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I Einleitung

Angesichts der fortschreitenden Globalisierung gewinnt die Wahrung der
Finanzmarktstabilitit durch die Notenbanken und Aufsichtsbehorden zu-
nehmend an Bedeutung. Die Entwicklungen der letzten Jahrzehnte — der
Abbau von Handelsschranken, MaBnahmen zur Kapitalverkehrsliberalisierung,
die Beschleunigung des Informationsflusses, Finanzinnovationen, Deregulie-
rungsmafBnahmen und der technische Fortschritt — haben zu einer stirkeren
Verflechtung der internationalen Finanzmirkte gefithrt. Wihrend die Welt-
wirtschaft insgesamt von dieser Entwicklung profitiert hat, birgt das Zu-
sammenwachsen der Mérkte auch ein gewisses Risiko. Finanzkrisen konnen sich
so namlich leichter {iber nationale Grenzen hinweg ausbreiten und die
Weltwirtschaft stirker in Mitleidenschaft ziehen. In Anbetracht des Domino-
effekts miissen die Notenbanken potenziellen Schwachstellen, die eine
Gefahrenquelle fiir die nationale und internationale Finanzmarktstabilitat
darstellen kénnten, mehr Beachtung schenken.

Ercignisse wie der Beinahe-Bankrott des Hedgefonds LTCM (Long-Term
Capital Management), die Asienkrise, die skandinavische Bankenkrise und
jiingst die Schuldenkrise Argentiniens haben nur allzu deutlich gezeigt, dass
seitens der zustindigen Organisationen Handlungsbedarf besteht, um die
Stabilitit der Finanzmirkte 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 iiber (Indonesien, Malaysia und Siidkorea) und
erschiitterten schlieBlich weltweit die Finanzmarkte. Die Turbulenzen auf den
asiatischen Finanzmairkten brachten Schwichen in den nationalen Banken-
systemen zu Tage, auf die der Internationale Wahrungsfonds (IWF) mit einer
Reihe von Rettungsaktionen reagierte, um einen vélligen Zusammenbruch der
Wirtschaft in den betroffenen Lindern zu verhindern. In Skandinavien
wiederum I6ste in der ersten Hilfte der Neunzigerjahre ein Preissturz bei
Immobilienpreisen eine Bankenkrise aus. Als nimlich die tberhéhten
Immobilienpreise einbrachen, mussten stark exponierte Banken — mehr und
mehr Kredite waren mit Immobilien besichert worden — groBe Verluste
hinnehmen. Die Kosten der skandinavischen Bankenkrise werden auf 5 bis 7%
des BIP geschitzt.

Die Notenbanken spielen bei der Sicherung der Finanzmarktstabilitat und
der Minimierung von Schwiachen im Finanzsystem eine wichtige Rolle und sind
in einer Reihe von Lindern auch in die Finanzmarktaufsicht eingebunden. Ganz
allgemein ist die Funktion des ,Lender of Last Resort® eine zentrale Noten-
bankaufgabe. In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, wie Schwach-
stellen im Finanzsystem identifiziert werden kénnen. Damit die Notenbanken
entsprechende PraventivmaBnahmen treffen bzw. im Krisenfall aktiv werden
kénnen, miissen sie namlich potenzielle Anzeichen fiir erhéhte Risiken im
Finanzsystem rechtzeitig erkennen koénnen. Wertvolle Unterstiitzung bei der
Erfillung der Aufgabe, Finanzmarktstabilitit zu gewiahrleisten, liefern den
Entscheidungstragern so genannte Makro-Krisentests: mit dieser Methode
lassen sich Schwichen im Finanzsystem quantitativ analysieren.

Im Rahmen dieser Studie sollen fiir das 6sterreichische Bankensystem
Makro-Krisentests unter besonderer Berticksichtigung des Kreditrisikos durch-
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gefithrt werden. Das Kreditrisiko war zuletzt aus einer Reihe von Griinden
Gegenstand umfassender Analysen. Erstens ist es fiir die Banken im Euroraum
nach wie vor der wichtigste Risikofaktor. Zweitens ist die Modellierung
ausfallgefiahrdeter Aktiva durch die Anderungen 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 Geschifte mit Kreditderivaten
forciert. In der vorliegenden Studie schitzen wir mittels einer Szenarioanalyse
die Auswirkungen eines gestiegenen Ausfallrisikos auf die Risikotragfahigkeit
der &sterreichischen Banken. Zu diesem Zweck stellen wir die Ergebnisse einer
Reihe von Szenarien, die auf Verinderungen bei makroékonomischen Indika-
toren beruhen, der Eigenkapitalausstattung der 6sterreichischen Banken gegen-
tiber. 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 fir Kredit-
ausfille haben. Im Hinblick auf die wirtschaftlichen Konsequenzen sind unsere
Szenarien nur bedingt aussagekriftig, weil wir die Effekte von Anderungen
einzelner Faktoren testen, und nicht von Veranderungen eines Szenarios, das
die Wechselwirkung zwischen den Variablen beriicksichtigt. Fiir eine Multi-
faktorenanalyse miisste ein umfassendes makrookonomisches Modell gebaut
werden, was den Rahmen dieser Studie sprengen wiirde.

Diese Studie ist wie folgt gegliedert: Abschnitt 2 bietet einen knappen
Uberblick tiber Krisentests. In Abschnitt 3 werden einige Aussagen zum
Kreditrisiko im 6sterreichischen Finanzsystem gemacht. Abschnitt 4 enthilt
eine Beschreibung der Methodik und eine Darstellung der empirischen Ergeb-
nisse. Eine Zusammenfassung und abschlieBende 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 tigliche Bewertung des Value at Risk (VaR). VaR-Kennzahlen lassen
sich mit Krisentests gut erginzen. Im Gegensatz zur VaR-Analyse, mit der das
Risiko bei normalen Marktbedingungen ermittelt wird, messen Krisentests
niamlich das Risiko, das sich aus extremen Marktereignissen ergibt. Mittels VaR-
Analyse wird der maximale potenzielle Verlust fiir 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
nichsten 90 Tagen mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% den Betrag von
100 Mio USD nicht {iberschreiten. Die am Rand der Verteilungsfunktion
abgebildete Restwahrscheinlichkeit von 5%, dass der tatsichliche Verlust den
VaR-Wert von 100 Mio USD {ibersteigt, bleibt bei der VaR-Analyse unbertick-
sichtigt. Derartige extreme Verlustpotenziale kénnen mit Krisentests geschatzt
werden.

Fir die Durchfiihrung von Krisentests spricht ferner die Tatsache, dass
einige Annahmen, die bei der VaR-Analyse getroffen werden, fraglich sind
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(detaillierter ausgefiihrt in Oesterreichische Nationalbank, 1999, oder Krenn,
2001). Zum einen wird bei der VaR-Analyse von der zeitlichen Konstanz des
Verhaltens der Markte ausgegangen, obwohl in der Praxis immer wieder Briiche
im Marktverhalten auftreten. Perioden, in denen es zum Bruch der Markt-
konstanz kommt, stehen oft im Zeichen erhohter Fragilitit, und mit Krisentests
kann das damit zusammenhangende Verlustpotenzial geschitzt werden. Zum
anderen wird bei der VaR-Analyse fiir gewdhnlich davon ausgegangen, dass
Anderungen in den Finanzzeitreihen (bei den Risikofaktoren) normalverteilt
sind. Diesen Zeitreihen liegen allerdings Verteilungen mit dicken Randern (,fat
tails“) zu Grunde. Da die Wahrscheinlichkeit extremer Anderungen bei den
Risikofaktoren hoher ist, als bei der Normalverteilungsannahme unterstellt
wird, kann sich diese Annahme somit als duBerst 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 unberiicksichtigt bleibt, quantifiziert. Die
Vergangenheit hat wiederholt gezeigt, dass es sehr wohl zu extremen Markt-
ereignissen kommt und dass diese oft dramatische Auswirkungen auf die
Finanzmirkte haben. Derartige Extremfille bei der Abschitzung des Risikos zu
ignorieren, kann also hohe Kosten nach sich zichen.

Beispiele fiir extreme Ereignisse sind etwa der Olschock der Siebzigerjahre,
der Borsenkrach im Oktober 1987, die Krise im Europédischen Wahrungs-
system von 1992, der Kursverfall des mexikanischen Peso 1994, die Asienkrise
1997 sowie die Russlandkrise 1998. Im Nachhinein lasst sich oft relativ einfach
nachvollzichen, wieso und wie es zu einer Krise kam. Wichtig ist allerdings,
dass die Finanzmarktaufsicht mégliche Risiken fiir das Finanzsystem ausmacht,
bevor es tiberhaupt zu einer Krise kommt. Deswegen iiben sie auch verstirkt
Druck auf die Finanzinstitute aus, geeignete Verfahren oder Methoden zur
Risikoabschitzung einzufithren. Die Tendenz geht in Richtung Erginzung der
VaR-Analyse durch Krisentests.

Anders als den Risikomanagern in einer Bank, deren Augenmerk auf
bankweiten Krisentests oder Krisentests fiir ein Portefeuille liegt, geht es den
Zentralbankern darum, Krisentests auf der aggregierten Ebene durchzufiihren,
um das Finanzsystem insgesamt auf potenzielle Risiken auszuloten und auf seine
Stabilitat zu testen. Bei der Analyse der Finanzmarktstabilitit werden Krisen-
tests von der Einzelinstitutsebene auf die Systemebene verlagert. Mit Hilfe
solcher Makro-Krisentests wird die Risikotragfihigkeit des Finanzsektors fiir ein
bestimmtes Krisenszenario getestet. Der Ansatz beim Krisentest auf System-
ebene muss ein anderer sein als bei Krisentests fiir einzelne Portefeuilles, weil
auch die Zielsetzung eine andere ist. Mit Portefeuille-Krisentests wollen
Risikomanager oder Hindler feststellen, ob das Risiko, das sie mit einem
Portefeuille eingehen, im Verhiltnis zum erwarteten Ertrag angemessen ist.
Hauptzweck eines Portefeuille-Krisentests ist also zu ermitteln, welches
Verlustpotenzial bei welchem Ertragspotenzial tragbar ist. Hingegen werden
makrockonomische Krisentests verwendet, um strukturelle Schwachstellen und
die Risikosituation im gesamten Finanzsystem abzuschitzen. Strukturschwi-
chen sind fiir die Finanzmarktaufsicht von Bedeutung, weil sie zu massiven
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Finanzkrisen fithren kénnen. Makro-Krisentests miissen also die Auswirkungen
potenzieller ungiinstiger Ereignisse auf das gesamte Finanzsystem aufzeigen
kénnen und den Entscheidungstrigern die Moglichkeit geben, Gegenmal-
nahmen zu ergreifen, bevor die Krise voll ausbricht.

Federfithrend bei der Entwicklung von Krisentests auf der Makroebene
waren der IWF und die Weltbank. Sie griindeten im Mai 1999 ein Programm
zur Bewertung der Finanzmarktstabilitit (,Financial Stability Assessment
Program — FSAP®). Mit Hilfe dieses Programms soll die Effektivitit der
Anstrengungen zur Stirkung des Finanzsystems in den Mitgliedstaaten ge-
steigert werden. Im Rahmen des FSAP-Pilotprojekts wurden fiir zwolf Lander
verschiedenste Risikotests angestellt, wobei unter anderem das Zinsanderungs-
risiko, das Kreditrisiko, das Wechselkursrisiko und das Aktienmarktrisiko
berticksichtigt wurden (Blaschke et al., 2001). Durch die Aufdeckung von
Schwachstellen im  Finanzsektor einzelner Linder und die Abgabe von
MaBnahmenempfehlungen sollte das FSAP-Programm dazu beitragen, dass
mit der Zeit weniger oft Krisen schlagend werden.

Im Prinzip gibt es zwei mégliche Ansitze fiir die Durchfiihrung von Makro-
Krisentests, wobei jede Methode ihre Vor- und Nachteile hat. Ein Ansatz
besteht darin, die auf Einzelinstitutsebene durchgefithrten Krisentests heran-
zuzichen und die Ergebnisse aufzuaddieren. Beim anderen Ansatz muss die
Finanzmarktaufsichtsbehorde 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 fiir die Firmen nicht kosteneffizient ist, Verfahrensinderungen
vorzunchmen, um fiir die notwendige Modellkonsistenz zu sorgen. AuBlerdem
miissen 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, wihrend sich eine andere Bank verstirkt im
Inlandsgeschéft oder relativ stark im Hypothekarkreditgeschift engagiert.
Krisentests, die nicht auf ein bestimmtes Risikoprofil zugeschnitten sind, mégen
zwar fiir die Aufsichtsbehorde niitzlicher sein, bringen aber dem Portefeuille-
manager oder dem Hindler auf der Mikroebene unter Umstinden nicht die
Information, die er braucht. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) verweist in ihrem Bericht iiber die Krisentestpraktiken der Finanzinstitute
(CGFS, 2001) auf eine derartige Risikoasymmetrie. Die befragten Risikomanager
gaben an, dass sie in gewissen Situationen, wenn die VaR-Analyse moglicherweise
Fehleinschatzungen ergibt, auf Krisentests zuriickgreifen. Mit Fehleinschit-
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 fiir den zentralen
Koordinator verbunden ist, weil dieser auf schon vorliegende Krisentestergeb-
nisse zurtickgreifen kann. Dementsprechend lautet auch das Resiimee des BIZ-
Berichts zu diesem Ansatz: wenig Aufwand, aber unscharfe Ergebnisse.
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Die Alternative, also die Durchfiihrung von Krisentests auf Makroebene,
stellt die zustandigen Stellen vor die Aufgabe, die relevanten Rohdaten von den
Einzelinstituten einzuholen. Damit die Daten aggregiert und verglichen werden
kénnen, miissen die Institute einheitliche Bilanzierungs- und Meldevorschriften
beachten. Fiir die Wahl des Krisentestszenarios, das auf die Aggregate ange-
wendet wird, wird die Stabilitit des Finanzsystems insgesamt ausschlaggebend
sein, und nicht so sehr die Risikotragfahigkeit der einzelnen Institute. In der
vorliegenden Studie wurde ausschlieBlich der zweite Ansatz verwendet.

3 Das Kreditrisiko im osterreichischen Finanzsystem

Trotz des eingetretenen Strukturwandels engagieren sich die 6sterreichischen
Banken weiterhin stark im Kreditgeschift. Daraus folgt, dass das Kreditrisiko —
also das Risiko, das durch den Ausfall eines Schuldners oder Kontrahenten
entsteht — einen zentralen Risikofaktor darstellt. Welch groBe 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 heift ihre Aktien-, Zinsinderungs- und Wechselkursrisiken —
mit insgesamt 1 Mrd EUR. Ihre gesamte Eigenmittelausstattung gemal3
Solvabilitits-Richtlinie belduft sich hingegen auf 22 Mrd EUR. Somit kann eine
etwaige Verschlechterung der Kreditqualitit als einer der Hauptfaktoren fiir
eine potenzielle Instabilitit des Osterreichischen 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 miissen (siche BCBS, 2001). Im Zuge dieser tief greifenden Verinde-
rungen der Kapitaladiquanzregelungen wird die Berechnung des Kreditrisikos
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auf eine vollig neue Basis gestellt. So soll der Abstand zwischen 6konomischem
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 méglichen Auswirkungen durch die
Prozyklizitit der Eigenmittelerfordernisse (siche EZB, 2001).

Wird die Kreditvergabe nach volkswirtschaftlichen Sektoren betrachtet,
dann liegt der Anteil der Unternechmen derzeit bei 56%. Mehr als ein Viertel
der Kundenforderungen der Banken besteht gegeniiber privaten Haushalten.
Der Anteil der Ausleihungen an den Staat ist schon seit lingerem riicklaufig und
liegt nun bei 12%. Weniger als 10% der Forderungen sind an inlandische
Nichtbanken und Finanzintermediare gerichtet, vor allem an Versicherungen.

Ein zentraler Indikator fiir die Darstellung der Kreditqualitat ist das Ausmal3
der Wertberichtigungen (siche Grafik 1). Wertberichtigungen sind zu bilden,
wenn Zweifel an der Zahlungsfihigkeit 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 iiber dem vergleichbaren Vorjahreswert. Im Dezember 2001
lagen der Volksbankensektor (4'4%), der Raiffeisensektor (3°6%) und der
Sparkassensektor (3°5%) tiber dem Durchschnitt, wahrend der Bausparkassen-
sektor einen deutlich unterdurchschnittlichen Wertberichtigungsbedarf aufwies
(0°4%). Insgesamt betrachtet ist die Kreditqualitit der Portefeuilles der
heimischen Kreditinstitute gut. Bei Redaktionsschluss lassen sich auf Grund der
vorliegenden Daten keine tibermafligen Belastungen durch erhohte Ausfille
feststellen. Im Rahmen der empirischen Studie, die im nichsten Abschnitt
beschrieben wird, verwenden wir das Verhiltnis der Wertberichtigungen zum
Gesamtbestand der Kundenforderungen als die abhangige Variable.

Eine detailliertere Betrachtung der Qualitit der Kreditportefeuilles der
osterreichischen Banken erlaubt der bankaufsichtliche Priifbericht. Darin sind —
wie vom Bankwesengesetz vorgeschrieben — Beobachtungen der Bankpriifer zur
Gesamtsituation der Kreditinstitute enthalten.') Fiir 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
gchalten haben. So liegt der globale Mittelwert der zins- und ertraglosen
Forderungen zu Jahresende 2000 bei 1'15%. Eine Aufschliisselung 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 beriicksichtigt werden, kann keine Aussage iiber die
Riickzahlungsrate gemacht werden. Damit bilden die Werte aus dem bank-
aufsichtlichen Priifbericht konservative Beurteilungen der Kreditqualitat.

1 Im bankaufsichtlichen Priifungsbericht werden nach Kreditqualitiit die folgenden Kategorien unterschieden:
ohne Ausfallrisiko, anmerkungsbediirftig (Kredite, die in Zukunft gefihrdet sein konnten), notleidend (es sind
Ausfille zu erwarten, uneinbringlich (bereits realisierter Ausfall), zins- und ertraglose Aktiva (in dieser
Risikokategorie werden jene Forderungen verbucht, bei denen derzeit und auch in ndchster Zeit keine

Zahlungen zu erwarten sind).
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4 Makro-Krisentests fiir Osterreich

Der empirische Teil dieser Studie gliedert sich in drei Abschnitte: Schitzungen
zur Ermittlung der signifikanten Faktoren, eine Szenarioanalyse und Uber-
legungen zur Risikotragfahigkeit. In Anbetracht der zuvor dargelegten Wichtig-
keit des Kreditrisikos wurde schwerpunktmiBig diese Risikokategorie behan-
delt. In der Fachliteratur findet sich eine groBe Bandbreite von Schitzmethoden
fir die Ermittlung des Kreditrisikos (Details siche Saunders, 1999, oder Nandi,
1998). Wir definieren Kreditrisiko in erster Linie als Adressatenausfallrisiko,
das heiBt, es geht uns vorrangig um die Belastung durch eine mogliche
Zahlungsunfahigkeit von Kreditnehmern. Wir vernachlissigen also Marktwert-
verluste im Bankbuch, die sich aus der Herabstufung der Bonitit von Schuld-
nern ergeben. Unser Ansatz basiert auf der Hypothese, dass Kreditausfalle 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, wihrend wir die idiosynkratische, das heit firmenspezifische,
Komponente des Kreditrisikos vernachlassigen. Unter den in der Literatur
beschriebenen Modellen ist unser Konzept mit dem CreditPortfolioView-
Modell vergleichbar, weil dieses Verfahren einen Zusammenhang zwischen der
bedingten Ubergangsmatrix und den makroékonomischen Variablen spezifiziert
(ein Uberblick findet sich bei Crouhy et al., 2000).

Ausgangspunkt fiir unsere Analyse ist die vom IWF vorgeschlagene Methode
zur Bemessung des Kreditrisikos (Blaschke et al., 2001). Unerwartete Kredit-
ausfille als Folge eines externen Schocks kénnen mit Hilfe einer linearen
Regression modelliert werden. Das Verhiltnis notleidender Kredite zu den
gesamten Kundenforderungen, das ein Indikator fiir die Ausfélle ist, wird gegen
eine Reihe makrookonomischer Variablen (nomineller Zinssatz, Inflationsrate,
reales BIP-Wachstum, prozentuelle Veranderung der Terms of Trade) regres-
siert. Die Regressionskoeffizienten zeigen, wie konjunkturreagibel die Kredit-
qualitét ist.

Wie auch vom IWF angedeutet, wird die Konstruktion von Krisentest-
modellen durch eine unzureichende Datenlage nicht unwesentlich erschwert. Das
gilt derzeit auch fiir die Daten zum 6sterreichischen Bankensystem. Allerdings
sind im Rahmen des Basel-II-Prozesses bereits Anderungen des Erhebungs- und
Uberwachungsmodus im Gang, sodass in Zukunft umfangreichere Daten fiir die
Einschatzung der Finanzmarktstabilitit vorliegen werden.

4.1 Schitzung der Faktorregressionen

In einem ersten Schritt modellieren wir das Verhaltnis zwischen dem
Kreditrisiko und den gewihlten makroskonomischen Faktoren. Dafiir schitzen
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, durchgefiihrt). Da Daten zu notleidenden
Krediten nur auf Jahresbasis verfiigbar sind, analysieren wir die Anderungen bei
den Wertberichtigungen fiir Kredite insgesamt. Dies ist aber fiir die Analyse
nicht weiter von Belang, weil der gesamte Wertberichtigungsbedarf und die
Hohe der notleidenden Kredite stark korreliert sein diirften. Wir gehen nam-
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 Mafnahmen, die
die Banken zur Bilanzgestaltung setzen.

Wir unterstellen grundsitzlich, dass die Zeitreihen unserer Variablen keine
Einheitswurzeln enthalten. Ob die Jahresdifferenzen der Wertberichtigungen
stationdr sind, lasst sich nicht ganz eindeutig sagen. Im erweiterten Dickey-
Fuller-Test erweisen sie sich als nicht stationar, bei der Priifung mit der Philips-
Peron-Methode hingegen als stationar.') Die Einheitswurzeltests kénnten auf
Grund des kleinen Samples problematisch sein. Fiir unsere weiteren Schitzun-
gen unterstellen wir Stationaritit. Formal lasst sich unser Schatzmodell wie
folgt zusammenfassen:

ALLP, = og + o, k11 + ... + it + uy

wobei:

LLP Wertberichtigungen insgesamt / Kundenforderungen insgesamt
Tit Veranderung im Faktor ¢ zum Zeitpunkt ¢

Uy Residuum mit u; ~ N (0, 0?)

Unser Sample besteht aus Quartalsdaten fiir den Zeitraum 1990 bis 2001.
Zu Darstellungszwecken unterteilen wir die in die obige Formel eingehenden
makroékonomischen Variablen in die folgenden sechs Kategorien: Konjunktur-
indikatoren, Preisstabilititsindikatoren, Indikatoren zu den privaten Haus-
halten, Unternehmensindikatoren, Finanzmarktindikatoren und externe Variab-
len. Andere Kategorisierungen sind durchaus denkbar — so kénnte 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 ]ahresdifferenzen,z) wobei wir jeweils absolute
Veranderungen verwenden. Einschrinkend muss zu unserer Studie angemerkt
werden, dass das untersuchte Sample sehr klein ist, das hei3t, wir untersuchen
keinen vollstindigen 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 Uberblick iiber die Variablen
und Angaben zum erwarteten Vorzeichen.

1. Konjunkturindikatoren

Diese Kategorie umfasst Kennzahlen zur konjunkturellen Entwicklung, anhand
derer unsere Annahme, dass die Kreditqualitit konjunkturreagibel ist, gepriift
werden soll. Eine Konjunkturabschwichung schligt sich in Einkommensein-
buBlen sowie im verstirkten Auftreten von Zahlungsschwierigkeiten und
Unternehmenszusammenbriichen nieder. Damit steigt das Ausfallrisiko, was
wiederum zu einer Verschlechterung der Kreditqualitit fiihrt. Als Konjunktur-

1 Die Ergebnisse der Einheitswurzeltests werden hier aus Platzgriinden nicht anggfiihrt, konnen aber von den
Autoren erfragt werden.

2 Die osterreichische Industrieproduktion wurde ohne Logarithmus/Differenzen als [IP/IP(—4)]—1 berechnet.
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Tabelle 1
Beschreibende Statistik der Variablen

Mittelwert Standard- Maximum Minimum Schiefe Kurtosis
abweichung

BIP 243 139 503 — 006 —002 199
Industrieproduktion 380 436 1063 — 545 —0725 203
Output-Gap 002 099 191 — 256 —062 359
Inflation 001 073 170 - 137 043 2'60
M1 419 579 1617 — 607 020 227
Private Konsumausgaben 250 145 513 — 116 —031 2'69
Arbeitslosenrate 009 051 103 — 090 —013 246
Erwerbseinkommen 422 221 874 044 051 264
Kfz-Neuzulassungen 047 9'60 2230 —2821 —0'64 4'63
Investitionsausgaben 2'60 4'50 1182 — 570 029 228
Bruttoanlageinvestitionen, insgesamt 277 349 9'81 — 571 —0"11 268
Bruttoanlageinvestitionen,
Wohnbauten 241 8'42 1956 —22'31 —033 403
Bruttoanlageinvestitionen,
Nichtwohnbauten 185 770 1783 —1332 003 232
Bruttoanlageinvestitionen,
Ausristungen 323 7’56 1796 1447 —008 246
Reale Produktivitat 201 107 413 007 010 196
lfo-Geschaftsklimaindex - 119 891 1673 1712 017 199
Konkurse 997 2114 6362 —3899 022 317
Nomineller Drei-Monats-Zinssatz — 025 123 225 — 303 —-0726 2'74
Nominelle Rendite
flr Zehn-Jahres-Anleihen — 016 096 172 - 172 070 241
Realer Drei-Monats-Zinssatz — 027 106 142 — 277 —047 229
Reale Rendite fur Zehn-Jahres-Anleihen  — 018 093 237 - 177 071 311
ATX — 131 1806 3958 —3392 030 241
DJIA 1265 994 3378 — 833 007 224
DAX 983 1921 46'55 —3269 —010 226
EURO STOXX 1396 1732 4179 —-3174 —0'58 282
Zinsstrukturkurve 009 108 254 — 180 048 244
Exporte 583 490 1681 — 488 —012 272
ATS/USD-Wechselkurs 134 1040 1885 —1901 —040 216
ATS/GBP-Wechselkurs 018 922 2329 -1719 029 295
ATS/ITL-Wechselkurs — 254 790 1563 —2273 —076 415
ATS/CHF-Wechselkurs 100 348 8'89 — 736 —037 289
ATS/JPY-Wechselkurs 232 1393 3021 —2593 007 2'31
Erdolpreis (Nordsee) 334 2991 8713 —5232 069 354
Erddlpreis (Arab Light) 344 3291 9595 —5942 064 367
Erdolpreis
(Brent-Rohdl, Terminkontrakt 1 Monat) 364 2818 82'80 —47'94 067 342
Verdnderung bei den Wertberichtigungen
in % der gesamten Kundenforderungen 015 024 063 — 028 029 2'36

Quelle: OeNB, Datastream.

kennzahlen werden hier BIP-Wachstum, Output—Gap1) und Industrieproduk-
tion verwendet.

Das BIP ist die wichtigste MessgroBe fiir die wirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit eines Landes. Es ist zu erwarten, dass das BIP-Wachstum und der
Output-Gap mit den Wertberichtigungen fiir Kredite negativ korreliert sind. In
Zeiten eines Wirtschaftsabschwungs ist namlich verstirkt damit zu rechnen,
dass die Kreditnehmer ihre Schulden eventuell nicht in voller Hohe zuriick-

1 Der Output-Gap (,Produktionsliicke”) ist definiert als die Abweichung des tatsichlichen BIP vom
Produktionspotenzial. Eine positive Produktionsliicke signalisiert, dass die Wirtschaftsleistung iiber dem
moglichen Produktionsniveau liegt.
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zahlen kénnen. Anders ausgedriickt, es ist eine erhohte Wahrscheinlichkeit von
teilweisen oder kompletten Ausfillen bei Bankkrediten gegeben. Der Zuwachs
bei der Industrieproduktion gehort zu den Vorlaufindikatoren fiir die Entwick-
lung des Konjunkturzyklus. Nachdem héhere Wachstumsraten beim Industrie-
wachstum eine Wachstumsphase signalisieren, miissten Wertberichtungen in
solchen Phasen aufgel6st werden.

2. Preisstabilititsindikatoren

Ein Indikator fiir die Preisstabilitit ist der Verbraucherpreisindex. Ein Inflations-
schub kann signalisieren, dass die Wirtschaftsleistung iiber dem potenziellen
Wachstumsniveau liegt, kann also ein Indiz fiir eine ﬂberhitzung der Wirtschaft
sein. Kreditnehmer profitieren bei der Riickzahlung von einer hoheren
Inflationsrate, weil dadurch die Riickzahlungsverpflichtung letztlich unter dem
urspriinglich entlehnten Betrag liegt. Umgekehrt ist ein Inflationsriickgang oft
ein Indiz fiir eine Konjunkturabkiihlung. Wenn die Inflationsrate nachgibt,
steigen auBerdem die Realzinsen. Damit steigen die realen Kreditkosten und die
Wahrscheinlichkeit von Kreditausfallen 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 schlieSlich mehr als 25% der
Direktkredite entfielen. Die privaten Konsumausgaben, die Arbeitslosenrate,
das Erwerbseinkommen und die Kfz-Neuzulassungen sind ein Barometer fiir die
Entwicklung des Einkommens der privaten Haushalte.

Wenn die privaten Haushalte mehr Einkommen zur Verfiigung haben, ist die
Wirtschaftslage im Allgemeinen giinstig, und die Kreditausfille halten sich in
Grenzen. Das heilt, die Konsumausgaben und die Kfz-Neuzulassungen miissten
mit den Kreditausfillen negativ korreliert sein. Auch die Arbeitslosenstatistik
bietet gewisse Anhaltspunkte fiir die Lage der privaten Haushalte. Bei héherer
Arbeitslosigkeit diirften die Haushalte groBere Schwierigkeiten haben, ihre
Schulden zuriickzuzahlen. Hingegen bedeuten hohere Erwerbseinkommen,
z. B. Lohne und Gehilter, dass unselbststindig Beschiftigte einen groBeren
Ausgabenspielraum haben und somit weniger Probleme bei der Schuldenriick-
zahlung haben sollten. Daher sollte das Erwerbseinkommen mit den Kredit-
ausfallen 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 fiir Letztere auch die Ausgaben fiir Wohnbauten, Nichtwohnbauten und
Ausriistungen aufgeschliisselt werden. AuBlerdem werden Vertrauensindikato-
ren wie der viel beachtete deutsche Ifo-Geschaftsklimaindex untersucht.
Abgerundet wird das Bild durch die reale Produktivitit pro Beschéftigtem und
die Zuwachsrate bei den Insolvenzfillen.
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Sind die Konjunkturaussichten erfreulich, dann investieren die Unternch-
mer mehr. Somit miissten die Investitionsausgaben (hier die Bruttoanlagein-
vestitionen sowie die Ausgaben fiir Wohnbauten, Nichtwohnbauten und
Ausriistungen) mit den Kreditausfillen negativ korreliert sein. Bei Unter-
nechmenszusammenbriichen ist ein positiver Zusammenhang mit Kreditausfillen
anzunchmen. Durch Produktivititsgewinne — die hauptsichlich in Hoch-
konjunkturphasen erzielt werden — kénnen die Unternehmen ihre Gewinn-
spanne erhéhen. Vertrauensindikatoren, die den Konjunkturzyklus nachbilden
und fir gewdhnlich Anderungen bei realwirtschaftlichen Eckdaten wie
Industrieproduktion und das BIP vorwegnehmen, diirften mit Kreditausfillen
negativ korreliert sein. Eine optimistischere Stimmung in der Industrie wirkt
sich positiv auf die Wirtschaftsleistung und auf die Ausfallwahrscheinlichkeit
aus, weil die Kreditnehmer einen gréBeren Spielraum haben.

5. Finanzmarktindikatoren

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

Zinssitze sind ein wichtiger Indikator, weil sie die direkten Finanzierungs-
kosten abbilden. Je héher das Zinsniveau, desto hoher sind die Finanzierungs-
kosten, und desto hoher ist zugleich die Ausfallwahrscheinlichkeit, weil
Unternehmen oder private Haushalte ihre Kredite nicht mehr so einfach
bedienen kénnen. Von der Steigung der Zinsstrukturkurve — gemessen als
Differenz zwischen der Rendite fiir Anleihen mit 10-jahriger Laufzeit und dem
Drei-Monats-Zinssatz — lassen sich Riickschliisse auf die geldpolitischen und
konjunkturellen Einflisse ziechen. So kann man zum Beispiel aus einer relativ
steilen Zinskurve auf ein dynamisches Wirtschaftswachstum und auf kiinftige
Zinserhohungen zwecks Eindimmung des Inflationsdrucks schlieen. In diesem
Fall ist zu erwarten, dass die Zinsstrukturkurve mit Kreditausfillen negativ
korreliert ist. Allerdings werden mit den Zinsen auch die Finanzierungskosten
steigen, was — wie schon zuvor angedeutet — dafiir spricht, dass auch die
Wahrscheinlichkeit von Kreditausfillen zunehmen wird. Steigen die kurz-
fristigen Zinsen, so kommt es zu einer Verflachung der Zinsstrukturkurve und
méglicherweise sogar zu einer Drehung der Zinskurve, sodass die langfristigen
Zinsen unter den kurzfristigen zu liegen kommen. Eine derartige Konstellation
ist oft typisch fiir eine Rezession. Auf Grund der Dynamik der Zinskurve ist ihr
Verhiltnis zu potenziellen Kreditausféllen nicht eindeutig.

Aktienmarktindizes bilden Konjunkturtrends in der Regel nach oder
nehmen sie vorweg. An den meisten Aktienmarkten der groB3en Industriestaaten
ist ein gewisser Gleichklang festzustellen; speziell die Entwicklungen auf dem
US-amerikanischen Aktienmarkt haben oft eine Vorreiterrolle fiir die inter-
nationalen Mirkte. Steigen die Aktienkurse, dann gewinnen die Anleger, was
wiederum bedeutet, dass Kreditausfille weniger wahrscheinlich werden. Auf
der Ebene der Einzelunternchmen 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 kénnen, insbesondere im Zusammenhang
mit den internationalen Handelsverflechtungen. Wir untersuchen hier Wechsel-
kurse (des Schilling gegentiber dem US-Dollar, Schweizer Franken, japanischen
Yen, Pfund Sterling sowie der italienischen Lira) sowie die Export- und die
Erddlpreisentwicklung.

Ein Exporteinbruch kann sich negativ auf eine kleine, offene Volkswirtschaft
auswirken und auch zu einer gréBeren Ausfallwahrscheinlichkeit bei Krediten
filhren. So ist eine exportorientierte Firma bei einem Riickschlag im Export-
geschift 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 Wiahrung, dass der
Kreditnehmer weniger zuriickzahlen muss, als er urspriinglich entlehnt hat;
seine Nettorealposition hat sich damit eigentlich verbessert. Dariiber hinaus
belebt ein niedriger Wechselkurs das Exportgeschift. Somit kann man sagen,
dass bei einem niedrigeren nominellen Wechselkurs Kreditausfille weniger
wahrscheinlich werden. Kreditnehmer kénnen umgekehrt auch von einer
Aufwertung der heimischen Wihrung profitieren, wenn sie namlich einen
Fremdwahrungskredit aufgenommen haben. Der Zusammenhang zwischen der
Wechselkursentwicklung und Kreditausfillen ist grundsitzlich nicht eindeutig,
auBer im Fall der Fremdwahrungskredite. Letztere werden in Osterreich am
meisten in Schweizer Franken und japanischen Yen nachgefragt. Sollte der Euro
gegeniiber diesen Wiahrungen abwerten, kann man davon ausgehen, dass die
Kreditausfille parallel zu den Riickzahlungsverpflichtungen steigen. AuSerdem
kann eine sprunghafte Rohélverteuerung einen negativen Nachfrageschock
auslosen, indem die Energickosten der Haushalte und Unternehmen steigen.
Damit diirfte ein Erdélpreisanstieg Hand in Hand mit einer Eintribung der
Konjunktur und infolgedessen héheren Kreditausfillen gehen.

Tabelle 1 bietet einen Uberblick tiber die statistischen Eigenschaften der oben
beschriebenen erklirenden Variablen und der Veranderung der Wertberichtigungen.
Dabei zeigt sich, dass der Mittelwert der Verinderung der Wertberichtigungen
im Verhéltnis zu den gesamten Kundenforderungen 0°15% bei einer Standard-
abweichung von 0724 betrigt. Die groBten Verinderungen 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 fiir einzelne makroskonomische
Risikofaktoren geschitzt. Die Schitzmodelle beinhalten eine verzogerte ab-
héngige Variable, eine Dummyvariable (zum Ausgleich fiir Anderungen bei den
Risikovorsorgebestimmungen im Zeitraum erstes bis viertes Quartal 1995) und
einen bestimmten makrokonomischen Risikofaktor. Mit dieser systematischen
Methodik konnen geeignete Regressoren fiir die Anwendung auf einen um-
fangreichen Datensatz ermittelt werden; einen Uberblick iiber die Regressoren
bietet Tabelle 2. Zu Vergleichszwecken geben wir auch das erwartete Vor-
zeichen der unabhingigen Variable an.

Wie die Ergebnisse zeigen, gibt es mit Ausnahme des Haushaltssektors in
jeder Kategorie zumindest eine makrodkonomische Variable, die als signifikant
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Tabelle 2

Uberblick iiber die Variablen und die Ergebnisse der bivariaten Regression')

Faktor X; Erwartetes Regression von ALLP gegen ALLP(—1),

Vorzeichen Dummy, X;(—1)

Koeffizient T-Statistik R?

1 Konjunkturindikatoren
BIP - —0'0047 —0346 0860
Industrieproduktion - —00128 —3518%) 0875
Output-Gap - 00352 1692 0870
2 Preisstabilitatsindikatoren
Inflationsrate - 00047 0239 0860
Geldmengenwachstum - —00078 —3341%) 0889
3 Haushaltsindikatoren
Konsumausgaben - —00073 —-0747 0862
Arbeitslosenrate + 00250 0678 0861
Erwerbseinkommen - 00152 1834 0875
Kfz-Neuzulassungen - 00006 0472 0'860
4 Unternehmensindikatoren
Investitionsausgaben - —00022 —0978 0861
Bruttoanlageinvestitionen, insgesamt - 00006 0123 0860
Bruttoanlageinvestitionen, Wohnbauten - 00000 0001 0'860
Bruttoanlageinvestitionen, Nichtwohnbauten - 00031 0599 0862
Bruttoanlageinvestitionen, Ausriistungen - —-00017 —1246 0'862
Produktivitdt pro Beschiftigtem - —00078 —0'694 0861
Industrie-/Unternehmervertrauen - —00048 —3'694%) 0'886
Insolvenzen + 00008 1017 0863
5 Finanzmarktindikatoren
Nomineller Drei-Monats-Zinssatz + 00372 2728%) 0884
Nomineller langfristiger Zinssatz + —-00132 —0'654 0'861
Realer kurzfristiger Zinssatz + 00414 2177%) 0885
Realer langfristiger Zinssatz + —00210 —0705 0'863
ATX - —00016 —2747% 0874
DJIA - —00017 —1176 0865
DAX - —00012 —2'844%) 0868
EURO STOXX - —00013 —30852) 0866
Zinsstrukturkurve +/- —00429 —3760%) 0892
6 Externe Indikatoren
Exporte - —00061 —2'452%) 0870
ATS/USD-Wechselkurs +/— 00004 0191 0860
ATS/GBP-Wechselkurs +/— —00020 —1'654 0864
ATS/ITL-Wechselkurs +/— 00001 0098 0860
ATS/CHF-Wechselkurs +/— —0'0051 —0'969 0865
ATS/JPY-Wechselkurs +/— —00005 —0'503 0860
Erdolpreis (Nordsee) + —0'0006 —1050 0865
Erdélpreis (Arab Light) + —0'0007 —17281 0867
Erddlpreis (Brent-Rohdl, Terminkontrakt 1 Monat) + —0'0006 -1019 0864

Quelle: OeNB, Datastream:.

") Dabei gilt: LLP = Wertberichtigungen/Kundenforderungen (t) — Wertberichtigungen/Kundenforderungen (t—4); und Dummy = 1 fiir den Zeitraum
erstes Quartal bis viertes Quartal 1995 und ansonsten 0.

2) Die Variable ist bei einem Konfidenzniveau von 90% signifikant.

(und in der erwarteten Richtung) in die Regression eingeht. Die Konjunktur-
variable Industrieproduktion hat die hochste Prognosegiite, das BIP-Wachstum
hingegen erweist sich als nicht signifikant. Von den Preisstabilititsindikatoren ist
das Geldmengenwachstum signifikant. Als einzig signifikante Unternehmens-
variable geht der deutsche Ifo-Geschiftsklimaindex hervor. Der Ifo-Index ist
zwar nicht fir den Euroraum reprisentativ, hat aber erwiesenermallen eine
gewisse Prognosegiite fiir das euroraumweite Wachstum. Zu den signifikanten
Finanzmarktvariablen zihlen die nominellen und realen kurzfristigen Zinsen,
der ATX, der DAX und der EURO STOXX sowie die Zinsstrukturkurve. Bei
den externen Faktoren schlieBlich geht nur die Exportentwicklung als
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signifikant hervor, wihrend die Prognosequalitat der bilateralen Wechselkurse
insignifikant ist.

Um die Robustheit der Spezifikation zu testen, werden die Modelle mit
einer Zeitverzogerung von 1 bzw. 4 in Bezug auf die Risikofaktoren geschitzt.
Weder beziiglich der Anzahl der Variablen, die als signifikant aus der Regression
hervorgingen, noch beziiglich des Signifikanzgrades lassen sich bei einer
Zeitverzogerung von 4 Unterschiede feststellen. Basierend auf einer Sig-
nifikanzpriifung der Regressoren (sowie der Dummyvariable) werden die
folgenden Variablen (mit einer Zeitverzégerung von 1) aus den einzelnen
Kategorien ausgewiéhlt (Tabelle 3 enthilt die kompletten Schitzergebnisse):

— Konjunkturvariable: Industrieproduktion

— Preisstabilititsvariable: Geldmengenwachstum (M1)

— Haushaltsvariable: keine

— Unternehmensvariable: Ifo-Geschdftsklimaindex

— Finanzmarktvariable: reale und nominelle kurzfristige Zinsen, ATX-Index, DAX-
Index, EURO-STOXX-Index

— Externe Variable: Exporte
Table 3

Volilstindige Schitzergebnisse fiir Faktoren

Makrofaktor X;
Industrie- Exporte Realer Geldmenge  Ifo-Geschdfts- Nomineller — ATX DAX EURO
produktion Drei-Monats-  (M1) klimaindex Drei-Monats- STOXX

Zinssatz Zinssatz

Konstante  Koeffizient 00767 00529 00103 00508 00076 00040 00059 00234 00200
t-Statistk ~ 2'5817 23791 04988 22699 03944 02890 03046 11916 10322
p-Wert 00137 00223 06207 00288 06955 07741 07623 02406 03097

ALLP(—1) Koeffizient 00767 0'8525 10083 08698 08603 10251 09234 09048 08269
t-Statistk ~ 2'5817 100473 184219 199062 131096 166921 148373 141985 134172
p-Wert 00137 00000 00000 00000 00000 00000 00000 00000 00000

Dummy Koeffizient 00713 00352 00225 00562 00723 00620 00305 00232 00307
t-Statistk 19937 11963 06700 18240 35529 22312 08240 06198 08671
p-Wert 00532 02388 05068 00758 00010 00315 04149 05390 03924

Xi(-1) Koeffizient —00128 — 00061 00414 — 00078 — 00048 00372 — 00016 — 00012 — 00013
t-Statistk —35179 — 24518 21768 — 33412 — 36936 27280 — 27471 — 28436 — 30845
p-Wert 00011 00188 00356 00018 00007 00095 00091 00071 00042

R? 08753 08698 08847 08888 08862 08836 08740 08679 08660
DW-Statistik 14931 14254 17424 18394 17626 19068 16239 16432 18634

Quelle: OeNB, Datastream.

Unter den Finanzmarktvariablen sind die realen und die nominellen
kurzfristigen Zinssitze und die Aktienmarktindizes nicht stark korreliert. Mit
anderen Worten, sie wirken sich nicht immer eindeutig auf die Entwicklung der
Kreditausfalle aus. Die Zinsstrukturkurve bleibt unberiicksichtigt, 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 namlich die Wirtschaft und den Finanzsektor
tiber unterschiedliche Kanile beeinflussen, weshalb die Regressionsergebnisse
schwer zu interpretieren sind. Bei den Finanzmarktvariablen hat insbesondere
die nominelle und reale Rendite fiir Anleihen mit 10-jihriger Laufzeit nicht das
erwartete Vorzeichen. Hberhaupt unberiicksichtigt bleiben die privaten Haus-
halte, aber ihre Lage hangt sehr eng mit der generellen Wirtschaftlage zu-
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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 iiber 80% liegen, was fiir unser einfaches Modell hinreichend prizise ist.
Bei der Zeitreihenanalyse der Residuen zeigt der Durbin-Watson-Test (DW) bei
einer Zeitverzégerung von 1 keine Anzeichen fiir eine Autokorrelation.

4.3 Szenarioanalyse

Nach den Schitzungen des bivariaten Modells soll als Nachstes die Wirkung

negativer makroékonomischer Schocks gemessen werden. Dabei hingt viel von

der Wahl des Szenarios ab. Unser Ausgangspunkt ist ein Vergleich historischer
und hypothetischer Schocks. Die Auswahl der GréBe des Schocks in den
makrodkonomischen Variablen basiert somit auf einem Vergleich zwischen zwei

Szenarien: zwischen den historischen Extremwerten aus den Zeitreihen der

Variablen einerseits und einer Anderung bei den Variablen im Bereich von drei

Standardabweichungen als hypothetischem Wert anderseits. Bei der Entschei-

dung zwischen den zwei Szenarien gibt letztlich die gréBere Plausibilitit den

Ausschlag, was dazu fiihrt, dass wir die negativen Schocks durch die histori-

schen Extremwerte der einzelnen exogenen Variablen abbilden. Nachdem es

sich dabei um tatsichliche Werte handelt, sind die historischen Szenarien
plausibel genug, um von Notenbanken und Aufsichtsbehérden gebiihrend be-
achtet zu werden.

Die Entscheidung fiir die historischen Szenarien sichert die Homogenitit
und damit Vergleichbarkeit der Testergebnisse. Somit werden die folgenden
Sensitivitatstests durchgefiihrt:

— Riickgang 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 3379% (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);

— Exportriickgang um 4'9% (eingetreten im zweiten Quartal 1993).

In Tabelle 4 sind die Ergebnisse der Krisentests unter Annahme der
historischen Extremverinderungen bei den einzelnen Makrofaktoren zusam-
mengefasst. Zu den Ereignissen mit den groBten Auswirkungen auf die
Wertberichtigungen zéhlt der Anstieg der nominellen kurzfristigen Zinsen. Als
Indiz fiir die Finanzierungskosten diirfte das Zinsniveau einen signifikanten
Einfluss auf die Qualitit des Kreditportefeuilles einer Bank haben. Ein
Zinsanstieg verteuert den Kredit und erhoht die gesamten erwarteten Verluste
aus dem Kreditgeschift. Der Effekt des unterstellten Riickgangs bei der
Industrieproduktion, M1, dem Unternehmervertrauen und dem ATX-Aktien-
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Tabelle 4

Einzelfaktoren-Krisentests

Faktor X; Erwartetes Koeffizient GroBte Erhhung der
Vorzeichen historische Wertberichtungen
Verdnderung auf Grund der
historischen
Veranderung
Industrieproduktion - —-00128 —104000 +01331
Geldmengenwachstum - —00078 —13'8000 +01070
Industrie-/Unternehmerver- - —00048 —171200 +00825
trauen
Nomineller kurzfristiger Zins- + +00372 + 42500 +01580
satz
Realer kurzfristiger Zinssatz + +00414 + 14200 +00588
ATX - —00016 —33'9200 +00545
DAX - —00012 —32'6900 +00396
EURO STOXX - —00013 —317400 +00407
Exporte - —00061 — 48800 +00297

Quelle: OeNB, Datastream.

index schlagt sich in einem Anstieg des Verhaltnisses der Wertberichtigungen zu
den Kundenforderungen um 0713 bzw. 011 bzw. 008 bzw. 0°06 Prozent-
punkte nieder. Der Exportriickgang hat den geringsten Effekt, etwa ein Fiinftel
des Effekts des Riickgangs 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 fiir Verdnderungen bei BIP, Investitionsausgaben, Produktivitit, Insolvenz-
fallen, Wechselkursen und Erd6lpreisen.

Der Maximaleffekt auf die Wertberichtigungen laut den oben genannten
Sensitivitatstests liegt zwischen 0°03 und 0°16 Prozentpunkten. Durchschnitt-
lich dndern sich die Wertberichtigungen um 0715 Prozentpunkte bei einer
Standardabweichung von 0°24. Die auf Basis der einzelnen Faktoren gemes-

Grafik 2

Veranderungen bei Kernkapital bzw. Wertberichtigungen

infolge von Anderungen einzelner Faktoren')

A Wertberichtigungen in Prozentpunkten A Wertberichtigungen in % des Kernkapitals
016 11
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000

Exporte DAX EURO ATX Realer [fo- M1 Industrie- Nomineller
STOXX kurzfristiger  Geschfts- produktion  kurzfristiger
Zinssatz Klimaindex Zinssatz

Quelle: OeNB, Datastream.

') Die linke Achse zeigt, wie sich das Verhéltnis der Wertberichtigungen zu den gesamten Kundenforderungen &ndert, wenn man die
maximale historische Veranderung bei den einzelnen Indikatoren (wie im Text definiert) unterstellt. Von der rechten Achse ist abzulesen,
wie stark sich der Wertberichtigungsbedarf in Prozent des Kemkapitals infolgedessen andert.
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senen Anderungen bei den Wertberichtigungen liegen nicht signifikant iiber
dem Mittelwert der Verinderungen.

In der Praxis sind isolierte Einzelfaktorenschocks unwahrscheinlich; mit
gewissen Wechselwirkungen zwischen den einzelnen makrockonomischen
Variablen ist zu rechnen. Zur Durchfithrung plausibler Multifaktoren-Krisen-
tests bedarf es allerdings eines umfassenden makrodkonomischen Modells.
Damit lieBen sich negative Schocks fiir die ésterreichische Gesamtwirtschaft
definieren, was allerdings den Rahmen unserer einfiihrenden Arbeit zu den
Krisentests sprengen wiirde und vielmehr ein Fall fiir kiinftige Forschungs-
projekte ist. Wir fihren unsere Untersuchungen also mit dem bivariaten
Modell fort. Grafik 2 bietet einen Uberblick tiber die durchgefiihrten Sensi-
tivitatstests und eine Zusammenfassung der in Tabelle 4 dargestellten und oben
dargelegten Ergebnisse.

4.4 Analyse der Risikotragfahigkeit

In einem dritten Schritt werden die bei der Szenarioanalyse zu Tage getretenen
Risiken der Risikotragfihigkeit der Banken gegeniibergestellt. Ein wichtiger
Aufsichtsmechanismus auf Einzelinstitutsebene sind die Eigenmittelbestimmun-
gen, denen zufolge die Banken in der Lage sein miissen, Verluste auf Grund des
Ausfalls von Kreditnehmern bzw. gegenldufigen Marktentwicklungen beim
Wertpapierhandel mit ihren Eigenmitteln aufzufangen. Der wichtigste Indikator
fir die Risikotragfihigkeit der osterreichischen Banken ist damit ihre Eigen-
mittelausstattung in Prozent der Bemessungsgrundlage (das heiB3t der risiko-
gewichteten Aktiva). Laut Bankwesengesetz wird zwischen drei Arten von
Kapital unterschieden: Kernkapital (Tier 1), Erganzungskapital (Tier 2) sowie
Tier 3-Kapital zur Unterlegung des Marktrisikos.

Tabelle 5

Auswirkungen der Krisentests auf das Kernkapital

X getesteter Faktor Veranderungen Verdnderungen Verdnderungen
bei den Wert- bei den Wert- bei den Wert-
berichtigungen berichtigungen berichtigungen
im Verhiltnis

zum Kapital

in Prozent- in Mio EUR in % des

punkten Kernkapitals

+00297 + 887466 +03295

Exporte +00297 + 887466 +03295
DAX +00396 +1184045 +04397
EURO STOXX +00407 +121'4879 +04511
ATX +00545 +1629412 +0'6050
Realer kurzfristiger Zinssatz +00588 +1757011 +0'6524
[fo-Geschaftsklimaindex +00825 +2464670 +09152
M1 +01070 +319'6586 +11870
Industrieproduktion +01331 +3977375 +1'4769
Nomineller kurzfristiger Zinssatz +01580 +4721931 +17534

Quelle:0OeNB, Datastream.

Zu Jahresende 2001 kamen die Banken auf ein Kernkapital von etwa
27 Mrd EUR. Zu laufenden Preisen wurden im vierten Quartal 2001
Wertberichtigungen in Hohe von 9726 Mrd EUR vorgenommen, was rund
34'3% des Kernkapitals entspricht. Die maximale Anderung im Verhaltnis der
Wertberichtigungen zu den Eigenmitteln wird bei den Krisentests im Verhéltnis
zum Kernkapital berechnet, um die Konsequenzen der einzelnen Krisentests
leichter veranschaulichen zu konnen. Die Ergebnisse sind Tabelle 5 zu
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entnehmen. Demnach haben bei diesem Szenario Anderungen beim kurz-
fristigen nominellen Zinssatz die groBten hypothetischen Konsequenzen,
nimlich 1'8% oder 472 Mio EUR. Die anderen Tests ergeben 1°5% fiir die
Industrieproduktion, 0"9% fiir das Unternehmervertrauen sowie 0'6% fiir den
ATX-Index, wobei das Ausmal} insgesamt innerhalb eciner 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 konnen. Eine Beurteilung der
wirtschaftlichen Tragweite dieser GroBen ist jedoch aus einer Reihe von
Griinden eine duBerst komplexe Aufgabe. Erstens ist unser Sample cher klein
und vor allem nicht auf einen vollstindigen Konjunkturzyklus ausgelegt.
Zweitens wirkt die Verwendung eines linearen Modells zur Messung der
Konsequenzen schwerer Schocks einschrankend, da die Ereignisse in der Praxis
nichtlineare Auswirkungen haben kénnen. Drittens verwenden wir ein
bivariates Modell; in der Realitit werden Schocks hingegen nicht isoliert
auftreten. Viertens schlieBlich greifen wir zur Messung des Kreditrisikos
niherungsweise die Wertberichtigungen heraus, wodurch ein so genanntes
Problem der Fehler in den Variablen vorliegen konnte.

5 Zusammenfassung

Der Zweck dieser Studie bestand darin, erste Krisentests fiir den oOster-
reichischen Bankensektor durchzufiihren. Das Hauptaugenmerk lag auf der
Wechselwirkung zwischen dem Kreditrisiko und der Wirtschaftslage, gemessen
an makrookonomischen Variablen. Zur Beschreibung des Zusammenhangs
zwischen den Wertberichtigungen und potenziellen Erklirungstaktoren ver-
wendeten wir einen linearen Regressionsansatz. Dabei zeigte sich, dass ein
Anstieg der kurzfristigen Zinssitze, eine Verschlechterung des Unternehmer-
vertrauens, ein Kurseinbruch auf den Aktienmirkten und ein Riickgang der
Industrieproduktion Auswirkungen auf die Wertberichtigungen haben. Aus-
gehend von diesen Regressionen untersuchten wir den hypothetischen Effekt
historischer Worst-Case-Szenarien auf die makrodkonomischen Indikatoren.
Die daraus resultierenden Verinderungen bei den Wertberichtigungen wurden
sodann der Risikotragfihigkeit des ésterreichischen Bankensektors, konkret der
Eigenmittelausstattung, gegeniibergestellt. Die in dieser ersten Runde von
Krisentests ermittelten Effekte bewegten sich in einer GréBenordnung von bis
zu 1'8% des Kernkapitals.

Fiir weitere Forschungsprojekte erscheinen zwei Erweiterungen wichtig,
Wie erwihnt ist die erste Erweiterung die Konstruktion von Multifaktoren-
szenarien. Zu diesem Zweck bedarf es eines umfassenden makrodkonomischen
Modells. Auch sehr wichtig wire ein Ausbau der linearen Spezifikation. Insbe-
sondere ein komplexeres Modell zur Abbildung der Wechselwirkung zwischen
dem Kreditrisiko und der Wirtschaftslage wiare ein sinnvoller Ansatz fiir die
Analyse der Finanzmarktstabilitit. Eine Mdoglichkeit stellt das aus der Fach-
literatur bekannte CreditPortfolioView-Modell dar, das beim Zusammenhang
zwischen den Ausfallraten und makrookonomischen Variablen ansetzt.
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