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Der globale Wirtschaftsabschwung im Jahr 2001 setzte sich im bisherigen
Verlauf des Jahres 2002 nicht weiter fort. Vor allem in den USA hat die
Konjunktur im ersten Quartal 2002 deutlich an Schwung gewonnen.
Ma§geblich dafu‹r waren die klaren Zuwa‹chse des privaten Konsums und stark
steigende o‹ffentliche Ausgaben. Diese beiden Nachfragekomponenten sind
jedoch kein Garant fu‹r die Nachhaltigkeit des Wirtschaftsaufschwungs. Auf
Grund der anhaltenden Schwa‹che der Investitionsausgaben und der finanziellen
Ungleichgewichte in den USA (niedrige Sparquote und hohes Leistungsbilanz-
defizit) muss die weitere Konjunkturentwicklung als mit erho‹hter Unsicherheit
behaftet angesehen werden. Im Euroraum gestaltet sich der Wirtschafts-
aufschwung derzeit noch vergleichsweise verhalten. Seit Jahresanfang 2002
steigende Vertrauensindikatoren signalisieren jedoch, dass auch im Euroraum
der Tiefststand der realwirtschaftlichen Entwicklung bereits erreicht worden
ist. Mit einer sta‹rkeren Wachstumsbelebung wird aber erst im zweiten Halbjahr
2002 gerechnet.

Auf den internationalen Aktienma‹rkten war in den ersten Monaten des
Jahres 2002 kein eindeutiger Trend feststellbar. Die guten Konjunkturdaten in
den USA werden durch aufkeimende Zweifel u‹ber die Nachhaltigkeit des
Wirtschaftsaufschwungs durchbrochen. Zusa‹tzlich hat insbesondere der Kon-
kurs des Energieunternehmens Enron Fragen zur Corporate Governance und
zur Transparenz von Unternehmensbilanzen aufgeworfen. Vor allem Unter-
nehmen mit einem hohen Fremdkapitalanteil mussten in der Folge deutliche
Kursverluste ihrer Bo‹rsennotierungen hinnehmen.

Zentral- und osteuropa‹ische La‹nder — insbesondere die Beitrittskandidaten
zur Europa‹ischen Union — sind von der im Jahr 2001 auftretenden Krise in
Argentinien weitgehend verschont geblieben: Ihre Bonita‹t hatte sich nur
tempora‹r verschlechtert. Zum Ausdruck kommt dies in der Verringerung des
Zinsabstands der in Euro denominierten Staatsanleihen zentral- und osteuro-
pa‹ischer La‹nder auf die vor dem Ausbruch der Argentinienkrise bestehende Ho‹he.

Mit Ausnahme von Polen haben die Risiken im Bankensektor der zentral-
europa‹ischen La‹nder nicht zugenommen. Auf Grund der bisher vorliegenden
Gescha‹ftsergebnisse fu‹r das erste Halbjahr 2001 kann sogar davon ausgegangen
werden, dass die guten Ergebnisse des Gescha‹ftsjahres 2000 in den meisten
La‹ndern noch u‹bertroffen werden. In Polen hingegen zeichnet sich im Jahr
2001 eine Verschlechterung ab. Die schwache Konjunkturlage la‹sst ein weiteres
Ansteigen der Risikokosten befu‹rchten.

Die versta‹rkten grenzu‹berschreitenden Aktivita‹ten o‹sterreichischer Banken
sowie die steigende Komplexita‹t von Finanzdienstleistungen machen eine
Ausweitung der Pru‹fungsta‹tigkeit und der damit verbundenen internationalen
Kooperation mit ausla‹ndischen Aufsichtsbeho‹rden notwendig. In O‹ sterreich
trat am 1. April 2002 die Neuordnung der Finanzmarktaufsicht in Kraft. Zur
Durchfu‹hrung der Banken-, der Versicherungs-, der Wertpapier- und der
Pensionskassenaufsicht wurde unter der Bezeichnung ªFinanzmarktaufsichts-
beho‹rde� eine unabha‹ngige und weisungsfreie Aufsichtsbeho‹rde in Form einer
Anstalt des o‹ffentlichen Rechts mit eigener Rechtsperso‹nlichkeit eingerichtet.
Diese Neugestaltung hat zum Ziel, eine qualitativ hochwertige, effektive und
gleichzeitig kostengu‹nstige Aufsichtsstruktur zu schaffen. Durch die starke
operative Einbindung der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) in die
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Banken- und Finanzaufsicht wurde sichergestellt, dass die OeNB auch im
Eurosystem ihre vielfa‹ltigen makroprudenziellen Aufgaben wahrnehmen und
somit ihren Beitrag zur Erhaltung der Finanzmarktstabilita‹t leisten kann.

Angesichts der zunehmenden Integration des o‹sterreichischen Finanz-
marktes in die internationalen Ma‹rkte wird seine Stabilita‹t in wachsendem
Ausma§ von den internationalen Entwicklungen unmittelbar beeinflusst. Die
privaten Haushalte haben einen betra‹chtlichen Anteil ihrer Finanzaktiva im
Ausland investiert. Da aber in O‹ sterreich die direkte und indirekte (via Fonds)
Veranlagung in bo‹rsennotierte Aktienwerte trotz markanter Zuwa‹chse in der
zweiten Ha‹lfte der Neunzigerjahre immer noch geringer als im Durchschnitt
des Euroraums ist, waren auch die Auswirkungen der ru‹ckla‹ufigen Aktien-
ma‹rkte in den Jahren 2000 und 2001 auf die Geldvermo‹gen der inla‹ndischen
privaten Haushalte vergleichsweise gering. Daher du‹rften von der internationalen
Bo‹rsenentwicklung keine nennenswerten Vermo‹genseffekte ausgegangen sein.

Gleichwohl hat die internationale Konjunkturabschwa‹chung auch das
Wachstum der o‹sterreichischen Wirtschaft deutlich verlangsamt. Parallel zur
dadurch geda‹mpften Entwicklung der Unternehmenserlo‹se und den geringeren
Realeinkommenszuwa‹chsen hat sich die Kreditnachfrage im Jahr 2001 abge-
schwa‹cht, ohne jedoch auf eine au§ergewo‹hnliche Verringerung der Bonita‹t der
o‹sterreichischen Wirtschaft hinzudeuten.

In diesem Umfeld entwickelte sich das o‹sterreichische Bankensystem im
zweiten Halbjahr 2001 weiterhin u‹beraus solide. Die Ertra‹ge blieben trotz der
konjunkturellen Abschwa‹chung konstant, jene der Gro§banken haben sich
sogar grosso modo verbessert, wozu die Tochtergesellschaften in Zentral- und
Osteuropa wesentlich beigetragen haben. Zudem erwies sich die im inter-
nationalen Vergleich noch relativ hohe Bedeutung des Kreditgescha‹fts in der
Gescha‹ftsstruktur der o‹sterreichischen Banken in einem Umfeld volatiler
Finanzma‹rkte als stabilisierend. Allerdings hat die Abschwa‹chung der Konjunk-
tur zu einem ho‹heren Bedarf an Risikovorsorge fu‹r das Jahr 2001 gefu‹hrt.

Die gro§en o‹sterreichischen Banken sind in den zentral- und osteuro-
pa‹ischen La‹ndern weiterhin sehr aktiv. Die Rahmenbedingungen fu‹r ihre
Gescha‹ftsta‹tigkeit in dieser Region haben sich seit Herbst 2001 trotz nach-
lassender Konjunkturentwicklung nicht substanziell verschlechtert, da die
Wachstumsraten in den meisten La‹ndern der Region weniger stark zuru‹ck-
gingen als im Euroraum. Die Engagements der Tochterbanken der o‹sterreichi-
schen Banken liefern einen deutlich ho‹heren Beitrag zum Konzernergebnis, als
es ihrem Anteil am Gescha‹ftsvolumen entspricht. Gleichzeitig konnten die
Risikokosten bis dato gering gehalten werden, da sich die o‹sterreichischen
Tochterbanken auf Grund ihrer Marktposition vornehmlich auf Kreditnehmer
bester Bonita‹t konzentrieren konnten. Sowohl bereits absehbare Verschiebun-
gen in der Gescha‹ftsstruktur von Unternehmensfinanzierungen zum Privat-
kundengescha‹ft als auch ein versta‹rkter Wettbewerbsdruck, der die Tochter-
banken der o‹sterreichischen Institute veranlassen ko‹nnte, Unternehmen
geringerer Bonita‹t zu finanzieren, ko‹nnten langfristig eine Anna‹herung an die
Risikosituation in Westeuropa bewirken. Das Wachstumspotenzial dieser
Ma‹rkte du‹rfte allerdings auf absehbare Zeit hoch bleiben.

Wenngleich die Konsolidierungen der letzten Jahre die Intensita‹t des
Wettbewerbs im Bankensektor vermindert haben, hat sich der Zugang zu
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Bankkrediten nicht verschlechtert. Die aktuelle Entwicklung gibt keine
Hinweise auf eine Kreditverknappung im Sinne einer u‹ber die konjunktur-
bedingte Abschwa‹chung der Kreditnachfrage hinausgehende Ku‹rzung des
Kreditangebots durch die Banken. Die Struktur des o‹sterreichischen Finanz-
systems du‹rfte der Entstehung eines ªcredit crunch� eher entgegenstehen. Das
Hausbankenprinzip begu‹nstigt langfristige Beziehungen zwischen Unternehmen
und Banken, was die Bereitstellung von Finanzmitteln auch in Perioden
ungu‹nstiger Wirtschaftsentwicklung fo‹rdert.

Die Auswirkungen eines abnehmenden Kreditangebots ha‹ngen u‹berdies
davon ab, inwieweit Unternehmen andere Finanzierungsformen finden ko‹nnen.
Die Substitution von Bankkrediten durch Anleiheemissionen ist zwar in
O‹ sterreich noch relativ gering, hat sich aber zuletzt etwas versta‹rkt. Die
Kapitalaufbringung u‹ber die Bo‹rse wurde im Jahr 2001 durch das verhaltene
Bo‹rsenklima merklich beeintra‹chtigt.

In Anbetracht der stark bankenbasierten Struktur des o‹sterreichischen
Finanzsektors ist die — nach wie vor gute — Risikotragfa‹higkeit des o‹ster-
reichischen Bankensystems das zentrale Element fu‹r dessen Stabilita‹t. Die
heimischen Kreditinstitute verfu‹gen — obwohl sie ihre Expansion in Zentral-
und Osteuropa zumeist aus eigenen Mitteln finanzieren — u‹ber eine zufrieden
stellende Eigenmittelausstattung, die es ermo‹glicht, Auswirkungen allfa‹lliger
Probleme in Grenzen zu halten.
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Internationale Konjunktur
Der globale, synchrone — von den USA ausgehende — Wirtschaftsabschwung im
Jahr 2001, der vor allem durch U‹ berinvestitionen im High-Technology-Bereich
und durch ho‹here Erdo‹lpreise bedingt war, kam mit Jahreswechsel 2001/02 zu
einem Ende. Zuna‹chst deuteten im vierten Quartal 2001 steigende Kurse auf
den Risikokapitalma‹rkten und in weiterer Folge sich verbessernde Konjunktur-
indikatoren sowie ho‹here Input-Preise (z. B. im Halbleiterbereich) auf eine
Konjunkturwende hin. Mittlerweile unterstu‹tzt eine zunehmende Anzahl
ªharter Fakten�, wie eine steigende Industrieproduktion in den USA seit Ja‹nner
2002, die Annahme einer von den USA angefu‹hrten globalen Konjunktur-
erholung. Wenngleich die Wachstumsraten in den einzelnen Weltregionen
insbesondere im ersten Halbjahr noch sehr divergent sind, sollten sich diese im
weiteren Jahresverlauf anna‹hern, sodass gegen Jahresende 2002 in den meisten
Regionen ein zumindest moderat positives Wirtschaftswachstum, weitgehend
frei von Inflationsdruck, vorherrschen sollte.

Die Gru‹nde fu‹r die rasche U‹ berwindung des globalen Konjunkturtals liegen
hauptsa‹chlich in der deutlichen Reaktion von Geld- und Fiskalpolitik in den
USA, abgeschwa‹cht auch im Euroraum, sowie in moderateren Erdo‹lpreisen im
vierten Quartal 2001 und u‹ber weite Strecken des ersten Quartals 2002.

Zur Nachhaltigkeit und Sta‹rke des globalen Wirtschaftsaufschwungs gibt es
jedoch Unsicherheiten, die vor allem mit den finanziellen Ungleichgewichten in
den USA (niedrige Sparquote und hohes Leistungsbilanzdefizit) und Japan
(fragiler Bankensektor und hohes Budgetdefizit) sowie mit der Erdo‹lpreis-
entwicklung im Zusammenhang stehen.
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Rasche Konjunkturwende in den USA
Die Trendwende bei der Wirtschaftsentwicklung in den USA ist Ende des
Jahres 2001 markanter ausgefallen als zuna‹chst erwartet. Das reale BIP
expandierte im ersten Quartal 2002 mit einer annualisierten Quartalswachs-
tumsrate von (vorla‹ufig) 5.8%, nach 1.7% im vierten Quartal 2001. Die
Jahreswachstumsrate des realen BIP betrug im Jahr 2001 1.2%.

Die Terroranschla‹ge vom 11. September 2001 hatten unmittelbare, negative
Auswirkungen auf die Wirtschaft in den USA, indem der private Konsum
kurzfristig einbrach, das Vertrauen von Industrie und Konsumenten deutlich
nachgab, die Unternehmen Bescha‹ftigte abbauten und Investitionen hintan-
stellten. Im vierten Quartal 2001 erholte sich der private Konsum kra‹ftig, unter
anderem auf Grund zahlreicher Sonderaktionen fu‹r langlebige Konsumgu‹ter.
Auch die deutlich ho‹heren Ausgaben der o‹ffentlichen Hand im Gefolge der
Terroranschla‹ge stu‹tzten die Wirtschaft in den USA. Hingegen waren die
privaten Investitionen in den USA weiterhin ru‹ckla‹ufig, und der Abbau der
Lagerbesta‹nde beschleunigte sich nochmals.

Im ersten Quartal 2002 hat die Konjunktur in den USA deutlich an
Schwung gewonnen, da neben einem weiterhin robusten privaten Konsum und
steigenden Staatsausgaben der Abbau der Lagerbesta‹nde sich deutlich verlang-
samt hat, was wiederum zu einem Anspringen der Industrieproduktion fu‹hrte.
Wenngleich sich das starke Wirtschaftswachstum nach dem ersten Quartal
abschwa‹chen du‹rfte, erwarten die meisten Prognostiker eine fortgesetzte
Konjunkturerholung im Jahr 2002.

Die Nachhaltigkeit des Konjunkturaufschwungs in den USA ist jedoch erst
dann gegeben, wenn auch die privaten Investitionen wieder positive Wachs-
tumsraten aufweisen und die private Konsumnachfrage robust bleibt. Auf
Grund der bislang anhaltenden Investitionsschwa‹che des Unternehmenssektors
ist die Gefahr einer deutlichen Verflachung des Expansionspfades noch nicht
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gebannt. Die hohe Verschuldung des Privatsektors und das steigende Leistungs-
bilanzdefizit der USA stellen insbesondere im Fall eines Vertrauensschocks bei
den US-Konsumenten bzw. einer Neueinscha‹tzung der erwarteten Renditen
von Investitionen in den USA durch (ausla‹ndische) Investoren ein latentes
Risiko fu‹r die US-Konjunktur und die US-Kapitalma‹rkte dar.

Das Federal Reserve System reagierte auf die Rezession im letzten Jahr mit
deutlichen Zinssenkungen. Zuletzt wurde der Zielsatz fu‹r die Federal Funds
Rate im Dezember 2001 auf 1.75% gesenkt.

Verhaltener Aufschwung im Euroraum
Die Entwicklung des realen BIP im Euroraum war auch im vierten Quartal
2001, wie schon in den Quartalen davor, von einer schwachen Binnen-
nachfrage gekennzeichnet, die durch positive Au§enbeitra‹ge zum BIP-Wachs-
tum nur partiell kompensiert wurde. Im vierten Quartal 2001 ging das reale
BIP gegenu‹ber dem Vorquartal um 0.2% zuru‹ck. Im Jahr 2001 wurde ein
Wirtschaftswachstum von 1.5% erzielt.

Die kontinuierliche Verlangsamung des Wirtschaftswachstums von Mitte
2000 bis Ende 2001 war vor allem auf globale Faktoren, wie den Anstieg der
Erdo‹lpreise 1999 und 2000, auf die U‹ berinvestitionen im High-Technology-
Bereich, die deutlichen Kursverluste bei ªWachstums�-Aktien und den Konjunkur-
abschwung in den USA zuru‹ckzufu‹hren. Hinzu kamen europa- und la‹nder-
spezifische Entwicklungen, die die Wirtschaft im Euroraum belasteten und in
den La‹ndern des Euroraums zu relativ unterschiedlichen Wachstumsraten im
Jahr 2001 fu‹hrten: von z. B. 0.6% in Deutschland u‹ber 2% in Frankreich bis zu
6.6% in Irland.

Die Erwartung einer langsamen Konjunkturerholung im Euroraum wa‹hrend
des ersten Halbjahres 2002 wird seit Jahresanfang von steigenden Vertrauens-
indikatoren, insbesondere in der Industrie, unterstu‹tzt. Somit gehen die
ju‹ngsten Prognosen zum realen BIP-Wachstum im Euroraum von verhaltenen
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Wachstumsraten im ersten Halbjahr 2002 und einer kra‹ftigeren Erholung in der
zweiten Jahresha‹lfte 2002 aus.

Die Konjunkturschwa‹che, wie auch die verringerten Effekte durch den
Roho‹lpreis und durch die Fleischpreise, fu‹hrten im Laufe des vierten Quartals
2001 zu einem weiteren Absinken der Inflationsrate im Euroraum. Wenngleich
es im Ja‹nner 2002 zu einem tempora‹ren Anstieg auf 2.7% — vor allem auf
Grund von Sondereffekten — kam, gehen das Eurosystem wie auch die meisten
Prognostiker davon aus, dass sich der Trend sinkender Inflationsraten 2002
fortsetzen wird. Vor diesem Hintergrund senkte der EZB-Rat im November
2001 abermals den Leitzins um 50 Basispunkte auf 3.25%.

Japan befindet sich weiterhin in einer schwierigen wirtschaftlichen Situation
Die japanische Wirtschaft wies, bedingt durch die schwache Inlandsnachfrage,
ab dem zweiten Quartal 2001 negative reale BIP-Wachstumsraten gegenu‹ber
dem Vorquartal auf. Vor allem Unsicherheiten u‹ber die Bescha‹ftigungsentwick-
lung dru‹ckten die privaten Konsumausgaben. Zudem da‹mpfte die schwache
internationale Nachfrage die japanischen Exporte. Im Gesamtjahr 2001 ging das
reale BIP um 0.5% zuru‹ck. Im ersten Quartal 2002 wies das Stimmungs-
barometer ªTankan� noch keine Verbesserung auf, es gab jedoch erste An-
zeichen, dass sich der globale Konjunkturaufschwung in steigenden japanischen
Exporten niederschlagen du‹rfte. Problematisch sind die anhaltende Deflation,
das hohe Budgetdefizit, die rasch steigende Staatsschuldenquote und die hohe
Zahl notleidender Kredite, die den Bankensektor belasten und dessen Inter-
mediationsfunktion beeintra‹chtigen. Dies, wie auch die anstehenden Umstruk-
turierungen im privaten und o‹ffentlichen Sektor sowie die steigende Arbeits-
losigkeit, du‹rften die Inlandsnachfrage weiterhin da‹mpfen, womit die japanische
Wirtschaft auch in absehbarer Zukunft ihre Wachstumsschwa‹che kaum u‹ber-
winden du‹rfte.

Die Schwellenla‹nder konnten sich von der Argentinienkrise abkoppeln
Die wirtschaftliche Entwicklung in den Schwellenla‹ndern war vom Kon-
junkturzyklus der Industriela‹nder gepra‹gt. Lediglich gro§e, relativ geschlossene
Volkswirtschaften wie China, Indien oder Russland konnten sich weitgehend
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vom globalen Konjunkturabschwung abkoppeln. Die ªTigerstaaten� waren im
vierten Quartal 2001 noch von den ru‹ckla‹ufigen High-Technology-Investitionen
getroffen, und in Lateinamerika verscha‹rfte sich die Krise in Argentinien
zusehends. Mit Jahresanfang 2002 verbesserte sich jedoch das Bild in Su‹dost-
asien, einerseits weil sich die Exportnachfrage wieder belebt hatte, andererseits
weil sich das Konsumenten- und Unternehmervertrauen verbessert hatte.

Argentinien hingegen musste gegen Jahreswechsel 2001/02 seine Zahlungs-
unfa‹higkeit bekannt geben und beendete in weiterer Folge die Bindung seiner
Wa‹hrung an den US-Dollar. Der argentinische Peso wertete von einem
Verha‹ltnis 1:1 auf etwa 1:3 USD/ARS per Anfang Mai 2002 ab. Das restliche
Lateinamerika konnte sich zwar nicht dem globalen Wirtschaftsabschwung
entziehen, blieb aber weitest gehend von Ansteckungseffekten aus Argentinien
verschont.

Dass die Zahlungsunfa‹higkeit Argentiniens bislang kaum zu deutlichen
Ansteckungseffekten in anderen Schwellenla‹ndern fu‹hrte, du‹rfte vor allem
damit im Zusammenhang stehen, dass die Finanzma‹rkte bereits Monate zuvor
solch einer Entwicklung eine relativ hohe Wahrscheinlichkeit zugeordnet hatten
und diese sich in den Kursen argentinischer Rentenpapiere widerspiegelte.
Zudem scheinen die Finanzmarktteilnehmer relativ klar zwischen der argen-
tinischen Situation und jener der anderen Schwellenla‹nder differenziert zu
haben. Auf Grund der weiterhin gegebenen Unsicherheit u‹ber die zuku‹nftige
Entwicklung in Argentinien ist es allerdings noch zu fru‹h, ein teilweises
U‹ berschwappen der Argentinienkrise auf andere Schwellenla‹nder vollsta‹ndig
auszuschlie§en.

Konjunktur in der Europa‹ ischen Union beeinflusst auch Zentral- und Osteuropa
Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Zentral- und Osteuropa war im
Jahr 2001 durch die Wachstumsabschwa‹chung in der Europa‹ischen Union sowie
— im Fall Russlands — durch den Erdo‹lpreisru‹ckgang gepra‹gt. Nur jene La‹nder,
die von der globalen Da‹mpfung in einer Phase eines markanten Aufschwungs
der Inlandsnachfrage getroffen wurden, konnten gegenu‹ber dem Jahr 2000 eine
Wachstumsbeschleunigung erzielen (Kroatien, Slowakische Republik, Tschechi-
sche Republik). In Kroatien und der Slowakischen Republik fu‹hrte die Kom-
bination aus starker Inlandsnachfrage und niedrigerem Exportwachstum zu
einer deutlichen Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits, in der Slowakischen
Republik auf ein beachtlich hohes Niveau. Allerdings war in beiden La‹ndern das
Leistungsbilanzdefizit in hohem Ausma§ durch den Zustrom an Nettodirekt-
investitionen gedeckt. In Kroatien kam es daher sogar zu einem Anstieg der
offiziellen Bruttoreserven, gemessen in Monatsimporten an Gu‹tern und
Dienstleistungen. In der Slowakischen Republik sanken die Reserven jedoch
leicht und verzeichneten wie im Jahr 2000 den niedrigsten Wert der
untersuchten La‹nder.

Fu‹r die gesamte Region wird im Verlauf dieses Jahres wichtig sein, wie rasch
und wie stark der Aufschwung in der Europa‹ischen Union (EU) und damit der
Anstieg des Exportwachstums ausfa‹llt. In der Slowakischen Republik du‹rfte
nicht nur das weitere Anziehen von umfangreichen Direktinvestitionen, sondern
auch eine Da‹mpfung des Wachstums der Inlandsnachfrage erforderlich sein.
Beides wird jedoch ma§geblich von der politischen Entwicklung, insbesondere
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den im Herbst 2002 anstehenden Parlamentswahlen, bestimmt werden. Fu‹r
Polen wird hinsichtlich des Wechselkurses wesentlich sein, welche Import-
intensita‹t die ku‹nftige Erholung der inla‹ndischen Investitionsnachfrage auf-
weisen wird.

Internationale Finanzma‹ rkte
Vorsichtige Erholung der Finanzma‹rkte im vierten Quartal 2001
Die auf den Kapitalma‹rkten bereits seit dem zweiten Quartal 2000 feststellbare
Flucht in ªQualita‹t� versta‹rkte sich unmittelbar nach den Terroranschla‹gen am
11. September 2001. Es kam zu deutlichen, zum Teil sprunghaften Kursru‹ck-
ga‹ngen auf den Risikokapitalma‹rkten, vor allem bei Aktien und Unternehmens-
anleihen niedriger Bonita‹t. Hingegen erfuhren risikofreie Wertpapiere, vor
allem westliche Staatsanleihen, deutliche Kursanstiege.

Diese Entwicklung hielt jedoch nur relativ kurze Zeit an. Bereits Ende
September 2001 ging die Volatilita‹t zuru‹ck, und die Kurse auf den Risiko-
kapitalma‹rkten begannen in Antizipation einer baldigen, globalen und weit-
gehend inflationsfreien Konjunkturerholung wieder zu steigen. Vor allem in den
USA hatte jedoch das Vorauseilen der Aktienkurse gegenu‹ber der realwirt-
schaftlichen Entwicklung und den stark fallenden Unternehmensgewinnen,
tempora‹r deutlich steigende Kurs-Gewinn-Verha‹ltnisse zur Folge.

Auf den Staatsanleihema‹rkten setzte sich vor allem ab November 2001 die
Meinung einer baldigen Konjunkturerholung durch: es kam in relativ kurzer
Zeit zu teils deutlichen Kursru‹ckga‹ngen bzw. Renditesteigerungen und —
gemeinsam mit sinkenden Leitzinsen — zu wesentlich steileren Zinsstruktur-
kurven.
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In weiterer Folge gingen im Laufe des vierten Quartals 2001 auf Grund der
allgemein optimistischeren Einscha‹tzungen auf den Finanzma‹rkten auch im
Unternehmensanleihensektor die Spreads gegenu‹ber Staatsanleihen zuru‹ck.

Per Jahresende 2001 stellte sich die Situation auf den Finanzma‹rkten
generell deutlich positiver dar als noch zu Ende des dritten Quartals 2001.

Offene Fragen zur Corporate Governance pra‹gen die ersten Monate 2002
In den ersten Monaten des Jahres 2002 waren die Finanzma‹rkte vor allem durch
zwei Entwicklungen gekennzeichnet: Einerseits verbesserte sich der Konjunktur-
ausblick kontinuierlich, andererseits warf insbesondere der Konkurs des Energie-
unternehmens Enron Fragen zur Corporate Governance und Transparenz von
Unternehmensbilanzen auf.1) Letzteres fu‹hrte ab Ende Ja‹nner 2002 zu einem
weitreichenden Glaubwu‹rdigkeitsverlust bezu‹glich Finanzinformationen von
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1 Neben dem Auslo‹ser Enron gab es zahlreiche andere Fa‹lle, wie z. B. in Europa die Swissair, auf Grund deren
Beispiel Fragen zur Corporate Governance diskutiert wurden.
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Unternehmen, der vor allem rasch wachsende Unternehmen mit hohem
Fremdkapitalanteil — wie z. B. viele High-Technology-Unternehmen — traf.

In der Folge wiesen Unternehmensaktien aus diesem Segment und Unter-
nehmensanleihen mit sehr niedriger Bonita‹t zum Teil deutliche Kursverluste
auf. Hingegen unterstu‹tzte das sich aufhellende Konjunkturumfeld, verbunden
mit etwas positiveren Gewinnerwartungen, jene Aktien und Unternehmens-
anleihen, die von den Investoren nicht mit zweifelhaften Bilanzierungsmethoden
und u‹berma‹§igen Fremdkapitalquoten in Verbindung gebracht wurden. Vor
diesem Hintergrund entwickelten sich der DJ EURO STOXX Index und der
US-Index S&P500 in den ersten vier Monaten des Jahres 2002 weitgehend
seitwa‹rts, wa‹hrend der japanische TOPIX Index geringfu‹gig an Wert gewann.

Die Zinsstruktur im Euroraum und vor allem den USA wurde auf Grund
eines leichten Anstiegs der langfristigen Zinsen von Staatsanleihen im Verlauf
des ersten Quartals 2002 nochmals steiler, was in erster Linie mit der Erwartung
eines Konjunkturaufschwungs und weniger mit steigenden Inflationserwar-
tungen im Zusammenhang stehen du‹rfte. Zu Beginn des zweiten Quartals
gingen die langfristigen Zinssa‹tze, vor allem in den USA, geringfu‹gig zuru‹ck.

In Japan lagen die kurzfristigen Zinsen besta‹ndig bei null, die Rendite von
Staatsanleihen mit 10-ja‹hriger Laufzeit schwankte trotz eines Downgradings von
Moody�s fu‹r inla‹ndische Staatsanleihen relativ konstant um 1.4%.

Die Anleihe- und Aktienma‹rkte in den Schwellenla‹ndern entwickelten sich
im vierten Quartal 2001 und in den ersten Monaten des Jahres 2002 trotz der
Krisenverscha‹rfung in Argentinien weitgehend positiv, und einige staatliche
Emittenten aus diesen Regionen kehrten mit Neuemissionen auf den internatio-
nalen Kapitalmarkt zuru‹ck. Diese Entwicklung wurde vor allem durch die
sinkende Risikoaversion bei den Investoren und eine rasche Umkehr der
Kapitalabflu‹sse in diese Regionen mo‹glich. Dass die Situation fu‹r Schuldner mit
einem vergleichsweise hohen Risiko weiterhin sehr labil ist, zeigte sich Anfang
Mai 2002 in Brasilien, wo die Bondspreads auf Grund von innerpolitischen
Problemen wieder anstiegen und private brasilianische Emittenten ihre
geplanten Emissionen verschoben.
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Geringe Volatilita‹t des Wechselkurses des Euro gegenu‹ber dem US-Dollar
Der Wechselkurs des Euro gegenu‹ber dem US-Dollar bewegte sich im
vierten Quartal 2001 um 0.90 USD/EUR, im ersten Quartal 2002 knapp
unter 0.90 USD/EUR und gegen Ende April/Anfang Mai wieder um
0.90 USD/EUR. Auffallend war die geringe Volatilita‹t des Wechselkurses u‹ber
den gesamten Zeitraum. Dies mag daran liegen, dass der 11. September 2001
aus Sicht der Finanzma‹rkte einen weitgehend symmetrischen Schock
dargestellt hatte, andererseits scheinen die Kapitalflu‹sse in die USA im
Berichtszeitraum nachgelassen zu haben, was vermutlich weniger mit den
relativen Wachstumsaussichten als mit den relativen Renditeerwartungen von
Eurorauminvestitionen gegenu‹ber US-Portfolio- und Direktinvestitionen zu
tun haben ko‹nnte.

Gegenu‹ber dem japanischen Yen stieg der Wechselkurs des Euro in der
zweiten Ha‹lfte des vierten Quartals 2001 um bis zu 10% auf knapp
120 JPY/EUR an, und schwankte danach um 115 JPY/EUR. Die Schwa‹che
des japanischen Yen im vierten Quartal 2001 stand vor allem mit den negativen
japanischen Konjunkturaussichten, den sinkenden Aktienkursen und deren
Implikationen fu‹r den fragilen japanischen Bankensektor in Zusammenhang.

Innerhalb Europas blieb der Wechselkurs des Euro im Berichtszeitraum
weitgehend stabil. Gegenu‹ber dem Pfund Sterling bewegte sich der Euro um
0.61 GBP/EUR. Der Schweizer Franken profitierte unmittelbar nach den
Terroranschla‹gen von ªsafe haven� Zuflu‹ssen. Danach bewegte sich der
Wechselkurs des Euro gegenu‹ber dem Schweizer Franken relativ stabil
zwischen 1.48 und 1.46 SFR/EUR. Ab Ende April 2002 versta‹rkte sich die
Aufwa‹rtsbewegung des Franken neuerlich, so dass die Schweizerische
Nationalbank sich Anfang Mai 2002 veranlasst sah, ihr Zielband fu‹r den Drei-
Monats-LIBOR um 0.5 Prozentpunkte auf 0.75 bis 1.75% zu senken. Der
Wechselkurs gegenu‹ber dem Euro bewegte sich nach dieser Entscheidung um
1.4550 SFR/EUR.
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Wertsteigerungen bei Finanzvermo‹gen Zentral- und Osteuropas
Argentinienkrise bewirkt keine anhaltende Ausweitung der Spreads
von in Euro denominierten Anleihen
Die Bewertung der in Euro denominierten Anleihen zentral- und osteuro-
pa‹ischer Staaten auf dem internationalen Markt sollte die Einscha‹tzung der
Fa‹higkeit dieser souvera‹nen Schuldner, Zahlungsverpflichtungen nachkommen
zu ko‹nnen, widerspiegeln.

Diese Bewertung wird jedoch auch von den Entwicklungen in anderen
Schwellenla‹ndern mitbestimmt. Zur Untersuchung der Frage, in welchem
Ausma§ bereits eine differenzierte Bewertung des souvera‹nen Risikos in
Zentral- und Osteuropa erfolgt, zeigt Grafik 10 die Anleihespreads der in
Euro denominierten Staatsanleihen Argentiniens im Vergleich zu jenen der
Tu‹rkei sowie verschiedener La‹nder Zentral- und Osteuropas. Es ist ersichtlich,
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dass die drastische Ausweitung der Argentinien-Spreads ab Juli 2001 bei
Russland, Ruma‹nien, Kroatien und der Slowakischen Republik eine Spreadaus-
weitung bzw. eine Unterbrechung eines Trends der Spreadverringerung nur von
Juli bis Oktober 2001 bewirkte. Die Spreads der Staatsanleihen dieser La‹nder
lagen im April 2002 deutlich oder — im Fall Kroatiens — geringfu‹gig tiefer als
vor dem Anstieg der Argentinien-Spreads im Juli 2001. Insbesondere die EU-
Beitrittsla‹nder sowie Russland konnten also eine dauerhafte ªfinanzielle An-
steckung� durch die argentinische Krise vermeiden. Demgegenu‹ber lagen z. B.
die Anleihespreads der in Euro denominierten Staatsanleihen Brasiliens durch-
gehend bis Redaktionsschluss deutlich oberhalb des Niveaus vom Juni 2001.

Gro§teils reale und auch nominelle Wa‹hrungsaufwertungen trotz Argentinienkrise
Die grundlegende Neubewertung von Schuldtiteln Argentiniens auf dem inter-
nationalen Finanzmarkt im Juli 2001 implizierte eine dramatische Verdoppelung
des Spreads von in Euro denominierten argentinischen Anleihen auf etwa
1.050 Basispunkte (siehe Grafik 11, rechte Skala). Wa‹hrend die Spreadaus-
weitung die polnischen und ungarischen Spreads nicht merklich beeinflusste, so
du‹rfte diese markante Bewertungsverschiebung doch einen unmittelbaren
Einfluss auf die Einscha‹tzung zentral- und osteuropa‹ischer Wa‹hrungen gehabt
haben. Sie bewirkte im Zeitraum Juli bis September bzw. Oktober 2001 eine
deutliche Abschwa‹chung der Wa‹hrungen Russlands, Polens und — in etwas
geringerem Ma§e — Ungarns, welche zuvor eine besonders starke nominelle
Aufwertung gegenu‹ber dem Euro erfahren hatten. Die Wa‹hrungen der Slowa-
kischen Republik und der Tschechischen Republik wurden ebenfalls geringfu‹gig
geschwa‹cht, wa‹hrend nur der Trend der slowenischen Wa‹hrung vo‹llig
unbeeinflusst blieb (siehe Grafik 11).

Im Lauf des vierten Quartals 2001 setzte sich jedoch auf dem Markt
offensichtlich eine differenziertere Risikobetrachtung durch, da eine erneute
Spreadverdoppelung argentinischer in Euro denominierter Anleihen nicht
zu einer nochmaligen (starken) Schwa‹chung zentral- und osteuropa‹ischer
Wa‹hrungen fu‹hrte. Im April 2002 lagen die Kurse des Forint sowie der
tschechischen und der slowakischen Krone jedoch bereits beachtlich ho‹her
als vor dem Juli 2001. Die nominelle Aufwertung der slowakischen Krone von
Oktober 2001 bis April 2002 scheint in begrenztem Ausma§ insofern
fundamental unterlegt zu sein, als der Zustrom an Nettodirektinvestitionen das
Leistungsbilanzdefizit finanzierte. Zum Teil du‹rfte hier jedoch auch eine
Sogwirkung der tschechischen Krone eine Rolle spielen. Beim Zloty erfolgte
zwar ebenfalls bereits ab Oktober 2001 wieder eine Gegenbewegung in
Richtung nomineller Aufwertung, das vergleichsweise extrem hohe vorherige
Niveau wurde jedoch nicht mehr erreicht. Der Ru‹ckgang der Zinsdifferenz
und ein wieder in Gang kommendes Wachstum der Inlandsnachfrage ko‹nnten
jedoch zu einer erneuten Abschwa‹chung des Wechselkurses des Zloty fu‹hren.
Nur beim Rubel setzte sich die im Juli 2001 begonnene nominelle Wa‹hrungs-
abwertung in moderater Weise bis Mai 2002 fort.
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Aktienma‹rkte von globaler Entwicklung dominiert
Die la‹ngerfristige Entwicklung der Aktienma‹rkte der Beitrittsla‹nder Polen,
Ungarn und Tschechische Republik ist nur in sehr geringem Ma§e von
nationalen Faktoren fundamental bestimmt, wie Grafik 12 erkennen la‹sst. Die
Bo‹rsenindizes bewegen sich parallel zum DJ EURO STOXX Index (SXXE),
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allerdings mit meist deutlich gro‹§eren prozentualen A‹ nderungen zwischen
aufeinanderfolgenden Tiefst- und Ho‹chststa‹nden. Das gro‹§ere relative Ausma§
dieser Ausschla‹ge du‹rfte vor allem mit der grundsa‹tzlichen Einstufung eines
ho‹heren Risikos auf diesen Ma‹rkten durch die internationalen Aktienfonds
zusammenha‹ngen. In la‹ngerfristiger Perspektive sind der polnische und der
tschechische Index seit den Tiefsta‹nden auf Grund der Russlandkrise im
Oktober 1998 bis April 2002 in etwa gleichem Ausma§ wie der DJ EURO
STOXX gestiegen, der ungarische Index sogar noch weit sta‹rker. Da jedoch
auch der Russland-induzierte Einbruch in den zentraleuropa‹ischen Bo‹rsen-
indizes viel markanter als im DJ EURO STOXX war, wurden die Index-
ho‹chststa‹nde von vor der Russlandkrise selbst vom ungarischen Index BUX
noch nicht erreicht.

Sowohl Zinsen als auch langfristige Renditen in Polen weit oberhalb der Inflation
Die Zinsstrukturkurve ist in Polen und Ungarn seit Entstehen eines mehr-
ja‹hrigen Schuldtitelmarktes in der ersten Ha‹lfte der Neunzigerjahre invers,
wa‹hrend sie in der Tschechischen Republik bereits seit einigen Jahren
ansteigend verla‹uft (siehe Grafik 13). Der inverse Verlauf der Kurve reflektiert
die Erwartung eines langfristigen Disinflationsprozesses. Dem entspricht, dass
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der Inflationsru‹ckgang in den letzten zwo‹lf Monaten in Polen von einer
Abschwa‹chung der Inversita‹t, das hei§t einer geringeren Steilheit der inversen
Kurve, begleitet war.

Die Differenz zwischen dem Niveau sowohl der Zinsen als auch der kurz-
und langfristigen Renditen und jenem der Inflation ist in Polen seit Anfang 2000
in hohem Ausma§ positiv. In Ungarn liegt die Inflation erst seit dem zweiten
Halbjahr 2001 und in einem vergleichsweise viel geringeren Ausma§ unter dem
Renditeniveau. Dieser deutliche Unterschied kann erstens mit der unter-
schiedlichen Geldpolitik erkla‹rt werden, die sich auch im Niveau der ein-
monatigen Geldmarktzinsen spiegelt. Zweitens ko‹nnten die strukturellen Infla-
tionserwartungen in Polen noch auf etwas ho‹herem Niveau als in Ungarn
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liegen. Anfang 2002 du‹rfte sich aber auch in Ungarn die Differenz zwischen den
langfristigen Renditen und der aktuellen Preissteigerung im Jahresabstand auf
Grund der la‹ngerfristigen Inflationserwartungen vergro‹§ert haben, indem der
ju‹ngste Disinflationserfolg — zum Teil auch — als Ergebnis des positiven
Angebotsschocks eines Erdo‹lpreisru‹ckgangs interpretiert wird und die weiteren
Disinflationsaussichten nun verhaltener beurteilt werden. Wenn auch diver-
gierende Muster der Inflationserwartung einen Erkla‹rungsansatz bieten, so
scheint es dennoch fraglich, ob insbesondere der beachtliche Unterschied in der
Differenz zwischen kurzfristigen Renditen und Inflation damit ausreichend
erkla‹rt werden kann. Als dritter Bestimmungsfaktor kann schlie§lich auf mo‹g-
licherweise divergierende Erwartungen bezu‹glich ku‹nftiger Wechselkurs-
a‹nderungen verwiesen werden. So ko‹nnten bei den in Zloty denominierten
Staatsanleihen deutlich gro‹§ere kurz- und langfristige Abwertungserwartungen
eingepreist sein als bei den in Forint — und erst recht bei den in tschechischen
Kronen — denominierten Anleihen.

Weitere Ergebnisverbesserungen bei den Banken in Zentraleuropa
Wachstumsverlangsamung im ersten Halbjahr 2001
Im ersten Halbjahr 2001 entwickelten sich die Bilanzsummen der Banken
Zentraleuropas sehr unterschiedlich; die erzielten realen Zuwachsraten waren
jedoch mehrheitlich niedriger als im Gesamtjahr 2000. So betrug in der ersten
Jahresha‹lfte 2001 das annualisierte reale Wachstum der Bankaktiva zwischen
9.5% in Slowenien und knapp —4% in der Slowakischen Republik. Im Vergleich
mit den im Gesamtjahr 2000 erzielten Wachstumsraten kam es zu einer
Beschleunigung des realen Bilanzsummenwachstums der Banken in der
Tschechischen Republik, wa‹hrend Polen, Ungarn, die Slowakische Republik
und Kroatien eine Verlangsamung verzeichneten; in Slowenien blieb das
Wachstum praktisch unvera‹ndert.

In Slowenien, Kroatien und Ungarn wuchsen die Kredite an den
Unternehmens- und Haushaltssektor sta‹rker als die Gesamtaktiva; in Polen,
der Tschechischen Republik und der Slowakischen Republik entwickelten sich
diese Bilanzpositionen hingegen unterproportional, wobei es in der Slowaki-
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schen Republik (wie schon im Gesamtjahr 2000) sogar zu einem Ru‹ckgang des
absoluten Niveaus kam. Begu‹nstigt durch die Sta‹rke des Zloty und den
erheblichen Zinsvorteil wurde in Polen das Gros der neu vergebenen Kredite an
den Privatsektor in Fremdwa‹hrung denominiert. Per Ende Juni 2001 waren
24% der Kommerzbankenforderungen an den Nicht-Finanzsektor in Fremd-
wa‹hrung denominiert. In der Tschechischen Republik, wo in den Jahren 1999
und 2000 im Zusammenhang mit der Sanierung der Kreditportfolios der
Banken ebenfalls absolute Ru‹ckga‹nge im ausstehenden Kreditvolumen an den
Privatsektor verzeichnet worden waren, la‹sst der im ersten Halbjahr 2001
beobachtete Anstieg dieser Position hingegen auf ein Ende dieses Gesund-
schrumpfungsprozesses schlie§en.

Weitere Rentabilita‹tssteigerung der zentraleuropa‹ischen Banken
Mit Ausnahme Polens wurde im ersten Halbjahr 2001 in allen beobachteten
La‹ndern eine Erho‹hung der Eigenkapitalrendite (Return on Equity, ROE) des
Bankensektors im Vergleich zur Referenzperiode des Vorjahres erzielt.

Im Fall Ungarns wurde der Halbjahresu‹berschuss des Bankensektors
allerdings durch Einmalfaktoren (Auflo‹sung von Ru‹ckstellungen im Zusammen-
hang mit einer Beteiligungsvera‹u§erung und auf Grund gesetzlicher A‹ nderun-
gen) beeinflusst, welche fu‹r rund 60% der Steigerung des Halbjahresgewinns
vor Steuern verantwortlich sind. Trotzdem betrug die (nominelle) Steigerung
des Betriebsergebnisses im Vergleich mit dem ersten Halbjahr 2000 29%.

Nach zwei Jahren sinkender Betriebsertra‹ge konnte in der Tschechischen
Republik im ersten Halbjahr 2001 erstmals wieder eine Steigerung verzeichnet
werden. Da gleichzeitig die Betriebsaufwendungen weiterhin nur moderat
wuchsen, scheint die Ergebnisverbesserung des tschechischen Bankensektors
nachhaltig zu sein. Fu‹r die Slowakische Republik liegen bereits vorla‹ufige
Ergebnisse fu‹r das Gesamtjahr 2001 vor, laut denen eine weitere deutliche
Steigerung des Jahresu‹berschusses des Bankensektors verzeichnet wurde. In
erster Linie ist diese Steigerung des Gewinns nach Steuern auf Ru‹ckstellungs-
auflo‹sungen zuru‹ckzufu‹hren, der Betriebsertrag stieg jedoch ebenfalls. Im
Gegensatz dazu kam es in Polen im ersten Halbjahr 2001 zu einem leichten
Ru‹ckgang des ROE im Vergleich zur Referenzperiode des Vorjahres auf Grund
schwachen Wachstums des Betriebsertrags bei ho‹heren Kreditvorsorgen,
obwohl einige Ertragskomponenten mit eher geringer Nachhaltigkeit (z. B.
Wa‹hrungsgewinne) etwas sta‹rker zum Betriebsergebnis beitrugen. Der Ru‹ck-

Tabelle 1

Return on Equity

1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr

2000 2001

in %

Kroatien . . �16
.
1 4

.
8 10

.
7 13

.
5 16

.
2

Polen 37
.
7 9

.
2 12

.
9 14

.
6 16

.
8 15

.
4

Slowakische Republik . . �13
.
4 �36

.
5 25

.
2 1

.
3 21

.
3

Slowenien 10
.
3 11

.
3 7

.
8 11

.
3 12

.
2 12

.
5

Tschechische Republik � 5
.
3 � 5

.
2 � 4

.
3 12

.
0 6

.
6 15

.
1

Ungarn 11
.
9 7

.
5 4

.
0 10

.
9 15

.
2 21

.
2

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
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gang des Absolutniveaus der Betriebsaufwendungen la‹sst jedoch auf gro§e
Kostendisziplin der polnischen Banken schlie§en.

In den meisten La‹ndern erreichte das Verha‹ltnis zwischen Nettozinsertrag
und durchschnittlicher Bilanzsumme im ersten Halbjahr 2001 a‹hnliche Werte
wie im Gesamtjahr 2000; nur in Polen wurde eine markante Verringerung
dieses Indikators verzeichnet. Das deutliche Sinken des Nettozinsertrags im
Verha‹ltnis zur durchschnittlichen Bilanzsumme (Nettozinsmarge) in Polen ist
auf eine Kombination aus sinkenden Zinsspannen, einer Zunahme der
Bedeutung von mit ho‹heren Provisionen, aber niedrigeren Spannen versehenen
Fremdwa‹hrungskrediten und einer Verschlechterung des Kreditportefeuilles
der Banken zuru‹ckzufu‹hren.

Im Vergleich zum ersten Halbjahr 2000 konnte in der ersten Jahresha‹lfte
2001 in allen betrachteten La‹ndern (mit Ausnahme Sloweniens) eine Ver-
besserung der operativen Effizienz (gemessen an der Cost/Income Ratio)
erreicht werden.1) Die Verschlechterung dieser Kennzahl in Ungarn im
Vergleich zum Gesamtjahr 2000 ist auf durch Sonderfaktoren nach oben
verzerrte Betriebsertra‹ge im Jahr 2000 zuru‹ckzufu‹hren.

Die Entwicklung der Wertberichtigungen im ersten Halbjahr ist auf Grund
saisonaler Faktoren nur beschra‹nkt interpretierbar. Im Vergleich mit der
Referenzperiode des Vorjahres zeichnet sich jedoch ein weiterer Anstieg der
Risikokosten in Polen ab.

Tabelle 2

Nettozinsmarge

1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr

2000 2001

in %

Kroatien . . . . . . . . . . 3
.
78

Polen 4
.
77 4

.
62 4

.
04 4

.
28 4

.
40 3

.
38

Slowakische Republik . . . . 6
.
70 6

.
40 . . . .

Slowenien 4
.
18 3

.
84 3

.
53 3

.
86 4

.
05 3

.
64

Tschechische Republik 1
.
81 2

.
97 2

.
50 2

.
21 2

.
05 2

.
04

Ungarn 3
.
83 4

.
32 3

.
99 3

.
94 4

.
07 4

.
01

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.

1 Fu‹r Kroatien und die Slowakische Republik sind keine Vergleichswerte verfu‹gbar.

Tabelle 3

Cost/Income Ratio

1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr

2000 2001

Kroatien . . . . . . . . . . 58
.
9

Polen 55
.
6 63

.
0 65

.
2 63

.
2 62

.
5 61

.
3

Slowakische Republik . . 62
.
0 78

.
6 67

.
7 . . 64

.
2

Slowenien 61
.
4 63

.
3 65

.
2 58

.
9 59

.
5 63

.
7

Tschechische Republik 48
.
6 49

.
2 56

.
6 65

.
7 64

.
3 59

.
2

Ungarn 53
.
0 59

.
6 87

.
0 57

.
9 73

.
7 66

.
7

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
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Mit Ausnahme Kroatiens, welches mit Abstand die ho‹chste Kapitalada‹-
quanzquote unter den beobachteten La‹ndern aufweist, blieben die Eigen-
mittelausstattungen im ersten Halbjahr 2001 gegenu‹ber dem Jahresende 2000
konstant bzw. erho‹hten sich.

Insgesamt gute Ertragslage in allen La‹ndern, aber Verschlechterung des Umfelds in Polen
Die Entwicklung der Gescha‹ftsergebnisse des ersten Halbjahres 2001 la‹sst
erwarten, dass das in den beobachteten La‹ndern fu‹r die Banken bisher
erfolgreichste Gescha‹ftsjahr 2000 noch u‹bertroffen werden du‹rfte. Insbe-
sondere die Verbesserung der Ertragslage in den Jahren 2000 und 2001 in der
Slowakischen Republik und in der Tschechischen Republik steht unmittelbar in
Verbindung mit der Steigerung der Rentabilita‹t in einigen gro§en Instituten, die
im Mehrheitseigentum o‹sterreichischer Banken stehen. Die Tatsache, dass in
der Tschechischen Republik nach zwei Jahren sinkender Betriebsertra‹ge im
ersten Halbjahr 2001 eine Steigerung im Vergleich zum ersten Halbjahr 2000
verzeichnet wurde, ko‹nnte auf eine verbesserte Ertragskraft der tschechischen
Banken hindeuten. In Ungarn und Slowenien zeichnet sich eine Fortsetzung der
vergleichsweise stabilen Situation der jeweiligen Bankensektoren ab. Im Gegen-
satz dazu du‹rften die Risiken fu‹r den polnischen Bankensektor weiter zu-
nehmen. Die schwache Konjunkturlage und das hohe Realzinsniveau lassen eine
Fortsetzung des Anstiegs der Risikokosten befu‹rchten. Au§erdem bewirkt die
zunehmende Bedeutung von Fremdwa‹hrungsverbindlichkeiten eine versta‹rkte
Exponiertheit des realen Sektors gegenu‹ber Wechselkursschwankungen.
Andererseits lassen die trotz des schwierigen makroo‹konomischen Umfelds
vergleichsweise guten Gescha‹ftsergebnisse und die strikte Kostenkontrolle der
polnischen Banken auf eine relativ hohe Resistenz des polnischen Bankensektors
gegenu‹ber makroo‹konomischen Risikofaktoren schlie§en.

Tabelle 4

Verha‹ ltnis der Wertberichtigungen zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr

2000 2001

in %

Kroatien . . . . . . . . . . 0
.
1

Polen 4
.
4 9

.
9 14

.
3 16

.
3 11

.
2 14

.
0

Slowakische Republik . . 38
.
4 103

.
3 �17

.
1 . . �46

.
1

Slowenien 19
.
8 15

.
4 19

.
7 21

.
9 18

.
7 13

.
7

Tschechische Republik 34
.
0 14

.
6 0

.
1 �46

.
7 �108

.
3 9

.
7

Ungarn 1
.
4 8

.
1 1

.
1 0

.
2 1

.
8 � 6

.
2

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.

Tabelle 5

Verha‹ ltnis der Eigenmittel zu den risikogewichteten Aktiva

1997 1998 1999 2000 1. Halbjahr

2000 2001

in %

Kroatien . . . . . . 21
.
3 . . 18

.
8

Polen 12
.
4 11

.
7 13

.
2 13

.
0 12

.
4 14

.
4

Slowakische Republik 3
.
1 5

.
3 12

.
5 11

.
7 . .

Slowenien . . . . . . 13
.
5 13

.
6 13

.
5

Tschechische Republik 9
.
5 12

.
1 13

.
6 14

.
9 16

.
7 15

.
2

Ungarn 16
.
7 16

.
5 15

.
0 15

.
2 14

.
0 15

.
1

Quelle: Nationale Notenbanken.
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Rahmenbedingungen
Relativ rasche Bewa‹ ltigung der Verunsicherung
nach dem 11. September 2001
Insgesamt betrachtet haben die o‹sterreichischen Kreditinstitute das schwierige
Jahr 2001 erfolgreich bewa‹ltigt. Sie haben die Phase der Verunsicherung nach
den Terroranschla‹gen vom 11. September 2001, die von einer wirtschaftlichen
Abschwa‹chung begleitet wurde, gut u‹berstanden. Das Engagement der Banken
in den am sta‹rksten betroffenen Branchen, wie der Tourismusbranche (ins-
besondere den Fluggesellschaften) und den Versicherungen, waren in keiner
Weise stabilita‹tsgefa‹hrdend.

Bei den Investmentfonds, Pensionskassen und Versicherungen versta‹rkten
die Septemberereignisse die verhaltene Entwicklung der Ertragslage, die bereits
von der schwachen Bo‹rsenentwicklung der vergangenen Jahre gepra‹gt war. In
den ersten Monaten des heurigen Jahres konnten die Ru‹ckga‹nge jedoch wieder
kompensiert werden, was sich in der Ausweitung des Vermo‹gens der o‹ster-
reichischen Investmentfonds um 6% auf 92.6 Mrd EUR widerspiegelt.

Die Ertragssituation der Gro§banken hat sich im Jahr 2001 weitgehend
verbessert, wobei die Tochtergesellschaften aus Zentral- und Osteuropa einen
wesentlichen Beitrag zum gestiegenen Zinsertrag geleistet haben. Die Ver-
schlechterung der Kreditqualita‹t und die Zunahme der Insolvenzen haben
aber zu einem ho‹heren Vorsorgebedarf fu‹r Kreditrisiken fu‹r das Jahr 2001
gefu‹hrt.

Die Konsolidierungsbestrebungen im o‹sterreichischen Bankensektor wurden
weiter fortgesetzt. Die Integration der Bank Austria AG in die Bayerische Hypo-
und Vereinsbank AG (HVB) ist weitgehend abgeschlossen; die Eingliederung
der Creditanstalt AG in die Bank Austria AG soll bis Mitte 2002 erfolgen. In den
mehrstufigen Sektoren zeigen sich zunehmend Bemu‹hungen zur Sta‹rkung des
Sektorverbunds. Im Sparkassensektor besteht seit Januar 2002 ein Haftungs-
verbund mit wechselseitigen Garantien als Erga‹nzung zur bestehenden Ein-
lagensicherung sowie ein zentralisiertes Liquidita‹tsmanagement. Verbesserun-
gen in der Sektorstruktur wurden durch die U‹ bertragung von regionalen
Filialen der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG (Erste Bank) an
Bundesla‹nderinstitute (bei gleichzeitiger Beteiligung der Erste Bank) erzielt.
Die Erste Bank u‹bernahm Ende des Jahres 2001 die Mehrheit an der Tiroler
Sparkasse. Die Volksbanken transferierten ihre Aktien der O‹ sterreichischen
Volksbanken-AG (O‹ VAG) in eine neu gegru‹ndete Volksbanken Holding, die nun
55% an der O‹ VAG ha‹lt.

Die Eurobargeldeinfu‹hrung erfolgte in O‹ sterreich problemlos. Die logisti-
schen Herausforderungen im Zusammenhang mit der Geldverteilung wurden
ohne Zwischenfa‹lle bewa‹ltigt. Zusa‹tzlich wurden 500 Mio EUR in den
zentral- und osteuropa‹ischen Nachbarstaaten u‹ber die bestehenden Kana‹le
der Gescha‹ftsbanken vorverteilt.

Umfassende Reform der Finanzmarktaufsicht
In verschiedenen EU-La‹ndern und europa‹ischen Gremien werden derzeit
Ma§nahmen zur U‹ berarbeitung der Aufsichtsstrukturen und eine weitere
Verbesserung der Kooperation zwischen Notenbanken und Aufsichtsbeho‹rden
u‹berlegt. In O‹ sterreich wurde mit Wirkung vom 1. April 2002 die Finanz-
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marktaufsicht neu geregelt.1) Das Ziel der Reform besteht darin, eine qualitativ
hochwertige, effektive und gleichzeitig kostengu‹nstige Aufsichtsstruktur zu
schaffen. Damit soll den vera‹nderten regulatorischen Rahmenbedingungen, wie
den ªBasler Grundsa‹tzen fu‹r eine wirksame Bankenaufsicht� sowie den in der
Vorbereitungsphase befindlichen neuen Eigenkapitalbestimmungen (ªBasel II�),
Rechnung getragen werden. Weiters verlangen die wachsenden grenzu‹ber-
schreitenden Aktivita‹ten der o‹sterreichischen Banken sowie die weiter
steigende Komplexita‹t von Finanzdienstleistungen eine wesentliche Ausweitung
der Pru‹fungsta‹tigkeit und der damit verbundenen internationalen Kooperation
mit ausla‹ndischen Aufsichtsbeho‹rden.

Die neue Finanzmarktaufsicht

— Am 1. April 2002 trat die Neuordnung der Finanzmarktaufsicht in O‹ sterreich in Kraft
— Errichtung der Finanzmarktaufsichtsbeho‹rde (FMA) als weisungsfreie Ko‹rperschaft des

o‹ffentlichen Rechts, die fu‹r die Banken-, die Versicherungs-, die Pensionskassen- und die
Wertpapieraufsicht zusta‹ndig ist (ªAllfinanzaufsicht�)

— Ausstattung der FMA mit einer Verwaltungsstrafkompetenz und der Kompetenz zur
Vollstreckung der von ihr erlassenen Aufsichtsbescheide

— Weitgehende U‹ bernahme der Aufsichtskosten durch die beaufsichtigten Institute; Beitrag des
Bundes pro Gescha‹ftsjahr der FMA in der Ho‹he von 3.5 Mio EUR

— Einrichtung eines Finanzmarktkomitees beim Bundesminister fu‹r Finanzen als Plattform der
fu‹r die Finanzmarktstabilita‹t mitverantwortlichen Institutionen (FMA, Oesterreichische
Nationalbank und Bundesministerium fu‹r Finanzen) zur Fo‹rderung des Meinungsaustauschs
sowie zur Beratung in Belangen der Finanzmarktaufsicht

— Weitgehende operative Einbindung der OeNB in die Bankenaufsicht: Die OeNB ist
verpflichtend mit der Vor-Ort-Pru‹fung der Markt- und Kreditrisiken bei Kreditinstituten zu
betrauen. Bei anders ausgerichteten Vor-Ort-Pru‹fungen (z. B. Geldwa‹sche) kann die OeNB
beauftragt werden. Die FMA ist berechtigt, an Vor-Ort-Pru‹fungen der OeNB durch eigene
Mitarbeiter teilzunehmen. Weiters besteht in diversen Bestimmungen des BWG die Ver-
pflichtung der OeNB zur Erstellung von Gutachten (z. B. gema‹§ ⁄ 26 ff. BWG). Das
bestehende System der Meldeerhebung und -verarbeitung durch die OeNB wird weiter-
gefu‹hrt und der Informationsfluss zwischen der OeNB und der FMA durch die ausdru‹ckliche
Normierung einer wechselseitigen Amtshilfepflicht abgesichert

— Betrauung der OeNB mit der Zahlungssystemaufsicht (ZSA) und Erma‹chtigung zur
weisungsfreien Durchfu‹hrung der ZSA

Durch die Reorganisation der Finanzmarktaufsicht in O‹ sterreich und die
weitgehende operative Einbindung der OeNB wird sichergestellt, dass die
OeNB auch im Eurosystem ihren Beitrag zur Erhaltung der Finanzmarkt-
stabilita‹t u‹berzeugend leisten kann.

1 Siehe dazu auch Wu‹rz, M. (2001). Reform der Finanzmarktaufsicht in O‹sterreich — Das neue Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz (FMAG). In: Finanzmarkstabilita‹tsbericht 2 der OeNB, Dezember.
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Banken
Zunahme des Bilanzsummenwachstums im zweiten Halbjahr 2001
Seit dem zweiten Halbjahr 2000 ist das ja‹hrliche Bilanzsummenwachstum —
bezogen auf alle o‹sterreichischen Kreditinstitute — von einer zunehmenden
Abschwa‹chung gekennzeichnet. Diese begru‹ndete sich prima‹r in Umstruk-
turierungsma§nahmen im Zuge der Fusion der Bank Austria AG und der
HVB.1) In den folgenden Monaten hat sich eine Wende in der Entwicklung des
Gesamtbilanzsummenwachstums vollzogen, und im letzten Quartal 2001 stieg
das ja‹hrliche Wachstum der Gesamtbilanzsumme auf 3.9%. Die Bilanzsumme
aller o‹sterreichischen Kreditinstitute lag EndeDezember 2001 bei 581Mrd EUR
(unkonsolidierte Betrachtung gema‹§ Monatsausweis). Unter Beru‹cksichtigung
der konsolidierten Konzernbilanzen der fu‹nf gro‹§ten o‹sterreichischen Banken,
die auch ausla‹ndische To‹chter und Beteiligungen enthalten, ergibt sich auf Basis
der Jahresabschlu‹sse 2001 eine Gesamtbilanzsumme von rund 650 Mrd EUR.

Durch die differenzierte Darstellung in Grafik 14 werden zwei Entwick-
lungen sichtbar. Zum einen ist der Ru‹ckgang des Gesamtbilanzsummenwachs-
tums (ohne Sonderbanken) ab Mitte 2000 nicht nur durch die genannten Um-
strukturierungsma§nahmen der Bank Austria AG zu erkla‹ren, da das Bilanz-
summenwachstum der zehn gro‹§ten Banken auch ohne Beru‹cksichtigung der
Bank Austria AG von 12% im letzten Quartal 2000 auf knapp u‹ber 2% Ende des
dritten Quartals 2001 zuru‹ckging. Der Ru‹ckgang des Gesamtbilanzsummen-
wachstums wa‹hrend dieses Zeitraums du‹rfte also auch zu einem guten Teil auf
die konjunkturelle Abschwa‹chung zuru‹ckzufu‹hren sein. So zeigte auch das

1 Im Zuge dieser Umstrukturierungsma§nahmen wurden Teile des Gescha‹ftsvolumens der Bank Austria AG an die
HVB u‹bertragen, wodurch sich die Bilanzsumme der Bank Austria AG im Jahr 2001 deutlich verringerte. Da
die Bank Austria AG mit einem Anteil von etwa 25% an der Gesamtbilanzsumme das mit Abstand gro‹§te
o‹sterreichische Kreditinstitut ist, wirkt sich dieser Ru‹ckgang entsprechend stark auf das Gesamtbilanz-
summenwachstum aus.
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Bilanzsummenwachstum eines ªdurchschnittlichen� o‹sterreichischen Kredit-
instituts, der ªMedianbank�1), bereits seit Anfang des Jahres 2000 eine — wenn
auch moderate — Abschwa‹chung bis zum Ende des ersten Quartals 2001. Zum
anderen la‹sst sich im Bilanzsummenwachstum der zehn gro‹§ten Banken ohne
Bank Austria AG2) schon mit Ende des dritten Quartals 2001 die Trendwende
erkennen. Im zweiten Halbjahr 2001 stieg deren durchschnittliches Wachstum
von knapp u‹ber 2 auf fast 10%. Auch das Bilanzsummenwachstum der
ªMedianbank� hat seit dem zweiten Quartal 2001 von knapp unter 4 auf 7.5%
Ende 2001 zugenommen. Die Zunahme des Bilanzsummenwachstums der
ªMedianbank� war also, ebenso wie die Abschwa‹chung zuvor, weniger deutlich

1 Der Begriff ªMedianbank� bezieht sich auf jenes Kreditinstitut, fu‹r das gilt, dass 50% aller Kreditinstitute
eine gro‹§ere Kennzahl (z. B. Bilanzsummenwachstum, Bilanzsumme, Cost/Income Ratio etc.) haben, wobei
die Sonderbanken nicht beru‹cksichtigt werden. Im Allgemeinen ist dies fu‹r verschiedene Kennzahlen und zu
unterschiedlichen Zeitpunkten nicht ein und dieselbe Bank, weshalb der Begriff kein konkretes Kreditinstitut
bezeichnet. Die ªMedianbank� ist vielmehr ein hypothetisches Kreditinstitut, das bezu‹glich einer bestimmten
Kennzahl eine ªtypische� oder ªdurchschnittliche� o‹sterreichische Bank repra‹sentiert. Gegenu‹ber der Ver-
wendung des Durchschnitts hat das Konzept der ªMedianbank� den Vorteil, dass das Ergebnis nicht durch
Ausrei§er verzerrt wird. Zum Beispiel liegt die Bilanzsumme der ªMedianbank� Ende 2001 bei 80 Mio EUR,
wa‹hrend die durchschnittliche Bilanzsumme 708 Mio EUR betra‹gt. Vergleicht man diese Werte mit der
Verteilung der Banken nach der Bilanzsumme in Grafik 15, so wird deutlich, dass die Frage nach der
Bilanzsumme einer ªtypischen� oder ªdurchschnittlichen� o‹sterreichischen Bank durch die ªMedianbank�
wesentlich besser beantwortet wird als durch den Durchschnitt selbst, da dieser von den wenigen Gro§banken
mit sehr gro§er Bilanzsumme u‹berproportional beeinflusst wird.

2 Die Trendumkehr ist auch bei der Bank Austria zu beobachten, die seit dem vierten Quartal 2001 wieder ein
steigendes Bilanzsummenwachstum aufweist. Somit kann davon ausgegangen werden, dass die Umstruk-
turierungsma§nahmen nunmehr abgeschlossen sind.
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ausgepra‹gt als bei den Gro§banken, was darauf hindeutet, dass die ªdurch-
schnittliche� o‹sterreichische Bank weniger stark vom konjunkturellen Umfeld
beeinflusst wird als die Gro§banken.

Getragen wurde der Anstieg im Bilanzsummenwachstum in erster Linie
durch eine Ausweitung des Interbankengescha‹fts, das aktivseitig im vierten
Quartal 2001 im Vergleich zum Vorjahr um 9.3% und passivseitig um 2.1%
zugenommen hat. Gleichzeitig sind die Verbindlichkeiten gegenu‹ber Kunden
um 6.1% gestiegen, die entsprechenden Forderungen aber nur um 2.9%. Die
aktiv- und passivseitig unterschiedlichen Zuwachsraten im Interbankengescha‹ft
sind also vermutlich darauf zuru‹ckzufu‹hren, dass die Einlagen der Kunden
vermehrt bei ausla‹ndischen Banken, insbesondere zur Refinanzierung der ost-
europa‹ischen Bankento‹chter, veranlagt wurden.

Mit Stichtag 31. Dezember 2001 hatten von den insgesamt 798 Kredit-
instituten (ohne Sonderbanken) weniger als 10% eine Bilanzsumme u‹ber
500 Mio EUR und nur 4 Gro§banken eine Bilanzsumme von mehr als
30 Mrd EUR. Seit Ende der Neunzigerjahre ist im o‹sterreichischen Banken-
system ein zunehmender Konzentrationsprozess auf Grund von Fusionen unter
den Kleinbanken — in erster Linie Raiffeisenbanken — zu beobachten, wodurch
sich die Zahl der Kreditinstitute seit 1995 um rund 13% verringert hat. In
Grafik 15 zeigt sich der Konzentrationsprozess darin, dass es im Zeitverlauf zu
keinen kontinuierlichen Klassenu‹bertritten in die na‹chst ho‹here Klasse kommt.
Die Anzahl der Banken mit einer Bilanzsumme bis 100 Mio EUR hat sich
zwischen 1995 und 2001 um fast 30% verringert, wa‹hrend jene mit einer
Bilanzsumme zwischen 100 und 500 Mio EUR nur um etwas mehr als 20%
gestiegen ist. Gleichzeitig hat sich die Bilanzsumme der ªMedianbank� von
52 auf 80 Mio EUR erho‹ht.

Die zweite und aus systemrelevanten U‹ berlegungen wesentlich bedeuten-
dere Ebene, auf der sich der Konzentrationsprozess vollzieht, bezieht sich auf
Fusionen unter Gro§banken. Grafik 16 zeigt die Entwicklung der Konzentra-
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tion seit 1995 anhand des Herfindahl-Hirschmann-Index (HHI)1) und des
Anteils der fu‹nf bzw. zehn gro‹§ten Banken an der gesamten Bilanzsumme (ohne
Sonderbanken). Der deutliche Anstieg des HHI zwischen 1995 und 2000 wurde
in erster Linie durch Fusionen von Gro§banken verursacht (Bank Austria
AG/Creditanstalt AG im Jahr 1998, Bank fu‹r Arbeit und Wirtschaft AG
(BAWAG)/O‹ sterreichische Postsparkasse AG (P.S.K.) im Jahr 2000). Die Ab-
nahme des HHI im Jahr 2001 begru‹ndet sich in den erwa‹hnten Umstruk-
turierungsma§nahmen bei der Bank Austria AG.

Steigendes Wachstum im Derivativgescha‹ ft bei vermindertem Volumen
des Wertpapierportefeuilles
Nach einer Phase mit zunehmenden ja‹hrlichen Zuwachsraten im Volumen der
gehandelten Terminkontrakte (Optionen, Futures, Swaps etc.) wa‹hrend des
Jahres 1999 verlangsamte sich das Wachstum in der Folge und kam Ende des
zweiten Quartals 2001 beinahe vollsta‹ndig zum Stillstand. Wie aus Grafik 17
ersichtlich ist, hat sich diese Entwicklung im zweiten Halbjahr 2001 umgekehrt.
Ende des vierten Quartals 2001 betrug das Volumen in Derivaten u‹ber
1.100 Mrd EUR, was einem ja‹hrlichen Zuwachs von 41% entspricht. Damit
erho‹hte sich das Verha‹ltnis der Derivativgescha‹fte zur Bilanzsumme seit
Dezember 2000 um 49 Prozentpunkte auf 190%.

Dieser Zuwachs ist fast ausschlie§lich auf Zinssatzvertra‹ge zuru‹ckzufu‹hren,
deren Volumen im vierten Quartal 2001 auf knapp 950 Mrd EUR anstieg. Bei
den Zinssatzvertra‹gen wiederum handelt es sich in der u‹berwiegenden Mehr-
heit um Zinsswaps, also dem Tausch von Zahlungsstro‹men mit fixer Verzinsung
gegen solche mit variabler Verzinsung, wobei die variable Verzinsung an einen
Geldmarktsatz wie dem EURIBOR gebunden ist.2) Die Zinssatzvertra‹ge zeigen

1 Der HHI berechnet sich als Summe der quadrierten Marktanteile in Prozent der Gesamtbilanzsumme und
nimmt (theoretisch) Werte zwischen 0 (vollsta‹ndiger Wettbewerb) und 10.000 (Monopol) an.
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2 Das in Grafik 17 dargestellte Volumen bezieht sich auf die Nominale, das zur Berechnung der Zinszahlungen
herangezogen wird, wobei zwischen den Vertragspartnern nur die Differenz aus variabler und fixer
Zinszahlung verrechnet wird. Das Nominale selbst wird nicht ausgetauscht, weshalb die tatsa‹chlich
verrechneten Betra‹ge weitaus geringer als das dargestellte Volumen sind. Zudem la‹sst das Handelsvolumen
keine Aussage u‹ber das hinter den Gescha‹ften stehende Risiko zu.
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seit Beginn der Wa‹hrungsunion deutliche Wachstumsraten, was in erster Linie
dadurch begru‹ndet werden kann, dass mit der Wa‹hrungsunion eine einheitliche
Zinskurve auf dem Swapmarkt geschaffen wurde.1) Zinsswaps werden, ebenso
wie Staatsanleihen, von den Banken unter anderem zur Anpassung der
Zahlungsstro‹me im Aktiv-/Passivmanagement und zur Steuerung des Zins-
risikos eingesetzt. Grafik 18 zeigt, dass der Anteil der Schuldverschreibungen
am gesamten Wertpapierportefeuille im zweiten Quartal 2001 deutlich ge-
sunken ist. Dies deutet darauf hin, dass die o‹sterreichischen Kreditinstitute —
dem internationalen Trend folgend — zunehmend auf Zinsswaps an Stelle von
Staatsanleihen zuru‹ckgreifen, um ihr Aktiv-/Passivmanagement und das Zins-
risiko zu steuern.

Wechselkurs- und Goldvertra‹ge stellen den zweitgro‹§ten Anteil am ge-
handelten Volumen in Derivativgescha‹ften. Deren Volumen hat im ersten
Halbjahr 2000 sogar leicht zugenommen, was prima‹r auf Transaktionen zur
Absicherung von Fremdwa‹hrungskrediten zuru‹ckzufu‹hren sein du‹rfte. Seit dem
dritten Quartal 2000 hat sich das Volumen um 18% von 192 Mrd EUR auf
152 Mrd EUR verringert, sodass sich das (durch die Euroeinfu‹hrung) ver-
minderte Wechselkursrisiko, wenn auch verspa‹tet, offensichtlich doch im
Handelsvolumen der Wechselkursderivate niederschla‹gt.

Das Volumen des Wertpapierportefeuilles der o‹sterreichischen Kredit-
institute (siehe Grafik 18) hat bis Ende 1999 mit steigenden ja‹hrlichen Wachs-
tumsraten zugenommen. In der Folge hat sich das Wachstum verringert, und
seit dem dritten Quartal 2001 ist es negativ. Bis Anfang 2000 nahm das Volumen
der Investmentfonds mit ja‹hrlichen Zuwachsraten von bis zu 100% besta‹ndig
zu. Seither haben sich die Zuwa‹chse anhaltend verringert, und seit dem zweiten
Quartal 2001 hat das Volumen gegenu‹ber dem Vorjahr sogar abgenommen.
Ende 2001 lag das Volumen der Investmentfonds bei 14 Mrd EUR. Der
Ru‹ckgang im Volumen des gesamten Wertpapierportefeuilles begru‹ndet sich in

1 Der Markt fu‹r Staatsanleihen ist hingegen auf Grund von Unterschieden in den Liquidita‹ts- und
Bonita‹tsrisiken sowie den steuerlichen Regelungen bis heute nicht vollsta‹ndig integriert.
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der Verringerung der Schuldverschreibungen von 45 auf 38 Mrd EUR im
zweiten Quartal 2001.1)

Zinssensitive Instrumente haben sowohl an den gehandelten Derivaten
(Swaps) als auch am Wertpapierportefeuille (Schuldverschreibungen) einen
wesentlichen Anteil. Auf Grund der derzeitigen Meldevorschriften ist es
insbesondere hinsichtlich der Swaps nicht mo‹glich, fundierte Aussagen u‹ber das
entsprechende Zinsrisiko zu machen. Ab dem Stichtag 31. Dezember 2002
haben alle o‹sterreichischen Kreditinstitute auf Einzelinstitutsebene — also un-
konsolidiert — in viertelja‹hrlichem Abstand eine Zinsrisikostatistik zu melden.
Es handelt sich dabei um eine Darstellung des Risikoprofils einer Bank im
Zinsbereich, aufgeschlu‹sselt nach der Dauer der Zinsbindung, der Produktka-
tegorie und der Wa‹hrung. Die Zinsrisikostatistik erlaubt eine detaillierte
Betrachtung des institutsspezifischen Zinsrisikos und wird als Basis fu‹r die in der
neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung geforderte aufsichtliche U‹ berwachung
der Zinsrisikopositionen der Institute dienen. Im Kreis der Erstmelder, die
bereits ab Ultimo 2001 zu melden hatten, gibt es 13 Institute, welche die
U‹ bergangsbestimmung nicht in Anspruch genommen haben und somit die
Zinsrisikostatistik bereits ab dem 31. Dezember 2001 insgesamt melden. Eine
grobe Erstanalyse unter dem Aspekt der Finanzmarktstabilita‹t, die zum jetzigen
Zeitpunkt wegen der noch geringen Zahl von Meldern mit Vorsicht zu
interpretieren ist, zeigt aus systemischer Sicht kein erho‹htes Risikopotenzial.

Weiterhin erfolgreiche Aktivita‹ten der o‹sterreichischen Banken
in den zentral- und osteuropa‹ ischen La‹ndern
Die gro§en o‹sterreichischen Kommerzbanken sind mit ihren Bankto‹chtern
nunmehr bereits in zwo‹lf zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern vertreten. Im
Jahr 2001 hat sich der Fokus zunehmend auf osteuropa‹ische La‹nder wie Bosnien
und Herzegowina oder Serbien gerichtet, wo die o‹sterreichischen Banken als
ausla‹ndische Marktpioniere auftreten. Das o‹sterreichische Kommerzbanken-
system in den zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern weist per Dezember 2001
ein Bilanzvolumen von insgesamt rund 59 Mrd EUR2) auf; dies entspricht
bereits etwa 10% der Bilanzsumme der o‹sterreichischen Kreditinstitute. Die
Aktivita‹ten werden sta‹ndig ausgeweitet und umfassen inzwischen 38 Banken
mit 2.611 Gescha‹ftsstellen und rund 51.700 Mitarbeitern. Die Mitarbeiter-
anzahl in den zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern liegt daher bei rund zwei
Drittel des Bescha‹ftigtenstands im o‹sterreichischen Bankensektor. Bei den
o‹sterreichischen Gro§banken Bank Austria AG, Erste Bank und Raiffeisen
Zentralbank O‹ sterreich AG (RZB) liegt der Mitarbeiterstand im Ausland bereits
deutlich u‹ber den jeweiligen Inlandswerten.

In Tabelle 6 sind wesentliche Kennzahlen der o‹sterreichischen Tochter-
banken in Kroatien, der Slowakischen Republik, Slowenien, der Tschechischen

1 Diese deutliche Verringerung des insgesamt in Schuldverschreibungen veranlagten Volumens ist auf eine
einzelne Gro§bank zuru‹ckzufu‹hren und du‹rfte im Zusammenhang mit internen Umstrukturierungsma§-
nahmen stehen.

2 Inklusive des 34% Anteils der Bank Austria AG an der BPH PBK, Polen, die vom Bank Austria/Creditanstalt-
Konzern geleitet wird.
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Republik und Ungarn dargestellt.1) Die Bilanzsumme in diesen La‹ndern liegt
per Dezember 2001 mit 40.2 Mrd EUR deutlich u‹ber dem Vorjahreswert von
24
.
0 Mrd EUR.
Die Schwerpunkte der o‹sterreichischen Banken liegen in der Tschechischen

Republik, der Slowakischen Republik, Ungarn und Kroatien, wobei der ho‹chste
Marktanteil per Dezember 2001 in der Slowakischen Republik mit rund 40%
erreicht wurde (die Slovenska« Sporitel�n«a ist die gro‹§te und die Tatra Banka die
drittgro‹§te slowakische Bank). Der Marktanteil der o‹sterreichischen Banken in
der Tschechischen Republik liegt bei 25% (die Ćeska« Spoŕitelna ist die
zweitgro‹§te und die HVB Czech Republic a.s. die viertgro‹§te Bank), in
Kroatien bei 18% und in Ungarn bei 17%.

Die in den zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern ta‹tigen Banken planen,
ihre Marktanteile in einzelnen La‹ndern durch weitere Bankenu‹bernahmen,
versta‹rkte Kundenakquisition im gehobenen Privatkundengescha‹ft und forcierten
Filialausbau zu erho‹hen, und sie sehen weiterhin einen beachtlichen Nach-
holbedarf an Finanzdienstleistungen, der auch in den kommenden Jahren ein
gutes Basiswachstum liefern soll. Wachstumsfo‹rdernd wirken in den zentral-
und osteuropa‹ischen La‹ndern auch die deutlichen Fortschritte bei der Weiter-

1 Aus Datenschutzgru‹nden ohne Polen, da nach der Fusion der beiden polnischen Tochterbanken von Bank
Austria AG und HVB derzeit nur noch eine Bank im Mehrheitseigentum einer o‹sterreichischen Bank steht.

Tabelle 6

Kennzahlen osteuropa‹ ischer Kommerzbanken

im Mehrheitseigentum o‹ sterreichischer Banken1)

Land Bilanzsumme Betriebs-
ergebnis

Risikokosten Marktanteil ROE Mitarbeiter Gescha‹fts-
stellen

in Mio EUR in % Anzahl

Kroatien
Dezember 2000 1.715 57 � 25 13 20 1.108 58
Dezember 2001 3.885 90 � 8 18 38 2.108 81

Polen
Dezember 2000 7.664 155 � 71 7 15 9.839 414
Dezember 20012) x x x x x x x

Slowakische Republik
Dezember 2000 2.789 79 � 13 16 28 2.365 98
Dezember 2001 8.507 115 1 40 21 8.851 566

Slowenien
Dezember 2000 706 14 0 5 17 380 12
Dezember 2001 944 13 � 5 5 3 413 15

Tschechische Republik
Dezember 2000 15.256 170 � 100 21 3 17.303 749
Dezember 2001 21.159 272 � 87 25 11 15.486 756

Ungarn
Dezember 2000 3.484 59 � 11 18 26 2.813 134
Dezember 2001 5.742 98 � 16 15 17 3.455 160

Summe (ohne Polen)
Dezember 2000 23.951 379 � 148 x x 23.969 1.051
Dezember 2001 40.237 588 �114 x x 30.313 1.578

Quelle: OeNB.
1) Werte (in Summe) je Land; Zahlen gerundet; Werte Dezember 2001 nach Fusionen mit Tochterbanken der HVB.
2) Aus Datenschutzgru‹nden sind fu‹r diesen Meldetermin keine Angaben mo‹glich.
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entwicklung der Bankenstrukturen und der Rahmenbedingungen im Hinblick
auf den anvisierten Beitritt zur Europa‹ischen Union. Fu‹r die o‹sterreichischen
Gro§banken bedeutet die starke Pra‹senz in den zentral- und osteuropa‹ischen
La‹ndern aber auch eine zunehmende Abha‹ngigkeit von der finanziellen
Stabilita‹t und der Robustheit der Bankensysteme in diesen La‹ndern gegenu‹ber
konjunkturellen Abschwa‹chungen. Wenn die Finanzierung der Akquisitionen
aus eigenen Mitteln der Konzernmutter erfolgt, fu‹hrt eine intensive U‹ ber-
nahmeta‹tigkeit zu einer sukzessiven Verringerung der Eigenmittelpolster. Die
gro§en o‹sterreichischen Banken haben zur Finanzierung ihrer Osteuropaakti-
vita‹ten fu‹r eine Aufstockung des Eigenkapitals gesorgt: So hat die RZB bereits
363 Mio EUR genehmigtes Kapital, das vornehmlich zur Ostexpansion einge-
setzt werden soll; bei der Erste Bank ist eine Kapitalerho‹hung geplant.

Die Tochterbanken leisten einen beachtlichen Beitrag zum Ergebnis des
Konzerns und haben im Jahr 2001 wesentlich zu den positiven Konzernergeb-
nissen der o‹sterreichischen Banken beigetragen. Die Tochterbanken der Bank
Austria AG in den zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern hatten im Jahr 2001
einen Anteil von rund 8% an der Konzernbilanzsumme, der Anteil am Kon-
zernbetriebsergebnis lag hingegen bei 25%. Die Bank Austria AG strebt an, dass
ihre To‹chter mittelfristig 50% des Konzernbetriebsergebnisses liefern sollen.
Am meisten trugen die RZB-Tochterbanken mit 63% — bei einem 24-prozen-
tigen Anteil an der Konzernbilanzsumme — zum Konzernbetriebsergebnis bei.
Die positive Einscha‹tzung der Erste Bank durch die Ratingagenturen und die
gute Entwicklung der Erste Bank-Aktie an der Wiener Bo‹rse sind auch auf das
erfolgreiche Ostgescha‹ft und die schnelle Integration der Ćeska« Spoŕitelna und
der Slovenska« Sporitel�n«a zuru‹ckzufu‹hren. Das gute Ertragspotenzial der Tochter-
banken zeigt auch die Eigenkapitalrentabilita‹t (Return on Equity, ROE), wobei
einzelne Banken Werte bis zu 46% erreichen. Auch die Risikokosten haben sich
(mit Ausnahme von Polen) gut entwickelt.

Wenig vera‹nderte Ertragslage im Jahr 2001
Die Ertragslage der in O‹ sterreich ta‹tigen Banken zeigte im Jahr 2001 ein
erfreulicheres Bild, als auf Grund der ersten Quartalsdaten und der Ereignisse
vom 11. September 2001 zu erwarten gewesen wa‹re. Im Wesentlichen wurden
die Ergebnisse des Jahres 2000 erreicht, nicht zuletzt auf Grund der positiven
Entwicklung des vierten Quartals 2001. Die Analyse der Ertragslage auf Basis
der unkonsolidierten Quartalsberichtswerte wird durch eine (vorla‹ufige)
Konzernbetrachtung verfeinert.1) Vergleiche mit dem Vorjahr sind wegen der
erstmaligen Bilanzierung nach IAS bei drei Gro§banken nur eingeschra‹nkt
mo‹glich. Daru‹ber hinaus haben Einmaleffekte, die auf Vera‹nderungen in der
Konzernstruktur der Gro§banken zuru‹ckzufu‹hren sind, die Ergebnisse be-
einflusst.

Betrachtet man die unkonsolidierte Entwicklung der Ertragslage o‹sterrei-
chischer Banken anhand des globalen Betriebsergebnisses in Prozent der
Bilanzsumme, so zeigt sich eine weitgehend konstante Entwicklung wa‹hrend
der letzten fu‹nf Jahre (abgesehen von einem Tiefpunkt im Jahr 1999). Ende

1 Die endgu‹ltigen Jahresabschlusswerte werden erst nach Beendigung der Jahresabschlusspru‹fung im Zuge des
fu‹nften Quartalsberichts an die OeNB u‹bermittelt.
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2001 lag diese Kennzahl (global) auf unkonsolidierter Basis bei 0.8%
(konsolidiert1) bei 0.84%), wa‹hrend die Prima‹rbanken (ohne Gro§banken)
einen ho‹heren Wert (0.92%) erreichten.

Das globale Betriebsergebnis ist im Jahr 2001 (unkonsolidiert) um 1.3% auf
4.58 Mrd EUR angestiegen. In der konsolidierten Betrachtung zeigt sich eine
Erho‹hung um 4.6%, wobei die konsolidierten Betriebsertra‹ge um 14% und die
konsolidierten Aufwendungen um 19% stiegen. Die gute Gesamtentwicklung
ist vor allem auf die gro§en Bankkonzerne zuru‹ckzufu‹hren, die Steigerungen
des Betriebsergebnisses bis zu 16% erzielen konnten, wa‹hrend die Prima‹r-
banken (ohne Gro§banken) Ru‹ckga‹nge von 4.7% zu verzeichnen hatten. Das
Gescha‹ftsergebnis der Prima‹rbanken im Inland entsprach zwar nicht den
Erwartungen, es liegt aber dank geringerer Risikokosten im Jahresergebnis u‹ber
dem Vorjahreswert.

Ende 2001 zeigte sich sowohl in der unkonsolidierten als auch in der
konsolidierten Betrachtung ein Anstieg des Nettozinsertrags (unkonsolidiert:
+5.2%). Nach der in den Jahren 1993 bis 1999 zu beobachtenden sukzessiven
Verschlechterung des Nettozinsertrags in Relation zur Bilanzsumme von 1.9 auf
1.2% und der Stabilisierung im Jahr 2000 stieg sie im Jahr 2001 auf 1.24%. Bei
den Prima‹rbanken war der Anstieg auf 1.66% noch deutlicher. Neben den
gu‹nstigeren Refinanzierungsmo‹glichkeiten durch die gesunkenen Geldmarkt-
sa‹tze du‹rfte dabei auch eine Verbesserung bei den Kundenmargen eine Rolle
gespielt haben. In der konsolidierten Betrachtung bewirkten zusa‹tzliche Ertra‹ge
aus den Tochterbanken im Ausland positive Effekte.

1 Konsolidierte Werte wurden unter Beru‹cksichtigung der (fu‹r 2001 vorla‹ufigen) konsolidierten Konzern-
ergebnisse von Bank Austria AG, Erste Bank, BAWAG/P.S.K.-Gruppe, RZB und O‹VAG errechnet. Im Folgenden
wird daher nur in der globalen Betrachtung und bei den Gro§banken zwischen konsolidierten und
unkonsolidierten Werten unterschieden.
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Die Struktur der Betriebsertra‹ge seit 1995 (siehe Grafik 19) zeigt die
ru‹ckla‹ufige relative Bedeutung des Nettozinsertrags fu‹r die gesamten Betriebs-
ertra‹ge: Ende 2001 lag der Anteil bei 50.4%. Wegen der schwachen
Entwicklung des Provisionsgescha‹fts (Saldo aus dem Provisionsgescha‹ft im Jahr
2001: —4.4%), die auf die stark ru‹ckla‹ufigen Provisionsertra‹ge aus dem
Wertpapiergescha‹ft zuru‹ckzufu‹hren ist, hat im Jahr 2001 die relative Bedeutung
des Zinsgescha‹fts (gemessen an den Betriebsertra‹gen) im Vergleich zum Vorjahr
leicht zugenommen. Insgesamt hat das zinsabha‹ngige Gescha‹ft wa‹hrend der
letzten Jahre aber sukzessive an Bedeutung verloren. Wegen der Abha‹ngigkeit
von der Kapitalmarktentwicklung kommt es bei den Provisionsertra‹gen und bei
Ertra‹gen aus dem Finanzgescha‹ft zwangsla‹ufig zu sta‹rkeren Schwankungen. In
Zeiten einer schwachen Bo‹rsenentwicklung wirkt der im internationalen
Vergleich noch immer relativ hohe Anteil des Zinsgescha‹fts daher ertrags-
stabilisierend fu‹r die o‹sterreichischen Banken.

Die Zuwa‹chse bei den Betriebsertra‹gen (+3.9%) waren im Jahr 2001
prozentuell etwas geringer als beim Betriebsaufwand, denn sowohl die
Personalaufwendungen (+4.5%) als auch der Sachaufwand (+7.5%) sind
kra‹ftig angestiegen. Daher verschlechterte sich die Cost/Income Ratio gegen-
u‹ber dem Jahr 2000 um 0.8 Prozentpunkte und betrug zum Ultimo 2001
67.4%. Die Betrachtung der Cost/Income Ratio seit dem Jahr 1995 zeigt
keinen einheitlichen Trend (siehe Grafik 20). Es fa‹llt aber auf, dass die zehn
gro‹§ten Banken fast immer eine bessere Relation als die ªMedianbank� und der
globale Durchschnitt aufwiesen;1) seit dem Jahr 1999 hat sich die Cost/Income
Ratio der zehn gro‹§ten Banken laufend verbessert und lag Ende 2001 bei 63%.
Die ªMedianbank� hat sich aber im letzten Jahr gegenla‹ufig entwickelt.

1 Die Berechnung der Cost/Income Ratio beruht auf Meldungen im Zuge des Quartalsberichts und
beru‹cksichtigt somit keine konsolidierten Konzernergebnisse fu‹r die Gro§banken.
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Die Verteilung der Kreditinstitute nach der Cost/Income Ratio zeigt, dass
der Gro§teil der Banken Werte zwischen 60 und 80% aufweist. Die Anzahl der
Banken im Intervall 50 bis 60% ist Ende 2001 im Vergleich zum Vorjahr
deutlich gesunken, wa‹hrend jene im Intervall 70 bis 80% deutlich gestiegen ist.
Auch die Zahl jener Banken, deren Ertra‹ge zu u‹ber 80% von Aufwendungen
aufgebraucht werden, hat im Jahr 2001 zugenommen.

Der erwartete — neu zu bildende — Wertberichtigungsbedarf im Kreditbe-
reich wurde im Jahr 2001 deutlich u‹ber dem gescha‹tzten Wert des Vorjahres
angesetzt (+14%). Im Bereich der Wertpapiere und Beteiligungen wurden
Ertra‹ge durch Aufwertungen erzielt, sodass — insgesamt betrachtet — die Risiko-
kosten zuru‹ckgingen. Betrachtet man die Entwicklung der Risikokosten (in
Relation zum Jahresergebnis oder zur Bilanzsumme), so zeigt sich in den letzten
fu‹nf Jahren eine sukzessive Reduktion. Gemessen an der Bilanzsumme sind die
Risikokosten (unkonsolidiert) bei allen Sektoren — au§er den Sparkassen —
ru‹ckla‹ufig. In der konsolidierten Betrachtung sind die Risikokosten in den
Konzernbilanzen angestiegen, bei den Prima‹rbanken hingegen gesunken, daher
ergibt sich in Summe eine leichte Reduktion.

Stabilisierung der Nachfrage nach Fremdwa‹hrungskrediten
bei deutlich verringertem Kreditwachstum
Das Kreditgescha‹ft stellt mit einem Gesamtvolumen von 233 Mrd EUR per
Ultimo 2001 nach wie vor einen zentralen Gescha‹ftsbereich der o‹ster-
reichischen Banken dar. Seit Ende 2000 ist die Nachfrage nach Direktkrediten
trotz sinkender Zinssa‹tze jedoch deutlich ru‹ckla‹ufig. Wie aus Grafik 21
ersichtlich ist, hat sich das ja‹hrliche Wachstum der Direktkredite im dritten
Quartal 2001 nochmals von 12 Mrd EUR auf den Jahrestiefststand von
7.9 Mrd EUR verringert. Dabei zeigte sich deutlich, dass die zehn gro‹§ten
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Banken wesentlich sta‹rker betroffen waren als die ªMedianbank�, die in den
letzten Jahren nur einen leicht ru‹ckla‹ufigen Wachstumsverlauf aufweist:
Wa‹hrend sich das Kreditwachstum der ªMedianbank� im zweiten Halbjahr 2001
von 5.1 auf 4.5% verringerte, ist jenes der zehn Gro§banken von 6.3 auf 2.5%
gesunken.

Unterscheidet man das Kreditwachstum nach volkswirtschaftlichen Sekto-
ren, so wird deutlich, dass fu‹r diesen Ru‹ckgang in erster Linie der
Unternehmenssektor verantwortlich ist, was wiederum auf die verschlechterte
Konjunkturlage zuru‹ckgefu‹hrt werden kann. Wa‹hrend in den ersten beiden
Quartalen 2001 noch rund zwei Drittel des Kreditwachstums auf den
Unternehmenssektor entfiel, sank dessen Anteil bis zum vierten Quartal auf
43%, was einem Ru‹ckgang von 8.5 auf 3.5 Mrd EUR entspricht. Das
Wachstum der Kredite an private Haushalte ging im selben Zeitraum lediglich
von 4.5 auf 3.6 Mrd EUR zuru‹ck, sodass der Wachstumsbeitrag der Privat-
kredite Ende 2001 mit 44% sogar noch knapp u‹ber jenem der Unternehmen
liegt. Der leichte Anstieg des Kreditwachstums im vierten Quartal 2001 ist auf
die inla‹ndischen Finanzintermedia‹re (ohne Banken) zuru‹ckzufu‹hren, wobei der
Gro§teil auf die Versicherungen entfiel, deren Kreditbedarf sich im letzten
Quartal 2001 in Folge der Terroranschla‹ge vom 11. September 2001 erho‹hte.

Bei den Fremdwa‹hrungskrediten konnte seit Mitte 2000 eine Stabilisierung
gegenu‹ber den Vorjahren festgestellt werden. Wa‹hrend im Jahr 1999 — auf
Grund eines Ru‹ckgangs der Kredite in Euro — der Anteil der Fremdwa‹hrungs-
kredite am gesamten Kreditwachstum (inklusive Ausleihungen an Finanzinter-
media‹re — ohne Banken — und an den o‹ffentlichen Sektor) noch u‹ber 100%
betrug, hat sich dieser bis zum dritten Quartal 2001 auf 17% verringert (siehe
Grafik 22). Insbesondere hat sich das ja‹hrliche Wachstum der Kredite in
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Schweizer Franken sowie dessen Anteil am gesamten Kreditwachstum seit Ende
1999 verlangsamt und ist seit Anfang 2001 negativ. Im selben Zeitraum war bei
den Ausleihungen in japanischen Yen ein starker Anstieg beobachtbar, sodass
sich deren Wachstumsbeitrag im Vergleich zum Vorjahr von 44 auf 56% im
dritten Quartal 2001 erho‹hte. Im vierten Quartal stabilisierte sich die
Nachfrage nach Krediten in japanischen Yen, wa‹hrend sich der Ru‹ckgang der
Kredite in Schweizer Franken von —37 auf —25% reduzierte. In Summe hat sich
dadurch der Anteil der Fremdwa‹hrungskredite am Gesamtkreditwachstum
wieder auf 37% erho‹ht.

Durch die erho‹hte Nachfrage nach Krediten in japanischen Yen hat deren
Anteil an den gesamten ausstehenden Fremdwa‹hrungskrediten im Vergleich
zum Vorjahr von 34 auf 41% Ende des vierten Quartals 2001 zugenommen,
was einem ªausstehenden� Volumen von 17.8 Mrd EUR entspricht. Im gleichen
Zeitraum hat sich der Anteil der Ausleihungen in Schweizer Franken von 61 auf
52% verringert. Die Kredite in Schweizer Franken bilden also trotz des zuletzt
negativen Wachstums mit 22 Mrd EUR den gro‹§ten Teil der ausstehenden
Fremdwa‹hrungskredite.

Zusammenfassend muss festgestellt werden, dass der Anteil der Fremd-
wa‹hrungskredite am gesamten ausstehenden Kreditvolumen mit knapp 18%
im internationalen Vergleich unvera‹ndert hoch ist. Auch wenn sich die
Nachfrage nach Fremdwa‹hrungskrediten im Jahr 2001 offensichtlich stabili-
siert hat, ist eine genaue Beobachtung der Entwicklung im Hinblick auf die
Bedeutung derartiger Volumina fu‹r die Stabilita‹t des o‹sterreichischen
Bankensektors notwendig. Dies umso mehr, als der Anteil der Kredite in
japanischen Yen, denen ein ho‹heres Wechselkursrisiko innewohnt als den
Ausleihungen in Schweizer Franken, am gesamten Kreditwachstum im
Vergleich zum Vorjahr zugenommen hat. Auch wenn das Wechselkurs- und
Zinsa‹nderungsrisiko, das mit den Fremdwa‹hrungskrediten einhergeht, von
den Kreditnehmern zu tragen ist, ergeben sich daraus gleichwohl mittelbare
Implikationen fu‹r die Risikoposition der Banken. Es wird jedenfalls von den
Banken einer ada‹quaten Besicherung und laufenden Kontokontrollen gro§e
Bedeutung beigemessen.

Zufrieden stellende Risikotragfa‹higkeit trotz leicht erho‹hten Kreditrisikos
Fu‹r nahezu alle o‹sterreichischen Banken stellt das Kreditrisiko das wesentliche
Risiko ihrer Gescha‹ftsta‹tigkeit dar. Eine aktuelle Beurteilung des Kreditrisikos
kann anhand von Meldungen im Zusammenhang mit der derzeit noch gu‹ltigen
Kapitalada‹quanz-Richtlinie gema‹§ dem Basler Accord 1988 vorgenommen
werden. Im Zuge der Berechnung des Eigenkapitalerfordernisses sind Aus-
leihungen entsprechend der Bonita‹t des Kreditnehmers zu gewichten, sodass
der Anteil der risikogewichteten Aktiva an den gesamten Aktiva als Indikator
zur Bewertung der Kreditqualita‹t herangezogen werden kann.

Die zehn gro‹§ten Banken wiesen Ende 2001 mit 45% einen wesentlich
niedrigeren Anteil von risikogewichteten Aktiva an der Bilanzsumme aus als die
ªMedianbank� mit 58%. Daraus kann geschlossen werden, dass die Gro§banken
im Durchschnitt weniger Ausleihungen mit ho‹heren Risikoklassen ta‹tigen als
eine ªdurchschnittliche� o‹sterreichische Bank. Dies du‹rfte zum Teil darauf
zuru‹ckzufu‹hren sein, dass die Gro§banken anteilsma‹§ig mehr Kredite an die
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o‹ffentliche Hand und damit an Schuldner bester Bonita‹t vergeben als die
ªdurchschnittliche� o‹sterreichische Bank.

Einen weiteren wesentlichen Indikator zur Beurteilung des Kreditrisikos auf
Basis der derzeitigen Eigenmittelvorschriften stellen die Wertberichtigungen
bezogen auf ausstehende Forderungen dar. Dies sind die im Zuge des Monats-
ausweises ausgewiesenen Betra‹ge zur Risikovorsorge fu‹r Ausleihungen, bei
denen Zweifel u‹ber die Zahlungsfa‹higkeit der Kreditnehmer besteht. Der
Wertberichtigungsbedarf aus Forderungen gegenu‹ber Kreditinstituten war
wa‹hrend der letzten zwei Jahre sehr gering und lag im Durchschnitt unter
einem Promille. Der wesentlich gro‹§ere Teil des Kreditrisikos, das von den
o‹sterreichischen Banken getragen wird, bezieht sich auf Forderungen gegen-
u‹ber Kunden, weshalb der entsprechende Wertberichtigungsbedarf deutlich
ho‹her ausfa‹llt. Wa‹hrend der letzten Jahre bewegten sich die gesamten Wert-
berichtigungen aus Kundenforderungen mit Werten zwischen 3 und 3.75% auf
relativ niedrigem Niveau. Ende des vierten Quartals 2001 lagen sie bei 3.16%,
was gegenu‹ber dem Vorjahr einer geringfu‹gigen Erho‹hung um 0.15%
entspricht.

In Grafik 23 werden die Wertberichtigungen der systemrelevanten Banken
aus Kundenforderungen jenen des ªdurchschnittlichen� o‹sterreichischen Kredit-
instituts gegenu‹bergestellt. Wa‹hrend der letzten Jahre war der Wertberichti-
gungsbedarf der zehn gro‹§ten Banken stets um ein bis zwei Prozentpunkte
geringer als jener der ªMedianbank�. Ende 2001 lagen die Wertberichtigungen
der zehn gro‹§ten Banken bei 2.4% und jene der ªMedianbank� bei 4.2%. In
beiden Fa‹llen stellt dies allerdings eine Zunahme um etwas mehr als 5%,
bezogen auf das Vorjahr, dar.

Auch in Grafik 24, die die Verteilung der o‹sterreichischen Banken nach den
Wertberichtigungen zeigt, ist die geringfu‹gige Verschlechterung der Kredit-
portefeuilles im Vergleich zum Vorjahr deutlich zu erkennen. Die Verteilung hat
sich insgesamt nach rechts verschoben, was bedeutet, dass mehr Banken einen
ho‹heren Wertberichtigungsbedarf aufweisen. In den Klassen mit Wertberichti-
gungen bis 4% hat sich die Anzahl der Banken um 25 (etwa 4% aller Kredit-
institute) verringert, wa‹hrend sie sich in jenen mit einem Wertberichtigungs-
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bedarf zwischen 4 und 10% um etwa die gleiche Anzahl erho‹ht hat. Die Anzahl
der Kreditinstitute, die im letzten Quartal 2001 Wertberichtigungen u‹ber 10%
gemeldet haben, ist im Vergleich zum Vorjahr mit 29 (3.6% der Kredit-
institute) konstant geblieben, weshalb die Verschlechterung der Kreditqualita‹t
nicht als dramatisch angesehen werden muss. Die Anzahl der Banken mit einem
Wertberichtigungsbedarf von mehr als 16% ist im selben Zeitraum sogar von
10 auf 5 gesunken.

Um die Risikotragfa‹higkeit der o‹sterreichischen Banken beurteilen zu
ko‹nnen, muss neben der Kreditqualita‹t bzw. dem Kreditrisiko auch deren
Eigenmittelausstattung einer kritischen Bewertung unterzogen werden. Die
Jahresendwerte der durchschnittlichen Eigenmittelquote zur Unterlegung des
Kreditrisikos1) bezogen auf alle Kreditinstitute schwankten seit 1998 zwischen
13 und 14%. Dies liegt deutlich u‹ber dem im Bankwesengesetz (BWG)
geforderten Mindestwert von 8%, der Ende des letzten Quartals 2001 von
keinem Kreditinstitut unterschritten wurde.

Hinsichtlich der sektoralen Differenzierung zeigt sich seit dem Jahr 1998 ein
relativ konstantes Bild: Die Sparkassen haben mit zuletzt 15.7% Eigenmittel-
quote — abgesehen von den Sonderbanken mit 25.2% — die beste Kapital-
ausstattung, wa‹hrend Ende 2001 die Landes-Hypothekenbanken mit 10.9% und
die Bausparkassen mit 9.7% deutlich unter der globalen Eigenmittelquote von
13.8% liegen. Die Aktienbanken (12.1%), der Raiffeisenbankensektor (12.8%)
und die Volksbanken (12.9%) bilden das Mittelfeld in Bezug auf die Eigen-
kapitalausstattung.

Der Vergleich der zehn gro‹§ten Banken mit der ªMedianbank� (siehe
Grafik 25) zeigt, dass die systemrelevanten Banken seit dem vierten Quartal
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1 Die im Folgenden beschriebene Eigenmittelquote bezieht sich auf die laut BWG zur Unterlegung des
Kreditrisikos anrechenbare Eigenmittel (Tier 1-Kapital + Tier 2-Kapital — Abzugsposten), die im Verha‹ltnis
zur Bemessungsgrundlage gesetzt werden. Die im Monatsausweis der OeNB und im Finanzmarktstabilita‹ts-
bericht 2 der OeNB (2001) publizierten Eigenmittelquoten beziehen auch das Tier 3-Kapital in die
Berechnung ein, weshalb sich entsprechend ho‹here Werte ergeben. Da es sich dabei um nachrangiges Kapital
handelt, das nur zur Unterlegung des Marktrisikos verwendet werden darf, wurde im Folgenden auf dessen
Einbeziehung verzichtet, um eine mo‹glichst konservative Bewertung der Kapitalada‹quanz zu erhalten.
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2000 eine deutlich bessere Eigenmittelausstattung aufweisen. Ende 2001 lag die
Eigenmittelquote dieser Banken mit durchschnittlich 13.1% um einen
Prozentpunkt u‹ber dem Medianwert. Allerdings unterliegt die Eigenmittel-
quote der Gro§banken wesentlich gro‹§eren Schwankungen als jene der
ªMedianbank�, die sich seit dem Jahr 1998 zwischen 12 und 12.5% bewegt. Die
Eigenmittelquote der Gro§banken war zwischen 1999 und Mitte 2000 stark
ru‹ckla‹ufig, was unter anderem auf den erho‹hten Kapitalbedarf im Zuge der
Expansion der Gro§banken in den zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern
zuru‹ckzufu‹hren sein du‹rfte, und lag in den ersten drei Quartalen 2000 sogar
unter jener der ªMedianbank�. Ab dem vierten Quartal 2000 nahm sie mit
ja‹hrlichen Zuwachsraten von bis zu 14% aber wieder deutlich zu1) und liegt
Ende 2001 um nur 0.1 Prozentpunkt unter dem entsprechenden Vorjahreswert
von 13.2%. Die Streuung der Eigenkapitalquote zeigt Ende 2001 ebenfalls ein
zufrieden stellendes Bild: Das 95%-Quantil2) der Eigenkapitalquote liegt im
vierten Quartal 2001 bei 8.7%, und fast 80% der Banken haben eine Eigen-
kapitalquote von u‹ber 10%.

Zusammenfassend kann die Risikotragfa‹higkeit der o‹sterreichischen Kredit-
institute auf Basis der bei Redaktionsschluss verfu‹gbaren Daten des vierten
Quartals 2001 als zufrieden stellend bezeichnet werden. Im Vergleich zum
Vorjahr ist zwar ein erho‹hter Wertberichtigungsbedarf gegenu‹ber Kunden-
forderungen zu beobachten, der in erster Linie auf das verschlechterte
konjunkturelle Umfeld zuru‹ckzufu‹hren sein du‹rfte. Die Wertberichtigungen
waren im Durchschnitt Ende 2001 um rund 5% ho‹her als ein Jahr zuvor, wobei
der Anteil der Banken mit einem Wertberichtigungsbedarf u‹ber 10% im

1 Die hohen ja‹hrlichen Zuwachsraten bis zum dritten Quartal 2001 sind prima‹r auf die Erho‹hung der
durchschnittlichen Eigenkapitalquote der zehn gro‹§ten Banken von 11

.9 auf 13.2% zwischen dem dritten
und dem vierten Quartal 2000 zuru‹ckzufu‹hren. Diese Erho‹hung wiederum resultiert in erster Linie aus der
Begebung gro§er Volumina an nachrangigem Kapital einer einzelnen Gro§bank, wodurch deren anrechenbare
Eigenmittel — vorwiegend Tier 2-Kapital — um 80% anstiegen.

2 Das 95%-Quantil gibt jene Eigenkapitalquote an, die von 95% aller Kreditinstitute u‹bertroffen wird.
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Vergleich zum Vorjahr allerdings konstant geblieben ist. Diesem geringfu‹gig
erho‹hten Kreditrisiko stehen allerdings Eigenkapitalquoten gegenu‹ber, die im
Durchschnitt weit u‹ber dem gesetzlich geforderten Minimum von 8% liegen.

Hinsichtlich der Stabilita‹t des o‹sterreichischen Bankensystems ist positiv
hervorzuheben, dass die systemrelevanten Banken in Bezug auf alle verfu‹gbaren
Indikatoren fu‹r die Kreditqualita‹t bzw. das Kreditrisiko noch bessere Werte als
das durchschnittliche Kreditinstitut zeigen: Wa‹hrend der letzten Jahre waren
der Anteil der risikogewichteten Aktiva an der Bilanzsumme, der Wertberichti-
gungsbedarf bezogen auf Kundenforderungen und der Anteil von Problem-
krediten an den gesamten Forderungen1) im Durchschnitt der zehn gro‹§ten
Banken stets geringer als die entsprechenden Medianwerte. Auf Basis der fu‹r
das vierte Quartal 2001 verfu‹gbaren Daten zeigt sich diese Situation unver-
a‹ndert. Gleichzeitig weisen die Gro§banken seit dem letzten Quartal 2000
u‹berdurchschnittliche Eigenkapitalquoten auf, sodass davon ausgegangen
werden kann, dass die systemrelevanten Banken u‹ber eine gute Risikotragfa‹hig-
keit verfu‹gen.

Andere Finanzintermedia‹ re
Investmentfonds
Die Entwicklung des veranlagten Volumens2) der o‹sterreichischen Investment-
fonds war im vergangenen Jahr durch die Bo‹rsensituation und die Ereignisse
in den USA gepra‹gt. Wa‹hrend in den ersten beiden Quartalen ein konstanter
Anstieg beobachtbar war, kam es in Folge der Terroranschla‹ge vom 11. September
2001 zu einem Ru‹ckgang. Mit einem Wachstum von 4.6% bis Ende 2001
konnten die o‹sterreichischen Kapitalanlagegesellschaften die Einbu§en jedoch
zum Teil wieder kompensieren und das veranlagte Vermo‹gen auf 86.8 Mrd EUR
ausweiten. Die Zuwachsrate in O‹ sterreich lag damit doppelt so hoch wie der
europa‹ische Durchschnitt (EU-Gesamt ohne O‹ sterreich +2.3%). Das im Jahr
2001 in Investmentfonds neu investierte Kapital stieg gegenu‹ber dem Vorjahr
um beachtliche 7.6% auf 98.7 Mrd EUR. Damit konnte zwar nicht an die
Wachstumsraten vergangener Jahre angeschlossen werden, allerdings wurde fast
das Wachstum der Spareinlagen, das im Jahr 2001 bei 7.8% lag, erreicht.

Die Veranlagungsstruktur der o‹sterreichischen Investmentfonds zeigte im
Jahr 2001 mit u‹ber 60% weiterhin eine klare Dominanz der Rentenwerte. Die
Veranlagung in Investmentzertifikate ist von 9% im Jahr 1999 auf rund 18% bis
Ende 2001 angestiegen. Der Anteil von Aktien und anderen Beteiligungen
bewegte sich, wie auch im Jahr zuvor, um die 20%. Die eher konservative
Veranlagungsstruktur mit einem hohen Anteil an Rentenwerten trug dazu bei,
dass im Zuge der weltweit ungu‹nstigen Bo‹rsenentwicklung und den Terror-
anschla‹gen in den USA die o‹sterreichischen Investmentfonds im gesamten Jahr
2001 nur einen geringen Kurswertverlust von 9 Mio EUR auswiesen. Dies
entspricht, gemessen am Vermo‹gensbestand Dezember 2000, einer Gesamt-

1 Siehe dazu die detaillierte Darstellung der Kreditqualita‹t auf Basis der bankaufsichtlichen Pru‹fberichte 1996
bis 2000 im Finanzmarktstabilita‹tsbericht 2 der OeNB (2001). Die entsprechenden Zahlen fu‹r 2001 waren
bei Redaktionsschluss noch nicht verfu‹gbar.

2 Veranlagtes Volumen 2001 = veranlagtes Volumen 2000 + neu investiertes Kapital — Ausschu‹ttungen +/—
Kursgewinne/Kursverluste.
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performance von knapp —0.01%. Im Jahr 2001 entwickelten sich nur 74 bzw.
17% der insgesamt 441 aufgelegten Aktienfonds positiv, wa‹hrend bei den
Rentenfonds immerhin 89% ihren Wert gegenu‹ber dem Vorjahr steigern
konnten.

Die o‹sterreichischen Investmentfonds liegen mit dem hohen Anteil von
Rentenfonds allerdings nicht im europa‹ischen Trend,1) der eine zunehmende
Dominanz der Aktienfonds aufweist. Der Anteil der Aktienfonds stieg in den
europa‹ischen La‹ndern von 25% im Jahr 1995 auf 40% Ende 2001. Neben der
positiven Entwicklung der Aktienma‹rkte in diesem Zeitraum du‹rfte fu‹r diesen
Trend auch das zunehmende Interesse der Bevo‹lkerung an Alternativen zum
Sparbuch verantwortlich sein.

Auf Grund der deutlichen Volumenszunahmen ist die stabilita‹tspolitische
Bedeutung der Kapitalanlagegesellschaften weiter gestiegen und im Zuge der
neuen gesetzlichen Regelung der Abfertigung werden sich fu‹r die Investment-
fonds zusa‹tzliche Herausforderungen ergeben. Basis fu‹r die Stabilita‹t ist unter
anderem eine ausgewogene Veranlagungsstruktur, die Besta‹ndigkeit auch in
Krisensituationen gewa‹hrleistet. Die zunehmende ªInstitutionalisierung� der
Veranlagung auf den Wertpapierma‹rkten durch professionelle Vermo‹gens-
verwalter gewinnt auch aus Effizienz- und Stabilita‹tsu‹berlegungen zunehmend
an Bedeutung. Einerseits besteht ein grundsa‹tzliches Interesse an einem profes-
sionellen Veranlagungsmanagement, andererseits gilt es, Risiken fu‹r das Finanz-
system aus der zunehmenden Konzentration von Anlagegeldern zu vermeiden.

Versicherungen
Trotz der Einbru‹che auf den Aktienma‹rkten und der Terroranschla‹ge in den
USA lassen die vorla‹ufigen Daten fu‹r das Jahr 2001 eine positive Entwicklung
fu‹r die o‹sterreichische Versicherungswirtschaft erwarten. Dies zeigt sich vor
allem in der Ausweitung des Pra‹mienvolumens, womit sich der Trend ver-
gangener Jahre fortsetzt. Seit 1990 war die Steigerung der Versicherungs-
dichte2) gro‹§er als das Bevo‹lkerungswachstum, was vor allem auf den

1 Siehe dazu Fe«de«ration Europe«enne des Fonds et Socie«te«s d�Investissement (FEFSI). The State of European
Investment Funds Industry, 2001.
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2 Die Versicherungsdichte stellt die Pra‹mien pro Kopf dar.
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anhaltenden Boom in der privaten Altersvorsorge zuru‹ckzufu‹hren ist. Auch fu‹r
das Jahr 2001 weisen die bisher vorliegenden Daten des Verbands der Ver-
sicherungsunternehmen wieder einen Pra‹mienzuwachs in der Ho‹he von 6.6%
aus. Der Gro§teil entfa‹llt dabei auf die Lebensversicherungen, aber auch bei
den Kranken- sowie den Schaden- und Unfallversicherungen war fu‹r das Jahr
2001 eine Ausweitung des Pra‹mienvolumens zu beobachten.

Die Besta‹nde der Aktivseite der o‹sterreichischen Versicherungswirtschaft
zeigten im Jahr 2001 eine unterschiedliche Entwicklung. Die inla‹ndischen
Rentenwertpapiere und Darlehen an den Staat verzeichneten Ru‹ckga‹nge
zwischen 1.8 und 24%. Bei den Anteilswerten sowie den inla‹ndischen Beteili-
gungen und den Auslandsaktiva waren im Zug der Septemberereignisse im
dritten Quartal 2001 leichte Abnahmen beobachtbar, die jedoch bis Ende des
Jahres 2001 wieder kompensiert werden konnten.

Die positive Entwicklung der Bilanzsumme in vergangenen Jahren du‹rfte
sich auch 2001 fortsetzen, wenngleich die Wachstumsrate deutlich hinter den
vorangegangenen Jahren liegt. Dies wird sich auch in den Gewinnbeteiligungen
der Versicherten niederschlagen, die zusa‹tzlich zum garantierten Rechnungs-
zinssatz1) gewa‹hrt werden und einem gewissen Prozentsatz der erwirtschafte-
ten Ertra‹ge entsprechen. In den vergangenen Jahren lag dieser Prozentsatz
zwischen 6 und 7%, fu‹r das Jahr 2001 ist allerdings mit einem Ru‹ckgang auf
5 bis 5.5% zu rechnen. Damit zeigt sich, dass trotz der strikten gesetzlichen
Veranlagungsvorschriften la‹ngerfristige Schwa‹chen auf den Kapitalma‹rkten
Auswirkungen auf die Leistung des Versicherungsanbieters haben ko‹nnen.
Obwohl die private Versicherungswirtschaft mit 1.5% der realen Wert-
scho‹pfung einen vergleichsweise kleinen Wirtschaftsbereich darstellt, kommt
ihr aber auf Grund der hohen Veranlagungsvolumina hinsichtlich der Finanz-
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1 Der Versicherer garantiert jenen Anteil von Beitra‹gen, die fu‹r den Aufbau von Kapital bestimmt sind, ja‹hrlich
mit einem Rechnungszinssatz zu verzinsen. Dieser Rechnungszinssatz wird bei Abschluss des Versicherungs-
vertrags festgelegt und ist fu‹r die gesamte Laufzeit gu‹ltig. Seit 1. Juli 2000 betra‹gt die durch die
o‹sterreichische Versicherungsaufsicht festgelegte, ho‹chstmo‹gliche Garantieverzinsung auf Pra‹mien-Sparanteile
3.25% p.a.
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marktstabilita‹t eine besondere Bedeutung zu. Dies verdeutlichten auch die
negativen Auswirkungen der Ereignisse vom 11. September 2001 auf die
Versicherungswirtschaft. Nach Scha‹tzungen des Versicherungsverbands du‹rfte
der maximale Schaden fu‹r die o‹sterreichische Versicherungswirtschaft bei
7.2 Mio EUR liegen. Die Auswirkungen auf die o‹sterreichischen Versicherungs-
unternehmen hielten sich somit in Grenzen, da die Schwerpunkte der inter-
nationalen Gescha‹ftsta‹tigkeit in Europa liegen. An zunehmender Bedeutung
gewinnt dabei das Engagement im zentral- und osteuropa‹ischen Bereich, das die
marktfu‹hrenden Versicherungsunternehmen noch ausbauen wollen.

Pensionskassen
Im Zuge der Reformierung der Pensionsmodelle und der wachsenden
Bedeutung der betrieblichen Altersvorsorge spielen die Pensionskassen eine
immer wichtigere Rolle auf den heimischen Finanzma‹rkten. Das spiegelte sich
auch im rasanten Anstieg der gesamten Vermo‹gensbesta‹nde der o‹ster-
reichischen Pensionskassen wieder, die von 1 Mrd EUR im Jahr 1993 auf
rund 8 Mrd EUR im Jahr 2001 zunahmen. Mit Steigerungsraten zwischen
46 und 52% konnten dabei die ho‹chsten ja‹hrlichen Wachstumsraten Ende der
Neunzigerjahre verzeichnet werden. Eine a‹hnliche Entwicklung zeigte sich bei
der Anzahl der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten,1) die von 54.020 im
Jahr 1993 auf 318.000 Ende 2001 anstieg. Die Gesamtanzahl der o‹sterreichischen
Pensionskassen ist im Jahr 2001 auf 19 angestiegen (davon 12 betriebliche und
7 u‹berbetriebliche Pensionskassen).

Der gesamte Vermo‹gensbestand ist im Jahr 2001 nur um 201 Mio EUR
angewachsen, was einer Steigerung gegenu‹ber dem Vorjahr von moderaten
2.6% entspricht, im Vergleich zu rund 10% im Vorjahr. A‹ hnlich wie bei der
Performance der Investmentfonds und der Versicherungen schlug sich auch hier
die negative Entwicklung auf den Aktienma‹rkten nieder. So mussten die sieben
u‹berbetrieblichen Pensionskassen durchschnittlich einen Ru‹ckgang von 1.5%
bei den Veranlagungsertra‹gen hinnehmen. Da Pensionskassen jedoch nicht wie
die Lebensversicherer einen Rechnungszinssatz fu‹r die Kalkulation der
Pensionsleistungen garantieren, kann es im Fall der beitragsorientierten
Pensionsmodelle unter derartigen Umsta‹nden zu Pensionsku‹rzungen kommen,
wenn der effektive Ertrag auf das Kapital unter dem Rechnungszinssatz liegt.
Um das zu verhindern, sieht das Gesetz allerdings so genannte Schwankungs-
ru‹ckstellungen2) vor, aus denen der Differenzbetrag gegebenenfalls beglichen
wird. Folgen mehrere veranlagungsschwache Jahre aufeinander, so ko‹nnen
jedoch auch diese Reserven aufgebraucht werden und Ku‹rzungen bei den
Rentenzahlungen entstehen. Es ist die Aufgabe der Pensionskassen, auf Kapital-
marktentwicklungen zu reagieren und die Veranlagungsstrategien entsprechend
anzupassen.

1 Unter Anwartschaftsberechtigten versteht man Personen, die Anspru‹che auf ku‹nftige Leistungen aus dem
Pensionskassenvertrag haben; bei Leistungsberechtigten handelt es sich um Personen, an die die Pensionskasse
bereits Leistungen aus dem Pensionskassenvertrag erbringt.

2 Diese Schwankungsru‹ckstellungen setzen sich aus allen Veranlagungsu‹berschu‹ssen, die die rechnungsma‹§igen
U‹berschu‹sse u‹bersteigen, und den versicherungstechnischen Gewinnen zusammen.
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Die Veranlagung der Vermo‹gensbesta‹nde o‹sterreichischer Pensionskassen
erfolgte im Jahr 2001 in erster Linie in inla‹ndische Vermo‹genswerte. Der
Gro§teil entfa‹llt dabei mit 89% auf Investmentzertifikate, womit sich die
Veranlagungsstruktur der vergangenen Jahre fortsetzte. Durch die Umsetzung
der OGAW-Richtlinie1), die im Dezember vorigen Jahres vom Rat der
Wirtschafts- und Finanzminister beschlossen wurde, ist mit einer Erweiterung
der Anlagemo‹glichkeiten zu rechnen. Diese wurden unter Wahrung des
gro‹§tmo‹glichen Anlegerschutzes auf Geldmarktinstrumente und Anteile von
(nach dieser Richtlinie zugelassenen) Investmentfonds ausgeweitet. Ferner
werden ku‹nftig neben Anlagen in Sichteinlagen oder ku‹ndbare Einlagen mit
einer Laufzeit von ho‹chstens 12 Monaten bei Kreditinstituten auch Anlagen in
Derivate, die an geregelten Ma‹rkten gehandelt werden, und OTC-Derivate
sowie Anlagen in so genannte Index-Tracking-Fonds2) zugelassen.
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1 Richtlinie 2001/108/EG des Europa‹ischen Parlaments und des Rates vom 21. Ja‹nner 2002 zur A‹nderung
der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fu‹r gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) hinsichtlich der Anlagen der OGAW.

2 Unter Index-Tracking-Fonds sind Fonds zu verstehen, die anerkannte Aktien- der Schuldtitelindizes
nachbilden.
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Private Haushalte
Erho‹hte Volatilita‹t der Ma‹rkte vera‹ndert die Struktur der Vermo‹gensbildung
In O‹ sterreich hat sich im Jahr 2001 — beeinflusst von der internationalen
Konjunkturentwicklung — das Wirtschaftswachstum deutlich verlangsamt. Die
Konjunkturschwa‹che wird voraussichtlich in der ersten Ha‹lfte des Jahres 2002
ausklingen. Die Realeinkommen der privaten Haushalte wuchsen im Jahr 2001
langsamer, und das Wachstum der realen Konsumausgaben ist zuru‹ckgegangen.
Auch im Jahr 2002 bleiben die Einkommensaussichten geda‹mpft. Dazu tra‹gt
auch die ungu‹nstigere Bescha‹ftigungsentwicklung bei. Daru‹ber hinaus haben die
Haushalte den Sparanteil am verfu‹gbaren Einkommen reduziert.

Die Wachstumsabschwa‹chung fu‹hrte bei der Vermo‹gensbildung und dem
Verschuldungsverhalten der privaten Haushalte zu einer erho‹hten Unsicherheit.
Seit Beginn des Jahres 2002 haben sich die Wachstumsaussichten fu‹r O‹ sterreich
zwar verbessert und werden bei den privaten Haushalten zu einer Verbesserung
der Einkommenserwartungen fu‹hren. Stagnierende Bescha‹ftigung und ho‹here
Arbeitslosigkeit du‹rften jedoch noch la‹ngere Zeit die Konsum- und Sparta‹tig-
keit der privaten Haushalte wesentlich da‹mpfen.

Bei den Finanzanlagen der privaten Haushalte hat der Anteil von markt-
fa‹higen Finanzierungsinstrumenten — vor allem ausla‹ndischer Marktwerte — in
den letzten Jahren zugenommen. Finanzmarktengagements erfolgten dabei
hauptsa‹chlich in Form von Investmentzertifikaten. Derzeit werden rund 12%
des privaten Geldvermo‹gens von Investmentfonds verwaltet. Das gesamte
Investmentfondsvermo‹gen in O‹ sterreich wurde zu 58% in ausla‹ndische Wert-
papiere veranlagt (Ende 2001: 57.3 Mrd EUR). Die seit dem Jahr 2000
gefallenen Kurse an den wichtigen internationalen Bo‹rsen haben daher auch
o‹sterreichische Anleger getroffen, wobei sich o‹sterreichische Investmentfonds
gegenu‹ber dem internationalen Kursverfall zwar als relativ resistent erwiesen,
aber dennoch eine merklich schwa‹chere Performance als im Jahr 2001 erzielten.
Auch Versicherungen und Pensionskassen verzeichneten eine gegenu‹ber den
Vorjahren deutlich gebremste Ertragsentwicklung, die auf die Vermo‹gens-
position der privaten Haushalte Auswirkungen haben ko‹nnte.

Angesichts von Kursverlusten und ho‹heren Volatilita‹ten auf den Aktien-
ma‹rkten haben sich die privaten Haushalte im Jahr 2001 versta‹rkt Spareinlagen
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zugewandt. Der relative Bedeutungsverlust der Einlagen in der zweiten Ha‹lfte
der Neunzigerjahre du‹rfte sich daher im Jahr 2001 zumindest kurzfristig
umgekehrt haben. So erho‹hte der private Sektor1) seine Spareinlagen im Jahr
2001 um 5.6 Mrd EUR oder 4.7%, nachdem die Besta‹nde im Jahr zuvor um
2.6 Mrd EUR oder 2.2% abgebaut wurden. Vorla‹ufige Zahlen zur Geldver-
mo‹gensbildung besta‹tigen, dass die privaten Haushalte im Jahr 2001 eine
versta‹rkte Liquidita‹tshaltung bevorzugt haben. Zum Teil hat die Einfu‹hrung des
Euro das Wachstum der Einlagen begu‹nstigt, da im Zuge der Wa‹hrungsum-
stellung Bargeldbesta‹nde in betra‹chtlichem Ausma§ sowohl auf Sicht- als auch
auf Spareinlagen deponiert wurden. Aber auch die unsicheren Marktperspek-
tiven haben ma§geblich zu einer vermehrten Einlagenhaltung beigetragen.

Insgesamt wurde das Geldvermo‹gen der privaten Haushalte bis dato durch
die Marktentwicklung der letzten Jahre zwar beeinflusst, die privaten Haushalte
sind aber — wie in den letzten beiden Finanzmarktstabilita‹tsberichten der
Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) dargestellt — ausreichend mit Finanz-
vermo‹gen ausgestattet, sodass eine wesentliche Beeintra‹chtigung der gesamt-
wirtschaftlichen Finanzposition durch die negativen Kursentwicklungen im Jahr
2001 nicht zu erwarten ist. Eine Verschlechterung ko‹nnte bei Ansparpla‹nen fu‹r
Fremdwa‹hrungskredite — und allgemein bei Vermo‹gen, das als Sicherheit dient —
eingetreten sein.

Vom Immobilienvermo‹gen der privaten Haushalte sollten ebenfalls keine
gravierenden negativen Vermo‹genseffekte ausgegangen sein. Fu‹r das Jahr 2001
liegen zwar noch keine Preisdaten vor, der Immobilienpreisindex, der als
Indikator fu‹r Vermo‹genseffekte aus dem Realvermo‹gen herangezogen wird,
folgt aber seit Jahren einem positiven Trend, der durch geringe Volatilita‹ten
gekennzeichnet ist. Dies la‹sst den Schluss zu, dass auch der reale Vermo‹gens-
bestand im Jahr 2001 keinen markanten Wertminderungen unterworfen war,
die die gesamtwirtschaftliche Vermo‹gensposition der privaten Haushalte nach-
haltig verschlechterte.

Konjunkturabschwung bremst Kreditnachfrage
Das mit dem konjunkturellen Abschwung einhergehende schwa‹chere Kon-
sumentenvertrauen hat die Kreditnachfrage der privaten Haushalte im vierten
Quartal 2001 spu‹rbar geda‹mpft. Besonders kurz- und mittelfristige Konsum-
kredite waren ru‹ckla‹ufig.2) Die langfristige Konsumfinanzierung der privaten
Haushalte durch Banken legte demgegenu‹ber um 13.2% zu, obwohl der
dauerhafte Konsum 2001 real ru‹ckla‹ufig war. Offensichtlich haben die Haus-
halte einen gro‹§eren Teil ihrer langfristigen Anschaffungen angesichts niedriger
Zinssa‹tze kreditfinanziert. Andererseits ko‹nnte diese Entwicklung darauf hin-
deuten, dass die Laufzeiten von Verbindlichkeiten zeitlich gestreckt bzw. kurz-
fristige Finanzierungslinien (z. B. U‹ berziehungsrahmen auf Girokonten) in
langfristige Kredite und Darlehen umgewandelt wurden. Ein Indiz dafu‹r ko‹nnte

1 In der Moneta‹rstatistik werden die Spareinlagen der privaten Haushalte und der Unternehmen zusammen
ausgewiesen. Es ist davon auszugehen, dass der Gro§teil der Besta‹nde von den privaten Haushalten gehalten
wird.

2 Konsumkredite mit einer Laufzeit von bis zu 1 Jahr wurden im letzten Quartal 2001 gegenu‹ber dem
Vorjahresstand um 2.3% abgebaut, wa‹hrend im Laufzeitenbereich von 1 bis 5 Jahren ein Ru‹ckgang von 3

.6%
zu beobachten war.
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die Entwicklung der Privatkonkurse darstellen. Zwar verringerten sich die
Privatkonkurse im ersten Quartal 2002 gegenu‹ber dem Vorjahr um 1.4%, die
mangels Masse abgewiesenen Privatkonkurse nahmen aber um ein Drittel zu.

Bei den Wohnbaukrediten, die einen wesentlichen Teil der finanziellen
Verpflichtungen der Haushalte darstellen, war ebenfalls eine Abschwa‹chung zu
verzeichnen. Angesichts des hohen Gewichts in den Haushaltsbudgets gilt hier
in besonderem Ausma§, dass sich konjunkturelle Abschwu‹nge sehr schnell auf
die Zahlungsfa‹higkeit der Schuldner auswirken ko‹nnen.

Bei Gro§kreditaufnahmen der privaten Haushalte (ab 350.000 EUR) ist seit
Ende des Jahres 2000 eine signifikante Wachstumsabschwa‹chung zu verzeich-
nen. Sie wachsen seitdem vergleichsweise langsamer als die gesamten, an die
privaten Haushalte vergebenen Kredite. Die getru‹bten Einkommenserwartun-
gen du‹rften derzeit tendenziell einer sta‹rkeren Nachfrage nach Gro§krediten
entgegenstehen. Wie bei den langfristigen Wohnbaufinanzierungen ko‹nnte das
derzeit niedrige Zinsniveau risikomindernd wirken.

Die Schuldendienstfa‹higkeit der privaten Haushalte wird durch die
weiterhin steigende Fremdwa‹hrungskreditaufnahme zunehmend von der
Wechselkursentwicklung mitbeeinflusst. Die wachsende Mittelaufnahme in
Fremdwa‹hrung gibt nicht zuletzt wegen des hohen Fremdwa‹hrungsanteils an
den Privatkrediten von zuletzt bereits nahezu 25% weiter Anlass zu genauer
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Beobachtung. Da sich private Haushalte in geringerem Ausma§ als Unter-
nehmen auf dem Markt gegen Wechselkursschwankungen absichern ko‹nnen, ist
ihre Aufnahme von Fremdwa‹hrungsverbindlichkeiten tendenziell mit ho‹heren
Risiken behaftet als im Fall von Unternehmen.

Die Stellung der privaten Haushalte auf den Finanzma‹rkten hat sich im
letzten Jahr durch den gesamtwirtschaftlichen Wachstumsabschwung kaum
vera‹ndert. Zwar fu‹hrte die geringere Sparta‹tigkeit zu einem schwa‹cheren
Aufbau von Real- und Finanzvermo‹gen. Das Geldvermo‹gen der privaten
Haushalte befindet sich aber auf einem hohen Niveau. Die negative Kursent-
wicklung ko‹nnte teilweise die Eignung von Vermo‹gen als Sicherheit tangiert
haben. Stagnierende Einkommen und schlechte Bescha‹ftigungsaussichten haben
die Kreditnachfrage und damit den Zuwachs in der Verschuldung geda‹mpft.
Gleichzeitig ist aber auch die Bedienung der bestehenden Verschuldung
erschwert worden.

Unternehmen
Auf den Unternehmenssektor hat sich die internationale Konjunkturab-
schwa‹chung im Jahr 2001 vor allem u‹ber eine Abschwa‹chung der Exporte
u‹bertragen. Der Wachstumsru‹ckgang bei den Exporten und die unsichere
Entwicklung der Nachfrage und der Gewinne veranlassten viele Unternehmen,
Investitionsprojekte aufzuschieben. Die Investitionsbereitschaft der Unter-
nehmen hat sich laut WIFO-Investitionstest schon seit Mitte des Jahres 2001
erheblich verschlechtert. Das spiegelt sich auch in der Kreditnachfrage wider,
die seit dem zweiten Halbjahr 2001 deutlich langsamer wa‹chst.

Erst nach einer Belebung der Exportdynamik ist mit einer sta‹rkeren
Investitionsnachfrage zu rechnen. Nachdem Konjunkturtests im vierten Quartal
2001 eine markante Eintru‹bung des Gescha‹ftsklimas in der Sachgu‹tererzeugung
angezeigt haben, scha‹tzen Industrieunternehmen die Wirtschaftslage im ersten
Quartal 2002 aber wieder wesentlich gu‹nstiger ein und erwarten fu‹r das Jahr
2002 mehrheitlich einen Produktionsanstieg. Im Jahr 2001 legten die Kredite an
Unternehmen gegenu‹ber dem Vorjahr um nur 2.7% zu, nachdem im Jahr 2000
die Wachstumsrate 7.1% betragen hatte (siehe dazu Grafik 32).

Vor allem Kredite mit kurz- und mittelfristigen Laufzeiten wurden von den
Unternehmen im Jahr 2001 zuru‹ckgefu‹hrt, wa‹hrend die Langfristkredite mit
einem Wachstum von u‹ber 10% eine nach wie vor hohe Wachstumsdynamik
zeigten. Wie bei den Haushalten zu beobachten war, ko‹nnte die Verla‹ngerung
der Laufzeiten teilweise unter dem Einfluss der ungu‹nstigen Konjunkturlage
stehen und kurzfristige Verbindlichkeiten auf la‹ngere Zeitra‹ume erstreckt
worden sein, um die Liquidita‹tslage zu verbessern und Zahlungsschwierigkeiten
hintanzuhalten. Die niedrigen Zinsen und die bis in die erste Jahresha‹lfte 2001
flache Zinsstruktur ko‹nnten ebenfalls die sta‹rkere Nachfrage nach langfristigen
Krediten begu‹nstigt haben, indem die Unternehmen das niedrige langfristige
Zinsniveau bei der Verschuldung nutzten.

Der Ru‹ckgang der kurzfristigen Verschuldung ko‹nnte auch darauf zuru‹ck-
zufu‹hren sein, dass infolge abgeschwa‹chter Umsatzentwicklung der Unter-
nehmen die Nachfrage nach Betriebsmittelkrediten gesunken ist. Auf einen
ho‹heren Liquidita‹tsbedarf deutet die Entwicklung des Cash-Flow in wichtigen
Wirtschaftsbereichen hin. So ging die Cash-Flow-Quote der Sachgu‹tererzeugung
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mit dem Wirtschaftsabschwung von 9.8% im Jahr 2000 auf 9.6% im Jahr 2001
zuru‹ck.

Demgegenu‹ber tra‹gt die Zinsentwicklung zu einer Entlastung der Finanzie-
rungsbedingungen der Unternehmen bei. Die Zinsen fu‹r Unternehmenskredite
befinden sich seit Beginn des Jahres 2001 auf einem fallenden Trend und haben
jetzt das Niveau vom Ende des Jahres 1999 erreicht.

Der konjunkturellen Lage entsprechend sind die Unternehmenskonkurse in
O‹ sterreich gestiegen. Im Jahr 2001 nahmen die Gesamtinsolvenzen laut
Kreditschutzverband von 1870 um 14.5% zu. Im ersten Quartal des Jahres
2002 setzte sich der Zuwachs bei den Insolvenzen mit 8.7% gegenu‹ber dem
Vorjahresstand fort. Die Insolvenzpassiva lagen aber um rund 18% unter dem
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Wert des Vorjahres, da keine Gro§insolvenzen wie zu Beginn des Jahres 2001
eingetreten sind, die die Insolvenzpassiva in die Ho‹he getrieben ha‹tten. Die
eingetretenen Insolvenzfa‹lle sind — von den betroffenen Passiva aus betrachtet —
von geringem Ausma§ und stellen gesamtwirtschaftlich nicht die Gefahr dar,
dass sich der finanzielle Zusammenbruch eines Schuldners leicht auf die
Gla‹ubiger u‹bertra‹gt.

Geringere Investitionsvorhaben und eine damit verbundene Verlangsamung
des Kreditwachstums stehen fu‹r eine pessimistische Einscha‹tzung der Absatz-
erwartungen durch die Unternehmen. Zwar sollten die schwa‹chere Kredit-
nachfrage und das niedrige Zinsniveau dazu beitragen, dass die mit der Unter-
nehmensverschuldung verbundene Ausfallwahrscheinlichkeit nicht zu hoch
wird. Aber mit dem Konjunkturabschwung nimmt die Wahrscheinlichkeit der
Zahlungsunfa‹higkeit bei Unternehmen zu, was zu einer vorsichtigeren Kredit-
vergabe und zu einer Verschlechterung der Bonita‹tseinstufung fu‹hrt.

Der Finanzakzelerator in O‹ sterreich

Die Finanzakzeleratortheorie besagt, dass Bilanzschwa‹chen negative makroo‹konomische Schocks versta‹rken, weil sie den
Investitionsspielraum von Unternehmen einschra‹nken. Durch diese Konstellation ergeben sich zwei Arten von Asymmetrien:
Einerseits entstehen Asymmetrien im Zeitverlauf, da sich die Bilanzsituation meist wa‹hrend eines wirtschaftlichen Abschwungs
verschlechtert und eine Einschra‹nkung der Finanzierungsmo‹glichkeiten, welche in Hochkonjunkturphasen nicht ins Gewicht fa‹llt,
bei einer Konjunkturabku‹hlung schlagend wird. Die zweite Asymmetrie ergibt sich aus der Tatsache, dass Firmen, denen aus der
Kreditfinanzierung betra‹chtliche Delegationskosten (ªagency costs�) erwachsen, wie etwa kleine, junge oder hoch verschuldete
Unternehmen, gro‹§ere Bilanzschwa‹chen aufweisen. Daher sind Firmen mit einem eingeschra‹nkten Finanzierungsspielraum von
Kreditrationierungen — entweder wird das Kreditangebot geku‹rzt, oder es werden die Kosten fu‹r Kredite erho‹ht — eher betroffen
als Unternehmen, die die ganze Palette der Finanzierungsmo‹glichkeiten nutzen ko‹nnen.

Mehrere Studien haben die Bedeutung finanzieller Faktoren fu‹r Investitionen und Asymmetrien in O‹ sterreich anhand von
Daten, welche die Oesterreichische Nationalbank im Rahmen ihrer Refinanzierungsta‹tigkeit einholt, analysiert.1) Sie zeigen im
Wesentlichen, dass finanzielle Faktoren gemeinsam mit den Nutzungskosten des Kapitals wichtigere Determinanten der
Investitionsta‹tigkeit sind als das Umsatzwachstum. Diese Erkenntnis impliziert, dass eine Verschlechterung der wirtschaftlichen
Lage oder Zinsa‹nderungen durch den so genannten Bilanzkanal noch versta‹rkt werden.

Au§erdem wurde die Asymmetrie des Finanzakzeleratoreffekts in verschiedenen Unternehmensgruppen im Hinblick auf den
Zugang zum Finanzmarkt analysiert. Dabei zeigte sich, dass bei kleinen Unternehmen finanzielle Faktoren wegen ihrer
beschra‹nkten Mo‹glichkeiten, ihre Schulden mit Sicherheiten zu unterlegen, eine gro‹§ere Rolle spielen, wa‹hrend junge
Unternehmen eher vom Umsatzwachstum abha‹ngig sind.

Daru‹ber hinaus besta‹tigen die Studien die gro§e Bedeutung von Hausbankbeziehungen, die den Banken die Mo‹glichkeit
geben, Informationsasymmetrien durch eine langfristige Kundenbeziehung wettzumachen. Firmen mit einer engen und exklusiven
Beziehung zu einer Bank kommen weniger leicht in Finanzierungsschwierigkeiten als Firmen mit vielen Kreditgebern. Dies gilt vor
allem fu‹r kleine Unternehmen mit einer Hausbank; fu‹r junge Firmen ist dieser Schluss nicht unbedingt anwendbar, da offenbar
eine exklusive Beziehung sich erst u‹ber einen bestimmten Zeitraum hinweg bewa‹hren muss.

Der Umstand, dass die Investitionsta‹tigkeit von Firmen mit einer Hausbank weniger stark von Bilanzvariablen beeinflusst
wird, deutet darauf hin, dass das in O‹ sterreich weit verbreitete Hausbankprinzip einer etwaigen Einschra‹nkung des
Kreditangebots infolge einer Abku‹hlung der Konjunktur oder einer geldpolitischen Straffung entgegenwirkt. Allerdings sollten
angesichts der Tatsache, dass in dem zur Verfu‹gung stehenden Datensample solvente Firmen u‹berrepra‹sentiert sind, diese
Ergebnisse mit gewisser Vorsicht interpretiert werden.

1 Siehe Valderrama, M. T. (2001). Credit channel and investment behaviour in Austria: a micro-econometric approach. EZB Working Paper Nr. 108;

Valderrama, M. T. (2001). Bilanz- und Kreditvergabekanal: eine Analyse anhand o‹sterreichischer Firmen. In: Berichte und Studien der OeNB, Heft 3+4; und

Wesche, K. (2000). Is There a Credit Channel in Austria? The Impact of monetary Policy on Firms� Investment Decisions. OeNB Working Paper Nr. 41.
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Aktienmarkt
Die realwirtschaftliche Bedeutung der Wiener Bo‹rse
Im Vergleich zu anderen europa‹ischen La‹ndern hat in O‹ sterreich die Kapital-
aufbringung u‹ber die Bo‹rse eine untergeordnete Bedeutung. Wie in Grafik 34
ersichtlich, betrug im Jahr 2001 die Marktkapitalisierung der Wiener Bo‹rse
bezogen auf das BIP 13.1% und war damit deutlich geringer als in nahezu allen
anderen europa‹ischen La‹ndern.1) Die in den letzten Jahren beobachtete Ver-
ringerung der Marktkapitalisierung hat sich auch im ersten Quartal des Jahres
2002 fortgesetzt: Ende Ma‹rz 2002 betrug der Gesamtkurswert der Aktien des
Wiener Bo‹rse Index (WBI) 27.7 Mrd EUR und war trotz positiver Kurs-
entwicklung damit geringer als im entsprechenden Vorjahresmonat. Ein Grund
hierfu‹r liegt insbesondere darin, dass im bisherigen Verlauf des Jahres 2002 der
Notierungslo‹schung von fu‹nf Unternehmen kein neu an die Bo‹rse gekommenes
Unternehmen gegenu‹berstand. Die kursbereinigte Marktkapitalisierung2) der
Wiener Bo‹rse weist bereits seit dem Jahr 1999 eine fallende Tendenz auf.

Neuerdings wird zunehmend die Meinung vertreten, dass der positive
Zusammenhang zwischen Finanzmarktstruktur (z. B. markt- versus bankbasier-
ten Systemen) und dem Wirtschaftswachstum weniger ausgepra‹gt ist als jener
zwischen dem Finanzmarktsystem und der Industriestruktur einer Volkswirt-

1 So betrug laut World Federation of Exchanges im Jahr 1999 die Marktkapitalisierung als Anteil des BIP in
Deutschland 72.1% und jene im Vereinigten Ko‹nigreich 198

.3%.
2 Die nach der Emission von Anteilswerten erzielten Kursgewinne stehen den emittierenden Unternehmen nicht

fu‹r Investitionszwecke zur Verfu‹gung. Daher ist die um Kursgewinne bereinigte Marktkapitalisierung ein
besserer Indikator als die nominelle Marktkapitalisierung.
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schaft.1) Zum Beispiel erfolgt die Aufbringung von Kapital u‹ber die Bo‹rse ha‹ufig
zur Finanzierung von Investitionsprojekten, die langfristiger Natur sind und erst
nach einer Anlaufzeit eine positive Rendite erzielen. Ein Indikator fu‹r die
realwirtschaftliche Bedeutung der Bo‹rse sind Neunotierungen von Anteils-
werten, da diese ha‹ufig auch zur Finanzierung von Innovationen erfolgen.

Um die realwirtschaftliche Bedeutung von u‹ber die Bo‹rse finanzierten
Innovationen zu messen, werden diese zu den nominellen Bruttoausru‹stungs-
investitionen in Beziehung gesetzt. Wie aus Grafik 35 ersichtlich, wies das
Volumen der an der Wiener Bo‹rse neu begebenen Anteilswerte im abge-
laufenen Jahrzehnt starke Schwankungen auf. Seit dem Jahr 1990 la‹sst sich
allerdings ein leichter Abwa‹rtstrend feststellen. Bezogen auf die Bruttoaus-
ru‹stungsinvestitionen entsprachen die Neunotierungen 2001 lediglich 2.3%
und lagen damit weit unter dem Durchschnittswert von 7.3% des Zeitraums
von 1990 bis 2001.

Dem abnehmenden Trend der Neunotierungen an der Wiener Bo‹rse
zufolge scheint der o‹sterreichische Aktienmarkt zunehmend an Bedeutung fu‹r
ªinnovative Investitionstypen� verloren zu haben. Diese Tendenz muss jedoch
vor dem in den letzten Jahren fu‹r die Unternehmensfinanzierung wichtiger
gewordenen Risikokapitalmarkt gesehen werden. Trotzdem dominieren in
O‹ sterreich traditionelle Industriezweige, deren Forschungs- und Entwicklungs-
aktivita‹ten weniger ausgepra‹gt sind als bei dynamisch wachsenden Hoch-
technologieunternehmen, wie etwa der Computerbranche.

1 Die erste Studie, die die empirische Evidenz fu‹r diesen Zusammenhang nachweist, ist Carlin, W. und Mayer,
C. (1999). How Do Financial Systems Affect Economic Performance? Mimeo. 14. Juli.
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Gute Kursentwicklung auf dem Wiener Bo‹rsenplatz
Der Wiener Bo‹rsenplatz befindet sich seit Jahresbeginn 2002 in einem
Aufwa‹rtstrend (bis Anfang Mai 2002 betrug das Wachstum des Austrian Traded
Index, ATX, rund 18%). Die Kursentwicklung des ATX verlief damit
asynchron zu jener der anderen europa‹ischen Aktienma‹rkte.1) So war etwa die
Performance des Deutschen Aktienindex (DAX) — a‹hnlich wie jene anderer
Bo‹rsenpla‹tze in Europa — bis Mitte Februar 2002 von Kursverlusten gepra‹gt.

O‹ sterreich ist von der erho‹hten Verunsicherung auf den Aktienma‹rkten,
welche der Konkurs des US-Energiekonzerns Enron verursacht hat, weitgehend
verschont geblieben.2) So betrug die Anzahl der Tage mit absoluten Kurs-
vera‹nderungen von mehr als 2% seit Beginn des Jahres 2002 bis in die erste
Aprilwoche 2002 in Wien nur ein Achtel jener in Frankfurt.

Die gute Kursperformance des Wiener Bo‹rsenplatzes ist nicht unerheblich
von der sektoralen Zusammensetzung des ATX getragen worden. Im ersten
Quartal 2002 erzielten ªzyklische� Werte (VA Tech, Mayr-Melnhof, Flughafen
Wien) die gro‹§ten Kurssteigerungen.3) Zyklische Titel sind u‹blicherweise in

1 Die Wiener Bo‹rse ist auch u‹ber einen la‹ngeren Zeitraum betrachtet verha‹ltnisma‹§ig wenig von der
Kursentwicklung auf ausla‹ndischen Bo‹rsenpla‹tzen beeinflusst. Dies kommt in der deutlich geringeren
Korrelation des ATX zu ausla‹ndischen Aktienindizes zum Ausdruck. Seit Anfang des Jahres 2000 ist die
Korrelation sogar negativ bzw. die Kursentwicklung ªgegenla‹ufig� zum internationalen Trend.
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2 Der Konkurs des US-Energiekonzerns Enron im Dezember des Jahres 2001, der in weiterer Folge auch die
Wirtschaftspru‹fungsgesellschaft Arthur Andersen LLP in Mitleidenschaft gezogen hat, lo‹ste auch in Europa
eine Diskussion u‹ber das Bilanz- und Pru‹fungssystem aus. Dies spiegelte sich in einer gestiegenen impliziten
Volatilita‹t des DAX wider.

3 Siehe dazu Farrell, J. L. (1983). Guide to Portfolio Management. New York: McGraw-Hill. Farrell unterteilt
die an Bo‹rsen notierten Unternehmen in — unter anderem — zyklische Sektoren und Wachstumssektoren. Die
Bo‹rsenentwicklung zyklischer Sektoren weist ha‹ufig eine starke Anbindung an den Konjunkturzyklus auf.
Demgegenu‹ber ha‹ngt die Performance von Wachstumssektoren sta‹rker von — nicht immer fundamental
gerechtfertigten — Erwartungen der Finanzmarktakteure ab.
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Phasen erho‹hter Marktunsicherheit der Anleger weit weniger negativ betroffen
als Wachstumswerte wie etwa Telekommunikationsunternehmen, die den
gro‹§ten Anteil am Ru‹ckgang der europa‹ischen Bo‹rseindizes — gemessen am DJ
EURO STOXX — hatten.1) Auch im Bereich der Technologietitel entwickelte
sich der Wiener Bo‹rsenplatz gegen den internationalen Trend. Die im Wachs-
tumsindex Vienna Dynamic Index (ViDX) zusammengefassten Werte wiesen
seit Jahresbeginn 2002 (bis Anfang Mai 2002) ein Wachstum von etwas mehr als
4% aus.

Die gute Kursperformance des ATX hat auch dazu gefu‹hrt, dass das Kurs-
Gewinn-Verha‹ltnis (KGV) seit Beginn des Jahres 2002 angestiegen ist. Anfang
Mai 2002 u‹berstieg das KGV des ATX die Marke von 16 und lag damit au§er-
halb der Bandbreite (10 bis 15), die seit Herbst des Jahres 1998 beobachtet
wird. Gegenu‹ber anderen europa‹ischen Bo‹rsenindizes besteht aber weiterhin
Spielraum nach oben. Zum Beispiel betrug das KGV des FTALL-Share Index in
der ersten Maiwoche 2002 rund 23. Aus dieser Sicht ko‹nnte die aktuelle
Kursperformance nicht als ªU‹ berbewertung� des Wiener Bo‹rsenplatzes inter-
pretiert werden.

Die Marktliquidita‹t der Wiener Bo‹rse ist allerdings weiterhin gering. In den
ersten drei Monaten des Jahres 2002 sind die Umsa‹tze sogar noch zuru‹ck-
gegangen und betrugen nur 44% jener der vergleichbaren Vorjahresperiode und
63% des durchschnittlichen Umsatzes im Jahr 2001.

1 Von den Sektoren des DJ EURO STOXX hatten die Telekommunikationstitel seit Jahresbeginn 2002 mit rund
46% den gro‹§ten Kursverlust verbucht. Der Frankfurter Index fu‹r Wachstums- und Technologiewerte NEMAX
wies seit Beginn dieses Jahres einen Ru‹ckgang von rund 22% auf. Ru‹ckla‹ufige Absatzzahlen bei Mobil-
telefonen und Personal Computern fu‹hrten zu einem verschlechterten Investitionsklima fu‹r Technologietitel.
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Rentenmarkt
Der o‹sterreichische Rentenmarkt hat sich im Jahr 2001 weiter gut entwickelt.
Gema‹§ der Emissionsstatistik der OeNB (die keine Auslandsemissionen
o‹sterreichischer Emittenten entha‹lt) betrugen die Bruttoemissionen 2001 rund
29.6 Mrd EUR. Mit einem Emissionsvolumen (brutto) von rund 14.8 Mrd EUR
oder 50% des Gesamtvolumens war der Bund der wichtigste Akteur auf
dem inla‹ndischen Rentenmarkt, gefolgt von den Kreditinstituten mit rund
13.8 Mrd EUR oder 47%. Die Unternehmen haben sich im Jahr 2001 versta‹rkt
u‹ber Anleiheemissionen finanziert. Die sonstigen inla‹ndischen Nichtbanken1)
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1 Sonstige inla‹ndische Nichtbanken umfassen Emissionen der Elektrizita‹tswirtschaft, Industrie und sonstiger
inla‹ndischer Emittenten.
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begaben mit rund 960 Mio EUR (nahezu doppelt so viel wie im Jahr 2000) rund
3% des gesamten Bruttoemissionsvolumens.

Tendenziell kann davon ausgegangen werden, dass sich die direkte
Inanspruchnahme des Kapitalmarktes durch o‹sterreichische Unternehmen
weiter erho‹hen wird, und zwar nicht nur auf dem heimischen, sondern auch auf
dem europa‹ischen Kapitalmarkt, dessen Integration rasch voranschreitet. Nach
Angaben der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung wurden im Jahr
2000 mehr als 70% der o‹sterreichischen Unternehmensanleihen im Ausland
gehalten. Au§erdem muss hier beru‹cksichtigt werden, dass der Bund seit dem
Jahr 1998 Finanzierungen fu‹r Dritte durchfu‹hrt, indem der o‹ffentliche Sektor
Mittel u‹ber Wertpapieremissionen aufnimmt und diese an staatsnahe Unter-
nehmen weiterleitet (ªRechtstra‹gerfinanzierungen�). Ende des Jahres 2001
erreichte das Volumen, das der Bund fu‹r staatsnahe Unternehmen u‹ber
Anleiheemissionen aufbrachte, mit 9.6 Mrd EUR einen neuen Ho‹chststand.
Gegenu‹ber dem Vorjahr bedeutete dies einen absoluten Zuwachs von rund
2 Mrd EUR. Der tatsa‹chliche Anteil der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
am gesamten Umlauf o‹sterreichischer Emittenten ist daher deutlich ho‹her.
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S c h w e r p u n k t t h e m e n



1 Einleitung
Angesichts der fortschreitenden Globalisierung gewinnt die Wahrung der
Finanzmarktstabilita‹t durch die Notenbanken und Aufsichtsbeho‹rden zu-
nehmend an Bedeutung. Die Entwicklungen der letzten Jahrzehnte — der
Abbau von Handelsschranken, Ma§nahmen zur Kapitalverkehrsliberalisierung,
die Beschleunigung des Informationsflusses, Finanzinnovationen, Deregulie-
rungsma§nahmen und der technische Fortschritt — haben zu einer sta‹rkeren
Verflechtung der internationalen Finanzma‹rkte gefu‹hrt. Wa‹hrend die Welt-
wirtschaft insgesamt von dieser Entwicklung profitiert hat, birgt das Zu-
sammenwachsen der Ma‹rkte auch ein gewisses Risiko. Finanzkrisen ko‹nnen sich
so na‹mlich leichter u‹ber nationale Grenzen hinweg ausbreiten und die
Weltwirtschaft sta‹rker in Mitleidenschaft ziehen. In Anbetracht des Domino-
effekts mu‹ssen die Notenbanken potenziellen Schwachstellen, die eine
Gefahrenquelle fu‹r die nationale und internationale Finanzmarktstabilita‹t
darstellen ko‹nnten, mehr Beachtung schenken.

Ereignisse wie der Beinahe-Bankrott des Hedgefonds LTCM (Long-Term
Capital Management), die Asienkrise, die skandinavische Bankenkrise und
ju‹ngst die Schuldenkrise Argentiniens haben nur allzu deutlich gezeigt, dass
seitens der zusta‹ndigen Organisationen Handlungsbedarf besteht, um die
Stabilita‹t der Finanzma‹rkte zu sichern. Im Fall der Asienkrise griffen etwa die
Finanzschwierigkeiten eines einzigen Landes (Thailands) auf Grund seiner
internationalen Handels- und Finanzverflechtungen bald auf weitere aufstre-
bende Volkswirtschaften Asiens u‹ber (Indonesien, Malaysia und Su‹dkorea) und
erschu‹tterten schlie§lich weltweit die Finanzma‹rkte. Die Turbulenzen auf den
asiatischen Finanzma‹rkten brachten Schwa‹chen in den nationalen Banken-
systemen zu Tage, auf die der Internationale Wa‹hrungsfonds (IWF) mit einer
Reihe von Rettungsaktionen reagierte, um einen vo‹lligen Zusammenbruch der
Wirtschaft in den betroffenen La‹ndern zu verhindern. In Skandinavien
wiederum lo‹ste in der ersten Ha‹lfte der Neunzigerjahre ein Preissturz bei
Immobilienpreisen eine Bankenkrise aus. Als na‹mlich die u‹berho‹hten
Immobilienpreise einbrachen, mussten stark exponierte Banken — mehr und
mehr Kredite waren mit Immobilien besichert worden — gro§e Verluste
hinnehmen. Die Kosten der skandinavischen Bankenkrise werden auf 5 bis 7%
des BIP gescha‹tzt.

Die Notenbanken spielen bei der Sicherung der Finanzmarktstabilita‹t und
der Minimierung von Schwa‹chen im Finanzsystem eine wichtige Rolle und sind
in einer Reihe von La‹ndern auch in die Finanzmarktaufsicht eingebunden. Ganz
allgemein ist die Funktion des ªLender of Last Resort� eine zentrale Noten-
bankaufgabe. In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, wie Schwach-
stellen im Finanzsystem identifiziert werden ko‹nnen. Damit die Notenbanken
entsprechende Pra‹ventivma§nahmen treffen bzw. im Krisenfall aktiv werden
ko‹nnen, mu‹ssen sie na‹mlich potenzielle Anzeichen fu‹r erho‹hte Risiken im
Finanzsystem rechtzeitig erkennen ko‹nnen. Wertvolle Unterstu‹tzung bei der
Erfu‹llung der Aufgabe, Finanzmarktstabilita‹t zu gewa‹hrleisten, liefern den
Entscheidungstra‹gern so genannte Makro-Krisentests: mit dieser Methode
lassen sich Schwa‹chen im Finanzsystem quantitativ analysieren.

Im Rahmen dieser Studie sollen fu‹r das o‹sterreichische Bankensystem
Makro-Krisentests unter besonderer Beru‹cksichtigung des Kreditrisikos durch-

Harvir Kalirai,
Martin Scheicher
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gefu‹hrt werden. Das Kreditrisiko war zuletzt aus einer Reihe von Gru‹nden
Gegenstand umfassender Analysen. Erstens ist es fu‹r die Banken im Euroraum
nach wie vor der wichtigste Risikofaktor. Zweitens ist die Modellierung
ausfallgefa‹hrdeter Aktiva durch die A‹ nderungen bei den aufsichtlichen Rege-
lungen und die Entwicklung neuer Produkte generell wichtiger geworden. Die
quantitative Analyse des Kreditrisikos wurde zuletzt auf Grund des Basel-II-
Prozesses und der rasanten Ausweitung der Gescha‹fte mit Kreditderivaten
forciert. In der vorliegenden Studie scha‹tzen wir mittels einer Szenarioanalyse
die Auswirkungen eines gestiegenen Ausfallrisikos auf die Risikotragfa‹higkeit
der o‹sterreichischen Banken. Zu diesem Zweck stellen wir die Ergebnisse einer
Reihe von Szenarien, die auf Vera‹nderungen bei makroo‹konomischen Indika-
toren beruhen, der Eigenkapitalausstattung der o‹sterreichischen Banken gegen-
u‹ber. Dabei zeigt sich, dass eine Reihe von Variablen, darunter die Industrie-
produktion sowie die realen und nominellen kurzfristigen Zinsen, einen
statistisch signifikanten Einfluss auf den Wertberichtigungsbedarf fu‹r Kredit-
ausfa‹lle haben. Im Hinblick auf die wirtschaftlichen Konsequenzen sind unsere
Szenarien nur bedingt aussagekra‹ftig, weil wir die Effekte von A‹ nderungen
einzelner Faktoren testen, und nicht von Vera‹nderungen eines Szenarios, das
die Wechselwirkung zwischen den Variablen beru‹cksichtigt. Fu‹r eine Multi-
faktorenanalyse mu‹sste ein umfassendes makroo‹konomisches Modell gebaut
werden, was den Rahmen dieser Studie sprengen wu‹rde.

Diese Studie ist wie folgt gegliedert: Abschnitt 2 bietet einen knappen
U‹ berblick u‹ber Krisentests. In Abschnitt 3 werden einige Aussagen zum
Kreditrisiko im o‹sterreichischen Finanzsystem gemacht. Abschnitt 4 entha‹lt
eine Beschreibung der Methodik und eine Darstellung der empirischen Ergeb-
nisse. Eine Zusammenfassung und abschlie§ende Bemerkungen in Abschnitt 5
runden die Studie ab.

2 Krisentestverfahren
Das Konzept der Krisentests basiert auf den Methoden, welche die Banken zur
Kontrolle des Marktrisikos im Handelsbuch verwenden; am wichtigsten ist
dabei die ta‹gliche Bewertung des Value at Risk (VaR). VaR-Kennzahlen lassen
sich mit Krisentests gut erga‹nzen. Im Gegensatz zur VaR-Analyse, mit der das
Risiko bei normalen Marktbedingungen ermittelt wird, messen Krisentests
na‹mlich das Risiko, das sich aus extremen Marktereignissen ergibt. Mittels VaR-
Analyse wird der maximale potenzielle Verlust fu‹r ein Portefeuille quantifiziert,
der bei einer vorgegebenen Haltedauer und einem bestimmten Konfidenz-
niveau eintreten kann. Angenommen, der VaR des Portefeuilles einer Finanz-
institution wird bei einer Haltedauer von 90 Tagen und einem Konfidenzniveau
von 95% mit 100 Mio USD ermittelt, dann sollten potenzielle Verluste in den
na‹chsten 90 Tagen mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% den Betrag von
100 Mio USD nicht u‹berschreiten. Die am Rand der Verteilungsfunktion
abgebildete Restwahrscheinlichkeit von 5%, dass der tatsa‹chliche Verlust den
VaR-Wert von 100 Mio USD u‹bersteigt, bleibt bei der VaR-Analyse unberu‹ck-
sichtigt. Derartige extreme Verlustpotenziale ko‹nnen mit Krisentests gescha‹tzt
werden.

Fu‹r die Durchfu‹hrung von Krisentests spricht ferner die Tatsache, dass
einige Annahmen, die bei der VaR-Analyse getroffen werden, fraglich sind
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(detaillierter ausgefu‹hrt in Oesterreichische Nationalbank, 1999, oder Krenn,
2001). Zum einen wird bei der VaR-Analyse von der zeitlichen Konstanz des
Verhaltens der Ma‹rkte ausgegangen, obwohl in der Praxis immer wieder Bru‹che
im Marktverhalten auftreten. Perioden, in denen es zum Bruch der Markt-
konstanz kommt, stehen oft im Zeichen erho‹hter Fragilita‹t, und mit Krisentests
kann das damit zusammenha‹ngende Verlustpotenzial gescha‹tzt werden. Zum
anderen wird bei der VaR-Analyse fu‹r gewo‹hnlich davon ausgegangen, dass
A‹ nderungen in den Finanzzeitreihen (bei den Risikofaktoren) normalverteilt
sind. Diesen Zeitreihen liegen allerdings Verteilungen mit dicken Ra‹ndern (ªfat
tails�) zu Grunde. Da die Wahrscheinlichkeit extremer A‹ nderungen bei den
Risikofaktoren ho‹her ist, als bei der Normalverteilungsannahme unterstellt
wird, kann sich diese Annahme somit als a‹u§erst problematisch erweisen.
(CGFS, 2000/2001)

Mit Hilfe von Krisentests wird das Risiko extremer Marktbedingungen
gemessen, ohne dass quantitative Aussagen zur Eintrittswahrscheinlichkeit
dieser Szenarien gemacht werden. Vielmehr werden die Konsequenzen des
Restrisikos, das bei der VaR-Analyse unberu‹cksichtigt bleibt, quantifiziert. Die
Vergangenheit hat wiederholt gezeigt, dass es sehr wohl zu extremen Markt-
ereignissen kommt und dass diese oft dramatische Auswirkungen auf die
Finanzma‹rkte haben. Derartige Extremfa‹lle bei der Abscha‹tzung des Risikos zu
ignorieren, kann also hohe Kosten nach sich ziehen.

Beispiele fu‹r extreme Ereignisse sind etwa der O‹ lschock der Siebzigerjahre,
der Bo‹rsenkrach im Oktober 1987, die Krise im Europa‹ischen Wa‹hrungs-
system von 1992, der Kursverfall des mexikanischen Peso 1994, die Asienkrise
1997 sowie die Russlandkrise 1998. Im Nachhinein la‹sst sich oft relativ einfach
nachvollziehen, wieso und wie es zu einer Krise kam. Wichtig ist allerdings,
dass die Finanzmarktaufsicht mo‹gliche Risiken fu‹r das Finanzsystem ausmacht,
bevor es u‹berhaupt zu einer Krise kommt. Deswegen u‹ben sie auch versta‹rkt
Druck auf die Finanzinstitute aus, geeignete Verfahren oder Methoden zur
Risikoabscha‹tzung einzufu‹hren. Die Tendenz geht in Richtung Erga‹nzung der
VaR-Analyse durch Krisentests.

Anders als den Risikomanagern in einer Bank, deren Augenmerk auf
bankweiten Krisentests oder Krisentests fu‹r ein Portefeuille liegt, geht es den
Zentralbankern darum, Krisentests auf der aggregierten Ebene durchzufu‹hren,
um das Finanzsystem insgesamt auf potenzielle Risiken auszuloten und auf seine
Stabilita‹t zu testen. Bei der Analyse der Finanzmarktstabilita‹t werden Krisen-
tests von der Einzelinstitutsebene auf die Systemebene verlagert. Mit Hilfe
solcher Makro-Krisentests wird die Risikotragfa‹higkeit des Finanzsektors fu‹r ein
bestimmtes Krisenszenario getestet. Der Ansatz beim Krisentest auf System-
ebene muss ein anderer sein als bei Krisentests fu‹r einzelne Portefeuilles, weil
auch die Zielsetzung eine andere ist. Mit Portefeuille-Krisentests wollen
Risikomanager oder Ha‹ndler feststellen, ob das Risiko, das sie mit einem
Portefeuille eingehen, im Verha‹ltnis zum erwarteten Ertrag angemessen ist.
Hauptzweck eines Portefeuille-Krisentests ist also zu ermitteln, welches
Verlustpotenzial bei welchem Ertragspotenzial tragbar ist. Hingegen werden
makroo‹konomische Krisentests verwendet, um strukturelle Schwachstellen und
die Risikosituation im gesamten Finanzsystem abzuscha‹tzen. Strukturschwa‹-
chen sind fu‹r die Finanzmarktaufsicht von Bedeutung, weil sie zu massiven
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Finanzkrisen fu‹hren ko‹nnen. Makro-Krisentests mu‹ssen also die Auswirkungen
potenzieller ungu‹nstiger Ereignisse auf das gesamte Finanzsystem aufzeigen
ko‹nnen und den Entscheidungstra‹gern die Mo‹glichkeit geben, Gegenma§-
nahmen zu ergreifen, bevor die Krise voll ausbricht.

Federfu‹hrend bei der Entwicklung von Krisentests auf der Makroebene
waren der IWF und die Weltbank. Sie gru‹ndeten im Mai 1999 ein Programm
zur Bewertung der Finanzmarktstabilita‹t (ªFinancial Stability Assessment
Program — FSAP�). Mit Hilfe dieses Programms soll die Effektivita‹t der
Anstrengungen zur Sta‹rkung des Finanzsystems in den Mitgliedstaaten ge-
steigert werden. Im Rahmen des FSAP-Pilotprojekts wurden fu‹r zwo‹lf La‹nder
verschiedenste Risikotests angestellt, wobei unter anderem das Zinsa‹nderungs-
risiko, das Kreditrisiko, das Wechselkursrisiko und das Aktienmarktrisiko
beru‹cksichtigt wurden (Blaschke et al., 2001). Durch die Aufdeckung von
Schwachstellen im Finanzsektor einzelner La‹nder und die Abgabe von
Ma§nahmenempfehlungen sollte das FSAP-Programm dazu beitragen, dass
mit der Zeit weniger oft Krisen schlagend werden.

Im Prinzip gibt es zwei mo‹gliche Ansa‹tze fu‹r die Durchfu‹hrung von Makro-
Krisentests, wobei jede Methode ihre Vor- und Nachteile hat. Ein Ansatz
besteht darin, die auf Einzelinstitutsebene durchgefu‹hrten Krisentests heran-
zuziehen und die Ergebnisse aufzuaddieren. Beim anderen Ansatz muss die
Finanzmarktaufsichtsbeho‹rde in einem ersten Schritt die Portefeuille- und
Bilanzdaten der einzelnen Finanzinstitute aggregieren und dann die Aggregate
Krisentests unterziehen.

Der erste Ansatz bedingt eine gewisse Konsistenz in der Methodik, die die
einzelnen Institute beim Krisentestverfahren anwenden. Man muss aber davon
ausgehen, dass es fu‹r die Firmen nicht kosteneffizient ist, Verfahrensa‹nderungen
vorzunehmen, um fu‹r die notwendige Modellkonsistenz zu sorgen. Au§erdem
mu‹ssen bei diesem Ansatz alle Institute das gleiche Krisentestszenario anwenden.
Die Entwicklung eines einheitlichen Risikoszenarios kann aber problematisch
sein, weil die einzelnen Institute je nach Zusammenstellung ihrer Portefeuilles
unterschiedlich gelagerte Risiken eingehen. So hat eine Bank vielleicht ein hohes
Kreditobligo in Lateinamerika, wa‹hrend sich eine andere Bank versta‹rkt im
Inlandsgescha‹ft oder relativ stark im Hypothekarkreditgescha‹ft engagiert.
Krisentests, die nicht auf ein bestimmtes Risikoprofil zugeschnitten sind, mo‹gen
zwar fu‹r die Aufsichtsbeho‹rde nu‹tzlicher sein, bringen aber dem Portefeuille-
manager oder dem Ha‹ndler auf der Mikroebene unter Umsta‹nden nicht die
Information, die er braucht. Die Bank fu‹r Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) verweist in ihrem Bericht u‹ber die Krisentestpraktiken der Finanzinstitute
(CGFS, 2001) auf eine derartige Risikoasymmetrie. Die befragten Risikomanager
gaben an, dass sie in gewissen Situationen, wenn die VaR-Analyse mo‹glicherweise
Fehleinscha‹tzungen ergibt, auf Krisentests zuru‹ckgreifen. Mit Fehleinscha‹t-
zungen ist zum Beispiel zu rechnen, wenn die Datenlage unzureichend ist, ein
Markt nicht liquide ist oder eine nicht lineare Risikoposition im Zusammenhang
mit dem Optionshandel zu berechnen ist. Der Vorteil dieses Aggregations-
ansatzes liegt darin, dass er mit einem geringeren Aufwand fu‹r den zentralen
Koordinator verbunden ist, weil dieser auf schon vorliegende Krisentestergeb-
nisse zuru‹ckgreifen kann. Dementsprechend lautet auch das Resu‹mee des BIZ-
Berichts zu diesem Ansatz: wenig Aufwand, aber unscharfe Ergebnisse.
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Die Alternative, also die Durchfu‹hrung von Krisentests auf Makroebene,
stellt die zusta‹ndigen Stellen vor die Aufgabe, die relevanten Rohdaten von den
Einzelinstituten einzuholen. Damit die Daten aggregiert und verglichen werden
ko‹nnen, mu‹ssen die Institute einheitliche Bilanzierungs- und Meldevorschriften
beachten. Fu‹r die Wahl des Krisentestszenarios, das auf die Aggregate ange-
wendet wird, wird die Stabilita‹t des Finanzsystems insgesamt ausschlaggebend
sein, und nicht so sehr die Risikotragfa‹higkeit der einzelnen Institute. In der
vorliegenden Studie wurde ausschlie§lich der zweite Ansatz verwendet.

3 Das Kreditrisiko im o‹ sterreichischen Finanzsystem
Trotz des eingetretenen Strukturwandels engagieren sich die o‹sterreichischen
Banken weiterhin stark im Kreditgescha‹ft. Daraus folgt, dass das Kreditrisiko —
also das Risiko, das durch den Ausfall eines Schuldners oder Kontrahenten
entsteht — einen zentralen Risikofaktor darstellt. Welch gro§e Rolle das Aus-
fallrisiko nach wie vor spielt, zeigt sich beim Vergleich der Eigenmittel-
anforderungen. Laut Monatsausweis unterlegen die Banken ihr Marktrisiko im
Handelsbuch — das hei§t ihre Aktien-, Zinsa‹nderungs- undWechselkursrisiken —
mit insgesamt 1 Mrd EUR. Ihre gesamte Eigenmittelausstattung gema‹§
Solvabilita‹ts-Richtlinie bela‹uft sich hingegen auf 22 Mrd EUR. Somit kann eine
etwaige Verschlechterung der Kreditqualita‹t als einer der Hauptfaktoren fu‹r
eine potenzielle Instabilita‹t des o‹sterreichischen Finanzsystems gesehen
werden.

Die Berechnung des Kreditrisikos, auf denen die hier getroffenen Feststel-
lungen basieren, beruht derzeit auf der Basler Eigenkapitalvereinbarung aus
dem Jahr 1988, da die neuen Richtlinien (Basel II) erst finalisiert und umgesetzt
werden mu‹ssen (siehe BCBS, 2001). Im Zuge dieser tief greifenden Vera‹nde-
rungen der Kapitalada‹quanzregelungen wird die Berechnung des Kreditrisikos
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auf eine vo‹llig neue Basis gestellt. So soll der Abstand zwischen o‹konomischem
und regulatorischem Kapital verkleinert und eine verbesserte Abbildung der
Risiken erzielt werden. Im Zentrum der derzeitigen Diskussion stehen neben
Fragen der Implementierung vor allem die mo‹glichen Auswirkungen durch die
Prozyklizita‹t der Eigenmittelerfordernisse (siehe EZB, 2001).

Wird die Kreditvergabe nach volkswirtschaftlichen Sektoren betrachtet,
dann liegt der Anteil der Unternehmen derzeit bei 56%. Mehr als ein Viertel
der Kundenforderungen der Banken besteht gegenu‹ber privaten Haushalten.
Der Anteil der Ausleihungen an den Staat ist schon seit la‹ngerem ru‹ckla‹ufig und
liegt nun bei 12%. Weniger als 10% der Forderungen sind an inla‹ndische
Nichtbanken und Finanzintermedia‹re gerichtet, vor allem an Versicherungen.

Ein zentraler Indikator fu‹r die Darstellung der Kreditqualita‹t ist das Ausma§
der Wertberichtigungen (siehe Grafik 1). Wertberichtigungen sind zu bilden,
wenn Zweifel an der Zahlungsfa‹higkeit eines Schuldners aufkommen und im
Rahmen des Monatsausweises als Risikovorsorgen auszuweisen. Der Wert-
berichtigungsbedarf bezogen auf die Kundenforderungen liegt seit Jahren auf
einem niedrigen Niveau und war im Dezember 2001 mit 3.1% nur um
0.2 Prozentpunkte u‹ber dem vergleichbaren Vorjahreswert. Im Dezember 2001
lagen der Volksbankensektor (4.4%), der Raiffeisensektor (3.6%) und der
Sparkassensektor (3.5%) u‹ber dem Durchschnitt, wa‹hrend der Bausparkassen-
sektor einen deutlich unterdurchschnittlichen Wertberichtigungsbedarf aufwies
(0.4%). Insgesamt betrachtet ist die Kreditqualita‹t der Portefeuilles der
heimischen Kreditinstitute gut. Bei Redaktionsschluss lassen sich auf Grund der
vorliegenden Daten keine u‹berma‹§igen Belastungen durch erho‹hte Ausfa‹lle
feststellen. Im Rahmen der empirischen Studie, die im na‹chsten Abschnitt
beschrieben wird, verwenden wir das Verha‹ltnis der Wertberichtigungen zum
Gesamtbestand der Kundenforderungen als die abha‹ngige Variable.

Eine detailliertere Betrachtung der Qualita‹t der Kreditportefeuilles der
o‹sterreichischen Banken erlaubt der bankaufsichtliche Pru‹fbericht. Darin sind —
wie vom Bankwesengesetz vorgeschrieben — Beobachtungen der Bankpru‹fer zur
Gesamtsituation der Kreditinstitute enthalten.1) Fu‹r die heimischen Banken ins-
gesamt ist festzustellen, dass sich die zins- und ertraglosen Forderungen (gemessen
als Anteil an den Krediten) in den vergangen Jahren auf einem niedrigen Niveau
gehalten haben. So liegt der globale Mittelwert der zins- und ertraglosen
Forderungen zu Jahresende 2000 bei 1.15%. Eine Aufschlu‹sselung des Risiko-
volumens nach Risikokategorien zeigt, dass das Volumen der Problemkredite
(notleidender bzw. uneinbringlicher Kredite) gemessen an den gesamten Kunden-
forderungen in den letzten Jahren gesunken ist. Im Jahr 2000 wurden insgesamt
rund 2.2% der Kredite als notleidend eingestuft. Da in diesem Zusammenhang
Kreditsicherheiten nicht beru‹cksichtigt werden, kann keine Aussage u‹ber die
Ru‹ckzahlungsrate gemacht werden. Damit bilden die Werte aus dem bank-
aufsichtlichen Pru‹fbericht konservative Beurteilungen der Kreditqualita‹t.

1 Im bankaufsichtlichen Pru‹fungsbericht werden nach Kreditqualita‹t die folgenden Kategorien unterschieden:
ohne Ausfallrisiko, anmerkungsbedu‹rftig (Kredite, die in Zukunft gefa‹hrdet sein ko‹nnten), notleidend (es sind
Ausfa‹lle zu erwarten, uneinbringlich (bereits realisierter Ausfall), zins- und ertraglose Aktiva (in dieser
Risikokategorie werden jene Forderungen verbucht, bei denen derzeit und auch in na‹chster Zeit keine
Zahlungen zu erwarten sind).
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4 Makro-Krisentests fu‹ r O‹ sterreich
Der empirische Teil dieser Studie gliedert sich in drei Abschnitte: Scha‹tzungen
zur Ermittlung der signifikanten Faktoren, eine Szenarioanalyse und U‹ ber-
legungen zur Risikotragfa‹higkeit. In Anbetracht der zuvor dargelegten Wichtig-
keit des Kreditrisikos wurde schwerpunktma‹§ig diese Risikokategorie behan-
delt. In der Fachliteratur findet sich eine gro§e Bandbreite von Scha‹tzmethoden
fu‹r die Ermittlung des Kreditrisikos (Details siehe Saunders, 1999, oder Nandi,
1998). Wir definieren Kreditrisiko in erster Linie als Adressatenausfallrisiko,
das hei§t, es geht uns vorrangig um die Belastung durch eine mo‹gliche
Zahlungsunfa‹higkeit von Kreditnehmern. Wir vernachla‹ssigen also Marktwert-
verluste im Bankbuch, die sich aus der Herabstufung der Bonita‹t von Schuld-
nern ergeben. Unser Ansatz basiert auf der Hypothese, dass Kreditausfa‹lle in
einem Zusammenhang mit der Entwicklung des wirtschaftlichen Umfelds
stehen. Deshalb setzen wir in unserem Modell die systematische Komponente
des Kreditrisikos in Bezug zum Konjunkturverlauf, zur Inflation oder zu externen
Faktoren, wa‹hrend wir die idiosynkratische, das hei§t firmenspezifische,
Komponente des Kreditrisikos vernachla‹ssigen. Unter den in der Literatur
beschriebenen Modellen ist unser Konzept mit dem CreditPortfolioView-
Modell vergleichbar, weil dieses Verfahren einen Zusammenhang zwischen der
bedingten U‹ bergangsmatrix und den makroo‹konomischen Variablen spezifiziert
(ein U‹ berblick findet sich bei Crouhy et al., 2000).

Ausgangspunkt fu‹r unsere Analyse ist die vom IWF vorgeschlagene Methode
zur Bemessung des Kreditrisikos (Blaschke et al., 2001). Unerwartete Kredit-
ausfa‹lle als Folge eines externen Schocks ko‹nnen mit Hilfe einer linearen
Regression modelliert werden. Das Verha‹ltnis notleidender Kredite zu den
gesamten Kundenforderungen, das ein Indikator fu‹r die Ausfa‹lle ist, wird gegen
eine Reihe makroo‹konomischer Variablen (nomineller Zinssatz, Inflationsrate,
reales BIP-Wachstum, prozentuelle Vera‹nderung der Terms of Trade) regres-
siert. Die Regressionskoeffizienten zeigen, wie konjunkturreagibel die Kredit-
qualita‹t ist.

Wie auch vom IWF angedeutet, wird die Konstruktion von Krisentest-
modellen durch eine unzureichende Datenlage nicht unwesentlich erschwert. Das
gilt derzeit auch fu‹r die Daten zum o‹sterreichischen Bankensystem. Allerdings
sind im Rahmen des Basel-II-Prozesses bereits A‹ nderungen des Erhebungs- und
U‹ berwachungsmodus im Gang, sodass in Zukunft umfangreichere Daten fu‹r die
Einscha‹tzung der Finanzmarktstabilita‹t vorliegen werden.

4.1 Scha‹tzung der Faktorregressionen
In einem ersten Schritt modellieren wir das Verha‹ltnis zwischen dem
Kreditrisiko und den gewa‹hlten makroo‹konomischen Faktoren. Dafu‹r scha‹tzen
wir auf Basis eines umfangreichen Datensatzes Ordinary-Least-Squares (OLS)-
Regressionen (eine vergleichbare Studie im Rahmen der makroprudenziellen
Analyse wurde von Arpa et al., 2000, durchgefu‹hrt). Da Daten zu notleidenden
Krediten nur auf Jahresbasis verfu‹gbar sind, analysieren wir die A‹ nderungen bei
den Wertberichtigungen fu‹r Kredite insgesamt. Dies ist aber fu‹r die Analyse
nicht weiter von Belang, weil der gesamte Wertberichtigungsbedarf und die
Ho‹he der notleidenden Kredite stark korreliert sein du‹rften. Wir gehen na‹m-
lich davon aus, dass die Banken ihre Wertberichtigungen an der Entwicklung
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der notleidenden Kredite ausrichten. Ein weiterer Einflussfaktor auf den
Wertberichtigungsbedarf sind neben dem Kreditrisiko auch Ma§nahmen, die
die Banken zur Bilanzgestaltung setzen.

Wir unterstellen grundsa‹tzlich, dass die Zeitreihen unserer Variablen keine
Einheitswurzeln enthalten. Ob die Jahresdifferenzen der Wertberichtigungen
stationa‹r sind, la‹sst sich nicht ganz eindeutig sagen. Im erweiterten Dickey-
Fuller-Test erweisen sie sich als nicht stationa‹r, bei der Pru‹fung mit der Philips-
Peron-Methode hingegen als stationa‹r.1) Die Einheitswurzeltests ko‹nnten auf
Grund des kleinen Samples problematisch sein. Fu‹r unsere weiteren Scha‹tzun-
gen unterstellen wir Stationarita‹t. Formal la‹sst sich unser Scha‹tzmodell wie
folgt zusammenfassen:

�LLPt ¼ �0 þ �
1
x1t þ :::þ �ixit þ ut

wobei:
LLP Wertberichtigungen insgesamt / Kundenforderungen insgesamt
xit Vera‹nderung im Faktor i zum Zeitpunkt t
ut Residuum mit ut � Nð0; �2Þ

Unser Sample besteht aus Quartalsdaten fu‹r den Zeitraum 1990 bis 2001.
Zu Darstellungszwecken unterteilen wir die in die obige Formel eingehenden
makroo‹konomischen Variablen in die folgenden sechs Kategorien: Konjunktur-
indikatoren, Preisstabilita‹tsindikatoren, Indikatoren zu den privaten Haus-
halten, Unternehmensindikatoren, Finanzmarktindikatoren und externe Variab-
len. Andere Kategorisierungen sind durchaus denkbar — so ko‹nnte die Indust-
rieproduktion zum Beispiel auch unter den Unternehmensindikatoren erfasst
werden; uns ging es allerdings in erster Linie um eine anschauliche Zusammen-
fassung des Variablensets. Bis auf die Daten zum Zinsniveau sowie zur Infla-
tionsrate, Arbeitslosenrate und Zinsstrukturkurve sind alle Variablen Realwerte
und logarithmierte Werte in Jahresdifferenzen,2) wobei wir jeweils absolute
Vera‹nderungen verwenden. Einschra‹nkend muss zu unserer Studie angemerkt
werden, dass das untersuchte Sample sehr klein ist, das hei§t, wir untersuchen
keinen vollsta‹ndigen Konjunkturzyklus. Das ist allerdings generell ein Problem
bei der Modellierung des Ausfallrisikos. Im Folgenden wird das Faktorenset
detaillierter skizziert. Die beschreibenden Statistiken der Variablen sind
Tabelle 1 zu entnehmen. Tabelle 2 bietet einen U‹ berblick u‹ber die Variablen
und Angaben zum erwarteten Vorzeichen.

1. Konjunkturindikatoren
Diese Kategorie umfasst Kennzahlen zur konjunkturellen Entwicklung, anhand
derer unsere Annahme, dass die Kreditqualita‹t konjunkturreagibel ist, gepru‹ft
werden soll. Eine Konjunkturabschwa‹chung schla‹gt sich in Einkommensein-
bu§en sowie im versta‹rkten Auftreten von Zahlungsschwierigkeiten und
Unternehmenszusammenbru‹chen nieder. Damit steigt das Ausfallrisiko, was
wiederum zu einer Verschlechterung der Kreditqualita‹t fu‹hrt. Als Konjunktur-

1 Die Ergebnisse der Einheitswurzeltests werden hier aus Platzgru‹nden nicht angefu‹hrt, ko‹nnen aber von den
Autoren erfragt werden.

2 Die o‹sterreichische Industrieproduktion wurde ohne Logarithmus/Differenzen als [IP/IP(—4)]—1 berechnet.
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kennzahlen werden hier BIP-Wachstum, Output-Gap1) und Industrieproduk-
tion verwendet.

Das BIP ist die wichtigste Messgro‹§e fu‹r die wirtschaftliche Leistungs-
fa‹higkeit eines Landes. Es ist zu erwarten, dass das BIP-Wachstum und der
Output-Gap mit den Wertberichtigungen fu‹r Kredite negativ korreliert sind. In
Zeiten eines Wirtschaftsabschwungs ist na‹mlich versta‹rkt damit zu rechnen,
dass die Kreditnehmer ihre Schulden eventuell nicht in voller Ho‹he zuru‹ck-

1 Der Output-Gap (ªProduktionslu‹cke�) ist definiert als die Abweichung des tatsa‹chlichen BIP vom
Produktionspotenzial. Eine positive Produktionslu‹cke signalisiert, dass die Wirtschaftsleistung u‹ber dem
mo‹glichen Produktionsniveau liegt.

Tabelle 1

Beschreibende Statistik der Variablen

Mittelwert Standard-
abweichung

Maximum Minimum Schiefe Kurtosis

BIP 2
.
43 1

.
39 5

.
03 � 0

.
06 �0

.
02 1

.
99

Industrieproduktion 3
.
80 4

.
36 10

.
63 � 5

.
45 �0

.
25 2

.
03

Output-Gap 0
.
02 0

.
99 1

.
91 � 2

.
56 �0

.
62 3

.
59

Inflation 0
.
01 0

.
73 1

.
70 � 1

.
37 0

.
43 2

.
60

M1 4
.
19 5

.
79 16

.
17 � 6

.
07 0

.
20 2

.
27

Private Konsumausgaben 2
.
50 1

.
45 5

.
13 � 1

.
16 �0

.
31 2

.
69

Arbeitslosenrate 0
.
09 0

.
51 1

.
03 � 0

.
90 �0

.
13 2

.
46

Erwerbseinkommen 4
.
22 2

.
21 8

.
74 0

.
44 0

.
51 2

.
64

Kfz-Neuzulassungen 0
.
47 9

.
60 22

.
30 �28

.
21 �0

.
64 4

.
63

Investitionsausgaben 2
.
60 4

.
50 11

.
82 � 5

.
70 0

.
29 2

.
28

Bruttoanlageinvestitionen, insgesamt 2
.
77 3

.
49 9

.
81 � 5

.
71 �0

.
11 2

.
68

Bruttoanlageinvestitionen,
Wohnbauten 2

.
41 8

.
42 19

.
56 �22

.
31 �0

.
33 4

.
03

Bruttoanlageinvestitionen,
Nichtwohnbauten 1

.
85 7

.
70 17

.
83 �13

.
32 0

.
03 2

.
32

Bruttoanlageinvestitionen,
Ausru‹stungen 3

.
23 7

.
56 17

.
96 �14

.
47 �0

.
08 2

.
46

Reale Produktivita‹t 2
.
01 1

.
07 4

.
13 0

.
07 0

.
10 1

.
96

Ifo-Gescha‹ftsklimaindex � 1
.
19 8

.
91 16

.
73 �17

.
12 0

.
17 1

.
99

Konkurse 9
.
97 21

.
14 63

.
62 �38

.
99 0

.
22 3

.
17

Nomineller Drei-Monats-Zinssatz � 0
.
25 1

.
23 2

.
25 � 3

.
03 �0

.
26 2

.
74

Nominelle Rendite
fu‹r Zehn-Jahres-Anleihen � 0

.
16 0

.
96 1

.
72 � 1

.
72 0

.
70 2

.
41

Realer Drei-Monats-Zinssatz � 0
.
27 1

.
06 1

.
42 � 2

.
77 �0

.
47 2

.
29

Reale Rendite fu‹r Zehn-Jahres-Anleihen � 0
.
18 0

.
93 2

.
37 � 1

.
77 0

.
71 3

.
11

ATX � 1
.
31 18

.
06 39

.
58 �33

.
92 0

.
30 2

.
41

DJIA 12
.
65 9

.
94 33

.
78 � 8

.
33 0

.
07 2

.
24

DAX 9
.
83 19

.
21 46

.
55 �32

.
69 �0

.
10 2

.
26

EURO STOXX 13
.
96 17

.
32 41

.
79 �31

.
74 �0

.
58 2

.
82

Zinsstrukturkurve 0
.
09 1

.
08 2

.
54 � 1

.
80 0

.
48 2

.
44

Exporte 5
.
83 4

.
90 16

.
81 � 4

.
88 �0

.
12 2

.
72

ATS/USD-Wechselkurs 1
.
34 10

.
40 18

.
85 �19

.
01 �0

.
40 2

.
16

ATS/GBP-Wechselkurs 0
.
18 9

.
22 23

.
29 �17

.
19 0

.
29 2

.
95

ATS/ITL-Wechselkurs � 2
.
54 7

.
90 15

.
63 �22

.
73 �0

.
76 4

.
15

ATS/CHF-Wechselkurs 1
.
00 3

.
48 8

.
89 � 7

.
36 �0

.
37 2

.
89

ATS/JPY-Wechselkurs 2
.
32 13

.
93 30

.
21 �25

.
93 0

.
07 2

.
31

Erdo‹ lpreis (Nordsee) 3
.
34 29

.
91 87

.
13 �52

.
32 0

.
69 3

.
54

Erdo‹ lpreis (Arab Light) 3
.
44 32

.
91 95

.
95 �59

.
42 0

.
64 3

.
67

Erdo‹ lpreis
(Brent-Roho‹ l, Terminkontrakt 1 Monat) 3

.
64 28

.
18 82

.
80 �47

.
94 0

.
67 3

.
42

Vera‹nderung bei denWertberichtigungen
in % der gesamten Kundenforderungen 0

.
15 0

.
24 0

.
63 � 0

.
28 0

.
29 2

.
36

Quelle: OeNB, Datastream.
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zahlen ko‹nnen. Anders ausgedru‹ckt, es ist eine erho‹hte Wahrscheinlichkeit von
teilweisen oder kompletten Ausfa‹llen bei Bankkrediten gegeben. Der Zuwachs
bei der Industrieproduktion geho‹rt zu den Vorlaufindikatoren fu‹r die Entwick-
lung des Konjunkturzyklus. Nachdem ho‹here Wachstumsraten beim Industrie-
wachstum eine Wachstumsphase signalisieren, mu‹ssten Wertberichtungen in
solchen Phasen aufgelo‹st werden.

2. Preisstabilita‹tsindikatoren
Ein Indikator fu‹r die Preisstabilita‹t ist der Verbraucherpreisindex. Ein Inflations-
schub kann signalisieren, dass die Wirtschaftsleistung u‹ber dem potenziellen
Wachstumsniveau liegt, kann also ein Indiz fu‹r eine U‹ berhitzung der Wirtschaft
sein. Kreditnehmer profitieren bei der Ru‹ckzahlung von einer ho‹heren
Inflationsrate, weil dadurch die Ru‹ckzahlungsverpflichtung letztlich unter dem
urspru‹nglich entlehnten Betrag liegt. Umgekehrt ist ein Inflationsru‹ckgang oft
ein Indiz fu‹r eine Konjunkturabku‹hlung. Wenn die Inflationsrate nachgibt,
steigen au§erdem die Realzinsen. Damit steigen die realen Kreditkosten und die
Wahrscheinlichkeit von Kreditausfa‹llen nimmt zu. Die zweite Variable in dieser
Kategorie ist das Geldmengenwachstum, weil es potenziell mit der Inflation
korreliert ist.

3. Indikatoren zu den privaten Haushalten
In dieser Kategorie sind Kennzahlen zusammengefasst, die die Lage der privaten
Haushalte beschreiben, auf die im Jahr 2001 schlie§lich mehr als 25% der
Direktkredite entfielen. Die privaten Konsumausgaben, die Arbeitslosenrate,
das Erwerbseinkommen und die Kfz-Neuzulassungen sind ein Barometer fu‹r die
Entwicklung des Einkommens der privaten Haushalte.

Wenn die privaten Haushalte mehr Einkommen zur Verfu‹gung haben, ist die
Wirtschaftslage im Allgemeinen gu‹nstig, und die Kreditausfa‹lle halten sich in
Grenzen. Das hei§t, die Konsumausgaben und die Kfz-Neuzulassungen mu‹ssten
mit den Kreditausfa‹llen negativ korreliert sein. Auch die Arbeitslosenstatistik
bietet gewisse Anhaltspunkte fu‹r die Lage der privaten Haushalte. Bei ho‹herer
Arbeitslosigkeit du‹rften die Haushalte gro‹§ere Schwierigkeiten haben, ihre
Schulden zuru‹ckzuzahlen. Hingegen bedeuten ho‹here Erwerbseinkommen,
z. B. Lo‹hne und Geha‹lter, dass unselbststa‹ndig Bescha‹ftigte einen gro‹§eren
Ausgabenspielraum haben und somit weniger Probleme bei der Schuldenru‹ck-
zahlung haben sollten. Daher sollte das Erwerbseinkommen mit den Kredit-
ausfa‹llen negativ korreliert sein.

4. Unternehmensindikatoren
Unternehmenskennzahlen geben einen Einblick in die Finanzkraft von Firmen.
Der Unternehmenssektor ist deswegen so wichtig, weil auf ihn Ende 2001 56%
der gesamten Kundenforderungen entfielen. Hier werden insbesondere die
Investitionsausgaben — speziell die Bruttoanlageinvestitionen — untersucht,
wobei fu‹r Letztere auch die Ausgaben fu‹r Wohnbauten, Nichtwohnbauten und
Ausru‹stungen aufgeschlu‹sselt werden. Au§erdem werden Vertrauensindikato-
ren wie der viel beachtete deutsche Ifo-Gescha‹ftsklimaindex untersucht.
Abgerundet wird das Bild durch die reale Produktivita‹t pro Bescha‹ftigtem und
die Zuwachsrate bei den Insolvenzfa‹llen.
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Sind die Konjunkturaussichten erfreulich, dann investieren die Unterneh-
mer mehr. Somit mu‹ssten die Investitionsausgaben (hier die Bruttoanlagein-
vestitionen sowie die Ausgaben fu‹r Wohnbauten, Nichtwohnbauten und
Ausru‹stungen) mit den Kreditausfa‹llen negativ korreliert sein. Bei Unter-
nehmenszusammenbru‹chen ist ein positiver Zusammenhang mit Kreditausfa‹llen
anzunehmen. Durch Produktivita‹tsgewinne — die hauptsa‹chlich in Hoch-
konjunkturphasen erzielt werden — ko‹nnen die Unternehmen ihre Gewinn-
spanne erho‹hen. Vertrauensindikatoren, die den Konjunkturzyklus nachbilden
und fu‹r gewo‹hnlich A‹ nderungen bei realwirtschaftlichen Eckdaten wie
Industrieproduktion und das BIP vorwegnehmen, du‹rften mit Kreditausfa‹llen
negativ korreliert sein. Eine optimistischere Stimmung in der Industrie wirkt
sich positiv auf die Wirtschaftsleistung und auf die Ausfallwahrscheinlichkeit
aus, weil die Kreditnehmer einen gro‹§eren Spielraum haben.

5. Finanzmarktindikatoren
In dieser Studie werden folgende Finanzmarktvariablen untersucht: nominelle
und reale Zinssa‹tze (Drei-Monats- und Zehn-Jahres-Zinssa‹tze), die Zins-
strukturkurve sowie Aktienmarktindizes (ATX, DAX, Dow Jones Industrial
Average [DJIA], EURO STOXX).

Zinssa‹tze sind ein wichtiger Indikator, weil sie die direkten Finanzierungs-
kosten abbilden. Je ho‹her das Zinsniveau, desto ho‹her sind die Finanzierungs-
kosten, und desto ho‹her ist zugleich die Ausfallwahrscheinlichkeit, weil
Unternehmen oder private Haushalte ihre Kredite nicht mehr so einfach
bedienen ko‹nnen. Von der Steigung der Zinsstrukturkurve — gemessen als
Differenz zwischen der Rendite fu‹r Anleihen mit 10-ja‹hriger Laufzeit und dem
Drei-Monats-Zinssatz — lassen sich Ru‹ckschlu‹sse auf die geldpolitischen und
konjunkturellen Einflu‹sse ziehen. So kann man zum Beispiel aus einer relativ
steilen Zinskurve auf ein dynamisches Wirtschaftswachstum und auf ku‹nftige
Zinserho‹hungen zwecks Einda‹mmung des Inflationsdrucks schlie§en. In diesem
Fall ist zu erwarten, dass die Zinsstrukturkurve mit Kreditausfa‹llen negativ
korreliert ist. Allerdings werden mit den Zinsen auch die Finanzierungskosten
steigen, was — wie schon zuvor angedeutet — dafu‹r spricht, dass auch die
Wahrscheinlichkeit von Kreditausfa‹llen zunehmen wird. Steigen die kurz-
fristigen Zinsen, so kommt es zu einer Verflachung der Zinsstrukturkurve und
mo‹glicherweise sogar zu einer Drehung der Zinskurve, sodass die langfristigen
Zinsen unter den kurzfristigen zu liegen kommen. Eine derartige Konstellation
ist oft typisch fu‹r eine Rezession. Auf Grund der Dynamik der Zinskurve ist ihr
Verha‹ltnis zu potenziellen Kreditausfa‹llen nicht eindeutig.

Aktienmarktindizes bilden Konjunkturtrends in der Regel nach oder
nehmen sie vorweg. An den meisten Aktienma‹rkten der gro§en Industriestaaten
ist ein gewisser Gleichklang festzustellen; speziell die Entwicklungen auf dem
US-amerikanischen Aktienmarkt haben oft eine Vorreiterrolle fu‹r die inter-
nationalen Ma‹rkte. Steigen die Aktienkurse, dann gewinnen die Anleger, was
wiederum bedeutet, dass Kreditausfa‹lle weniger wahrscheinlich werden. Auf
der Ebene der Einzelunternehmen wird dieser Zusammenhang im Modell von
Merton (1974) abgebildet.
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6. Externe Indikatoren
In dieser Kategorie sind externe Faktoren zusammengefasst, die Auswirkungen
auf das heimische Finanzsystem haben ko‹nnen, insbesondere im Zusammenhang
mit den internationalen Handelsverflechtungen. Wir untersuchen hier Wechsel-
kurse (des Schilling gegenu‹ber dem US-Dollar, Schweizer Franken, japanischen
Yen, Pfund Sterling sowie der italienischen Lira) sowie die Export- und die
Erdo‹lpreisentwicklung.

Ein Exporteinbruch kann sich negativ auf eine kleine, offene Volkswirtschaft
auswirken und auch zu einer gro‹§eren Ausfallwahrscheinlichkeit bei Krediten
fu‹hren. So ist eine exportorientierte Firma bei einem Ru‹ckschlag im Export-
gescha‹ft infolge eines negativen Cash-Flow eventuell nicht in der Lage, ihren
Kreditverpflichtungen voll nachzukommen. In Bezug auf die nominellen
Wechselkurse bedeutet ein Kursverlust der heimischen Wa‹hrung, dass der
Kreditnehmer weniger zuru‹ckzahlen muss, als er urspru‹nglich entlehnt hat;
seine Nettorealposition hat sich damit eigentlich verbessert. Daru‹ber hinaus
belebt ein niedriger Wechselkurs das Exportgescha‹ft. Somit kann man sagen,
dass bei einem niedrigeren nominellen Wechselkurs Kreditausfa‹lle weniger
wahrscheinlich werden. Kreditnehmer ko‹nnen umgekehrt auch von einer
Aufwertung der heimischen Wa‹hrung profitieren, wenn sie na‹mlich einen
Fremdwa‹hrungskredit aufgenommen haben. Der Zusammenhang zwischen der
Wechselkursentwicklung und Kreditausfa‹llen ist grundsa‹tzlich nicht eindeutig,
au§er im Fall der Fremdwa‹hrungskredite. Letztere werden in O‹ sterreich am
meisten in Schweizer Franken und japanischen Yen nachgefragt. Sollte der Euro
gegenu‹ber diesen Wa‹hrungen abwerten, kann man davon ausgehen, dass die
Kreditausfa‹lle parallel zu den Ru‹ckzahlungsverpflichtungen steigen. Au§erdem
kann eine sprunghafte Roho‹lverteuerung einen negativen Nachfrageschock
auslo‹sen, indem die Energiekosten der Haushalte und Unternehmen steigen.
Damit du‹rfte ein Erdo‹lpreisanstieg Hand in Hand mit einer Eintru‹bung der
Konjunktur und infolgedessen ho‹heren Kreditausfa‹llen gehen.

Tabelle 1 bietet einen U‹ berblick u‹ber die statistischen Eigenschaften der oben
beschriebenen erkla‹renden Variablen und der Vera‹nderung der Wertberichtigungen.
Dabei zeigt sich, dass der Mittelwert der Vera‹nderung der Wertberichtigungen
im Verha‹ltnis zu den gesamten Kundenforderungen 0.15% bei einer Standard-
abweichung von 0.24 betra‹gt. Die gro‹§ten Vera‹nderungen bei den Wert-
berichtigungen waren ein Anstieg um 0.24% bzw. eine Verringerung um 0.63%.

4.2 Ergebnisse der bivariaten Regression
Die bivariaten Regressionen werden jeweils fu‹r einzelne makroo‹konomische
Risikofaktoren gescha‹tzt. Die Scha‹tzmodelle beinhalten eine verzo‹gerte ab-
ha‹ngige Variable, eine Dummyvariable (zum Ausgleich fu‹r A‹ nderungen bei den
Risikovorsorgebestimmungen im Zeitraum erstes bis viertes Quartal 1995) und
einen bestimmten makroo‹konomischen Risikofaktor. Mit dieser systematischen
Methodik ko‹nnen geeignete Regressoren fu‹r die Anwendung auf einen um-
fangreichen Datensatz ermittelt werden; einen U‹ berblick u‹ber die Regressoren
bietet Tabelle 2. Zu Vergleichszwecken geben wir auch das erwartete Vor-
zeichen der unabha‹ngigen Variable an.

Wie die Ergebnisse zeigen, gibt es mit Ausnahme des Haushaltssektors in
jeder Kategorie zumindest eine makroo‹konomische Variable, die als signifikant
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(und in der erwarteten Richtung) in die Regression eingeht. Die Konjunktur-
variable Industrieproduktion hat die ho‹chste Prognosegu‹te, das BIP-Wachstum
hingegen erweist sich als nicht signifikant. Von den Preisstabilita‹tsindikatoren ist
das Geldmengenwachstum signifikant. Als einzig signifikante Unternehmens-
variable geht der deutsche Ifo-Gescha‹ftsklimaindex hervor. Der Ifo-Index ist
zwar nicht fu‹r den Euroraum repra‹sentativ, hat aber erwiesenerma§en eine
gewisse Prognosegu‹te fu‹r das euroraumweite Wachstum. Zu den signifikanten
Finanzmarktvariablen za‹hlen die nominellen und realen kurzfristigen Zinsen,
der ATX, der DAX und der EURO STOXX sowie die Zinsstrukturkurve. Bei
den externen Faktoren schlie§lich geht nur die Exportentwicklung als

Tabelle 2

U‹ berblick u‹ ber die Variablen und die Ergebnisse der bivariaten Regression1)

Faktor Xi Erwartetes
Vorzeichen

Regression von �LLP gegen�LLP ð�1Þ,
Dummy, Xið�1Þ

Koeffizient T-Statistik R2

1 Konjunkturindikatoren
BIP — �0

.
0047 �0

.
346 0

.
860

Industrieproduktion — �0
.
0128 �3

.
5182) 0

.
875

Output-Gap — 0
.
0352 1

.
692 0

.
870

2 Preisstabilita‹tsindikatoren
Inflationsrate — 0

.
0047 0

.
239 0

.
860

Geldmengenwachstum — �0
.
0078 �3

.
3412) 0

.
889

3 Haushaltsindikatoren
Konsumausgaben — �0

.
0073 �0

.
747 0

.
862

Arbeitslosenrate + 0
.
0250 0

.
678 0

.
861

Erwerbseinkommen — 0
.
0152 1

.
834 0

.
875

Kfz-Neuzulassungen — 0
.
0006 0

.
472 0

.
860

4 Unternehmensindikatoren
Investitionsausgaben — �0

.
0022 �0

.
978 0

.
861

Bruttoanlageinvestitionen, insgesamt — 0
.
0006 0

.
123 0

.
860

Bruttoanlageinvestitionen, Wohnbauten — 0
.
0000 0

.
001 0

.
860

Bruttoanlageinvestitionen, Nichtwohnbauten — 0
.
0031 0

.
599 0

.
862

Bruttoanlageinvestitionen, Ausru‹stungen — �0
.
0017 �1

.
246 0

.
862

Produktivita‹t pro Bescha‹ftigtem — �0
.
0078 �0

.
694 0

.
861

Industrie-/Unternehmervertrauen — �0
.
0048 �3

.
6942) 0

.
886

Insolvenzen + 0
.
0008 1

.
017 0

.
863

5 Finanzmarktindikatoren
Nomineller Drei-Monats-Zinssatz + 0

.
0372 2

.
7282) 0

.
884

Nomineller langfristiger Zinssatz + �0
.
0132 �0

.
654 0

.
861

Realer kurzfristiger Zinssatz + 0
.
0414 2

.
1772) 0

.
885

Realer langfristiger Zinssatz + �0
.
0210 �0

.
705 0

.
863

ATX — �0
.
0016 �2

.
7472) 0

.
874

DJIA — �0
.
0017 �1

.
176 0

.
865

DAX — �0
.
0012 �2

.
8442) 0

.
868

EURO STOXX — �0
.
0013 �3

.
0852) 0

.
866

Zinsstrukturkurve +/— �0
.
0429 �3

.
7602) 0

.
892

6 Externe Indikatoren
Exporte — �0

.
0061 �2

.
4522) 0

.
870

ATS/USD-Wechselkurs +/— 0
.
0004 0

.
191 0

.
860

ATS/GBP-Wechselkurs +/— �0
.
0020 �1

.
654 0

.
864

ATS/ITL-Wechselkurs +/— 0
.
0001 0

.
098 0

.
860

ATS/CHF-Wechselkurs +/— �0
.
0051 �0

.
969 0

.
865

ATS/JPY-Wechselkurs +/— �0
.
0005 �0

.
503 0

.
860

Erdo‹ lpreis (Nordsee) + �0
.
0006 �1

.
050 0

.
865

Erdo‹ lpreis (Arab Light) + �0
.
0007 �1

.
281 0

.
867

Erdo‹ lpreis (Brent-Roho‹ l, Terminkontrakt 1Monat) + �0
.
0006 �1

.
019 0

.
864

Quelle: OeNB, Datastream.
1) Dabei gilt: LLP = Wertberichtigungen/Kundenforderungen (t) — Wertberichtigungen/Kundenforderungen (t—4); und Dummy = 1 fu‹r den Zeitraum

erstes Quartal bis viertes Quartal 1995 und ansonsten 0.
2) Die Variable ist bei einem Konfidenzniveau von 90% signifikant.

76 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 3�

Makroo‹ konomische Krisentests:

Erste Ergebnisse fu‹ r O‹ sterreich



signifikant hervor, wa‹hrend die Prognosequalita‹t der bilateralen Wechselkurse
insignifikant ist.

Um die Robustheit der Spezifikation zu testen, werden die Modelle mit
einer Zeitverzo‹gerung von 1 bzw. 4 in Bezug auf die Risikofaktoren gescha‹tzt.
Weder bezu‹glich der Anzahl der Variablen, die als signifikant aus der Regression
hervorgingen, noch bezu‹glich des Signifikanzgrades lassen sich bei einer
Zeitverzo‹gerung von 4 Unterschiede feststellen. Basierend auf einer Sig-
nifikanzpru‹fung der Regressoren (sowie der Dummyvariable) werden die
folgenden Variablen (mit einer Zeitverzo‹gerung von 1) aus den einzelnen
Kategorien ausgewa‹hlt (Tabelle 3 entha‹lt die kompletten Scha‹tzergebnisse):
— Konjunkturvariable: Industrieproduktion
— Preisstabilita‹tsvariable: Geldmengenwachstum (M1)
— Haushaltsvariable: keine
— Unternehmensvariable: Ifo-Gescha‹ftsklimaindex
— Finanzmarktvariable: reale und nominelle kurzfristige Zinsen, ATX-Index, DAX-

Index, EURO-STOXX-Index
— Externe Variable: Exporte

Unter den Finanzmarktvariablen sind die realen und die nominellen
kurzfristigen Zinssa‹tze und die Aktienmarktindizes nicht stark korreliert. Mit
anderen Worten, sie wirken sich nicht immer eindeutig auf die Entwicklung der
Kreditausfa‹lle aus. Die Zinsstrukturkurve bleibt unberu‹cksichtigt, obwohl sie
signifikant ist. Dies ergibt sich daraus, dass der Zusammenhang zwischen der
Zinskurve und dem Kreditrisiko nicht eindeutig in eine bestimmte Richtung
geht. Die Zinsstrukturkurve kann na‹mlich die Wirtschaft und den Finanzsektor
u‹ber unterschiedliche Kana‹le beeinflussen, weshalb die Regressionsergebnisse
schwer zu interpretieren sind. Bei den Finanzmarktvariablen hat insbesondere
die nominelle und reale Rendite fu‹r Anleihen mit 10-ja‹hriger Laufzeit nicht das
erwartete Vorzeichen. U‹ berhaupt unberu‹cksichtigt bleiben die privaten Haus-
halte, aber ihre Lage ha‹ngt sehr eng mit der generellen Wirtschaftlage zu-

Table 3

Vollsta‹ ndige Scha‹ tzergebnisse fu‹ r Faktoren

Makrofaktor Xi

Industrie-
produktion

Exporte Realer
Drei-Monats-
Zinssatz

Geldmenge
(M1)

Ifo-Gescha‹fts-
klimaindex

Nomineller
Drei-Monats-
Zinssatz

ATX DAX EURO
STOXX

Konstante Koeffizient 0
.
0767 0

.
0529 0

.
0103 0

.
0508 0

.
0076 0

.
0040 0

.
0059 0

.
0234 0

.
0200

t-Statistik 2
.
5817 2

.
3791 0

.
4988 2

.
2699 0

.
3944 0

.
2890 0

.
3046 1

.
1916 1

.
0322

p-Wert 0
.
0137 0

.
0223 0

.
6207 0

.
0288 0

.
6955 0

.
7741 0

.
7623 0

.
2406 0

.
3097

�LLP ð�1Þ Koeffizient 0
.
0767 0

.
8525 1

.
0083 0

.
8698 0

.
8603 1

.
0251 0

.
9234 0

.
9048 0

.
8269

t-Statistik 2
.
5817 10

.
0473 18

.
4219 19

.
9062 13

.
1096 16

.
6921 14

.
8373 14

.
1985 13

.
4172

p-Wert 0
.
0137 0

.
0000 0

.
0000 0

.
0000 0

.
0000 0

.
0000 0

.
0000 0

.
0000 0

.
0000

Dummy Koeffizient 0
.
0713 0

.
0352 0

.
0225 0

.
0562 0

.
0723 0

.
0620 0

.
0305 0

.
0232 0

.
0307

t-Statistik 1
.
9937 1

.
1963 0

.
6700 1

.
8240 3

.
5529 2

.
2312 0

.
8240 0

.
6198 0

.
8671

p-Wert 0
.
0532 0

.
2388 0

.
5068 0

.
0758 0

.
0010 0

.
0315 0

.
4149 0

.
5390 0

.
3924

Xið�1Þ Koeffizient �0
.
0128 � 0

.
0061 0

.
0414 � 0

.
0078 � 0

.
0048 0

.
0372 � 0

.
0016 � 0

.
0012 � 0

.
0013

t-Statistik �3
.
5179 � 2

.
4518 2

.
1768 � 3

.
3412 � 3

.
6936 2

.
7280 � 2

.
7471 � 2

.
8436 � 3

.
0845

p-Wert 0
.
0011 0

.
0188 0

.
0356 0

.
0018 0

.
0007 0

.
0095 0

.
0091 0

.
0071 0

.
0042

R2 0
.
8753 0

.
8698 0

.
8847 0

.
8888 0

.
8862 0

.
8836 0

.
8740 0

.
8679 0

.
8660

DW-Statistik 1
.
4931 1

.
4254 1

.
7424 1

.
8394 1

.
7626 1

.
9068 1

.
6239 1

.
6432 1

.
8634

Quelle: OeNB, Datastream.
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sammen, und dieser Bereich ist ohnehin durch die Konjunkturvariablen
abgedeckt. Die konjunkturbedingten Schwankungen im Haushaltseinkommen
sind eigentlich durch die Industrieproduktion und den Ifo-Index vertreten.
Betreffend die Datenanpassung der Regressionen ist zu sagen, dass die R2-
Werte u‹ber 80% liegen, was fu‹r unser einfaches Modell hinreichend pra‹zise ist.
Bei der Zeitreihenanalyse der Residuen zeigt der Durbin-Watson-Test (DW) bei
einer Zeitverzo‹gerung von 1 keine Anzeichen fu‹r eine Autokorrelation.

4.3 Szenarioanalyse
Nach den Scha‹tzungen des bivariaten Modells soll als Na‹chstes die Wirkung
negativer makroo‹konomischer Schocks gemessen werden. Dabei ha‹ngt viel von
der Wahl des Szenarios ab. Unser Ausgangspunkt ist ein Vergleich historischer
und hypothetischer Schocks. Die Auswahl der Gro‹§e des Schocks in den
makroo‹konomischen Variablen basiert somit auf einem Vergleich zwischen zwei
Szenarien: zwischen den historischen Extremwerten aus den Zeitreihen der
Variablen einerseits und einer A‹ nderung bei den Variablen im Bereich von drei
Standardabweichungen als hypothetischem Wert anderseits. Bei der Entschei-
dung zwischen den zwei Szenarien gibt letztlich die gro‹§ere Plausibilita‹t den
Ausschlag, was dazu fu‹hrt, dass wir die negativen Schocks durch die histori-
schen Extremwerte der einzelnen exogenen Variablen abbilden. Nachdem es
sich dabei um tatsa‹chliche Werte handelt, sind die historischen Szenarien
plausibel genug, um von Notenbanken und Aufsichtsbeho‹rden gebu‹hrend be-
achtet zu werden.

Die Entscheidung fu‹r die historischen Szenarien sichert die Homogenita‹t
und damit Vergleichbarkeit der Testergebnisse. Somit werden die folgenden
Sensitivita‹tstests durchgefu‹hrt:
— Ru‹ckgang der Industrieproduktion um 10.4% (eingetreten im zweiten

Quartal 1975);
— Verringerung von M1 um 13.8% (eingetreten im dritten Quartal 1981);
— Verschlechterung des Unternehmervertrauens um 17.1% (eingetreten im

vierten Quartal 1992);
— Anstieg der realen kurzfristigen Zinsen um 1.42 Prozentpunkte (einge-

treten im ersten Quartal 1990);
— Anstieg der nominellen kurzfristigen Zinsen um 4.25 Prozentpunkte

(eingetreten im zweiten Quartal 1980);
— Einbruch des ATX-Index um 33.9% (geschehen im dritten Quartal 1992),

Einbruch des DAX-Index um 32.7% sowie des EURO-STOXX-Index um
31.7% (jeweils im dritten Quartal 2001);

— Exportru‹ckgang um 4.9% (eingetreten im zweiten Quartal 1993).
In Tabelle 4 sind die Ergebnisse der Krisentests unter Annahme der

historischen Extremvera‹nderungen bei den einzelnen Makrofaktoren zusam-
mengefasst. Zu den Ereignissen mit den gro‹§ten Auswirkungen auf die
Wertberichtigungen za‹hlt der Anstieg der nominellen kurzfristigen Zinsen. Als
Indiz fu‹r die Finanzierungskosten du‹rfte das Zinsniveau einen signifikanten
Einfluss auf die Qualita‹t des Kreditportefeuilles einer Bank haben. Ein
Zinsanstieg verteuert den Kredit und erho‹ht die gesamten erwarteten Verluste
aus dem Kreditgescha‹ft. Der Effekt des unterstellten Ru‹ckgangs bei der
Industrieproduktion, M1, dem Unternehmervertrauen und dem ATX-Aktien-
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index schla‹gt sich in einem Anstieg des Verha‹ltnisses der Wertberichtigungen zu
den Kundenforderungen um 0.13 bzw. 0.11 bzw. 0.08 bzw. 0.06 Prozent-
punkte nieder. Der Exportru‹ckgang hat den geringsten Effekt, etwa ein Fu‹nftel
des Effekts des Ru‹ckgangs bei den kurzfristigen Nominalzinsen. Die Indikatoren
zu den privaten Haushalten haben keinen messbaren Einfluss, weil die
Koeffizienten der bivariaten Regressionen nicht signifikant waren. Das gleiche
gilt fu‹r Vera‹nderungen bei BIP, Investitionsausgaben, Produktivita‹t, Insolvenz-
fa‹llen, Wechselkursen und Erdo‹lpreisen.

Der Maximaleffekt auf die Wertberichtigungen laut den oben genannten
Sensitivita‹tstests liegt zwischen 0.03 und 0.16 Prozentpunkten. Durchschnitt-
lich a‹ndern sich die Wertberichtigungen um 0.15 Prozentpunkte bei einer
Standardabweichung von 0.24. Die auf Basis der einzelnen Faktoren gemes-

Tabelle 4

Einzelfaktoren-Krisentests

Faktor Xi Erwartetes
Vorzeichen

Koeffizient Gro‹§te
historische
Vera‹nderung

Erho‹hung der
Wertberichtungen
auf Grund der
historischen
Vera‹nderung

Industrieproduktion — �0
.
0128 �10

.
4000 þ0

.
1331

Geldmengenwachstum — �0
.
0078 �13

.
8000 þ0

.
1070

Industrie-/Unternehmerver-
trauen

— �0
.
0048 �17

.
1200 þ0

.
0825

Nomineller kurzfristiger Zins-
satz

+ þ0
.
0372 þ 4

.
2500 þ0

.
1580

Realer kurzfristiger Zinssatz + þ0
.
0414 þ 1

.
4200 þ0

.
0588

ATX — �0
.
0016 �33

.
9200 þ0

.
0545

DAX — �0
.
0012 �32

.
6900 þ0

.
0396

EURO STOXX — �0
.
0013 �31

.
7400 þ0

.
0407

Exporte — �0
.
0061 � 4

.
8800 þ0

.
0297

Quelle: OeNB, Datastream.
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senen A‹ nderungen bei den Wertberichtigungen liegen nicht signifikant u‹ber
dem Mittelwert der Vera‹nderungen.

In der Praxis sind isolierte Einzelfaktorenschocks unwahrscheinlich; mit
gewissen Wechselwirkungen zwischen den einzelnen makroo‹konomischen
Variablen ist zu rechnen. Zur Durchfu‹hrung plausibler Multifaktoren-Krisen-
tests bedarf es allerdings eines umfassenden makroo‹konomischen Modells.
Damit lie§en sich negative Schocks fu‹r die o‹sterreichische Gesamtwirtschaft
definieren, was allerdings den Rahmen unserer einfu‹hrenden Arbeit zu den
Krisentests sprengen wu‹rde und vielmehr ein Fall fu‹r ku‹nftige Forschungs-
projekte ist. Wir fu‹hren unsere Untersuchungen also mit dem bivariaten
Modell fort. Grafik 2 bietet einen U‹ berblick u‹ber die durchgefu‹hrten Sensi-
tivita‹tstests und eine Zusammenfassung der in Tabelle 4 dargestellten und oben
dargelegten Ergebnisse.

4.4 Analyse der Risikotragfa‹ higkeit
In einem dritten Schritt werden die bei der Szenarioanalyse zu Tage getretenen
Risiken der Risikotragfa‹higkeit der Banken gegenu‹bergestellt. Ein wichtiger
Aufsichtsmechanismus auf Einzelinstitutsebene sind die Eigenmittelbestimmun-
gen, denen zufolge die Banken in der Lage sein mu‹ssen, Verluste auf Grund des
Ausfalls von Kreditnehmern bzw. gegenla‹ufigen Marktentwicklungen beim
Wertpapierhandel mit ihren Eigenmitteln aufzufangen. Der wichtigste Indikator
fu‹r die Risikotragfa‹higkeit der o‹sterreichischen Banken ist damit ihre Eigen-
mittelausstattung in Prozent der Bemessungsgrundlage (das hei§t der risiko-
gewichteten Aktiva). Laut Bankwesengesetz wird zwischen drei Arten von
Kapital unterschieden: Kernkapital (Tier 1), Erga‹nzungskapital (Tier 2) sowie
Tier 3-Kapital zur Unterlegung des Marktrisikos.

Zu Jahresende 2001 kamen die Banken auf ein Kernkapital von etwa
27 Mrd EUR. Zu laufenden Preisen wurden im vierten Quartal 2001
Wertberichtigungen in Ho‹he von 9.26 Mrd EUR vorgenommen, was rund
34.3% des Kernkapitals entspricht. Die maximale A‹ nderung im Verha‹ltnis der
Wertberichtigungen zu den Eigenmitteln wird bei den Krisentests im Verha‹ltnis
zum Kernkapital berechnet, um die Konsequenzen der einzelnen Krisentests
leichter veranschaulichen zu ko‹nnen. Die Ergebnisse sind Tabelle 5 zu

Tabelle 5

Auswirkungen der Krisentests auf das Kernkapital

Xi getesteter Faktor Vera‹nderungen
bei den Wert-
berichtigungen
im Verha‹ltnis
zum Kapital

Vera‹nderungen
bei den Wert-
berichtigungen

Vera‹nderungen
bei den Wert-
berichtigungen

in Prozent-
punkten

in Mio EUR in % des
Kernkapitals

þ0
.
0297 þ 88

.
7466 þ0

.
3295

Exporte +0
.
0297 þ 88

.
7466 +0

.
3295

DAX þ0
.
0396 þ118

.
4045 þ0

.
4397

EURO STOXX þ0
.
0407 þ121

.
4879 þ0

.
4511

ATX þ0
.
0545 þ162

.
9412 þ0

.
6050

Realer kurzfristiger Zinssatz þ0
.
0588 þ175

.
7011 þ0

.
6524

Ifo-Gescha‹ftsklimaindex þ0
.
0825 þ246

.
4670 þ0

.
9152

M1 þ0
.
1070 þ319

.
6586 þ1

.
1870

Industrieproduktion þ0
.
1331 þ397

.
7375 þ1

.
4769

Nomineller kurzfristiger Zinssatz þ0
.
1580 þ472

.
1931 þ1

.
7534

Quelle:OeNB, Datastream.

80 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 3�

Makroo‹ konomische Krisentests:

Erste Ergebnisse fu‹ r O‹ sterreich



entnehmen. Demnach haben bei diesem Szenario A‹ nderungen beim kurz-
fristigen nominellen Zinssatz die gro‹§ten hypothetischen Konsequenzen,
na‹mlich 1.8% oder 472 Mio EUR. Die anderen Tests ergeben 1.5% fu‹r die
Industrieproduktion, 0.9% fu‹r das Unternehmervertrauen sowie 0.6% fu‹r den
ATX-Index, wobei das Ausma§ insgesamt innerhalb einer Bandbreite von
maximal 1.8% und mindestens 0.3% (bei den Exporten) schwankt.

Es zeigt sich also, dass trotz der einfachen Modellstruktur statistisch
signifikante Ergebnisse hergeleitet werden ko‹nnen. Eine Beurteilung der
wirtschaftlichen Tragweite dieser Gro‹§en ist jedoch aus einer Reihe von
Gru‹nden eine a‹u§erst komplexe Aufgabe. Erstens ist unser Sample eher klein
und vor allem nicht auf einen vollsta‹ndigen Konjunkturzyklus ausgelegt.
Zweitens wirkt die Verwendung eines linearen Modells zur Messung der
Konsequenzen schwerer Schocks einschra‹nkend, da die Ereignisse in der Praxis
nichtlineare Auswirkungen haben ko‹nnen. Drittens verwenden wir ein
bivariates Modell; in der Realita‹t werden Schocks hingegen nicht isoliert
auftreten. Viertens schlie§lich greifen wir zur Messung des Kreditrisikos
na‹herungsweise die Wertberichtigungen heraus, wodurch ein so genanntes
Problem der Fehler in den Variablen vorliegen ko‹nnte.

5 Zusammenfassung
Der Zweck dieser Studie bestand darin, erste Krisentests fu‹r den o‹ster-
reichischen Bankensektor durchzufu‹hren. Das Hauptaugenmerk lag auf der
Wechselwirkung zwischen dem Kreditrisiko und der Wirtschaftslage, gemessen
an makroo‹konomischen Variablen. Zur Beschreibung des Zusammenhangs
zwischen den Wertberichtigungen und potenziellen Erkla‹rungsfaktoren ver-
wendeten wir einen linearen Regressionsansatz. Dabei zeigte sich, dass ein
Anstieg der kurzfristigen Zinssa‹tze, eine Verschlechterung des Unternehmer-
vertrauens, ein Kurseinbruch auf den Aktienma‹rkten und ein Ru‹ckgang der
Industrieproduktion Auswirkungen auf die Wertberichtigungen haben. Aus-
gehend von diesen Regressionen untersuchten wir den hypothetischen Effekt
historischer Worst-Case-Szenarien auf die makroo‹konomischen Indikatoren.
Die daraus resultierenden Vera‹nderungen bei den Wertberichtigungen wurden
sodann der Risikotragfa‹higkeit des o‹sterreichischen Bankensektors, konkret der
Eigenmittelausstattung, gegenu‹bergestellt. Die in dieser ersten Runde von
Krisentests ermittelten Effekte bewegten sich in einer Gro‹§enordnung von bis
zu 1.8% des Kernkapitals.

Fu‹r weitere Forschungsprojekte erscheinen zwei Erweiterungen wichtig.
Wie erwa‹hnt ist die erste Erweiterung die Konstruktion von Multifaktoren-
szenarien. Zu diesem Zweck bedarf es eines umfassenden makroo‹konomischen
Modells. Auch sehr wichtig wa‹re ein Ausbau der linearen Spezifikation. Insbe-
sondere ein komplexeres Modell zur Abbildung der Wechselwirkung zwischen
dem Kreditrisiko und der Wirtschaftslage wa‹re ein sinnvoller Ansatz fu‹r die
Analyse der Finanzmarktstabilita‹t. Eine Mo‹glichkeit stellt das aus der Fach-
literatur bekannte CreditPortfolioView-Modell dar, das beim Zusammenhang
zwischen den Ausfallraten und makroo‹konomischen Variablen ansetzt.
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Einleitung
Eine der wesentlichen Entwicklungen im Bankensektor wa‹hrend der letzten
beiden Jahrzehnte war der Einsatz von komplexen und ma‹chtigen Methoden des
Risikomanagements. Die Ursache fu‹r diese Entwicklung ist unter anderem
sicherlich darin zu suchen, dass die Banken seit den fru‹hen Siebzigerjahren
gezwungen waren, sich in einer wesentlich volatileren und dynamischeren
Umgebung zurechtzufinden, als sie es aus der unmittelbaren Nachkriegsa‹ra
gewohnt waren. In dieser Periode waren Wa‹hrungsrisiken weitgehend
bedeutungslos, die Fluktuation von Marktzinsen war a‹u§erst gering, der Wett-
bewerb war durch Kartellpraktiken und Zinsregulierungen stark eingeschra‹nkt,
und der Wettbewerb durch Nichtbanken spielte keine Rolle. Nach dem
Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems a‹nderten sich diese Bedingungen
dramatisch. Wa‹hrungsrisiken spielten plo‹tzlich eine Rolle, Zinsschwankungen
nahmen Ausma§e an, die vorher unvorstellbar waren, die Aufhebung von
Kapitalverkehrsbeschra‹nkungen fu‹hrte zu einer enormen Internationalisierung
des Finanzsystems, und der Wettbewerb durch Nichtbanken nahm stark zu.
Neue Technologien und Kommunikationstechniken machten Wettbewerbs-
barrieren, die auf ra‹umlicher Distanz und nationalen Grenzen beruhten,
unbedeutend — es kam zu einer regelrechten Welle von Finanzinnovationen. In
dieser Situation versta‹rkte sich auch der Druck auf die Banken von Seiten der
Regulatoren, die sich angesichts der stetigen Ausweitung und Verfeinerung von
Kapitalada‹quanz-Vorschriften stark auf individuelle Risikomanagementmodelle
verlie§en. In der O‹ ffentlichkeit wurden diese regulatorischen Ma§nahmen stets
durch den Hinweis auf ihre Notwendigkeit zur Einda‹mmung von systemischen
Risiken und zur Sta‹rkung der Stabilita‹t des Finanzsystems gerechtfertigt. Aber ist
das Argument richtig, dass die Verbesserung von Risikomanagementmodellen
und die Durchsetzung von Kapitalada‹quanz-Richtlinien auf der Ebene von
Einzelinstitutionen automatisch zu einer besseren Risikokontrolle auf der Ebene
des Bankensystems fu‹hren?

Es gibt gute Gru‹nde, dieses Argument in Zweifel zu ziehen. Diese liegen im
Wesentlichen darin, dass die komplexen Kreditbeziehungen zwischen Banken,
die durch das Liquidita‹tsmanagement und den Derivativhandel entstehen, auf
der Ebene des Systems zu Risiken fu‹hren ko‹nnen, die auf der Ebene von
Einzelinstitutionen nicht erfassbar sind. So ist z. B. das Gegenparteirisiko einer
Bank auf der Ebene der Einzelinstitution schwer zu beurteilen, weil die gesamte
Kette von Verpflichtungen und Gegenverpflichtungen nicht sichtbar wird. Es
kann daher unbemerkt bleiben, dass eine einzelne Bank Teil einer Kaskade von
wechselseitigen Verpflichtungen ist, in der die Risiken hoch korreliert sind. Ein
weiteres Problem, auf das Hellwig (1997) hingewiesen hat, liegt in der Mo‹g-
lichkeit, dass ein komplexes Netzwerk von Interbankenbeziehungen zu kom-
plizierten Fristentransformationen des Systems fu‹hrt, sodass Zinsa‹nderungs-
risiken, denen das System ausgesetzt ist, auf Einzelbankebene nicht sichtbar

1 Helmut Elsinger — Universita‹t Wien; E-Mail: helmut.elsinger@univie.ac.at.
Alfred Lehar — Universita‹t Wien; E-Mail: alfred.lehar@univie.ac.at.
Martin Summer — Oesterreichische Nationalbank; E-Mail: martin.summer@oenb.co.at (Ansprechpartner).
Die Autoren danken Ralf Dobringer, Gerhard Fiam, Bettina Kunz und Franz Partsch fu‹r die
Zusammenstellung des Datensatzes und Andreas Worms, Christian Upper sowie den Teilnehmern des
Workshops der Oesterreichischen Nationalbank mit der Deutschen Bundesbank fu‹r wertvolle Hinweise.

Helmut Elsinger,
Alfred Lehar,
Martin Summer1)
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werden. Die Beurteilung des Risikos eines Bankensystems ist daher auf der
Ebene von Einzelinstitutionen kaum zu leisten und macht eine System-
betrachtung erforderlich. Wa‹hrend einzelne Banken mit ihren Risikomanage-
mentmethoden ihr Auslangen finden mo‹gen, geht es fu‹r den Regulator, der an
der Stabilita‹t des gesamten Bankensystems interessiert ist, gerade und
vornehmlich um eine Risikobeurteilung auf der Ebene des gesamten Banken-
systems. Eine mo‹glichst ada‹quate Beurteilung dieser Risiken ist aus dieser Sicht
von ho‹chster Bedeutung, da eine systemische Bankenkrise — eine Situation, in
der die Finanzintermediation in hohem Ausma§ zusammenbricht — enorme
volkswirtschaftliche Kosten verursacht.

Was bedeutet es aber genau, eine Risikobeurteilung auf Systemebene und
nicht auf Einzelbankebene abzugeben, und wie kann so eine Beurteilung
praktisch erfolgen? In einem Forschungsprojekt der Abteilung fu‹r volkswirt-
schaftliche Studien der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) in Zusammen-
arbeit mit dem BetriebsWirtschaftsZentrum der Universita‹t Wien wird ver-
sucht, eine konkrete Antwort auf diese Frage zu finden.1) Unsere Fragen
lauten: Wie kann — unter expliziter Beru‹cksichtigung des Netzwerks wechsel-
seitiger Kreditverpflichtungen — eine Beurteilung des Risikos von Interbanken-
krediten auf Systemebene vorgenommen werden? Wie ko‹nnen bestehende
Datenquellen, wie sie in Notenbanken u‹blicherweise vorhanden sind, optimal
fu‹r diese Zwecke genutzt werden? Im Folgenden sollen die wesentlichen
Resultate dieser Arbeit kurz dargestellt werden.

Das Modell im U‹ berblick
Grundbestandteil unserer Methode ist ein Netzwerkmodell des Interbanken-
marktes. Unter bestimmten Annahmen u‹ber die Auflo‹sung von Insolvenzen
erkla‹rt das Modell fu‹r eine gegebene Struktur von Interbankenverpflichtungen
und fu‹r eine gegebene Struktur der u‹brigen Aktiva und Passiva aus dem
Bankgescha‹ft endogen die mo‹glichen Zahlungsstro‹me zwischen den Banken fu‹r
verschiedene zuku‹nftige Risikoszenarien. Risikoszenarien werden durch die
systematische gemeinsame Analyse von Auswirkungen von Zinsa‹nderungen,
Wechselkurs- und Aktienkursschwankungen sowie Kreditausfa‹llen auf das
Bankgescha‹ft entworfen. Fu‹r jedes Szenario bestimmt das Netzwerkmodell
eindeutig die mo‹glichen Interbankenzahlungen. Aus diesem Ergebnis ko‹nnen
dann Ausfallha‹ufigkeiten sowie die Ho‹he der Verluste abgelesen werden. Das
Modell ist auch in der Lage, Insolvenzen, welche sich als direkte Konsequenz
der Schocks ergeben, von solchen zu unterscheiden, die erst infolge der
Insolvenz anderer Institutionen im System auftreten. Die relative Bedeutung
von fundamentalen Insolvenzen gegenu‹ber Insolvenzen durch Kettenreaktionen
kann somit beurteilt werden. Wir nehmen eine Einscha‹tzung des Risikos von
Interbankenkrediten auf Grund dieser Analyse vor.

Als Datenquelle dienen uns Rohbilanzdaten aus dem Monatsausweis der
OeNB sowie Daten aus der Gro§kreditevidenz der OeNB und des Kredit-
schutzverbands von 1870. Schlie§lich verwenden wir auch Marktdaten aus
Datastream. Aus den Rohbilanzdaten scha‹tzen wir bilaterale Interbanken-
positionen ab und erhalten andere wichtige Informationen u‹ber das Aktiv- und

1 Erste Resultate aus diesem Projekt finden sich in Elsinger, Lehar und Summer (2002).
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Passivgescha‹ft der einzelnen Institute. Die Marktdaten, die Daten aus der
Gro§kreditevidenz und die Daten des Kreditschutzverbands von 1870 gehen in
den Entwurf der Szenarien ein.

Die Modellrechnung wird fu‹r einen Querschnitt der o‹sterreichischen
Kreditinstitute zum Beobachtungszeitpunkt September 2001 durchgefu‹hrt. Die
Resultate aus dieser Rechnung zeigen, dass das o‹sterreichische Bankensystem
sehr stabil ist und dass systemische Bankenkrisen a‹u§erst unwahrscheinlich sind.
Aus der Perspektive des Beobachtungszeitpunkts (September 2001) ist die
Wahrscheinlichkeit, dass eine o‹sterreichische Bank insolvent wird, im Median
kleiner als 1%. Nur ein sehr kleiner Prozentsatz aller Insolvenzen in der
Modellrechnung kann als Insolvenz durch Kettenreaktionen bezeichnet werden.
Die Ha‹ufigkeit von Kettenreaktionen ist klar mit der Sta‹rke negativer
Entwicklungen in den fundamentalen Risikofaktoren korreliert.

Einen U‹ berblick u‹ber die grundsa‹tzliche Struktur unseres Modells bietet
Grafik 1.

Das Netzwerkmodell
Das Netzwerkmodell, das wir zur Analyse der Interbankenbeziehungen
heranziehen, wurde in der Literatur erstmals von Eisenberg und Noe (2001)
eingefu‹hrt. Diese Autoren nehmen in ihrer Arbeit eine abstrakte, statische
Analyse eines Clearingproblems vor. Fu‹r unsere Zwecke bauen wir dieses
Modell fu‹r den Fall von Unsicherheit aus. Um die wesentlichen Ideen dieses
Ansatzes zur Modellierung des Interbankennetzwerks zu illustrieren, wollen
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wir uns ein stark vereinfachtes Beispiel ansehen. Hier besteht das Bankensystem
aus drei Banken, deren Interbankenverpflichtungen bekannt seien. In diesem
Fall ko‹nnte man sich die Forderungs- und Verbindlichkeitsstruktur als Matrix
vorstellen. Sagen wir, diese Matrix sieht folgenderma§en aus:

L ¼
0 0 2

3 0 1

3 1 0

0
@

1
A

Die Zeilen dieser Matrix stellen die Verbindlichkeiten von Bank 1, Bank 2
und Bank 3 gegenu‹ber den anderen Banken im System dar. So hat z. B. Bank 2
Verbindlichkeiten von 3 bei Bank 1 und Verbindlichkeiten von 1 bei Bank 3.
Lesen wir die Matrix spaltenweise, so sehen wir die Forderungen, welche
einzelne Banken gegen die anderen Banken im System haben. In der Diagonale
stehen Nullen, da die Banken keine Verbindlichkeiten bei sich selbst haben. Die
Gesamtverbindlichkeiten fu‹r jede Bank ko‹nnen wir durch eine Liste oder einen
Vektor d ¼ ð2; 4; 4Þ darstellen.

Nehmen wir an, dass das Nettoeinkommen der Banken 1, 2 und 3, welches
sich au§erhalb des Interbankengescha‹fts aus all ihren aktiv- und passivseitigen
Gescha‹ftsfeldern ergibt, durch den Einkommensstrom e ¼ ð1; 3; 2Þ dargestellt
werden kann. Wir ko‹nnen uns nun folgende Frage stellen: Sind die Banken in
der Lage, alle ihre auf dem Interbankenmarkt eingegangenen Verpflichtungen
zu erfu‹llen? Im konkreten Fall lautet die Antwort: Ja. Mit den gegebenen
Einkommensstro‹men ko‹nnen alle Banken simultan ihre Zahlungsversprechun-
gen erfu‹llen. Die Zahlungen, die zwischen den einzelnen Instituten stattfinden,
sind schematisch in Grafik 2 dargestellt.

Nehmen wir an, dass Wechselkursschwankungen, Zinsa‹nderungen oder
Kreditausfa‹lle die Positionen des Aktiv- und Passivgescha‹fts, die nicht zum
Interbankengescha‹ft geho‹ren, in einer Weise vera‹ndern, sodass aus e ¼ ð1; 3; 2Þ
der neue Vektor e ¼ ð1; 1; 1Þ wird. Sind die Banken in diesem Szenario in der
Lage, ihre Verbindlichkeiten zu erfu‹llen? Die Antwort ist — im Gegensatz zu
vorher — ein klares Nein!
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Um sich das klar zu machen, ist es hilfreich, die Matrix L der
Interbankenverbindlichkeiten so anzuschreiben, dass die einzelnen Eintra‹ge
durch die Gesamtverbindlichkeiten normiert werden. Wir erhalten dadurch
eine neue Matrix

0 0 1
3
4 0 1

4
3
4

1
4 0

0
@

1
A

Angenommen, alle Banken wu‹rden ihre Verpflichtungen voll erfu‹llen, dann
wa‹re der Nettowert aller Banken gegeben durch

0 3
4

3
4

0 0 1
4

1 1
4 0

0
@

1
A 2

4

4

0
@

1
Aþ

1

1

1

0
@

1
A�

2

4

4

0
@

1
A ¼

5

�2

0

0
@

1
A

Es ist zu beachten, dass wir fu‹r obige Rechnung, die normierte
Verbindlichkeitsmatrix transponieren mu‹ssen, damit wir fu‹r jede Bank die
Einnahmen aus dem Interbankengescha‹ft erhalten. Unter der Annahme, dass
alle Banken ihre Zahlungsversprechungen voll erfu‹llen, ha‹tte Bank 2 einen
negativen Wert, sie wa‹re also insolvent. Nehmen wir also an, dass Bank 1 und
Bank 2 proportional bedient werden und gleichzeitig ihre Versprechen voll
erfu‹llen. Unter dieser Annahme erhalten wir

0 3
4

3
4

0 0 1
4

1 1
4 0

0
@

1
A 2

2

4

0
@

1
Aþ

1

1

1

0
@

1
A�

2

2

4

0
@

1
A ¼

7
2

�2

� 1
2

0
@

1
A

Wir sehen nun eine interessante Konsequenz aus der Insolvenz von Bank 2.
Dieses Ereignis reduziert die Anspru‹che von Bank 3 auf dem Interbankenmarkt
so stark, dass sie nicht mehr in der Lage ist, ihre Zahlungsverpflichtungen
einzuhalten. Sie wird ebenfalls insolvent. Die Insolvenz von Bank 2 induziert
also durch eine Kettenreaktion die Insolvenz von Bank 3.

Eine wiederholte Anwendung der in diesem Beispiel beschriebenen
Insolvenzauflo‹sungsregel durch proportionale Bedienung der Gla‹ubiger fu‹hrt
schlie§lich zu einem Zahlungsvektor zwischen den Banken, der alle Ver-
sprechungen konsistent macht. In unserem Fall lautet dieser Zahlungsstrom
p� ¼ ð2:28; 15:52; 15Þ. An diesem Vektor kann man unmittelbar ablesen, dass
Bank 2 und Bank 3 insolvent sind und wie hoch deren Ausfa‹lle sind. Das
Verfahren zur Berechnung der Lo‹sung ht daru‹ber hinaus gezeigt, dass die
Insolvenz von Bank 2 die Insolvenz von Bank 3 nach sich gezogen hat. Die
konsistenten Zahlungsstro‹me lassen sich ebenfalls in einer Grafik veranschau-
lichen (siehe dazu Grafik 3).

In der Arbeit von Eisenberg und Noe (2001) wurde bewiesen, dass sich
dieses Beispiel verallgemeinern la‹sst. Insbesondere kann man zeigen, dass
Vektoren, welche die wechselseitigen Versprechen konsistent machen, — so
genannte ªclearing payment�-Vektoren — stets existieren. Sie sind weiters unter
sehr schwachen Regularita‹tsannahmen u‹ber das Netzwerk auch eindeutig. Der
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im Beispiel verwendete Algorithmus, der diesen Vektor ausrechnet, konvergiert
nach endlich vielen Schritten, und zwar nach maximal so vielen, wie es Banken
im System gibt.

Diese Resultate erlauben es uns, eine Szenarioanalyse durchzufu‹hren, da wir
wissen, dass in jedem Szenario der Clearingvektor eindeutig festgelegt ist. Das
legt folgende Vorgangsweise nahe: Zu einem gegebenen Beobachtungszeitpunkt
werden die Rohbilanzdaten des Bankensystems erhoben, aus denen L und e
ermittelt werden. Sodann werden fu‹r einen fiktiven Clearingzeitpunkt in der
Zukunft — sagen wir in einem Jahr — Szenarien entworfen. Das Netzwerkmodell
legt fu‹r jedes Szenario eindeutig die Zahlungsstro‹me, und damit Ausfallha‹ufig-
keiten, und die Ho‹he der Ausfa‹lle sowie die Insolvenzen auf Grund von
Kettenreaktionen fest. Durch die relativen Ha‹ufigkeiten der einzelnen Ereig-
nisse u‹ber die unterschiedlichen Szenarien ko‹nnen dann Wahrscheinlichkeits-
einscha‹tzungen vorgenommen werden. Grafik 4 verdeutlicht diese Vorgangs-
weise anhand unseres vorangegangenen Beispiels.
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Die Scha‹ tzung
der bilateralen Interbankenverbindlichkeiten
Die Rohbilanz der Banken aus dem Monatsausweis der OeNB weist
Forderungen und Verbindlichkeiten gegenu‹ber anderen Kreditinstituten
gesondert aus. Diese Tatsache ko‹nnen wir uns bei der Analyse der Monats-
ausweisdaten zunutze machen. Allerdings gibt diese Information wenig
Aufschluss u‹ber die Struktur der bilateralen Forderungen und Verbindlichkeiten.
Die Regeln des Meldewesens fordern von den Banken, dass Forderungen und
Verbindlichkeiten zwischen Kreditinstituten auch danach gegliedert werden,
ob sie gegenu‹ber Aktienbanken, Sparkassen, Landes-Hypothekenbanken,
Raiffeisenkassen, Bausparkassen, Volksbanken, Sonderbanken, dem Ausland
oder der OeNB gehalten werden. In den Sektoren mit einer Organisation, die
eine oder zwei Ebenen von Spitzeninstituten vorsieht, also im Sparkassen-,
Raiffeisen- und Volksbankensektor, haben die Banken daru‹ber hinaus Forde-
rungen und Verbindlichkeiten gegenu‹ber dem Zentralinstitut zu melden. Da
sehr viele Raiffeisenbanken, Sparkassen und Volksbanken ihre Interbanken-
verbindlichkeiten nahezu ausschlie§lich mit dem Zentralinstitut halten, ko‹nnen
wir rund 80% der Eintra‹ge in der Matrix L aus den Daten rekonstruieren. Um
die restlichen Eintragungen zu rekonstruieren, mu‹ssen wir anhand einer
speziellen Methode vorgehen.

Das Problem kann man sich vielleicht wiederum am besten anhand unseres
Beispiels vor Augen fu‹hren. Die Datenlage erlaubt es uns nicht, die gesamte
Matrix L zu beobachten. Wir sehen aus den Daten Zeilensummen bzw.
Spaltensummen fu‹r die einzelnen sektoralen Unterblo‹cke. Wir wissen, dass die
Diagonale null sein muss. Wir kennen Einzeleintra‹ge durch unsere Kenntnis der
Positionen, die einzelne Institute beim Zentralinstitut halten. Da fu‹r viele
Banken die Position beim Zentralinstitut ihre einzige Interbankenposition ist, ist
mit der sektoralen Zeilen bzw. Spaltensumme gleichzeitig festgelegt, dass alle
anderen Zeilen- bzw. Spalteneintra‹ge null sein mu‹ssen. Auf unser Beispiel
umgelegt, haben wir es mit einer Situation zu tun, in der wir anstelle der
Matrix L folgende Beobachtung machen:

1 2 3

1 0 x x 2

2 x 0 x 4

3 x x 0 4

6 1 3 10

Aus dieser Tabelle kennen wir Spalten- und Zeilensummen sowie die
Diagonaleintra‹ge. U‹ ber die anderen Eintra‹ge ko‹nnen wir zuna‹chst nichts sagen.

Dieses Problem der Rekonstruktion von Tabellen ist ein Standardproblem
der angewandten Mathematik und taucht in zahlreichen Kontexten auf. Der
bekannteste Anwendungsfall aus der O‹ konomie ist vielleicht die Input-Output-
Rechnung. Hier geht es darum, aus der vergangenen Input-Output-Tabelle und
den aktuellen aggregierten Informationen die neue Tabelle zu scha‹tzen.

Das Verfahren, das wir in diesem Zusammenhang zur Anwendung bringen,
hei§t Entropiemaximierung und kann folgenderma§en beschrieben werden: Das
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Verfahren versucht, die Masse aus den Zeilen- und Spaltensummen in einer
solchen Weise auf die Zellen aufzuteilen, dass die Summenbedingungen
eingehalten werden und dass gro‹§tmo‹gliche Konsistenz mit der A-priori-
Information u‹ber die unbekannten Zelleintra‹ge gewahrt wird. Die formalen
Details sind in Elsinger, Lehar und Summer (2002) genauer beschrieben. Fu‹r
den Zweck dieser Darstellung begnu‹gen wir uns damit, anhand des Beispiels zu
zeigen, wie dieses Verfahren die Matrix befu‹llt.

L ¼
0 0

:
443637 1

:
55456

2
:
55452 0 1

:
445441

3
:
44548 0

:
556363 0

0
@

1
A

Im Gegensatz zu unserem hier gewa‹hlten Illustrationsbeispiel sind die
Daten, die wir aus dem Monatsausweis erhalten, nicht konsistent. Das ist auch
nicht weiter verwunderlich, da auf Grund von Abgrenzungsproblemen bei der
Meldung durch Irrtu‹mer und auf Grund anderer Umsta‹nde die Bilanzidenti-
ta‹ten nicht exakt erfu‹llt sind. Zur Scha‹tzung der Matrix ist natu‹rlich eine exakte
Einhaltung dieser Identita‹ten notwendig, da es keine Rolle spielen darf, in
welcher Reihenfolge die Matrixeintra‹ge summiert werden. Zurzeit experi-
mentieren wir mit Hilfe verschiedener Methoden, mit diesen Diskrepanzen
umzugehen. Fu‹r die vorliegende Rechnung haben wir in jedem Sektor eine
artifizielle Bank eingefu‹hrt, die etwaige Diskrepanzen in den Bilanzidentita‹ten
auffa‹ngt.

Die Erzeugung von Szenarien
Die Szenarien, die wir betrachten, werden durch die Exposition von
unterschiedlichen Bilanzpositionen gegenu‹ber Risikofaktoren erzeugt. In jedem
Szenario haben Banken Gewinne bzw. Verluste aus Markt- und Kreditrisiken.
Wa‹hrend Schocks auf alle Bilanzpositionen, die nicht dem Interbankengescha‹ft
zuzurechnen sind, exogen erfolgen, ergibt sich das Interbankenkreditrisiko
endogen durch das Netzwerkmodell. Tabelle 1 stellt die Bilanzpositionen dar
und zeigt schematisch, welchen Risiken die einzelnen Positionen in unserer
Analyse ausgesetzt sind.

Tabelle 1

Risiken nach Bilanzpositionen

Zinsen/Aktien Kreditrisiko Wechselkursrisiko

Aktiva
Schuldtitel o‹ ffentlicher Stellen Ja1) Nein Ja1)
Forderungen an Kreditinstitute Ja1) Endogen durch

Netzwerkmodell
Ja1)

Forderungen an Kunden (Nichtbanken) Ja 1) Kreditrisikomodell Ja1)
Schuldverschreibungen Ja1) Nein2) Ja1)
Aktien Ja1) Nein Ja1)
Sonstige Aktiva Nein Nein Nein

Passiva
Verbindlichkeiten gegenu‹ber Kreditinstituten Ja1) Endogen durch

Netzwerkmodell
Ja1)

Verbindlichkeiten gegenu‹ber Kunden (Nichtbanken) Ja1) Nein Ja1)
Verbriefte Verbindlichkeiten Ja1) Nein Ja1)
Sonstige Passivposten Nein Nein Nein
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Um exogene Schocks zu modellieren, wa‹hlen wir einen klassischen Ansatz
des Risikomanagements. Szenarioverluste oder Gewinne, die auf Marktrisiken
zuru‹ckzufu‹hren sind, werden mit Hilfe einer historischen Simulation durch-
gefu‹hrt, wa‹hrend Kreditverluste durch ein Kreditrisikomodell abgebildet sind.
Bei der historischen Simulation werden vergangene Realisationen von Zinsen,
Wechselkursen und Aktienkursen als empirische Verteilung aufgefasst, und aus
dieser gemeinsamen Verteilung werden Marktszenarien gezogen. Die histo-
rische Simulation verlangt einige indirekte U‹ berlegungen und die Anwendung
einiger Approximationen, da nicht alle Informationen direkt aus den Monats-
ausweisdaten ablesbar sind. Dies betrifft etwa Abscha‹tzungen von A‹ nderungen
in der Zinsstruktur. Genauere Details sind in Elsinger, Lehar und Summer
(2002) ausfu‹hrlich dargestellt.

Wa‹hrend wir fu‹r Marktrisiken direkt auf Datenzeitreihen aus Datastream
zuru‹ckgreifen ko‹nnen, ist eine solche Vorgangsweise fu‹r Kreditausfa‹lle nicht
mo‹glich. Wir versuchen daher, Kreditausfa‹lle durch ein Standard-Kreditrisiko-
modell abzubilden. Wir verwenden fu‹r diesen Zweck CreditRisk+ (Credit
Suisse, 1997), das wir allerdings dahingehend anpassen mu‹ssen, dass wir es
nicht mit dem Kreditportfolio einer einzelnen Bank, sondern mit einem System
von Kreditportfolios zu tun haben.

Was das Kreditrisikomodell — grob gesprochen — macht, ist Folgendes. Es
beru‹cksichtigt, dass alle Banken sowohl von aggregierten als auch von
ideosynkratischen Schocks auf ihr Kreditportfolio betroffen sind. Das
Kreditrisikomodell verlangt als Input fu‹r jede Bank die durchschnittliche
Ausfallha‹ufigkeit ihres individuellen Kreditportfolios sowie die Standardabwei-
chung dieser Ha‹ufigkeit. Mit diesen Parametern kann fu‹r jede Bank eine
Kreditverlustverteilung berechnet werden, aus der dann die Kreditausfa‹lle fu‹r
jedes Szenario gezogen werden.

Diese Daten ko‹nnen natu‹rlich nur na‹herungsweise abgescha‹tzt werden. Wir
teilen zuna‹chst den Gesamtbilanzposten Forderungen an Kunden (Nichtbanken)
gema‹§ den Daten der Gro§kreditevidenz auf verschiedene in dieser Statistik
ausgewiesene Industriezweige auf. Das residuale Kreditvolumen teilen wir
einem generellen Posten zu. Da wir auch die Anzahl der Gro§kredite in den
einzelnen Branchen wissen, kennen wir fu‹r die einzelnen Industriezweige die
Anzahl der Kredite und deren durchschnittliches Volumen. Auf Grund der
Daten des Kreditschutzverbands von 1870 ko‹nnen wir dann jedem dieser
Kredite in den verschiedenen Branchen eine gescha‹tzte Ausfallha‹ufigkeit und
deren Standardabweichung zuordnen. Fu‹r den anderen Teil des Kreditvolu-
mens, der sich nicht durch die Gro§kreditevidenzdaten zuordnen la‹sst, nehmen
wir Na‹herungen aus Durchschnitten unserer vorhandenen Daten. Mit diesem
Verfahren ko‹nnen wir die gewu‹nschten Parameter fu‹r die einzelnen
Kreditportfolios bilden und damit fu‹r jede Bank eine Kreditverlustverteilung
ausrechnen. Aus dieser werden dann Kreditausfallszenarien gezogen. Die
formalen Details dieses Verfahrens sind in Elsinger, Lehar und Summer (2002)
dargelegt.

Die Kombination von historischer Simulation und Kreditrisikomodell
ermo‹glicht es nun, Szenarien zu generieren. In jedem Szenario legt das
Netzwerkmodell fest, was die Konsequenz der Schocks fu‹r die mo‹glichen
Zahlungen auf dem Interbankenmarkt ist.
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Resultate fu‹ r O‹ sterreich
Die folgenden Resultate stammen aus einer Modellrechnung fu‹r den
Beobachtungszeitpunkt September 2001. Wir haben fu‹r diese Rechnung
10.000 Szenarien generiert. Auf Grund der Rechnung la‹sst sich Folgendes
sagen:

Insolvenzha‹ufigkeiten
Tabelle 2 zeigt verschiedene Quantile der Insolvenzwahrscheinlichkeiten, die
sich aus der Modellrechnung ergeben. Diese berechnet fu‹r jede der 908 Banken
in unserem Datensatz die Insolvenzwahrscheinlichkeit u‹ber die 10.000 Simu-
lationsszenarien. Im na‹chsten Schritt werden die Banken nach ihrer Ausfall-
wahrscheinlichkeit aufsteigend sortiert. Daraus berechnen wir die Kennzahlen,
die in Tabelle 2 zu sehen sind. Nehmen wir z. B. die letzte Zeile, welche sich auf
das gesamte Bankensystem bezieht: In der Spalte ª10%-Quantil� sehen wir, dass
die ªbesten� 10% der Banken eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 0% haben. Sie
werden also in keinem der 10.000 Szenarien insolvent. Die Spalte ªMedian�
zeigt, dass 50% der Banken in weniger als 0.73% der Szenarien insolvent
werden. In der letzten Spalte — ª90%-Quantil� — sehen wir, dass nur 10% der
Banken eine Konkurswahrscheinlichkeit von mehr als 5.52% haben. Diese
Kennzahlen werden in Tabelle 2 auch fu‹r die einzelnen Sektoren ausgewiesen
und sind in derselben Weise zu lesen. Man sieht, dass ein u‹berwiegender Teil
der Banken als sehr sicher eingescha‹tzt werden kann.

Ho‹he der Verluste
Bei der Einscha‹tzung des Kreditrisikos ist natu‹rlich nicht nur die Ha‹ufigkeit der
Insolvenzen, sondern auch die Ho‹he der Verluste wichtig. Das Netzwerkmodell
erlaubt eine endogene Bestimmung der Ausfallho‹he. Wir berechnen fu‹r jede
Bank im Insolvenzfall den Anteil ihrer Verbindlichkeiten, der noch bedient
werden kann. U‹ ber diese Anteile bilden wir fu‹r jede Bank einen Durchschnitt
und sortieren die Resultate aufsteigend. Nehmen wir in Tabelle 3 z. B. wieder
die letzte Zeile, welche das gesamte Bankensystem beschreibt: 10% der
insolventen Banken fallen fu‹r ihre Gegenparteien vollsta‹ndig aus. 50% der
insolventen Banken ko‹nnen ihre Interbankenverbindlichkeiten durchschnittlich
nur zu weniger als 53.31% erfu‹llen. Schlie§lich gibt es 10%, die im
Insolvenzfall mehr als 90.8% ihrer Verbindlichkeiten erfu‹llen ko‹nnen. Tabelle 3
weist diese Ru‹ckzahlungsquoten (ªrecovery rates�) auch nach Sektoren
gegliedert aus.

Tabelle 2

Insolvenzwahrscheinlichkeiten nach Sektoren

10%-Quantil Median 90%-Quantil

in %

Aktienbanken 0
.
00 0

.
06 2

.
39

Sparkassen 0
.
00 0

.
19 2

.
34

Landes-Hypothekenbanken 0
.
00 0

.
17 0

.
61

Raiffeisenbanken 0
.
09 0

.
98 6

.
33

Volksbanken 0
.
12 0

.
48 7

.
16

Bausparkassen 1
.
21 3

.
35 7

.
18

Sonderbanken 0
.
00 0

.
00 0

.
61

Gesamtes Bankensystem 0
.
00 0

.
73 5

.
52

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.
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Systemische Stabilita‹t
Ein Regulator, der das Risiko der Banken auf Systemebene einscha‹tzen will,
kann aus den Simulationsergebnissen einige interessante Dinge lernen. Bank-
insolvenzen ko‹nnen als direkte Folge der Schocks auftreten (fundamentale
Insolvenz), aber auch deshalb, weil andere Banken insolvent werden (Ketten-
reaktion). Der Algorithmus, mit dem wir den Clearingvektor berechnen, gibt
uns diesbezu‹glich die Mo‹glichkeit, beide Fa‹lle auseinander zu halten.

Insolvenzen, die nicht als Folge einer Kettenreaktion auftreten, zeigen sich
durch einen negativen Wert der Bank in der ersten Iteration des Verfahrens.
Banken, deren Wert erst in weiteren Iterationsschritten negativ wird, werden
insolvent als Folge der Insolvenz anderer Institutionen im System. Diese Fa‹lle
ko‹nnen als Insolvenzen auf Grund von Kettenreaktionen angesehen werden.
Diese Risiken sind z. B. fu‹r eine Bankenaufsicht, welche auf Einzelinstitutions-
ebene agiert, nicht sichtbar.

Tabelle 4 zeigt die Resultate der Simulationsrechnung. Die Tabelle ist
folgenderma§en zu lesen. Der Eintrag 0.075 in der Zeile ª11—20� und der
Spalte ª1—10� zeigt z. B., dass die Wahrscheinlichkeit, dass zwischen 11 und

Tabelle 3

Ru‹ ckzahlungsquoten nach Sektoren

10%-Quantil Median 90%-Quantil

in %

Aktienbanken 0
.
00 57

.
80 92

.
30

Sparkassen 24
.
45 78

.
03 92

.
90

Landes-Hypothekenbanken 34
.
31 42

.
70 87

.
06

Raiffeisenbanken 0
.
00 51

.
42 90

.
35

Volksbanken 1
.
46 53

.
74 85

.
94

Bausparkassen 0
.
00 0

.
00 25

.
79

Sonderbanken 0
.
00 2

.
64 98

.
12

Gesamtes Bankensystem 0
.
00 53

.
31 90

.
80

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.

Tabelle 4

Fundamentale Insolvenzen und Insolvenzen durch Kettenreaktion

Anzahl der fundamentalen
Insolvenzen

Insolvenzen durch Kettenreaktion

0 1—10 11—20 21—30 mehr als 31
in %

1—10 11
.
784 0

.
011 0

.
000 0

.
000 0

.
000

11—20 46
.
877 0

.
075 0

.
000 0

.
000 0

.
000

21—30 17
.
557 0

.
022 0

.
000 0

.
000 0

.
000

31—40 7
.
838 0

.
097 0

.
000 0

.
000 0

.
000

41—50 4
.
795 0

.
054 0

.
000 0

.
000 0

.
000

51—60 2
.
441 0

.
183 0

.
000 0

.
000 0

.
000

61—70 1
.
484 0

.
215 0

.
000 0

.
000 0

.
000

71—80 1
.
365 0

.
204 0

.
000 0

.
000 0

.
000

81—90 0
.
892 0

.
215 0

.
000 0

.
000 0

.
000

91—100 0
.
516 0

.
237 0

.
011 0

.
000 0

.
000

101—110 0
.
398 0

.
151 0

.
000 0

.
000 0

.
000

111—120 0
.
204 0

.
172 0

.
011 0

.
000 0

.
000

121—130 0
.
065 0

.
108 0

.
022 0

.
000 0

.
000

131—140 0
.
194 0

.
097 0

.
032 0

.
000 0

.
000

141—150 0
.
323 0

.
065 0

.
000 0

.
000 0

.
000

151—160 0
.
258 0

.
065 0

.
011 0

.
022 0

.
000

161—170 0
.
065 0

.
065 0

.
000 0

.
000 0

.
000

171—180 0
.
108 0

.
000 0

.
000 0

.
032 0

.
011

u‹ber 180 0
.
183 0

.
290 0

.
043 0

.
140 0

.
097

Summe 97
.
345 2

.
322 0

.
129 0

.
194 0

.
108

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.
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20 Banken als direkte Folge von Schocks insolvent werden und 1 bis 10 weitere
Banken in die Insolvenz mitrei§en, 0.075% betra‹gt. Aus der letzten Zeile der
Tabelle geht hervor, dass der u‹berwiegende Anteil der gesamten Insolvenzen,
na‹mlich rund 97%, als fundamental klassifiziert werden kann, und nur ein sehr
geringer Teil, na‹mlich rund 3%, der kettenreaktionsartigen Ausbreitung von
Insolvenzen im System zugeschrieben werden kann.
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Die erste Spalte in Tabelle 4 — die Anzahl fundamentaler Insolvenzen — kann
auch in einem Histogramm dargestellt werden (siehe dazu Grafik 5). Wenn man
die Ha‹ufigkeit von Bankinsolvenzen u‹ber alle Szenarien betrachtet, sieht man,
dass eine gro‹§ere Bankenkrise sehr unwahrscheinlich ist.

Was Grafik 5 allerdings nicht zeigt, ist die Gro‹§e der insolventen Banken.
Fu‹r ein Bankensystem kann eine Situation, in der wenige gro§e Banken
insolvent werden, viel bedrohlicher sein als Situationen, in denen viele kleine
Banken in Schwierigkeiten geraten. Um diese Frage zu analysieren, berechnen
wir abschlie§end die gesamten Bilanzsummen der insolventen Banken fu‹r jedes
Szenario. Die Grafik 6 zeigt, dass die Bilanzsummen der insolventen Banken
relativ gering sind und daher kleine Banken eine relativ ho‹here Wahrscheinlich-
keit haben, insolvent zu werden.

Schlussfolgerungen
Wir haben eine neue Methode zur Einscha‹tzung des Risikos von Interbanken-
krediten vorgestellt und diese Methode auf einen o‹sterreichischen Datensatz
angewendet. Die Innovation besteht einerseits darin, dass sie eine Risiko-
beurteilung auf Systemebene anstatt auf Einzelinstitutionsebene vornimmt und
andererseits aufzeigt, wie bestehende, in Notenbanken u‹blicherweise vor-
liegende Datenquellen zu diesem Zweck genutzt werden ko‹nnen. Wir sehen
drei wesentliche Vorteile eines solchen Ansatzes:

Erstens macht die Systembetrachtung versteckte Expositionen gegenu‹ber
aggregierten Risiken sichtbar, die fu‹r eine Bankenaufsicht, die sich nur auf
Einzelbankebene bewegt, unsichtbar bleiben mu‹ssen. Die Methode kann
Risiken auf Grund von fundamentalen Schocks von Risiken, die sich aus der
Gefahr von Kettenreaktionen ergeben, unterscheiden. Zweitens kann unsere
Betrachtungsweise dazu beitragen, die zur Zeit sehr auf die Verfeinerung von
Kapitalada‹quanz-Richtlinien fixierte Regulierungsdebatte mehr auf die funda-
mentale Frage zu richten, wie es um die gesamto‹konomische Risikoallokation
bestellt ist und welchen Anteil des aggregierten Risikos das Bankensystem
eigentlich tra‹gt. In dieser Diskussion ko‹nnte unser Modell eine nu‹tzliche Rolle
dahingehend spielen, dass sich in ihm leicht eine Vielzahl von Wenn-dann-
Fragen analysieren la‹sst. Schlie§lich ist das Modell so angelegt, dass es versucht,
so weit wie mo‹glich auf bereits existierende Datenquellen zuru‹ckzugreifen.
Auch wenn diese Daten nicht ideal sein mo‹gen, so hoffen wir doch, dass unsere
Arbeit zeigt, dass wir vor der Aufgabe einer Risikobeurteilung auf Systemebene
nicht resignieren mu‹ssen. Im Zuge der Erfahrungen, die wir in diesem Prozess
gewinnen werden, scha‹rft sich mo‹glicherweise auch der Blick dafu‹r, was die
wirklich essenziellen Informationen sind, die zur Beurteilung der Stabilita‹t des
Bankensystems erforderlich sind.

Wir hoffen, dass sich diese Ideen fu‹r Regulatoren und Zentralbanken als
nu‹tzlich erweisen werden, indem sie einen praktikablen Weg aufzeigen,
bestehende Datenquellen fu‹r die Analyse von systemischen Risiken einzusetzen.
Wir hoffen aber auch, dass diese Ideen einen nu‹tzlichen Beitrag zur
akademischen Debatte u‹ber den Systemzugang zur Bankenaufsicht leisten
ko‹nnen.
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1 Einleitung
Vor dem Hintergrund traditionell bankendominierter Finanzsysteme in den
kontinentaleuropa‹ischen La‹ndern (vorwiegend institutionell bedingt) spielt die
Fremdkapitalfinanzierung eine wichtigere Rolle als die Eigenkapitalfinanzierung,
weshalb der Verschuldungsgrad der Unternehmen auch relativ hoch ist. Die
Kapitalstruktur einer Gesellschaft beeinflusst wiederum die Konkurswahr-
scheinlichkeit: je ho‹her der Verschuldungsgrad, desto ho‹her ist auch das
Konkursrisiko. Da der Verschuldungsgrad eines Unternehmens im Zuge einer
Bo‹rseneinfu‹hrung tendenziell sinkt, wie eine Reihe empirischer Studien fu‹r
Europa belegen (siehe z. B. Pagano et al., 1998), ko‹nnen Bo‹rseneinfu‹hrungen
(Initial Public Offerings, IPOs) als konkursrisikoverringernd angesehen
werden, weil durch sie die Eigenkapitalausstattung verbessert bzw. der
Verschuldungsgrad reduziert wird. Diese Verringerung des Konkursrisikos,
besonders im Zusammenhang mit einer potenziellen Systemrelevanz von
Unternehmen, die an die Bo‹rse gehen, kann sich auf die Finanzmarktstabilita‹t
insgesamt positiv auswirken, da die Banken vom geringeren Kreditrisiko
profitieren und die Gesellschaften insofern mehr Handlungsspielraum gewinnen
sollten, als die Restriktionen, unter denen sie ihre Unternehmensstrategien
optimieren mu‹ssen, durch die Bo‹rseneinfu‹hrung eigentlich geringer werden
sollten. Studien u‹ber Bo‹rseneinfu‹hrungen haben sich in der Vergangenheit
u‹berwiegend auf die Unterbewertung bei Erstemissionen sowie die Unter-
performance der ausgegebenen Aktien konzentriert. Vergleichsweise gering ist
hingegen vor allem die empirische Literatur zur Frage, warum und wann
Unternehmen an die Bo‹rse gehen und welche Folgen Bo‹rseneinfu‹hrungen in
der Regel haben, wobei diese Unterscheidung schwer zu treffen ist. Wenn man
bedenkt, welche betra‹chtlichen Implikationen IPOs unternehmensintern wie -
extern haben, ist dies eigentlich erstaunlich; die Tendenz zur Verringerung des
Verschuldungsgrads ist ja nur ein Aspekt, wenn auch der Schwerpunkt dieser
Studie. Dass au§erdem viele Studien auf den US-amerikanischen Markt
fokussiert sind, ist ein Grund mehr, die weitgehend unterschiedliche IPO-
Kultur in Europa na‹her zu untersuchen.

Eine detaillierte Behandlung dieses Themas auf Mikroebene (der Unter-
nehmensebene) findet sich bei Pagano et al. (1998). Die Autoren untersuchen
eine umfassende Menge italienischer Unternehmensdaten und leiten Bestim-
mungsfaktoren fu‹r den Gang an die Bo‹rse einerseits von Unternehmens-
charakteristika (ªEx-ante-Einflussfaktoren�) und andererseits von den Konse-
quenzen ab, die Bo‹rseneinfu‹hrungen fu‹r das Investitions- und Finanzverhalten
von Unternehmen haben. Ob unabha‹ngige Unternehmen (im Gegensatz zu
Tochterunternehmen) an die Bo‹rse gehen, ha‹ngt laut Pagano et al. erstens
hauptsa‹chlich von der Unternehmensgro‹§e ab (je gro‹§er die Gesellschaft, desto
ho‹her die Wahrscheinlichkeit, dass sie an die Bo‹rse gehen wird) und zweitens
vom branchenspezifischen Verha‹ltnis des Kurswerts zum Buchwert. So ist eine
typische italienische Firma zum Zeitpunkt ihrer Bo‹rseneinfu‹hrung achtmal so
gro§ und sechsmal so alt wie ihr amerikanisches Pendant. Im Hinblick auf die
Konsequenzen fu‹r das Investitions- und Finanzverhalten kommen die Autoren
fu‹r italienische IPOs zu folgender Hauptschlussfolgerung: Erstens verbilligt die
Bo‹rseneinfu‹hrung die Fremdkapitalaufnahme, und zweitens nutzen die Gesell-
schaften IPOs eher zur Bilanzkonsolidierung nach einer starken Investitions-

Luise Breinlinger,
Evgenia Glogova
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und Wachstumsphase als zur Finanzierung nachfolgender Investitionen bzw. von
Wachstum generell. In den USA hingegen ist bei Gesellschaften nach der
Bo‹rseneinfu‹hrung in der Regel ein intensiver Wachstumsprozess auszumachen.

Es gibt auch relativ wenige Studien, in denen, sei es auch nur am Rande,
eine makroo‹konomische Analyse der Einflussfaktoren auf eine Bo‹rseneinfu‹h-
rung durchgefu‹hrt wird. Loughran et al. (1994) allerdings untersuchen das
Timing von Bo‹rseneinfu‹hrungen anhand eines Datensatzes fu‹r 15 La‹nder und
modellieren die Zahl der Erstemissionen im Verha‹ltnis zu inflationsbereinigten
Aktienkursindizes sowie zur Wachstumsrate des Bruttosozialprodukts (BSP).
Die Ergebnisse spiegeln einen positiven Zusammenhang zwischen Bo‹rsen-
einfu‹hrungen und dem Kursniveau wider, aber keine Korrelation mit der
Konjunkturentwicklung. Auf Basis von Daten zu elf europa‹ischen La‹ndern fu‹r
den Zeitraum 1980 bis 1989 (im Fall Schwedens fu‹r den Zeitraum 1970 bis
1991) fu‹hrten Rydqvist und Ho‹gholm (1995) ebenfalls eine La‹nder-Quer-
schnittsanalyse durch, wobei sie die Zahl der Bo‹rseneinfu‹hrungen separat unter
anderem auf das BSP-Wachstum und relative A‹ nderungen im Aktienkursniveau
regressierten. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass nicht zeitverzo‹gerte Aktien-
kursrenditen einen signifikanten Erkla‹rungswert fu‹r Bo‹rseneinfu‹hrungen
haben. Hingegen ergibt sich fu‹r das BSP-Wachstum u‹ber die ganze Bandbreite
des europa‹ischen Samples kein signifikanter Erkla‹rungswert fu‹r IPOs. Im
Einklang mit den oben skizzierten Resultaten zeigen weitere Ergebnisse, dass
die durchschnittliche europa‹ische Gesellschaft zum Zeitpunkt ihrer Bo‹rsen-
einfu‹hrung bereits ziemlich alt ist (u‹ber 40 Jahre beim untersuchten Datensatz);
au§erdem bezwecken die urspru‹nglichen Eigentu‹mer mit dem Gang an die
Bo‹rse meistens eher eine Portefeuilleumschichtung als die Finanzierung von
Investitions- oder Wachstumspla‹nen. Aus einer empirischen Studie u‹ber
Deutschland (Ljungqvist, 1995) geht hervor, dass Unternehmen versta‹rkt dann
an die Bo‹rse gehen, wenn der Aktienindexstand hoch und das Wirtschaftsklima
gu‹nstig ist. Dies geschieht tendenziell nach Phasen, in denen IPOs stark
unterbewertet durchgefu‹hrt wurden. Rees (1997) schlie§lich untersucht an-
hand britischer Daten, was Unternehmen zum Gang an die Bo‹rse bewegt. Die
Ergebnisse deuten ebenfalls darauf hin, dass sowohl die Zahl als auch der Wert
der Erstemissionen signifikant positiv mit dem Kursniveau auf den Aktien-
ma‹rkten sowie mit der Einfu‹hrung des Unlisted Securities Market im
Vereinigten Ko‹nigreich korreliert sind; was die Zahl der Bo‹rseneinfu‹hrungen
betrifft, so ist auch eine signifikant positive Korrelation mit einem Indikator fu‹r
den Konjunkturzyklus auszumachen. Kein signifikanter Zusammenhang la‹sst
sich hingegen fu‹r das Zinsniveau feststellen.

Zweck dieser Studie ist, die Erkla‹rungskraft ausgewa‹hlter makroo‹konomi-
scher Faktoren fu‹r Bo‹rseneinfu‹hrungen zu untersuchen, um Muster in den
kontinentaleuropa‹ischen IPOs zu identifizieren; deshalb ist der Datensatz auch
auf diese Region beschra‹nkt. Unser Datensatz besteht aus ja‹hrlichen Beobach-
tungen der Erstemissionsvolumina in sechs kontinentaleuropa‹ischen La‹ndern
innerhalb eines Zeitraums von 18 Jahren (1980 bis 1997). Auf Grund des
Strukturwandels an den europa‹ischen Bo‹rsen in den letzten Jahren endet unser
Untersuchungszeitraum mit dem Jahr 1997. Die letzten Jahre als Periode des
Aktienbooms trotz u‹berho‹hter Aktienbewertungen und entsprechender An-
passungen im Finanzierungsverhalten der Unternehmen, gefolgt von starken
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Kurskorrekturen, einem Vertrauensschwund bei den Anlegern und, als eine
unvermeidbare Konsequenz, letztlich von einer erneuten Anpassung des
Bo‹rseneinfu‹hrungsmusters, du‹rften als eine U‹ bergangsphase anzusehen sein.
Demnach sollte die ju‹ngste gewisserma§en konsolidierte Periode eine
Vergleichsbasis fu‹r ku‹nftige stabilere Perioden darstellen. In eine abschlie§ende
Analyse mu‹ssen natu‹rlich mikro- und makroo‹konomische U‹ berlegungen
gleicherma§en einflie§en; wir haben hingegen mikroo‹konomische Aspekte
bewusst ausgeklammert, um die Problemstellung handhabbar zu halten. Was
die Zusammensetzung der Daten betrifft, so wurden bisher nach unserem
Wissensstand in keiner Studie homogene La‹nder-Querschnittsdaten oder
La‹nder-Querschnittsdaten zum Erstemissionsvolumen untersucht. Wir halten
beide Kriterien fu‹r wichtig und haben deshalb versucht, sie entsprechend zu
beru‹cksichtigen. Schlie§lich ist die Homogenita‹t der Daten die Grundvoraus-
setzung fu‹r das Zusammenfu‹hren der Datensa‹tze fu‹r die einzelnen La‹nder.
Au§erdem la‹sst das Erstemissionsvolumen — im Gegensatz zur Anzahl der
IPOs — Ru‹ckschlu‹sse darauf zu, wie stark der Prima‹rmarkt zur Eigenkapital-
finanzierung tatsa‹chlich beansprucht wurde, weil es sich dabei um moneta‹re
Daten handelt. Zur Durchfu‹hrung der Untersuchung verwenden wir Panel-
datenanalysemethoden, was auf Grund der gegebenen Datenbankstruktur als
statistischer Ansatz geeignet erscheint. Konkret analysieren wir die Erkla‹rungs-
kraft der folgenden makroo‹konomischen Faktoren fu‹r das ja‹hrliche Erst-
emissionsvolumen: Aktienindexentwicklung, Entwicklung der Spareinlagen,
BIP-Wachstum und Zinsniveau.

Im Wesentlichen la‹sst sich folgendes Resu‹mee ziehen: Fu‹r die Aktien-
indexentwicklung ergeben alle gepoolten Auswertungen signifikant positive
Parameterscha‹tzungen, wa‹hrend die Einzelland-Regressionen auf Basis nicht
transformierter Erstemissionsvolumina tendenziell keine signifikanten Para-
meterscha‹tzungen liefern; nach logarithmischer Transformation der IPO-
Volumina ergeben sich hingegen fu‹r die gepoolten wie fu‹r die separaten
La‹nderdaten durchgehend signifikante Scha‹tzungen. Als nicht signifikant fu‹r das
Volumen der Erstemissionen (und zwar in keiner der getesteten Spezifikatio-
nen) erweisen sich die Spareinlagenentwicklung und das BIP-Wachstum. Auch
fu‹r das Zinsniveau war kein erkennbarer Einfluss auf Bo‹rseneinfu‹hrungen
ableitbar.

Diese Studie ist wie folgt gegliedert: In Abschnitt 2 werden die ver-
wendeten Daten beschrieben, die Modelle spezifiziert und die angewandte
Methodik skizziert. Die empirischen Ergebnisse werden in Abschnitt 3 vor-
gestellt, analysiert und interpretiert. Abschnitt 4 fasst die Studie zusammen.
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2 Daten, Modellspezifikationen und Methodik
2.1 Daten
Die folgende Tabelle bietet einen U‹ berblick u‹ber die in dieser Studie
verwendeten Variablen:

Erstemissionsvolumina: Zur empirischen Analyse ziehen wir das ja‹hrliche
Erstemissionsvolumen der einzelnen La‹nder in der jeweiligen Landeswa‹hrung
heran, wobei sich die nationalen Volumina aus dem Kurs der Erstnotiz,
multipliziert mit der Anzahl der ausgegebenen Aktien, summiert u‹ber alle
Bo‹rseneinfu‹hrungen pro Jahr und Land, ergeben. Wir haben diese Daten fu‹r
sechs kontinentaleuropa‹ische Staaten (Belgien, Da‹nemark, Finnland, Frank-
reich, die Niederlande und O‹ sterreich) fu‹r einen Zeitraum von 18 Jahren (1980
bis 1997) vom jeweils wichtigsten nationalen Bo‹rsenplatz eingeholt. Die
makroo‹konomischen Faktoren, die wir als erkla‹rende Variablen verwenden
(Aktienindexentwicklung, Entwicklung der Spareinlagen, BIP-Wachstum und
Zinsniveau) sowie die Wechselkurse stammen aus der IFS-Datenbank (Interna-
tional Financial Statistics) bzw. der MEI-Datenbank (Main Economic Indica-
tors). Die Aktienindexentwicklung und die Entwicklung der Spareinlagen
sowie das BIP-Wachstum berechnen wir als Jahreswachstumsraten bezogen auf
Jahresschlussdaten. Als Bezugsgro‹§e verwenden wir den US-Dollar. Damit die
ja‹hrliche Entwicklung der Zeitreihen nicht durch Wechselkursfluktuationen von
DC/USDit (Wechselkurs der Landeswa‹hrung des Landes i gegenu‹ber dem US-
Dollar im Zeitraum t) verzerrt werden, berechnen wir den Durchschnittswert
der DC/USDit-Wechselkurse fu‹r den gesamten Beobachtungszeitraum und
verwenden das Ergebnis (DC/USDi) als Umrechnungsfaktor (der fu‹r jedes
Land konstant bleibt, womit die erforderliche Kontinuita‹t gewa‹hrleistet ist).

Aktienindexentwicklung: Anders als Spareinlagen za‹hlen Aktienindizes (Stand
und Vera‹nderung) zu den im Zusammenhang mit der Analyse von Bo‹rsen-
einfu‹hrungen am sta‹rksten untersuchten Variablen. Bisherige Studien kommen
zu dem Ergebnis, dass sowohl das Aktienindexniveau (siehe etwa Loughran et
al., 1994; Ljungqvist, 1995; und Rees, 1997) als auch die Aktienindexent-
wicklung (siehe etwa Rydqvist and Ho‹gholm, 1995) einen signifikant positiven
Einfluss auf die Zahl von Bo‹rseneinfu‹hrungen haben. Rees (1997), der auch
moneta‹re Werte inkludiert, stellt ebenso fest, dass diese Faktoren einen
signifikant positiven Einfluss auf das Volumen der Erstemissionen haben. Der
Ansatz von Pagano et al. (1998) unterscheidet sich von jenem der zuvor
genannten Studien insofern, als hier die Autoren unter anderem die Wahr-
scheinlichkeit von Bo‹rseneinfu‹hrungen auf der Mikroebene untersuchen und

Abha‹ ngige Variable: Ja‹ hrliche Erstemissionsvolumina

(erste Differenzen oder ln)

Erkla‹rende Variablen Datenquelle Berechnung Erwartetes Vorzeichen

Aktienindexentwicklung
Jahreswachstumsraten
(bezogen auf Jahresendsta‹nde)

+

Entwicklung der Spareinlagen

IFS & MEI

—

BIP-Wachstum +

Zinsniveau Renditen von Staatsanleihen
mit 10-ja‹hriger Laufzeit

+
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auf branchenspezifische Indikatoren abstellen; sie verwenden dabei das
Verha‹ltnis des Branchen-Kurswerts zum Branchen-Buchwert als eine erkla‹rende
Variable. Sie stellen fest, dass diese Gro‹§e einen signifikant positiven Effekt auf
die Wahrscheinlichkeit von Bo‹rseneinfu‹hrungen hat. Erste Analysen im Rahmen
der gegensta‹ndlichen Studie lieferten jedoch zuna‹chst ambivalente Ergebnisse:
anders als bei fru‹heren Studien lie§ sich keine eindeutig signifikante Abha‹ngig-
keit des IPO-Volumens von der Aktienindexentwicklung erkennen. Somit
stellte sich die Frage, ob wir im Begriff waren, im Vergleich zu bisherigen
Studien teils gegenla‹ufige Ergebnisse zu produzieren, oder ob bestimmte
funktionale und interaktive Aspekte in fru‹heren Untersuchungen unberu‹ck-
besichtigt geblieben waren, deren Nichtberu‹cksichtigung zu instabilen Ergeb-
nissen fu‹hren ko‹nnte. Nach na‹herer U‹ berpru‹fung dieser Frage definierten wir
das Problem wie folgt: Angenommen, Unternehmen richten sich beim Timing
ihrer Bo‹rseneinfu‹hrung nach dem nationalen Aktienindexniveau, um einen
mo‹glichst hohen Emissionskurs zu erzielen, dann entspricht das Verhalten der
Akteure genau dem empirisch festgestellten signifikant positiven Einfluss des
Aktienindexniveaus auf die Bo‹rseneinfu‹hrungsta‹tigkeit. Nachfrageseitig be-
trachtet ko‹nnte man alternativ annehmen, dass die Aktienindexrendite einen
positiven Effekt auf das IPO-Volumen hat, weil das gesteigerte Gewinnpotenzial
in Form ho‹herer Renditen das Kaufinteresse na‹hren sollte. Bei na‹herer
Betrachtung zeigt sich, dass erfolgreiche Bemu‹hungen, den Zeitpunkt einer
Bo‹rseneinfu‹hrung im Hinblick auf den erzielbaren Aktienkurs optimal zu
planen, inkompatibel sind mit einem u‹ber alle Aktienindexniveaus hinweg
signifikant positiven homogenen Parameter fu‹r die Aktienindexrendite. Am
deutlichsten zeigt sich das an der Tatsache, dass auf Grund dieser Kurs-
maximierungstendenz viele Unternehmen zum Zeitpunkt eines Bo‹rsenhochs
ihre Erstemission ansetzen, wenn die Aktienrenditen schon dramatisch
gesunken sind oder sogar schon negativ sind. Sogar fu‹r jene Aktienindexsta‹nde,
die einen positiven Einfluss der Aktienrendite auf das Volumen der Erst-
emissionen aufweisen, sollte dieser Effekt bei einem niedrigen Kursniveau viel
schwa‹cher sein als bei einem hohen. Angesichts der daraus resultierenden
Notwendigkeit einer differenzierten Problemstellung formulieren wir unsere
Frage wie folgt: gibt es stabile Indikationen dafu‹r, dass in hier so bezeichneten
konsolidierten Phasen, also in Perioden, die nicht im Zeichen extremer
positiver oder negativer Markt-Stimmungen stehen, das Jahresvolumen der
Erstemissionen von der Aktienindexentwicklung abha‹ngt?

Spareinlagenentwicklung: Prozentuelle Vera‹nderungen im Stand der Spar-
einlagen verwenden wir als erkla‹rende Variable, um etwaige Umschichtungen
zwischen Spareinlagen und Aktienveranlagungen (hier Investitionen in IPOs) zu
identifizieren und um zu ermitteln, ob ein Ru‹ckgang des einen Aggregats mit
einem Anstieg des anderen einhergeht. Die Spareinlagen selbst ko‹nnten als ein
Indikator fu‹r jene Mittel gesehen werden, die potenziell anders veranlagt
werden ko‹nnten (z. B. Aktienkauf). Diese U‹ berlegung zielt darauf ab, dass
Spareinlagen gewisserma§en ein Finanzierungsreservoir fu‹r neue Investitionen
darstellen. Je ho‹her die liquide Geldhaltung ist, desto plausibler ist die
Annahme, dass ein Teil der Mittel fu‹r andere Zwecke (in diesem Fall fu‹r den
Aktienerwerb) genutzt werden ko‹nnen. Anders ausgedru‹ckt, die Spareinlagen
sind ein Potenzialindikator. Da jedoch nichttransformierte Spareinlagen nicht
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stationa‹r sind, mu‹ssen die verfu‹gbaren Daten entsprechend umgeformt werden
— in dieser Studie etwa in die prozentuelle Vera‹nderung des Spareinlagenstands.
Nach unserem Wissensstand erfolgt die Pru‹fung der Spareinlagenentwicklung
als mo‹gliche Erkla‹rungsvariable fu‹r das IPO-Volumen erstmals in dieser Studie.

BIP-Wachstum: Auf den ersten Blick zeigen fru‹here Untersuchungen keine
konsistenten Ergebnisse bezu‹glich der Erkla‹rungskraft des BIP/BSP-Wachstums
fu‹r Bo‹rseneinfu‹hrungen. Bei na‹herer Betrachtung sind die Ergebnisse nur dann
inkonsistent, wenn Analysen der kurzfristigen BIP/BSP-Wachstumsraten mit
Analysen des langfristigen BIP-Wachstums oder von Niveauwerten verglichen
werden. Die Studien von Loughran et al. (1994) sowie von Rydquist und
Ho‹gholm (1995) fallen in die erste Kategorie. In beiden Fa‹llen la‹sst sich kein
signifikanter Einfluss des BSP-Wachstums auf die Zahl der Bo‹rseneinfu‹hrungen
ableiten. Die Studie von La Porta et al. (1997) ist der zweiten Kategorie
zuzuordnen. Die Autoren interessieren sich zwar mehr fu‹r den Einfluss des
wirtschaftlichen Umfelds (konkret fu‹r den Einfluss des jeweiligen Rechts-
systems) auf die Zahl der Bo‹rseneinfu‹hrungen als fu‹r den Einfluss des BIP pro
Einwohner, aber die Ergebnisse ihrer La‹nder-Querschnittsstudie sind auch in
diesem Zusammenhang sehr aufschlussreich. Es zeigt sich na‹mlich, dass die
Qualita‹t des Rechtsvollzugs, die stark mit dem Pro-Kopf-BIP korreliert, einen
stark positiven Effekt auf die Zahl der Bo‹rseneinfu‹hrungen hat. Au§erdem
machen die Autoren einen statistisch signifikanten Einfluss des langfristigen BIP-
Wachstums (konkret des durchschnittlichen Jahreszuwachses des Pro-Kopf-BIP
im Zeitraum 1970 bis 1993) auf die Bo‹rseneinfu‹hrungen aus. In Erga‹nzung
dieser vorliegenden empirischen Ergebnisse (die auf einen positiven Einfluss des
langfristigen BIP-Wachstums und des BIP-Niveaus auf Bo‹rseneinfu‹hrungen
hindeuten, hingegen fu‹r das kurzfristige BIP keinen Einfluss ableiten lassen)
wollen wir den Erkla‹rungswert des kurzfristigen BIP-Wachstums fu‹r die Erst-
emissionsvolumina unseres Samples testen. Da die Anzahl der Querschnitts-
beobachtungen in unserer Analyse nicht gro§ genug ist, konnten wir das
langfristige BIP-Wachstum und das BIP-Niveau nicht als erkla‹rende Variable
verwenden.

Zinsniveau: Um einen repra‹sentativen Anhaltspunkt fu‹r die Fremdfinan-
zierungskosten zu haben, verwendet unsere Studie die Rendite von Staats-
anleihen mit 10-ja‹hriger Laufzeit, berechnet als Jahresdurchschnitt der zwo‹lf
Monatsbeobachtungen. Da diese Daten fu‹r Finnland nicht verfu‹gbar waren,
zogen wir ersatzweise die finnische Base Middle Rate in Erwa‹gung. Bei na‹herer
Betrachtung und beim Kontrollvergleich mit der finnischen Interbank Fixing
3M Offered Rate zeigte sich jedoch, dass Letztere in den spa‹ten Achtzigerjahren
und fru‹hen Neunzigerjahren bis zu 900 Basispunkte u‹ber der Base Middle Rate
lag, bevor es ab dem Jahr 1993 zu einer Anna‹herung der beiden Zeitreihen kam.
Aus diesem Grund sind die fu‹r die Zinssatzanalyse verwendeten Daten aus dem
finnischen Sample — offensichtlich teilweise durch die finnische Bankenkrise
bedingt — fu‹r unsere Analysezwecke nicht geeignet. Damit mussten wir den
finnischen Datensatz letztlich aus der Zinssatzanalyse ausklammern, obwohl es
interessant ha‹tte sein ko‹nnen, die Jahre, in denen die beiden Zinssa‹tze stark
auseinander klafften, na‹her zu untersuchen, weil innerhalb der Stichproben-
periode gerade in dieser Phase die meisten finnischen Unternehmen an die
Bo‹rse gingen.
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2.2 Modellspezifikationen
Die Modelle, auf denen die hier vorgestellten Scha‹tzergebnisse beruhen, lassen
sich wie folgt spezifizieren:

IPOit ¼ �þ �1IPOit�1 þ �2SRit�1 þ �3SGit�1 þ �4GDPGit þ uit I

wobei die Variablen wie nachstehend angefu‹hrt definiert sind (zu uit siehe
Abschnitt 2.3):

IPOit ¼ ð
Pp

j¼1 FLPj �NBjÞðin MioÞ �DC=USDi

j ¼ Index der Erstemissionen fu‹r das Land i im Zeitraum t
p ¼ Zahl der Bo‹rseneinfu‹hrungen im Land i im Zeitraum t
FLPj ¼ Kurs der Erstnotiz des IPO j
NBj ¼ Anzahl der Aktien im IPO j

SRit ¼ SPit�SPit�1

SPit�1
� 100

wobei: SPit = Aktienindex fu‹r das Land i im Zeitraum t

SGit ¼ SDit�SDit�1

SDit�1
� 100

wobei: SDit = Ho‹he der Spareinlagen im Land i im Zeitraum t

GDPGit ¼ GDPit�GDPit�1

GDPit�1
� 100

wobei: GDPit = Bruttoinlandsprodukt des Landes i im Zeitraum t (in Mio)

Wir testen diese Modellspezifikation auch fu‹r die ersten Differenzen, weil
die Zeitreihe der Erstemissionen — im Gegensatz zu den ersten Differenzen —
nicht eindeutig stationa‹r ist. Deswegen fu‹hren wir die Scha‹tzungen fu‹r beide
Alternativen durch.

ln
IPOit

GDPit
in % � 100

� �
¼ �þ �1ln

IPOit�1

GDPit�1
in % � 100

� �
þ �2SRit�1þ

þ �3SGit�1 þ �4GDPGit þ uit II

Die Modell-II-Spezifikation wurde gewa‹hlt, um die Erstemissionsvolumina
zum BIP in Bezug zu setzen, damit Unterschiede im Volumen der Bo‹rsen-
einfu‹hrungen, die aus der unterschiedlichen Wirtschaftsgro‹§e der einzelnen
La‹nder in unserem Sample resultieren, nicht durch die la‹nderspezifischen
Effekte aufgefangen werden mu‹ssen. Au§erdem wollten wir unsere Annahme
testen, dass die Abha‹ngigkeit des Erstemissionsvolumens von den einbezogenen
unabha‹ngigen Variablen besser mit einem nichtlinearen (konkret einem loga-
rithmischen) Verha‹ltnis modelliert werden ko‹nnte. Wir testeten das Modell II
jeweils mit und ohne Beru‹cksichtigung des Lag 1 der abha‹ngigen Variable als
erkla‹rende Variable. Nullbeobachtungen fu‹r das Erstemissionsvolumen wurden
approximiert, indem ln IPOit

GDPit
in % � 100

� �
¼ 0 durch 0.00001 bzw. (zur

Sensitivita‹tspru‹fung) durch 0.0000001 ersetzt wurde — eine Approximierung,
die wir fu‹r wirtschaftlich vernachla‹ssigbar halten.

�IPOit ¼ �þ �1GBYit þ uit III

wobei: GBYit = Rendite der Staatsanleihen des Landes i im Zeitraum t in
Prozent
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Da wir Finnland aus dem Datensatz ausklammern mussten (siehe Ab-
schnitt 2.1), fu‹hrten wir die Zinssatzanalysen separat von den Berechnungen fu‹r
Gleichung I und II durch, um eine unno‹tige Verkleinerung des Gesamtsamples
zu vermeiden.

2.3 Methodik
Die Modellkoeffizienten wurden mit Hilfe von Paneldatenanalysemethoden
gescha‹tzt. Die fu‹r die Untersuchungen in dieser Studie relevanten metho-
dischen Aspekte werden im Folgenden u‹berblicksma‹§ig dargestellt. Gleichung
(1) stellt ein einfaches Regressionsmodell fu‹r Paneldaten dar, das je nach
verwendetem Datensatz und Analysezweck unterschiedlich spezifiziert und
modifiziert werden muss:

yit ¼ �þ xTit� þ uit i ¼ 1; :::; N ; t ¼ 1; :::; T ð1Þ

wobei i die Querschnittseinheiten bezeichnet und t die Zeiteinheiten oder
Zeitpunkte. Ferner sei � eine skalare Gro‹§e, � ein K � 1 Vektor, xit der it-te
Beobachtungsvektor fu‹rK erkla‹rende Variable, und uit der Zufallssto‹rterm (fu‹r
die nachfolgenden Ausfu‹hrungen siehe Baltagi, 2001; Hsiao, 1990). In der
Wirtschaftsforschung gelten Paneldaten als wertvolle Datensa‹tze, weil sie einige
wichtige Vorteile gegenu‹ber konventionellen Querschnitts- oder Zeitreihen-
datensa‹tzen haben. Zum einen sollte mit Paneldaten eine gro§e Anzahl von
Beobachtungen einhergehen, was zur Steigerung der Effizienz der o‹konome-
trischen Scha‹tzung beitra‹gt, weil sich die Anzahl der Freiheitsgrade erho‹ht und
sich die Kollinearita‹ten zwischen den erkla‹renden Variablen reduzieren. Zum
anderen kann man mit Hilfe von Paneldaten wirtschaftliche Fragestellungen
untersuchen, die ausschlie§lich auf Basis von Querschnitts- oder Zeitreihen-
daten schwierig oder unmo‹glich zu analysieren sind (z. B. dynamische Effekte,
pra‹zise Scha‹tzungen dynamischer Koeffizienten, bessere Beru‹cksichtung der
Effekte fehlender oder unbeobachteter Variablen).

Eine Mo‹glichkeit, die Heterogenita‹t von Daten u‹ber Querschnittseinheiten
hinweg bzw. im Zeitverlauf zu beru‹cksichtigen, ist die Verwendung von Variable
Intercepts (= variierenden Regressionskonstanten). Im Rahmen von Variable-
Intercept-Modellen ko‹nnen entweder Individualeffekte oder Zeiteffekte oder
eine Kombination von Individual- und Zeiteffekten beru‹cksichtigt werden, um
die Effekte aller au§er Acht gelassenen Variablen abzubilden.1)

Modell mit einer Fehlerkomponente (One-Way Error Component Model): Die erste
Verallgemeinerung eines Modells mit konstanten Regressionskoeffizienten
(Constant-Intercept/Constant-Slope-Modell) fu‹r Paneldaten ist die Einfu‹hrung
von Dummyvariablen, um jenen unberu‹cksichtigten Variablen Rechnung zu
tragen, die (a) entweder spezifisch fu‹r einzelne Querschnittseinheiten sind, aber
u‹ber die Zeit hinweg konstant bleiben, oder (b) spezifisch fu‹r jede Zeitperiode,
aber konstant zu einem bestimmten Zeitpunkt sind — mit anderen Worten, es

1 Stimmt die Annahme nicht, dass die Regressionsparameter dieselben Werte fu‹r alle Querschnittseinheiten im
Zeitverlauf annehmen, wie bei einem einzigen (konstanten) Parameterpaar der Fall wa‹re (�; �Þ; dann ko‹nnen
die gepoolten Kleinste-Quadrate-Scha‹tzungen zu falschen Folgerungen fu‹hren. Wir mussten daher in einem
ersten Schritt testen, ob bzw. welche Parameter u‹ber sa‹mtliche i und t hinweg konstant bleiben. Eine detaillierte
Beschreibung der Tests zur Pru‹fung, ob die Daten gepoolt werden ko‹nnen, findet sich bei Hsiao (1990).
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geht darum, ein Variable-Intercept-Modell mit einer Fehlerkomponente zu
bilden. Die nachstehenden Ausfu‹hrungen beziehen sich auf Individualeffekte
(konkret la‹nderspezifische Effekte), gelten aber fu‹r Zeiteffekte gleicherma§en.
Das Modell kann somit wie folgt formuliert werden:

y1
:

:

yN

2
664

3
775 ¼

eT
0

:

0

2
664

3
775��

1 þ

0

eT
:

0

2
664

3
775��

2 þ :::þ

0

0

:

eT

2
664

3
775��

N þ

X1

X2

:

XN

2
664

3
775� þ

v1
:

:

vN

2
664

3
775

wobei yi ¼

yi1
yi2
:

yiT

2
664

3
775; Xi ¼

x1i1 x2i1 ::: xKi1

x1i2 x2i2 ::: xKi2

: : ::: :

x1iT x2iT ::: xKiT

2
664

3
775; i ¼ 1; :::; N: ð2Þ

Au§erdem gilt: vTi ¼ ðvi1; :::; viT ), Evi ¼ 0; EvivTi ¼ �2vIT , und Evivj ¼ 0 if
i 6¼ j: Dabei sei IT die T x T Einheitsmatrix und eT ein T -dimensionaler
Vektor von Einsen. Ferner haben wir ��

i ¼ �þ �i; einen 1 x 1 konstanten
Skalar. Der Fehlerterm vit erfasst die Effekte der unberu‹cksichtigten Variablen,
die sowohl fu‹r die einzelnen Einheiten als auch die untersuchten Zeitperioden
charakteristisch sind und durch eine IID-Zufallsvariable mit dem Mittelwert 0
und der Varianz �2v dargestellt werden ko‹nnen. Das Modell (2) ist ein so
genanntes Kovarianzanalysemodell. Gegeben die oben angefu‹hrten Eigenschaf-
ten von vit; gilt, dass der OLS-Scha‹tzer (Ordinary Least Squares ¼ Kleinste-
Quadrate-Scha‹tzer) von (2) der beste erwartungstreue lineare Scha‹tzer ist. Die
OLS-Scha‹tzer fu‹r ��

i und � sind:

�̂�CV ¼
XN
i¼1

XT
t¼1

ðxit � �xxiÞðxit � �xxiÞT
" #�1 XN

i¼1

XT
t¼1

ðxit � �xxiÞðyit � �yyiÞ
" #

ð3Þ

�̂��
i ¼ �yyi � �T �xxi i ¼ 1; :::; N ;T ¼ 1; :::; T ð4Þ

wobei �yyi ¼ 1
T

PT
t¼1 yit and �xxi ¼ 1

T

PT
t¼1 xit:

Mit der Gleichung (2) ko‹nnen wir auch den LSDV-Scha‹tzer (Least-Squares
Dummy Variables = Kleinste-Quadrate-Dummyvariablen) herleiten, und zwar
durch Multiplikation des Modells mit einer T x T -idempotenten Trans-
formationsmatrix Q (um ��

i mittels QeT��
i ¼ 0 zu eliminieren):

Qyi ¼ QXi� þQvi; wobei Q ¼ IT � 1
T eTe

T
T : Durch die Anwendung von

OLS auf letztere Gleichung erha‹lt man

�̂�CV ¼
XN
i¼1

XT
i QXi

" #�1 XN
i¼1

XT
i Qyi

" #
: ð5Þ

Da Gleichung (2) als Kovarianzanalysemodell bezeichnet wird, wird der LSDV-
Scha‹tzer von � manchmal auch Kovarianzscha‹tzer genannt — oder auch Within-
Group-Scha‹tzer, weil nur die Variation innerhalb einer Gruppe zur Bildung
dieses Scha‹tzers verwendet wird. Der Kovarianzscha‹tzer �̂�CV ist erwartungs-
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treu und auch konsistent, wenn entweder N oder T oder beide nach unendlich
gehen, wa‹hrend der Interceptscha‹tzer (4) — obwohl erwartungstreu — nur
konsistent ist, wenn T ! 1 gilt.

Eine andere Generalisierungsmo‹glichkeit besteht darin, die Individual-
effekte als Zufallsvariablen einzubauen, wie vit, unter der Annahme, dass das
Residuum uit ¼ �i þ vit: beschrieben werden kann. Ferner gilt:
E�i ¼ Evit ¼ 0; E�ivit ¼ 0; E�ixTit ¼ Evit xTit ¼ 0, sowie

E�i�j ¼
�2� if i ¼ j

0 if i 6¼ j
und Evitvjs ¼

�2v if i ¼ j; t ¼ s

0 sonst:

Die Varianz von yit gegeben xit ist folglich �2y ¼ �2� þ �2v; wobei die
Varianzen �2� und �2v als Varianzkomponenten bezeichnet werden — wovon sich
nicht zuletzt die Bezeichnung Varianzkomponentenmodell (oder Fehlerkom-
ponentenmodell) ableitet. Die Modellspezifikation kann schlie§lich durch die
Gleichung

yi ¼ Zi� þ ui i ¼ 1; :::; N ð6Þ

beschrieben werden, wobei gilt:
Zi ¼ ðeT ;XiÞ; �T ¼ ð�; �T Þ; uTi ¼ ðui1; :::; uiT Þ; und uit ¼ �i þ vit: Da die
Residuen von (6) korreliert sind (uit und uis enthalten beide �i), muss der
GLS-Scha‹tzer (Generalized Least Squares) angewendet werden, um effiziente
Scha‹tzungen fu‹r �T ¼ ð�; �T Þ zu erhalten. Die Normalgleichungen fu‹r die
GLS-Scha‹tzer erha‹lt man durch1)

XN
i¼1

ZT
i �

�1
i Zi

" #
�̂�GLS ¼

XN
i¼1

ZT
i �

�1
i y

i

" #
ð7Þ

Modell mit zwei Fehlerkomponenten (Two-Way Error Component Model): Die na‹chst
breitere Verallgemeinerung ist mit einem Modell mit zwei Fehlerkomponenten
mo‹glich:

yit ¼ �þ xTit� þ �i þ �t þ vit i ¼ 1; :::; N ; t ¼ 1; :::; T ð8Þ

wobei gilt: � sei eine Konstante, �i ein unbeobachteter Individualeffekt, �t ein
unbeobachteter Zeiteffekt, vit eine unbeobachtete Restgro‹§e und uit (siehe
spa‹ter) ¼ �i þ �t þ vit. Zuna‹chst unterstellen wir, dass �i und �t unbekannte,
aber fixe Parameter sind, sodass

PN
i¼1 �i ¼ 0 und

PT
t¼1 �t ¼ 0. Die Restgro‹§e

vit ist eine Zufallsvariable, sodass Evit ¼ 0 und Evitvjs ¼ �2v wenn i ¼ j und
t ¼ s (ansonsten 0). In diesem Fall ist der beste erwartungstreue lineare
Scha‹tzer
fu‹r �

�̂� ¼ ðXTQFXÞ�1XTQFy ð9Þ

mit QF ¼ IN � IT � IN � �JJT � �JJN � IT þ �JJN � �JJT , wobei IN ðIT Þ eine
Einheitsmatrix der Dimension NðT Þ ist mit JT ðJN) als Matrix von Einsen der
Dimension T ðNÞ sowie �JJT ð �JJNÞ ¼ JT

T
JN
N

� �
.

1 Scha‹tzdetails fu‹r die Varianz-Kovarianz-Matrix finden sich bei Baltagi (2001).
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Als na‹chstes nehmen wir an, dass die Komponenten �i; �t und vit
Zufallsvariablen sind, sodass E�i ¼ 0; E�i�j ¼ �2� wenn i ¼ j, 0 wenn
i 6¼ j;E�t�s ¼ �2� wenn t ¼ s, 0 wenn t 6¼ s; Evit ¼ 0, Evitvjs ¼ �2v wenn
i ¼ j und t ¼ s, ansonsten 0. Au§erdem seien �i; �t und vit voneinander
unabha‹ngig und T > K;N > K sowie die Varianzen �2�, �2� und �2v nicht
bekannt. Ein echter GLS-Scha‹tzer wa‹re der beste erwartungstreue lineare
Scha‹tzer (BLUE = Best Linear Unbiased Estimator) fu‹r diese Konstellation,
aber die Varianzkomponenten sind in der Regel nicht gegeben und mu‹ssen
gescha‹tzt werden. Die resultierenden GLS-Scha‹tzer sind dann grundsa‹tzlich
asymptotisch effizient. Dieser zweistufige GLS-Scha‹tzer ist gegeben durch
~�� ¼ XT ~���1X

� ��1
XT ~���1y:1)

Fixe Effekte versus Zufallseffekte: Je nachdem, ob die Effekte als fix oder zufa‹llig
betrachtet werden (siehe fu‹r die folgenden U‹ berlegungen Hsiao, 1990), ko‹nnen
sich die Parameterscha‹tzungen erheblich unterscheiden. Eine Mo‹glichkeit,
Modelle mit fixen Effekten und mit Zufallseffekten auf eine einheitliche Basis zu
stellen, ist, als Ausgangspunkt anzunehmen, dass die Effekte zufa‹lliger Natur
sind. Wa‹hrend das Modell mit fixen Effekten als eines betrachtet werden kann,
das Schlu‹sse in Bezug auf die im Sample auftretenden Effekte ta‹tigt, kann man
das Modell mit Zufallseffekten als ein Modell sehen, bei dem unbedingte
Schlu‹sse in Bezug auf die Grundgesamtheit der Effekte gezogen werden. Somit
ist es an sich vom Konzept der betreffenden Studie abha‹ngig, ob Schlu‹sse in
Bezug auf die Charakteristika der Grundgesamtheit oder nur in Bezug auf die
vom Sample abgedeckten Effekte gezogen werden. Beschra‹nken sich die
Schlu‹sse auf die Effekte im Sample, ko‹nnen diese dementsprechend als fix
behandelt werden. Werden allerdings Schlussfolgerungen fu‹r die Grundgesamt-
heit abgeleitet, dann sollten diese als Zufallseffekte behandelt werden. Bei der
Formulierung des zweiten Modelltyps gilt es vor allem herauszufinden, ob sich
die bedingte Verteilung von �i gegeben xi mit der unbedingten Verteilung von
�i deckt. Falls im linearen Regressionsmodell �i mit xi korreliert, ergibt die
Behandlung von �i als fixen Effekten genau jenen Scha‹tzer fu‹r �; den man
erhalten wu‹rde, wenn bei der Konstruktion des Scha‹tzers explizit diese
Korrelation Eingang findet. Eine Mo‹glichkeit festzustellen, ob ein Modell mit
fixen Effekten oder mit Zufallseffekten anzuwenden ist, besteht darin, die
Gleichung (6) mittels der Hausmann-Teststatistik (1978) auf eine falsche
Spezifikation hin zu testen, wobei �i als Zufallsvariable angenommen wird.

m ¼ q̂qT V̂V arðq̂qÞ�1q̂q ð10Þ

wobei q̂q ¼ �̂�CV � �̂�GLS und V̂V arðq̂qÞ ¼ V arð�̂�CV Þ � V arð�̂�GLSÞ: Die Null-
hypothese E(�i j XiÞ ¼ 0 wird gegen die Alternativhypothese E(�i j XiÞ 6¼ 0
getestet. Unter der Annahme von H0 (�i und xi sind nicht korreliert) ist diese
Test-Statistik mit K Freiheitsgraden asymptotisch zentral chi-quadrat-verteilt,
wa‹hrend sie unter H1(�i und xi sind korreliert) nicht zentral chi-quadrat-
verteilt ist mit dem Nichtzentralita‹ts-Parameter �qqTV arðq̂qÞ�1�qq, wobei
�qq ¼ plimð�̂�CV � �̂�GLSÞ.

1 Fu‹r die Darstellung der Scha‹tzverfahren bei unbekannten Varianzkomponenten (wie in dieser Studie der Fall)
verweisen wir auf Baltagi (2001).
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Dynamische Modelle: Ein Vorteil von Paneldaten besteht darin, dass man
damit dynamische Beziehungen besser analysieren kann. Charakteristisch fu‹r
solche dynamischen Beziehungen ist, dass sich unter den Regressoren eine
zeitverzo‹gerte abha‹ngige Variable befindet:

yit ¼ �yi;t�1 þ xTit� þ �i þ vit i ¼ 1; :::; N ; t ¼ 1; :::; T ð11Þ

wobei � eine skalare Gro‹§e ist. Zu Illustrationszwecken gehen wir von einem
Modell mit einer Fehlerkomponente aus. Im Fall fixer Effekte (siehe Baltagi,
2001) wird der LSDV-Scha‹tzer mit O 1

T

� �
verzerrt sein und seine Konsistenz

von der Dimension von T abha‹ngen. Zufallseffekte hingegen, fu‹r die wir
�i � IIDð0; �2�Þ und vit � IIDð0; �2vÞ annehmen sowie, dass sie voneinander
und untereinander unabha‹ngig sind, ko‹nnen nicht ohne weiteres und
hinreichend mit einem GLS-Fehlerkomponentenmodell behandelt werden.
Eine Alternative ist die Modellierung mit fixen Effekten. Es ist allerdings
bekannt, dass der LSDV-Scha‹tzer fu‹r ein endliches T und N ! 1; inkonsistent
ist. Kiviet (1995) fu‹hrte daher eine Approximierung fu‹r Nicht-Erwartungstreue
(Bias) auf Grund kleiner Stichprobengro‹§en (endliches N und endliches T ) fu‹r
den LSDV-Scha‹tzer ein und demonstrierte die Konstruktion eines bias-
korrigierten LSDV-Scha‹tzers, der mit anderen konsistenten (N ! 1; fixes T )
Scha‹tzern vergleichbar ist. Aus Kiviets Monte-Carlo-Simulationen folgt, dass in
vielen Fa‹llen eine bereinigte Version des (im Prinzip inkonsistenten) LSDV-
Scha‹tzers gegenu‹ber den etablierten konsistenten Scha‹tzmethoden unerwartet
effizient ist. Die Restfehler des hier pra‹sentierten Ansatzes sind O N�1T�3

2

� �
.

Wir nahmen die vorgeschlagenen Korrekturen vor, erhielten allerdings
Korrekturgro‹§en von (fu‹r unsere Ergebnisse) vernachla‹ssigbarer Dimension.

3 Empirische Ergebnisse
Fu‹r jede Variable wurden zeitverzo‹gerte wie auch synchrone Werte getestet,
wobei hier jeweils jene dargestellt werden, welche die signifikantesten Resultate
erzielten (siehe Tabellen 1 bis 6).

3.1 Ergebnisse fu‹r Spezifikation I
Wir begannen unsere Untersuchung mit den unmodifizierten IPO-Zeitreihen in
US-Dollar (Scha‹tzergebnisse siehe Tabelle 1). Einzelland-Regressionen wurden
zusa‹tzlich in den jeweiligen Landeswa‹hrungen ausgefu‹hrt. Die wichtigsten
Ergebnisse in Tabelle 1 lauten wie folgt: Unter Zugrundelegung der gepoolten
Daten erwiesen sich nur die Parameter fu‹r Lag 1 der IPO-Volumina als
signifikant (auf dem 1-Prozent-Niveau). Au§erdem konnte keine signifikante
Abha‹ngigkeit des Erstemissionsvolumens von der Aktienindexentwicklung
festgestellt werden, sieht man von der schwachen Abha‹ngigkeit ab, die sich bei
den Einzelland-Regressionen fu‹r O‹ sterreich und Finnland ergab. Weder die
Spareinlagenentwicklung noch das BIP-Wachstum zeigten einen signifikanten
Einfluss auf das Erstemissionsvolumen. Hinzu kommen relative hohe Werte fu‹r
R2: 0.492 bei der gepoolten OLS-Regression, 0.560 beim Modell mit einem
fixen Effekt und 0.359 beim Modell mit einem Zufallseffekt.

Bei na‹herer Untersuchung erwies sich die gepoolte Scha‹tzung aber als nicht
stabil. Beim Versuch, die Stabilita‹t zu verbessern, entfernen wir das nieder-
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la‹ndische Datenmaterial, weil das Volumen der niederla‹ndischen Bo‹rsen-
einfu‹hrungen vergleichsweise stark schwankte (siehe Grafiken 1 bis 6), unter-
stu‹tzt durch den Wert der Parameterscha‹tzungen (—18.87) und die t-Statistik
(—0.26). Nach der Entfernung der niederla‹ndischen Daten brachte die
Auswertung der gepoolten Daten (siehe Tabelle 2) erstens stabile Ergebnisse
und zweitens hoch signifikante Parameterscha‹tzungen fu‹r die Aktienindex-
entwicklung, wa‹hrend die Scha‹tzungen fu‹r die zeitverzo‹gerten IPOs signifikant
blieben, jedoch weniger ausgepra‹gt. Offensichtlich waren die Schwankungen
im niederla‹ndischen Erstemissionsvolumen zu stark, um effektiv durch die
la‹nderspezifischen Effekte erfasst zu werden, wodurch sie zu Problemen im
Scha‹tzvorgang fu‹hrten. Au§erdem ist anzumerken, dass nur gepoolte Aus-
wertungen signifikante Parameterscha‹tzungen liefern, die Einzelland-Analyse
hingegen kaum (au§er bei O‹ sterreich und Finnland). Dies ko‹nnte zu Gunsten
des gepoolten Ansatzes und seiner Eignung, relevante Interpretationen aus
Querschnittsbeobachtungen zu liefern, interpretiert werden.

Da die unmodifizierten Zeitreihen fu‹r Erstemissionsdaten wie gesagt nicht
eindeutig stationa‹r sind, untersuchten wir als Na‹chstes die ersten Differenzen
der Erstemissionsvolumina fu‹r alle La‹nder im Sample mit Ausnahme der
Niederlande (weil das zuvor beschriebene Problem auch in dieser Konstellation
relevant ist). Auch hier erwies sich Lag 1 der abha‹ngigen Variable als hoch
signifikant; dies gilt auch fu‹r die Aktienindexentwicklung. Zum Beispiel ergab
die gepoolte OLS-Regression (R2 = 0.24) eine Parameterscha‹tzung von 5.74
fu‹r die Aktienindexentwicklung bei einem t-Wert von 2.79, wa‹hrend das
Modell mit einem fixen Effekt (R2 = 0.25) zu einem Scha‹tzwert von 5.88 bei
einem t-Wert von 2.78 fu‹hrte. Hingegen sind die Scha‹tzungen fu‹r den ersten
Lag der ersten Differenzen nicht nur hoch signifikant, sondern sowohl bei der
gepoolten Auswertung als auch bei den Einzelland-Regressionen durchgehend
negativ. Die gepoolte OLS-Regression ergibt wieder eine Parameterscha‹tzung
von —0.46 in Kombination mit einem t-Wert von —4.45, und das Modell mit
einem fixen Effekt eine Scha‹tzung von —0.46 bei einem t-Wert von —4.39. Am
signifikantesten unter den einzelnen La‹ndern sind die Ergebnisse fu‹r Frank-
reich, mit einer Parameterscha‹tzung von —0.67 und einem t-Wert von —2.75.
Von dieser empirischen Beobachtung ko‹nnte man die These ableiten, dass die
Bo‹rseneinfu‹hrungen innerhalb des Beobachtungszeitraums eine Tendenz zu
ihrem Mittelwert haben (ªmean-reverting�).

Was die Spareinlageneinwicklung und das BIP-Wachstum betrifft, konnten
wir keinen signifikanten Einfluss feststellen, weder auf Basis der unmodifizier-
ten Erstemissionszeitreihen noch auf Basis der ersten Differenzen. Das ein-
malige Auftreten eines t-Werts von 1.47 fu‹r das BIP-Wachstum im Fall der
Niederlande (siehe Tabelle 1) du‹rfte nicht weiter von Belang sein.

3.2 Ergebnisse fu‹r Spezifikation II
Bei Modell II versuchten wir die bei der Analyse von Modell I gewonnenen
empirischen Ergebnisse zu beru‹cksichtigen. Das bedeutet zuna‹chst, dass wir die
IPO-Volumina in Relation zum BIP stellten, damit Unterschiede, die sich aus
der verschiedenen Gro‹§e der einzelnen Volkswirtschaften ergeben, nicht durch
die la‹nderspezifischen Effekte aufgefangen werden mu‹ssen. Au§erdem wollten
wir unsere — anhand der Ergebnisse aus der Einzelland-Analyse mit Modell I
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forcierte — Annahme testen, dass die Abha‹ngigkeit des Erstemissionsvolumens
von den einbezogenen unabha‹ngigen Variablen besser in einem nichtlinearen
(konkret einem logarithmischen) Zusammenhang dargestellt werden kann als in
einem linearen Verha‹ltnis. Auch diese U‹ berlegung ist auf Zeitra‹ume bezogen,
die nicht durch besondere Fluktuationen auffallen. Die Scha‹tzergebnisse fu‹r
Modell II sind in den Tabellen 3 bis 6 dargestellt.

Nullbeobachtungen fu‹r das Erstemissionsvolumen wurden durch den Ersatz
von ln ðIPOit

GDPit
in % * 100) ¼ 0 mit 0.00001 approximiert, bzw. (zur Sensitivi-

ta‹tspru‹fung) mit 0.0000001. Tabelle 3 entha‹lt die Scha‹tzergebnisse fu‹r Modell
II unter Beru‹cksichtigung aller sechs La‹nder und na‹herungsweiser Ersetzung
von ln ðIPOit

GDPit
in % * 100) mit 0.0000001. Es zeigt sich, dass die Scha‹tz-

ergebnisse in erster Linie fu‹r den ersten Lag der abha‹ngigen Variable sowie fu‹r
die Aktienindexentwicklung signifikant sind. Allerdings erhalten wir im
Gegensatz zur Spezifikation fu‹r das Modell I hier auch bei den Regressionen fu‹r
die einzelnen La‹nder (mit Ausnahme Belgiens und der Niederlande) signifikant
positive Parameterscha‹tzungen fu‹r die Aktienindexentwicklung. Das ko‹nnte ein
Indiz dafu‹r sein, dass der anhand von Modell II getestete Zusammenhang der
linearen Annahme im Sinne von Modell I u‹berlegen ist.

Wenn wir uns von der gepoolten Auswertung aller La‹nder zu Scha‹tzungen
ohne die Niederlande wenden, so beeinflusst dies kaum die Parameter-
scha‹tzungen fu‹r die Aktienindexentwicklung. Sowohl der erste Lag der
abha‹ngigen Variable als auch die Aktienindexentwicklung weisen hoch signifi-
kante Scha‹tzungen auf (abgesehen von Modellen mit zwei fixen Effekten, was
sich mit einer Art U‹ beranpassung erkla‹ren lie§e). Auch die R2-Werte sind im
Durchschnitt a‹hnlich, unabha‹ngig davon, ob die Niederlande beru‹cksichtigt
werden oder nicht. Mit anderen Worten, setzt man die Erstemissionen in
Verha‹ltnis zum BIP, dann du‹rften die Effekte, die aus der unterschiedlichen
Wirtschaftsgro‹§e resultieren, entsprechend aufgefangen werden.

In einem na‹chsten Schritt fu‹hrten wir einen Sensitivita‹tstest im Hinblick auf
die na‹herungsweise Bestimmung von lnðIPOit

GDPit
% * 100) ¼ 0 durch. Zu diesem

Zweck testeten wir dieselben Modellspezifikationen, wie in Tabelle 4 darge-
stellt, bis auf das Detail der Approximierung (Tabelle 4: 0.0000001). Tabelle 5
entha‹lt die Scha‹tzergebnisse, wenn die Approximierung mit 0.00001 durch-
gefu‹hrt wird. Trotz geringfu‹giger A‹ nderungen sind die Abweichungen fu‹r die
Zwecke unserer Studie unerheblich. In einem letzten Schritt zur Pru‹fung der
Stabilita‹t der Scha‹tzergebnisse von Modell II nahmen wir den ersten Lag der
abha‹ngigen Variable als erkla‹rende Variable heraus (siehe Tabelle 6). Die Scha‹tz-
und Testergebnisse fu‹r die Aktienindexentwicklung wurden durch diese
Reduktion kaum beru‹hrt. Die einzig bemerkenswerte, wenn auch erwartete
Konsequenz war eine signifikante Verringerung von R2 — im Fall der gepoolten
OLS-Regression z. B. von 0.25 auf 0.09, beim Modell mit einem fixen Effekt
von 0.46 auf 0.39 und beim Modell mit einem Zufallseffekt von 0.23 auf 0.12.

Au§erdem zeigen auch hier bei allen getesteten Spezifikationen weder die
Spareinlagenentwicklunog noch das BIP-Wachstum einen signifikanten Einfluss
auf das Erstemissionsvolumen. Im Hinblick auf die Spareinlagenentwicklung
(die inkludiert wurde, um etwaige Umschichtungen zwischen Spareinlagen und
Aktienanlagen zu erfassen) sprechen die Ergebnisse also offensichtlich gegen die
Hypothese, dass u‹ber eine Reduzierung der Spareinlagen freigesetzte Liquidita‹t
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das Volumen der Erstemissionen signifikant beeinflusst. Die signifikanten
Ergebnisse fu‹r das BIP-Wachstum im Fall der Spezifikationen mit zwei Fehler-
komponenten ko‹nnte durchaus auf eine U‹ beranpassungstendenz zuru‹ckzu-
fu‹hren sein, die sich aus der zusa‹tzlichen Beru‹cksichtung der Zeiteffekte ergibt,
du‹rften allerdings nicht weiter von Belang sein.

3.3 Ergebnisse fu‹r Spezifikation III
Model III wurde darauf ausgelegt, den potenziellen Einfluss der Zinssatz-
entwicklung auf das Erstemissionsvolumen zu testen, wobei das Zinsniveau als
Indikator fu‹r den Preis einer alternativen Finanzierungsform steht. Die
analysierten Datenreihen waren erste Differenzen des IPO-Volumens. In
Anbetracht des Datenproblems im Zusammenhang mit finnischen Staats-
anleihen (siehe Abschnitt 2.1) mussten wir die Analysen auf die verbleibenden
vier La‹nder beschra‹nken. Die Scha‹tzwerte fu‹r den Einfluss der Staatsanleihen-
rendite auf die IPOs erwiesen sich sowohl bei der Einzelland-Analyse als auch
bei der gepoolten Auswertung als hoch insignifikant. Schlossen wir Lag 1 der
abha‹ngigen Variable als erkla‹rende Variable aus, dann lag R2 praktisch durch-
gehend fast bei null. Diese Ergebnisse deuten also darauf hin, dass der Preis
alternativer Finanzierungsformen IPOs nicht spu‹rbar beeinflusst.

4 Schlussfolgerung
Es gibt nur wenige Untersuchungen dazu, weshalb und wann Unternehmen an
die Bo‹rse gehen und welche Konsequenzen die Bo‹rseneinfu‹hrung hat. Dies ist
umso u‹berraschender, als die Implikationen fu‹r viele firmeninterne und -externe
Aspekte betra‹chtlich sind. In dieser Studie wurde der Erkla‹rungswert
ausgewa‹hlter makroo‹konomischer Faktoren fu‹r Bo‹rseneinfu‹hrungen unter
Zugrundelegung des ja‹hrlichen Erstemissionvolumens in sechs kontinental-
europa‹ischen La‹ndern in einem Zeitraum von 18 Jahren untersucht. Mikro-
o‹konomische Aspekte wurden bewusst ausgeklammert, um die Problemstellung
handhabbar zu halten. Im Wesentlichen la‹sst sich folgendes Resu‹mee ziehen:
Zur Analyse des Einflusses der Aktienindexentwicklung auf das Erstemissions-
volumen sehen wir die Notwendigkeit, die Fragestellung im Hinblick auf das
Aktienkursniveau weiter zu differenzieren, weil bei na‹herer Betrachtung er-
folgreiche Bemu‹hungen, den Zeitpunkt des Bo‹rsengangs im Hinblick auf das
Kursniveau optimal zu planen, offensichtlich nicht mit u‹ber alle Aktienindex-
niveaus hinweg signifikant positiven homogenen Parametern fu‹r die Aktien-
indexentwicklung einhergehen ko‹nnen. Aus diesem Grund untersuchten wir
die Frage, ob es stabile Anzeichen dafu‹r gibt, dass IPOs in bestimmten, von uns
als konsolidiert bezeichneten Perioden von der Aktienindexentwicklung ab-
ha‹ngen. Wa‹hrend alle gepoolten Auswertungen signifikant positive Parameter-
scha‹tzungen ergaben, lieferten die Einzelland-Regressionen mit nicht trans-
formierten Erstemissionsvolumina keine signifikanten Parameterscha‹tzungen
(au§er fu‹r Finnland und O‹ sterreich). Hingegen fu‹hrte die logarithmische
Transformation der Erstemissionsvolumina (im Sinne unserer Annahme eines
nichtlinearen Verha‹ltnisses zwischen dem Erstemissionsvolumen und der
Aktienindexentwicklung) sowohl fu‹r die gepoolten Regressionen als auch fu‹r
Einzelland-Regressionen zu durchgehend signifikanten Scha‹tzungen. Bei keiner
der getesteten Spezifikationen konnte die Hypothese, dass die Spareinlagen-
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entwicklung und das BIP-Wachstum einen Erkla‹rungswert fu‹r das Volumen der
Erstemissionen haben, empirisch unterstu‹tzt werden; fu‹r beide Faktoren war
kein signifikanter Einfluss ableitbar. Das Gleiche gilt fu‹r die Zinssa‹tze (ein
Indikator fu‹r die Kosten einer alternativen Finanzierungsform), fu‹r die ebenfalls
kein erkennbarer Einfluss auf Bo‹rseneinfu‹hrungen feststellbar war.

Eine mo‹gliche Richtung fu‹r ku‹nftige Forschung, die hier angesprochenen
Fragestellungen betreffend, ko‹nnte zum einen eine Datensatzerweiterung
sein; mit einem umfassenderen (aber noch homogenen) Sample ko‹nnte die
Repra‹sentativita‹t der Ergebnisse erho‹ht werden. Zum anderen wu‹rden
Analysen von Perioden mit extremen (positiven oder negativen) Markt-
stimmungen die Diskussion erga‹nzen und bereichern.
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Abku‹rzungen — Legende:
OLSp: gepoolte OLS-Regression (unter Einbeziehung aller La‹nder und des
gesamten Beobachtungszeitraums).
OLS-BL, OLS-DK, OLS-FL, OLS-FR, OLS-NL und OLS-AT stehen fu‹r die
la‹nderspezifischen OLS-Regressionen, die separat fu‹r Belgien, Da‹nemark,
Finnland, Frankreich, die Niederlande und O‹ sterreich durchgefu‹hrt wurden.
FE1W / FE2W: Modelle mit fixen Effekten (eine/zwei Fehlerkomponenten).
RE1W / RE2W: Modelle mit Zufallseffekten (eine/zwei Fehlerkomponenten);
mit LSDV-Residuen gescha‹tzt.
***: signifikant auf dem 1-Prozent-Niveau;
**: signifikant auf dem 5-Prozent-Niveau;
*: signifikant auf dem 10-Prozent-Niveau.
SR: Aktienindexrendite; SG: Spareinlagenwachstum; GDPG: BIP-Wachstum.

IPOit ¼ �þ �1IPOit�1 þ �2SRit�1 þ �3SGit�1 þ �4GDPGit þ uit I

Tabelle 1

Scha‹ tzergebnisse fu‹ r Modell I (a)

Lag 1 der abha‹ngigen Variable als erkla‹rende Variable inkludiert; gepoolte Ergebnisse: 6 La‹nder

Methode R2 x1 = abh. V.-Lag 1 x2 = SR-Lag 1 x3 = SG-Lag 1 x4 = GDPG

Scha‹tzung t-Wert Scha‹tzung t-Wert Scha‹tzung t-Wert Scha‹tzung t-Wert

OLSp 0
.
492 0

.
7330 9

.
5081*** 5

.
3140 0

.
6301 � 6

.
8994 �0

.
4914 � 21

.
2106 �0

.
3374

OLS-BL 0
.
051 �0

.
0125 �0

.
0411 2

.
1465 0

.
5671 � 0

.
8782 �0

.
3300 � 17

.
2288 �0

.
5277

OLS-DK 0
.
158 0

.
0049 0

.
0145 � 0

.
1205 �0

.
0314 � 4

.
8791 �1

.
2562 0

.
2219 0

.
0077

OLS-FL 0
.
321 0

.
2313 0

.
9187 2

.
2467 1

.
4914* 0

.
4626 0

.
1476 � 0

.
4738 �0

.
0448

OLS-FR 0
.
211 �0

.
1859 �0

.
6523 3

.
4901 0

.
5301 33

.
9448 0

.
7867 � 72

.
2531 �1

.
7211

OLS-NL 0
.
441 0

.
4134 1

.
7617** �18

.
8725 �0

.
2605 �448

.
2796 �1

.
3208 1.136

.
3743 1

.
4689*

OLS-AT 0
.
385 0

.
4147 1

.
7434** 7

.
2957 1

.
8094** � 28

.
9314 �0

.
5807 63

.
1408 0

.
5504

FE1W 0
.
560 0

.
5462 6

.
1630*** 3

.
3910 0

.
4191 � 5

.
4492 �0

.
3904 24

.
9731 0

.
3988

RE1W 0
.
359 0

.
6119 7

.
3122*** 4

.
0679 0

.
5033 � 5

.
9558 �0

.
4313 8

.
5601 0

.
1384

FE2W 0
.
659 0

.
5098 4

.
9573*** � 4

.
4912 �0

.
4468 � 3

.
4133 �0

.
2300 112

.
3377 1

.
2250

RE2W 0
.
339 0

.
5901 6

.
9360*** 1

.
5046 0

.
1787 � 5

.
1069 �0

.
3765 31

.
9909 0

.
4717

Quelle: OeNB.
Die gepoolten Ergebnisse basieren auf 102 Beobachtungen, die Regressionen fu‹r die einzelnen La‹nder auf je 17 Beobachtungen.
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ln
IPOit

GDPit
in % � 100

� �
¼ �þ �1ln

IPOit�1

GDPit�1
in % � 100

� �
þ �2SRit�1þ

þ �3SGit�1 þ �4GDPGit þ uit II

Tabelle 2

Scha‹ tzergebnisse fu‹ r Modell I (b)

Lag 1 der abha‹ngigen Variable als erkla‹rende Variable inkludiert; gepoolte Ergebnisse: 5 La‹nder (ohne NL)

Methode R2 x1 = abh. V.-Lag 1 x2 = SR-Lag 1 x3 = SG-Lag 1 x4 = GDPG

Scha‹tzung t-Wert Scha‹tzung t-Wert Scha‹tzung t-Wert Scha‹tzung t-Wert

OLSp 0
.
210 0

.
3740 3

.
6424*** 4

.
3417 2

.
4527*** �1

.
0133 �0

.
3567 �16

.
8043 �1

.
2644

FE1W 0
.
344 0

.
1718 1

.
5746* 4

.
8559 2

.
9240*** �0

.
2987 0

.
1082 �18

.
8606 �1

.
4808

RE1W 0
.
150 0

.
2297 2

.
1706** 4

.
7112 2

.
8321*** �0

.
5139 �0

.
1875 �18

.
2581 �1

.
4385

FE2W 0
.
489 0

.
0931 0

.
7075 3

.
9825 1

.
9052** 1

.
3010 0

.
4261 � 3

.
0757 �0

.
1511

RE2W 0
.
121 0

.
1989 1

.
8508** 4

.
6141 2

.
7009*** 0

.
1109 0

.
0408 �16

.
3117 �1

.
1813

Quelle: OeNB.
Die gepoolten Ergebnisse basieren auf 85 Beobachtungen, die Regressionen fu‹r die einzelnen La‹nder auf je 17 Beobachtungen.

Tabelle 3

Scha‹ tzergebnisse fu‹ r Modell II (a)

Lag 1 der abha‹ngigen Variable als erkla‹rende Variable inkludiert; gepoolte Ergebnisse: 6 La‹nder

Methode R2 x1 = abh. V.-Lag 1 x2 = SR-Lag 1 x3 = SG-Lag 1 x4 = GDPG

Scha‹tzung t-Wert Scha‹tzung t-Wert Scha‹tzung t-Wert Scha‹tzung t-Wert

OLSp 0
.
166 0

.
0287 3

.
3902*** 0

.
0729 2

.
1643** �0

.
0630 �1

.
1252 0

.
1142 0

.
4553

OLS-BL 0
.
142 0

.
2026 1

.
0838 0

.
0525 0

.
3213 �0

.
0538 �0

.
4684 0

.
4213 0

.
2991

OLS-DK 0
.
344 �0

.
0210 �0

.
2793 0

.
1719 2

.
1766** 0

.
0648 0

.
7957 �1

.
0953 �1

.
9043

OLS-FL 0
.
517 0

.
1675 1

.
4380* 0

.
1943 2

.
6339*** �0

.
0777 �0

.
5037 �0

.
1607 �0

.
3105

OLS-FR 0
.
376 �0

.
0352 �0

.
5654 0

.
0214 1

.
6791* 0

.
0785 0

.
9539 �0

.
1669 �2

.
1492

OLS-NL 0
.
276 0

.
0288 2

.
0359** 0

.
0532 0

.
3425 �0

.
1281 �0

.
1798 �0

.
5701 �0

.
3428

OLS-AT 0
.
378 0

.
0483 1

.
5061* 0

.
0507 1

.
4163* �0

.
5389 �1

.
2281 0

.
1177 0

.
1159

FE1W 0
.
389 0

.
0313 3

.
4647*** 0

.
0845 2

.
8433*** �0

.
0441 �0

.
8596 0

.
0232 0

.
1008

RE1W 0
.
819 0

.
0307 3

.
5202*** 0

.
0825 2

.
7662*** �0

.
0475 �0

.
9291 0

.
0414 0

.
1806

FE2W 0
.
705 0

.
0142 1

.
6737** 0

.
0104 0

.
3557 �0

.
0558 �1

.
2980* 1

.
0860 4

.
0191***

RE2W 0
.
215 0

.
0235 2

.
9299*** 0

.
0415 1

.
4709* �0

.
0542 �1

.
2374 0

.
5878 2

.
4525***

Quelle: OeNB.
Die gepoolten Ergebnisse basieren auf 102 Beobachtungen, die Regressionen fu‹r die einzelnen La‹nder auf je 17 Beobachtungen (Nullapproximation mit 0

.
0000001; siehe Abschnitt 2.2).

Tabelle 4

Scha‹ tzergebnisse fu‹ r Modell II (b)

Lag 1 der abha‹ngigen Variable als erkla‹rende Variable inkludiert; gepoolte Ergebnisse: 5 La‹nder (ohne NL)

Methode R2 x1 = abh. V.-Lag 1 x2 = SR-Lag 1 x3 = SG-Lag 1 x4 = GDPG

Scha‹tzung t-Wert Scha‹tzung t-Wert Scha‹tzung t-Wert Scha‹tzung t-Wert

OLSp 0
.
209 0

.
1128 3

.
5425*** 0

.
0714 2

.
1567** �0

.
0634 �1

.
1958 0

.
1399 0

.
5667

FE1W 0
.
441 0

.
0843 2

.
2896*** 0

.
0828 2

.
8892*** �0

.
0438 �0

.
9195 0

.
0647 0

.
2970

RE1W 0
.
200 0

.
0898 2

.
8255*** 0

.
0810 2

.
8171*** �0

.
0469 �0

.
9867 0

.
0755 0

.
3463

FE2W 0
.
677 0

.
0197 0

.
5681 0

.
0223 0

.
7195 �0

.
0472 �1

.
0425 0

.
8880 2

.
8543***

RE2W 0
.
168 0

.
0585 1

.
8939** 0

.
0504 1

.
779** �0

.
0460 �1

.
0573 0

.
4215 1

.
6991**

Quelle: OeNB.
Die gepoolten Ergebnisse basieren auf 85 Beobachtungen (Nullapproximation mit 0

.
0000001; siehe Abschnitt 2.2).
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Tabelle 5

Scha‹ tzergebnisse fu‹ r Modell II (c)

Lag 1 der abha‹ngigen Variable als erkla‹rende Variable inkludiert; gepoolte Ergebnisse: 5 La‹nder (ohne NL)

Methode R2 x1 = abh. V.-Lag 1 x2 = SR-Lag 1 x3 = SG-Lag 1 x4 = GDPG

Scha‹tzer t-Wert Scha‹tzer t-Wert Scha‹tzer t-Wert Scha‹tzer t-Wert

OLSp 0
.
245 0

.
0782 3

.
9799*** 0

.
0510 2

.
4935*** �0

.
0364 �1

.
1113 0

.
0625 0

.
4103

OLS-BL 0
.
129 0

.
1172 1

.
0057 0

.
0355 0

.
3489 0

.
0330 �0

.
4610 0

.
2444 0

.
2782

OLS-DK 0
.
301 �0

.
0023 �0

.
0453 0

.
1010 1

.
8857** 0

.
0336 0

.
6051 �0

.
6115 �1

.
5585

OLS-FL 0
.
547 0

.
1032 1

.
4811* 0

.
1238 2

.
8070*** �0

.
0406 �0

.
4404 �0

.
1053 �0

.
3400

OLS-FR 0
.
376 �0

.
0352 �0

.
5654 0

.
0214 1

.
6791* 0

.
0785 0

.
9539 �0

.
1669 �2

.
1492

OLS-AT 0
.
462 0

.
0391 1

.
9023** 0

.
0398 1

.
7308* �0

.
3807 �1

.
3510* 0

.
1532 0

.
2348

FE1W 0
.
459 0

.
0581 2

.
8728*** 0

.
0579 3

.
2523*** �0

.
0256 �0

.
8643 0

.
0215 0

.
1588

RE1W 0
.
233 0

.
0621 3

.
1493*** 0

.
0568 3

.
1775*** �0

.
0274 �0

.
9265 0

.
0275 0

.
2027

FE2W 0
.
704 0

.
0177 0

.
8462 0

.
0209 1

.
1140 �0

.
0256 �0

.
9338 0

.
5285 2

.
1800***

RE2W 0
.
200 0

.
0413 2

.
1920** 0

.
0375 2

.
1688** �0

.
0253 �0

.
9565 0

.
2485 1

.
6321*

Quelle: OeNB.
Die gepoolten Ergebnisse basieren auf 85 Beobachtungen, die Regressionen fu‹r die einzelnen La‹nder auf je 17 Beobachtungen (Nullapproximation mit 0

.
00001; siehe Abschnitt 2.2).

Tabelle 6

Scha‹ tzergebnisse fu‹ r Modell II (d)

Lag 1 der abha‹ngigenVariable nicht einbezogen; gepoolte Ergebnisse: 5 La‹nder (ohneNL)

Methode R2 x1 = SR-Lag 1 x2 = SG-Lag 1 x3 = GDPG

Scha‹tzer t-Wert Scha‹tzer t-Wert Scha‹tzer t-Wert

OLSp 0
.
085 0

.
0777 2

.
1988** �0

.
0674 �1

.
1900 0

.
0730 0

.
2776

OLS-BL 0
.
058 0

.
0300 0

.
1841 �0

.
0512 �0

.
4428 0

.
7151 0

.
5139

OLS-DK 0
.
340 0

.
1599 2

.
4435** 0

.
0629 0

.
8039 �1

.
0127 �2

.
1295

OLS-FL 0
.
433 0

.
2029 2

.
6529*** �0

.
0196 �0

.
1268 �0

.
1621 �0

.
3010

OLS-FR 0
.
359 0

.
0203 1

.
6552* 0

.
0777 0

.
9698 �0

.
1586 �2

.
1364

OLS-AT 0
.
260 0

.
0528 1

.
4094* �0

.
5928 �1

.
2939* �0

.
1120 �0

.
1064

FE1W 0
.
391 0

.
0878 2

.
9618*** �0

.
0448 �0

.
9084 0

.
0431 0

.
1911

RE1W 0
.
121 0

.
0865 2

.
9060*** �0

.
0478 �0

.
9688 0

.
0473 0

.
2093

FE2W 0
.
675 0

.
0210 0

.
6836 �0

.
0473 �1

.
0510 0

.
9402 3

.
1814***

RE2W 0
.
134 0

.
0489 1

.
7052** �0

.
0460 �1

.
0471 0

.
5077 2

.
0303**

Quelle: OeNB.
Die gepoolten Ergebnisse beruhen auf 85 Beobachtungen, die Regressionen fu‹r die einzelnen La‹nder auf je 17 Beobachtungen (Nullapproximation mit
0
.
00001; siehe Abschnitt 2.2).
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Zeichenerkla‹ rung
— = Zahlenwert ist null
. . = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor
x = Eintragung kann aus sachlichen Gru‹nden nicht gemacht werden
0 = Eine Gro‹§e, die kleiner als die Ha‹lfte der ausgewiesenen Einheit ist
fl = Durchschnitt
_ = Neue Reihe

Rundungen ko‹nnen Rechendifferenzen ergeben.

Abku‹ rzungsverzeichnis
ARTIS Austrian Real-Time Interbank Settlement
A-SIT Zentrum fu‹r sichere Informationstechnologie —

Austria
ATX Austrian Traded Index
BIP Bruttoinlandsprodukt
BIZ Bank fu‹r Internationalen Zahlungsausgleich

(Bank for International Settlements)
BMF Bundesministerium fu‹r Finanzen
BSP Bruttosozialprodukt
BWG Bankwesengesetz
DAX Deutscher Aktienindex
DJIA Dow Jones Industrial Average
EBWE Europa‹ische Bank fu‹r Wiederaufbau

und Entwicklung
EK Europa‹ische Kommission
EONIA Euro OverNight Index Average
ESZB Europa‹isches System der Zentralbanken
EU Europa‹ische Union
EURIBOR European Interbank Offered Rate
EWS Europa‹isches Wa‹hrungssystem
EZB Europa‹ische Zentralbank
FED Federal Reserve System
FEFSI Fe«de«ration Europe«enne des

Fonds et Socie«te«s d�Investissement
FMA Finanzmarktaufsichtsbeho‹rde
FMAG Finanzmarktaufsichtsgesetz
FOMC Federal Open Market Committee
FRAs Forward Rate Agreements
FSLIC Federal Savings and Loan Corporation
HGB Handelsgesetzbuch
IAS International Accounting Standards
IATX Immobilien-Austrian-Traded-Index

IHS Institut fu‹r Ho‹here Studien
InvFG Investmentfondsgesetz
IWF Internationaler Wa‹hrungsfonds
KGV Kurs-Gewinn-Verha‹ltnis
LTCM Long-Term Capital Management
NASDAQ National Association of Securities Dealers

Automated Quotation System
NEMAX Neuer Markt Aktienindex
NZBen Nationale Zentralbanken
OECD Organisation fu‹r wirtschaftliche Zusammenarbeit

und Entwicklung
OeKB Oesterreichische Kontrollbank
OeNB Oesterreichische Nationalbank
OLS Ordinary Least Squares
PKG Pensionskassengesetz
ROA Return on Assets
ROE Return on Equity
TARGET Trans-European Automated Real-time

Gross settlement Express Transfer
VAG Versicherungsaufsichtsgesetz
VaR Value at Risk
ViDX Vienna Dynamic Index
VO‹ IG Vereinigung O‹ sterreichischer

Investmentgesellschaften
VPI Verbraucherpreisindex
WBI Wiener Bo‹rse Index
WIFO O‹ sterreichisches Institut

fu‹r Wirtschaftsforschung
WSB Wertpapiersammelbank
WWU Wirtschafts- und Wa‹hrungsunion
ZSA Zahlungssystemaufsicht
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