Stidosteuropa (SOE) und die Gemein-
schaft Unabhangiger Staaten (GUS)."”
Fiir das zweite Szenario, das ,globale
Abschwungszenario®, fithrte das giins-
tige wirtschaftliche Umfeld der letzten
Jahre zu Entwicklungen, die nicht

10 Die Definition dieser Sektoren folgt der formalen Sektorgliederung des osterreichischen Bankensystems, mit
Ausnahme der Bausparkassen, diefiir die Stresstests zum Sektor der Sonderbanken gezdhlt wurden.

""" NiGEM (Version v3.07d) ist ein theoretisch kohdrentes Prognosemodell des National Institute of Economic and
Social Research (Grofbritannien). Fiir eine Beschreibung von NiGEM siehe www.niesr.ac.uk. Ein Anwendungs-
beispiel zur Simulation einer Finanzkrise findet sich z. B. in Barrell und Holland (2007).

12 NMS-04: Estland, Lettland, Litauen, Polen, die Slowakei, Slowenien, die Tschechische Republik und Ungarn.

NMS-07: Bulgarien und Rumdnien.

SOE: Albanien, Bosnien und Herzegowina, Kroatien, Mazedonien, Montenegro und Serbien.

GUS: Armenien, Aserbaidschan, Belarus, Georgien, Kasachstan, Kirgisistan, die Republik Moldau, Russland,
Tadschikistan, Turkmenistan, die Ukraine und Usbekistan.

Es ist anzumerken, dass nicht alle Regionen vollstindig in NiGEM beriicksichtigt werden konnten.
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Grafik 1

Komponenten der Makrostresstests im Rahmen des FSAP 2007

Bestimmung der Szenarien

— Regionaler CESEE" Schock

— Globaler Abschwung

Exogene Parameter

Berechnung globaler *

Makrovariablen?
(NIGEM-Modell)

Teilmengen der NiGEM-Makrovariablen, Zeithorizont: 3 Jahre

Berechnung &sterreichischer

Plausibilitatspriifung von CESEE- i‘(—

Makrovariablen?
(Austrian Quarterly Model)

Osterreichische Makrovariablen

Makrovariablen?
(OeNB-Expertenurteil)

CESEE-Makrovariablen

Schitzung der
Gewinnentwicklung®

(OeNB-Expertenurteil)

Szenariospezifische
Gewinnpfade

PDs fir Osterreich

m  Modellbasiert

Quelle: OeNB.
T CESEE: Zentral-, Ost- und Stidosteuropa.
2 Modelle fiir das makroskonomische Umfeld, siehe Abschnitt 3.1.

m  Expertenurteil

LLP5-Quoten fiir CESEE

ik nur regionaler CESEE-Schock

3 Methoden zur Schéitzung des Kreditrisikos auf Basis des ékonomischen Umfelds, siehe Abschnitt 3.2.

4 PD: Ausfallwahrscheinlichkeit.

5 LLP: Wertberichtigungen.

6 Behandlung von Gewinnen, siehe Abschnitt 3.4.
7 Stresstestmodelle, siehe Abschnitt 3.3.

die Voraussetzungen eines schweren
Schocks erfiillen und folglich den
Zweck der Durchfiihrung von Stress-
tests untergraben hitten. Infolgedessen
einigten sich die OeNB und der IWF
darauf, den NiGEM-Output nicht zu
verwenden, und entschieden sich fiir
Ad-hoc-Annahmen hinsichtlich des
weltweiten makrookonomischen Um-
felds fir das globale Abschwungszena-
rio. Dies ist zwar aus Sicht der Risiko-
einschitzung gerechtfertigt, beschrankt
allerdings die wirtschaftliche Interpre-
tierbarkeit des Szenarios. Bei beiden
Szenarien wurden Variablen bzw. An-

nahmen in das Austrian Quarterly Mo-
del” ecingegeben, ein  makrodkono-
misches Prognosemodell in der Tradi-
tion der neoklassischen Synthese, wie
es in den meisten Zentralbanken des
Eurosystems zum Einsatz kommt. Fir
beide Szenarien wurde von makrooko-
nomischen Schocks zu Beginn des drit-
ten Quartals 2007 ausgegangen. So-
wohl aus- als auch inlandische makro-
okonomische Variablen wurden quar-
talsweise iiber einen Dreijahreshorizont
bis zum zweiten Quartal 2010 simu-
liert.

"% Fiir die Beschreibung des Modells siehe Schneider und Leibrecht (2006).
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3.2 Methoden zur Schitzung des
Kreditrisikos auf Basis des
makroékonomischen Umfelds

Zur Berechnung der Auswirkung der
Szenarien auf das Bankensystem musste
cin Kreditrisikomall in Abhdngigkeit
von makrookonomischen Variablen
modelliert werden. Hinsichtlich des
osterreichischen Engagements war dies
in beiden Szenarien, eine einfache Auf-
gabe da die OeNB ein Kreditrisikomo-
dell entwickelt hat, das Verdnderungen
der Ausfallwahrscheinlichkeiten in ver-
schiedenen inlandischen Wirtschafts-
sektoren durch Veranderungen der
makrookonomischen Variablen erklart.
Fir CESEE existieren im Allgemeinen
jedoch keine verldsslichen Daten fir
Ausfallwahrscheinlichkeiten. Deshalb
musste das Urteil von Experten ein-

flieBen.

3.2.1 Schiétzung des Kreditrisikos fiir
Zentral-, Ost- und Siidosteuropa

Generell lagen fir CESEE keine ver-
lasslichen Zeitreihen fir Ausfallwahr-
scheinlichkeiten vor. In jenen Fillen, in
denen Daten existieren, umfassen die
Zeitreihen entweder strukturelle lan-
desspezifische Briiche oder sie sind zu
kurz fir die Schitzung solider ékono-
metrischer Modelle. Deshalb beruhte
die Berechnung der Auswirkungen des
regionalen CESEE-Schockszenarios auf
das Kreditrisiko der Banken auf Wert-
berichtigungsquoten'* statt auf Ausfall-
wahrscheinlichkeiten. Dem Einsatz von
Wertberichtigungsquoten  sind ~ zwar
Grenzen gesetzt (etwa aufgrund von
Gewinnglittungen); dasselbe gilt aber
auch fir mogliche Alternativen, wie
den Anteil notleidender Kredite (so
existieren unterschiedliche rechtliche
Definitionen in den einzelnen Lan-

dern). Ein weiterer Grund fir den Ein-
satz von Wertberichtigungsquoten be-
stand darin, dass diese zum Zeitpunkt
der Durchfithrung des FSAP 2007 die
einzigen KreditrisikomalBle waren, die
der OeNB fir die auslandischen Toch-
tergesellschaften Gsterreichischer Ban-
ken gemeldet wurden."”

Aber selbst unter Verwendung der
Wertberichtigungsquoten als Kreditri-
sikomal3 musste bei der Auslegung des
regionalen CESEE-Schockszenarios auf
das Urteil von Experten statt auf 6ko-
nometrische Modelle zuriickgegriffen
werden. Gestiitzt auf das Argument
von Barisitz (2006) hinsichtlich der
asynchronen, aber vergleichbaren Ent-
wicklungsstufen der CESEE-Banken-
systeme wahrend ihrer post-kommu-
nistischen Transformation, basierten
die ersten Schitzungen der Kreditqua-
litat in diesem Szenario auf einem ein-
zigen linderiibergreifenden Datensatz,
der Mitte bis Ende der Neunzigerjahre
beginnt. Der Datensatz umfasste An-
teile notleidender Kredite und Wertbe-
richtigungsquoten sowie BIP-Wachs-
tumsraten. Fiir jedes dieser Aggregate
wurden verschiedene univariate Re-
gressionsmodelle geschatzt. Angesichts
der schwachen wirtschaftlichen Grund-
lage fiir diese lineare Bezichung zwi-
schen Kreditrisiko und BIP-Wachstum
in der CESEE-Region, in der verschie-
dene Entwicklungsstufen von Volks-
wirtschaften und Bankensystemen und
verschiedene Niveaus der Wertberich-
tigungsquoten zum Referenzdatum zu
beriicksichtigen waren, musste auf Ex-
pertenmeinungen zuriickgegriffen wer-
den, um Schatzungen der Verschlech-
terung der regionalen Kreditqualitat zu
erhalten.

* Im gesamten Beitrag beziehen sich die Wertberichtigungsquoten und der Anteil notleidender Kredite aly" das

gesamte Kreditvolumen von Unternehmen und privaten Haushalten.

5 Dies dndert sich mit der neuen Me]deverpﬂichtung, die mit Janner 2008 einggﬁihrt wurde.
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3.2.2 Berechnung des inlandischen
Kreditrisikos

Anders als beim Verfahren zur Schat-
zung des auslindischen Kreditrisikos
wurden bei der Berechnung der Aus-
wirkungen der beiden Makrostresssze-
narien auf das Kreditrisiko Osterrei-
chischer Banken hinsichtlich inlan-
discher Kunden durchgehend 6kono-
metrische Modelle eingesetzt. Unter
Verwendung eines Updates der in Boss
(2002)' prasentierten Schatzmethode
und des Modellauswahlverfahrens wur-
den Modelle fir elf Sektoren der oster-
reichischen Wirtschaft'” entwickelt,
um die Abhangigkeiten der durch-
schnittlichen sektoralen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten vom makrookono-
mischen Umfeld zu schitzen. Fir jeden
Wirtschaftssektor wurden historisch
beobachtete — und als Ausfallwahr-
scheinlichkeiten interpretierte — Aus-
fallhaufigkeiten berechnet, indem pro
Quartal die Anzahl der Insolvenzen
durch die Gesamtanzahl der Unterneh-
men'® in jedem Wirtschaftssektor divi-
diert wurde. Die daraus resultierenden
Quartalszeitreihen sektoraler Ausfall-
wahrscheinlichkeiten beginnen im Jahr
1969 und erstrecken sich tiber mehrere
Konjunkturzyklen. Um die Saisonab-
hingigkeit zu berticksichtigen, wurden
gleitende  Durchschnitte iiber
Quartale fiir die abhingigen und die
unabhéngigen Variablen verwendet. Aus-
gehend von einem Satz von 27 makro-
okonomischen Variablen wurde das
Modellauswahlverfahren angewendet,

vier

' Die Veroffentlichung des Updates ist fiir 2008 geplant.
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um fiir jeden Sektor ein optimales
Modell zu finden. Optimal bedeutete
in diesem Kontext, dass ein Modell
einen hohen Erklirungswert und gute
statistische ~Gesamteigenschaften hat
und dass alle Schatzungen statistisch
signifikant und wirtschaftlich sinnvoll
sind. Fur funf Sektoren' konnte jedoch
kein aussagekraftiges Modell gefunden
werden, weshalb ein auf der aggre-
gierten Ausfallwahrscheinlichkeit der
Osterreichischen Wirtschaft basierendes
Modell angewendet wurde. Die iibri-
gen sicben Modelle enthielten jeweils
zwei bis vier der folgenden Makro-
variablen: BIP, Industrieproduktion,
Arbeitslosenrate, Bruttoanlageinvesti-
tionen, Erdolpreis und Drei-Monats-
Realzinssatz. Die korrigierten R-Qua-
drat- Werte der Modelle betrugen zwi-
schen 10% und 27%, was verglichen
mit anderer empirischer Evidenz rela-
tiv niedrig ist. Dies kann jedoch haupt-
sachlich mit der hohen Varianz der
Quartalszeitreihen erklart werden, da
dhnliche, auf Jahresdaten basierende
Modelle  iblicherweise  korrigierte
R-Quadrat-Werte von tber 50% zei-

gen .

3.3 Stresstestmodelle

Um die Konsistenz und Vergleichbar-
keit zu gewahrleisten, verwendeten alle
teilnehmenden Banken, einschlieBlich
der OeNB, die OeNB-Schitzungen der
Kreditrisikomale fiir beide Szenarien.
Im BU-Ansatz erhielten die Banken
Zeitreihen, die die Verschlechterung

7 Die Sektoren wurden Wieﬂ]gt deﬁniert: Grundxtgﬁ?ndustrien (einschlieflich Landwirtschqft), Bau, Energie,

Finanzdienstleistungen, private Haushalte, Produktion, Dienstleistungen, Fremdenverkehr, Handel, Transport

und Sonstige.

18 Die zugrunde liegenden Daten wurden vom Kreditschutzverband von 1870 bereitgestellt.

1 Diese Sektoren waren: Grundstg]ﬁQndustrien, Energie, Finanzdienstleistungen, private Haushalte und Sonstige.
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der Kreditqualitat (in Prozent) tiber
cinen Dreijahreshorizont bezogen auf
das Referenzdatum Juni 2007*° wider-
spiegelten. Die Auswirkung der Szena-
rien sollten die Banken mithilfe ihrer
internen Stresstestmodelle berechnen.
Im TD-Ansatz wurden von der OeNB
die absoluten Niveaus bei den jewei-
ligen Stresstestverfahren berticksich-
tigt. Ziel beider Ansatze war es in ers-
ter Linie, die zusatzlichen erwarteten
Verluste in den Krisenszenarien auf
Basis des Engagements zum Referenz-
datum zu berechnen. Die Verluste wur-
den fiir jedes einzelne Kreditinstitut
berechnet. Die Aggregation erfolgte
einfach durch Addieren der Verluste,
der regulatorischen Eigenmittel und
der risikogewichteten Aktiva fir alle
Bankengruppen und die anschlieBende
Berechnung der Eigenmittelquote im
Krisenszenario. Nachdem davon ausge-
gangen wurde, dass alle Bilanzpositi-
onen iiber den gesamten Zeithorizont
konstant bleiben (mit Ausnahme der
Eigenmittel), mussten ecinige zusitz-
liche Annahmen — speziell hinsichtlich
der Gewinne®' — getroffen werden. Es
ist anzumerken, dass beim TD-Ansatz
im Fall von Unsicherheit Worst-Case-
Annahmen fiir die Schitzung der obe-
ren Verlustgrenze gemacht wurden.

3.3.1 Methodik fiir das regionale
CESEE-Schockszenario

Fir alle inlandischen Nichtbankenkre-
dite und alle Nichtbankenforderungen
in CESEE wurden angesichts der Ver-
schlechterung der Kreditqualitit im
regionalen CESEE-Schockszenario auf
Quartalsbasis
Verluste berechnet. Im TD-Ansatz um-
fasste dieses Engagement sowohl nicht
verbriefte als auch verbriefte inlan-
dische Kredite auf Basis der GKE** der
OeNB. CESEE-Risikopositionen bein-
halteten sowohl nicht verbriefte als
auch verbriefte Kredite, die entweder
in Form von grenziiberschreitenden
Krediten durch osterreichische Banken
an einen Kreditnehmer mit Geschafts-
sitz in CESEE? oder von Tochter-
banken osterreichischer Banken vor
Ort vergeben wurden.’* ?° Im BU-An-
satz wurden die Banken zur gleichen
Vorgehensweise aufgefordert. Aufgrund
beschrankter Ressourcen konnten sie
dieser Vorgabe allerdings nicht in allen
Fallen nachkommen. Der durch das
regionale CESEE-Schockszenario im-
plizierte Verlust einer Bank bestand so-
mit aus drei Komponenten: Verlusten
aus inldndischen Forderungen und Ver-
lusten aus dem direkten und indirekten
CESEE-Engagement. Im TD-Ansatz

zusatzliche erwartete

2% Die prozentuale Zunahme der jahrlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten war in einer Form dargestellt, die zu zu-
sdtzlichen quartalsweisen Ausj&”wahrscheinlichlzeitenfiihrte. Die Berechnung der erwarteten zusdtzlichen Ver-

luste pro Quartal sollte damit erleichtert werden. Dasselbe geschah mit den Wertbericbtigungxquoten, unter der
Annahme, dass die Wertberichtigungen fiir jeweils ein Jahr vorgenommen werden. Durch die Bereitstellung rela-
tiver Mafe stellte die OeNB konsistente Szenarien fiir alle teilnehmenden Banken sicher und trug gleichzeitig

deren unterschiedlicher Portfo]iozusammenxtellung bzw. Qualitdt der Vermogenswerte Rechnung.

I Siehe Abschnitt 3.4.

?2 Die GKE beinhaltet Informationen tiber alle Kreditpositionen, die eine Meldegrenze von 350.000 EUR pro Bank
und Schuldner tiberschreiten. Die OeNB-Monatsausweise wurden als zusdtzliche Datenquelle fiir Kredite unter-

halb dieser Grenze herangezogen.

2 Dieses Engagement wird in der Studie als , direkte Kreditrisikoexponierung® bezeichnet.

*! Dieses Engagement wird in der Studie als ,indirekte Kreditrisikoexponierung* bezeichnet.

» Boss et al. (2007) enthdlt eine detaillierte Beschreibung der Datenquellen fiir direktes und indirektes Engage-

ment in CESEE.
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wurden die vierteljahrlichen zusitz-
lichen inlandischen Verluste sektor-
weise auf Grundlage der mit dem &ster-
Kreditrisikomodell  ge-
schatzten Ausfallwahrscheinlichkeiten
berechnet. Zur Ermittlung der zusitz-
lichen aus dem direkten CESEE-Enga-
gement stammenden Verluste wurden
diese Risikopositionen und die damit
verbundenen, in der GKE erfassten
Wertberichtigungen je Land aggre-
giert. Die resultierenden Wertberich-
tigungsquoten wurden gemall dem re-
gionalen CESEE-Schockszenario  fiir
jedes Land quartalsweise erhéht. Die
implizierten zusatzlichen Wertberich-
tigungen wurden fir alle CESEE-Lén-
der addiert; das Ergebnis entspricht
dem jeweiligen Quartalsverlust. Fir
zusatzliche Verluste aus dem indirekten
CESEE-Engagement wurden die Wert-
berichtigungsquoten aus den bankauf-
sichtlichen Meldungen der CESEE-

Tochter osterreichischer Banken er-

reichischen

hoht. Die resultierenden zusatzlichen
Wertberichtigungen wurden mit dem
Anteil der jeweiligen Konzernmutter
an der Tochterbank gewichtet. Die
Summe der gewichteten zusatzlichen
Wertberichtigungen fiir alle CESEE-
Tochterbanken ergab den jeweiligen
Quartalsverlust der Mutterbank. Fir
alle drei Komponenten impliziert diese
Vorgehensweise eine Verlustquote bei
Ausfall (Loss Given Default — LGD)
von 100%.?° Da die teilnehmenden
Banken ihre internen Risikomanage-
mentsysteme im BU-Ansatz verwende-
ten, konnte der GroBteil von ihnen die
zusatzlichen Verluste fiir inlandische
und auslandische Kreditpositionen auf
Grundlage von Ausfallwahrscheinlich-

Stresstests flr das 6sterreichische FSAP-Update 2007: Methodik, Szenarien und Ergebnisse

keiten berechnen, manche sogar pro
Glaubiger; aus Griinden der Ressour-
cenbeschrankung war dies aber nicht
bei allen Banken méglich. Die Banken
konnten jedoch ihr bevorzugtes Kre-
ditrisikomal3 und ihre LGD-Annahmen
frei wahlen.

3.3.2 Methodik fiir das globale
Abschwungszenario

Im BU-Ansatz erhielten die Banken
Daten zur quartalsweisen Zunahme (in
Prozent) der inlandischen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten je Sektor fir den ge-
samten Dreijahreshorizont bezogen auf
Juni 2007. Die Banken verwendeten
diesen Input zur Berechnung der zu-
satzlichen erwarteten Verluste im glo-
balen Abschwungszenario basierend auf
ihren internen Risikomanagementsys-
temen und unter Anwendung der oben
beschriebenen Methodik. Im TD-An-
satz basierte die Methodik auf dem
Systemic Risk Monitor, dem inte-
grierten Modell zur Einschatzung des
Kredit- und Marktrisikos sowie des
Ansteckungsrisikos im 6sterreichischen
Interbankenmarkt. Mithilfe einer Monte-
Carlo-Simulation werden dabei die
Verlustverteilungen dieser drei Risiko-
kategorien fiir jede einzelne osterrei-
chische Bank iiber einen Zeithorizont
von einem Vierteljahr’”’ geschitzt. In je-
dem Schritt der Monte-Carlo-Simula-
tion werden vierteljahrliche Verande-
rungen bei Marktrisikofaktoren und
makrookonomischen  Risikofaktoren
von ihrer gemeinsamen Verteilung ab-
eleitet,”® um die Verluste — oder im
Fall des Markrisikos Gewinne — zu be-
rechnen, unter der Annahme, dass sich
das Portfolio tiber diesen Zeithorizont

% Wie in Abschnitt 5.1.2 ausgefiihrt, war dies die strengste Annahme, die die TD- von den BU-Ergebnissen des

regionalen CESEE-Schockszenarios unterschied.

7 Dieser Zeithorizont wurde zur Integration des Kredit- und Marktrisikos gewdhlt, ohne zusdtzliche Annahmen
iiber die Reaktionen der Banken auf Anderungen im Marktrisiko zu treffen. Siehe Boss et al. (2006a).

* SRM verwendet dabei eine grouped t-copula. Siche Boss et al. (2006a).
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nicht andert. Fir das Kreditrisiko wird
CreditRisk+*’ modifiziert, um Ausfall-
wahrscheinlichkeiten, die auf einzel-
nen, der GKE gemeldeten Kundenra-
tings basieren, nutzbar zu machen. Die
Ratings werden zuvor gemal3 der rela-
tiven Zunahme der sektoralen Ausfall-
wahrscheinlichkeiten in einem Szena-
rio (siche Abschnitt 3.2.2) adaptiert.
Das ausstehende Volumen wird als die
Gesamtheit der kreditrisikosensitiven
Instrumente einschlieBlich der GKE-
Kreditrahmen abziiglich der Sicher-
heiten auf Einzelkundenebene berech-
net. Dies entspricht der Annahme, dass
Verlustquoten gegeben sind durch eins
minus Sicherheiten durch ausstehendes
Volumen. Fir Kredite unter der GKE-
Meldegrenze wurde die Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Globalsektors ver-
wendet.

Da das globale Abschwungszenario
fir einen Dreijahreshorizont konstru-
iert wurde, waren einige Anderungen
des urspriinglichen Ansatzes notwen-
dig, um den SRM fiir die Durchfiih-
rung von Stresstests tiber einen linge-
ren Zeitraum einsetzen zu konnen.
Erstens wurde das Marktrisiko in den
Berechnungen nicht beriicksichtigt,
weil dies zusatzliche Annahmen hin-
sichtlich der Reaktionen der Banken
auf Anderungen im wirtschaftlichen
Umfeld, insbesondere den Marktrisi-
kofaktoren, erfordert hatte. Zweitens
wurden zur Verkiirzung der Simula-
tionszeit keine makrookonomischen
Risikofaktoren simuliert. Stattdessen
wurden  Ausfallwahrscheinlichkeiten
direkt gemaf3 der Auswirkung des Sze-
narios auf die oben beschriebenen in-
landischen Ausfallwahrscheinlichkeiten

2% Siehe Credit Suisse (1997).

einem Schock unterzogen. Drittens
wurde im Hinblick auf die Bewertung
des Ansteckungsrisikos auf dem oOster-

t3° {ber

reichischen Interbankenmark
einen langeren Zeitraum am Ende jedes
Quartals der Interbankenmarkt dem
SRM-Clearingverfahren  unterzogen.
Dabei wurde das Interbankenengage-
ment einer Bank, die in einem Quartal
zahlungsunfihig wurde, in den nach-
folgenden Quartalen nicht mehr be-
riicksichtigt, um eine Doppelzihlung
von Ansteckungseffekten zu vermei-
den. Als Ausfallkriterium wurde eine
Eigenmittelquote unterhalb 4% ange-
nommen.’' Um die Vergleichbarkeit
sicherzustellen, wurde das Anste-
ckungsrisiko jedoch beim Vergleich der
Ergebnisse gemdlB dem TD- und dem
BU-Ansatz nicht beriicksichtigt.

3.4 Behandlung von Gewinnen

Gewinne stellen fiir Banken die erste
Maglichkeit zum Ausgleich unvorher-
gesehener Verluste dar. Sie mussten da-
her bei den Stresstests Uber einen Drei-
jahreshorizont berticksichtigt werden.
Fir jedes der beiden Szenarien wurde
ein Pfad von Gewinnriickgangen vor
zusatzlichen Verlusten aus dem Kredit-
risiko bezogen auf das Referenzdatum
konstruiert. Diese beiden Pfade basier-
ten auf einer Analyse der regionalen
Komponenten der Einnahmen und Aus-

aben der sechs teilnehmenden Banken
zum Referenzdatum und den von den
Szenarien implizierten Veranderungen
der makrookonomischen Variablen —
wiederum mit konstanter Bilanzan-
nahme. Historische Krisen (z. B. die
Asienkrise Ende der 1990-Jahre) und
Erfahrungen aus anderen FSAPs wur-

% Derzeit ist das Engagement der Tochtergesellschaften Gsterreichischer Banken aufgrund von eingeschrinkter
Datenve{fﬁgbarkeit nicht inkludiert. Die neue Meldeverpﬂichtung, die im Jdnner 2008 einggfiihrt wurde, wird

diese Einschrankungen beseitigen.

31 In weiterer Folge werden Banken mit einer Eigenmittelquote unter 4% als insolvent bezeichnet.
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den als weitere Referenz verwendet.
Wie bei der Kreditqualitat erhielten die
sechs teilnehmenden Banken im BU-
Ansatz einen identischen Pfad von rela-
tiven vierteljahrlichen Gewinnriick-
gangen fiir jedes Szenario. Die gleichen
Gewinnpfade wurden beim TD-Ansatz
verwendet. Da die Szenarien zwolf
Beobachtungszeitpunkte ~ umfassten,
musste eine weitere Annahme tiber das
Verhalten von Banken getroffen wer-
den: Erzielte eine Bank in einem be-
stimmten Quartal Gewinne, musste sie
diese sofort an ihre Aktionare ausschiit-
ten.*” Waren die Verluste hoher als die
Gewinne, so mussten die Banken ihre
(regulatorischen) Eigenmittel” um die
die Gewinne {bersteigenden zusitz-
lichen Verluste reduzieren.

4 Makrostresstest-Szenarien

4.1 Das regionale CESEE-Schock-
szenario
4.1.1 Makroskonomische Spezifikation
des regionalen CESEE-Schock-
szenarios

Angesichts des starken und hoch pro-
fitablen Engagements des Osterrei-
chischen Bankensektors in CESEE ist
ein Szenario, in dem ein Schock in die-
ser Region auf die 6sterreichische Wirt-
schaft durchschlagt, von besonderer
Bedeutung.  Osterreichische Banken
sind direkt durch ihr lokales Engage-
ment und indirekt durch eine Ver-
schlechterung  der  &sterreichischen
Wirtschaftslage betroffen. In Abstim-
mung mit dem IWF entwarf die OeNB
das regionale CESEE-Schockszenario,
das sich auf eine plotzliche Verschlech-
terung der Marktstimmung (Vertrau-

ensschock) konzentriert und die fol-

genden Hberlegungen widerspiegelt:

— Eine Abnahme des Vertrauens in
die CESEE-Finanzmirkte und folg-
lich weniger Zugang zu und eine
Verringerung von Fremdmitteln.
Die Stimmungsinderung kann von
(@) anhaltenden makrodkonomi-
schen Ungleichgewichten oder (b)
einer weiteren unerwarteten Ver-
schlechterung dieser Ungleichge-
wichte statt einer erwarteten
Trendwende oder (c) einer weiteren
Liquiditatsverknappung bei wich-
tigen internationalen Markteilneh-
mern in CESEE herriithren.

— Regionale Ansteckung in CESEE
aufgrund (a) unzureichender Risi-
kodifferenzierung  internationaler
Investoren in den verschiedenen
Landern oder (b) gemeinsamer
Glaubigerbezichungen.

— Ein Anstieg bei Leit- und Markt-
zinsen 1im gesamten Laufzeiten-
spektrum in Verbindung mit fal-
lenden Aktienkursen.

— Ein wachstumsabschwachender Ef-
fekt auf die Inlandsnachfrage und
somit auf das BIP, noch verstarkt
durch andere Anpassungen in der
Wirtschaft (z. B. restriktive Fiskal-
politik, voriibergehende Stagnation
beim Lohnzuwachs, geringere pri-
vate Kreditnachfrage).

— De-facto-Bindung an den Euro
durch die NMS-04 und NMS-07 zur
Vermeidung potenzieller geldpoli-
tischer Reaktionen in der Region.

— Die Gleichzeitigkeit aller Schocks,
wobei das dritte Quartal 2007 als
deren Ausgangspunkt angenommen
wird.

32 Diese Annahmen waren — besonders im BU-Ansatz — notwendig, um die Vergleichbarkeit von BU- und TD-Ergeb-
nissen sowie zwischen den teilnehmenden Banken sicherzustellen. Die Banken wurden jedoch aufgefordert, die
Er(gebnisse zweimal, einmal aLgrBaSis aller OeNB-Annahmen und einmal aLgrBasis ihrer eigenen Annahmen, zu

melden.

» Darunter waren Kernkapital (Tier I) und erginzende Eigenmittel (Tier II) zu verstehen.
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Das regionale CESEE-Schockszena-
rio wurde mit dem makrookono-
mischen Modell NiGEM simuliert. Es
wurde angenommen, dass sich die
plotzliche  Vertrauenskrise an den
CESEE-Finanzmarkten uber vier Ka-
nale auswirkt: (a) Aktienpreise, (b) die
Risikopramie fir die Differenz zwi-
schen langfristigen und kurzfristigen
Zinsen,™ (c) kurzfristige Zinssitze und
(d) ein endogener Schock fiir die In-
landsnachfrage. Erstens fithren gemal3
der Logik des Modells sinkende Akti-
enkurse zu einer Verringerung der
Inlandsnachfrage in allen betroffenen
Landern, da der Aktienwert das Ver-
mogen und folglich den Konsum beein-
flusst. Zweitens stellt die Erhéhung der
Risikopramie fir die Differenz zwi-
schen langfristigen und kurzfristigen
Zinsen eine Moglichkeit dar, eine Fi-
nanzkrise zu simulieren. Werden die
Laufzeitpramien erhéht, steigen die
Kapitalnutzungskosten, verringern sich
Investitionsaufwendungen und der Out-
put geht zuriick. Drittens zwingt ein
Vertrauensverlust in die Volkswirt-
schaften der Region die Geldmarkte

zum Reagieren. Folglich steigen die
kurzfristigen Zinssitze. Viertens zicht
der oben beschriebene Finanzschock
zusatzliche negative Auswirkungen auf
die Inlandsnachfrage nach sich, etwa
durch eine restriktive Fiskalpolitik bzw.
tiber andere Verstarkungskanile.

4.1.2 Die Auswirkungen des regionalen
CESEE-Schockszenarios auf die
Wirtschaft Zentral-, Ost- und
Siidosteuropas

Die angenommene Verschlechterung
der Marktstimmung fithrte zu einem
anfanglichen Absinken des realen BIP-
Niveaus um 5,9 % fir die NMS-07 und
um 1,7% fir die NMS-04 (siche Gra-
fik 2). Obwohl die GUS-Volkswirt-
schaften zunachst von dem Schock aus-
genommen waren, verringerte sich ihr
reales BIP-Niveau geringfiigig aufgrund
von Ansteckungseffekten, die von an-
deren CESEE-Landern ausgehen. Bei
beiden NMS-Gruppen erreichten die
Abweichungen vom Basisszenario im
fiinften Quartal nach dem anfanglichen
Schock ihren Tiefststand. Die kurzfris-
tige Dynamik wurde hauptsachlich von

Grafik 2

Auswirkungen des regionalen CESEE-Schockszenarios auf das BIP

Abweichung des realen BIP gegeniiber dem Basisszenario in %

-10

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2007 2008
- AT NMS-04 = NMS-07 - SOEF'
Quelle: OeNB.

T SOE = Siidosteuropa.

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2009

Q2
2010

= GUS

Anmerkung: Das BIP fiir Stidosteuropa wird als der BIP-gewichtete Durchschnitt der Wachstumsraten der NMS-04 und der NMS-07 berechnet.

** Die Laufzeitprdmie treibt einen Keil zwischen die Entwicklung der kurzfristigen Zinssitze und den langfristigen
Zinssatz zu einem spdteren Zeitpunkt, d. h. sie stellt den Aufschlag fiir langfristige Zinssdtze dar.
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der verhaltenen inlandischen Nachfrage
beeinflusst, wohingegen die sinkenden
Vermdégenspreise allméhliche, aber lan-
ger anhaltende Auswirkungen hatten.

Aufgrund der beschrankten Mog-
lichkeiten des NiGEM-Modells wurde
das BIP-Wachstum fiir Stidosteuropa
als der BIP-gewichtete Durchschnitt
der Wachstumsraten der NMS-04 und
der NMS-07 berechnet. Diese Vor-
gehensweise zur Berticksichtigung des
Engagements in Sﬁdosteuropa ist zwar
aus Sicht der Risikoeinschitzung auf
Basis eines Makrostresstests fir das
osterreichische Bankensystem gerecht-
fertigt, beschrankt allerdings die wirt-
schaftliche Interpretierbarkeit des Sze-
narios.

4.1.3 Die Auswirkungen des regionalen
CESEE-Schockszenarios auf die
osterreichische Wirtschaft

Die Auswirkungen des regionalen
CESEE-Schockszenarios auf die oster-
reichische Wirtschaft wurden unter
Verwendung des Austrian Quarterly
Model der OeNB simuliert. Die Uber-
tragung des CESEE-Schocks auf die
osterreichische  Wirtschaft  erfolgt
hauptsichlich iiber den Exportkanal,
wobei indirekte Effekte tiber Drittlan-
der beriicksichtigt werden. Die Nach-
frage nach osterreichischen Exporten
sank um bis zu 1,5 %. Verstarkt wurde
dieser negative Effekt durch einen
Riickgang der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit Osterreichischer Expor-
teure, der durch das fallende Preisni-
veau in den CESEE-Lindern bedingt
war. Die durch nominale Wechselkurs-
schwankungen ausgelésten Effekte wa-
ren vernachlassigbar. Angesichts des
starken Engagements der Osterreichi-
schen Wirtschaft in der Region wurden
zwei zusatzliche Vertrauenseffekte mo-

delliert. Zuerst wurde eine Zunahme
der Risikopramie um 100 Basispunkte
angenommen, wodurch die externen
Finanzierungskosten im  Unterneh-
menssektor stiegen und folglich die In-
vestitionen abnahmen. Zweitens fithrte
der Vertrauensschwund zu einem An-
stieg der Sparquote privater Haushalte
um 2 Prozentpunkte und dadurch zu
ciner Didmpfung des privaten Kon-
sums.

Es wurde angenommen, dass die
gesamten negativen Auswirkungen bei-
der Vertrauenseffekte die Osterrei-
chische Wirtschaft im ersten Quartal
des Simulationszeitraums, d.h. im
dritten Quartal 2007, treffen, wohin-
gegen der Schock in CESEE und seine
Ubertragung tber den Handelskanal
erst allmdhlich zum Tragen kamen. In
der Folge sank das osterreichische BIP
bereits im dritten Quartal 2007 um
2 % unter sein Basisniveau®* und erholte
sich wihrend des gesamten Simulati-
onshorizonts nur geringfiigig (siche
Grafik 2). Die Abnahme der Wirt-
schaftsdynamik wurde etwazu gleichen
Teilen von der direkten Ubertragung
des Schocks aus den CESEE-Landern
tuber die Kanale Handel und Wettbe-
werbsfahigkeit und indirekt tber den
Vertrauenskanal verursacht.

4.2 Das globale Abschwungszenario
4.2.1 Makrodkonomische Spezifikation
des globalen Abschwungszenarios
Obwohl das zweite Szenario ebenso
sorgfaltic wie das regionale CESEE-
Schockszenario modelliert wurde, sollte
dieses ausschlieBlich im Sinn einer
Stresstestiibung interpretiert werden,
da das Vorgegebene Ziel des Szena-
rios — in Ubereinstimmung mit dem
IWF — die Generierung eines alterna-
tiven Pfads der osterreichischen Volks-

* Die Prognose der OeNB vom Dezember 2007 wurde als Basis verwendet (Ragacs und Vondra, 2007).
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Grafik 3

Auswirkungen des globalen Abschwungszenarios auf die 6sterreichische Wirtschaft

Abweichung vom Basisszenario in %
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Quelle: OeNB.
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== Beschiftigung

wirtschaft mit Nullwachstum des re-

alen BIP fir mindestens acht Quartale

war. Zur Umsetzung dieses alternativen

Pfads wurden mehrere Variablen fiir

das externe Umfeld der osterreichi-

schen Wirtschaft sowie inlandische

Vertrauensvariablen ad hoc einem

Schock unterzogen. Eine rudimentare

wirtschaftliche Auslegung dieses Sze-

narios ware ein globaler Wirtschaftsab-
schwung mit starken negativen exter-
nen Vertrauenseffekten auf die Oster-

Wirtschaft. Das globale

Abschwungszenario beinhaltet die fol-

genden Annahmen:

— Ein Einbruch der Weltwirtschaft
fihrt zu einem drastischen Riick-
gang in der Nachfrage nach 6ster-
reichischen Exporten.

— Niedrigerer globaler
und eine Aufwertung des Euro be-
wirken eine Abnahme der interna-
tionalen preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit der 6sterreichischen Wirt-
schaft.

— Eine Neubewertung globaler Ri-
siken fithrt zu hoheren Risikopra-
mien und fallenden Aktienkursen.

— Ansteckungseffekte auf die Oster-
reichische Wirtschaft werden durch
starke negative inlandische Vertrau-
enseffekte verstirkt. Die privaten

reichische

Preisdruck

Haushalte intensivieren ihr Vorsor-
gesparen und die AuBenfinanzie-
rungskosten fiir Unternchmen stei-
gen stark an.

— Der Schock beginnt im dritten
Quartal 2007 und dauert drei Jahre
an. Die Konjunkturlage verschlech-
tert sich allméhlich, wobei die groB-
ten Auswirkungen nach vier bis acht
Quartalen (abhidngig von der Vari-
able) erreicht werden.

4.2.2 Die Auswirkungen des globalen
Abschwungszenarios auf die
osterreichische Wirtschaft

Die Auswirkungen auf die Osterrei-

chische Wirtschaft wurden wieder

unter Verwendung des Austrian Quar-
terly Model der OeNB simuliert und
stellten sich als signifikant heraus. In
der Simulatigm liegt die Wirtschafts-
aktivitdt in Osterreich nach zwei Jah-
ren 6% unter dem Basisniveau (siche

Grafik 3).

Verglichen mit der jliingsten makro-
6konomischen Prognose der OeNB
fir die osterreichische Wirtschaft (De-
zember 2007) impliziert dies zwei auf-
cinander folgende Jahre mit realem
BIP-Nullwachstum. Ein derartig langer
Stagnationszeitraum ist auBergewohn-
lich und wurde in den letzten 30 Jah-
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ren nicht beobachtet. Der Konjunktur-
einbruch wird hauptsichlich durch
sinkende Exporte und Wirtschaftsin-
vestitionen hervorgerufen, wahrend die
negativen Auswirkungen auf Beschifti-
gung und privaten Konsum signifikant
geringer sind.

5 Ergebnisse der Makrostress-
tests
5.1 Ergebnisse des regionalen
CESEE-Schockszenarios
5.1.1 Die Auswirkungen des regionalen
CESEE-Schocks auf das oster-
reichische Bankensystem

Wie in Abschnitt 3.2.1 dargelegt, ba-
sierte die Messung der Auswirkungen
des regionalen CESEE-Schockszenarios
auf das Kreditrisiko der Banken auf im
Zuge von Expertenbeurteilungen er-
mittelten  Wertberichtigungsquoten.
Tabelle 1 zeigt die resultierende annua-
lisierte Verschlechterung der Kredit-
qualitdt fir die vier CESEE-Regionen
relative  zum Referenzdatum. Die
erwarteten zusatzlichen Verluste fir
jeweils ein Jahr kénnen durch Multipli-
zieren der Wertberichtigungen zur Jah-
resmitte 2007 mit der Verschlechte-
rung der Kreditqualitat (Tabelle 1) er-
rechnet werden. Daruber hinaus weist
die Tabelle die Zunahme der aggregier-
ten inlandischen Ausfallwahrschein-
lichkeit bezogen auf das im Szenario
betrachtete Referenzdatum aus.*®
Weiters ging das Szenario von Ge-
winnriickgangen wihrend des gesam-
ten Zeithorizonts aus. Da eine Vertrau-
enskrise in der Region zu dem regio-

nalen CESEE-Schockszenario fihrte,

Tabelle 1

Jahrliche Verschlechterung der
Kreditqualitidt bei regionalem
CESEE-Schock

QZOB‘ QZO‘)‘ Q210

Inlandische Ausfallwahrschein-

lichkeit 12| 180 27,6
Wertberichtigungsquote
NMS-04 100 130 80
Wertberichtigungsquote
NMS-07 130 150 —30

Wertberichtigungsquote SOE 80 120 30
Wertberichtigungsquote GUS 30 70 110

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Inldndische Ausfallwahrscheinlichkeit: durchschnittliche
Ausfallwahrscheinlichkeit fir &sterreichische Kredite.
Ausfallwahrscheinlichkeit und Wertberichtigungsquoten
als jéhrliche prozentuale Erh6hung.

rechnete man mit einem zunehmend
geringeren Gesamtnettozinsertrag in-
folge des mangelnden Anlegervertrau-
ens in osterreichische Banken und der
deshalb hoheren Refinanzierungskos-
ten. Es wurde ein allmahlicher Riick-
gang der Quartalsgewinne (vor Berei-
nigung um zusatzliche Kreditrisikover-
luste) von bis zu 16,7% im neunten
Quartal geschatzt, wonach sie fiir den
Rest des Szenario-Zeithorizonts groB3-
teils stagnierten.

5.1.2 Ergebnisse des regionalen CESEE-
Schockszenarios

Um die Auswirkungen des Szenarios
auf die Risikotragfahigkeit einer be-
stimmten Bank zu bewerten, wurden
die Gewinne dieser Bank bezogen auf
das Referenzdatum und ihre Eigen-
mittelquote im Krisenfall’” untersucht.
Grafik 4 vereint diese beiden Mal3e fir
die Gesamtheit der teilnehmenden

3¢ Fiir das inldndische Kreditportfolio wurden die Ausfallwahrscheinlichkeiten mit dem in Abschnitt 3.2.2 beschrie-

benen Modell geschdtzt.

’7 Die Eigenmittelquote im Krisenfall wurde folgendermafen definiert: (requlatorische Eigenmittel + min(0,Gewinne
— zusdtzliche Verluste)) / risikogewichtete Aktiva. Es ist zu beachten, dass die im Szenario implizierten Verluste
zu (a) einer Verdnderung der Risikogewichtungen fiir die betroffenen Anlagekategorien und (b) einem Riickgang
der Aktiva aufgrund von Ausfallen fiihren wiirden. Da weder die urspriinglichen Risikogewichtungen noch das
Ausmap des Riickgangs bekannt sind, wurden die risikogewichteten Aktiva analog zur Annahme einer konstanten
Bilanz iiber den gesamten Zeithorizont des Szenarios konstant gehalten.
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Grafik 4

Auswirkungen des regionalen CESEE-Schockszenarios auf die Gewinne
gemal Bottom-Up und Top-Down-Ansatz
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Banken nach dem TD- und dem BU-
Ansatz. Die Saulen zeigen die Verwen-
dung der Gesamtgewinne fiir jedes
Quartal (TD: linke Sdule, BU: rechte
Saule, beide blau, gemessen in absolu-
ten Werten gegentiber der linken
Achse). Es ist zu beachten, dass die ur-
spriingliche Hohe der Saulen, die den
Gesamtgewinnen zum Referenzdatum
entspricht, wihrend des gesamten Sze-
narios unverandert bleibt.*® Aufgrund
der Verluste durch das regionale
CESEE-Schockszenario mussten diese
Gewinne jedoch teilweise zum Schutz
der Banken vor unmittelbaren Kapi-
taleinbriichen verwendet werden. Des-
halb sinkt die Gewinnsaule unter den
Nullwert auf der x-Achse, wo die bei-
den maf3geblichen Faktoren — zusitz-
liche erwartete Kreditrisikoverluste
(rot) und die Gewinnriickginge (braun)
— getrennt ausgewiesen werden. Insge-
samt bleiben die Banken in der Ge-
winnzone, solange die Gewinnsaule die
Nulllinie der x-Achse tbersteigt. Die

Grafik zeigt auch die Gesamteigenmit-
telquote der teilnehmenden Banken fiir
den TD- und den BU-Ansatz (rechte
Achse), um eine Vorstellung von der
Ergebnisstreuung zu geben.

Grafik 4 zeigt die betrichtlichen
Auswirkungen des regionalen CESEE-
Schockszenarios auf die Gewinne. Die
Gesamteigenmittelquote war jedoch
kaum betroffen und fiel sowohl im TD-
als auch im BU-Ansatz um 10 Basis-
punkte. Letzteres Ergebnis zeigt, dass
nicht jede Bank immer in der Gewinn-
zone blieb, aber auch, dass keine ein-
zelne Bank ihre Solvenz bedrohende
Verluste hinnehmen musste. Ungeach-
tet der vergleichbaren Auswirkungen
auf das Kapital unter beiden Ansitzen
wirkten sich die TD-Stresstests deut-
lich starker als die BU-Stresstests auf
die Gesamtgewinne aus. In absoluten
Zahlen verzeichneten die sechs Banken
des BU-Ansatzes zusatzliche Verluste
von etwa 6,3 Mrd EUR im Vergleich zu
10 Mrd EUR im TD-Ansatz.

38 Dies ist eine weitere Folge der Annahme einer konstanten Bilanz.
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Diese Differenz lasst sich in erster
Linie mit den konservativeren Modell-
annahmen der OeNB gegeniiber den
BU-Banken begriinden, wobei eine von
der OeNB angenommene 100-prozen-
tige Verlustquote allein schon die TD-
Verluste, verglichen mit den meisten
BU-Ergebnissen, verdoppelt. Zusitz-
lich trugen leicht divergierende Volu-
mina und deren Zuordnung zu ver-
schiedenen heimischen Wirtschafts-
sektoren bzw. Landern (z. B. im Fall
grenziiberschreitender ~ Kredite ~von
Tochtergesellschaften) sowie unter-
schiedliche Ausgangsniveaus fiir Aus-
fallwahrscheinlichkeiten und Wertbe-
richtigungsquoten zu diesen Ergebnis-

sen bei. Die Hohe der geschitzten
Ausfallwahrscheinlichkeiten — variierte
unter den teilnehmenden Banken stark,
schien aber verglichen mit den der
OeNB vorliegenden Daten recht opti-
mistisch. Dies ist ein Hinweis auf Schat-
zungen, die ausschlieBlich auf dem kon-
junkturellen Aufschwung in der Region
basieren. Die Wertberichtigungsquo-
ten derselben Banken waren jedoch
weit hoher als ihre Ausfallwahrschein-
lichkeiten, was zeigte, dass Riickstel-
lungen gebildet werden, die hoher als
die auf den Beobachtungen der letzten
Jahre basierenden erwarteten Ausfall-
wahrscheinlichkeiten sind.

Tabelle 2

Auswirkungen des regionalen CESEE-Schockszenarios auf die Eigenmittelquote im Top-Down-Ansatz

Regionaler CESEE-Schock: Auswirkungen auf die Eigenmittelquote’

Gesamtes System

Eigenmit- | Vierteljdhrliche Eigenmittelquote von Sep. 2007 bis Juni 2010 Gesamt-
telquote auswir-
Juni 2007 | Q1 ‘ Q2 Q3 ‘ Q4 | Q5 ‘ Q6 ‘ Q7 Q8 ‘ Q9 ‘ Q10 ‘ Qn ‘ Q12 | kungen?

126 | 126 126 126 126 126 126 125 125 125| 125| 125| 125| -015

Aggregate nach GroBe?

GrofBte Banken (6) M5 M50 15 115 115 15| 115
GroBe Banken (22) 133 | 133 | 133 | 133 | 133 | 13,3 | 133
MittelgroBe Banken (39) 182 182 | 182 | 182 | 182 | 182 | 182
Kleine Banken (635) 162 161 | 161 | 161 | 161 | 161 | 16,0
Aggregate nach Sektor?

Aktienbanken (34) 136 | 13,6 | 13,6 | 136 | 136 | 136 | 13,6
Sparkassen (8) 109 | 109 | 109 | 109 | 109 | 109 | 10,8
Landes-Hypothekenbanken (5) 10,5 | 10,5 | 105 | 105 | 104 | 10,3 | 10,2
Raiffeisenbanken (561) 131 131 1370 | 131 131 | 131 | 13,0
Volksbanken (64) 123 | 123 | 123 | 123 | 123 | 123 | 123
Sonderbanken (30) 162 | 161 | 161 | 161 | 16,0 | 16,0 | 159
Verteilung der Eigenmittelquote der Banken nach Anteil an Gesamtanzahl der Banken
Uber 12% 756 | 755 | 755 | 755 | 755 | 755 | 748
109 bis 12% 16,7 | 167 | 165 | 165 | 164 | 161 | 16,7
8% bis 109% 77 78 7.8 7.8 7.8 81 8,3
4% bis 8% 0,0 0,0 0,1 01 03 03 0,3
Unter 4% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verteilung der Eigenmittelquote der Banken nach Anteil an der Bilanzsumme

Uber 12% M5 N4 14| 14| M4 14| 4.3
10% bis 12% 525 525| 525| 525| 52,5| 52,5| 526
8% bis 10% 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
4% bis 8% 0,0 0,0 011 01 01 0,1 0,1
Unter 4% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Quelle: OeNB.

" Zahlen in Prozent, sofern nicht anders angegeben.

? Verdnderung der Eigenmittelquote in Prozentpunkten relativ zum Referenzdatum.
> Anzahl der Banken in Klammer, siehe Abschnitt 2.2.2 fur Definition der Klassifizierung nach GréBe.

M5 15 114 14| 14| 114 | -010
133 133 | 132 | 132 | 132 | 132 | —-009
181 | 181 | 180 | 180 | 179 | 179 | =037
16,0 | 159 | 159 | 158 | 157 | 157 | —049
136 | 135 | 135| 135| 13,5| 135 -013
108 | 108 | 108 | 108 | 108 | 108 | —0,03
102 | 102 | 102 | 10,2 | 10,2 | 101 | =0,39
130 13,0| 130 | 130| 130 | 130 | —0,08
122 | 122 122 | 121 121 | 121 | -0.23
158 | 157 | 155 | 154 | 152 | 150 116
746 | 739 | 735 | 732 | 724 | 718 | —3,85

161 | 164 | 167 | 162 | 168 | 171 0,43
8,5 8,7 8,7 9,3 91 91 142
0,6 0,7 09 1.0 11 11 114
01 0,3 0,3 0,3 0,6 09 0,85

M3 413 411 | 411 #41,0| 409 | —0,56
524 | 524 | 52,5 | 52,5| 52,6 | 526 0,07
6,1 6,1 6,1 6,2 6,1 6,2 0,20
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 01 0,08

0,0 0,0 0,0 0,0 01 0,2 0,21
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Was die Gesamtauswirkungen des
regionalen CESEE-Schockszenarios
nach dem TD-Ansatz betrifft, so zeigen
die Ergebnisse, dass manche Banken
nicht alle =zusatzlichen erwarteten
Kreditrisikoverluste abdecken konnten,
da die Gesamteigenmittelquote im Kri-
senfall um etwa 0,15 Prozentpunkte
niedriger war, obwohl im Aggregat die
Gewinne zur Abfederung der zusitz-
lichen Verluste mehr als ausreichten
(siehe Tabelle 2).

Uberraschenderweise traf das regi-
onale CESEE-Schockszenario kleine
Banken (Eigenmittelquote —0,49 Pro-
zentpunkte) und mittelstindische Ban-
ken (Eigenmittelquote —0,37 Prozent-
punkte) hérter als groBe und also auch
die teilnehmenden sechs Banken, bei
denen die Eigenmittelquote um 0,09
bzw. 0,10 Prozentpunkte zuriickging.
Der Grund fir die Auswirkungen auf
kleine und mittelstindische Banken lag
nicht im (oft gar nicht vorhandenen)
Engagement in CESEE, sondern im
sich verschlechternden makrodkono-
mischen Umfeld in Osterreich, einer
modellierten Folge des anfinglichen
CESEE-Schocks. Die Erklarung liegt
in den meisten Fillen in der Ertrags-
kraft dieser Banken, welche zum Refe-
renzdatum viel geringer war als die der
groBeren Banken. Kleinere Banken wa-
ren deshalb gegen zusatzliche Kredit-
risikoverluste weniger gewappnet. Sie
wiesen allerdings wesentlich héhere
anfangliche Eigenmittelquoten auf, wo-
durch sie — zumindest in der Gesamt-
heit — einen viel groBeren Puffer zur
Abfederung dieser zusdtzlichen Ver-
luste hatten.

Wird die Verteilung der Eigenmit-
telquote betrachtet, so erreichten man-
che kleine Banken die 8-Prozent-Marke

nicht (unterkapitalisiert), einige wenige
fielen sogar unter die 4-Prozent-Grenze
(insolvent). Die unterkapitalisierten
Banken machten jedoch nur etwa 0,1 %
und die insolventen 0,2 % der Bilanz-
summe der Osterreichischen Banken
aus, was bestatigt, dass nur sehr kleine
Banken betroffen waren. Dartiber hin-
aus sind praktisch alle dieser Banken in
cinem der mehrstufigen Sektoren des
osterreichischen Bankensystems orga-
nisiert, und es wirde aller Voraussicht
nach eine Losung innerhalb ihres Sek-
tors” gefunden und dadurch tatsich-
liche Ausfalle verhindert werden.

Zur Priifung der Robustheit der
Ergebnisse des regionalen CESEE-
Schockszenarios fihrte die OeNB ver-
schiedene Sensitivitatsanalysen durch,
die auf geringfiigig modifizierten Sze-
narioannahmen beziiglich @er wirt-
schaftlichen Entwicklung in Oste_ll'reich
sowie in CESEE basierten. Fur Oster-
reich wurde eine anhaltende zusatzliche
Steigerung der Sparquote inldndischer
Haushalte um 2 Prozentpunkte ange-
nommen, und fur CESEE wurde die
drastischere Verschlechterung der Kre-
ditqualitat der NMS-07 auf verschie-
dene andere CESEE-Regionen ange-
wendet. Die Kombination dieser bei-
den Parameter fihrte =zu sieben
zusatzlichen Sensitivitatstests fur das
regionale CESEE-Schockszenario, und
in allen Fillen zeigte sich eine nur ge-
ringfiigige Verschlechterung der Eigen-
mittelquote gegeniiber dem urspriing-
lichen Szenario. Manche wirkten sich
allerdings deutlich starker auf die Er-
tragskraft aus, doch auch unter den
strengsten Annahmen® reichten die
Gewinne der sechs gréfiten Banken fiir
eine weitgehende Deckung der zusitz-
Mit

lichen Kreditrisikoverluste aus.

¥ Diese wiirde typischerweise eine Fusion oder eine Kapitalspritze innerhalb des Sektors beinhalten.

40 Die stérksten Auswirkungen wurden beobachtet, wenn die Verdnderungen der Kreditrisikomafie der NMS-07fiir
die gesamte CESEE-Region herangezogen und gleichzeitig die Sparquote inldndischer Haushalte iiber den ganzen
Beobachtungszeitraum um 2 Prozentpunkte erhoht wurde.
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Ausnahme einer Bank blieb bei allen
die Eigenmittelquote tiber 10%. Auch
die in Bezug auf die Eigenmittelquote
am hirtesten getroffene Bank blieb
deutlich uber 8 %.

5.2 Ergebnisse des globalen
Abschwungs
5.2.1 Die Auswirkungen des globalen
Abschwungszenarios auf das
Bankensystem

Im  Unterschied regionalen
CESEE-Schockszenario wurden beim
globalen Abschwungszenario nur die
Auswirkungen auf das inlindische
Kreditportfolio berticksichtigt. Die Aus-
fallwahrscheinlichkeit der gesamten
osterreichischen Wirtschaft stieg von
etwa 2,8% im zweiten Quartal 2007
auf ungefihr 5,3% nach dem drei-
jahrigen Zeithorizont; das sind rund
2,2 Prozentpunkte mehr als die Mo-
dellprognose  fiir das Basisszenario.
Analog regionalen ~ CESEE-
Schockszenario wirkte sich das globale
Abschwungszenario signifikant auf die
Quartalsgewinne der Banken aus. Auf
Grundlage der oben beschriebenen

zum

zum
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Methodik wird mit einem Riickgang
der Quartalsgewinne vor Abzug zusitz-
licher Kreditrisikoverluste aufgrund
hoherer Ausfallwahrscheinlichkeiten von
bis zu 17,1 % tber den Dreijahreshori-
zont bezogen auf das Referenzdatum
gerechnet.

5.2.2 Die Ergebnisse des globalen
Abschwungszenarios

Grafik 5 zeigt die aggregierten Ergeb-
nisse beider Ansitze fiir das globale
Abschwungszenario fiir die sechs Ban-
ken, die an den BU-Stresstests teilnah-
men, auf die gleiche Art und Weise wie
in Abschnitt 5.1.2 fiir das regionale
CESEE-Schockszenario  beschrieben.
Man sieht die betrachtlichen Auswir-
kungen des Szenarios auf die Gewinne,
wahrend das aggregierte Kapital nicht
betroffen ist. Die Auswirkungen der
TD-Stresstests waren jedoch deutlich
héher als die BU-Ergebnisse. In absolu-
ten Zahlen verzeichneten die sechs
Banken zusatzliche Verluste von etwa
1,6 Mrd EUR im BU-Ansatz verglichen
mit 4,9 Mrd EUR im TD-Ansatz. Eine
Bank wies am Ende des Dreijahreshori-

Grafik 5

Auswirkungen des globalen Abschwungszenarios auf die Gewinne gemaf

Bottom-Up- und Top-Down-Ansatz
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zonts im TD-Ansatz sogar einen Ver-
lust auf, obwohl das Eigenkapital nur
geringfiigig betroffen ist, was zu einem
Riickgang der Gesamteigenmittelquote
der sechs Banken um lediglich 3 Basis-
punkte fihrte.

Der Unterschied zwischen den bei-
den Ansatzen kann mit dem oben
erwahnten Grundsatz der Worst-Case-
Annahme begriindet werden. Die Tat-
sache, dass beim globalen Abschwung-
szenario die TD-Verluste etwa drei Mal

werden: Bei Osterreichischen Einzel-
kunden, die bei mehreren Banken Kre-
dite aufgenommen haben und daher
von mehreren Banken bewertet wer-
den, wurde nach dem TD-Ansatz das
héchste (risikoreichste) Rating ange-
wendet, wahrend Banken naturgemil3
ihre eigenen internen Ratings verwen-
deten. Da groBere Banken allgemein
ausgefeiltere Risikomanagementinstru-
mente besitzen, sind ihre Ratings oft
weniger konservativ als jene kleinerer

hoher als die BU-Verluste sind, ver- Banken, wodurch die TD-Verluste
glichen mit einem Faktor unter zwei sicherlich nach oben verzerrt sind.
beim regionalen CESEE-Schockszena-  Nach der Neuberechnung der TD-

rio, kann weitgehend wie folgt erklart

Stresstests auf Grundlage der von den

Tabelle 3

Auswirkungen des globalen Abschwungszenarios auf die Eigenmittelquote im Top-Down-Ansatz

Globaler Abschwung: Auswirkungen auf die Eigenmittelquote’

Eigenmit- | Vierteljdhrliche Eigenmittelquote von Sep. 2007 bis Juni 2010 Gesamt-
telquote auswir-
Juni 2007 | Q1 ‘ Q@ | Q3 ‘ Q4 | Qs ‘ Q6 ‘ Q7 | Qs ‘ Q9 ‘ Q10 ‘ Q11 ‘ Q12 | kungen?
Gesamtes System 126 | 126 | 126 126| 126 126 126 | 126 | 125 125 125| 124 124| -022

Aggregate nach GrofBe?

GrofBte Banken (6) "S5 M5 15| 115 115 115 115 M5 M5 U5 15| 11,5| 11,5| -003
Grofe Banken (22) 133 133 | 133 | 133 | 133 | 133 | 133 | 132 | 132 | 131 | 131 | 130 | 129 | —-042
MittelgroBe Banken (39) 182 | 182 | 182 | 182 | 182 | 182 | 182 | 181 | 181 | 180 | 179 | 177 | 176 | =067
Kleine Banken (635) 162 | 161 | 161 | 161 | 161 | 161 | 160 | 160 | 158 | 157 | 155 | 153 | 151 —1,06
Aggregate nach Sektor?

Aktienbanken (34) 136 136 | 136 | 13,6 | 136 | 136 | 136 | 136 | 136 | 136 | 135| 135 | 135 | -013
Sparkassen (8) 109 | 109 | 109 | 109 | 109 | 109 | 109 | 109 | 109 | 109 | 108 | 10,8 | 108 | —0,03
Landes-Hypothekenbanken (5) 105 105 | 105 | 10,5 | 10,5 | 10,5| 10,5| 105 | 105 | 105 | 105 | 105 | 10,5 | —0,04
Raiffeisenbanken (561) 134 131 131 | 131 130 | 130 | 130 | 130 | 130 | 129 | 128 | 12,7 | 126 | —-043
Volksbanken (64) 123 | 123 | 123 | 123 | 123 | 123 | 123 | 123 | 122 | 122 | 122 | 121 | 121 —-0,19
Sonderbanken (30) 162 | 161 | 161 | 161 | 161 | 161 | 160 | 159 | 158 | 156 | 154 | 151 | 148 | —132
Verteilung der Eigenmittelquote der Banken nach Anteil an Gesamtanzahl der Banken

Uber 12% 756 | 756 | 755 | 755 | 752 | 751 | 745 | 734 | 726 | 71,5| 70,7 | 691 | 679 —7,69
109 bis 12% 16,7 | 165 | 167 | 167 | 164 | 164 | 167 | 172 | 167 | 175 | 179 | 171 | 164 | —-0.28
8% bis 10% 7.7 7.8 77 77 8,3 83 8,5 8,7 9.5 9.0 93| 104 | 105 2,85
49 bis 8% 0,0 0,0 01 01 0/1 0,3 0,3 0,6 1.0 1.7 19 3,0 4,6 4,56
Unter 4% 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 01 03 03 04 0,6 0,57
Verteilung der Eigenmittelquote der Banken nach Anteil an der Bilanzsumme

Uber 12% M5 415 N4 14| 14| 14| 413 | 40,7 | 406 | 404 | 403 | 402 | 400 | —143
10% bis 12% 525| 525| 525| 525| 526 | 52,6 | 52,6 | 530 | 530 | 531 | 532 | 525| 512 | -139
8% bis 10% 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,2 6,3 6,2 6,3 6,8 73 1,36
4% bis 8% 0,0 0,0 01 01 0,1 01 01 0,1 01 0,2 0,2 04 14 1,36
Unter 4% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0/1 01 0,10
Quelle: OeNB.

" Zahlen in Prozent, sofern nicht anders angegeben.
? Verdnderung der Eigenmittelquote in Prozentpunkten relativ zum Referenzdatum.
° Anzahl der Banken in Klammer, siehe Abschnitt 2.2.2 fur Definition der Klassifizierung nach GréBe.
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Banken tatsachlich gemeldeten Ausfall-
wahrscheinlichkeiten betrugen die ag-
gregierten Verluste tiber den Stresszeit-
horizont etwa 2,8 Mrd EUR und damit
immer noch deutlich mehr als die BU-
Verluste in Hohe von 1,6 Mrd EUR.
Die verbleibende Differenz ist auf nied-
rigere Ausfallwahrscheinlichkeiten, die
von Banken fiir Kredite unter der GKE-
Meldegrenze verwendet werden, bzw.
auf optimistischere Annahmen beziig-
lich der Verlustquoten zuriickzufiihren.

Im TD-Ansatz wurden fiir jede ein-
zelne Osterreichische Bank Stresstests
durchgefiihrt. Da manche Banken die
erwarteten zusatzlichen Kreditrisiko-
verluste nicht abdecken konnten, fiel
die Gesamteigenmittelquote um etwa
0,22 Prozentpunkte, obwohl die Ge-
samtgewinne immer noch zur Abfede-
rung der zusatzlichen Verluste aus-
reichten (siche Tabelle 3). Insgesamt
geschen waren die Auswirkungen auf
die kleinen Banken am starksten;
ihre Gesamteigenmittelquote ging um
1,06 Prozentpunkte auf 15,1 % zurtick.
Bei manchen sehr kleinen Banken fiel
sie unter die 8-Prozent-Marke (Unter-
kapitalisierung) und bei ganz wenigen
unter die 4-Prozent-Schwelle (Insol-
venz). Die unterkapitalisierten Banken
machten jedoch nur etwa 1,4 % und die
insolventen weniger als 0,1% der Bi-
lanzsumme der osterreichischen Ban-
ken aus, was bestdtigt, dass nur schr
kleine Banken vom Stressszenario
ernsthaft betroffen waren. Wie beim
regionalen CESEE-Schockszenario gilt
auch hier das Argument, dass Lsungen
innerhalb des Sektors tatsachliche Aus-
falle verhindern wiirden.

Ahnlich dem regionalen CESEE-
Schockszenario wurden auch fir das
globale  Abschwungszenario  Sensi-
tivitatsanalysen ~durchgefithrt. Dabei
wurde eine zusitzliche Steigerung der
inlindischen Sparquote um 2 Prozent-
punkte angenommen, was den Wirt-

schaftsabschwung in Osterreich noch
verscharfte. Zusatzlich wurde auch das
Ansteckungsrisiko, d. h. durch insol-
vente Banken ausgeloste zusitzliche
Verluste auf dem Interbankenmarkt,
betrachtet. Die Auswirkungen waren
allerdings immer noch moderat: Sogar
bei Erh6hung der Sparquote und gleich-
zeitiger Berticksichtigung des Anste-
ckungsrisikos blieben die Ergebnisse
der sechs groBten Banken qualitativ un-
verandert. Geringfligig mehr kleine
Banken wurden — vor allem durch
Schlagendwerden des Ansteckungs-
risikos — insolvent. Thr Anteil an der
Bilanzsumme blieb jedoch immer noch
unter 0,4% der Bilanzsumme des
osterreichischen Bankensystems. Noch-
mals ist festzuhalten, dass das Anste-
ckungsrisiko eher hypothetischer Natur
ist, da diese Banken groBteils den mehr-
stufigen Sektoren zuzuordnen sind.

6 Sensitivititsanalysen

Neben den in Kapitel 3 bis 5 beschrie-
benen makrockonomischen Stresstests
wurden auch  Sensitivitatsanalysen
durchgefiihrt, um das von Fremdwah-
rungskrediten ausgehende Kreditrisiko
sowie die wichtigsten Arten des Markt-
risikos und das Liquidititsrisiko zu be-
werten. Bei einer Sensitivitéitsanalyse
wird ein Szenario verwendet, das sich
auf die Veranderung eines einzigen
Risikofaktors oder einer Kombination
einiger weniger Risikofaktoren be-
schrankt und mogliche Wechselwir-
kungen mit anderen Risikofaktoren
unberiicksichtigt lasst. Im Allgemeinen
werden bei Szenarioanalysen keine aus-
gekliigelten Modelle verwendet, son-
dern eine direkte Verbindung zwischen
dem Szenario und seinen Auswir-
kungen hergestellt. es wurden keine
Gewinne als Absicherung gegen Ver-
luste berticksichtigt, da in den Analy-
sen vorwiegend die kurzfristigen Aus-
wirkungen untersucht wurden.

92
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6.1 Fremdwidhrungskredite

Der Anteil von Fremdwahrungskre-
diten an den gesamten Krediten fiir
inlandische Kunden betrug im Juni
2007 17%, was einem Volumen von
48,5 Mrd EUR an ausstehenden Kre-
diten entspricht. Bei privaten Haushal-
ten betragt der Anteil 29% und im
Unternehmenssektor 9%. Mit diesen
Zahlen stellt Osterreich eine Ausnahme
im Euroraum dar. 90% aller Fremd-
wahrungskredite sind in Schweizer
Franken, 3% in japanischen Yen aufge-
nommen.*

Fir die Szenarien wurden der
Schweizer Franken um 10% und der
japanische Yen um 20 % gegeniiber dem
Euro aufgewertet, um so das 95-Pro-
zent-Quantil der jdhrlichen Wechsel-
kursverdnderungen abzudecken. Neben
Wechselkursschwankungen  stellt die
ungiinstige Wertentwicklung des Til-
gungstragers ein weiteres Risiko fir
typische Gsterreichische Fremdwiéh-
rungskredite dar, da die gro3e Mehr-
heit dieser Kredite endfillig gestaltet
ist.*” Fiir das Szenario fiir den Tilgungs-
trager haben wir eine Abweichung von
—15 % von der erwarteten Performance
angenommen. Die Methodik der Sze-
narioanalysen fiir Fremdwahrungskre-
dite ist in Boss et al. (2004) beschrie-
ben, wobei eine direkte Anpassung fiir
die Einbezichung von Tilgungstragern
erfolgte: Verluste infolge der Wertmin-
derung des Tilgungstragers werden
gleich behandelt wie Verluste aufgrund
von héheren, durch Aufwertung der
Fremdwiahrung ausgelosten  Kredit-
riickzahlungen. Es wird angenommen,
dass beide Verlustarten die Einnahmen
der Fremdwahrungskreditgeber im lau-

fenden Jahr reduzieren und damit ihre
Riickzahlungsfahigkeit mindern. Es ist
anzumerken, dass dies eine ziemlich
konservative Annahme ist, da Fremd-
wahrungskredite {iiblicherweise eine
Laufzeit von etwa 20 Jahren haben und
normalerweise wahrend dieser Zeit in
Euro konvertiert werden konnen. Sze-
narioanalysen fiir Fremdwahrungskre-
dite wurden nur nach dem TD-Ansatz
durchgefiihrt.

Wird das Aufwertungsszenario des
Schweizer Franken (+10%) mit dem
Tilgungstragerszenario (—15 %) kombi-
niert, ist fiir das Kreditportfolio in
Schweizer Franken ein betrachtlicher
Riickgang der Eigenmittelquote zu be-
obachten: Fiir das gesamte Bankensys-
tem betragt der Riickgang der Eigen-
mittelquote 1,4 Prozentpunkte. Fiir die
sechs grofBten Banken sinkt die Eigen-
mittelquote insgesamt um 0,7 Prozent-
punkte. Kleine und mittelstindische
Banken sind am starksten betroffen;
ihre Eigenmittelquote sinkt um 1,8 Pro-
zentpunkte. In diesem Szenario weisen
cinige Banken, die 0,2% der Bilanz-
summe ausmachen, eine Eigenmittel-
quote von weniger als 4% auf, und bei
cinigen anderen Banken, die 1,2 % der
Bilanzsumme reprisentieren, betragt
sie weniger als 8 %. Das Ergebnis kann
jedoch groBtenteils durch die oben er-
wahnten konservativen Annahmen er-
klart werden. Dartiber hinaus sind nur
kleine Banken starker betroffen, und
deshalb gelten die Argumente beziig-
lich Secktorlésungen auch hier. Im
Unterschied zu Schweizer Franken-
Krediten
kungen auf das Kreditportfolio in japa-
nischen Yen auch bei den am starksten

stellten sich die Auswir-

4 Weitere 6% sind US-Dollar-Kredite. Diese sind jedoch tblicherweise durch reale Wirtschaftsaktivitdten abge-
sichert und daher von Wechselkursschwankungen nicht betroffen.

* Der Tilgungstrdger wird fiir die Riickzahlung der Darlehenssumme zum Laufzeitende gebildet. Er ist beispiels-

weise als Lebensversicherung oder Investmentfonds konzipiert. Bei privaten Haushalten betrdgt der Anteil von auf

Schweizer Franken und japanischen Yen lautenden Krediten mit Endfalligkeit mehr als §5%.
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engagierten einzelnen Banken als ver-
nachlassigbar heraus.

6.2 Marktrisiken

In Zusammenhang mit Marktrisiken
wurden Aktienkurse, Zinssatze, Wech-
selkurse und Volatilitaten als Risikofak-
toren berticksichtigt. Die Sensitivitats-
analysen fir das Marktrisiko wurden
nach dem TD- und BU-Ansatz durch-
efuihrt, wobei das Volatilitatsrisiko
aufgrund fehlender Daten nicht nach
dem TD-Ansatz analysiert werden
konnte. Zu den Marktrisikopositionen
zihlten alle Bilanzpositionen und auf3er-
bilanziellen Positionen des Bank und
des Handelsbuchs, einschlieB3lich Nicht-
bank-Aktivitaten (z. B. Versicherungs-
tochtergesellschaften).” Die Konstruk-
tion der Szenarien basierte auf der ma-
ximalen historischen Veranderung der
jeweiligen Risikofaktoren iiber einen
Zeithorizont von drei Monaten.

Da die BU-Stresstests sich auf die
wichtigsten Marktrisikofaktoren fiir
osterreichische Banken beschrankten,
wurden folgende Szenarien fiir beide
Ansdtze ausgewdhlt: Parallelverschie-
bungen der Euro-Zinskurve um 200
Basispunkte nach oben und nach unten,
ein steilerer Verlauf der Zinskurve um
200 Basispunkte (lineare Verteilung
zwischen dem Tagesgeldsatz und dem
Zchnjahressatz), Abwertung und Auf-
wertung des Euro gegeniiber allen an-
deren Wihrungen um 15% und ein
Riickgang inlindischer und auslin-
discher Aktienkurse um 35 %. Zusatz-
lich sollten die Banken Sensitivitatsana-
lysen fiir eine Erhohung der Zinssatz-
volatilitat um 200 bzw. 100 Basispunkte
fur alle Laufzeiten sowie weitere Sze-
narien nach ihren internen Risikoma-
nagementpraktiken durchfiihren.
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Im Allgemeinen kénnen Unter-
schiede zwischen dem TD- und BU-
Ansatz darauf zurtickgefiihrt werden,
dass a) auslindische Tochtergesell-
schaften und Nichtbank-Tochtergesell-
schaften aufgrund nicht verfiigbarer
Daten nicht in die TD-Stresstests ein-
bezogen wurden und b) die TD-Stress-
tests auf aggregierten bankaufsicht-
lichen Daten beruhten und daher nur
eine Teilinformation darstellen. Wenn
Banken gréBere, komplexe Derivatpo-
sitionen halten, kann dies in den TD-
Berechnungen sogar zu Resultaten mit
umgekehrtem  Vorzeichen gegentiber
den BU-Berechnungen fiihren, die auf
individuellen Instrumenten basieren.

Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse der
Sensitivititsanalyse fiir Marktrisiken
fir das Aggregat der sechs teilneh-
menden Banken. Fur das Zinsrisiko er-
gaben die beiden Ansitze vergleichbare
Ergebnisse hinsichtlich der Richtung
der Szenarioauswirkungen. Neben den
oben angefithrten Griinden fir die
Unterschiede in der Starke der Auswir-
kungen koénnen auch eine genauere
Abstimmung der Termine fiir die Zins-
neufestsetzung von zinssensitiven Ins-
trumenten sowie der Laufzeitstruktur
beim BU-Ansatz dafiir verantwortlich
sein. Bei den Aktienkursszenarien gab
es keine signifikanten Unterschiede in
den Ergebnissen. Die grofte Abwei-
chung zwischen dem BU- und TD-An-
satz zeigt sich beim Wechselkursrisiko,
wo die Auswirkungen sogar umge-
kehrte Vorzeichen haben. Neben dem
vorher erwihnten allgemeinen Unter-
schied hinsichtlich Derivate ist diese
groBe Abweichung auch dadurch er-
klirbar, dass einige Banken ihre Kapi-
talbeteiligungen an Tochtergesellschaf-
ten in CESEE in die Berechnungs-

+ Aufgrund eingeschrinkter Datenverfiigharkeit war dies weder im TD- noch im BU-Ansatz in allen Fallen

moglich.
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Tabelle 4

Ergebnisse der Bottom-Up und Top-Down-Sensitivitatsstresstests fiir Marktrisiken

Bottom-Up Top-Down

Szenario Verdnderung der Eigenmittelquote
in Prozentpunkten

Zinsrisiko

Parallelverschiebung der Euro-Zinskurve nach oben um 200 Basispunkte -0,16 -0,34

Parallelverschiebung der Euro-Zinskurve nach unten um 200 Basispunkte 013 0,39

Steilerer Verlauf der Euro-Zinskurve durch Erhdhung des Zehnjahressatzes

um 200 Basispunkte -0,08 -0,23

Aktienkursrisiko

Rickgang inldndischer Aktienkurse um 35% —-0,04 —0,09

Rickgang auslandischer Aktienkurse um 35% —-0,08 —-0,08

Wechselkursrisiko

Abwertung des Euro um 15% -014 0,08

Aufwertung des Euro um 15% 0,19 -0,08

Volatilitatsrisiko

Erhéhung um 200 Basispunkte 0,00

Abnahme um 100 Basispunkte 0,00

Erhéhung um 40% 0,00

Abnahme um 40% 0,00

Quelle: OeNB.

grundlage miteinbezogen. Aufgrund
eingeschrankter Datenverfiigbarkeit um-
fasste der TD-Ansatz zudem nur Enga-
gements in US-Dollar, japanischen Yen,
Schweizer Franken und Pfund Sterling.
BU-Stresstests fir das Volatilitatsrisiko
zeigen, dass diese Risikokategorie fiir
die groBen Osterreichischen Banken
unbedeutend ist.

Weitere Sensitivitéitsanalysen wur-
den zusatzlich im TD-Ansatz fir eine
Vielzahl von Szenarien durchgefiihrt,
darunter unterschiedliche Bewegungen
der Zinskurve in den wichtigsten Wah-
rungen, kombiniert mit Veranderungen
der jeweiligen Wechselkurse sowie ver-
schiedene Szenarien hinsichtlich des
Aktienkursrisikos. Insgesamt kann man
aus den Ergebnissen der BU- und TD-
Sensitivitatsanalysen des Marktrisikos
schlieBen, dass das grofte Verlust-
potenzial von einer Verschiebung der
Euro-Zinskurve nach oben ausgeht.
Trotzdem scheinen die Auswirkungen

dieses Szenarios cher begrenzt zu sein.
Es ist allerdings zu beachten — und dies
liegt in der Natur der Sensitivititsana-
lyse — dass die Riickkoppelungseffekte
der Szenarien auf das Kreditrisiko nicht
berticksichtigt sind.

6.3 Liquiditatsrisiko

Stresstests fiir das Liquiditatsrisiko der
sechs groBten Banken wurden in erster
Linie von der OeNB durchgefiihrt.dr4
Dartber hinaus sollten die teilneh-
menden Banken ihr Liquiditatsmanage-
ment qualitativ beschreiben und einen
Stresstest unter Annahme einer Sto-
rung des Geldmarktes durchfiihren. Da
alle Banken geringe Auswirkungen
ihrer BU-Stresstests meldeten, werden
nachfolgend die Ergebnisse der TD-
Liquiditatsstresstests dargestellt.

Bei allen sechs GroB3banken waren
die Fristeninkongruenzen im kurzen
Laufzeitsegment begrenzt, sodass aus-
reichend liquide Mittel zu deren De-

** Zur Rolle des Liquiditdtsmanagements von Banken fiir Zentralbanken siche Schmitz und Ittner (2007).

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15

95



Stresstests flr das 6sterreichische FSAP-Update 2007: Methodik, Szenarien und Ergebnisse

Grafik 6

Ergebnisse der Liquiditatsstresstests

Liquiditdtsquotient (1% = 0,01)
08

0,7

[Sa)

~

w

[}

e

ungestresst Sensitivitdt 1 Sensitivitdt 2

0,6
0,
0,
0,
0,
0,
00

Mittel-  Standard- | Mittel-  Standard- | Mittel-  Standard-
wert abwe\chung wert abwelchung wert abwelchung

Mittel-  Standard- | Mittel-  Standard- | Mittel-  Standard-
wert abwelchung wert abwelchung wert  abweichung

Sensitivitdt 3 Sensitivitdt 4 Szenario

B Liquidititsquotient 1 B Liquidititsquotient 2 Bl Liquiditdtsquotient 3

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Da die Daten einzelner Banken nicht verdffentlicht werden kénnen, sind ungewichtete Durchschnittswerte der sechs Banken angegeben.

ckung zur Verfiigung standen. Zusatz-
lich erfillen Banken in einem mehr-
stufigen Sektor ihre Liquiditatsan-
forderungen durch Einlagen beim
Spitzeninstitut, das wiederum nur 50 %
dieser Einlagen als Mindestliquiditats-
reserve halten muss und daher von der
Kostendegression bei der Verwaltung
der Liquiditatsreserven profitiert. Fir
die Stresstests wurden drei Liquiditats-
quotienten (liquide Mittel im Verhalt-
nis zu kurzfristigen Verbindlichkeiten)
definiert, die alle auf der gemeldeten
Struktur der Restlaufzeiten von Aktiva
und Passiva der Banken zum Referenz-
datum basierten, jedoch unterschied-
liche Definitionen der liquiden Mittel
verwendeten. Der Nenner (kurzfristige
Verbindlichkeiten) war bei allen drei
Kennzahlen identisch und bestand aus
den in der Bilanz erfassten Verbindlich-
keiten gegeniiber Banken und Nicht-
banken mit einer Restlaufzeit von bis
zu drei Monaten. Fiir den Liquiditats-
quotienten 1 umfasste der Zahler den

Kassenbestand, Zentralbankguthaben,
Schuldtitel® sowie borsennotierte An-
leihen und Aktien. Beim Quotienten 2
war der Zihler ident mit jenem von
Quotient 1, beinhaltete aber auch Uber-
nachtkredite an Banken und Nicht-
banken abziiglich Kontotiberzichungen.
Beim Liquiditatsquotienten 3 entsprach
der Zahler jenem von Quotient 2 plus
50% der Kredite an Nichtbanken und
100 % der Kredite an Banken mit einer
Restlaufzeit von zwei Tagen bis zu drei
Monaten. Im ungestressten System be-
lief sich der Quotient 1 auf 45 %, Quo-
tient 2 auf 48% und Quotient 3 auf
76 % (siche Grafik 6).

Es wurden vier Sensitivitatsanaly-
sen durchgefiihrt: (a) liquide Anleihen
minus 25 %, (b) Aktienportfolio minus
35%, (c) Entnahme von 40% der
gesamten kurzfristigen Refinanzierung
am Interbankenmarkt und (d) Ent-
nahme von 50% der Nichtbankenein-
lagen. Zusitzlich wurde eine Szenario-
analyse durchgefiihrt, bei der eine

# Schuldtitel, die zur Refinanzierung bei Zentralbanken des Europdischen Systems der Zentralbanken zugelassen

sind.
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schwere Storung der Geld- und Kredit-
markte (ein Marktschock) mit einem
idiosynkratischen Schock fiir jede Bank
kombiniert wurde. Bei keiner der vier
Sensitivitatsanalysen zeigten sich Liqui-
ditatsprobleme fiir eine der sechs Ban-
ken (Grafik 6).

Bei dem Szenario wirkte sich eine
Kreditkrise auf den Anleihen- und
Aktienmarkt aus (Anleithen minus
20%, Aktien minus 30 %). Die geringe
Gewichtung von Nichtbankenkrediten
von 50% in Quotient 3 wurde beibe-
halten und die gleiche Gewichtung
wurde in Quotient 2 verwendet, um
die méglichen Einkommenseffekte in
Zusammenhang mit dem Verlust von
Marktanteilen zu berticksichtigen, die
aus der Nichterneuerung von kurzfris-
tigen Krediten an Nichtbankkunden
resultieren wirden. Zusatzlich wurden
potenzielle Liquiditatsprobleme von
Gegenparteien am Interbankenmarkt
aufgrund des Marktschocks berticksich-
tigt, weshalb die Gewichtung der In-
terbankenkredite sowohl in Quotient 2
als auch in Quotient 3 auf 95 % gesenkt
wurde. Dartiber hinaus war jede Bank
mit einem idiosynkratischen Schock
konfrontiert. Die Annahme war, dass
Nichtbankkunden 10% der Sichtein-
lagen, 20% der Spareinlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von
cinem Monat und 30% der Einlagen
mit einer Kiindigungsfrist von drei
Monaten entnehmen.  Sichteinlagen
haben allgemein ein geringeres Volu-
men und sind daher eher durch die Ein-
lagensicherung gedeckt als ein- oder
dreimonatige Spareinlagen. AuBerdem
verringerte der Interbankenmarkt die
Kreditvergabe an die Bank. Hier war
die Annahme, dass es am Interbanken-
markt zu einem Riickgang der Uber-
nachtkredite um 20%, der einmona-
tigen Refinanzierung um 30 % und der
Drei-Monats-Kredite um 40 % kommt.
Diese hohen Prozentsitze spiegeln die

Annahme wider, dass es sich um eine
Kombination eines Marktschocks und
eines idiosynkratischen Schocks han-
delt und dass Banken im Vergleich zu
Nichtbankkunden empfindlicher auf
cine idiosynkratische Krise reagieren.
Insgesamt war das Szenario extrem und
in der osterreichischen Geschichte bei-
spiellos. Das Szenario fiihrte zu einem
negativen Cashflow in Hohe von 35 %
aller kurzfristigen Kredite oder 10%
der Bilanzsumme, was durch den Ver-
kauf von liquiden Mitteln bzw. die
Nichtverlingerung von kurzfristigen
Krediten ausgeglichen werden musste.
Die Auswirkungen des extremen Sze-
narios auf alle drei Liquiditatsquoti-
enten waren erheblich. Quotient 1 fiel
um 26 Prozentpunkte auf 19 %, Quotient
2 um 33 Prozentpunkte auf 15% und
Quotient 3 um 18 Prozentpunkte auf
58 %. Alle Banken blieben liquide, was
die solide Liquiditatssituation der sechs
groBten osterreichischen Banken unter-
streicht.

7 Fazit

Zusammenfassend kann festgehalten
werden, dass die fir das FSAP 2007
durchgefithrten Stresstests eine be-
trachtliche Schockresistenz des Oster-
reichischen Bankensystems zeigten und
somit die Ergebnisse des FSAP 2003
und der regelméaBig von der OeNB be-
rechneten Stresstests bestatigten. Die
Hauptgriinde fiir diese Widerstands-
fahigkeit liegen in der grundsatzlich
guten Eigenkapitalausstattung des oster-
reichischen Bankensystems und in des-
sen Konzentration auf das traditionelle
Kreditgeschaft, welches das Kreditrisi-
komanagement durch enge Kundenbe-
zichungen erleichtert. Das Kreditrisiko
stellt demnach die Hauptrisikoquelle
fir das osterreichische Bankensystem
dar und besteht vorwiegend aus fol-
genden Komponenten: (a) das Engage-
ment in Zentral-, Ost- und Studost-
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europa, (b) die inlandische Kreditver-
gabe und (c) das Kreditrisiko durch
Fremdwahrungskredite. Die beiden in
diesem Beitrag dargestellten Makro-
stresstests berticksichtigten die erst-
genannte Kreditrisikokomponente im
regionalen CESEE-Schockszenario, bei
dem eine schwere Rezession in dieser
Region angenommen wurde, und die
zweite Komponente durch das globale
Abschwungszenario mit der f‘;nnahme
eines BIP-Nullwachstums in Osterreich
in zwei aufeinander folgenden Jahren.
Obwohl beide Szenarien eine erheb-
liche Belastung des 6sterreichischen
Bankensystems nachbildeten, blieben
die Kapitalpuffer aller in Osterreich
operierenden Banken mit Ausnahme
einiger schr kleiner, nicht profitabler
Institute intakt. Im Gegensatz zu den
groBten osterreichischen Banken, die
alle deutlich iiber der regulatorischen
Grenze fiir die Eigenmittelquote von
8% blieben, wurden manche dieser
Institute unterkapitalisiert und einige
wenige sogar insolvent. Da diese Ban-
ken nur einen schr geringen Anteil der
aggregierten Bilanzsumme ausmachten
und groBteils innerhalb eines mehrstu-
figen Sektors organisiert sind, wiirden
Probleme mit groBer Wahrscheinlich-
keit innerhalb des jeweiligen Sektors
gelost werden. SchlieBlich wurde das
Fremdwahrungskrediten inharente Kre-
ditrisiko im Rahmen einer Sensitivi-
tatsanalyse behandelt und fithrte zu
qualitativ dhnlichen Ergebnissen wie
die Makrostresstests. Stresstests fir
verschiedene Arten des Marktrisikos
bestdtigten dessen eher untergeordnete
Bedeutung, wobei das Zinsanderungs-
risiko die wichtigste Marktrisikoquelle
darstellt. Beziiglich des Liquiditétsrisi-
kos bestitigten Stresstests die Schock-
resistenz des Osterreichischen Banken-
systems, da viele Banken durch Einla-
gen Zugang zu stabilen Finanzierungs-

quellen haben.

Das FSAP 2007 trieb auch die
Weiterentwicklung des in der OeNB
vorhandenen Instrumentariums zur
Durchfithrung von Stresstests voran.
Zum ersten Mal wurden Banken mit-
cinbezogen, um standardisierte Stress-
tests mit ihren eigenen internen Risiko-
managementsystemen zu berechnen.
Die von der OeNB durchgefiihrten
Makrostresstests zeigten dabei wesent-
lich stirkere Auswirkungen als die von
den Banken berechneten Tests. Dies
liegt weitgehend an den konservativeren
Annahmen, die von der OeNB getrof-
fen wurden, falls keine verlasslichen
bzw. detaillierten Informationen vorla-
gen. Angesichts der giinstigen Wirt-
schaftslage in der jiingeren Vergangen-
heit konnten sich die von Banken ver-
wendeten KreditrisikomalBe jedoch in
manchen Fillen als allzu optimistisch
herausstellen. Zudem wirft die im All-

emeinen hohe Ertragskraft der groBen
Banken und ihre Auswirkung auf die
positiven Ergebnisse der Makrostress-
tests die Frage des Modellrisikos auf,
wodurch die Bedeutung einer Zusam-
menarbeit zwischen der OeNB und den
groBen Geschaftsbanken im Bereich
der Stresstests unterstrichen wird. Zu-
satzlich wurden durch den FSAP 2007
Maglichkeiten zur weiteren Verbesse-
rung der OeNB-Stresstestmodelle auf-
gezeigt. Dabei werfen Stresstests tiber
langere Zeitperioden Fragen tiber das
Verhalten der Banken auf, z. B. im Zu-
sammenhang mit Portfolioanpassungen
und mit der Behandlung von Gewin-
nen; insbesondere gilt dies fiir die all-
gemeine Reaktion von Banken und Be-
hérden auf eine Krise. Wenngleich auf
diese Fragen eingegangen wurde, zei-
gen die vielen aus 6konomischer Sicht
anzubringenden Relativierungen im ge-
samten Beitrag, dass es noch geniigend
Spielraum fiir weitere Forschung gibt.
SchlieBlich haben die Ergebnisse die
Bedeutung von Zentral-, Ost- und Siid-
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osteuropa fiir das Osterreichische Ban-  dung &sterreichischer Tochterbanken
kensystem bestatigt. Deshalb wird einer  in bestehende Instrumente — insbeson-
der kiinftigen Schwerpunkte der OeNB  dere in den Systemic Risk Monitor —
in Bezug auf Stresstests die Einbin-  sein.
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Systemrelevante Konten, Netzwerk-
topologie und Dominoeffekt in ARTIS'

In dieser Studie wird die Relevanz der Netzwerktopologie fiir die Stabilitit von Zahlungssyste-
men bei Betriebsstorungen untersucht. Die Analyse beruht auf einer groBen Anzahl von
Simulationen des osterreichischen GroBbetragszahlungssystems ARTIS, in denen der Conta-
gion-Effekt (Dominoeffekt) von Betriebsstérungen bei ARTIS-Teilnehmern quantifiziert wird.
Dabei zeigt sich, dass nur wenige Konten systemrelevant sind. Des Weiteren wird festgestellt,
dass Netzwerkindikatoren auf Ebene der Knoten einen gewissen Beitrag zur Erkldrung des
Contagion-Effekts leisten kénnen. Dieser Erkldrungsgehalt ist groBer bei der Analyse des
Dominoeffekts anhand der Anzahl der Banken mit nicht abgewickelten Transaktionen als
anhand des Werts der nicht abgewickelten Transaktionen. Allerdings ist er geringer als bei den
traditionelleren Kennzahlen fiir die Knotenaktivitdt (Wert und Anzahl der Transaktionen).
Nach dem aktuellen Stand unserer Forschungsarbeiten sind Netzwerkindikatoren auf Netz-

werkebene von beschrdnktem Nutzen fiir Stabilitdtsanalysen.

1 Einleitung

Neuere Arbeiten tiber die Stabilitat von
Bankensystemen weisen auf eine syste-
matische Bezichung zwischen Netz-
werktopologie, = Systemstabilitit und
Dominoeffekten hin (Boss etal., 2004).
Ebenso duBerten Soramaki etal. (2007)
die Vermutung, dass die Netzwerktopo-
logie fiir Stabilititsmerkmale von Zah-
lungssystemen relevant sein konnte. In
bisherigen Forschungsarbeiten (Schmitz
und Puhr, 2007) stellten wir groBe
Schwankungen des Dominoeffekts tiber
Tage, Banken sowie Szenarien fest. In
dieser Studie wird nun untersucht, ob
die Position des betroffenen Kontos
innerhalb des Netzwerks das Ausmal3
des von ihm ausgel6sten Dominoeffekts
erklart und ob die Schwankungen des
Dominoeffekts auf Veranderungen der
Netzwerktopologie — beides auf Tages-
basis — zurtickzufiithren sind.

Die Griinde fiir die Untersuchung
der Netzwerktopologie im Zusammen-
hang mit der Netzwerkstabilitit wer-
den in Kapitel 2 kurz erlautert. In Kapi-
tel 3 werden Daten zur Netzwerktopo-

! Ubersetzung aus dem Englischen.

logie des osterreichischen GroBbetrags-
zahlungssystems ARTIS vor-gelegt und
mit den entsprechenden Ergebnissen
fur das US-amerikanische GrofB3be-
tragszahlungssystem FedWire sowie
den osterreichischen Interbankenmarkt
verglichen. Nach einer Einfithrung zu
den Simulationen werden in Kapitel 4
die folgenden Fragen auf der Grundlage
der Ergebnisse erértert: Welche Kon-
ten losen in welchem Ausmal} einen
Dominoeffekt im System aus? Wie viele
Konten sind systemrelevant? In Kapi-
tel 5 wird Folgendes angesprochen:
Stehen Netzwerkindikatoren auf Netz-
werkebene am Tag einer Betriebs-
storung im Zusammenhang mit den
Dominoeffekten in den Simulationen?
Besteht dariiber hinaus eine Bezichung
zwischen Netzwerkindikatoren auf
Ebene der Knoten fir den betroffenen
ARTIS-Teilnehmer am Tag der Be-
triebsstérung und den Dominoeffekten
in den Simulationen? AbschlieBend
werden die Ergebnisse in Kapitel 6 zu-
sammengefasst.

2 Qesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir Finanzmarktanalyse; michael.boss@oenb.at, gem]d.krenn@oenb.at,

Valentina.metz@oenb.at, clau&puhr@oenb.at, stgfan.schmitz@oenb.at. Die in diesem Beitrag vertretenen
Ansichten geben die Meinung der Autoren und nicht notwendigerweise jene der OeNB und des Eurosystems wider.
Die Autoren danken Alfred Muigg und Wolfgang Draxler (beide OeNB) fiir die Bereitstellung von Daten und

wertvollen Informationen.
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2 Grundlagen der Netzwerk-
topologie und -stabilitit

Viele reale Netzwerke (z. B. Internet,
World Wide Web, GroBbetragszah-
lungssysteme wie FedWire in den USA
und BOJ-NET in Japan, der Osterrei-
chische Interbankenmarkt) sind skalen-
freie Netze. Thre Gradverteilung folgt
einem Potenzgesetz P(k)~k™, d. h. die
Wabhrscheinlichkeit, dass ein Knoten &
Grade aufweist, betrigt k. Einige
wenige Knoten weisen eine groBe An-
zahl von Verbindungen auf, wihrend
die meisten Knoten nur wenige Links
haben. Die Merkmale skalenfreier
Netze sind unabhéingig von der Anzahl
der Knoten und Verbindungen. Sie sind
robust bei einem zufélligen Ausfall von
Knoten, brechen aber bei gezielten An-
griffen rasch zusammen, wenn die
Knoten mit dem hochsten Verlinkungs-
grad schrittweise ausgeschaltet wer-
den. Zufallsnetzwerke, die eine eigene
Klasse von Netzwerken bilden, weisen
eine homogene Netzwerkstruktur auf,
d. h. alle Knoten haben eine ihnliche
Anzahl von Verbindungen. Im Ver-
gleich zu skalenfreien Netzen sind sie
weniger robust bei einem zufilligen
Ausfall von Knoten, aber stabiler bei
gezielten Angriffen.

Albert et al. (1999, 2000) untersu-
chen die Robustheit des World Wide
Web (eines Teils des WWW mit
325.729 Knoten und einem durch-
schnittlichen Grad von £=3,93) und des
Internet (auf doménentibergreifender
Ebene mit 6.209 Knoten und £=4,59).
Dabei entfernen sie schrittweise einen
Teil der Knoten und Verbindungen aus
dem Netz. Durch das Ausschalten von
Knoten werden alle Verbindungen von
und zu den ausgefallenen Knoten abge-
brochen, so dass die Konnektivitat des
Netzes abnimmt. Somit stehen einige
der kirzesten Pfade zwischen Knoten
nicht mehr zur Verfiigung, und einige
Knotencluster, die zuvor an das iibrige

Systemrelevante Konten, Netzwerktopologie und Dominoeffekt in ARTIS

Netz angebunden waren, werden abge-
trennt. Beim zufilligen Ausfall von
Knoten wird eine Stérung simuliert,
indem eine Zufallsstichprobe von Kno-
ten entfernt wird, wahrend zur Abbil-
dung gezielter Angriffe die Knoten mit
dem héchsten Verlinkungsgrad ausge-
schaltet werden. Albert et al. (1999,
2000) stellen fest, dass sich die groBten
Cluster von Knoten im WWW und im
Internet bei einem zufélligen Ausfall
von Knoten sehr langsam verkleinern,
aber bei gezielten Angriffen rasch
schrumpfen. Im ersten Fall brechen die
Netze auseinander, sobald rund 60 %
(WWW) bzw. 80% (Internet) aller
Knoten entfernt wurden. In letzterem
Fall brechen die Netze nach Ausfall von
nur etwa 0,07 % (WWW) bzw. 0,03 %
(Internet) aller Knoten zusammen. Die
Autoren erklaren die Ergebnisse fiir die
Robustheit durch die skalenfreie Natur
der Netze, da die meisten Knoten we-
nige Verbindungen aufweisen. Folglich
ist es wahrscheinlich, dass ein zufalliger
Ausfall Knoten mit wenigen Verbin-
dungen trifft und somit nur sehr ge-
ringe Auswirkungen auf die Konnekti-
vitat des gesamten Netzes hat. In der
Heterogenitat der Knoten und ihrer
Verteilung liegt auch der Grund fiir die
geringe Robustheit der Netze gegen ein
gezieltes  Ausschalten von Knoten.
Schon nach ein paar Runden von Ab-
schaltungen sind die am starksten ver-
linkten Knoten, welche Cluster von
Knoten mit wenigen Verbindungen
verkniipfen, verschwunden, und das
Netz zerfallt.

Wie relevant sind diese Ergebnisse
fir die Untersuchung der Stabilitat von
GroBbetragszahlungssystemen in Bezug
auf Betriebsstorungen bei einzelnen
Teilnehmern?

In Albert et al. (1999, 2000) wird
die Netzwerkstabilitat tiber die Kon-
nektivitat der verbleibenden Knoten
definiert und anhand des Umfangs des

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15
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Tabelle 1

Indikatoren fiir die Netzwerktopologie (Netzwerkebene) der Systeme ARTIS (16. November 2005 bis
16. November 2007) und FedWire (Q1/2004) (Tagesdurchschnitte; Netzwerkdefinition: GSCC)

FedWire ‘ ARTIS

Mittelwert ‘/\/htte/wert ‘Median

Zahlungen

Anzahl der Transaktionen pro Tag 436.000 15.380
Wert pro Tag (in Mrd EUR) 1.068 48,5
Durchschnittlicher Wert pro Transaktion (in Mio EUR) 2,55 32
KonnektivititsmaBe

Konnektivitit (in %) 03 | 79 |
DistanzmaBe

Durchschnittliche Pfadlange 2,6 24
Durchmesser 6,6 4.4
Sonstige Kennzahlen

Clustering (%) 53 58,3
Durchschnittlicher Grad 15,2 15,6
Betweenness Centrality (%) - 0,8
Dissimilaritdtsindex - 0,47

Quelle: Eigene Berechnungen (ARTIS), Soramdki et al. (2006; FedWire).

Standard-
abweichungen

‘/\/lin/’ma/wert Maximalwert

15436 9.786 25.000 2.019
469 226 849 10,6
3 19 59 0,7

79 | 59 | 99 | 0,8
24 2.2 2,6 0,08

4 4 5 0,5
58,3 51 637 2.3
15,5 14,2 17,8 0,6
0,8 0,6 0.9 01
047 0,39 0,6 0,03

Anmerkung: Fiir FedWire wurden die Angaben lber den Wert und den durchschnittlichen Wert pro Transaktion mit dem USD/EUR-Wechselkurs 1,21730 vom 31. Mdrz 2004 in

Euro umgerechnet.

roBBten Clusters sowie der durch-
schnittlichen Pfadlinge im Netzwerk
gemessen. Da ARTIS von seinem phy—
sischen Aufbau her ein komplettes
Netzwerk ist (die Teilnehmer kénnen
ihre Transaktionen tber direkte Ver-
bindungen abwickeln und miissen nicht
tiber zentrale Knotenpunkte, so ge-
nannte Hubs, gehen), stellt die Kon-
nektivitat keine sachdienliche Kennzahl
fur die Stabilitat dar. Das Problem der
Stabilitdt besteht ja nicht darin, dass die
Bank A aufgrund einer unterbrochenen
Verbindung keine Zahlung an Bank C
leisten kann, sondern dass die Bank A
nicht tber ausreichend Liquiditat ver-
figt. Da die Konnektivitit mit den
Liquiditatsflisssen im System zusam-
menhingt und die Liquiditatsflisse
tiber Hubs groBer sind als iiber Knoten
an der Peripherie, spielt sie allerdings
eine indirekte Rolle bei der Analyse der

Stabilitat. Deshalb konzentrieren wir
uns bei der Messung des durch St6-
rungen verursachten Dominoeffekts
auf die Auswirkungen der Stérungen
auf die Liquiditatsflisse (d. h. Anzahl
der Konten mit nicht abgewickelten
Transaktionen und Wert der nicht ab-
gewickelten Transaktionen) anstatt auf
den Zerfall des Netzwerks.

3 Die Netzwerktopologie von
ARTIS

Die Definition des zu untersuchenden
Netzwerks ist in der empirischen
Netzwerkanalyse nicht trivial. Bei der
Analyse der Topologie konzentrieren
wir uns auf die groBte starke Zusam-
menhangskomponente (Giant Strongly
Connected Component, GSCC) von
ARTIS.’ Die GSCC st die grofBite Kom-
ponente des Netzwerks, in der alle
Knoten iiber gerichtete Pfade mitein-

? Mathematische Definitionen der Netzwerkindikatoren finden sich im Anhang von Schmitz und Puhr (2007) sowie
bei Zhou (2003). In Schmitz und Puhr (2007) sind auch vergleichbare Daten zum Netzwerk aller aktiven Konten
enthalten. Eine Beschreibung des osterreichischen Bankwesens findet sich in OeNB und FMA (2004, S. 50—55).
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ander verbunden sind (d. h. kein Kno-
ten oder Link wird mehr als einmal
passiert). Diese Definition des Netz-
werks wurde aus zwei Griinden ge-
wahlt: Erstens umfasst ARTIS eine
relativ groBe Anzahl von Konten, die
fir die Finanzmarktstabilitat irrelevant
sind (z. B. kleine karitative Einrich-
tungen und Verrechnungskonten der
GELDSERVICE AUSTRIA Logistik
fur Wertgestionierung und Transport-
koordination G.m.b.H. (GSA), der
Bargeldlogistiktochter der OeNB) und
die an den meisten Tagen der Stich-
probe nicht aktiv sind. Zweitens soll
sichergestellt  werden,
Daten mit denjenigen der GSCC von
FedWire aus Soramaki et al. (2006)
vergleichbar sind.

In ARTIS werden pro Tag im
Durchschnitt  15.380 Transaktionen
im Gesamtwert von 48,5 Mrd EUR ver-
arbeitet, wobei der durchschnittliche
Wert einer Transaktion bei 3,2 Mio
EUR liegt. Die GroBe des Netzwerks
wird Uber die Anzahl der Knoten n de-
finiert. Im Untersuchungszeitraum
umfasst die GSCC durchschnittlich
133,2 Konten, wovon 63 an allen Tagen
in der GSCC aufscheinen. Die aktiven
Knoten sind im Durchschnitt tber
1.376,1 gerichtete Links (m) miteinan-
der verbunden.* Die Konnektivitat p
des Netzwerks wird durch die Anzahl
der tatsachlich vorhandenen im Ver-
héltnis zur Anzahl der mdéglichen ge-
richteten Verbindungen erfasst. Im
Durchschnitt betragt die Konnektivitat
p7,9%.

Ein Indikator fiir die Entfernung
zwischen den Knoten ist die geringste
mogliche Anzahl von Links, iiber wel-
che die Knoten in der GSCC miteinan-

dass unsere

Systemrelevante Konten, Netzwerktopologie und Dominoeffekt in ARTIS

der verbunden sind. Dies wird als die
kiirzeste Pfadlange bezeichnet. Wir be-
rechnen die durchschnittliche kiirzeste
Pfadlinge fiir jeden Ursprungsknoten,
indem wir den Durchschnitt fur alle
Zielknoten und dann fur alle Ur-
sprungsknoten bilden, um so die durch-
schnittliche Pfadlinge / des gesamten
Netzwerks zu erhalten. Auf Tagesbasis
liegt dieser Wert bei 2,4, d. h. jeder
Zielknoten des Netzes kann von jedem
Ursprungsknoten des Netzes im Durch-
schnitt iber etwas mehr als zwei Ver-
bindungen erreicht werden. Das Netz-
werk ist also kompakt, wobei beinahe
alle aktiven Knoten mit den groBten
Banken verbunden sind. Angesichts der
niedrigen  Standardabweichung st
diese Netzwerkstruktur im Tages-
durchschnitt recht stabil. Die maximale
Pfadlange zwischen den Knoten ist
als Durchmesser D definiert. Er wird
durch Maximierung iiber maximale
Pfadlingen berechnet, was der Auswahl
eines Ursprungsknotens am auBersten
Rand des Netzwerks und Ermittlung
der niedrigsten moglichen Anzahl von
Verbindungen zum am weitesten ent-
fernten Zielknoten entspricht. Damit
erhalten wir einen Wert von 4,4 Ver-
bindungen.

Wie gut sind die Knoten im Netz-
werk miteinander verbunden? Dies
wird durch den durchschnittlichen
Grad k des Netzwerks dargestellt, der
durch die Ermittlung der Summe aller
von jedem Knoten ausgehenden (unge-
richteten) Verbindungen und anschlie-
Bende Bestimmung des Durchschnitts
fur alle Knoten berechnet wird.” Im
Tagesdurchschnitt liegt der Wert fiir &
im ARTIS-System bei 15,6. Bei Aus-
wahl eines Knoten in der GSCC an

4 Im Durchschnitt waren in ARTIS jeden Tag 209,8 Knoten aktiv, die iiber 1.637,5 gerichtete Links miteinander

verbunden waren.

> Der Ausgangsgrad bezieht sich aqf die Anzahl der von einem Knoten ausgehenden Verbindungen, wdhrend der

Eingangsgrad auf der Anzahl der an einem Knoten endenden Verbindungen beruht. Im ganzen Netzwerk sind der
durchschnittliche Ausgangsgrad und Eingangsgrad gleich m bzw. n.
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einem beliebigen Tag des Untersuchungs-
zeitraums kann also angenommen wer-
den, dass 15,6 Verbindungen von die-
sem Knoten ausgehen (oder bei ihm
enden). Die aktivsten Knoten sind
allerdings Ursprung und Ziel von einer
viel gréBeren Anzahl von Verbin-
dungen. Der maximale Ausgangsgrad
betragt im Tagesdurchschnitt 76, so
dass der aktivste Knoten an jedem Tag
rund fiinfmal so viele abgehende Ver-
bindungen aufweist wie ein durch-
schnittlicher Knoten. Der maximale
Eingangsgrad (90) liegt ebenfalls weit
tiber dem Durchschnitt. Der Cluste-
ring-Koeffizient liefert ein MaB fiir die
durchschnittliche Konnektivitat der
Nachbarn aller Knoten in der GSCC.
Im Durchschnitt sind rund 58% der
Nachbarn jedes Knoten ebenfalls mit-
einander verbunden. Die Betweenness
Centrality gibt an, wie viele der kiirzes-
ten Pfade durch die GSCC einen durch-
schnittlichen Knoten passieren. Mit
einem Wert von 0,8 % ist sie ziemlich
niedrig, was auf die zentrale Position
einiger weniger Knoten mit einer ho-
hen Betweenness Centrality und eine
groBe Anzahl von Knoten mit geringen
Werten zuruckzufiithren ist. Mit dem
Dissimilaritatsindex wird die relative
Sicht des Netzwerks von zwei belie-
bigen benachbarten Knoten erfasst.
Wenn das Netzwerk von den jeweiligen
Knotenpaaren aus sehr dhnlich aussieht,
liegt der Dissimilaritatsindex nahe bei
null. In der GSCC betragt er 0,47, was
bedeutet, dass sich das Bild der GSCC
von zwei beliebigen benachbarten Kno-
ten aus erheblich unterscheidet. Viele
Knoten sind miteinander verbunden,
obwohl sie ansonsten nicht viele Netz-
werkmerkmale gemein haben. Wir
deuten das als weiteren Beleg dafiir,
dass viele Knoten mit den groBten

Knoten im Zentrum des Netzes ver-
bunden sind.

Wie stellen sich diese Werte im
Vergleich zu den Ergebnissen fiir Fed-
Wire dar? Zunichst ist zu beachten,
dass sich die Daten fiir FedWire auf
das erste Quartal 2004 beziehen. Der
Wert und die Anzahl der Transakti-
onen in FedWire sind seither sicher
gestiegen. Die Gegentiberstellung eines
kleinen und eines groBen Netzes kann
aber interessante Erkenntnisse tiber die
Struktur von Zahlungssystemen lie-
fern. Die durchschnittliche Anzahl
der Knoten in der GSCC von FedWire
(n =5.086) ist etwa 38 Mal so hoch wie
in ARTIS, so dass die Anzahl der mog-
lichen gerichteten Verbindungen in
FedWire 1.469 Mal hoher als in ARTIS
ist. Die durchschnittliche Anzahl ge-
richteter Verbindungen (m = 76.614) ist
jedoch lediglich rund 55 Mal so hoch
wie in ARTIS, so dass die Konnektivi-
tat in FedWire um einen Faktor von
etwa 26 niedriger sein sollte (1.469 ge-
geniiber 55). Das Verhiltnis zwischen
der Konnektivitat p in ARTIS (7,9 %)
und in FedWire (0,3 %) ist auch tat-
sachlich 26:1. Auf der Grundlage dieser
Beobachtung kann man vermuten, dass
die Anzahl der moglichen gerichteten
Verbindungen in Zahlungssystemen
exponentiell, die Anzahl der tatsich-
lichen gerichteten Verbindungen aber
nur proportional zunimmt. Die Dis-
tanzmalBe (durchschnittliche Pfadlinge
von 2,6 bzw. 2,4 und Durchmesser von
6,6 bzw. 4,4) scheinen allerdings wie in
anderen Kleine-Welt-Netzwerken ziem-
lich unabhingig von der GroBe zu
sein.® Dieses Ergebnis wird durch die
hohen Clustering-Koeffizienten in bei-
den Netzen bestitigt (im Durchschnitt
sind 53 % bzw. 58 % der direkten Nach-

barn jedes Knoten auch miteinander

® In einem Kleine- Welt-Netzwerk konnen die meisten Knoten voneinander iiber eine kleine Anzahl von Knoten oder
Schritten erreicht werden, obwohl ihre Konnektivitdt niedrig ist und die meisten Knoten nicht benachbart sind.
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Grafik 1

Histogramm und (umgekehrte) kumulative Verteilungsfunktion
(auf logarithmischen Skalen) fiir die Gradverteilung im monatlichen Netzwerk

von ARTIS (GSCC)
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verbunden). Des Weiteren weisen beide
Netze einen sehr ahnlichen durch-
schnittlichen Grad auf (15,6 gegentiber
15,2).

Vergleiche von Netzwerken stiitzen
sich haufig auf die Gradverteilung. In
skalenfreien Netzen entspricht sie einer
Yule-Simon-Verteilung (oder einem
Potenzgesetz) P()~k* fir Gradwerte
tiber einer gewissen Schwelle. Von vie-
len realen Netzen heillt es, dass sie
einem Potenzgesetz folgen. Der erste
Hinweis auf das Vorliegen des Potenz-
gesetzes ist, dass das Histogramm der
Gradverteilung (auf logarithmischen
Skalen) eine Gerade mit der Neigung
—y zeigt, wobei in vielen realen Netzen
—2>—y>-3 gilt. Der Koeffizient y wird
mit einem  Maximum-Likelihood-
Schétzer ermittelt (z. B. Newman, 2005).
Der entsprechende Wert fiir FedWire
liegt laut Soramiki et al. (2005) bei
2,11 fir £>10, und betragt nach Inaoka
etal. (2002) in BOJ-NET 2,3 fur £>20.

Fur den osterreichischen Interbanken-

markt geben Boss et al. (2004) y ge-
trennt fir den Eingangsgrad mit 1,7,
den Ausgangsgrad mit 3,1 und die
Gradverteilung mit 2,0 fiir £>40 an.
Fiir unser monatliches Netzwerk’
(Gradbereich von 1 bis 1.925 fir die
Knoten in der GSCC tuber einen Zeit-
raum von 20 Tagen) scheint das Histo-
gramm auf eine Potenzgesetzverteilung
mit % ,=1,4 fir £k>10 hinzuweisen
(siche linke Darstellung in Grafik 1).
Nach Newman (2003) muss die gra-
fische Darstellung der kumulativen
Verteilungsfunktion (KVF, auf logarith-
mischen Skalen) allerdings ebenfalls
eine Gerade mit der Neigung —y+1 er-
geben. Newman argumentiert, dass die
KVE-Grafik dem Histogramm tiberle-
en ist, da sie den gesamten Informati-
onsgehalt der Daten bewahrt und nichts
durch die Einteilung in Kategorien ver-
loren geht. Dariiber hinaus wird da-
durch das Problem des Rauschens an
den Enden der Verteilung, das sich aus
der Kategorisierung ergibt, vermieden.

7 Fiir die tdglichen, vierteljihrlichen und halbjdhrlichen Netzwerke fiihrten diese Berechnungen zu denselben

Ergebnissen.
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Wie aus der KVF fur das monatliche
Netz in der rechten Darstellung von
Grafik 1 hervorgeht, ergibt die KVF
keine Gerade, so dass wir die Hypo-
these der Potenzgesetzverteilung fiir
das ARTIS-Netzwerk verwerfen.
Interessant ist auch ein Vergleich
der Netzwerkindikatoren des ARTIS-
Systems mit den beiden Netzwerkindi-
katoren fiir den Osterreichischen Inter-
bankenmarkt aus Boss et al. (2004;
Daten fir den Zeitraum 2000—-2003).
Da die Transaktionen auf dem Inter-
bankenmarkt iiber ARTIS abgewickelt
werden, kénnen sie als Teilmenge der
in ARTIS verarbeiteten Transaktionen
betrachtet werden. Thre durchschnitt-
liche Pfadlinge betrigt 2,2670,02 und
liegt somit sehr nahe bei dem in
Tabelle 1 angeg(?benen Wert von
2,310,05. Diese Ahnlichkeit ist darauf
zurtickzufithren, dass sowohl der Inter-
bankenmarkt als auch das Zahlungssys-
tem von GroBbanken dominiert wird.
In beiden Bereichen gruppieren sich
viele Banken um die Spitzeninstitute in
ihrem Sektor.® Der Clustering-Koeffi-
zient ist jedoch in ARTIS wesentlich
hoher als im Interbankennetz. Da das
Aufrechterhalten von Interbankenbe-
zichungen kostspielig ist, miissen die
Banken die Vorteile einer Diversifizie-
rung und die durch Verbindungen ent-
stehenden Kosten abwégen. Dies trifft
fir das komplette physische Netz des
GroBbetragszahlungssystems nicht zu,
da hier die Grenzkosten einer zusatz-

lichen Verbindung gleich null sind.

Dartber hinaus werden die Transakti-
onen in ARTIS zum Teil durch Kun-
denzahlungen ausgel6st (etwa 20 % des
gesamten Werts). Diese spiegeln die
vernetzte Struktur der Realwirtschaft
wider, die nicht unbedingt dem Aufbau
des Interbankenmarkts entspricht.

4 Die Simulationen: Methoden,
Daten und Ergebnisse

Auf der Grundlage von 63 verschie-
denen Szenarien wurden 31.311 Simu-
lationen fiir 497 Transaktionstage mit
rund 650 Millionen Transaktionen im
Zeitraum vom 16. November 2005 bis
zum 16. November 2007 (ohne die 6ster-
reichischen Feiertage) durchgefiihrt.”
Diese Simulationen wurden mit einem
selbsterstellten Softwaretool auf der
Basis von MATLAB durchgefiihrt, das
genau auf die Besonderheiten von
ARTIS abgestimmt wurde (inspiriert
vom Bank of Finland Payment and Sett-
lement System Simulator). Dieses Tool
berechnet nach jeder Transaktion die
Kontostandsinderungen der beteiligten
Teilnechmer neu, indem es zum jewei-
ligen Kontostand der Teilnehmer ein-
gehende Zahlungen addiert und aus-
gehende Zahlungen davon subtrahiert.
Da die Transaktionen in den Eingabe-
daten mit Zeitstempeln versehen sind,
kann der Simulator — abhangig von den
institutionellen Eigenschaften des Sys-
tems, z. B. Abwicklungsalgorithmus,
Verfahren zur Freigabe aus der Warte-
schlange — die Guthaben der ARTIS-
Teilnehmer wahrend des gesamten

% Von den sieben Sektoren sind der Raiffeisen-, der Volkshanken- und der Sparkassensektor mehrstufig. Ihr Anteil
am Osterreichischen Bankwesen entspricht rund 80% im Hinblick auf die Anzahl de{_ Kreditinstitute und
ungefdhr 50% in Bezug auf die Bilanzsumme (unkonsolidiert). Des Weiteren gibt es in Osterreich keine auto-

matisierte nationale C]earingsge]]e, so dass sich das dsterreichische Bankensystem bei der Abwicklung einer Reihe
von Kundenzahlungen (z. B. Uberweisungen) auf Korrespondenzbankbeziehungen stiitzt. Die in ARTIS aktiven
Banken haben auf der Grundlage ihrer eigenen internen Systeme direkten Zugang zu ARTIS. Auch wenn sich die

IT-Losungen innerhalb der Sektoren hdufig dhneln, gibt es keine Belege fiir eine Korrelation des operationellen
Risikos unter den einzelnen Banken innerhalb eines Sektors.

Nahere Einzelheiten zu den Simulationen, ihre Begriindung und Gestaltung werden in Schmitz und Puhr (2007)

dargelegt. ARTIS wurde aufgrund der Einfiihrung von TARGET2 nach dem 16. November 2007 aufler Betrieb

genommen.
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Tagesverlaufs neu berechnen. Einige
institutionelle Merkmale des Systems,
die im Simulator nicht abgebildet wer-
den konnten, mussten in den Input-
daten berticksichtigt werden. Da es
auch nicht méglich ist, das Reaktions-
verhalten der ARTIS-Teilnehmer di-
rekt im Simulator zu beriicksichtigen,
musste dieses exogen bestimmt wer-
den. Erstens konnten die anderen
ARTIS-Teilnehmer unter Umstanden
keine weiteren Zahlungen an einen von
Betriebsstorungen betroffenen Teilneh-
mer einreichen. Wenn bei einem Trans-
ferkonto einer Zentralbank im TAR-
GET-System Betriebsstérungen auftre-
ten, wird ein Sendestopp angewandt,
d. h. es werden keine weiteren Zah-
lungen auf das betroffene Transferkonto
10 Zahlungen an andere
Teilnehmer werden dadurch nicht be-
cintrachtigt. Laut Angaben der Zah-
lungsverkehrsmitarbeiter in der OeNB
reichen ARTIS-Teilnehmer bei Be-
triebsstérungen in anderen Banken
weiterhin Zahlungen an die betroffenen
Teilnehmer ein, auch wenn diese viele
Stunden lang selbst keine Zahlungen
durchfiithren konnen. Zweitens konnten
die Teilnehmer als Reaktion auf Be-
triebsstorungen ihre verfiigbaren Si-
cherheiten erhohen. Anekdotische Evi-
denz deutet darauf hin, dass die ARTIS-
Teilnechmer bereits einen groBen Anteil

uberwiesen.
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ihrer notenbankfahigen = Sicherheiten
auf Konten bei der OeNB halten. Folg-
lich wird davon ausgegangen, dass die
ARTIS-Teilnehmer
bei Betriebsstorungen, die bis zu einem
Tag lang dauern, nicht anheben. Die Si-
mulationen beruhen auf Echtdaten fiir
die Liquiditit im Untersuchungszeit-
raum. Die Summe der Guthaben auf
den ARTIS-Konten zu Tagesbeginn
und der bei der OeNB verfiigbaren Si-
cherheiten werden als verbindliche
Liquidititsbeschrankungen fiir die Ban-
ken interpretiert. Drittens werden im
Simulationsalgorithmus  Kontoverfii-
gungsberechtigungen von Banken fiir
eine Reihe anderer ARTIS-Teilnehmer
berticksichtigt."

Die in Schmitz und Puhr (2007)
beschriebenen Szenarien wurden auf
der Grundlage der tatsichlichen Zah-
lungsfliisse in ARTIS konstruiert, wo-
bei der Schwerpunkt auf den aktivsten
Konten lag, welche im Untersuchungs-
zeitraum auch die hochsten Werte bei
den Konzentrationsrisiken aufwiesen."
Daraus ergaben sich drei Szenarien: im
ersten kommt es beim aktivsten Trans-

ihre Sicherheiten

ferkonto' zu einem Ausfall, im zweiten
wird angenommen, dass die aktivste
Bank von Betriebsstérungen betroffen
ist, und im dritten treten bei den drei
aktivsten Banken gleichzeitig Probleme
auf.

10 Aufgrund der betrieblichen Verfahren verstreichen vom Erkennen der Betriebsstorung beim Transferkonto bis zur
tatsdchlichen Aktivierung des Sendestopps rund 40 Minuten. Diese kurze Verzigerung wird bei der Umsetzung
des Sendestopps im Simulationsalgorithmus berticksichtigt.

" Teilnehmer A kann gemif} den Geschdftsbestimmungen (§ 9) fiir das ARTIS-System der OeNB Teilnehmer B eine
Kontoverfiigungsberechtigung gewdhren. Diese wird als das Recht von Teilnehmer B definiert, (bestimmte im
Vorfeld festgelegte) Zahlungen vom Konto des Teilnehmers A einzuleiten. Kontoverfiigungsberechtigungen werden
einer geringen Anzahl von Teilnehmern fiir im Vorhinein vereinbarte Zwecke (sehr hdufige Standardgeschdfte)

gewdhrt und konnen somit nicht als kurzfristig implementierbares Instrument zur Krisenbewdltigung im Falle

einer Betriebsstorung gesehen werden.

'? Folgende Kennzahlen wurden herangezogen: (1) Wert der an den Knoten konzentrierten Liquiditdt, (2) Anzahl
und Wert der eingereichten und eingegangenen Zahlungen (Zahlungskonzentration), (3) der Herfindahl-Index
fiir die Konzentration der Zahlungsfliisse (basierend auf der Anzahl und dem Wert der eingereichten und einge-
gangenen Zahlungen) sowie (4) die monatliche Netzwerktopologie.

13 Tmnsferlaonten sind von anderen ESZB-Zentralbanken bei der OeNB gehaltene ARTIS-Konten. Alle nationalen
TARGET-Komponenten sind direkt iiber solche Konten verbunden, iiber die alle ein- und ausgehenden Zahlungen

mit dem betreffenden Land abgewickelt werden.
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In der vorliegenden Studie werden
Simulationen fur alle 50 Banken, die an
allen  Osterreichischen  Arbeitstagen
wahrend des gesamten Untersuchungs-
zeitraums in der GSCC aufscheinen,
sowie fur alle 13 Transferkonten, die an
allen Tagen des Untersuchungszeit-
raums Teil des Systems sind, durch-
gefiihrt. In jeder Simulation wird von
ciner Betriebsstorung bei einem Konto
ausgegangen. Diese Storung wird in
der Simulation dadurch abgebildet, dass
der betroffene Teilnehmer einen ganzen
Tag lang keine abgehenden Zahlungen
durchfihren kann, d. h. er kann keine
Transaktionen einreichen." Diese An-
nahme ist zwar extrem, aber doch
plausibel. Wie Schmitz und Puhr
(2007) darlegen, konnen kiirzere Aus-
falle bei Teilnehmern dazu fiihren, dass
sich die Abwicklung von Transaktionen
verzogert, aber nicht unterbleibt.

Die Ergebnisse werden in den vier
Schaubildern von Grafik 2 dargestellt.
Oben links wird die Anzahl der Aus-
falle aufgrund des Dominoeffekts (d. h.
die Anzahl der Banken mit nicht abge-
wickelten Transaktionen) pro Simula-
tion auf der x-Achse und die Anzahl der
Simulationen mit x Ausféllen aufgrund
des Dominoeffekts auf der y-Achse
abgebildet. Daraus geht hervor, dass es
bei rund 27% aller Simulationen
(8.604) tiberhaupt nicht zu einem Do-
minoeffekt kommt. Bei weiteren 26 %
(8.230) greift die Stérung auf eine an-
dere Bank iber und bei 16% (4.919)
auf zwei Banken. Bei ungefihr 29%
der Simulationen (5.456) betrifft der
Dominoeffekt drei bis fiinf andere Teil-
nchmer und bei 17% (4.102) mehr als
funf Banken. Fur alle 31.311 Simulati-

onen liegt der Hochstwert bei 33 vom
Dominoeffekt betroffenen Konten.

Die Zeitreihe der durchschnitt-
lichen Ausfille aufgrund des Domino-
effekts (dargestellt anhand der Anzahl
der Banken mit nicht abgewickelten
Transaktionen) pro Tag wird in der
Darstellung oben rechts abgebildet. Mit
einer Standardabweichung von unge-
fahr 25 % des Mittelwerts ist sie relativ
groBen Schwankungen unterworfen.
Dieses Ergebnis veranlasst uns in Ab-
schnitt 5.1 zu untersuchen, inwieweit
die Verinderung der Netzwerktopolo-
gie von Tag zu Tag zur Erklarung dieses
Phinomens beitragen kann.

Die unteren Schaubilder von Gra-
fik 2 zeigen die durchschnittlichen Aus-
fille aufgrund des Dominoeffekts pro
Simulation (anhand der Anzahl der
Banken mit nicht abgewickelten Trans-
aktionen, links unten) und den durch-
schnittlichen Wert der Transaktionen
pro Simulation, die aufgrund von sol-
chen Ausfillen nicht abgewickelt wur-
den (rechts unten). Anhand dieser In-
formationen werden die systemrele-
vanten Konten ermittelt. Wie bereits
erortert, stellt die Konnektivitit kein
sachdienliches Kriterium fur die Erfas-
sung der Auswirkungen einer Betriebs-
storung an einem der Knoten auf das
gesamte Netzwerk in einem Grof3-
betragszahlungssystem dar. Als Alter-
native wird vorgeschlagen, einen
Schwellenwert auf der Grundlage des
von einzelnen Konten ausgehenden
durchschnittlichen Dominoeffekts fest-
zulegen. Dieser Schwellenwert, der an-
hand der Anzahl von Ausfallen auf-
grund des Dominoeffekts oder anhand
des Werts der nicht abgewickelten

4 Es wird angenommen, dass die sich daraus ergebende Illiquiditdt des Teilnehmers von den anderen Teilnehmern

und dem Finanzsystem insgesamt nicht als mogliche Zahlungsunfdhigkeit interpretiert wird. Dariiber hinaus
bietet ARTIS seinen Teilnehmern Vorkehrungen zur Aufrechterhaltung des Systembetriebs. Ihre Auswirkungen, die
von Schmitz und Puhr (2007) untersucht wurden, werden in dieser Studie aufler Acht gelassen, da sie fiir die
Wechselwirkung zwischen Netzwerktopologie und Dominoeffekten von geringer Relevanz sind.
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Grafik 2

Simulationsergebnisse
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Transaktionen im System gemessen
werden kann, ist in gewissem MaBe
willkiirlich und hangt davon ab, wie
risikoavers die Aufsichtsbehorde ist.
Setzt man die Schwelle bei durch-
schnittlich einem Ausfall aufgrund
einer Kettenreaktion an (um Konten zu
erfassen, die bewirken, dass im Durch-
schnitt mindestens eine Bank nicht
abgewickelte Transaktionen aufgrund

eines Dominoeffekts im gesamten Un-
tersuchungszeitraum aufweist), so stellt
man fest, dass nur 39 Konten in der
GSCC systemrelevant sind. Dazu geho-
ren elf Transferkonten von Zentralban-
ken (links unten in Grafik 2). Die 28
Konten von Banken machen 12 % der
durchschnittlich rund 230 Bankkonten
in ARTIS (wéhrend des Untersuchungs-
zeitraums) aus und stellen ungefahr 3%

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15

109



Systemrelevante Konten, Netzwerktopologie und Dominoeffekt in ARTIS

der durchschnittlich rund 850 Banken in
Osterreich dar. Definiert man die
Schwelle in Bezug auf den Wert der
Ausfille aufgrund des Dominoeffekts
so, dass nur Konten aufgezeigt werden,
die im Durchschnitt zu nicht abge-
wickelten Transaktionen in Hohe von
mindestens 48,5 Mio EUR (oder 0,1 %
des Tagesdurchschnitts fir den Wert
der abgewickelten Transaktionen) fiih-
ren, so erweisen sich 24 Konten als
systemrelevant (links unten in Gra-
fik 2). Bei 7 davon handelt es sich um
Transferkonten, und die verbleibenden
17 Konten von Banken machen unge-
fahr 7% der durchschnittlich 230 Bank-
konten in ARTIS (wahrend des Unter-
suchungszeitraums) aus und stellen
rund 2 % der durchschnittlich 850 Ban-
ken in Osterreich dar.

Nachdem die Transferkonten keine
Liquiditat halten (d. h. ihr Ausfall fihrt
zu keinem Liquiditatsentzug) und der
Sendestopp den Liquiditatsverlust stark
verringert, ist der von den Transfer-
konten ausgehende starke Domino-
effekt bemerkenswert. Dies weist dar-
auf hin, dass das Risiko durch eine
Konzentration von Zahlungsfliissen fiir
den Dominoeffekt von groBerer Be-
deutung ist als das Risiko aufgrund
einer Liquiditdtskonzentration.  Da
TARGET? auf einer Single Shared Plat-
form (Gemeinschaftsplattform) ohne
Transferkonten lauft, die zu starken
Dominoeffekten fithren konnen, konnte
dadurch die Stabilitat dieser besonders
wichtigen Infrastruktur gegeniiber Be-
triebsstorungen auf Ebene der Konten-
inhaber (wenn auch nicht unbedingt auf
Ebene der Plattform selbst) steigen.

Die Ergebnisse legen nahe, dass sich
die Aufsicht beim operationellen Risiko
in Bezug auf die Fihigkeit der Banken,
Zahlungen zu verarbeiten/einzureichen,
auf eine relativ kleine Gruppe von sys-
temrelevanten Banken in Osterreich
und auf deren Vorkehrungen zur Auf-

rechterhaltung des Systembetriebs kon-
zentrieren konnte.

4.1 Approximation einer
Wahrscheinlichkeitsverteilung
fiir den Dominoeffekt pro
Simulation

In Kapitel 3 wurde dargelegt, dass
GroBbetragszahlungssysteme trotz be-
deutender GroBenunterschiede Ge-
meinsamkeiten bei den Netzwerkmerk-
malen aufweisen konnen. Um die
Simulationsergebnisse  mit anderen
GroBbetragszahlungssystemen verglei-
chen zu konnen, wird das Verhaltnis
zwischen der Anzahl der Simulationen
und der Anzahl von Ausfallen aufgrund
des Dominoeffekts (gemessen an der
Anzahl der Banken mit nicht abgewi-
ckelten Transaktionen) geschitzt. Gra-
fik 2 (links oben) zeigt, dass die Anzahl
der Simulationen y mit einer gewissen
Anzahl von Ausfillen x aufgrund des
Dominoeffekts eine ziemlich regelma-
Big abnehmende Funktion von x dar-
stellt. In diesem Zusammenhang er-
scheint es naheliegend, eine einfache
parametrische Wahrscheinlichkeitsver-
teilung zu suchen, mit der sich die An-
zahl der Ausfalle durch einen Conta-
ion-Effekt in einer Simulation bei
tatsachlichem Auftreten eines Domino-
effekts beschreiben lasst. Da eine der-
artige Verteilung Ereignissen mit nied-
riger Wahrscheinlichkeit, aber starken
Auswirkungen positive Wahrschein-
lichkeiten zuschreiben wirde, konnte
man sie in kiinftigen Simulationsstu-
dien fiir die Analyse von extremen
Ereignissen nutzen.

Als mogliche Verteilungen zogen
wir diskretisierte Varianten der fol-
genden kontinuierlichen Verteilungen
in Betracht: Exponential-, Weibull-
und Gammaverteilungen. Diese drei
Verteilungen sind fiir nicht negative
Werte definiert und weisen einen (Ex-
ponentialverteilung) oder zwei Para-
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meter (Weibull- und Gammavertei-
lung) auf. Die Diskretisierung dieser
Verteilungen wurde folgendermaBen
durchgefiihrt: Die Wahrscheinlichkeit
des Auftretens eines einzigen Ausfalls
wurde mit der Wahrscheinlichkeit fur
die Beobachtung der kontinuierlichen
Verteilung im Intervall von null bis eins
gleichgesetzt; die Beobachtung von
zwei Ausfallen wurde dem Intervall
von eins bis zwei zugeordnet usw. Zur
Schitzung  der unbekannten Para-
meter wurde die Maximum-Likeli-
hood-Methode angewandt.

Eine grafische Beurteilung der ge-
schitzten Verteilungen zeigt, dass Ex-
ponentialverteilungen fiir die Beschrei-
bung der beobachteten Anzahl von
Ausfallen nicht ausreichend flexibel
sind, da dieser Typ von Verteilungen
nur einen Skalen-, aber keinen Form-
parameter aufweist. Eine viel bessere
Ubereinstimmung wird mit Weibull-
und Gammaverteilungen erzielt. Es
tiberrascht allerdings nicht, dass diese
Verteilungen beim  Chi-Quadrat-Test
zur Beurteilung der Ubereinstimmun
mit den Daten fiir jedes gebrauchliche
Konfidenzniveau verworfen werden, da
die Anzahl der Beobachtungen schr
groB ist (22.707)." Es lasst sich aller-
dings feststellen, dass die Weibull-Ver-
teilung einen kleineren Wert fiir die
Chi-Quadrat-Statistik als die Gamma-
verteilung liefert, was auf eine bessere
Anpassung der Weibull-Verteilung hin-
weist. Fur Simulationen mit mindes-
tens einem Ausfall aufgrund des Domi-
noeffekts kann somit die Wahrschein-
lichkeit, dass die Anzahl
beobachteten Ausféllen gleich einer
positiven ganzen Zahl n ist, mittels
einer Weibull-Verteilung angemessen

C von

Systemrelevante Konten, Netzwerktopologie und Dominoeffekt in ARTIS

modelliert werden. Diese Wahrschein-
lichkeit ist gegeben durch:
P{C=n}=Wein|a,b)-Weimn—1|a,b) fiirallen> 1 ,
wobei Wei(|a,b) die kumulative Vertei-
lungsfunktion einer Weibull-Verteilung
mit den Parametern a und b bezeich-
net:

Wei(x|a,b)=1—-exp(—(x/a)®) fiir alle x> 0.

Als Naherung fiir die Verteilung der
Anzahl von durch Dominoeffekten aus-
gelosten Ausfillen in einer Simulation,
in der es tatsachlich zu solchen Effek-
ten gekommen ist, wird daher eine
diskretisierte  Weibull-Verteilung mit
a,,=2,61 und /BML=0,77 verwendet,

5 Die Wechselwirkung zwischen
Netzwerktopologie und
Stabilitidt in ARTIS

In diesem Kapitel wird untersucht, ob
sich die Schwankungen beim Domino-
effekt fiir die einzelnen Tage und die
einzelnen betroffenen Konten durch
die taglichen Verdnderungen von Netz-
werkindikatoren auf Netzwerkebene
(Abschnitt 5.1) bzw. auf Ebene der
Knoten fiir alle betroffenen Konten
(Abschnitt 5.2) erklaren lasst.

Die Auswahl der geeigneten Kenn-
zahl fiir die Netzwerktopologie ist an-
gesichts der groBen Anzahl verfiigbarer
Indikatoren keine einfache Aufgabe.
Auf Netzwerkebene berechnen wir
44 Netzwerkindikatoren, wobei nicht
nur die in Tabelle 1 aufgefithrten Gro-
Ben, sondern auch gerichtete und/oder
nach Wert oder Anzahl der Transak-
tionen gewichtete und/oder durch-
schnittliche/maximale Werte fur aus-
gewihlte Indikatoren berticksichtigt
werden. Dariiber hinaus liegen auf
Ebene der Knoten 71 Indikatoren vor.

15 Aufgrund des grofen Umfangs der Stichprobe fiihren schon geringe Abweichungen zwischen den theoretischen und

beobachteten Werten zu einer formalen Ablehnung der Nullhypothese. Dieser Kritikpunkt besteht allgemein bei

statistischen Tests (DeGroot, 1985).
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Boss et al. (2004) setzen den Domi-
noeffekt auf dem Interbankenmarkt
mit der Betweenness Centrality auf
Knotenebene in Bezichung, da diese
GroBe aussagekraftiger ist als die ande-
ren Netzwerkindikatoren in ihrem
Datenbestand. Sie stellen eine lineare
Beziehung mit einem Knick fest. Ban-
ken mit einer Betweenness Centrality
von 0<C,(h)<2 l6sen keinen Domino-
effekt aus. Fir C,(h)>2 wird eine line-
are Beziehung mit einem Anstieg von
ungefihr 0,8 beschrieben.

Borgatti (2005) untersucht die Aus-
wahl des geeigneten ZentralititsmaBes
fiir verschiedene Typologien von Fluss-
prozessen. Er klassifiziert Fliisse an-
hand von zwei Dimensionen: die Merk-
male der Route durch das Netz und die
Merkmale des Hbertragungsmodus.
Die erste Dimension umfasst ,Paths®,
yIrails“ und  Walks“. ,Paths“ sind Ab-
folgen von Verbindungen und Knoten,
in denen weder Verbindungen noch
Knoten mehr als einmal vorkommen
(ktirzeste Pfade sind eine Sonderform
der Pfade). Unter ,Trails“ sind Abfolgen
zu verstehen, in denen sich Knoten,
nicht aber Verbindungen wiederholen
kénnen. ,Walks® sind Abfolgen, die kei-
nen Einschrinkungen unterliegen. Die
zweite Dimension bezieht sich darauf,
wie das flieBende Gut auf der Route
von einem Knoten zum nachsten tiber-
mittelt wird. Wahrend eine Krankheit
ohne sofortige Genesung des Trigers
tibertragen werden kann (Borgatti
bezeichnet dies als parallele Duplizie-
rung), wird Liquiditit so weitergege-
ben, dass sich der urspriingliche Besit-
zer davon trennen muss (,Iransfer®).
Was bedeutet das fiir den Liquiditéts-
fluss in ARTIS? In einem physisch kom-
pletten Netzwerk miissen Banken Zah-
lungen an andere Banken nicht iiber
Dritte durchfithren, sondern leisten
sie direkt an den Endempfanger. Der
Liquiditétsfluss endet hier jedoch nicht.

Liquiditat kann an jeden anderen Kno-
ten im Netz transferiert werden (auch
an den Teilnehmer, der die erste Zah-
lung eingereicht hat). Wohin die Liqui-
ditét letztendlich flieBt, liegt auBerhalb
der Kontrolle (und des Interesses) des
ersten Einreichers einer Zahlung. Dies
bedeutet, dass die Liquiditit einem
SWalk“ und nicht einem ,Path® oder
»rail“ folgt. Da die Betweenness
Centrality auf dem Anteil aller kiirzes-
ten Pfade durch einen Knoten beruht,
ist sie kein gutes MalB3 fiir die Zentrali-
tat bei der Untersuchung von Liquidi-
tatsflissen. Die Gradzentralitat ist hier-
fir besser geeignet.

Wir prasentieren unsere Ergebnisse
aus drei Griinden anhand von vier
Netzwerkindikatoren: Erstens sind wir
davon iiberzeugt, dass die Gradzentra-
litat aufgrund des Wesens der Liquidi-
tatsfliisse der angemessene Indikator
ist. Zweitens wollen wir sicherstellen,
dass unsere Ergebnisse in hohem MaBe
mit anderen Studien vergleichbar sind,
in denen andere Netzwerkindikatoren
(z. B. die Betweenness Centrality) ver-
wendet werden. Drittens wollen wir
untersuchen, ob Netzwerkindikatoren
im Allgemeinen einen zusitzlichen
Nutzen gegeniiber  traditionelleren
Kennzahlen (d. h. GroBe der einzelnen
Knoten in Bezug auf Wert und Anzahl
der Transaktionen), die in vergleich-
baren Simulationsstudien herangezogen
werden, bieten. Deshalb konzentrieren
wir uns in den beiden folgenden Ab-
schnitten jeweils auf die Kennzahlen
Wert und Anzahl der Transaktionen
sowie auf die Netzwerkindikatoren
Grad, durchschnittliche Pfadlange,
Betweenness Centrality und Dissimila-
ritatsindex.

5.1 Netzwerkebene
In Grafik 3 werden der Wert (linke

Darstellung) und die Anzahl aller
Transaktionen (rechte Abbildung), die
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Grafik 3

Wert und Anzahl der Transaktionen (Netzwerkebene) pro Tag im Vergleich zur
durchschnittlichen Anzahl der Ausfille pro Tag
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pro Tag in ARTIS eingereicht werden,
auf der y-Achse und die Anzahl der
Ausfille aufgrund des Dominoeffekts
(ausgedriickt durch die Anzahl der
Banken mit nicht abgewickelten Trans-
aktionen — Tagesdurchschnitt tiber alle
Szenarien) pro Tag auf der x-Achse
dargestellt. Schwankungen des Werts
und der Anzahl der Transaktionen er-
klaren 2% bzw. 8% der Veranderun-

gen des Dominoeffekts von Tag zu
Tag.

Die Variablen Wert und Anzahl der
Transaktionen haben nur geringe Aus-
sagekraft. Schneiden Netzwerkindika-
toren hier besser ab? In Grafik 4 wer-
den folgende Indikatoren (ungewichtet
und ungerichtet) abgebildet: Grad,
durchschnittliche Pfadlinge, Between-
ness Centrality und Dissimilaritatsin-

Grafik 4

Ausgewihlte Netzwerkindikatoren (Netzwerkebene) pro Tag im Vergleich zur
durchschnittlichen Anzahl der Ausfille pro Tag

Grad
19
18 .
L4
17 T :
® 00 '.. % o o
16 -
15 —
o e =0,2928x+14,8

14 LR YR Z007

0 2 4 6

Betweenness Centrality

0,010
0009 . .,
0,008
0,007 =0,0003x+0,0069
K R2=0,1252
0,006
0 2 4 6

Durchschnittliche Pfadldnge
2,65

2,55
245

235

225
Y=—0,1045X+2,5264
R?=0,1521

215 B

0 2 4 6

Dissimilaritcitsindex
0,7

0,6 =

05

04 ‘. y=-0,0088x+0,4949
2=0,0325

03

0 2 4 6

Anzahl der Ausfélle (Anzahl der Banken mit nicht abgewickelten Transaktionen)

Quelle: OeNB.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15

113



Systemrelevante Konten, Netzwerktopologie und Dominoeffekt in ARTIS

dex. Analog zu Grafik 3 werden die
tagliche Anzahl der Ausfille aufgrund
des Dominoeffekts (ausgedriickt durch
die Anzahl der Banken mit nicht abge-
wickelten Transaktionen — Tagesdurch-
schnitt tber alle Szenarien) auf der
x-Achse und die tagesbezogenen Werte
des jeweiligen Netzwerkindikators auf
der y-Achse der einzelnen Darstellun-
gen aufgetragen.

Die durchschnittliche Pfadlange
(15%) und Betweenness Centrality
(13%) haben den groBten Erklarungs-
wert. Die tagliche Schwankung des
Grads und des Dissimilaritatsindexes
ist fur 10% bzw. nur 3% der Verande-
rung des Dominoeffekts verantwort-
lich. Obwohl der Erklirungsgehalt von
drei der Netzwerkindikatoren hoher ist
als jener von Wert und Anzahl der
Transaktionen, ist sein Niveau dennoch
gering, Unter den restlichen 39 Indika-
toren liegt der beste Erklirungsgehalt
bei 15,4 % (fur den durchschnittlichen,
nach Anzahl gewichteten Clustering-
Koeffizienten), wahrend eine Reihe von
Indikatoren keine Erklarung liefern.
Daraus wird geschlossen, dass die
tagesbezogenen  Veranderungen der
Netzwerkstruktur fir die Analyse der
Stabilitat von ARTIS von beschranktem
Nutzen sind. Dies schlieB3t jedoch nicht
aus, dass strukturelle Unterschiede
zwischen Netzwerken die relative
Stabilitat eines Netzwerks beeinflussen
konnten. Wie oben dargelegt, weisen
allerdings sogar Grof3betragszahlungs-
systeme, deren Umfang sich erheblich
voneinander unterscheidet, bemerkens-
werte strukturelle Gemeinsamkeiten
auf.

5.2 Knotenebene

In diesem Abschnitt wird die groBe
Streuung der von verschiedenen Kno-
ten ausgehenden Dominoeffekte unter-
sucht (siche untere Hailfte von Gra-

fik 3). Sind die unterschiedlichen Posi-
tionen der Knoten (die von der
Betriebsstorung  betroffen sind) im
Netzwerk dafiir verantwortlich? In
Grafik 5 werden der Wert und die An-
zahl der Transaktionen des betroffenen
Knoten in jeder Simulation seinem
Dominoeffekt in Bezug auf die Anzahl
der ausgelosten Ausfille gegeniiberge-
stellt (ausgedriickt durch die Anzahl
der Banken mit nicht abgewickelten
Transaktionen), d. h. jede Darstellung
enthilt 31.311 Datenpunkte. Des Wei-
teren werden die Datenpunkte der drei
aktivsten Banken (A, B und C) und
des aktivsten Transferkontos (Transfer-
konto 1) in Farbe dargestellt, wahrend
alle anderen Konten von Banken und
Transferkonten dunkelgrau bzw. hell-
grau erscheinen. Die Schwankungen
des Werts und der Anzahl der Transak-
tionen erklaren 73% bzw. 68% der
Verdnderungen des Dominoeffekts in
den einzelnen Simulationen. Die An-
stiege weisen die erwarteten Vorzei-
chen auf: aktivere Knoten fihren zu
einem starkeren Dominoeffekt. Die
Differenzierung der Simulationen nach
dem betroffenen Konto fiihrt in beiden
Darstellungen zu einer ausgepragten
Gruppierung. Im rechten Schaubild
weist sie auf strukturelle Unterschiede
beim Dominoeffekt hin, die sich nicht
durch die Schwankung der Anzahl der
Transaktionen erklaren lassen. Das
Transferkonto 1 und die Bank B bilden
eine Gruppe cher unterhalb der Re-
gressionsgeraden (d. h. der von ihnen
ausgeloste Dominoeffekt fallt starker
aus als die Schitzung anhand der An-
zahl ihrer Transaktionen), wahrend die
Banken A und B oberhalb der Regressi-
onsgeraden liegen (d. h. der von ihnen
verursachte Dominoeffekt ist schwa-
cher als die Schatzung anhand der
Anzahl ihrer Transaktionen).
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Grafik 5

Wert und Anzahl der Transaktionen (Knotenebene) pro betroffenem Konto im
Vergleich zur Anzahl der Ausfille aufgrund des Dominoeffekts pro Simulation
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Anzahl der Ausfélle aufgrund des Dominoeffekts (Anzahl der Banken mit nicht abgewickelten Transaktionen)
¢ Bank A ¢ BankB Bank C A Transferkonto 1
Quelle: OeNB.

Grafik 6 zeigt unsere vier Netzwerk-
indikatoren (Grad, durchschnittliche
Pfadlinge, Betweenness Centrality und
Dissimilaritatsindex) fir jeden betrof-
fenen Knoten in Relation zum ausge-
16sten Dominoeffekt in Bezug auf die
Anzahl der Ausfille (d. h. jede Darstel-
lung enthilt 31.311 Datenpunkte). Da-
bei werden die Datenpunkte der Ban-
ken A, B und C sowie das Transfer-
konto 1 wiein Grafik 5hervorgehoben.
Der Erklirungsgehalt aller vier Netz-
werkindikatoren ist ziemlich hoch; die
einfachste Kennzahl — der Grad — er-
ibt ein R? von 64 %, und Schwankun-
gen der durchschnittlichen Pfadlinge
sind fir 59% der Veranderungen bei
der Anzahl der Ausfille aufgrund des
Dominoeffekts in den einzelnen Simu-
lationen verantwortlich. Fur die kom-
plexeren Indikatoren Betweenness Cen-
trality und Dissimilaritatsindex liegt R?
bei 52 % bzw. 62 %. Threr GroBBenord-
nung nach entsprechen diese Werte der
von Boss et al. (2004) berichteten
Wechselwirkung zwischen der Bet-
weenness Centrality und dem Domi-
noeffekt im osterreichischen Inter-

bankenmarkt. Die Vorzeichen der An-
stiege entsprechen den Erwartungen:
in Simulationen, in denen aktivere und
zentralere Knoten betroffen sind, ist
der Dominoeffekt starker ausgepragt.
Fir die restlichen 65 Netzwerkindika-
toren reicht der Erklirungsgehalt von
null (nach Anzahl gewichtete, durch-
schnittliche Pfadlange auf der Basis ein-
gegangener Zahlungen) bis 77% (rela-
tive Anzahl der eingegangenen Zah-
lungen). Die Ergebnisse belegen, dass
Netzwerkindikatoren auf Knotenebene
tatsachlich groBe Teile des von den be-
troffenen Konten ausgehenden Domi-
noeffekts erklaren konnen. Allerdings
scheinen die Netzwerkindikatoren we-
nig zusatzlichen Nutzen gegeniiber dem
hohen Erklarungswert der traditio-
nellen Aktivititskennzahlen (Wert und
Anzahl der Transaktionen) zu bringen.
Des Weiteren werfen die groBe An-
zahl verfiigbarer Indikatoren und die
enormen Unterschiede bei ithrem Er-
klirungswert ein Problem im Zusam-
menhang mit dem Data Mining auf.
Die Differenzierung nach betroffenem
Konto bestitigt die ausgeprigte Grup-
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Grafik 6

Netzwerkindikatoren (Knotenebene) pro betroffenem Konto im Vergleich zur
Anzahl der Ausfille aufgrund des Dominoeffekts pro Simulation
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Grafik 7

Wert und Anzahl der Transaktionen (Knotenebene) pro betroffenem Konto im
Vergleich zum Wert der nicht abgewickelten Transaktionen pro Simulation
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penbildung, die auch schon in Grafik 5
erkennbar ist. In allen vier Darstellun-

en erscheinen Simulationen auf Basis
des Transferkontos 1 in einem Cluster
rechts von der Regressionsgeraden,
wahrend diejenigen fiir die Bank C und
in geringerem Ausmaf fiir die Bank A
links von der Regressionsgeraden lie-
gen. Dieses Ergebnis deutet auf struk-
turelle Unterschiede beim Dominoef-
fekt hin, die nicht durch Aktivitats-
kennzahlen oder Netzwerkindikatoren
erklart werden und weitere Forschungs-
arbeiten erfordern.

Dartiber hinaus untersuchen wir
die Wechselwirkung zwischen der To-
pologie des Netzwerks und seiner Sta-
bilitat auch fir ein weiteres Mal3 fur
den Dominoeffekt, naimlich den Wert
der nicht abgewickelten Transaktionen.
Auch hier wird zunachst der Erkla-
rungswert der Knotengréfle, d. h.
Wert und Anzahl der von einem Kno-
ten ausgehenden Transaktionen analy-
siert (Grafik 7). Veranderungen des
Dominoeffekts lassen sich zu 54 % und
39% durch Schwankungen des Werts
bzw. der Anzahl der Transaktionen er-
klaren. Beide Werte liegen unter den ent-
sprechenden Ergebnissen aus Grafik 5.

Wie gut schneiden im Vergleich
dazu die Netzwerkindikatoren auf
Knotenebene ab? Der Erklarungswert
der vier Netzwerkindikatoren ist ahn-
lich (Grad 28%, durchschnittliche
Pfadlinge 25%, Betweenness Centra-
lity 24% und Dissimilaritatsindex
29%, siche Grafik 8) und liegt erheb-
lich unter den entsprechenden Werten
fur die GroBBenkennzahlen aus Grafik 7.
Bei Messung des Dominoeffekts an-
hand des Werts der nicht abgewickel-
ten Transaktionen stellen die traditio-
nellen GroBenkennzahlen die Netz-
werkindikatoren eindeutig in den

Systemrelevante Konten, Netzwerktopologie und Dominoeffekt in ARTIS

Schatten. Die Gruppierung der Aus-
falle aufgrund eines Dominoeffekts
nach den drei aktivsten Bankkonten
und dem aktivsten Transferkonto ist je-
doch auch in den Grafiken 7 und 8 klar
zu erkennen. Ein Vergleich der Ergeb-
nisse fur die beiden Kennzahlen zur
Messung des Dominoeffekts — d. h.
Anzahl der Banken mit nicht abgewi-
ckelten Transaktionen (Grafik 5 und 6)
und Wert der nicht abgewickelten
Transaktionen (Grafik 7 und 8) — zeigt,
dass der Dominoeffekt bei der letzteren
Kennzahl durch die traditionelleren
Variablen (Wert und Anzahl der Trans-
aktionen) und durch die Netzwerkindi-
katoren viel schwerer erklart werden
kann. Relativ geschen, schneiden die
Netzwerkindikatoren aber sogar noch
schlechter ab. In kiinftigen Arbeiten
werden wir uns darauf konzentrieren,
die Veranderungen in der Stirke des
Dominoeffekts in einem multivariaten
Umfeld zu untersuchen, in dem wir
Kontrollvariablen (z. B. Liquiditat zu
Tagesbeginn an einzelnen Knoten) mit
Indikatoren fiir die Netzwerktopologie
auf Netzwerk- und Knotenebene kom-
binieren.

Um zu untermauern, dass die Netz-
werkindikatoren auf Knotenebene
nicht viel zusatzlichen Nutzen fur die
Stabilitatsanalyse bringen, werden in
Tabelle 2 die Korrelationen zwischen
den traditionellen Aktivitatskennzahlen
(Wert und Anzahl der Transaktionen)
und ausgewahlten Netzwerkindika-
toren vorgelegt. Diese Daten zeigen,
dass verschiedene Indikatoren fir
die Zentralitdt (durchschnittliche Pfad-
lange, Grad, Konnektivitat, Between-
ness Centrality und Dissimilaritatsin-
dex) mit dem Wert und der Anzahl der
Transaktionen stark korrelieren.
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Grafik 8

Netzwerkindikatoren (Knotenebene) pro betroffenem Konto im Vergleich zum
Wert der Ausfille aufgrund des Dominoeffekts pro Simulation
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Tabelle 2

Korrelationen zwischen Netzwerkindikatoren (Knotenebene)

Anzahl Wert Durch- | Grad Konnekti-| Cluste- | Be- Dissimi-

der schnitt- vitdt ring tween- | laritdts-

Trans- liche ness index

aktionen Pfadlange Centrality

%
Anzahl der Transaktionen 100 89 =77 84 83 =57 89 85
Wert 100 =70 76 75 =52 77 78
Durchschnittliche Pfadldnge 100 -96 -97 62 =79 -85
Grad 100 99 =72 85 95
Konnektivitat 100 =72 85 93
Clustering 100 =56 —78
Betweenness Centrality 100 87
Dissimilaritatsindex 100

Quelle: OeNB.

Diese Analyse deutet darauf hin,
dass der zusatzliche Nutzen von Netz-
werkindikatoren fir die Analyse der
Stabilitit von GroBbetragszahlungssys-
temen im Hinblick auf Betriebsstorun-

gen bei einem Teilnehmer gering ist. In
kiinftigen Forschungsarbeiten werden
wir die univariate zu einer multivari-
aten Analyse ausweiten.
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6 Zusammenfassung

Die Auswertung der Netzwerkindika-
toren von ARTIS zeigt, dass das Netz-
werk kompakt ist, vor allem weil bei-
nahe alle aktiven Knoten mit einer klei-
nen Anzahl von Konten im Zentrum
des Netzwerks (den groBten Banken
und den aktivsten Transferkonten) ver-
bunden sind. Diese Netzwerkstruktur
ist von Tag zu Tag recht stabil. Ein Ver-
gleich des ARTIS-Systems mit dem viel
groBeren FedWire-Netzwerk liefert
interessante Erkenntnisse Uber die Be-
zichung zwischen Gréfe und Aufbau
von Zahlungssystemen. Wie in anderen
Kleine-Welt-Netzwerken scheinen die
DistanzmalBle, der durchschnittliche
Grad und der Clustering-Koeffizient
unabhingig von der GréBe zu sein. Be-
trachtet man die Netzwerkindikatoren
von ARTIS in Gegeniiberstellung zu
denjenigen fir den o6sterreichischen
Interbankenmarkt, so zeigen sich starke
Ahnlichkeiten bei den Distanzmalen,
aber erhebliche Unterschiede bei den
Clustering-Koeffizienten. Diese Ahn-
lichkeit ist darauf zuriickzufiithren, dass
auch der Interbankenmarkt von weni-
gen groflen Knoten im Zentrum des
Netzwerks dominiert wird.

Auf der Grundlage von 63 verschie-
denen Szenarien wurden 31.311 Simu-
lationen fiir 497 Transaktionstage im
Zeitraum vom 16. November 2005 bis
zum 16. November 2007 (ohne die
osterreichischen  Feiertage) durchge-
fihrt. Obwohl sich die Szenarien ledig-
lich auf die Banken und Transferkonten
konzentrieren, die an allen Tagen in der
GSCC vertreten sind, zeigt sich bei
mehr als einem Viertel aller Simulati-
onen tiberhaupt kein Dominoeffekt (in
Bezug auf die Anzahl der Banken mit
nicht abgewickelten Transaktionen),
wahrend es bei zwei Funftel zu einem
oder zwei Ausfallen aufgrund des
Dominoeffekts kommt. Auf der Grund-
lage von zwei vorsichtig angesetzten

Systemrelevante Konten, Netzwerktopologie und Dominoeffekt in ARTIS

Schwellenwerten stellen wir fest, dass
nur eine sehr kleine Anzahl von Konten
systemrelevant ist. Betrachtet man aus-
schlieBlich Konten als systemrelevant,
die wihrend des Untersuchungszeit-
raums im Durchschnitt mindestens ei-
nen Ausfall pro Tag verursachen, so
zeigt sich, dass nur 28 Bankkonten,
aber fast alle von Zentralbanken gehal-
tenen Transferkonten systemrelevant
sind. Definiert man den Schwellenwert
fir die Auswirkungen des Domino-
effekts bei einem Tagesdurchschnitt
von mindestens 0,1 % des wertmafigen
Tagesdurchschnitts der Transaktionen,
so sind 17 Bankkonten und 7 Transfer-
konten systemrelevant. In beiden Fallen
sind blof3 7% bis 12 % aller Bankkon-
ten in ARTIS und 2% bis 3% aller
osterreichischen Banken = systemrele-
vant. Die Simulationsergebnisse deuten
darauf hin, dass das ARTIS-System im
Hinblick auf Betriebsstorungen bei
einem Teilnehmer bemerkenswert sta-
bil ist. Der in den Simulationen aufge-
zeigte starke Dominoeffekt, der von
den Transferkonten ausgeht, ist ein in-
teressanter Aspekt, der Grund zu der
Annahme gibt, dass der Wegfall der
Transferkonten aus der Single Shared
Platform von TARGET?2 die Stabilitat
gegeniiber dem alten TARGET-System
verbessern kann.

Die Zeitreihe der durchschnitt-
lichen Ausfille aufgrund des Domino-
effekts ist recht volatil. Nach unseren
Ergebnissen leistet die Veranderung der
Netzwerkstruktur von Tag zu Tag kei-
nen groBen Beitrag zur Erklirung der
tagesbezogenen ~ Schwankungen  des
Dominoeffekts. Nach dem aktuellen
Stand unserer Forschungsarbeiten sind
Netzwerkindikatoren auf Netzwerk-
ebene von beschranktem Nutzen fiir
Stabilitatsanalysen.

Netzwerkindikatoren auf Knoten-
cbene konnen einen Erklirungsgehalt
aufweisen. In den Simulationen korre-
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lieren einige davon mit dem Domino-
effekt, der von einer Betriebsstorung
an einem Knoten ausgeht. Thr Erkla-
rungswert ist héher, wenn sich die Ana-
lyse des Dominoeffekts auf die Anzahl
der Banken mit nicht abgewickelten
Transaktionen anstatt auf den Wert der
nicht abgewickelten  Transaktionen
konzentriert. Zurzeit ist es fraglich, ob
Netzwerkindikatoren im Vergleich zum
Wert und zur Anzahl der Transakti-

hinaus werfen die groBe Anzahl von
verfiigharen Netzwerkindikatoren auf
Knotenebene und die enormen Unter-
schiede bei ihrem Erklirungsgehalt ein
Problem des Data Mining auf. In kiinf-
tigen Forschungsarbeiten beabsichtigen
wir, den groBen Datenbestand, der in
den Simulationen aufgebaut wurde, fir
die Untersuchung des Erklirungsge-
halts von Netzwerkindikatoren auf
Netzwerk- und Knotenebene in einem

onen viele zusatzliche Informationen multivariaten Umfeld zu nutzen, was es
bieten. Auf diesen beiden Kennzahlen —erméglicht, zusatzlich Kontrollvariab-
lag traditionellerweise der Schwer- len wie die Liquiditit zu Tagesbeginn
punkt von Stabilitdtsanalysen in Simu- auf Netzwerk- und Knotenebene her-
lationen des operationellen Risikos in  anzuzichen.
GroBbetragszahlungssystemen. Dartiber
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Wird das Portfoliorisiko nach den
derzeitigen Eigenkapitalvorschriften

unterbewertet!?

In der vorliegenden Studie wird die herrschende Meinung kritisiert, wonach bei separater
Berechnung der zur Deckung von Markt- und Kreditrisiko erforderlichen Eigenkapitalquote
das Gesamtrisiko tendenziell iiberschdtzt wird. Diese Methode beruht offensichtlich auf einer
falschen Einschdtzung der zwischen den zwei Teilportfolios wirkenden Diversifikationseffekte.
Das Portfoliorisiko kann ndmlich unterschdtzt werden, wenn sich das Portfolio einer Bank
nicht ganz exakt nach Markt- und Kreditrisiko aufteilen Idsst. Am Beispiel eines Fremdwdh-
rungskreditportfolios wird illustriert, dass diese Unterschétzung quantitativ signifikant sein

kann.

1 Einleitung

Nach den Vorgaben des Baseler Aus-
schusses fiir Bankenaufsicht werden die
Eigenkapitalanforderungen traditionell
nach Marktrisiko und Kreditrisiko ge-
trennt ermittelt und dann aufsum-
miert. Dieser Ansatz hat zwar gewisse
Defizite gegeniiber einem integralen
Ansatz, wird aber von den Aufsichtsbe-
horden im GroBen und Ganzen als un-
problematisch erachtet — denn es wird
prinzipiell davon ausgegangen, dass die
tatsachlichen Eigenkapitalanforderun-
gen damit tendenziell tiberschétzt wer-
den.

Fiir die getrennte Berechnung wird
ein Diversifikationsargument ins Tref-
fen gefiihrt: Wenn man davon ausgeht,
dass das Marktrisiko im Prinzip dem
Handelsbuch und das Kreditrisiko im
Prinzip dem Bankbuch zuzuordnen ist,
dann stellen diese beiden Bucher je-
weils Teilportfolios des gesamten Port-
folios einer Bank dar. Jedes kohirente
RisikomaB3 auf Basis des Gesamtport-
folios miisste demnach eine Risiko-
kennzahl ergeben, die kleiner als das
kumulierte Risiko des Handels- und
des Bankbuchs oder hochstens gleich
dem kumulierten Risiko ist. Daher
stellen die per Addition der getrennten

Risikokomponenten berechneten Eigen-
kapitalquoten eine Obergrenze dar.

Die vorliegende Studie thematisiert
folgende Problematik: Eigentlich ist das
integrale Risikokapital nur dann klei-
ner als die Summe des Markt- und Kre-
ditrisikokapitals, wenn sich das Portfo-
lio genau in zwei Teilportfolios unter-
teilen lasst, die entweder nur von
Marktrisikofaktoren oder nur von Kre-
ditrisikofaktoren abhangig sind. In vie-
len in der Praxis relevanten Situationen
der Risikobewertung ist es jedoch un-
moglich, das gesamte Portfolio ganz
exakt gemaf3 den Risikokategorien von
Basel II aufzuteilen. Auf Basis dieser
Hberlegungen angestellte Analysen zei-
gen, dass der Additionsansatz zu einer
Unterschitzung des gesamten Portfolio-
risikos fithren kann, wobei sich am Bei-
spiel von Fremdwahrungskrediten zeigt,
dass diese Unterschitzung quantitativ
signifikant sein kann.

Die Ergebnisse der Studie fiihren
zu einer wichtigen aufsichtspolitischen
Schlussfolgerung: Das Argument, wo-
nach Banken, die die Basel-II-Bestim-
mungen umgesetzt haben, Eigenkapi-
talerleichterungen  erhalten  sollten,
weil die erforderliche Eigenkapital-
quote nach einem integralen Ansatz
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automatisch niedriger ausfallen wiirde
als bei der gingigen Addition von
Markt- und Kreditrisikokapital, ist
nicht generell stichhaltig.

2 Integrale vs. getrennte Analyse
von Markt- und Kreditrisiko

Das derzeitige Regulierungskonzept
basiert auf der Unterscheidung nach
Markt- und Kreditrisiko. Das Marktri-
siko bezeichnet das Risiko potenzieller
Verluste bei Finanztransaktionen auf-
grund veranderter Marktgegebenheiten
und wird traditionell anhand der Ver-
dnderungen der zugrunde liegenden
Marktrisikofaktoren — z. B. Aktien-
oder Rohstoffpreise, Wechselkurse
oder Zinssatze — modelliert. Das Kre-
ditrisiko ist definiert als das Risiko,
dass ein Geschiftspartner seinen ver-
traglichen Zahlungsverpflichtungen nicht
nachkommt. Dabei konnen die mal-
geblichen Kreditrisikofaktoren — z. B.
Ausfallswahrscheinlichkeit, Verlustquote,
Kreditausniitzung zum Zeitpunkt des
Ausfalls — entweder schuldnerspezi-
fische Eigenschaften oder Konjunktur-
und Marktvariablen sein, die alle Kre-
ditnehmer auf dieselbe Weise beein-
flussen. Gewisse Risikofaktoren spielen
daher sowohl fiir das Markt- als auch
fur das Kreditrisiko eine Rolle. Zins-
satze sind beispielsweise Marktpreise,
die den Wert verschiedener festverzins-
licher Instrumente bestimmen, aber
auch die Ausfallswahrscheinlichkeiten
beeinflussen.

Ausgangspunkt fiir die Risikobeur-
teilung ist jeweils eine Portfoliobewer-
tung. Zu diesem Zweck soll zunichst
eine Funktion v:AxXE4R als gegeben an-
genommen werden, die den Wert eines
Portfolios in Abhingigkeit von einem
Vektor aed fir die Kreditrisikofak-
toren und einem Vektor ecE fir die
Marktrisikofaktoren bestimmt. Die
Trennung der Risikofaktoren in Markt-
und Kreditrisikofaktoren wird hier rein

fir Analysezwecke unterstellt; d. h. es
ist irrelevant, welche Risikofaktoren als
Marktrisikofaktoren und welche als
Kreditrisikofaktoren eingestuft wer-
den. Es geht in erster Linie darum, dass
cine solche Trennung erfolgt. Abschlie-
Bend soll gezeigt werden, dass das
Nichtzutreffen dieser Annahme einen
Hinweis auf die Interaktion zwischen
Markt- und Kreditrisiko darstellt.

Mathematisch ~ ausgedriickt — ent-
spricht das Marktrisiko der aus den
Veranderungen der Marktrisikofak-
toren resultierenden Wertveranderung
eines Portfolios, unter der Annahme,
dass die Kreditrisikofaktoren mit q,
konstant bleiben:

Am(e):= v(a, e)+ v, e,).

Die Marktrisikofaktoren e sind fiir ge-
wohnlich die Marktpreise. Zur Berech-
nung der Wertveranderungen wird der
Portfoliowert nach entsprechender Ab-
anderung der Risikofaktoren mit dem
Portfoliowert v(a, e,) in einem Refe-
renzszenario (a, e,) Verglichen. Um bei
ciner reinen Marktrisikoanalyse den
Ausfall von Gegenparteien zu simulie-
ren, ist die Ausfallswahrscheinlichkeit
a, auf Null zu setzen oder zu unterstel-
len, dass der Abstand zur Ausfall-
schwelle (Distance to Default) unend-
lich ist. Das heif}t, in einer reinen
Marktrisikoanalyse wird a, als fix ange-
nommen; in der vorliegenden Analyse
kann es jedoch jeden beliebigen Wert
annehmen.

Analog dazu behandelt die Kredit-
risikoanalyse die aus den Veranderun-
gen der Kreditrisikofaktoren resultie-
renden Wertveranderungen, wobei alle
Marktrisikofaktoren e, als konstant an-
genommen werden:

Ac(@):=v(a, e )+ v(a, e,).
Die Kreditrisikofaktoren stehen tbli-
cherweise im Zusammenhang mit der
Zahlungsfahigkeit der Gegenparteien
laut Bonitatsbeurteilung, der Ausfalls-
wahrscheinlichkeit, dem Abstand zur
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Ausfallschwelle oder der geschitzten
Riickzahlungsquote. Bei der Berech-
nung des Kreditrisikokapitals nach
Basel II sowie bei den meisten Port-
folio-Kreditrisikomodellen werden die
Marktrisikofaktoren, wie etwa Zins-
satze oder Wechselkurse, als konstant
angenommen. Nur in den neueren inte-
gralen Risikomodellen variieren die
Marktkreditrisikofaktoren ebenso wie
die Kreditrisikofaktoren. Das integrale
Risiko entspricht der kumulierten Wert-
veranderung aufgrund  verdnderter
Markt- und Kreditrisikofaktoren:
Av(a, e):=v(a, e)+ v(a, e,).
Das Addieren des regulatorischen Eigen-
kapitals fir Markt- und Kreditrisiko
beruht implizit auf der Annahme, dass
die kumulierten Wertverdnderungen
im Zusammenhang mit Markt- und
Kreditrisikofaktoren  naherungsweise
der integralen Wertveranderung des
Portfolios entsprechen:
Av(@a,e)=Ac(a)+Am(e) (1)

wobei sich dieses Verhaltnis naherungs-
weise auch so darstellen lasst:

v(a,e)~v(a, e)+ Ac(a)+Am(e).
Bei einer allgemeinen Portfoliobewer-
tungsfunktion v(,e) wird das tatsich-
liche integrale Av mit der naherungs-
weisen Darstellung Ac(@)+Am(e) bis-
weilen offenbar zu niedrig bewertet. Ist
in einem Szenario (a,e) der Naherungs-
fehler

d(a,e)=Av(a,e)—Ac(a)—-Am(e)
negativ, ist eine negative Risikointerak-
tion gegeben (wobei eine positive Inter-
aktion nur dann vorliegt, wenn d in
allen Szenarien nicht negativ ist). Diese
negative Risikointeraktion wird durch
die Nichtadditivitat der Wertfunktion v
verursacht. Die folgende These klassifi-
ziert die Funktionen v, bei denen der
Néherungsfehler tiberall null ist.

These I: Die ndherungsweise Darstel-
lung ergibt dann und nur dann ein exaktes
Ergebnis, d. h. Av(a,e)=Ac(a)+Am(e), wenn
v folgende Form hat:

v(a,e)= v (a)+ v,(e) (2)
In diesem Fall kann das Portfolio in zwei
Komponenten gegliedert werden, wobei eine
Komponente nur von den Kreditrisikofak-
toren und die andere nur von den Markt-
risikofaktoren abhdngig ist.

Diese These ist technisch einfach,
aber konzeptionell bedeutend, wobei
insbesondere die verlangte Form der
Wertfunktion notwendig und hinrei-
chend fiir eine exakte Approximation
ist. Lineare Wertfunktionen v erfiillen
Bedingung (2) und werden daher exakt
approximiert (der Beweis findet sich
bei Breuer et al., 2007). Die Kompo-
nenten konnen echte Teilportfolios
oder fiktive Komponenten bestimmter
Positionen sein.

Um nun von der Portfoliobewer-
tung zur Risikobeurteilung zu kom-
men: Die Eigenschaften der Wert-
Anderungsfunktionen wirken in ver-
schiedenen Szenarien (a,e) auf die
Risikokennzahlen und das Risikokapi-
tal. Wird der Parameterraum AXxE mit
einem Wahrscheinlichkeitsmal3 gekop-
pelt, ergeben die Funktionen Av, Ac,
Am Zufallsvariablen (die hier der Ein-
fachheit halber ebenfalls mit Av, Ac, Am
bezeichnet werden). Diese Zufallsvari-
ablen konnen mit jedem koharenten
Risikomal} p bewertet werden. Das so
erhaltene p(Ac) entspricht dem Risiko-
kapital fiir das Kreditrisiko, und analog
dazu p(Am) dem Risikokapital fir das
Marktrisiko.

Der Effekt einer integralen Analyse
von Markt- und Kreditrisiko wird
durch den Index

)
p( c)+p( m)

rel

gemessen, der eindeutig definiert ist,
wenn p(Ac)+p(Am)>0 und p(Av)> 0. Im
Falle einer negativen Interaktion zwi-
schen den Risiken — ausgedriickt durch
I >1—bleibt I , unverindert, wenn das
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Portfolio mit einem bestimmten Faktor
skaliert wird, wobei z. B. I.=12 be-
deutet, dass das Gesamtrisiko die
Summe von Kredit- und Marktrisiko
um 20 % tibersteigt.

These 2: Bei der positiven Risikointer-
aktion (d> 0) wird das tatsdchliche Risiko
bei einer getrennten Analyse von Markt-
und Kreditrisiko tiberschdtzt:

p(AV)< p(Ag)+p(Am). 3)
Dies gilt fiir alle subadditiven Risikomafe
p. Ansonsten existiert bei der negativen
Risikointeraktion (d<0 beliebig) ein kohd-
rentes Risikomaf p, bei dem bei separater
Analyse von Markt- und Kreditrisiko das
tatsdchliche Risiko unterschatzt wird:

p(Av)>p(Ac)+p(Am). “4)
Ein Beweis findet sich bei Breuer et
al. (2007).

Dimakos und Aas (2004) sowie
Rosenberg und Schuermann (2006) ha-
ben Portfolios nach Kredit- und Markt-
risikoiiberlegungen aufgeteilt. In die-
sem Fall hat v die Form v(a,e)= v )+
v,(e). Fiir ein solches Portfolio fallt nach
These 2 die naherungsweise Darstel-
lung exakt aus, d. h. Av(@,e)=Ac(@)+Amfe).
Somit gilt p(Av)=p(Ac+Am)< p(Ac)+p
(Am) und 7>0 fur jedes subadditive
RisikomaB} p. Dies impliziert, dass die
Interaktion zwischen einzelnen Risiken
immer positiv ist, wenn ein Portfolio
streng nach Kredit- und Marktrisiko
geteilt wird. Unter diesen Bedingungen
wird das kumulierte Risikokapital fiir
das Marktrisiko und fir das Kreditri-
siko einer konservativen Schitzung ent-
sprechen. Da die genannten Autoren
nur Portfolios berticksichtigen, die sich
genau in Markt- und Kreditteilport-
folios trennen lassen, beobachten sie
cigentlich Diversifikationseffekte von
der Perspektive einer integralen Markt-
und Kreditrisikoanalyse. Besteht hin-
gegen zwischen Kredit- und Marktri-
siko eine Interaktion, ist eine derartige
Trennung der Risikotypen in Teilport-
folios nicht mdéglich. Diese Situation

wird in der vorliegenden Studie unter-
sucht.

3 Getrennte vs. integrale
Risikobewertung von Fremd-
wahrungskreditportfolios

Wie im Folgenden gezeigt werden soll,
ware gerade bei Fremdwahrungskre-
diten eine integrale Analyse von Markt-
und Kreditrisiko wichtig, weil hier das
tatsichliche Risiko nach der gingigen
Methode unterschatzt wird. Den Auf-
sichtsbehorden sind Fremdwahrungs-
kredite ein besonderes Anliegen, da die
privaten Haushalte — nicht zuletzt in
Osterreich sowie in Mittel- und Osteu-
ropa — in den letzten Jahren verstarkt
Hypothekarkredite in Fremdwahrun-
gen aufgenommen haben. Fremdwah-
rungskredite sind im Prinzip Carry-
Trade-Transaktionen, bei denen den
Investoren die Differenz zwischen nied-
rigen Kreditkosten in einem Land und
hohen Investitionsertragen in einem
anderen Land zugute kommen.

Breuer et al. (2007) untersuchen
ein stilisiertes Beispiel eines Fremd-
wahrungskreditportfolios, um die un-
gefahre GroBenordnung  eines mog-
lichen Unterbewertungseffekts festzu-
stellen. Sie betrachten ein Portfolio von
Fremdwiéhrungskrediten mit N Kredit-
nehmern, bezeichnet als i=1,..,N. Alle
Kredite werden zum Zeitpunkt =0 ge-
nehmigt. Um in der Landeswahrung
den gewiinschten Betrag / zu erhalten,
nimmt ein Kreditnehmer einen Fremd-
wahrungskredit in Héhe von 7/f(0) auf,
den seine Bank wiederum auf dem In-
terbankenmarkt refinanziert. Nach Ab-
lauf des Kredits zum Zeitpunkt =/ (in
diesem Fall nach einem Jahr), zahlt die
Bank den Fremdwahrungskredit auf
dem Interbankenmarkt zum Zinssatz 7,
zuriick und stellt dem Kunden gleich-
zeitig den Gegenwert in Landeswiéh-
rung fallig, wobei dieser zum Wechsel-
kurs f{1) in den Fremdwéihrungsbetrag
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(LAO0)(I+r+s,) — bestehend aus dem ur-
spriinglichen Kredit, den kumulierten
Zinsen r,von vier Quartalen plus einem
Spread s, — umgerechnet wird. Die
Zahlungsverpflichtung des Kunden in
Landeswahrung gegeniiber der Bank
zum Zeitpunkt 1 betragt somit

o~ SO 0. (5)
Der erste Term auf der rechten Seite
bezeichnet den Betrag, den die Bank
auf dem Interbankenmarkt zurtickzah-
len muss, der zweite Term ist der
Spread-Gewinn der Bank. Fiir einen
Kredit in Landeswahrung wiirde die
Zahlungsverpflichtung o =/ (I+r,+s,) be-
tragen, wobei 7, der Zinssatz in Landes-
wahrung und s, der vom Kunden fiir
cinen Kredit in Landeswahrung zu be-
zahlende Spread ist. Ob ein Kreditneh-
mer seiner Verpflichtung nachkommen
kann, hangt von seiner Zahlungsfahig-
keit a, ab. Ebenso wie bei einem struk-
turellen Kreditrisikomodell wird ange-
nommen, dass ein Kreditnehmer aus-
fallt, sobald seine Zahlungstahigkeit am
Ende der Periode kleiner ist als seine
Zahlungsverpflichtung.

Im Fall von Kreditnehmer i macht
die Bank daher einen Gewinn in Hohe
von

v.e=min(a,o)—L(1+r )f(D/f(0). (6)
Dabei ist f{0) der zum Zeitpunkt =0
verrechnete Wechselkurs, wogegen /(1)
und r Zufallsvariablen sind. In der Ge-
winnfunktion v, bezeichnet der erste
Term das Kreditobligo des Kreditneh-
mers und der zweite Term das Kredit-
obligo der Bank auf dem Interbanken-
markt.

Die Zahlungsfihigkeit wird model-
liert als Funktion des konjunkturellen
Umfelds, dargestellt durch das reale
BIP-Wachstum und einen idiosynkra-
tischen Schock mit einer Lognormal-
verteilung. Die Parameter der Lognor-
malverteilung sind je nach Bonitat der
Kreditnehmer und Gewinnziel der

Bank kalibriert. Das Wahrscheinlich-

keitsgesetz, das die Risikofaktoren —
Wechselkurs, Zinssatz und BIP-Wachs-
tum — bestimmt, wird mit einem glo-
balen vektorautoregressiven Zeitrei-
henmodell (GVAR; siehe Pesaran et al.,
2006) geschitzt, das die makrockono-
mische Interaktion zwischen den Lan-
dern auf Basis von Quartalsdaten aus-
drickt. Beim GVAR-Modell werden
diese Variablen unter Berticksichtigung
der wirtschaftlichen Verflechtung Zwi-
schen der Schweiz und Osterreich und
ihren drei wichtigsten Handelspartnern
Deutschland, Italien und Frankreich
sowie den Vereinigten Staaten ge-
schatzt. Eine ausfiihrlichere Diskussion
und weitere Details finden sich bei
Breuer et al. (2007).

Mit diesem stilisierten Modell der
Kapitalfliisse im Zusammenhang mit
dem  Fremdwahrungskreditportfolio
und dem geschétzten und kalibrierten
Wahrscheinlichkeitsgesetz fiir systema-
tische und idiosynkratische Risikofak-
toren kann anhand von Monte Carlo-
Methoden eine Portfolioverlustvertei-
lung simuliert werden. Das Beispiel-
portfolio enthdlt N=100 Kredite tiber
I, = EUR 10.000, aufgenommen in
Schweizer Franken von Kunden der
Bonitatsklasse B+, was einer Ausfalls-
wahrscheinlichkeit von p.=2 % bzw. in
Bonitatsklasse BBB+ einer Ausfalls-
wahrscheinlichkeit von p.=0,1% ent-
spricht.

Nach der traditionellen Risikobe-
wertungsmethode wiirde man das
Portfolio nach Markt- und Kreditrisiko

etrennt betrachten. Solange keine

Ausfalle auftreten, hat die Bank aus rei-
ner Marktrisikosicht nur eine offene
Position in Bezug auf den Spread s. Bei
isolierter Betrachtung des Kreditrisi-
kos wiirde man das Portfolio einfach
auf Basis der einzelnen Kreditnehmer
und ihrer jeweiligen Ausfallswahr-
scheinlichkeit p, analysieren.
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Dieser Ansatz greift allerdings zu
kurz, weil die Ausfallswahrscheinlich-
keit im Zusammenhang mit der Zah-
lungsverpflichtung und Zahlungsfahig-
keit des Schuldners sowie — als direkte
Funktion der zugrunde liegenden
Marktrisikofaktoren — auch im Zusam-
menhang mit dem Wechselkurs, den
Zinssatzen und dem BIP-Wachstum zu
sehen ist. Fallen Kreditnehmer aus, hat
die Bank namlich plétzlich hohere
offene Wechselkurspositionen mit einem
entsprechenden Wechselkursrisiko, was
nicht nur aus Kreditrisikosicht, son-
dern auch aus Marktrisikosicht von
Bedeutung ist. Damit sind die beiden
Risiken auf jeden Fall gemeinsam zu
berticksichtigen. Folglich ist es wichtig,
die kumulierten Kapitalanforderungen
einem nach einem integralen Ansatz
ermittelten Vergleichswert gegentiber-
zustellen.

Breuer et al. (2007) gelangen zu
den folgenden Risikokapitalwerten fiir
das reine Marktrisiko, das reine Kre-
ditrisiko bzw. das integrale Risiko und
konsolidieren diese Werte zu einem
Interaktionsindex 7

o ‘ RC(Am)‘ RC(Ac)

Bonitit RCav) | 1,
BBB+ 10% | 1.059 0] 1193 113
BBB+ 5% | 1.234 0| 1.522 1,23
BBB+ 1% | 1.576 0| 3.056 1,94
BBB+ 0,5% | 1.698 1] 4641 2,73
BBB+ 01% | 1951 3 | 16.076 8,22
B+ 10% | 1102 795 | 2711 143
B+ 5% | 1.285| 1.022 | 4420 1,92
B+ 1% | 1.641 | 1.523 | 11.201 3,54
B+ 0,5% | 1.768 | 1.730 | 15.658 4,48
B+ 01% | 2.032 | 2257 | 32.568 7,59

Die Bonitatsklassen beziehen sich
auf die einzelnen Kredite im Portfolio
und o bezeichnet die verschiedenen
Quantile der Verlustverteilung.

Die Auswirkungen sind drastisch:
Abhdngig vom Quantil wiirde bei der
traditionellen Methode das tatsachliche

Portfoliorisiko um einen Faktor von
1,5 bis 8 unterschiatzt werden. Diese
starken Effekte weisen eindeutig auf
eine negative Interaktion zwischen
Markt- und Kreditrisiko hin, die bei
einer getrennten Bewertung von Markt-
und Kreditrisiko nicht erfasst werden
kann. Eine getrennte Risikokapitalun-
terlegung fiir Markt- und Kreditrisiko
ist somit keineswegs hinreichend, um
das tatsiachliche integrale Risikokapital
abzudecken. Dieses Ergebnis ist wenig
tiberraschend. Das Hauptrisiko bei
Fremdwahrungskrediten, namlich die
Gefahr erhéhter Ausfalle aufgrund von
Wechselkursschwankungen, wird nam-
lich weder von Marktrisiko- noch von
Kreditrisikomodellen erfasst.

4 Schlussfolgerungen

Diese Studie hinterfragt die traditio-
nelle aufsichtspolitische Vorgabe, Port-
folios nach Markt- und Kreditrisiko
getrennt zu bewerten. Wir argumen-
tieren, dass dieser Ansatz konzeptionell
problematisch ist, da sich viele Port-
folios nicht exakt in ein Marktteilport-
folio und ein Kreditteilportfolio tren-
nen lassen. Folglich kénnen die Risiko-
bewertung und die Berechnung des
regulatorischen Eigenkapitals zu stark
fehlerhaften Ergebnissen fithren. Nur
wenn sich ein Portfolio genau nach
Markt- und Kreditrisiko aufteilen lasst,
kann man sicher sein, dass die separate
Berechnung des regulatorischen Eigen-
kapitals fir Markt- und Kreditrisiko
bei Addition immer eine Obergrenze
fir das notwendige Risikokapital er-
gibt. Mit der aktuellen regulatorischen
Methode wird das Risiko hinreichend
gut cingeschatzt, wenn die Portfolios
eindeutig teilbar sind. Hangen Portfolio-
positionen hingegen sowohl von Markt-
risikofaktoren als auch von Kreditrisi-
kofaktoren ab, ist die Situation anders
gelagert. Bei getrennter Berechnung
von Markt- und Kreditrisiko fiir ein
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solches Portfolio ist die Portfoliobe-
wertung namlich fehlerhaft und fihrt
somit zu einer falschen Bewertung des
tatsachlichen Portfoliorisikos. Anhand
von Fremdwahrungskrediten wird ge-
zeigt, dass bei den derzeitigen Eigenka-
pitalbestimmungen das tatsichliche Ri-
siko fiir ein solches Portfolio drastisch
unterschatzt werden kann.

Nach den vorliegenden Ergebnissen
ist die Annahme, dass die tatsachliche
Eigenkapitalquote zur Deckung des
Markt- und Kreditrisikos eines Portfo-
lios niedriger ist als die je nach Risiko-
typ getrennt berechneten Eigenkapital-
quoten in Summe, nicht generell stich-
haltig. Es lasst sich daher nicht generell
behaupten, dass Banken, die die Basel-
[[-Bestimmungen umgesetzt haben,
Eigenkapitalerleichterungen  erhalten
sollen, weil die erforderliche Eigen-
kapitalquote nach einem integralen An-
satz automatisch niedriger ausfallen
wiirde als bei der gingigen Addition
von Markt- und Kreditrisikokapital.

Wie am Beispiel des Fremdwih-
rungskreditportfolios aufgezeigt, kann
der Wechselkurs alternativ als Markt-
und als Kreditrisikofaktor interpre-
tiert’ werden. Der Wechselkurs ist ei-
nerseits ein Marktrisikofaktor, weil er
den Portfoliowert beeinflusst, selbst
wenn es zu keinen Ausfallen kommt; er
ist aber auch ein Kreditrisikofaktor,
weil er eine Auswirkung auf die Héhe
der Kreditausfille hat.

Betrifft ein Risikofaktor sowohl das
Markt- als auch das Kreditrisiko, er-
weist sich eine grundlegende Annahme
in Kapitel 2 der vorliegenden Analyse
als falsch: Kreditrisikofaktoren lassen
sich namlich nicht von Marktrisikofak-
toren trennen. Eine derartige Unter-
stellung kommt einem Modellierungs-
fehler entweder im Markt- oder im
Kreditrisikomodell gleich (wobei ein

gewisser Zusammenhang mit dem
Modellierungsfehler festzustellen ist,
der sich in der vorliegenden Analyse bei
der Trennung eines Portfolios in ein
Markt- und ein Kreditportfolio zeigt).

Ein geecignetes Kreditrisikomodell
muss samtliche Risikofaktoren bertick-
sichtigen, die eine Auswirkung auf Kre-
ditausfalle haben. Fir das Fremdwah-
rungskreditportfolio  bedeutet dies,
dass das Kreditrisikomodell Wechsel-
kursschwankungen und Verdnderungen
anderer Marktrisikofaktoren widerspie-
geln muss, die eine Auswirkung auf
Kreditausfille haben. Eigentlich kann
eine derartige Anforderung nur ein in-
tegrales Modell erfiillen, nicht aber ein
reines Kreditrisikomodell. Gleicher-
maBen reflektiert der Marktpreis einer
Position die erwarteten Kreditausfalle,
auch wenn der Ausfall noch nicht ein-
getreten ist oder vielleicht niemals ein-
tritt. Ein geeignetes Marktrisikomodell
muss daher Marktwertverdnderungen,
die durch Veranderungen der Ausfalls-
wahrscheinlichkeiten verursacht wer-
den, ebenso wie Ausfallskorrelationen
oder die Verlustquote bei Ausfall be-
riicksichtigen, was wiederum nur mit
cinem integralen Modell moglich sein
wird.

Ziahlt man beispielsweise bei Fremd-
wahrungskrediten den Wechselkurs
entweder zu den Markt- oder zu den
Kreditrisikofaktoren, nicht aber zu bei-
den, fithrt dies zu einer Unterschatzung
des jeweils anderen Risikos. In der vor-
liegenden Analyse wurde der Wechsel-
kurs den Marktrisikofaktoren zuge-
rechnet und in der Analyse des Kredit-
risikos als fix angenommen. Dies ergab
Zahlen fiir das Kreditrisiko weit unter
dem tatsichlichen integralen Risiko,
wie ein Vergleich der Spalten RC(Ac)
fir das Kreditrisikokapital und RC(Av)
fir das Marktrisikokapital zeigt. Bei

2 Die Autoren danken dem wissenschaftlichen Begutachter fiir diese Anregung.
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Wird das Portfoliorisiko nach den derzeitigen Eigenkapitalvorschriften unterbewertet?

dieser Betrachtung zeigen die Ergeb-
nisse, dass das tatsachliche Kreditrisiko
mit einer approximativen Analyse bei
gegebener Interaktion zwischen Markt-
und Kreditrisiko unter Annahme fixer
Werte fur die Marktrisikofaktoren
drastisch unterschatzt werden kann.
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Die seit Juli 2007 zu beobachtenden Turbulenzen auf den internationalen Finanzmdrkten
machten sich auch in den zentral-, ost- und siidosteuropdischen (Central, Eastern and
Southeastern European — CESEE) Ldndern bemerkbar. Die Mdrkte in der Region folgten zwar
tendenziell der weltweiten negativen Anlegerstimmung, verzeichneten jedoch im Vergleich zu
anderen aufstrebenden Volkswirtschaften eine verhdltnismdBig gute Entwicklung. Insgesamt
hielten sich die Erh6hung der Risikoprdmien sowie der Riickgang der Vermégenspreise in den
CESEE-Lédndern weitgehend in Grenzen, was den positiven Einfluss des EU-Konvergenz-
prozesses auf die Markteinschdtzung von Investoren widerspiegeln diirfte. Die Tatsache, dass
die Finanzkrise in Ldndern mit schwdcheren wirtschaftlichen Fundamentaldaten bzw. weniger
glaubwiirdigem wirtschaftspolitischen Kurs stdrkere Auswirkungen hatte, unterstreicht die
Notwendigkeit der Korrektur lbermdBiger realwirtschaftlicher Ungleichgewichte in einem

relativ unsicheren, internationalen Umfeld.

1 Einleitung

Nicht zuletzt dank der expansiven
Geldpolitik der Vereinigten Staaten
waren die Jahre 2001 bis 2007 durch
eine reichliche weltweite Liquiditats-
versorgung gekennzeichnet. Historisch
niedrige Zinsniveaus forderten bei zu-
gleich relativ geringem Inflationsdruck
das Kreditwachstum und lieBen (vor
allem in den USA) die Vermégenspreise
steigen, was wiederum den Konsum,
die Investitionsbereitschaft und damit
das Wirtschaftswachstum stitzte. Die
glinstige Wirtschafts- und Inflations-
entwicklung verschleierte allerdings
die zunechmenden Schwachstellen, die
sich aus der Fehlbewertung von Risiken
ergaben. So stellte die reichliche Ver-
figbarkeit von Krediten, die zum Teil
aus den proaktiven, auf Gewinnmaxi-
mierung ausgerichteten Kreditvergabe-

! Ubersetzung aus dem Englischen.
2 Redaktionsschluss: 31. Mirz 2008.

strategien der Banken resultierte, im
Zusammenspiel mit der Erwartung an-
haltend steigender Immobilienpreise
fur viele US-Kreditnehmer mit min-
derer Bonitdt (so genannte Subprime-
Schuldner) einen Anreiz dar, variabel
verzinste Hypotheken (adjustable rate
mortgages — ARM) zu anfanglich schr
niedrigen Zinssitzen aufzunchmen.
Nach einigen Jahren positiver Entwick-
lungen fithrten jedoch der Riickgang
der Immobilienpreise, hohere Zinszah-
lungen nach Anpassung der urspriing-
lichen Lockzinssatze sowie die Straf-
fung der Geldpolitik durch die Federal
Reserve zu vermehrten Ausfallen von
Subprime- bzw. variabel verzinsten
Hypotheken. Die Folgen blieben jedoch
nicht auf den Subprime-Hypotheken-
sektor in den Vereinigten Staaten be-
schrankt. Infolge der rasanten Verbrei-

3 Diese Studie umfasst die folgenden CESEE-Ldnder: Bulgarien, die Tschechische Republik, Ungarn, Polen,
Rumdnien und die Slowakei (CESEE-EU-Mitgliedstaaten), Kroatien und die Tiirkei (EU-Beitrittskandidaten)

sowie Russland.

* Qesterreichische Nationalbank (OeNB), Abteilungfﬁr die Analyse Wirtschclﬁlicher Entwicklungen im Ausland;
sandor.gardo(@oenb.at, antje.hildebrandt@oenb.at, zoltan.walko(@oenb.at. Die Autoren danken Annalisa
Ferrando (ECB) und Peter Backé (OeNB) fiir wertvolle Kommentare. Die in dieser Studie vertretenen Ansichten
geben die Meinung der Autoren wider und nicht notwendigerweise die Position der OeNB.
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tung innovativer Finanzmarktprodukte
und der zligig voranschreitenden globa-
len Finanzmarktintegration in den letz-
ten Jahren wurden Kredit- und Aus-
fallsrisiken durch die Verbriefung von
Krediten und mittels strukturierter
Produkte (vorwiegend Collateralized
Debt Obligations und Asset-Backed
Securities) tUber den Sekundirmarkt
auf andere Finanzmarktsegmente (z. B.
erstklassige Hypotheken, Unterneh-
mensanleihen, Monoline-Versicherer)
bzw. -teilnehmer (z. B. Banken, Hedge-
fonds, Investmentfonds, Pensionsfonds,
Versicherungsunternechmen)  weltweit
tibertragen. Unterstiitzt wurde dieser
Trend zum Teil durch die tiberaus posi-
tive Bewertung dieser strukturierten
Produkte durch Ratingagenturen.
Dariiber hinaus trugen folgende
Faktoren zu einer Ausweitung und Ver-
scharfung der aktuellen Finanzmarkt-
turbulenzen bei, die bereits zahlreiche
Merkmale einer schweren globalen
Finanz- und Vertrauenskrise aufwei-
sen: die hohen Verluste grof3er interna-
tionaler Finanzinstitute, die mangelnde
Transparenz hinsichtlich des AusmalBes
der Aktivititen von Banken im Sub-
prime-Segment bzw. in damit verbun-
denen Geschaften sowie deren Veranla-
gungen in bankeigene Structured In-
vestment  Vehicles  (auBerbilanzielle
Positionen), die hoéheren Liquiditats-
risiken aufgrund von Stérungen auf
dem Interbankenmarkt, die Verschar-
fung der Kreditkonditionen und die
Bedenken hinsichtlich einer méglichen
Kreditverknappung, die laufende Neu-
bewertung von Risiken sowie ver-
mehrte Hinweise auf betrachtliche ne-
gative Auswirkungen auf die Realwirt-
schaft. Vor diesem Hintergrund haben
Zentralbanken angesichts des erhohten
Liquiditatsdrucks weltweit seit Mitte
August 2007 eine Reihe von MaBnah-
men ergriffen, um Befiirchtungen tiber

eine drohende Kreditverknappung zu
zerstreuen, den Zusammenbruch von
Banken zu verhindern sowie die nega-
tiven Folgen der Finanzmarktturbu-
lenzen auf die Realwirtschaft abzufe-
dern.

Die Lander Zentral-, Ost- und Stud-
osteuropas erreichte die Finanzkrise in
der zweiten Halfte des Jahres 2007 —
ein Rekordjahr in vielerlei Hinsicht:
Die Wirtschaft lief auf Hochtouren,
und die Arbeitslosenraten erreichten
einen historischen Tiefstand; zugleich
verscharften sich in einigen Landern
der Region die auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte (hohe und steigende
Leistungsbilanzdefizite und Auslands-
verschuldung), und der Inflationsdruck
stieg (getrieben von sowohl angebots-
als auch nachfrageseitigen Faktoren)
stetig an. Das Hauptziel der vorlie-
genden Studie ist die Beurteilung der
Auswirkungen der globalen Finanz-
marktturbulenzen auf die CESEE-
Finanzmiérkte und das Aufzeigen mog-
licher makrookonomischer und finanz-
marktbezogener Herausforderungen.

Die Studie ist wie folgt gegliedert:
Abschnitt 2 umfasst einen kurzen
Uberblick iiber die Finanzmarktkanile,
iber die die Krise auf die CESEE-
Region iibergreifen kénnte. Im An-
schluss daran werden in Abschnitt 3 die
aktuellen  Finanzmarktentwicklungen
in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa aus
empirischer Sicht beleuchtet. Die Im-
plikationen dieser Entwicklungen fiir
die CESEE-Lander werden in Ab-
schnitt 4 vor dem Hintergrund der
vorherrschenden makrookonomischen
Rahmenbedingungen in den unter-
suchten Landern erértert. Eine Analyse
der entsprechenden wirtschaftspoli-
tischen MaBnahmen und Implikationen
steht im Mittelpunkt von Abschnitt 5.
Abgerundet wird die Studie mit
Schlussfolgerungen in Abschnitt 6.

eine erste Einschdtzung
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2 Mogliche Ubertragungskanile
der internationalen Finanz-
marktturbulenzen

Vor dem Hintergrund der weiter um

sich greifenden internationalen Finanz-

marktturbulenzen sollen hier die

Finanzmarktkanale, tber die diese Tur-

bulenzen auch auf die Volkswirt-

schaften und Finanzmarkte Zentral-,

Ost- und Siidosteuropas iibergreifen

konnten, untersucht werden.® Im Prin-

zip ist ein Hbergreifen der aktuellen Fi-
nanzmarktturbulenzen auf die CESEE-

Region sowohl auf dem direkten als

auch auf dem indireckten Wege maog-

lich. Die vorliegende Studie konzen-
triert sich auf den wichtigsten indi-
rekten Kanal und die zwei wesentlichs-
ten direkten Kanale. Direkt kann die

CESEE-Region entweder iiber einen

Kursverfall bei Anlagewerten im Port-

folio von CESEE-Finanzinstitutionen

oder eine Verschlechterung des Anle-
gervertrauens in Bezug auf aufstre-
bende Volkswirtschaften im Allgemei-
nen und CESEE-Lander im Besonderen
betroffen sein, und zwar durch hohere

Risikopramien bzw. eine Verlangsa-

mung des Nettokapitalzustroms in die

Region (wobei Letzteres vor allem

CESEE-Lander mit einem hohen Anteil

an auslandischen Portfolioinvestitionen

betrifft). Der zuvor angesprochene
indirekte Kanal bezieht sich auf eine

Situation, in der die CESEE-Region in

erster Linie von einer ausgepréigten

Verschirfung der weltweiten Kredit-

konditionen betroffen ist, in deren

Folge die Kapitalzuflisse zuriickgehen

bzw. im schlimmsten Fall ausbleiben,

was letztlich zu einer Liquiditatsver-

knappung fiihrt.

Im Hinblick auf den ersten direkten
Kanal — den méglichen Wertverfall bei
Finanzanlagen — dirfte die CESEE-
Region hingegen im GroBen und
Ganzen immun sein. Nach Angaben
groBer CESEE-Banken fiir das letzte
Quartal und das Gesamtjahr 2007 ist
das AusmaB der Investitionen der in der
Region vertretenen Banken in Sub-
prime-Anlagen und darauf aufbauende
Finanzinstrumente, wie Asset-Backed
Securities (ABS) oder Collateralized
Debt Obligations (CDOs), namlich ver-
nachlassigbar ~ gering. Nachdem kom-
plexe Finanzprodukte und darauf spe-
zialisierte Finanzintermedidre (z. B. In-
vestmentbanken) wenig verbreitet sind
bzw. Letztere mitunter ganz fehlen,
scheint der Entwicklungsgrad —des
CESEE-Finanzsektors noch zu niedrig,
um von der Subprime-Krise direkt be-
troffen zu sein. Hinsichtlich der Offen-
siven der Banken zur strategischen Ex-
pansion in einem stark kompetitiven
Marktumfeld ist auBerdem zu beobach-
ten, dass die Banken angesichts der
starken Dynamik des Kreditmarkts in
der Region lieber auf das profitablere
lokale Kreditgeschift setzen, anstatt
sich im Ausland im Bereich der weniger
profitablen strukturierten Produkte zu
engagieren. Geht man davon aus, dass
der Finanzintermediationsgrad in der
Region nach wie vor niedrig ist und die
Gewinnmargen relativ hoch sind, so
dirfte sich an dieser Situation in den
niachsten Jahren wenig andern. Auf-
grund der dominanten Marktposition
auslandischer Banken in den meisten
CESEE-Lindern diirften negative Kon-
sequenzen in dieser Hinsicht nur indi-
rekt auftreten, d. h. durch das Engage-

> Hinzu kommt die Transmission iiber den realwirtschaftlichen Kanal: Ldsst in den USA die Inlandsnachfrage
nach, gehen die Exporte aus dem Euroraum in die USA zuriick, womit wiederum die Nacllfra(qe des Euroraums

nach Waren und Dienstleistungen aus Zentral-, Ost- und Siidosteuropa nachldsst. Eine detaillierte Analyse der

Auswirkungen der jiingsten Finanzmarktturbulenzen auf die Realwirtschaft findet sich im vorliegenden Finanz-
marktstabilitdtsbericht unter ,Verschlechterte Finanzierungsbedingungen fiir die realwirtschaftlichen Sektoren.
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ment der Mutterbanken im Subprime-
Segment bzw. liber damit zusammen-
hingende Geschifte. Doch angesichts
ihres starken CESEE-Schwerpunkts
(und ihres daher vermutlich begrenz-
ten Engagements im Subprime-Seg-
ment) sowie ihrer langfristigen strate-
gischen Positionierung in der Region
durften sich fur die im CESEE-Banken-
markt vertretenen auslandischen Ban-
ken auch indirekte Effekte in Grenzen
halten.

Der eingangs
direkte Kanal, namlich eine Verschlech-
terung des Anlegervertrauens in Bezu
auf aufstrebende Volkswirtschaften,
kénnte die CESEE-Region in erster
Linie Gber die Anleihen-, Aktien- und
Devisenmarkte in Mitleidenschaft zie-
hen. So konnte eine hohere Risikoaver-
sion nicht nur die Verschuldung der
offentlichen Hand tiber den Anleihen-
markt (in Landes- und Fremdwihrung
gleichermaBen) erschweren und ver-
teuern, sondern auch negative Bewer-
tungseffekte bei Finanzinstitutionen
auslosen, die in vielen CESEE-Landern
betrachtliche Summen in Staatsanlei-
hen veranlagt haben. Ein starker Aktien-
kurseinbruch kénnte sich negativ auf
die realwirtschaftliche Entwicklun
auswirken, da sich in der Folge die
Sparneigung erhéht (zum Ausgleich des
Vermogensverlusts), die Konsumlust
sinkt und die Investitionstatigkeit auf-
grund hinausgeschobener Kapitalerh-
hungen tiber den Aktienmarkt zuriick-
geht. Angesichts des tiberdurchschnitt-
lich hohen Anteils auslandischer An-
leger an den meisten CESEE-Aktien-
bérsen und des nach wie vor geringen
Aktienbesitzes privater Haushalte diirt-
ten sich die Vermogenseffekte einer

zweite erwahnte

drastischen Aktienkurskorrektur im
CESEE-Raum sowie der damit verbun-
dene Riickgang der Konsum;iusgaben
cher in Grenzen halten.® Uberdies
haben Unternehmen in den vorwiegend
bankdominierten Finanzsystemen, wie
sie im CESEE-Raum vorherrschen, den
Kapitalmarkt bisher nur begrenzt zur
Mittelaufnahme  geniitzt. SchlieBlich
konnte eine Eintriibung des Anleger-
auf die aufstre-
Volkswirtschaften zu einer

vertrauens in Bezu
benden
mehr oder weniger ausgeprigten Ab-
wertung der CESEE-Wahrungen fiih-
ren, was nicht nur die Inflation schii-
ren, sondern — in Landern mit einem
hohen indirekten Kreditrisiko in Form
von Fremdwahrungskrediten an nicht
abgesicherte inlindische Schuldner —
auch fiir den Bankensektor problema-
tisch werden kann. Sollten die lokalen
Wahrungen dauerhaft abwerten, dann
konnten die Zentralbanken in der Re-
gion dazu gezwungen sein, im Interesse
der Gewahrleistung von Preisstabilitat
ihre Leitzinsen anzuheben, was wie-
derum die konjunkturelle Entwicklung
der einzelnen Lander bremsen konnte.
In diesem Zusammenhang sei auch an-
gemerkt, dass ein Aktienkursverfall,
ein Einbruch inlandischer Anleihekurse
und eine Wihrungsabwertung keine
isolierten Phinomene sein miissen,
sondern cinander gegenseitig verstar-
ken konnen, womit es zu einer Akku-
mulation von Verlusten in verschie-
denen Marktsegmenten kommt.

Der dritte (indirekte) Kanal, d. h.
die massive Verscharfung der globalen
Kreditkonditionen mit einer entspre-
chenden Verlangsamung des Kapitalzu-
stroms in die CESEE-Region, konnte
die CESEE-Lander real- und finanz-

6 Uber Veranlagungen in Investmentfonds und Pensionsfonds, deren Anteil am Geldvermdgen der privaten Haus-

halte wéchst und die einen signifikanten (inldndischen und ausldndischen) Anleihe- und Aktienanteil haben,
kénnen private Haushalte jedoch sehr wohl von Vermogenspreiseinbriichen betroffen sein.

eine erste Einschdtzung
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wirtschaftlich in  unterschiedlicher
Weise treffen: So konnte ein starkerer
Liquiditatsdruck iiber weltweit anzie-
hende
Kreditspreads die Finanzierung der
teils hohen und steigenden Auslands-
verschuldung (privat wie 6ffentlich) er-
schweren. Ein Versiegen der Kapitalzu-
flisse in die Region (Mengeneffekt)
kénnte die Finanzierungskosten (so-
wohl fir heimisches als auch auslan-
disches Fremdkapital) weiter in die
Hohe treiben, zur Abwertung der je-
weiligen  Wihrung beitragen und
hochstwahrscheinlich auch eine Ein-
schrankung bei den Konsum- bzw. In-
vestitionsausgaben nach sich zichen.
Allerdings ist derzeit das Risiko eines
starken Einbruchs der Kapitalzuflisse
bzw. eine Trendumkehr zu Kapitalab-
flissen aus der Region angesichts des
hohen Anteils stabiler Kapitalstréme
(auslandische Direktinvestitionen und
konzerninterne Kredite) relativ gering,

In diesem Zusammenhang spielt die
Tatsache, dass der Bankenmarkt in der
CESEE-Region vorwiegend in auslin-
discher Hand ist,
Rolle. So lasst es sich nicht ausschlie-
Ben, dass die Mutterbanken schlimms-
tenfalls dazu genétigt waren, den Kre-
dithahn ganz zuzudrehen (anstatt Mit-
tel geografisch umzuschichten), was
wiederum ihre CESEE-Tochterbanken
treffen wiirde, da sich diese grofteils
iber ihre Konzernmitter refinanzie-

Zinssatze oder zunehmende

eine wesentliche

ren. Daher konnte eine starke Ver-
langsamung des Kreditwachstums die
Inlandsnachfrage (sowohl Konsum als
auch Investitionen) und damit wiede-
rum das Wirtschaftswachstum damp-
fen. Eine derartige Entwicklung wiirde

in erster Linie Lander treffen, in denen
die Expansion der inlindischen Einla-
enbasis nicht mit dem Kreditwachs-
tum Schritt halten kann, womit die
Banken gezwungen sind, die Expansion
des inlindischen Kreditgeschifts mit
auslandischen Mitteln zu finanzieren.
Weil die Kreditengagements in den
einzelnen Liandern nicht isoliert zu
schen sind (,common creditor lin-
kages“’), besteht die Gefahr
Dominoeffekten, sollte eine in vielen
CESEE-Landern aktive auslandische
Bank ernsthafte Liquiditatsprobleme
bekommen. In den meisten Fallen ha-
ben Banken ihr Auslandsengagement in
der CESEE-Region aber strategisch
langfristig angelegt. So ist davon auszu-
gehen, dass die Konzernmiitter bemiiht
sein werden, ihre Auslandsengagements
in der CESEE-Region zu stiitzen;
schlieBlich lukrieren sie — dank des
Aufholpotenzials der Region — GréBen-
und Verbundvorteile im Bankgeschaft
und profitieren von den hoheren Pro-
fitmargen. Sollten auslindische Mut-
terbanken also gezwungen sein, das

von

Kreditvolumen im Konzernverbund zu
rationieren, ware sogar ein Substitu-
tionseffekt zugunsten der CESEE-Lén-
der (auch auf Kosten der Heimatmarkte
der Konzernmiitter) denkbar.

Ebenfalls noch im Zusammenhang
mit dem dritten Kanal konnten star-
kere Liquidititsengpasse die Finanzie-
rung von Immobilienprojgkten geféhr-
den. Eine substanzielle Anderung der
Nachfrage- und Angebotskonditionen
auf dem Immobilienmarkt konnte
wiederum zum Verfall der Immobili-
enpreise beitragen, was die Konsum-
und Investitionsausgaben stark dimpfen

7 Die Hauptinvestoren in der CESEE-Region sind einige wenige westeuropdische Lander (allen voran Osterreich,
Frankreich, Deutschland und Italien), die sich in vielen Landern der Region engagieren. Somit konnen sich Krisen

in unterschiedliche Richtungen ausbreiten: Von der Konzernzentrale in einem Land zu den Téchtern in mehreren
Lindern oder von einer der (grofieren) Tochterbanken iber die Zentrale zu Tochtern in anderen Léindern.
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konnte.® Bis auf Weiteres gibt es aller-
dings keine eindeutigen Anzeichen fiir
die Bildung einer Immobilienpreisblase
in der CESEE-Region, obwohl die Im-
mobilienpreise in den letzten Jahren
(nicht zuletzt in Bulgarien und Ruma-
nien) stark angezogen haben. Somit er-
scheint zum derzeitigen Zeitpunkt ein
Boom-Bust-Szenario auf dem CESEE-
Immobilienmarkt  relativ  unwahr-
scheinlich. Vielmehr sollten das nach
wie vor bestehende Ungleichgewicht
zwischen ~Immobiliennachfrage und
-angebot in der CESEE-Region sowie
andere Faktoren im Zusammenhang
mit dem Reformprozess’ (ctwa die
schlechte Qualitat bestehender Immo-
bilien) die Bauwirtschaft und die Kon-
junktur weiter ankurbeln. Trotz dieses
glinstigen Basisszenarios ist jedoch fest-
zuhalten, dass es in jenen CESEE-Lén-
dern oder -Gebieten (speziell in den
Kiistengebieten oder Hauptstidten), in
denen die Immobilienpreise in den letz-
ten Jahren tiberaus stark gestiegen sind,
bereits erste Anzeichen einer Preiskor-
rektur gibt.

3 Finanzmarktentwicklung im
Zeichen landerspezifischer
Faktoren

Die seit Anfang Juli 2007 zu beobach-
tenden internationalen Finanzmarkt-
turbulenzen haben bis zu einem gewis-
sen Grad auch die in der vorliegenden
Studie untersuchten CESEE-Lander er-
fasst (sowohl hinsichtlich der Volumina
als auch der Preise). Die ungiinstige in-
ternationale Entwicklung wirkte sich
auf die einzelnen Finanzmarktsegmente
unterschiedlich aus, wobei jedoch da-

o

von auszugehen ist, dass aufgrund lan-
derspezifischer Faktoren (z. B. Wech-
selkursregime, Marktliquiditat) der In-
formationsgehalt der Kapitalmarktdaten
von Land zu Land variiert.

3.1 Geldmarktentwicklung
Auf den CESEE-Geldmarkten blieben

die Spreads gegentiber dem Euroraum
in der Anfangsphase der Krise weitge-
hend stabil bzw. verringerten sich so-
gar, vergroBerten sich aber im gesam-
ten CESEE-Raum generell ab Dezem-
ber 2007 mehr oder weniger stark
(siche Grafik 1). Unter den weiter ent-
wickelten CESEE-Landern verzeichne-
ten Polen und die Tschechische Repu-
blik einen relativ. moderaten Anstieg
der Spreads (um 89 bzw. 55 Basis-
punkte), wobei diese Entwicklung teil-
weise auch auf wiederholte Leitzinsan-
hebungen zuriickzufithren ist. In der
Tschechischen Republik liegen die
Geldmarktzinsen nach wie vor unter
dem Niveau des Euroraums; das gilt
auch fir die Slowakei, in der die Geld-
markt-Spreads im Beobachtungszeit-
raum sogar um 59 Basispunkte zuriick-
gingen. In Ungarn sind die Spreads
nach einem Riickgang um 100 Basis-
punkte im zweiten Halbjahr 2007 wie-
der auf dem Niveau vom Juli 2007 an-
gelangt, nachdem es im ersten Quartal
2008 — teilweise bedingt durch die stei-

ende politische Unsicherheit im Vor-
feld einer Volksabstimmung Anfang
Marz 2008 tber bestimmte Malnah-
men des im September 2006 verab-
schiedeten Sparpakets — zu einem
Anstieg in derselben GroBenordnung
kam.

So konnte die Nachfrage zuriickgehen, wenn auslindische Investoren aufgrund steigender Unsicherheit iber die

weitere wirtschaftliche Entwicklung zunehmend ihr Interesse am Immobilienerwerb verlieren oder wenn die

Inlandsnachfrage rezessionsbedingt (etwa aufgrund einer Verschlechterung der Einkommenssituation) sinke. Ange-
botsseitig wiederum kann ein wachsender Anteil leer stehender Immobilien (infolge eines Uberhangs nach dem
jiingsten Immobilienboom) die Immobilienpreise driicken. Dasselbe gilt fiir Banken, die Immobilien verkaufen

miissen, weil Schuldner ihre Hypotheken bzw. Wohnbaudarlehen nicht mehr bedienen konnen.

©

Siehe Egert und Mihaljek (2007).
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In Ruminien hingegen ist der
Spreadanstieg mit knapp 300 Basis-
punkten deutlicher ausgefallen. Diese
Entwicklung stand nicht nur im Zei-
chen einer Anhebung des Leitzins-
satzes in drei Etappen (um insgesamt
200 Basispunkte) im ersten Quartal
2008, sondern auch im Zusammenhang
mit dem Anstieg der Risikopramien
vor dem Hintergrund des hohen und
steigenden Leistungsbilanzdefizits des
Landes. In Bulgarien nahmen die Geld-
markt-Spreads mit 160 Basispunkten
ebenfalls stark zu, wobei hier der stei-
ende Inflations- und Leistungsbilanz-
druck das Investorvertrauen dampfte.
In der Tiirkei schrumpften die Geld-
markt-Spreads in den ersten drei Quar-
talen des Jahres 2007 deutlich und sind
seit Oktober 2007 weiterhin ricklau-
fig, wenn auch weniger stark, obwohl
im selben Zeitraum die Leitzinsen um
insgesamt 200 Basispunkte gesenkt
wurden. Eine mdgliche Erklirung da-
fir ist der Anstieg der Risikopramien
im Zuge der wachsenden politischen
Unsicherheit. Kroatiens Geldmarkt-
Spreads schlieBlich lagen Ende Marz
2008 183 Basispunkte unter ihrem
untblich hohen Niveau vor dem Aus-
bruch der Krise."” Zwar zogen die kro-
atischen Geldmarktzinsen im Janner
angesichts des gestiegenen Liquiditats-
bedarfs am Beginn der neuen Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode  voriiberge-
hend an, normalisierten sich mit der
sinkenden  Liquiditatsnachfrage
wiederholten  Reverse-Repo-Geschaf-
ten der HNB aber rasch.

und

3.2 Anleihenmarktentwicklung -
Lokalwahrungssegment

Bislang hielten sich die negativen Kon-
sequenzen der internationalen Finanz-
marktturbulenzen auf die Renditeab-
stande von Staatsanleihen der CESEE-
Staaten in nationaler Wihrung zu
Euro-Benchmarkanleihen weitgehend
in Grenzen (siche Grafik 2). Seit Be-
ginn der Turbulenzen Anfang Juli 2007
haben die Anleihespreads aufstrebender
Volkswirtschaften um durchschnittlich
105 Basispunkte zugenommen (basie-
rend auf dem JPMorgan Government
Bond Index for Emerging Markets —
GBI-EM). Hingegen blieben die Spreads
der in slowakischen Kronen begebenen
Staatsanleihen mit einem Abstand von
durchschnittlich 20 Basispunkten zu
den Euro-Benchmarkanleihen im Be-
obachtungszeitraum relativ stabil. In
der Tschechischen Republik (ausgehend
von einem negativen Spread von 20 Ba-
sispunkten) und in Russland fiel der
Anstieg mit 60 bis 70 Basispunkten
starker aus. Damit blieb der Spread-
Anstieg aber deutlich unter den ver-
gleichbaren Werten in Asien (+90 Ba-
sispunkte), Lateinamerika (+132 Basis-
punkte) oder im Nahen Osten/in
Afrika (+116 Basispunkte). Die Ent-
wicklung in Polen (+100 Basispunkte)
entsprach in etwa den Entwicklungen
in den vergleichbaren aufstrebenden
Regionen. Unter den sechs im GBI-EM
von JPMorgan erfassten CESEE-Lan-
dern verzeichnete nur Ungarn mit
cinem Anstieg von 285 Basispunkten
bei den Staatsanleihe-Spreads Zuwichse

' Die kroatische Zentralbank (Hrvatska narodna banka-HNB) hat fiir den Anstieg der Geldmarkt-Spreads im Juni
und Juli 2007 u. a. folgende Griinde ins Treffen gefiihrt: das anhaltend starke Kreditgeschdft der Banken, die
hohere Liquiditdtsnachfrage im Vorfeld der Emission der zweiten Tranche einer 10-jdhrigen Kuna-Staatsanleihe

im Juli 2007 sowie Mafinahmen der Regierung zur Finanzierung der dritten Tranche von Pensionsnachzah-

Iungen.
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Grafik 1a

Dreimonatsgeld: Spreads gegeniiber dem Euroraum
Stichtag: 31.Marz 2008
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Grafik 1b

Dreimonatsgeld: Spreads gegeniiber dem Euroraum
Stichtag: 31. Mirz 2008
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uber dem Durchschnitt der aufstre-
benden Volkswirtschaften." Die Spreads
auf die in tiirkischen Lira begebenen
Staatsanleihen zogen im Analysezeit-
raum um 150 Basispunkte an, wobei
sich das Bild etwas andert, wenn der
Stand Ende Oktober 2007 als Bezugs-
groBe verwendet wird. Nach einem er-
heblichen Riickgang zwischen Mitte
September und Mitte Oktober 2007
waren die Spreads Ende Mirz 2008
rund 290 Basispunkte hoher als Ende
Oktober 2007. In Rumanien und Bul-
garien schlieBlich waren die Spreads
um 65 bzw. 110 Basispunkte gestiegen,
was entweder unter dem oder ungeféhr
im Durchschnitt der aufstrebenden
Volkswirtschaften liegt bzw. etwa dem
entspricht.

3.3 Anleihenmarktentwicklung -
Fremdwahrungssegment

Seit Beginn der Finanzmarktturbu-
lenzen haben die Spreads auf in Euro
denominierte tschechische, slowaki-
sche und polnische Eurobonds mit
einem Anstieg von 15 bis 35 Basispunk-
ten weniger stark zugenommen als der
durchschnittliche Spread der aufstre-
benden Volkswirtschaften (75 Basis-
punkte laut JPMorgan Euro EMBI
Global Index). Im Fall der ungarischen
Eurobonds lag der Anstieg etwa 5 Ba-
sispunkte unter dem durchschnittlichen
Spreadanstieg. Hingegen lag der Spread-
zuwachs bei bulgarischen, kroatischen,
rumanischen und tirkischen Euro-

bonds 15, 25, 30 bzw. 35 Basispunkte
tiber dem Durchschnitt der Emerging-
Market-Spreads. Die Spreads auf in
US-Dollar denominierte russische Eu-
robonds weiteten sich mit 100 Basis-
punkten weniger stark als der Markt-
durchschnitt aus (143 Basispunkte laut
JPMorgan EMBI Global Index). Allen
Landern gemeinsam ist ein signifi-
kanter Anstieg des Renditeabstands von
in Euro denominierten Eurobonds seit
Ende Februar 2008, wobei die hochs-
ten Zuwachse in der Tirkei, Ungarn
und Bulgarien zu verzeichnen waren
(siche Grafik 3). Zunehmende poli-
tische und/oder wirtschaftliche Risiken
sowie — im Fall Ungarns und Bulgari-
ens — Herabstufungen des Ratingaus-
blicks fiir langfristige Auslandsschuld-
verschreibungen durch fiihrende Ra-
tingagenturen  dirften fir diese
Entwicklung mit ausschlaggebend ge-
wesen sein."”

Was Credit Default Swaps (CDS)
anbelangt, so sind die finfjahrigen
CDS-Spreads seit Ende Juni 2007 trotz
voriibergehender Riickginge deutlich
angestiegen, insbesondere seit Mitte
Dezember 2007 (siche Grafik 4)." Ana-
log zur Entwicklung bei den Eurobond-
Spreads hat die Finanzmarktkrise auch
bei den tschechischen, slowakischen
und polnischen CDS-Spreads nur ge-
ringe Spuren hinterlassen: Die ver-
gleichsweise niedrigen Zuwichse um
45 bis 65 Basispunkte diirften teilweise
auf Rating-Upgrades in allen drei Lan-

"' Beim Vergleich der Staatsanleihe-Spreads aufstrebender Mdrkte in Europa und auflerhalb Europas mit Euroraum-
Anleihen ist jedoch zu beriicksichtigen, dass fiir aufereuropdische aufstrebende Mdrkte oft US-amerikanische
Anleihen (und nicht Euroraum-Anleihen) als Benchmarkanleihen fungieren. Angesichts der signifikanten Verrin-
gerung der Spreads zwischen Staatsanleihen der USA und des Euroraums kann der Spread-Anstieg gegeniiber
Euroraum-Anleihen den Risikoprdmienzuwachs von Staatsanleihen, die az.gr den US-Dollar ausgerichtet sind,

nach unten verzerren.

12 Anfang 2008 anderte Fitch seinen Ratingausblick fiir Bulgarien von stabil auf negativ und Standard & Poor’s
seinen Ratingausblick fiir Ungarn von neutral auf negativ. Fiir Rumdnien dnderten Standard & Poor’s und Fitch
ihren Ausblick im November 2007 bzw. im Janner 2008 von stabil aqf negativ. Hinaq}fgestqﬁ wurde hingegen
das Linderrating fiir die Tschechische Republik (von Standard & Poor’s auf A und von Fitch auf A+) sowie der
Ratingausblick fiir die Slowakei, Polen und Russland (von Standard & Poor’s jeweils von stabil auf positiv).

3 Es ist jedoch festzuhalten, dass in Krisenzeiten die Verknappung der Marktliquiditdt fiir dieses Instrument den

Informationsgehalt der CDS-Preise einschrdnken kann.
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Grafik 2a

Renditeabstand von Staatsanleihen in nationaler Wihrung gegeniiber dem
Euroraum

Stichtag: 31. Mirz 2008
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Grafik 2b

Renditeabstand von Staatsanleihen in nationaler Wihrung gegeniiber dem
Euroraum
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Grafik 3a

Renditeabstand von in Euro denominierten Eurobonds
Stichtag: 31. Mérz 2008
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Grafik 3b

Renditeabstand von in Euro denominierten Eurobonds
Stichtag: 31. Mirz 2008

in Basispunkten'
275

250
225
200
175
150
125

100

75

50 A~
AT
m"',m RN et
25 — K\’ .r

2007 2008

== Ruminien == Bulgarien == Kroatien == Russland Turkei

Quelle: Bloomberg, Eurostat, OeNB.
! Laut JPMorgan Euro EMBI Global Index; fiir Russland laut JPMorgan EMBI Global Index.

140 FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15



Die Auswirkungen der aktuellen globalen Finanzmarktturbulenzen auf Zentral-, Ost- und Stidosteuropa —

dern Ende Februar bzw. Anfang Marz
zuriickzufihren sein. Deutlicher fiel
der Anstieg jedoch in Russland (+105
Basispunkte) und Kroatien (+115 Basis-
punkte) aus. Besonders stark (160 bis
185 Basispunkte) zogen wiederum die
CDS-Spreads in Landern mit relativ
hohen  wirtschaftlichen ~Ungleichge-
wichten, d.h. Ungarn, Bulgarien,
Rumanien und der Tiirkei, an. Ein Ver-
leich mit aufstrebenden
Volkswirtschaften erweist sich als we-
nig aufschlussreich. So stiegen die
CDS-Spreads in anderen Landern zum
Teil weniger stark als in vielen CESEE-
Landern (Thailand: +72 Basispunkte,
China: +69 Basispunkte, Brasilien:
+100 Basispunkte), zum Teil etwa
gleich stark (Stdafrika: +180 Basis-
punkte), zum Teil jedoch stirker
(Argentinien: t+344 Basispunkte).

anderen

3.4 Aktienmarktentwicklung

Die CESEE-Aktienmarkte folgten zum
GroBteil den Entwicklungen an den in-
ternationalen Aktienmarkten, auf de-
nen es seit Mitte 2007 in einigen Wel-
len zu Kurskorrekturen kam (siche
Grafik 5). Die starksten Kurseinbriche
waren im Juli und November 2007
sowie im Janner 2008 zu verzeichnen.
Trotz starker Aktienkurskorrekturen
in den letzten Monaten haben die
CESEE-Aktienmarkte die  globalen
Aktienmarktturbulenzen im internati-
onalen Vergleich gut verkraftet. Trotz
intraregional unterschiedlicher ~Ent-
wicklungen schnitten die Aktienindizes
der CESEE-Region (laut MSCI EM
Eastern Europe Index — MSCI EMEE)
besser ab als die fihrenden US-ameri-
kanischen oder europaischen Aktien-
indizes. Im  Beobachtungszeitraum
(29. Juni 2007 bis 31. Mdrz 2008) stieg
der MSCI EMEE Index gegeniiber dem
Referenzdatum leicht um 0,6 %, wih-
rend der Dow Jones Industrial Average
8,5 % und der Eurostoxx mehr als 20 %

verloren. Die CESEE-Entwicklungen
kénnen sich auch im Vergleich mit
anderen aufstrebenden  Volkswirt-
schaften sehen lassen. So entwickelten
sich die CESEE-Aktienmarkte im
Gleichklang mit den Aktienmarkten
der globalen aufstrebenden Volkswirt-
schaften (+0,7%), und schnitten sogar
besser ab als die Vergleichsmarkte in
Asien (—0,4 %) sowie im Nahen Osten/
in Afrika (—0,1%). Unter den aufstre-
benden Volkswirtschaften schnitt nur
Lateinamerika (+5 %) ctwas besser ab
als die CESEE-Lander.

Innerhalb der CESEE-Region haben
sich die Aktienkurse in den letzten
Monaten unterschiedlich entwickelt.
Die slowakische Borse hat die Finanz-
krise gut iiberstanden und seit Anfang
2008  sogar moderate Kursgewinne
(+3,3%) verzeichnet, moglicherweise
dank der positiven Anlegerstimmung
im Vorfeld des fir 2009 geplanten
des Landes. Zu-
gleich verzeichneten Bulgarien, Kroa-
tien, Rumanien und die Tirkei mit
Kurseinbriichen von zwischen 25%
und 30% deutliche Abwartskorrek-
turen. Wihrend in der Tiirkei die poli-
tische Unsicherheit eine Rolle gespielt
haben durfte, ist der aktuelle Aktien-
kurseinbruch in Kroatien im Zusam-
menhang mit den Hausse-Perioden von
2006 und 2007 zu schen. Bulgarien

und Rumanien scheinen von der welt-

Euroraum-Beitritts

weiten negativen Anlegerstimmung an-
gesichts der hohen und steigenden in-
ternen und externen wirtschaftlichen
Ungleichgewichte in beiden Landern
am meisten betroffen gewesen zu sein.
In der Tschechischen Republik, Ungarn
und Polen sind die Aktienkurse gegen-
tber dem 1. Janner 2008 um durch-
schnittlich 15% (ungewichtet) gefallen
und somit etwas starker als der Dow
Jones Industrial Average im selben Zeit-
raum, aber gleich stark wie bzw. weni-
ger stark als die Aktienkurse in anderen

eine erste Einschdtzung

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15

141



Die Auswirkungen der aktuellen globalen Finanzmarktturbulenzen auf Zentral-, Ost- und Stdosteuropa —
eine erste Einschdtzung

Grafik 4a

Fiinfjahrige CDS-Spreads fiir Staatsanleihen
Stichtag: 31. Mirz 2008
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Grafik 4b

Fiinfjahrige CDS-Spreads fiir Staatsanleihen
Stichtag: 31. Mirz 2008
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Grafik 5a
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Grafik 5b
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— Russland (RTS) Tirkei (ISE-100)

aufstrebenden Volkswirtschaften (z. B.
Asien) oder in Westeuropa. Der Riick-
gang des russischen RTS-Index fiel mit
—10,3% sogar noch geringer aus, wo-
bei der russische Aktienmarkt zum Teil
vom aktuellen Rohstoffboom profitiert
haben dirfte.

3.5 Devisenmarktentwicklung

Analog zur Aktienmarktentwicklung
in Zentral-, Ost- und Stidosteuropa wa-
ren die CESEE-Wihrungen von den in-
ternationalen Finanzmarktturbulenzen
seit deren Ausbruch hauptsichlich in
drei Wellen betroffen (siche Grafik 6).
Am meisten Wert gegeniiber dem Euro
bilten zwischen Ende Juni 2007 und

eine erste Einschdtzung
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dem Ende des ersten Quartals 2008
der rumanische Leu, die tirkische Lira
und der ungarische Forint ein, naimlich
-16,3%, —14,2% bzw. —5,2%. Lan-
desspezifische Faktoren wie politische
Unsicherheiten  (Tirkei) und/oder
mehr oder minder ausgepragte wirt-
schaftliche ~ Ungleichgewichte (z. B.
Ungarn, Rumanien) machten diese
Lander besonders anfallig fiir Wechsel-
kurskorrekturen.  Allerdings hatten
gerade der ruminische Leu und die
turkische Lira in den zwolf Monaten
bis Mitte 2007 nominell stark aufge-
wertet. In Ungarn scheint der Abwarts-
druck auf den Forint trotz hoher Wech-
selkursvolatilitat nach dem Umstieg auf
ein System flexibler Wechselkurse am
26. Februar 2008 nachgelassen zu ha-
ben. Der russische Rubel wiederum
verlor im Beobachtungszeitraum rund
6,6 % gegeniiber dem Euro, wahrend
er gegeniiber dem US-Dollar — der Re-
ferenzwiahrung des Rubels — um rund
8,7% aufwertete, womit er gegen-
tiber seinem Wihrungskorb um rund
2% aufwertete."* Im internationalen
Vergleich sind die Wechselkursverluste
der CESEE-Lander gegeniiber dem
Euro seit Beginn der Finanzmarkttur-
bulenzen geringer ausgefallen als jene
anderer aufstrebender Volkswirtschaf-
ten.”

Die tschechische Koruna, der pol-
nische Zloty und die slowakische
Krone haben den regionalen Abwirts-
druck auffallend gut verkraftet und
gegeniiber Anfang Juli 2007 sogar
schrittweise (mehr oder weniger stark)

aufgewertet. Im Fall der tschechischen
Republik diirfte diese Aufwertung mit
der Rolle der tschechischen Krone als
Finanzierungswihrung  fiir ~ Carry-
Trade-Transaktionen und mit der Glatt-
stellung entsprechender Positionen im
Zuge der  Finanzmarktturbulenzen
zusammenhangen. Die Straffung des
geldpolitischen Kurses im Beobach-
tungszeitraum  diirfte diese Entwick-
lung zusatzlich unterstiitzt haben. Par-
allel zur Stirkung des internationalen
Anlegervertrauens angesichts der Aus-
sicht auf einen liberaleren wirtschafts-
politischen Kurs nach dem Regierungs-
wechsel hat der polnische Zloty seit
thober 2007 merklich aufgewertet.
Ahnlich hat auch die slowakische
Krone — vermutlich im Zusammenhan

mit Markterwartungen beziiglich einer
moglichen Anpassung ihres WKM-II-
Leitkurses im Vorfeld der fir Anfang
2009 geplanten Euro-Einfiihrung — seit
Ende Janner 2008 deutlich an Stirke
gewonnen. Fir die kroatische Kuna
und den bulgarischen Lev wiederum
blieben die Turbulenzen am internatio-
nalen Finanzmarkt dank des jeweiligen
Wechselkursregimes — Kroatien setzt
auf ein streng kontrolliertes Floating
mit dem Euro als Ankerwahrung und
Bulgarien hat den Lev im Rahmen eines
Currency—Board—Regimes einseitig an
den Euro gekoppelt — praktisch ohne
Folgen.

3.6 Entwicklung der Kapitalstrome
Angaben der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) fiir die ersten

” Allerdings hat die russische Zentralbank Mitte August aufgrund des gestiegenen Liquiditatsdrucks dem russischen
Bankensystem eine Liquiditdtsspritze von insgesamt rund 20 Mrd USD zur Verfiigung gestellt und den Rubel mit

wiederholten Devisenmarktinterventionen gestiitzt.

v

Der Siidqﬁikanische Rand biifite im Beobachtungszeitraum 25,4% seines Werts ein, wihrend der argentinische

Peso 16,9% und der thaildndische Baht 14,4% verloren. Zudem haben die meisten CESEE-Wdahrungen viel we-
niger an Terrain verloren als die Wihrungen einzelner entwickelterer Linder, wie die islandische Krone (—30,7%)
oder der Neuseeland-Dollar (—12,8%). In diesem Zusammenhang ist zu beriicksichtigen, dass die Wahrungen
mehrerer nichteuropdischer aufstrebender Volkswirtschaften den US-Dollar und nicht den Euro als Referenzwdih-
rung haben, womit die vergleichsweise starkere Abwertung dieser Wihrungen gegeniiber dem Euro zum Teil durch

die Entwicklung des EUR/USD-Wechselkurses bedingt ist.
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Grafik 6a

Wechselkursentwicklung gegeniiber dem Euro!
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Grafik 6b
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T Ein wertmdiBiger Anstieg entspricht einer nominellen Aufwertung.

drei Quartale 2007 zufolge (siche
Grafik 7) gingen die Kapitalstrome in
Entwicklungslander volumenmaBig von
tber 200 Mrd USD im zweiten Quar-
tal 2007 auf 115 Mrd USD im dritten
Quartal zuriick. Wihrend allerdings
die Kapitalstréme in den Nahen Osten
bzw. nach Afrika, den asiatisch-pazi-
fischen Raum sowie den lateinamerika-
nischen Raum bzw. die Karibik im drit-
ten Quartal 2007 drastisch eingebro-
chensind, flossmehr Kapital —insgesamt

rund zwei Drittel der gesamten Kapi-
talfliisse in Entwicklungslinder — in
das aufstrebende Europa.

Auch den fir das vierte Quartal
2007 bereits vorliegenden Zahlungsbi-
lanzdaten zufolge blieb der Kapitalzu-
strom anhaltend stark (siche Grafik 8),
obwohl in einigen Lindern in der Fris-
tigkeitenstruktur der Kapitalstrome
cine Verlagerung hin zu kurzfristigeren
Zuflissen zu beobachten war. Die
Quartalsdaten der Kapitalbilanz (Di-
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Grafik 7

Forderungen von an die BIZ meldenden Banken gegeniiber Entwicklungslindern

Kapitalstréme, in Mio USD
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rektinvestitionen,  Portfolioinvestiti-
onen und sonstige Investitionen) bis
zum vierten Quartal 2007 lassen teil-
weise auch darauf schlieBen, dass die
Kapitalflisse in den letzten Monaten
etwas volatiler geworden sind (wobei
dieser Entwicklung eine lingere Phase
sehr starker Kapitalzufliisse voraus-
ging). Wihrend insbesondere bei den
Portfolioinvestitionen sowie bei den
sonstigen  Investitionen hinsichtlich
Kapitalzu- und -abfliissen starkere
Schwankungen zu beobachten waren,
blieb der Nettodirektinvestitionszu-
strom praktisch unverandert.'

4 Implikationen der jiingsten
Finanzmarktentwicklungen
fiir CESEE
Die bisherigen Entwicklungen auf den
CESEE-Finanzmarkten lassen nicht auf
eine drastische Verschlechterung des
Anlegervertrauens speziell gegentiber
dieser Region schlieBen, weder hin-

sichtlich der Vermdgenspreise, noch im
Hinblick auf die Hohe der Kapital-
strome. Im Allgemeinen spiegelten die
Entwicklungen an den CESEE-Finanz-
markten
negative Stimmungslage unter den An-
legern wider, schnitten aber im Ver-
leich mit anderen aufstrebenden
Volkswirtschaften relativ gut ab. Die
weniger stark ausgeprigte direkte
Wirtschaftsverflechtung mit den USA,
der ,Halo-Effekt der EU/des Euro-
raums“'’ sowie die anhaltend guten
mittelfristigen ~ Wirtschaftsaussichten
(zunchmenden wirtschaftlichen Un-
gleichgewichten in einigen Landern
zum Trotz) unterstiitzen nach wie vor
das Vertrauen der Investoren in diese
Region. Jene CESEE-Lénder, die die
groBten wirtschaftlichen Ungleichge-
wichte aufweisen und/oder einen we-
nig  glaubwiirdigen wirtschaftspoli-
tischen Kurs verfolgen, sowie jene, die
zuvor starke Kapitalzufliisse und eine

tendenziell die weltweite

16 Die Direktinvestitionszufliisse standen allerdings teilweise im Zeichen grofer Privatisierungsprojekte (z. B. die
Ubernahme der rumdnischen Banca Comerciala Romana (BCR) durch die dsterreichische Erste Bank), die grofie

Kapitalbewegungen nach sich zogen.

!7 Siche Luengnaruemitchai und Schadler (2007).

146

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15



Die Auswirkungen der aktuellen globalen Finanzmarktturbulenzen auf Zentral-, Ost- und Stidosteuropa —
eine erste Einschdtzung

Grafik 8a

Kapitalstrome: Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen und sonstige Investitionen
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Grafik 8b

Kapitalstrome: Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen und sonstige Investitionen
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hohe Preisdynamik bei Vermdogens- EU-Mitgliedstaaten  Bulgarien und
werten verzeichnet hatten, waren von Rumanien sowie die EU-Kandidaten-
den Finanzmarktturbulenzen stirker lander Kroatien und die Turkei sich in
betroffen als andere, was auf eine er- einer schwacheren Position befinden als
héhte Differenzierung seitens auslan-  die iibrigen CESEE-Lander. Unter den
discher Investoren hindeutet. zentraleuropdischen Landern fillt an-

Bei ndherer Betrachtung der Schliis-  gesichts seiner schwachen Wachstums-
selindikatoren fiir die wirtschaftliche ~dynamik und anderer weniger giinsti-
Fragilitit (siche Tabelle 1) wird ersicht- ~ ger Fundamentalfaktoren (z. B. Infla-
lich, dass die zwei siidosteuropdischen  tion und auBenwirtschaftliche Posi-
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Tabelle 1
Schliisselindikatoren der auBBen- und finanzwirtschaftlichen Fragilitit
Kumulierter | Deckungsgrad| Bruttoaus- Wiéhrungs- Kredite an Fremdwah- BIP? Inflation®
Leistungs- des kumulier- | lands- reserven' ? den realen rungskredite*
bilanz- und ten Leistungs-| verschul- Sektor®
Vermégens- | bilanz- und dung"?
Ubertragungs-| Vermogens-
saldo' Ubertragungs-
defizits durch
Direktinvesti-
tionen (in %)
2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007
Bulgarien -171 —20,3 | 1351 100,7 | 80,7 973 | 329 388 | 154 485 | 451 500 6,3 6.2 61 114
Tschechische Republik  —2,9 =24 | 1132 1730 | 381 395| 208 184 | 175 223 | 104 9.1 64 6,5 1.5 51
Ungarn -53 40| 525 260 | 914 965| 182 162 | 157 741 496 572 39 1.3 6,6 72
Polen 2,6 26| 1130 1487 | 46,5 50,7 | 129 139 | 195 290 | 270 242 6,2 6,5 14 37
Ruménien -10,5 132 | 851 441 | 280 279 | 218 209 | 454 481 | 474 543 79 6,0 4,9 6,8
Slowakei =71 —48 ] 955 749| 548 549 | 216 226 | 21,7 192 | 200 213 85 104 37 23
Kroatien -81 -84 | 930 1018 | 856 878 | 255 248| 184 130 | 71,7 614 4.8 56 2,0 4,6
Tirkei -61 58| 580 525| 373 350| M1 104 | 409 171 | 135 106 6,9 4,5 9.7 84
Russland 9.6 53 |-100 99| 303 266 | 310 337 | 342 400 | 221 201 73 81 90 116

Quelle: Eurostat, nationale Zentralbanken, nationale Statistikdmter.

"In % des BIP.
2 Periodenendstand.

? Verdnderung zum Vorjahr in %. Der reale Sektor umfasst Kredite an inldndische Nichtbanken (exkl. éffentlicher Hand).
* Anteil der Fremdwdhrungskredite an den von inldndischen Banken insgesamt an den nichtstaatlichen Sektor vergebenen Krediten in %.
* Stand Dezember, Verdnderung zum Vorjahr in %.

tion) vor allem Ungarn aus dem
Rahmen. In den erwahnten Lindern
gehen hohe externe Ungleichgewichte
(gekennzeichnet durch hohe Defizite in
der kumulierten Leistungs- und Ver-
mogensiibertragungsbilanz) Hand  in
Hand mit einem erheblichen Aullen-
finanzierungsbedarf. Dementsprechend
erreichte die Bruttoauslandsverschul-
dung in Bulgarien, Ungarn und Kroa-
tien vergleichsweise hohe Niveaus. Zu
beachten ist in einigen Lindern auch
die relativ starke Abhiangigkeit des Un-
ternchmenssektors  (insbesondere in
Bulgarien, Ungarn, Rumiénien und
Kroatien) von Finanzierungsquellen aus
dem Ausland. In diesem Zusammen-
hang konnten die jiingsten Riickstufun-
gen durch grof3e Ratingagenturen (wie
im Falle von Bulgarien, Rumanien und
Ungarn) die externe Anfilligkeit der
betroffenen Lander weiter erhohen.'

18 Siehe Kim und Wu (2008).

Dartiber hinaus sind angesichts der An-
zeichen einer konjunkturellen Uberhit-
zung in Bulgarien und Rumaénien auch
inlandische wirtschaftliche Ungleich-
gewichte im Zunehmen begriffen, wie
steigende Kerninflationsraten, die an-
gespannte Lage am Arbeitsmarkt, ein
dynamisches Kreditwachstum und (im
Fall Rumaniens) eine laxe Finanzpoli-
tik belegen. Das relativ hohe und stei-
gende Niveau der Fremdwahrungsre-
serven deutet allerdings auf anhaltende
Kapitalzufliisse hin und kann einen so-
liden Puffer gegen externe Schocks bie-
ten. Zudem diirften niedrige offent-
liche Schuldenstande in den meisten
Landern und ein (im Vergleich zu den
ersten Jahren der Transformation) ge-
festigter institutioneller Rahmen das
Vertrauen der Investoren in die Region
starken.
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In den stidosteuropaischen EU-Mit-
gliedstaaten und in den EU-Kandida-
tenlandern verscharfte die hohe Kre-
ditdynamik, die haufig auf Refinanzie-
rung durch auslindische = Banken
(hauptsachlich Mutterbanken) basierte
und zum Teil auch die Kreditvergabe
fir nichtproduktive Zwecke (z. B. Kon-
sum, Wohnbau) begiinstigte, die inter-
nen und externen Ungleichgewichte.
Nachdem die Verschuldung der priva-
ten Haushalte und der Nichtbankunter-
nchmen in den letzten Jahren — ver-
mutlich bedingt durch zu optimistische
Einkommenserwartungen — stark an-
stieg, kénnte eine deutliche Verlangsa-
mung der Finanzierungsstrome aus
dem Ausland und die daraus resultie-
rende wirtschaftliche Abschwichung
diese Erwartungen untergraben und zu
Schwierigkeiten beim Schuldendienst
fihren. Die jiingsten Daten zur Ent-
wicklung der Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor deuten auf keine massiven
Veranderungen im Kreditgewdahrungs-
verhalten der Banken infolge der globa-
len Finanzmarktturbulenzen hin. Die
Kreditvergabe nahm nominell in der
zweiten Jahreshilfte 2007 in den meis-

ten Landern sogar zu (siche Grafik 9).
Kroatien stellt in dieser Hinsicht eine
nennenswerte Ausnahme dar: Hier hat
sich das Kreditwachstum im Jahresver-
lauf 2007 allmahlich verlangsamt,
nachdem die Zentralbank — mit dem
Ziel der Riickfiihrung der hohen und
steigenden externen Ungleichgewichte
— zusatzliche restriktive aufsichtsrecht-
liche und administrative MaBnahmen
erlieB3.

Neben den grenziiberschreitenden
Fremdwahrungskrediten von Nicht-
bankunternehmen stellt in vielen Lan-
dern der hohe Anteil der Fremdwah-
rungskredite (vorwiegend in Euro und
Schweizer Franken) am inldndischen
Kreditvolumen ein zusatzliches Risiko
dar, das im Fall einer starken und
dauerhaften Abwertung der heimischen
Wahrungen schlagend wiirde. Nur
Kroatien und Polen scheinen in die-
sem Zusammenhang infolge von admi-
nistrativen und
MaBnahmen bzw. Zentralbankempfeh-
lungen eine gewisse Verlangsamung bei
der Vergabe von Fremdwihrungskre-
diten verzeichnet zu haben.

aufsichtsrechtlichen

Grafik 9
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5 Wirtschaftspolitische
Reaktionen und ihre
Auswirkungen

Die CESEE-Finanzmarkte haben die

jingsten globalen Turbulenzen bisher

recht gut tiberstanden, sodass keine der

Zentralbanken der in dieser Studie be-

handelten Lander (mit der Ausnahme

der russischen Notenbank) dem Ban-
kensystem Liquiditatshilfe gewdhren
musste.'”” So wurden bisher in keinem
der Lander im Sinne einer Lockerung
der Geldpolitik die Leitzinsen herabge-
setzt, um etwaigen negativen Auswir-
kungen der Finanzmarktturbulenzen
auf die Konjunktur entgegenzuwirken.
Vielmehr haben bereits zahlreiche Zen-
tralbanken in der Region (z. B. in Po-
len, Rumanien, der Tschechischen Re-
publik, Ungarn und Russland) die geld-
politischen ~ Ziigel ~angesichts  des
erneuten Preisauftriebs wahrend der
letzten Monate des Jahres 2007 ge-
strafft (sieche Grafik 10), wéahrend die

Leitzinsen in der Slowakei vorerst un-

verandert blieben. Eine Ausnahme

stellt die turkische Zentralbank dar, die
die Leitzinsen seit Mitte 2007 um ins-
gesamt 225 Basispunkte gesenkt hat,
wobei das Ausgangsniveau aufgrund
der seit Mitte 2006 relativ straffen geld-
politischen Bedingungen jedoch sehr
hoch war. Wechselkursaufwertungen
fihrten in einigen Landern (insbeson-
dere in der Tschechischen Republik,
der Slowakei und in Polen) zu einer
zusitzlichen Straffung der Geldpolitik.

Selbst bei einem schwiacheren Preis-
druck diirfte der geldpolitische Spiel-
raum zum Abfedern von Schocks in
vielen CESEE-Landern gering sein.

Erstens ist der Aktionsradius der

CESEE-Zentralbanken durch Systeme

fixer bzw. quasi fixer Wechselkurse
(Bulgarien bzw. Kroatien) und die Teil-
nahme am WKM II (Slowakei) einge-
schrankt. Zweitens beeintrichtigt in
einigen Landern das hohe Ausmal} an
Wahrungssubstitution die Effektivitat
des Zinsinstruments als Transmissions-
mechanismus  fiir geldpolitische Im-
pulse.

Fiskalpolitische Reaktionen auf die
Finanzmarktturbulenzen und die Ver-
schlechterung des globalen Wirtschafts-
und Finanzmarktumfelds sind in der
Region bislang ausgeblieben. Verbesse-
rungen in den Haushaltssalden waren
2007 in erster Linie auf konjunkturelle
Entwicklungen (d. h. Mehreinnahmen)
zurickzuftihren, wahrend der zu-
grunde liegende fiskalpolitische Kurs in
den meisten Landern tendenziell pro-
zyklisch ausgerichtet war. Angesichts
hoher und steigender externer und/
oder interner Ungleichgewichte in den
meisten Landern und angesichts relativ
schwacher struktureller Haushaltsposi-
tionen in einigen Landern diirfte der
fiskalpolitische Spielraum zur Abfede-
rung erhohter
Risiken eingeschrankt sein. AuBerdem
gibt es vor dem Hintergrund der der-
zeitigen starken Lohndynamik und des
damit einhergehenden Anstiegs der
Lohnstickkosten in vielen Landern
kaum Spielraum fiir lohnpolitische An-
reize zur Ankurbelung des Konsums.

makrookonomischer

6 Schlussfolgerungen

Seit Juli 2007 wurden die internatio-
nalen Finanzmarkte in mehreren Wel-
len durch die von der US-Suprime-
Krise ausgehenden schweren Turbu-
lenzen erschiittert. Die  globalen
Finanzmarktturbulenzen gingen auch

19 Angesichts der starken Abhdngigkeit vieler russischer Banken vom Interbankenmarkt und der zunehmend ange-
spannten Liquiditatsbedingungen zu Beginn der Turbulenzen gewdihrte die Bank von Russland nicht nur Liquidi-
tdtsspritzen (insbesondere im August 2007), sondern senkte auch voriibergehend den Mindestreservesatz sowie die
Anforderungen fiir die von Geschdftsbanken bei Nutzung der Zentralbank-Kreditfazilititen zu stellenden Sicher-

heiten.
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Grafik 10
Entwicklung der Leitzinssitze in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
Stichtag: 31. Mirz 2008
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T Gewichtete Monatsdurchschnitte der gewichteten, bei den regelmdBigen Reverse-Repo-Geschdften der HNB erzielten Reposcitzen.

an den CESEE-Finanzmarkten nicht
spurlos voriiber — ein Indiz dafiir, dass
die Integration der CESEE-Finanz-
markte in die europaische und inter-
nationale Finanzmarktstruktur in den
vergangenen Jahren Vorangeschritten
ist. Das Ausmal der Auswirkungen der
Finanzkrise auf CESEE ist derzeit aber
noch nicht zur Ganze abschatzbar, da
die globalen Turbulenzen noch andau-
ern und viele zugrunde liegende real-
und finanzwirtschaftliche Daten erst
mit relativ groBer Verzogerung verof-
fentlicht werden. Dennoch lassen sich
aus den jiingsten Entwicklungen bereits
zum jetzigen Zeitpunkt einige vorlau-
fige Schliisse zichen.

So scheint die Wahrscheinlichkeit
einer direkten Ansteckung der CESEE-
Lander durch eine Wirtschaftsabschwa-
chung in den USA relativ gering zu
sein. Sollte allerdings ein Abschwung
in den USA das Wachstum im Euro-
raum deutlich bremsen, so konnten die
Exporte und Leistungsbilanzpositionen
der CESEE-Lander in Mitleidenschaft
gezogen werden. Es ist anzunchmen,

dass sich Risiken starker tiber Finanz-
marktverflechtungen ausbreiten und sich
in einer Erhohung der Finanzierungs-
kosten und/oder einer Abnahme der
Kapitalstrome niederschlagen. Diese
Risiken konnten schlagend werden,
wenn es zu einer weiteren Abschwa-
chung der Risikoneigung von Investo-
ren gegeniiber aufstrebenden Volks-
wirtschaften im Allgemeinen bzw.
europaischen Reformstaaten im Beson-
deren kommt oder wenn die auslan-
dischen Mutterbanken in den CESEE-
Landern, wo auslandische Banken eine
dominante Position einnehmen, ge-
zwungen wiaren, die Kreditvergabe er-
heblich zu reduzieren. Hierbei wiirde
die Konzentration auslandischer Kre-
ditgeber auf einige wenige in der ge-
samten Region engagierte _westeuro-
paische Lander (vor allem Osterreich,
Frankreich, Deutschland und Italien)
das Ansteckungsrisiko im schlimmsten
Fall erhohen.

Vor diesem Hintergrund sowie gro-
Beren Korrekturen in allen Finanz-
marktsegmenten zum Trotz haben die

eine erste Einschdtzung
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CESEE-Finanzmarkte die internationa-
len Finanzmarktturbulenzen, die im
Juli 2007 ihren Anfang nahmen und
Liquiditétsbedin-
gungen sowie eine Risikoneubewer-
tung nach sich zogen, bisher relativ gut
tiberstanden.  Allgemein  betrachtet
hielten sich die Vermdgenspreisverluste

weltweit straffere

und der Anstieg der Risikopramien in
der Region in Grenzen. Das Gesamt-
bild ist jedoch nicht einheitlich: So
wurden einzelne Lander und Finanz-
marktsegmente unterschiedlich stark
von den Turbulenzen getroffen. Erwar-
tungsgemal bekamen jene Lander die
Finanzmarktturbulenzen am starksten
zu spiren, die die groBten wirtschaft-
lichen Ungleichgewichte und/oder einen
wenig glaubwiirdigen wirtschaftspoli-
tischen Kurs aufweisen oder die zuvor
starke Kapitalzustrome, gepaart mit
starken Preissteigerungen bei Ver-
mogenswerten und einer lebhaften
aggregierten Nachfrage verzeichneten
(Ungarn, Ruminien, Bulgarien, Kroa-
tien, die Turkei und Russland). Es ist
jedoch festzuhalten, dass linderspezi-
fische Faktoren den Informationsgehalt
von Kapitalmarktdaten verzerren und
den zugrunde liegenden Marktdruck
verschleiern kénnen. Die Entwicklung
einiger Marktindikatoren (z. B. der

Renditeabstand von Anleihen in natio-
naler Wihrung in Ungarn, der Wech-
selkurs in Rumanien) legt die Vermu-
tung nahe, dass die Marktteilnehmer
ihr Augenmerk nunmehr verstarkt auf
linderspezifische Anzeichen fir wirt-
schaftliche Anfilligkeit lenken. Dem-
zufolge wiirden Léinder mit schwa-
cheren wirtschaftlichen Fundamental-
daten zusétzlich unter Druck geraten,
sollten die Turbulenzen an den inter-
nationalen anhalten
bzw. sich weiter verscharfen. Um dem
Schwund des Anlegervertrauens in
einem relativ fragilen, durch eine an-
haltende Risikoneubewertung gekenn-
zeichneten aulBenwirtschaftlichen Um-
feld entgegenzuwirken, bedarf es einer
Riickfithrung bestehender (insbeson-
dere externer) Ungleichgewichte auf
ein verhaltnisméaBig tragfahiges Niveau.
Gleichzeitig konnte in einigen Landern
der zunehmende Liquiditatsdruck — so-
fern es sich dabei um einen geordneten
Prozess handelt — die Gefahren einer
Hberhitzung bannen und damit Wirt-
schaftswachstum und Konvergenz auf
eine solidere Grundlage stellen helfen
sowie angesichts sich verschlechternder
Finanzierungsbedingungen als Anreiz
fur essenzielle Wirtschaftsreformen
dienen.

Finanzmarkten
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Internationales Umfeld
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Tabelle A1

Wechselkurse

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Jahr 2. Halbjahr

Periodendurchschnitte (pro 1 EUR)
US-Dollar 1,24 1,24 1,26 1,37 1,25 1,21 1,28 1,40
Japanischer Yen 134,40 136,86 146,06 161,25 135,75 137,51 149,97 162,87
Pfund Sterling 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,69
Schweizer Franken 1,54 1,55 1,57 1,64 1,53 1,55 1,58 1,65
Tschechische Krone 31,90 29,78 28,34 27,75 31,36 29,49 28,18 27,37
Ungarischer Forint 251,68 248,06 264,20 251,31 247,37 248,71 267,71 252,35
Polnischer Zloty 4,53 4,02 3,89 3,78 4,33 3,96 3,90 3,72
Slowakische Krone 40,02 38,59 37,20 33,77 39,74 38,57 36,84 33,50
Slowenischer Tolar' 239,06 239,56 239,60 239,64 239,06 239,56 239,60 239,64
Quelle: Thomson Financial.
" Ab 1. Janner 2007: unwiderruflicher Umtauschkurs zum Euro.

Tabelle A2

Leitzinsen

2004 2005 2006 2007

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

Periodenendstand in %
Euroraum 2,00 2,00 2,00 2,25 2,75 3,50 4,00 4,00
USA 1,25 2,00 3,25 4,25 525 525 5725 4,25
Japan 0,002 0,002 0,001 0,004 0,027 0,275 0,610 046
Vereinigtes Kénigreich 4,50 4,75 4,75 4,50 4,50 5,00 5,50 5,50
Schweiz' 0,00-1,00 0,25-1,25 | 0,25-125 0,50-1,50 | 1,00-2,00 1,50-2,50 | 2,00-3,00 2,25-3,25
Tschechische Republik 2,25 2,50 1,75 2,00 2,00 2,50 2,75 3,50
Ungarn 11,50 9,50 7,00 6,00 6,25 8,00 775 7,50
Polen 525 6,50 5,00 4,50 4,00 4,00 4,50 5,00
Slowakische Republik 4,50 4,00 3,00 3,00 4,00 4,75 4,25 4,25
Slowenien? 4,00 4,00 4,00 4,00 3,25 3,50 4,00 4,00
Quelle: Eurostat, Thomson Financial, nationale Quellen.
" SNB-Zielband fur 3-Monats-LIBOR.
? Bis Janner 2003 offizieller Leitzinssatz, seit Februar 2003 Zinssatz fiir 60-tdgige Tolar-Schatzwechsel der Notenbank, ab 2007: siehe Euroraum.
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Tabelle A3
Kurzfristige Zinsen
2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Jahr 2. Halbjahr
3-Monats-Zinsen, Periodendurchschnitt in %
Euroraum 2,11 219 3,08 4,28 212 2,22 3,35 4,55
USA 1,62 3,57 520 5,30 1,95 3,97 5,40 5725
Japan 0,09 0,09 0,31 0,73 0,09 0,09 0,44 0,81
Vereinigtes Kénigreich 4,59 4,70 4,80 595 4,48 4,59 497 6,23
Schweiz 0,47 0,80 1,51 2,55 0,62 0,83 1,73 2,74
Tschechische Republik 2,36 2,01 2,30 3,10 2,60 1,95 2,50 3,52
Ungarn 11,29 7,02 6,99 7,88 10,62 6,18 7,74 7,69
Polen 6,20 529 4,21 4,74 6,75 4,61 4,20 516
Slowakische Republik 4,68 293 4,32 4,34 4,05 3,02 493 433
Slowenien' 4,66 4,03 3,58 4,28 4,05 4,02 3,54 4,61
Quelle: Thomson Financial.
" Ab 2007: siehe Euroraum.
Tabelle A4
Langfristige Zinsen
2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Jahr 2. Halbjahr
10-Jahres-Zinsen, Periodendurchschnitt in %
Euroraum 4,10 341 3,83 4,31 4,06 3,30 3,91 442
USA 5,02 4,54 4,88 4,80 5,00 4,50 4,86 4,76
Japan 149 1,37 1,74 1,67 1,57 1,39 1,76 1,68
Vereinigtes Kénigreich 4,85 4,39 4,45 4,92 4,81 4,25 4,53 4,94
Schweiz 2,74 2,10 2,52 293 2,72 2,01 2,55 3,06
Tschechische Republik 475 3,51 3,78 4,28 4,80 345 3,88 4,55
Ungarn 8,19 6,60 712 6,74 8,15 6,34 7,31 6,72
Polen 6,90 522 523 548 6,90 493 542 567
Slowakische Republik 5,03 3,52 4,41 4,49 497 3,36 4,69 4,64
Slowenien 4,68 3,81 3,85 4,53 4,49 3,73 393 4,65
Quelle: Eurostat, nationale Quellen.
Tabelle A5
Spreads von Unternehmensanleihen
2004 2005 2006 2007 ‘ 2004 2005 2006 2007

Jahr 2. Halbjahr
Periodendurchschnitt in Prozentpunkten

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

AAA 0,20 012 018 0,27 0,20 010 0,19 0,34

BBB 0,84 098 1,24 1,26 0,77 1,06 1,25 1,51
Spreads 7—10 jéhriger Unternehmensanleihen der USA gegeniiber US-Staatsanleihen gleicher Laufzeit

AAA 017 0,14 0,33 0,65 012 017 0,38 0,87

BBB 0,73 0,76 1,03 1,50 0,68 0,81 114 1,87

Quelle: Merrill Lynch via Thomson Financial.
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Tabelle A6

Aktienindizes'

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Jahr 2. Halbjahr

Periodendurchschnitte
Euroraum: EURO STOXX 251 294 357 416 252 309 367 417
USA: S&P 500 1131 1.207 1.311 1477 1134 1.228 1.339 1492
Japan: Nikkei 225 11181 12.421 16124 16.984 11.090 13.399 16.044 16.455
Osterreich: ATX 1.980 2.996 3.938 4.619 2124 3.326 3.934 4.601
Tschechische Republik: PX50 828 1.256 1.479 1.776 885 1.361 1482 1.814
Ungarn: BUX 11.752 19.018 22.515 26.097 12.833 21130 22.544 27.347
Polen: WIG 24109 29.568 43.090 58.995 24.841 32.292 46.247 60.473
Slowakische Republik: SAX16 213 437 403 422 243 452 400 434
Slowenien: SBI20 4.571 4.676 5223 9.822 4774 4.535 5.697 11.544

Quelle: Thomson Financial.

" EURO STOXX: 31. Dezember 1986 = 100, S&P 500: 30. Dezember 1964 = 100, Nikkei 225: 31. Mdrz 1950 = 100, ATX: 2. Jdnner 1991 = 1000, PX50: 6. April 1994 = 100,
BUX: 2. Janner 1991 = 100, WIG: 16. April 1991 = 100, SAX16: 14. September 1993 = 100, SBI20: 3. Jdnner 1994 = 100.

Tabelle A7

Bruttoinlandsprodukt

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Jahr 2. Halbjahr

Verdnderung zum Vorjahr in %, Periodendurchschnitt
Euroraum 23 1.7 2.8 2,6 21 20 31 2,5
USA 36 31 29 22 23 30 32 33
Japan 2,7 19 24 21 32 31 2,5 2,7
Osterreich 23 2,0 33 34 20 2,5 2,2 19
Tschechische Republik 4,5 6,4 6,4 6,5 4.9 6,6 6.2 64
Ungarn 4,8 41 39 1.3 4,8 4,4 3,8 0,8
Polen 54 36 6.2 6,5 44 44 6,6 6,3
Slowakische Republik 52 6,6 8,5 104 55 6.9 8,6 11,8
Slowenien 44 41 57 6,1 4.6 39 6,2 56

Quelle: Eurostat, nationale Quellen.
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Tabelle A8

Leistungsbilanz

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Jahr 2. Halbjahr

in % des BIP, kumuliert
Euroraum 0,8 01 -0,2 0,0 0,7 -0,2 0,2 04
USA =54 =59 —6,1 =53 -58 —6,2 -6, =54
Japan 3,7 3,6 39 4,8 3,6 3,7 4,0 2,6
Osterreich 24 3,0 3,5 4,7 =1 0,3 21 24
Tschechische Republik =53 -1,6 =3}l =30 -6,5 =30 =5, —44
Ungarn -84 —6,8 —6,1 =50 =77 -69 =51 -4.6
Polen —4,0 =12 =27 =37 =29 -1,6 -2,8 =34
Slowakische Republik =73 —8,4 =70 —54 -8,0 =% =73 —6,7
Slowenien -2,7 -2,0 -2,8 -4.8 -3,0 -3,0 -49 -6,5

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

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

Tabelle A9

Inflationsentwicklung

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

Jahr 2. Halbjahr

Verdnderung zum Vorjahr in %, Periodendurchschnitt
Euroraum 21 2,2 2,2 21 2,3 2,3 2,0 2.4
USA 2,7 34 32 2,8 32 3,8 29 32
Japan 0,0 -03 0,3 0,0 0,2 -04 0,5 02
Osterreich 2,0 21 17 2,2 2,2 2,0 17 2,6
Tschechische Republik 2,6 1,6 21 3,0 29 19 17 3,8
Ungarn 6,8 3,5 4,0 79 6,5 34 55 7,2
Polen 3,6 2,2 1.3 2,6 4,6 1.5 14 30
Slowakische Republik 7,5 2,8 4,3 19 6,8 29 41 19
Slowenien 37 2,5 2,5 38 3,6 24 24 4,6

Quelle: Eurostat.

160 FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15



Tabellenanhang

Realwirtschaft in Osterreich

Tabelle A10
Geldvermogensbildung des privaten Haushaltssektors
2004 ‘2005 ‘2006 ‘20073 2004 ‘2005 ‘2006 ‘20073
Jahr 2. Halbjahr
Transaktionen in Mio EUR
Bargeld und Einlagen' 6.048 5.641 6.746 12.810 3.451 2.281 4.277 5.539
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte)? 2490 1.520 1.252 3.751 510 651 634 1.849
Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) 962 1778 2227 —342 428 213 26 638
Investmentzertifikate 2.883 3.761 2431 —137 931 2224 644 =701
Versicherungstechnische Rickstellungen 4.630 6.375 5.804 3.921 2.037 2782 2982 1.381
Geldvermogensbildung insgesamt 17.013 19.075 18.460 20.003 7.357 8.151 8.563 8.706
Quelle: OeNB.
! EinschlieBlich Kredite und sonstiger Forderungen.
2 EinschlieBlich Finanzderivate.
 Vorldufige Daten.
Tabelle AT1
Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage der privaten Haushalte
2004 ‘2005 ‘2006 ‘2007
Jahr
Jahresendstand in Mrd EUR
Verfligbares Nettoeinkommen 144,8 1511 157,5
Sparen 12,9 141 15,3
Sparquote in %' 89 93 9,7 .
Kredite von MFls an private Haushalte 98,33 111,27 115,48 123,06
Quelle: Statistik Austria (VGR-Konten nach Sektoren), OeNB-Finanzierungsrechnung.
! Sparquote: Sparen / (Verfugbares Einkommen + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
Tabelle A12
Finanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen
2004 ‘2005 ‘2006 ‘20071 2004 ‘2005 ‘2006 ‘ZOOW
Jahr 2. Halbjahr
Transaktionen in Mio EUR
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte) 2909 4.252 2.854 4.364 1.871 3191 1.726 2942
Kredite 4.859 6.749 6.299 13.933 3.869 3.968 2.057 5.821
Anteilsrechte? 4.592 60.292 5772 14.306 470 2.738 225 5.589
Sonstige Verbindlichkeiten 561 560 1.927 298 444 =725 804 —238
Finanzierung, insgesamt 12.921 71.853 16.852 32,901 6.654 9172 4.812 14114

Quelle: OeNB.

! Vorldufige Daten.
2 Ab 2005 einschlieBlich Anteilsrechte von Ausléndern in inldndischen SPE (Direktinvestitionen im weiteren Sinn).
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Tabelle A13

Insolvenzkennzahlen

2004 ‘2005 ‘2006 ‘2007 ‘2004 ‘2005 ‘2006 ‘2007

Jahr ‘ 2. Halbjahr

in Mio EUR
Insolvenzpassiva 2.540 | 2426 | 2569 | 2441 | 1371 | 1392 | 1468 | 1.290

Anzahl
Insolvenzen 2972 | 3203 | 3084 | 3023 | 1.503 | 1.651 | 1.537 | 1475
Quelle: Kreditschutzverband von 1870.

Tabelle A14
Ausgewihlte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgiiterproduktion
2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Median in %

Selbstfinanzierungs- und Investitionskennzahlen
Cashflow, in % des Umsatzes 8,05 7,55 7,55
Investitionsquote' 1,88 099 2,11
Reinvestitionsquote? 59,09 45,00 7910
Finanzierungsstrukturkennzahlen
Eigenkapitalquote 1543 22,87 20,47
Risikokapitalquote 20,99 2943 27,07
Bankverschuldungsquote 39,96 32,01 33,29
Verschuldungsquote oM 8,64 917

Quelle: OeNB.

" Investitionen x 100 / Nettoerlse.
2 Investitionen x 100 / Abschreibungen.
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Osterreichische Finanzintermediire!

Tabellenanhang

Tabelle A15
Bilanzsumme und besonderes auBBerbilanzielles Geschift
2004 2005 2006 2007
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez.
Periodenendstand in Mio EUR
Bilanzsumme unkonsolidiert insgesamt 636.035 652.758 697.505 725.761 765.258 797758 859.343 899.538
davon: Inlandsaktiva insgesamt 441.250 452.306 463.815 479.817 493.966 504.237 518.713 548.533
Auslandsaktiva insgesamt 194.785 200.452 233.690 245.943 271.292 293.521 340.630 351.005
Zinskontrakte 1,891.262 | 1,241189 | 1,266.274 | 1,247.825 | 1278429 | 1,360.613 | 1,450.249 | 1,689.633
Waihrungskontrakte 255.755 216.284 245.677 240.564 264.876 279.686 369.009 346.969
Sonstige Derivate 17.375 8.490 15.916 17.731 21.751 20103 21.067 19.381
Derivate insgesamt 2164.392 | 1,465.963 | 1,527.867 | 1,506.120 | 1,565.056 | 1,660.402 | 1,840.325 | 2,055.983
Bilanzsumme konsolidiert insgesamt x| 732780 | 789.045 | 847.627 | 874322 | 927751 | 1,037.390 | 1,073.221
Quelle: OeNB.
Anmerkung: Angaben zum besonderen auBerbilanziellen Geschdft beziehen sich auf Nominalwerte.
Tabelle A16
Ertragslage unkonsolidiert
2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
1. Halbjahr Jahr
Periodenendstand in Mio EUR
Nettozinsertrag 3.530 3.547 3.562 3.568 7431 7.094 7470 7399
Ertrdge aus Wertpapieren und Beteiligungen 990 1125 1198 1.387 2.076 2.700 2.878 3.521
Saldo aus Provisionsgeschaft 1.671 1903 2169 2453 3.387 3941 4.301 4.710
Saldo Ertrage/Aufwendungen aus Finanzgeschaften 310 333 446 361 607 642 688 290
Sonstige betriebliche Ertridge 590 621 686 758 1.255 1.333 1.581 1.592
Betriebsertrage 7.091 7.530 8.062 8.527 14.457 15.710 16.618 17.512
Personalaufwand 2.382 2418 2.624 2.654 4.859 5.036 5451 5468
Sachaufwand 1.511 1.628 1.706 1.800 3108 3.332 3.516 3.703
Sonstige betriebliche Aufwendungen 780 776 838 843 1.748 1.694 1.828 1.678
Betriebsaufwendungen 4.673 4.822 5168 5297 9.715 10.063 10.795 10.849
Betriebsergebnis 2418 | 2708 | 2894 | 3230 4742| 5647 | 5823 | 6663
Nettorisikokosten aus dem Kreditgeschaft' 1.730 1.610 1.637 1.257 2.094 2.014 1.845 2.012
Nettorisikokosten aus dem Wertpapiergeschdft' =579 =101 =723 —404 —1.154 —408 —2.875 —430
Jahrestberschuss' 2.824 2.887 3.931 4.702 3.233 3.734 3.957 4.787
Return on Assets"? 0,42 0,39 0,49 0,51 0,46 0,53 0,50 0,53
Return on Equity (Kernkapital)'? 8,4 8,0 8,6 74 93 111 9,5 8,5
Anteil Zinsergebnis an den Ertrdgen, in % 50 47 44 42 49 45 43 42
Anteil Betriebsaufwendungen an den Ertrdgen, in % 66 64 64 62 67 64 65 62

Quelle: OeNB.

! Die Daten fir das 1. Halbjahr sind die Ende des 2. Quartals fur das Gesamtjahr erwarteten Werte.

2 Jahrestberschuss in % der Bilanzsumme bzw. des Kernkapitals.

"' Der Internationale Wihrungsfonds (IWF) veroffentlicht seit 2007 Financial Soundness Indicators (FSIs) fiir Osterreich (siehe dazu www.imf.org).
Die entsprechenden Positionenfinden sich in denfolgenden Tabellen den jeweiligen Themen zugeordnet. Im Gegensatz zu einigen FSIs, die nur
alle Banken im inldndischen Besitz berticksichtigen, werden im Finanzmarktstabilitdtsbericht alle im Inland tdtigen Banken analysiert. Daraus
resultieren entsprechende Abweichungen zu den verdffentlichten Zahlen des IWF.
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Tabelle A17
Ertragslage konsolidiert
2004 ‘2005 ‘2006 ‘2007 2004 ‘2005 ‘2006 ‘2007
1. Halbjahr Jahr
Periodenendstand in Mio EUR
Betriebsertrige X 10.259 11.713 13.929 19.303 21153 23.993 28.101
Verwaltungsaufwand X 6.490 7225 8.184 12473 13.389 14.758 17.046
Betriebsergebnis X 3.769 4.489 5.745 6.830 7.765 9.235 11.055
Periodenergebnis vor Fremdanteilen X 2471 3.712 4.087 4408 5.341 8.696 8.016
Return on Assets' X 0,59 0,83 0,83 0,56 0,63 094 0,75
Return on Equity (Kernkapital)' X 14,5 17,8 16,7 13,3 14,7 18,7 16,4
Anteil Zinsergebnis an den Ertrdgen, in % X 63 60 61 64 62 62 64
Anteil Verwaltungsaufwand an den Ertrdgen, in % X 63 62 59 65 63 62 61
Quelle: OeNB.
! Fur das Gesamtjahr erwartetes Periodenergebnis vor Fremdanteilen in % der erwarteten Bilanzsumme bzw. des erwarteten Kernkapitals.
Tabelle A18
Forderungen nach Sektoren
2004 2005 2006 2007
30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez
Periodenendstand in Mio EUR
Nichtfinanzielle Unternehmen 108.979 109.924 111.334 108.944 14171 116.078 118.086 122.003
davon: in Fremdwahrung 17.343 16.094 16.109 14.604 14.006 12.586 10.501 9.888
Private Haushalte' 93.984 97130 100.375 107.561 109.255 111404 114.931 117.598
davon: in Fremdwahrung 27.077 28461 30.401 33.316 34.395 34.266 33.383 32.276
Staat 29.679 31.238 30192 29141 29.856 28.662 27.297 26.303
davon: in Fremdwahrung 1.588 1.688 2.074 2160 2159 1.862 1.489 1.603
Nichtbanken-Finanzintermediare 13.505 14.510 15131 19.365 20.523 22.001 20.758 21.646
davon: in Fremdwahrung 1.594 1.667 2.030 3.216 3.491 3.353 3142 2.930
Nichtbanken, Ausland 55.774 56.434 66.163 69.273 74.014 80.985 88.217 103.983
davon: in Fremdwahrung 23.250 22431 28.140 28.534 29.280 31.378 33.961 38.027
Nichtbanken, insgesamt 301.921 309.235 323195 334.283 347.820 359129 369.290 391.532
davon: in Fremdwahrung 70.851 70.341 78.754 81.830 83.331 83.445 82.476 84.723
Kreditinstitute 183.949 182416 199.908 201117 218.833 230.320 264.854 263.344
davon: in Fremdwahrung 54.593 49.569 58.368 56915 62.313 62.467 70.077 69.652

Quelle: OeNB.

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

Anmerkung: Aufgrund von Zeitreihenbriichen ergeben sich Differenzen zu den im Text verwendeten Wachstumsraten, die um diese korrigiert worden sind.
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Tabelle A19

Forderungen an inlindische Nicht-MFls in Fremdwadhrung

2004 2005 2006 ‘ 2007

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

Periodenendstand in % der gesamten Forderungen in Fremdwdhrungen an inldndische Nicht-MFls'
Schweizer Franken 86,0 90,1 89,3 89,0 89,0 88,7
Japanischer Yen 71 56 52 39 2,8 3,6
US-Dollar 56 36 4,8 6,3 54 51
Andere Fremdwahrungen 1,3 0,7 0,6 0,8 2,8 2,6

Quelle: OeNB, EZB.

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

Tabelle A20

Kreditqualitit

2004 ‘ 2005 ‘ 2006

‘ 2007

30. Juni ‘31.Dez. ‘BO.Juni

Periodenendstand in % der Forderungen

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

Einzelwertberichtigungen Kundenforderungen 34 3,3 3,2 31 2,9 2,7 24

Notleidende und uneinbringliche Kredite X 2,7 X 2,6 21 X .
Periodenendstand in % des Kernkapitals

Notleidende und uneinbringliche Kredite X 531 | X 52,6 | 421 | X

Quelle: OeNB.
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Tabellenanhang

Tabelle A21

Marktrisiko!

2004 2005 2006 2007

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

Periodenendstand in Mio EUR
Zinsanderungsrisiko
Baseler Zinsrisikoquotient, in %? 7,5 61 6,4 6,6 6,3 56 52 4,5
Eigenmittelerfordernis Positionsrisiko
von Zinsinstrumenten des Handelsbuchs 514,8 609,8 810,3 703,0 792,6 7373 980,0 1.082,6
Wechselkursrisiko
Eigenmittelerfordernis fir offene Devisenpositionen 66,1 529 973 93,3 101,8 75,2 89,1 741
Maximale offene Devisenposition (in % der Eigenmittel)? 11 21 34 32 2,8 3,8 4,8 1,5
Aktienkursrisiko
Eigenmittelerfordernis fir das Positionsrisiko
von Aktien des Handelsbuchs 52,4 434 711 95,9 94,0 101,0 211,6 180,6

Quelle: OeNB.

" Bei den Eigenmittelerfordernissen fur das Marktrisiko werden jeweils das Standardverfahren und interne Value-at-Risk (VaR)-Berechnungen kombiniert. Bei den VaR-Berech-
nungen geht der Vortageswert ohne Berticksichtigung des Muliplikators ein. Beim Eigenmittelerfordernis fiir 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 ,Baseler Zinsrisikoquotienten (Barwertverlust in Folge einer Parallelverschiebung der Zinskurven in allen Wahrungen um 200 Basis-
punkte in Relation zu den anrechenbaren Eigenmitteln) aller dsterreichischen Kreditinstitute mit Ausnahme von Instituten, die im Rahmen der Niederlassungsfreiheit (iber
Zweigstellen in Osterreich ttig sind. Bei Instituten mit groBem Wertpapierhandelsbuch sind Zinsinstrumente des Handelsbuchs nicht in die Berechnung einbezogen.

° Die maximale offene Devisenposition bezieht sich auf die Héchststdnde der zwélf im Rahmen des Monatsausweises verpflichtend zu meldenden Wéhrungen im jeweiligen
Meldemonat. Dabei wird je Wahrung (ber alle Banken eine Nettoposition gebildet, und die Absolutbetrdige der Nettopositionen werden iber die Wédhrungen hinweg addiert.

Tabelle A22
Liquiditatsrisiko

2004 2005 2006 2007

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

Periodenendstand in %
Kurzfristige Forderungen (in % der kurzfristigen Passiva) X X 69,7 65,4 674 66,2 701 64,0
Kurzfristige Forderungen und sonstige liquide Aktiva
(in % der kurzfristigen Passiva) X X 120,8 115,8 1177 115,0 118,7 1099
Liquiditat ersten Grades:
5-Prozent-Quantil des Ist-Soll-Verhiltnisses' 170,5 171,6 171,8 178,6 173,0 152,4 134,4 140,0
Liquiditdt zweiten Grades:
5-Prozent-Quantil des Ist-Soll-Verhiltnisses 128,5 1217 121,7 118,5 118,7 11,5 1141 110,2

Quelle: OeNB.

! Kurzfristige Forderungen bzw. Passiva (bis 3 Monate, gegeniber Kreditinstituten und Nichtbanken). Liquide Aktiva (bérsennotierte Aktien und Anleihen, Schuldtitel dffentlicher
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 Liquiditdt ersten Grades (Kassenliquiditdt) hat dieser Quotient gem. § 25 BWG mindestens 2,5% zu betragen, fir die
Liquiditdt zweiten Grades (Gesamtliquiditdt) mindestens 20 %. Das 5-Prozent-Quantil gibt jenen Wert des Ist-Soll-Verhdltnisses der Liquiditdt an, der zum jeweiligen Stichtag von

95% der Banken Ubertroffen wurde.
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Tabellenanhang

Tabelle A23

Solvabilitat

2004

B

05

‘ 2006

‘ 2007

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

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

Kapitaladdquanz konsolidiert X 12,2 12,4 v 12,4 1,6 12,6 121
Kernkapitalquote konsolidiert X 8,3 8,7 8,1 89 8,1 91 8,7
Quelle: OeNB.
Tabelle A24
Aktiva der inlandischen Vertragsversicherungsunternehmen’
2004 2005 2006 2007
30.Juni | 31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez. | 30.Juni | 31. Dez
Periodenendstand in Mio EUR
Kassenbestand, tdglich und nicht téglich féllige Guthaben
bei inlandischen Kreditinstituten 1.744 2.516 2472 2.570 3.218 2.359 1.867 2.275
Inlandische Rentenwertpapiere 9175 8.909 9.238 9.309 9.840  10.237 | 10.606 10.684
davon: inldndische Kreditinstitute 6.938 7.068 7.519 7.647 8.021 8.415 8.642 8.639
Anteilswerte und sonstige inldindische Wertpapiere 15.987 17.359 19.387 21.208 21.754 23.575 23.699 24.456
Darlehen 6.733 6.504 5933 5.724 4.701 4.305 3.663 3.396
davon: inldndische Kreditinstitute 148 161 206 366 407 468 502 547
Inlandische Beteiligungen 3.682 3.906 3.928 3.965 4.315 4448 4.590 5.000
Bebaute und unbebaute Grundsticke 3438 3.361 3.340 3.288 3118 3118 3.046 3.040
Auslandsaktiva 19.209 20.691 22964  25.058 26439 28.703 31482 33.268
davon: Rentenwertpapiere 14.979 15.648 17.002 18.230 19.333 20.360 21161 22.257
Depotforderungen aus den Riickversicherungen .. 2.260 .. 2163 .. 2136 .. ..
Andere Aktiva 4.068 3.594 4.361 4.048 5199 4192 4936 4150
Bilanzsumme 65.927 69.100 73433 77333 80.339 83.073 85.625  88.005
Quelle: OeNB.
! Halbjahreswerte ohne Rickversicherungsgeschdft, basierend auf Quartalsmeldungen.
Tabelle A25
Vermogensbestand der inldndischen Investmentfonds
2004 2005 2006 2007
30. Juni 31.Dez. | 30.Juni 31. Dez. | 30. Juni 31.Dez. | 30.Juni 31. Dez.
Periodenendstand in Mio EUR
Wertpapiere inldndischer Emittenten 35405 37.341 43.052 47.032 46.422 49.593 49.882 47.304
davon: Rentenwerte 19.058 19.025 20.545 20.350 18.302 17.632 15.892 14.938
Anteilswerte 16.347 18.316 22.507 26.682 28120 31.961 33.990 32.366
Wertpapiere ausldndischer Emittenten 75.707 80.505 91473  100.367 | 102.876  109.306 112.816  105.232
davon: Rentenwerte 53.022 56.821 64.635 68.054 69.482 70.280 71.373 66.473
Anteilswerte 22.685 23.684 26.838 32.313 33.394 39.026 A A3 38.759
Sonstige Vermogensanlagen 7.530 7441 7984 9.286 10.232 9.961 11.622 13110
Vermogensbestand, insgesamt 118.642 125287 | 142.509  156.685 159.530  168.860 | 174.320  165.646
davon: Fremdwahrung 24.328 24.591 28.085 32.694 32.699 36.797 38.078 35.047
Quelle: OeNB.
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Tabellenanhang

Tabelle A26

Vermogensbestand der inlandischen Pensionskassen

2004 2005 2006 2007
30. Juni 31. Dez. | 30.Juni 31.Dez. | 30.uni 31. Dez. | 30. Juni 31. Dez.
Periodenendstand in Mio EUR
Wertpapiere inldndischer Emittenten 8.770 9179 9.744 10.112 10.074 10.742 10.901 10.773
davon: Bundesschatzscheine 0 0 0 0 0 0 0 0
Rentenwerte 21 108 96 98 89 116 147 137
Investmentzertifikate 8.607 9.019 9.579 9.949 9.921 10.589 10.722 10.603
andere Wertpapiere 42 52 69 65 64 37 32 33
Wertpapiere ausldndischer Emittenten 460 525 727 1.006 1.010 1.224 1426 1473
davon: Rentenwerte 15 27 69 74 81 73 9 140
Investmentzertifikate 47 469 645 906 903 1113 1.299 1.321
andere Wertpapiere 28 29 13 26 26 38 36 12
Einlagen 72 125 95 113 150 173 270 282
Darlehen 59 83 94 94 99 93 124 158
Sonstige Vermdgensanlagen 147 170 196 224 220 264 249 238
Vermogensbestand, insgesamt 9.508 10.082 10.856 11.549 11.553 12.496 12.970 12,924
davon: Fremdwahrung 236 249 272 312 327 555 601 620
Quelle: OeNB.
Tabelle A27

Vermogensbestand der inlindischen Mitarbeitervorsorgekassen

2004 2005 2006 2007

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

Periodenendstand in Mio EUR

Summe der Direktveranlagungen 649 92,3 1294 1587 | 2287 2956 | 4155 5983
davon: auf Euro lautend 64,0 892 | 1225 1538 | 2233 2884 | 3905 5796
auf Fremdwahrungen lautend 0,0 X X X X X X X
abgegrenzte Ertragsanspriiche aus Direktveranlagungen 09 X 2,0 32 24 4,2 4,6 8,6
Summe der indirekten Veranlagungen 1235 2696 | 3823 5378 | 6581 8325 | 9493 1.0238
davon: Summe der auf Euro lautenden Veranlagungen 1228 2666 | 3704 4904 | 6081 7814 877 963.8

in Anteilsscheinen von Kapitalanlagefonds

Summe der auf Fremdwahrungen lautenden

Veranlagungen in Anteilsscheinen von Kapitalanlagefonds
Summe des den Veranlagungsgemeinschaften zugeordneten Vermégens  188,5 3621 5117 6965 | 8865 11281 [1.364,8 1.622,1
davon: Fremdwahrung X 49 16,9 491 52,4 542 92,7 70,8

X 32 1.9 474 50,0 5111 72,3 60,0

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Aufgrund besonderer bilanztechnischer Buchungen kann die Summe des den Veranlagungsgemeinschaften zugeordneten Vermégens von der Summe der direkten und
indirekten Veranlagungen abweichen.
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Tabelle A28

Transaktionen und Systemstorungen von Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssystemen

2004 2005 2006 2007
30. Juni 31.Dez. | 30.uni 31. Dez. | 30. Juni 31.Dez. | 30.Juni 31. Dez.
Anzahl in Millionen, Volumen in Mrd EUR
ARTIS/TARGET
Anzahl 1.8 37 19 4,0 21 44 24 4.9
Volumen 4174,5 8.470,0 5.0778 104129 5.780,8  11.563,3 6.2956 131524
Systemstérung 4 4 0 8 1 2 3 3
Wertpapierabwicklungssysteme
Anzahl 0,5 1.0 0,8 19 17 30 1.8 29
Volumen 89,8 1879 157,3 309,8 2671 448,6 330 599,8
Systemstérung 0 0 0 0 0 0 0 0
Kleinbetragszahlungssysteme
Anzahl 1811 3779 1974 412,3 216,5 448,5 2378 491,7
Volumen 154 31,5 15,5 311 16,9 353 18,3 36,9
Systemstorung 12 17 12 M 25 58 3 20
Teilnahme an internationalen Zahlungssystemen
Anzahl 30 8,8 59 12,0 7.5 16,8 10,2 21,2
Volumen 578,0 11011 562,0 11274 702,2 1.468,8 8689 19464
Systemstorung " 15 5 8 1 4 1 1
Quelle: OeNB.

Anmerkung: ARTIS/TARGET wurde mit 19. November 2007 von HOAM.AT/TARGET2 abgeltst.
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Abklrzungen

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

X = Eintragung kann aus sachlichen Griinden nicht gemacht werden

Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

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

Rundungen kénnen Rechendifferenzen ergeben.
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Schwerpunktthemen
im Finanzmarktstabilitatsbericht

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

Finanzmarktstabilitiatsbericht 12
Der ukrainische Bankensektor — Ein boomender,
aber riskanter Markt fir strategische Auslandsinvestoren

Stephan Barisitz

Modellierung abhéngiger Kreditrisiken fur den Einsatz in der
Off-Site-Bankenaufsicht

Evgenia Glogova, Richard Warnung

Kreditvergabe- und Bepreisungsstrategien osterreichischer Banken
vor dem Hintergrund von Basel II

Johannes Jdger, Vanessa Redak

Determinanten der Zinsspannen osterreichischer Banken
David Liebeg, Markus S. Schwaiger

Finanzmarktstabilititsbericht 13
Bankeneffizienz und auslandische Beteiligungen in den Reformlandern:
Lasst sich ein ,,Cream-Skimming*“-Effekt nachweisen?

Jaroslav Borovicka

Der Eigenmittelbegriff im Rahmen von Basel 11
Georg von Pfostl

Demografischer Wandel — strategische Implikationen fir den Bankensektor
und Konsequenzen fiir die Finanzmarktstabilitat

Stefan W. Schmitz

Stresstests fur das Kreditengagement osterreichischer Banken in Zentral-
und Osteuropa

Michael Boss, Gerald Krenn, Claus Puhr, Markus S. Schwaiger

Finanzmarktstabilitiatsbericht 14

Determinanten der Zinsspannen zentral- und osteuropiischer Banken
Markus S. Schwaiger, David Liebeg

Das weilBrussische Bankensystem — ein Sonderfall?

Stephan Barisitz

Indikatoren zur Risikoexponierung von Unternehmen und privaten Haushalten
Christian Beer, Walter Waschiczek

Quantitative Validierung von Ratingmodellen fiir Low Default Portfolios
mittels Benchmarking

Markus Ricke, Georg von Pfostl
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Periodische Publikationen
der QOesterreichischen Nationalbank

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

Geldpolitik & Wirtschaft vierteljihrlich

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

OeNB.

Statistiken — Daten & Analysen vierteljihrlich

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

econ.newsletter vierteljihrlich

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

Finanzmarktstabilititsbericht halbjahrlich

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

Focus on European Economic Integration halbjahrlich

Der englischsprachige Focus on European Economic Integration, die Nachfolge-
publikation des Focus on Transition (letzte Ausgabe 2/2003), konzentriert sich
auf die Region Zentral-, Ost- und Stidosteuropa und reflektiert damit einen
strategischen Forschungsschwerpunkt. Die OeNB publiziert in dieser Reihe ein-
schligige Landeranalysen sowie empirische und theoretische Studien zu noten-
bankrelevanten volkswirtschaftlichen Themen. Die Veroffentlichung von extern
begutachteten Studien im Focus on European Economic Integration dient unter
anderem dazu, einen Gedankenaustausch vor einer etwaigen spateren Publikation
in Fachjournalen anzuregen.
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Periodische Publikationen

der Oesterreichischen Nationalbank

Workshop-Bande drei- bis viermal jahrlich

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

Working Papers etwa zehn Hefte jihrlich

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

Volkswirtschaftliche Tagung (Tagungsband) jahrlich

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

Conference on European Economic Integration
(Konferenzband) jahrlich

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

Naheres finden Sie unter ceec.oenb.at

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

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

Wissensbilanz jahrlich

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

176

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15



Publikationen der Bankenaufsicht

Leitfadenreihe zum Kreditrisiko

Der vermehrte Einsatz innovativer Finanzprodukte wie Verbriefungen oder
Kreditderivate und die Weiterentwicklung moderner Risikomanagementmetho-
den fiithrt zu wesentlichen Veranderungen bei den geschiftlichen Rahmenbedin-
gungen der Kreditinstitute. Insbesondere im Kreditbereich erfordern die besagten
Neuerungen eine Anpassung von bankinternen Softwaresystemen und relevanten
Geschiftsprozessen an die neuen Rahmenbedingungen. Die Leitfadenreihe zum
Kreditrisiko soll eine Hilfestellung bei der Umgestaltung der Systeme und Pro-
zesse in einer Bank im Zuge der Implementierung von Basel II geben. In dieser
Leitfadenreihe sind erschienen:

Kreditvergabeprozess und Kreditrisikomanagement

http://www.oenb.at/de/img/leitfadenreihe_ kreditvergabe_tcml14-11170.pdf

Ratingmodelle und -validierung

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

Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen

http://www.oenb. at/de/z'mg/best_practice_tcm14—11I68.p4f

Techniken der Kreditrisikominderung

http://www.oenb.at/de/img/leitfaden_ kreditrisikominderung_ 2004 _tcm14-22999.pdf

Kreditsicherungsrecht in Tschechien

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

Kreditsicherungsrecht in Ungarn

http://www.oenb.at/de/img/If_ksr_ungarn_tcmI14-22885.pdf

Kreditsicherungsrecht in Kroatien

http://www.oenb. at/de/img/]f_ksr_kroatien_tcm14—22674.p4f

Kreditsicherungsrecht in Polen

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

Kreditsicherungsrecht in Slowenien

http://www.oenb.at/de/img/If _ksr_slowenien_tcm14-22883.pdf

Kreditsicherungsrecht in der Slowakischen Republik

http://www.oenb.at/de/img/If__ksr_slowakei__tcm14-22672.pdf

Alle Hefte werden auch ins Englische tibersetzt.
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Leitfadenreihe zum Marktrisiko

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

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil A - Zinsen
http://WWW.oenb.at/de/img/phb_tei]_a_tcm14—1]174.pdf

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil B — Aktien
http://www.oenb.at/de/img/phb_teil _b_1_tcml4-11178.pdf

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil C = Fremdwahrungen
http://www.oenb.at/de/img/baselii_phb_teil _c_1_tcml4-2325.pdf

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

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

Allgemeines Marktrisiko bei Schuldtiteln
2., Giberarbeitete und erweiterte Auflage

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

Priifung des Standardverfahrens

http://WWW.oenb.at/de/img/bandZdV40_tcml4—Il163.p4f

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

Beriicksichtigung von Optionsrisiken

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

Durchfiihrung von Krisentests

http://www.oenb.at/de/img/band5dv40_tcm14-11166.pdf

Sonstige Risiken des Wertpapier-Handelsbuches
http://WWW.oenb.at/de/img/band6dv40_tcm14—11167.p4f
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Leitfaden Management des operationellen Risikos

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

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

Leitfaden Gesamtbankrisikosteuerung

In dieser Publikation zur Gesamtbankrisikosteuerung (,Internal Capital Adequacy
Assessment Process®) werden nicht nur die Bewertungsverfahren aller wesent-
lichen Risiken ausfiihrlich erklirt, sondern auch die unterschiedlichen Kapitalar-
ten und ihre Eignung zur Risikoabdeckung niher erldutert. Neben der Darstel-
lung quantitativer Methoden und Verfahren wird zudem in einem eigenen Abschnitt
auf die Bedeutung cines der Risikosituation angepassten Limitwesens und auf die
Notwendigkeit von effizienten internen Kontrollmechanismen néher eingegangen.

http://www.oenb.at/de/img/icaap_leitfaden_tcmI14-38311.pdf

Leitfaden zum Management des Zinsrisikos im Bankbuch

Eine der wesentlichsten volkswirtschaftlichen Funktionen von Kreditinstituten ist
die Umwandlung von kurzfristigen Einlagen in langfristige Darlehen. Das Bilanz-
strukturrisiko einer Bank hangt im Wesentlichen vom Ausmal dieser Fristen-
transformation ab. Bei sich stark verandernden Marktzinssatzen kann dies zu
betrichtlichen Auswirkungen auf die Zinsspanne und den Barwert der Eigenmit-
tel filhren. Die prazise Messung und Steuerung des Zinsanderungsrisikos ist des-
halb angesichts immer komplexer werdender Markte eine betriebswirtschaftliche
Notwendigkeit, der sich kein Institut entzichen kann.

http://www.oenb.at/de/img/leitfaden_ zrs_screen_tem14-83154.pdf

Weitere Publikationen

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

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

Value at Risk = Evaluierung verschiedener Verfahren
(in: Berichte und Studien 4/1998)

http://www.oenb.at/de/img/value_at_risk_tcml14-11177.pdf

Neue quantitative Modelle der Bankenaufsicht

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

Die Analyselandschaft der 6sterreichischen Bankenaufsicht -
Austrian Banking Business Analysis

http://www.oenb.at/de/img/die_analyselandschaft_tcm14-27482.pdf
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Der halbjihrlich erscheinende Finanzmarktstabilitdtsbericht der OeNB enthilt regelmaflige Analysen
finanzmarktstabilititsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internationalen Umfeld. Daneben
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hang mit der Stabilitdt der Finanzmirkte stehen.

Editorial Board
Andreas Ittner, Peter Mooslechner, Martin Schiirz, Michael Wiirz

Koordination
Walter Waschiczek

Redaktion
Brigitte Alizadeh-Gruber

(jbersetzung
Dagmar Dichtl, Ingrid Haussteiner, Ingeborg Schuch, Susanne Steinacher

Berichtsteil
Der Berichtsteil entstand in Kooperation der Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im
Ausland, der Abteilung fiir Finanzmarktanalyse und der Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen unter
Mitarbeit von Christian Beer, Michael Boss, Gernot Ebner, Johann Elsinger, Andreas Greiner, Karin Hrdlicka,
Georg Hubmer, Gerald Krenn, Gabriel Moser, Martin Ohms, Claus Puhr, Vanessa Redak, Thomas Reininger,
Stefan W. Schmitz, Martin Schiirz, Markus S. Schwaiger, Michael Sigmund, Tomas Slacik, Eva UbI, Karin
Wagner, Zoltan Walko, Walter Waschiczek, Katharina Wolner.

Technische Gestaltung
Peter Buchegger (grafische Gestaltung)
Walter Grosser (Layout, Satz)
Hausdruckerei der OeNB (Druck und Herstellung)

Riickfragen
Oesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir Oﬂ%ntlichkeitsarbeit
Postanschrift: Postfach 61, 1011 Wien
Telefon: (+43-1) 404 20-6666
Telefax: (+43-1) 404 20-6698
E-Mail: oenb.iry%@oenb.at

Bestellungen/Adressenmanagement
Oesterreichische Nationalbank, Dokumentationsmanagement und Kommunikationsservice
Postanschrift: Postfach 61, 1011 Wien
Telefon: (+43-1) 404 20-2345
Telefax: (+43-1) 404 20-2398
E-Mail: oenb.pub]ikationen@oenb.at

Impressum
Medieninhaber (Verleger), Herausgeber und Hersteller:
Oesterreichische Nationalbank
Otto-Wagner-Platz 3, 1090 Wien
Ginther Thonabauer, Abteilung fiir O;ﬁ[ent]ichkeitsarbeit
Internet: www.oenb.at
Druck: Oesterreichische Nationalbank, 1090 Wien
© Oesterreichische Nationalbank, 2008
Alle Rechte vorbehalten.

*
Malahs
*
Im Sinne einer verbesserten Lesbarkeit wurde auf geschlechtsspezifische Formulierungen verzichtet. Es wird v

ausdriicklich darauf hingewiesen, dass sich der Text immer sowohl auf Frauen als auch Mdnner bezieht.

Reproduktionen fiir nicht kommerzielle Verwendungen und Lehrtdtigkeiten

sind unter Nennung der Que]]eﬁeigegeben.

DVR 0031577
Wien, 2008




	FINANZMARKTSTABILITÄTSBERICHT 15
	Inhalt
	Berichtsteil
	Schwierige Rahmenbedingungen für das österreichische Finanzsystem
	Fortgesetzte Finanzmarktturbulenzen trüben globalen Wirtschaftsausblick
	Verschlechterte Finanzierungsbedingungen für die realwirtschaftlichen Sektoren
	Österreichische Finanzmarktintermediäre entwickelten sich trotz Finanzmarktturbulenzen gut

	Schwerpunktthemen
	Stresstests für das österreichische FSAP-Update 2007: Methodik, Szenarien und Ergebnisse
	Systemrelevante Konten, Netzwerktopologie und Dominoeffekt in ARTIS
	Wird das Portfoliorisiko nach den derzeitigen Eigenkapitalvorschriften unterbewertet?
	Die Auswirkungen der aktuellen globalen Finanzmarktturbulenzen auf Zentral-, Ost- und Südosteuropa – eine erste Einschätzung

	Tabellenanhang
	Hinweise
	Abkürzungen
	Zeichenerklärung
	Schwerpunktthemenim Finanzmarktstabilitätsbericht
	Periodische Publikationen der Oesterreichischen Nationalbank
	Publikationen der Bankenaufsicht
	Adressen der Oesterreichischen Nationalbank

	Impressum



