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Die konjunkturelle Lage und der Aus-
blick fu‹r die kommenden Quartale
haben sich seit dem zweiten Quartal
2003 verbessert. In den USA fu‹hrte
unter anderem der private und der
o‹ffentliche Konsum sowie die Stabili-
sierung der Unternehmensinvestitio-
nen zu einer Verbesserung des Wirt-
schaftswachstums, und es mehren sich
die Anzeichen, dass sich der Auf-
schwung fortsetzt. Auch im Euroraum
ist mit einer weiteren, wenngleich
sehr moderaten Konjunkturerholung
zu rechnen. Unsicherheit u‹ber die
Nachhaltigkeit des wirtschaftlichen
Aufschwungs besteht aber wegen des
hohen US-Leistungsbilanzdefizits und
des damit verbundenen Risikos von
Wechselkursreaktionen. Dennoch un-
terstu‹tzen die positiveren Konjunktur-
aussichten sowie die geringere Risiko-
aversion der Investoren eine Belebung
der Finanzma‹rkte, die sich in steigen-
den Aktienkursen dokumentiert. Die
Erholung der Kapitalma‹rkte hat auch
dazu beigetragen, dass sich die Lage
der europa‹ischen und der o‹sterrei-
chischen Versicherungswirtschaft wie-
der weitgehend stabilisiert hat. Auch
die Veranlagungsergebnisse der o‹ster-
reichischen Pensionskassen haben sich
im ersten Halbjahr verbessert.

Die in den letzten Jahren sukzessiv
gestiegene Veranlagung in Kapital-
marktprodukte setzt sich zwar weiter
fort, aber die Bedeutung des Aktien-
marktes ist in O‹ sterreich noch immer
gering. Wachstumsimpulse sind aber
mittelfristig durch weitere Privatisie-
rungen und die zunehmende Nutzung
von Zukunftsvorsorgeprodukten zu
erwarten.

In den meisten zentral- und ost-
europa‹ischen La‹ndern zeigen die
Wa‹hrungen im Verlauf des Jahres
2003 nur moderate Schwankungen
gegenu‹ber dem Euro. Die Renditeab-
sta‹nde von Fremdwa‹hrungsanleihen in

diesen La‹ndern haben sich gu‹nstig
entwickelt. Die Ertragslage der Ban-
ken in den zentral- und osteuropa‹i-
schen La‹ndern hat sich im Jahr 2002
verbessert. Ebenso kann die Kapital-
ada‹quanz als zufrieden stellend be-
zeichnet werden. Die Bedeutung der
zentral- und osteuropa‹ischen La‹nder
fu‹r die o‹sterreichischen Banken hat
weiter zugenommen, wobei fu‹r das
gute Gescha‹ftsergebnis in dieser
Region vor allem die ho‹heren Margen
im Zins-, Provisions- und Handels-
gescha‹ft, die sta‹rkere Preisdurch-
setzungskraft und eine gu‹nstigere
Kostenstruktur verantwortlich sind.
Daru‹ber hinaus haben die durch-
gefu‹hrten Restrukturierungsma§nah-
men nicht nur zu Kosteneinsparun-
gen, sondern auch zu Auflo‹sungen
von nicht beno‹tigten Wertberichti-
gungen gefu‹hrt.

Es besteht ein bedeutendes Kre-
ditexposure des o‹sterreichischen Ban-
kensystems gegenu‹ber den zentral-
und osteuropa‹ischen La‹ndern. Unter
Einbeziehung von sowohl grenzu‹ber-
schreitenden als auch durch Tochter-
banken vergebenen nichtverbrieften
Krediten an Nichtbanken zeigt sich,
dass die Tschechische Republik vor
Deutschland die Liste der gro‹§ten
La‹nderexposures anfu‹hrt. Beinahe
drei Viertel der La‹nderexposures in
Zentral- und Osteuropa in der Ho‹he
von insgesamt 43,3 Mrd EUR ent-
fallen auf die im Jahr 2004 der Euro-
pa‹ischen Union beitretenden La‹nder.

Bei den o‹sterreichischen Unter-
nehmen ist der Au§enfinanzierungs-
bedarf zuru‹ckgegangen, in erster
Linie bedingt durch die geringe Inves-
titionsneigung. Mit der seit Mitte der
Neunzigerjahre beobachteten Verbes-
serung der Eigenkapitalsituation ist
auch die Risikotragfa‹higkeit der Un-
ternehmen gestiegen. Es ist aber anzu-
merken, dass der Anteil der Fremd-
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finanzierung im internationalen Ver-
gleich noch immer relativ hoch ist.
Die o‹konomische Situation der priva-
ten Haushalte war durch die schwache
Einkommensentwicklung gepra‹gt, die
sich auch in der zuru‹ckhaltenden Kre-
ditnachfrage widerspiegelt. Die Kre-
ditentwicklung verla‹uft daher weiter-
hin schwach. Die Kreditqualita‹t hat
sich im Jahresverlauf zwar etwas ver-
bessert, zeigt aber im Vergleich zu
den letzten Jahren eine leichte Ver-
schlechterung. In der ersten Jahres-
ha‹lfte 2003 fand eine Umschichtung
von Fremdwa‹hrungskrediten in japa-
nischen Yen zu solchen in Schweizer
Franken statt. Auf Grund der gerin-
geren Wechselkursschwankungen des
Euro gegenu‹ber dem Schweizer Fran-
ken sollte diese Entwicklung mit einer
Risikoreduktion fu‹r die Kreditnehmer
verbunden sein. Dies ist aus Sicht der
Finanzmarktstabilita‹t positiv zu be-
werten, wenngleich nach wie vor ein
nicht zu vernachla‹ssigendes Risiko-
potenzial bestehen bleibt.

Die Ertragslage der o‹sterrei-
chischen Banken hat sich im ersten
Halbjahr 2003 nach einem schwachen
Jahr 2002 wieder verbessert. Verant-
wortlich fu‹r die Zunahme der
Betriebsertra‹ge sind vor allem die
Ertra‹ge aus dem Finanzgescha‹ft, die
sich angesichts der Erholung der
Aktienma‹rkte im Vergleich zum ers-
ten Halbjahr 2002 mehr als verdop-
pelt haben. Im Zinsgescha‹ft besteht
weiterhin ein starker Wettbewerbs-
druck, die Zinsspanne ist aber weitge-
hend konstant geblieben. Auf der Kos-
tenseite setzen die Banken ihren Spar-
kurs fort. Die Betriebsaufwendungen
sind im ersten Halbjahr 2003 nur
um 0,6% im Vergleich zum Vorjahr

gestiegen, was real einem Ru‹ckgang
entspricht.

Die Analyse der konsolidierten
Ertragslage besta‹tigt die positive Ent-
wicklung. Die Betriebsertra‹ge des
gesamten konsolidierten Bankensek-
tors haben sich im ersten Halbjahr
2003 im Jahresvergleich um 5,6%
verbessert, wa‹hrend der Verwaltungs-
aufwand mit 2,3% schwa‹cher gestie-
gen ist. Dadurch hat sich auch die
Aufwand/Ertrag-Relation des kon-
solidierten Gesamtbankensektors im
zweiten Quartal 2003 auf 68,9% ver-
bessert.

Das o‹sterreichische Bankensystem
ist weiterhin als stabil zu bezeichnen.
Die Ertragslage zeigt wieder eine
Aufwa‹rtstendenz, und die Ergebnis-
beitra‹ge aus den zentral- und osteuro-
pa‹ischen La‹ndern sind unvera‹ndert
gut, wenngleich — im internationalen
Vergleich — in den o‹sterreichischen
Banken weitere Anstrengungen zur
Verbesserung der Profitabilita‹t not-
wendig sein werden. Stresstests zeigen,
dass das Fremdwa‹hrungsrisiko aus den
offenen Devisenpositionen weiterhin
als unproblematisch einzustufen ist.
Auch in der Einscha‹tzung durch die
internationalen Ratingagenturen wird
grundsa‹tzlich ein stabiler Ausblick
gegeben. Derzeit befindet sich das
o‹sterreichische Finanzsystem auf
dem Pru‹fstand des Internationalen
Wa‹hrungsfonds (IWF). Im Rahmen
des laufenden Financial Sector Assess-
ment Program (FSAP) wird gerade
eine umfassende Analyse der Sta‹rken
und Schwa‹chen des o‹sterreichischen
Finanzsystems durchgefu‹hrt. Ein vor-
la‹ufiger Pru‹fbericht wird vom IWF
nach dem zweiten Arbeitsbesuch im
Dezember 2003 vorgelegt.

U‹ bersicht
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Konjunktur und
Finanzma‹ rkte
USA fu‹hren Erholung der Welt-
wirtschaft an, relativ schwa‹cherer
Aufschwung im Euroraum
Nachdem die von einer Serie
wirtschaftlicher Schocks ausgehenden
negativen wirtschaftlichen Effekte
das BIP-Wachstum im Euroraum, in
den USA und in Japan geda‹mpft hat-
ten, haben sich seit dem zweiten Quar-
tal 2003 die konjunkturelle Lage und
der Ausblick fu‹r die kommenden
Quartale 2003 und das Jahr 2004 in
den drei Wirtschaftsra‹umen stabili-
siert bzw. deutlich gebessert. Im Euro-
raum setzte sich der bestehende Trend
einer nachlassenden konjunkturellen
Dynamik auch noch in den Monaten
unmittelbar nach Ende des Irak-Kriegs
fort, wobei der private Konsum die
einzige Konjunkturstu‹tze war. Die
Exporte verloren weiter an Dynamik,
wobei die Aufwertung des Euro in
den vergangenen Quartalen eine Rolle
gespielt haben du‹rfte. Die Investitio-
nen blieben weiterhin schwach. Aller-
dings mehren sich seit Jahresmitte die
Anzeichen fu‹r eine wirtschaftliche
Erholung. Insbesondere Umfragen bei
Haushalten und Unternehmen deuten
auf ein gesteigertes Zukunftsvertrauen

hin. Fu‹r den Rest des Jahres 2003 ist
mit einer weiteren, wenngleich sehr
moderaten Konjunkturerholung zu
rechnen. In den USA fu‹hrte unter
anderem ein weiterhin robuster priva-
ter Konsum gemeinsam mit einer Stei-
gerung der Unternehmensinvestitio-
nen sowie einem stark erho‹hten o‹ffent-
lichen Konsum zu einem kra‹ftigen
Zuwachs des BIP im zweiten und drit-
ten Quartal. Hierbei du‹rften neben
demWegfallen der mit dem Irak-Krieg
verbundenen Unsicherheiten die ex-
pansive Geld- und Fiskalpolitik, die
gefestigten Finanzma‹rkte sowie das
anhaltend hohe Produktivita‹tswachs-
tum die treibenden Kra‹fte sein. In
Japan entwickelte sich die Konjunktur
nach Ende des Irak-Kriegs u‹berra-
schend positiv, wobei sowohl die
Exporte als auch die Binnennachfrage
kra‹ftig wuchsen. Ju‹ngste Umfrageer-
gebnisse deuten auf eine Fortsetzung
dieser Entwicklung in Japan in der
zweiten Jahresha‹lfte 2003 hin, wozu
ein weiter an Dynamik gewinnender
Konjunkturaufschwung in den USA
wesentlich beitragen kann.

Fu‹r das Jahr 2004 ist derzeit im
Euroraum mit einer Ru‹ckkehr zum
Potenzialwachstum in der zweiten
Jahresha‹lfte zu rechnen. Die Gru‹nde
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fu‹r die nur sehr moderate Erholung
sind wesentlich in fortgesetzten
Bilanzanpassungen im Unternehmens-
sektor sowie in der Aufwertung des
Euro zu finden. Die USA sollten im
Jahr 2004, so wie in den Neunziger-
jahren, die Rolle einer ªglobalen Kon-
junkturlokomotive� spielen, deren
Dynamik sowohl im Euroraum als
auch in Japan u‹ber positive Effekte
auf die Exportnachfrage, die globalen
Finanzma‹rkte sowie auf das Zukunfts-
vertrauen der Wirtschaftsakteure zu
einem sta‹rkeren Wirtschaftswachs-
tum beitra‹gt. Voraussetzung hierfu‹r
ist allerdings, dass die wesentlich
durch die expansive Geld- und Fiskal-
politik induzierte derzeitige Erholung
in einen selbsttragenden, von steigen-
den Investitionen begleiteten Auf-
schwung u‹bergeht. Die Inflationsraten
werden in den USA und im Euroraum
vor allem auf Grund der gegenwa‹rtig
geringen Kapazita‹tsauslastung und
ho‹herer Arbeitslosigkeit niedrig blei-
ben, wobei im Euroraum die Aufwer-
tung des Euro zusa‹tzlich inflations-
da‹mpfend wirkt. Fu‹r das Jahr 2004

ist im Euroraum mit einer Inflations-
rate unter 2% zu rechnen. In Japan
du‹rfte sich die leichte Deflation auch
im Jahr 2004 fortsetzen.

Das Szenario einer von den USA
ausgehenden globalen Konjunkturer-
holung birgt allerdings auch gewisse
Risiken in sich. Das hohe und vielfach
als nicht aufrechtzuerhaltend einge-
scha‹tzte Leistungsbilanzdefizit der
USA (2002: 480,9 Mrd USD), das
zuletzt auch durch die stark steigen-
den Defizite im amerikanischen
Staatshaushalt vergro‹§ert wurde,
ko‹nnte zu einer deutlichen und unge-
ordneten Korrektur des US-Dollar-
Wechselkurses fu‹hren. Diese ko‹nnte
zu Verwerfungen auf den globalen
Finanzma‹rkten sowie einer Schwa‹-
chung des globalen Wirtschaftswachs-
tums fu‹hren. Die verfu‹gbaren Daten
u‹ber die internationalen Kapitalstro‹-
me, die derzeit zur Finanzierung des
Defizits in der US-Leistungsbilanz
herangezogen werden, deuten darauf
hin, dass die Finanzierung bislang zu
einem wesentlichen Teil von Asien
aus erfolgte.1)

Tabelle 1

Portfolioinvestitionen des Auslands in US-Aktiva

Stand Juni 2002 Zuwachs 2002 Annualisierter Zuwachs
Ja‹nner bis Juni 2003

in Mrd USD

Euroraum 912 13,9 60,1
Vereinigtes Ko‹nigreich 354 186,0 168,1
Japan 529 91,6 152,4
Asien ohne Japan 558 109,5 148,7
Andere 1.573 146,3 246,0
Insgesamt 3.926 547,3 775,3

Quelle: Amerikanisches Finanzministerium (TIC Daten), eigene Berechnungen.

1 Bei der Interpretation dieser vom US-Finanzministerium erhobenen Daten ist zu beru‹cksichtigen, dass bei der
Erhebung nur der Sitz des Erstka‹ufers bzw. des Halters ermittelt wird. Falls dieser ein an einem internatio-
nalen Finanzplatz ansa‹ssiger Intermedia‹r ist, der fu‹r einen in einem anderen Land ansa‹ssigen Investor ta‹tig
ist, fu‹hrt dies zu einer U‹berscha‹tzung des Finanzierungsbeitragsbeitrags des Landes, in dem der Intermedia‹r
ansa‹ssig ist, und zu einer Unterscha‹tzung des Finanzierungsbeitragsbeitrags des Landes, in dem der Investor
ansa‹ssig ist. Deshalb ist bei der regionalen Zuordnung von Finanzierungsstro‹men entsprechende Vorsicht erfor-
derlich. Das Erfassungssystem deckt grenzu‹berschreitende langfristige Portfolioinvestitionen in amerikanische
Aktiva ab, das hei§t Aktien amerikanischer Unternehmen (ohne ausla‹ndische Direktinvestitionen) sowie von in
den USA Ansa‹ssigen begebene Anleihen mit einer Ursprungslaufzeit von u‹ber 1 Jahr.

Internationales Umfeld
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Tabelle 1 zeigt, dass in Asien An-
sa‹ssige im ersten Halbjahr 2003 lang-
fristige Portfolioinvestitionen im Aus-
ma§ von annualisiert 301,1 Mrd USD
geta‹tigt haben. Hierbei spielte neben
den privaten Kapitalflu‹ssen die Wech-
selkurspolitik einer Reihe asiatischer
Notenbanken eine Rolle. Diese trugen
durch Anka‹ufe von US-Aktiva zur
Finanzierung des amerikanischen Leis-
tungsbilanzdefizits bei und wirkten
dadurch bis in die ju‹ngere Vergan-
genheit einer Aufwertung ihrer Wa‹h-
rungen gegenu‹ber dem US-Dollar
entgegen.

Weitere zinspolitische Lockerung
von EZB und Fed; positive Konjunktur-
erwartungen und geringere
Risikoaversion beleben globale
Finanzma‹rkte
Die EZB und die Fed senkten ihre
Leitzinsen am 5. bzw. am 25. Juni
2003 um 50 bzw. 25 Basispunkte.
Im Fall der EZB fu‹hrte die Zinssen-
kung auf 2% nach Sicht des EZB-
Rats zu einem Zinsniveau, das der
Verbesserung der Aussichten fu‹r die
mittelfristige Preisstabilita‹t sowie
den zu diesem Zeitpunkt bestehenden
Abwa‹rtsrisiken fu‹r das Wirtschafts-
wachstum Rechnung trug. Der zins-
politische Schritt der Fed auf ein
Niveau von 1% war aus Sicht des
Federal Open Market Committee
(FOMC) als zusa‹tzliche Unterstu‹t-
zung fu‹r eine im Aufschwung begrif-
fene US-Wirtschaft angemessen,
wobei ebenso wie schon Anfang Mai
2003 auf ein geringes Risiko eines
unerwu‹nschten weiteren Ru‹ckgangs
der Inflationsrate hingewiesen wurde.
In den folgenden Monaten erkla‹rte die
Fed ihre Ansicht, unter diesen Rah-
menbedingungen die akkommodie-
rende Zinspolitik fu‹r eine betra‹cht-
liche Zeitspanne aufrechterhalten zu
ko‹nnen. Die japanische Notenbank

setzte ihre Nullzinspolitik fort. Die
Zinsstruktur auf dem Geldmarkt im
Euroraum und in den USA blieb bis
Mitte Juni 2003 leicht invers und
wurde nach den Zinsschritten der
EZB und der Fed zunehmend steiler.

Die Rendite von US-Staatsanlei-
hen mit 10-ja‹hriger Laufzeit fiel nach
dem geldpolitischen Statement der
Fed vom 6. Mai 2003, in dem auf eine
geringe Wahrscheinlichkeit eines
unerwu‹nschten weiteren Ru‹ckgangs
der Inflation hingewiesen wurde, um
etwa 70 Basispunkte bis auf ein Niveau
um rund 3,1%. Dieser Ru‹ckgang
wurde vielfach auf Spekulationen u‹ber
ku‹nftige preisbeeinflussende Interven-
tionen der Fed auf dem Staatsanlei-
henmarkt zuru‹ckgefu‹hrt (siehe Kasten
ªZur Rolle von Anku‹ndigungseffekten
bei der Implementierung der Geldpo-
litik — ju‹ngste Entwicklungen in den
USA�). Im Gefolge der Zinssenkung
der Fed am 25. Juni 2003 verflogen
diese Spekulationen relativ rasch und
wurden nach einer Reihe positiver
Konjunkturdaten durch zunehmenden
Konjunkturoptimismus auf den Anlei-
henma‹rkten abgelo‹st, welcher zu einer
steileren Zinsstrukturkurve fu‹hrte.
Kurssicherungsgescha‹fte in Zusam-
menhang mit amerikanischen Immo-
bilienfinanzierungen versta‹rkten je-
weils die Kursbewegungen auf den
US-Anleihenma‹rkten. Die Renditen
im Euroraum folgten der Entwicklung
in den USA, allerdings wurde die
Bewegung nur zum Teil mitvollzogen,
wodurch sich der Zinsspread im lang-
fristigen Bereich von Mai bis Mitte
Juni 2003 zuerst erho‹hte und danach
wieder verringerte bzw. umkehrte.

Die Aktienma‹rkte in den USA, im
Euroraum und in Japan konnten von
Mitte Ma‹rz bis Mitte Juni 2003 deut-
liche Kursgewinne verzeichnen. Dafu‹r
zeichnete eine Reihe von Faktoren ver-
antwortlich: Zuna‹chst fu‹hrte der Ver-

Internationales Umfeld

10 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 6�



lauf des Irak-Kriegs zu einem deut-
lichen Ru‹ckgang der Risikoaversion.
Zusa‹tzlich vermochten die Unterneh-
mensgewinne vor allem in den USA
positiv zu u‹berraschen. Schlie§lich
wirkte der Ru‹ckgang der Realzinsen
auf sichere Veranlagungen ab Anfang
Mai 2003 kurstreibend. Die erho‹hte
Risikobereitschaft der Investoren
zeigte sich nicht nur in ho‹herenAktien-
kursen, sondern auch in weiter ru‹ck-
la‹ufigen Risikopra‹mien auf Unterneh-
mensanleihen von Emittenten mit
schlechterer Bonita‹t sowie Anleihen
aus Emerging Markets. Ab Mitte Juni
verlangsamte sich das Kurswachstum
vor allem in den USA deutlich, was

teilweise auf diewieder steigenden rea-
len Renditen sicherer Veranlagungen
zuru‹ckzufu‹hren sein du‹rfte. Besonders
auffa‹llig waren die massiven Kurszu-
wa‹chse an der japanischen Bo‹rse, in
denen sich, von einem sehr niedrigen
Niveau ausgehend, die Erwartung
eines globalen Konjunkturaufschwungs
in besonderem Ma§e manifestierte.

Auf den Devisenma‹rkten bewegte
sich der Wechselkurs des US-Dollar
gegenu‹ber dem Euro nach Ende des
Irak-Kriegs sehr volatil zwischen
1,08 und 1,19 USD/EUR. Die Kurs-
schwankungen begeleiteten dabei oft-
mals Vera‹nderungen im Zinsspread im
langfristigen Bereich. Dementspre-
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chend ging der sta‹rkere Ru‹ckgang der
Renditen in den USA von Anfang Mai
bis Mitte Juni 2003 mit einer signifi-
kanten Aufwertung des Euro gegen-
u‹ber dem US-Dollar einher. Danach
festigte sich der US-Dollar im Gefolge
der sich in den USA relativ zum Euro-
raum zunehmend verbessernden Kon-
junkturaussichten wieder.

Wesentliche Vera‹nderungen erga-
ben sich auch beim Wechselkurs des
japanischen Yen gegenu‹ber dem US-
Dollar. Dieser lag im Mittel des ersten
Halbjahres 2003 bei rund 118,7 JPY/
USD, wobei Interventionen der Bank
of Japan auf dem Fremdwa‹hrungs-
markt im Ausma§ von rund 120 Mrd
USD zur Wechselkursstabilisierung
bzw. zur Hinauszo‹gerung einer Auf-
wertung gegenu‹ber dem US-Dollar
eingesetzt wurden. Im Gefolge der
Vero‹ffentlichung des Abschlusskom-
munique«s der G 7 am 21. September
2003, in dem ein ho‹heres, auf Markt-
kra‹ften basierendes Ausma§ an Wech-
selkursflexibilita‹t eingefordert wurde,
kam es schlie§lich zu einem kra‹ftigen
und raschen Kursanstieg des japani-
schen Yen gegenu‹ber dem US-Dollar
um rund 7% im Vergleich zum

Durchschnitt des ersten Halbjahres
2003. Der Euro wertete nach dem
G-7-Treffen gegenu‹ber dem US-Dol-
lar ebenfalls auf, was in Marktkreisen
unter anderem auf erho‹hte Sorgen
u‹ber die Finanzierung des US-Leis-
tungsbilanzdefizits sowie auf die anhal-
tende Schwa‹che des US-Arbeitsmark-
tes zuru‹ckgefu‹hrt wurde. Gegenu‹ber
dem japanischen Yen schwa‹chte sich
der Euro leicht ab. In den Wochen
nach der Vero‹ffentlichung des Ab-
schlusskommunique«s der G 7 war das
Marktgeschehen auf den Devisen-
ma‹rkten in den wichtigen Wa‹hrungs-
paaren von betra‹chtlicher Unruhe
und Unsicherheit gekennzeichnet.
Der Schweizer Franken verlor gegen-
u‹ber dem Euro von Anfang April bis
Mitte Juni 2003 knapp 5,5% und ist
seither stabil in einer Spanne zwischen
1,53 und 1,55 SFR/EUR. Der Kurs-
ru‹ckgang du‹rfte mit der nachlassenden
Risikoaversion auf den internationa-
len Finanzma‹rkten in Zusammenhang
stehen. Damit liegt der Schweizer
Franken nur mehr knapp 4% unter
dem Niveau zum Zeitpunkt der Ein-
fu‹hrung des Euro.

Zur Rolle von Anku‹ ndigungseffekten bei der Implementierung

der Geldpolitik — ju‹ ngste Entwicklungen in den USA

Am 6. Mai 2003 vero‹ffentlichte die Federal Reserve die regula‹re Pressemitteilung u‹ber die geldpolitische
Entscheidung. Darin wurde darauf hingewiesen, dass die Risiken fu‹r das Wirtschaftswachstum ausge-
glichen seien, wa‹hrend gleichzeitig eine geringe Wahrscheinlichkeit eines unwillkommenen deutlichen
Ru‹ckgangs der Inflationsrate bestehe. Diese Mitteilung erfolgte zu einer Zeit, wo auf den Finanzma‹rkten
und in Kreisen der Wirtschaftspolitik u‹ber das Ausma§ von Deflationsgefahren in den USA sowie eine
angemessene wirtschaftspolitische Reaktion diskutiert wurde. Eine prominente Rolle spielte dabei die
Mo‹glichkeit, durch ªau§ergewo‹hnliche� geldpolitische Ma§nahmen die Wirksamkeit der Geldpolitik
auch dann aufrechtzuerhalten, wenn die kurzfristigen Zinsen bei null liegen. Auf eine der vorgeschla-
genen ªau§ergewo‹hnlichen� Ma§nahmen, na‹mlich die direkte Steuerung der langfristigen Zinsen in
den USA durch die Geldpolitik, wird im Folgenden kurz na‹her eingegangen werden.

Die Durchfu‹hrung der amerikanischen Geldpolitik erfolgt mittels Offenmarktoperationen, wobei
durch den gezielten An- und Verkauf von Wertpapieren (im Wesentlichen amerikanischer Staats-
anleihen) auf dem Prima‹r- und Sekunda‹rmarkt die Liquidita‹tsausstattung des amerikanischen Banken-
systems so gesteuert wird, dass der Marktzins fu‹r U‹ bernachtkredite zwischen Banken, die so genannte
Federal Funds Rate, mo‹glichst nahe am vom FOMC festgelegten Zielsatz, der Federal Funds Target
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Rate liegt. Diese Operationen werden nach einer Reihe von Grundsa‹tzen durchgefu‹hrt, wobei der wich-
tigste die Vermeidung der Beeinflussung der Preise von Anleihen mit la‹ngerer Laufzeit ist (ªmarket
neutrality�). Dies bedeutet, dass sich die direkte Zinssteuerung nur auf die Taggeldzinsen erstreckt,
wa‹hrend die Bestimmung der la‹ngerfristigen Zinsen ausschlie§lich durch Marktkra‹fte erfolgt. Dessen
ungeachtet besteht fu‹r das Federal Reserve System im Prinzip die Mo‹glichkeit, diesen Grundsatz aus-
zusetzen und sein Portefeuille so einzusetzen, dass auch die la‹ngerfristigen Zinsen beeinflusst werden.1)

Der deutliche Ru‹ckgang der langfristigen Zinsen nach dem 5. Mai 2003 und die Einscha‹tzung der
Marktteilnehmer deuten darauf hin, dass das Statement der Fed als Anku‹ndigung verstanden wurde,
dass eine signifikante Mo‹glichkeit ku‹nftiger preisbeeinflussender Interventionen auf dem Markt fu‹r
amerikanische Staatsanleihen besteht. Diese Einscha‹tzung verschwand mit der geringer als erwartet
ausgefallenen Zinssenkung vom 25. Juni 2003 ebenso wie die Deflationssorgen an den Finanzma‹rkten,
welche ab Mitte Juni einem zunehmenden Konjunkturoptimismus Platz machten.

In den folgenden Pressemitteilungen der Fed zu den geldpolitischen Entscheidungen am 12. August,
16. September und am 28. Oktober wurde festgehalten, dass unter den gegebenen makroo‹ko-
nomischen Rahmenbedingungen die akkommodierende Zinspolitik vermutlich fu‹r eine betra‹chtliche
Zeitspanne aufrecht erhalten werden kann. Eine solche Anku‹ndigung hat theoretisch ebenfalls einen
Einfluss auf die langfristigen Zinsen. Dieser auch als ªpolicy duration effect� bekannte Effekt wirkt
via die Erwartungstheorie der Zinsstruktur; die glaubwu‹rdige Zusicherung, die kurzfristigen Zinsen in
der Zukunft niedrig zu halten, kann zu niedrigeren langfristigen Zinsen fu‹hren. Dafu‹r bietet die Geld-
politik der japanischen Notenbank seit April 1999 ein Beispiel; die Zusicherung, die kurzfristigen Zinsen
bei null zu halten, solange die Deflation andauert, fu‹hrte zu einem signifikanten Ru‹ckgang der lang-
fristigen Zinsen in Japan.

1 Fu‹r eine solche Politik gibt es ein historisches Beispiel aus der Geschichte der Fed. Nach dem Eintritt der USA in den
Zweiten Weltkrieg u‹bernahm die Fed die Verpflichtung, die Rendite langfristiger Staatsanleihen auf dem Niveau von
2,5% zu halten. Diese Verpflichtung wurde bis zum so genannten Treasury-Fed Accord vom 4. Ma‹rz 1951 eingehal-
ten. Danach wurden die langfristigen Zinsen wieder den Marktkra‹ften u‹berlassen, und die Fed erlangte die Kontrolle
u‹ber ihre Bilanz zuru‹ck. Dies stellte einen wesentlichen Schritt in die Richtung einer unabha‹ngigen Geldpolitik dar.

Zentral- und Osteuropa
Hohe Ertra‹ge bei bulgarischen, ruma‹-
nischen und russischen Eurobonds
Die Entwicklung der Renditeabsta‹nde
von in US-Dollar und in Euro deno-
minierten Staatsanleihen aufstreben-
der La‹nder gegenu‹ber den Bench-
markanleihen der USA bzw. des Euro-
raums verlief heuer gu‹nstig: Der
durchschnittliche Renditeaufschlag in
US-Dollar (EMBI Global von JP Mor-
gan) verringerte sich in den ersten
neun Monaten des Jahres 2003 um
239 Basispunkte auf 486 Basispunkte,
wobei der Abwa‹rtstrend seit Mitte
Mai deutlich abflachte. Der Aufschlag
in Euro fiel bis Ende September um
200 Basispunkte auf 232 Basispunkte.

Diese durchschnittlichen Vera‹nde-
rungen verbergen jedoch die Unter-
schiede der einzelnen Emittenten. So
verringerten sich die Renditeabsta‹nde

von in Euro denominierten brasiliani-
schen bzw. venezolanischen Staatsan-
leihen um1.000 bzw. 750 Basispunkte
weit u‹berdurchschnittlich. Die Rendi-
teabsta‹nde von Anleihen zentral- und
osteuropa‹ischer Emittenten vera‹nder-
ten sich hingegen nur in wesentlich
geringerem Ausma§.

Der Renditeabstand Russlands
schmolz im ersten Halbjahr von 270
auf 100 Basispunkte. Die wirtschaft-
lichen Fundamentaldaten des Landes
und der Ausblick auf eine Ratingver-
besserung begu‹nstigten diesen Trend
trotz des Ru‹ckgangs des fu‹r das Land
wichtigen O‹ lpreises. Zu Jahresmitte
2003 kam es zu einer Spreadauswei-
tung auf 150 Basispunkte im Zusam-
menhang mit politischen Unsicher-
heiten vor den nahenden Parlaments-
wahlen im Dezember 2003 (gutes
Abschneiden der Kommunisten in
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den Umfragen, Yukos-Affa‹re1)). Auf
die Anhebung des Ratings fu‹r lang-
fristige Fremdwa‹hrungsschulden Russ-
lands durch Moody�s Investors Service
Anfang Oktober zum Investment-
Grade (Baa3) folgte dann eine rasche
Spreadverengung auf etwa 115 Basis-
punkte Mitte Oktober 2003. Gegen
Ende Oktober weitete sich der Ren-
diteabstand erneut auf etwa 140 Ba-
sispunkte als Reaktion auf die Zuspit-
zung der Yukos-Affa‹re aus.

Den zweitgro‹§ten Ru‹ckgang unter
den zentral- und osteuropa‹ischen
La‹ndern verzeichnete Ruma‹nien mit
72 Basispunkten (auf 214 Basis-
punkte). Solide Fundamentaldaten,
begleitet durch Fortschritte bei den
EU-Beitrittsverhandlungen, politische
Stabilita‹t und eine gute Zusammen-
arbeit mit dem Internationalen Wa‹h-
rungsfonds (IWF) bildeten einen
gu‹nstigen Rahmen. Dieses Bild wird
durch Rating-Verbesserungen bzw.
die Erwartung bevorstehender weite-
rer Upgrades abgerundet. Bulgariens
Renditeaufschlag verringerte sich um
54 Basispunkte (auf 195 Basispunkte).
Rating-Anhebungen im Mai und Juni

2003 und der provisorische Abschluss
zweier weiterer Verhandlungskapitel
mit der EU begu‹nstigten diesen Ver-
lauf. Politische Unsicherheiten (Ru‹ck-
trittsdrohung des Finanzministers,
Popularita‹tsverlust der Regierungs-
parteien) und ein negativer Leistungs-
bilanztrend verhinderten jedoch eine
markantere Spreadverengung. Die
Renditeaufschla‹ge der Slowakei und
Kroatiens gingen um 30 bzw. 20 Basis-
punkte zuru‹ck (auf 19 bzw. 105 Basis-
punkte). Nahende Parlamentswahlen,
gepaart mit der Verschlechterung
der Handelsbilanz und der deutlichen
Ausweitung der Auslandsschulden,
machen eine baldige weitere Spread-
verengung in Kroatien unwahrschein-
lich. In der Slowakei erscheint ange-
sichts des derzeitigen Spreadniveaus
der Spielraum nach unten — trotz
der sich verbessernden externen Fun-
damentaldaten — weitgehend ausge-
scho‹pft. Polen und Ungarn bildeten
das Schlusslicht mit einem Ru‹ckgang
der Renditeabsta‹nde um 16 bzw. 7
Basispunkte (auf 67 bzw. 30 Basis-
punkte).

1 Nach der Verhaftung des Vorstandsvorsitzenden des russischen Erdo‹lkonzerns Yukos wurde ein Gro§teil der
Aktien Yukos� von den Beho‹rden beschlagnahmt.
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Wechselkursentwicklung
Mit Ausnahme des ungarischen Forint,
des polnischen Zloty, des russischen
Rubel und des ruma‹nischen Leu zeig-
ten die wichtigsten zentral- und ost-
europa‹ischenWa‹hrungenwa‹hrend der
ersten neun Monate des Jahres 2003
nur moderate Schwankungen gegen-
u‹ber dem Euro (zwischen einemWert-
verlust um1,6% und einem Zugewinn
um 0,7%). Die kumulierten Verluste
beim Forint und beim Zloty bewegten
sich hingegen bei 7,4 bzw.12,7%, beim
Rubel um 6%.

In Polen und der Slowakei wirkte
die Entwicklung der Leistungsbilanz
positiv. In Polen (2002: Defizit 3,5%
des BIP) verringerte sich das Defizit
der ersten acht Monate 2003 um
40% gegenu‹ber der entsprechenden
Vorjahresperiode (was durch die
Abschwa‹chung der Wa‹hrung begu‹ns-
tigt wurde). In der Slowakei (2002:
Defizit 8,2%) war das Defizit nach
dem ersten Halbjahr 2003 um 80%
geringer als ein Jahr zuvor, und
ju‹ngste Handelsbilanzdaten lassen eine
Fortsetzung dieses Trends vermuten.
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Daru‹ber hinaus wurde das Defizit in
Polen zu mehr als 60% durch Direkt-
investitionen finanziert, wa‹hrend in
der Slowakei diese Zuflu‹sse fast drei-
mal so hoch waren wie das Defizit.

In der Tschechischen Republik
(2002: Defizit 6,5%) fiel das Defizit
des ersten Halbjahres 2003 — trotz
einer deutlichen Verschlechterung
im zweiten Quartal — leicht niedriger
aus als im ersten Halbjahr 2002.
Obwohl sich der Zustrom an Direkt-
investitionen verlangsamte, reichten
diese zur Finanzierung des Defizits
aus. In Slowenien (2002: U‹ berschuss
1,7%) rutschte die Leistungsbilanz
der ersten sieben Monate 2003 in
ein Defizit, und auch bei den Direkt-
investitionen wurde ein Nettoabgang
verzeichnet. Die derzeitige Gro‹§e
der Lu‹cke (etwa 0,2% des gescha‹tz-
ten BIP fu‹r das Jahr 2003) ist jedoch
sehr gering. In Kroatien (2002: Defizit
6,9%) und Ungarn (2002: Defizit
4%) hingegen fu‹hrte eine deutliche
Verschlechterung zu beachtenswerten
Leistungsbilanzdefiziten.Nachdem das
kroatische Leistungsbilanzdefizit im
ersten Quartal noch auf dem Vorjah-

resniveau verblieben war, kam es seit-
her zu einer stetigen Ausweitung des
Handelsbilanzdefizits, die angesichts
des ma‹§igenWachstums bei den Na‹ch-
tigungszahlen ausla‹ndischer Touristen
wahrscheinlich auch zu einer Auswei-
tung des Leistungsbilanzdefizits fu‹hren
wird. In Ungarn wies die Leistungs-
bilanz nach den ersten sieben Mona-
ten des Jahres 2003 ein Defizit wie im
Gesamtjahr 2002 auf (2,7 Mrd EUR),
wa‹hrend die Direktinvestitionszuflu‹sse
magere 150 Mio EUR betrugen.

Portfoliokapitalflu‹sse zeigten ein
unterschiedliches Bild. InKroatien und
Polen trugen Eurobond-Emissionen
wesentlich zu einem Anstieg der Net-
tozuflu‹sse bei,wa‹hrend in Ungarn und
der Slowakei Neuemissionen zur Refi-
nanzierung von Fa‹lligkeiten verwendet
wurden. In der Tschechischen Repu-
blik und in Polen wurden Nettoportfo-
liokapitalabflu‹sse (abnehmende Zuflu‹s-
se, steigende Abflu‹sse) bei Schuldtiteln
beobachtet. Die Abnahme der Zinsdif-
ferenz zum Euroraum du‹rfte dazu bei-
getragen haben. So senkte die tsche-
chische Zentralbank ihren 14-ta‹gigen
passiven Reposatz seit Jahresbeginn
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2003 um 75 Basispunkte auf 2%, dies
auch um eine erneute exzessive Auf-
wertung der Wa‹hrung zu verhindern.
Die polnische Notenbank reduzierte
ihren Leitzins (den 14-ta‹gigen passi-
ven Reposatz) als Antwort auf das
gu‹nstige Inflationsumfeld in sechs
Schritten von 6,75 auf 5,25%. In
Ungarn verliefen die Kapitalzuflu‹sse
auf den heimischen Staatspapiermarkt
weitgehend parallel zur Wechselkurs-
entwicklung. Die hohe Zinsdifferenz
seit Juni 2003 infolge der Anhebung
der Leitzinsen um 300 Basispunkte
belebte erneut die Zuflu‹sse, und der
Bestand der von Ausla‹ndern gehalte-
nen Staatspapieren erreichte Mitte
September 2003 einen neuen Rekord-
wert. Die gestiegene Abha‹ngigkeit
von Portfoliokapital stellt jedoch ein
Risiko dar, falls es zu keiner Verbesse-
rung der volkswirtschaftlichen Daten
kommt. In diesem Zusammenhang
bleibt abzuwarten, ob sich die Wa‹h-
rung — bei einer Fortsetzung des seit
der zweiten Septemberha‹lfte 2003 be-
obachteten Kapitalabflusses vom An-
leihenmarkt — la‹ngerfristig abkoppeln
kann. Die slowakische Zentralbank
senkte ihre Leitzinsen Ende Septem-
ber 2003 um 25 Basispunkte auf
6,25%. Hauptmotive waren die deut-
liche Verlangsamung der inla‹ndischen
Nachfrage zugunsten der Nettoex-
porte seit Jahresanfang, der resultie-
rende Aufwertungsdruck auf die
Wa‹hrung und die Erwartung, dass
die Kerninflation am Jahresende 2003
— trotz der weiterhin ansteigenden
Gesamtinflationsraten (bei etwa 9%)
— im unteren Bereich des Zielkorri-
dors (2,4 bis 5,0%) zu liegen kommt.
In diesem Zusammenhang ist auf die
Erweiterung der slowenischen fest-
verzinslichen in Tolar denominierten
Zinskurve um eine 5-ja‹hrige Anleihe
seit Ma‹rz und auf die Emission einer
kroatischen 5-ja‹hrigen festverzins-

lichen in Kuna denominierten Staats-
anleihe im Mai hinzuweisen, die auch
fu‹r ausla‹ndische Investoren neue Mo‹g-
lichkeiten bieten.

Schlie§lich sei die Auswirkung des
Wechselkurses des US-Dollar gegen-
u‹ber dem Euro auf die Entwicklung
einzelner zentral- und osteuropa‹ischer
Wa‹hrungen hervorgehoben. Hier ist
vor allem die ju‹ngste Verringerung
dessen Einflusses auf den Wechselkurs
des polnischen Zloty gegenu‹ber dem
Euro von Interesse: es du‹rfte sich die
Sta‹rke des Einflusses zunehmend vom
fru‹heren Wa‹hrungskorbanteil des US-
Dollar (45%) entfernen. Auch die
Entwicklung des russischen Rubel
gegenu‹ber dem Euro (Abschwa‹chung
im zweiten Quartal, Festigung seit-
her) im bisherigen Jahresverlauf 2003
wurde u‹berwiegend durch die USD/
EUR-Entwicklung bestimmt. Gegen-
u‹ber seiner Referenzwa‹hrung, dem
US-Dollar, verzeichnete der Rubel bis
etwa Jahresmitte 2003 einen gleich-
ma‹§igen Aufwertungsverlauf, ehe es
seit Ende August zu einer leichten
Abschwa‹chung kam.

Staatsanleihen in Lokalwa‹hrung
Die Renditen der Staatsanleihen in
Lokalwa‹hrung verzeichneten in der
Tschechischen Republik, Ungarn,
Polen und der Slowakei seit Jahres-
beginn 2003 Anstiege bis u‹ber 100
Basispunkte (mit Ausnahme von
tschechischen und polnischen ªKurz-
la‹ufern�). Dies war nur zum Teil auf
die Renditesteigerungen im Euro-
raum zuru‹ckzufu‹hren. La‹nderspezifi-
sche Faktoren spielten eine wichtige
Rolle und begu‹nstigten eine zeitweise
unterschiedliche Entwicklung der ein-
zelnen Renditedifferenzen zum Euro.

Am kurzen Ende der Zinskurven
fu‹hrte die divergierende Inflationsent-
wicklung in den einzelnen La‹ndern zu
unterschiedlichen Leitzins- und Geld-
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marktzinsverla‹ufen. In la‹ngeren Lauf-
zeitsegmenten waren die Bewegungen
zumeist weniger stark ausgepra‹gt.
Zum Teil begu‹nstigte die Inflations-
entwicklung die Anleihenkurse (in
Tschechischer Krone bzw. in polni-
schem Zloty denominiert), zum Teil
jedoch kann sie fu‹r den Anstieg der
Renditeabsta‹nde von in Forint bzw.
Slowakischer Krone denominierten
Staatsanleihen gegenu‹ber Euro-Bench-
markanleihen mitverantwortlich ge-
macht werden. Wa‹hrend die A‹ nde-
rungsrichtung ungarischer Rendite-
absta‹nde vom Inflationsverlauf mit-

bestimmt war, war das Ausma§ der
Bewegungen von den Zinserho‹hungen
der Zentralbank stark beeinflusst. In
der Slowakei hingegen du‹rfte der
moderate Verlauf der Kerninflation
da‹mpfend auf den Spreadanstieg
gewirkt haben.

In der Tschechischen Republik
und in Polen sind die Zinskurven seit
Jahresbeginn 2003 im Vergleich zur
Euro-Zinskurve steiler geworden. In
Ungarn hingegen kam es im Zuge
der massiven Zinserho‹hung zu Jah-
resmitte zu einer Verflachung der
Spreadkurve. Allerdings fu‹hrte seither
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die Verringerung der Renditeabsta‹nde
zum Euro am kurzen Ende bei anna‹-
hernd konstanten Renditeabsta‹nden
in den la‹ngeren Laufzeitsegmenten
zu einer steileren Spreadkurve. Fiskal-
politische Unsicherheiten spielten bei
diesen Bewegungen eine Rolle. So ist
z. B. die tschechische Zinskurve (im
Bereich von 10 und 2 Jahren) derzeit
um etwa 15 bis 20 Basispunkte steiler
als die Euro-Zinskurve, und die nega-
tiven Renditeabsta‹nde gegenu‹ber dem
Euro im 10- und 15-ja‹hrigen Segment
wurden von einem positiven Abstand
von 20 bis 40 Basispunkten abgelo‹st.
Da Marktteilnehmer in Umfragen eine
Aufwertung der Tschechischen Krone
gegenu‹ber dem Euro in den na‹chsten
Jahren erwarten, bleibt fiskalpoliti-
sches Risiko eine Erkla‹rung.

Zur steileren polnischen Zins-
kurve trugen unterschiedliche Fakto-
ren bei: Am kurzen Ende du‹rften die
Festigung der Konjunktur, gestiegene
Inflationserwartungen, eine Ru‹ck-
nahme der Zinssenkungserwartungen
und die Anku‹ndigung eines Anstiegs
des Budgetdefizits im Jahr 2004 aus-
schlaggebend fu‹r Spreadanstiege ge-
wesen sein. Die Auswirkung sowohl
gestiegener Inflationserwartungen als
auch der Anku‹ndigung eines Anstiegs
des Budgetdefizits 2004 auf die Ren-
diteabsta‹nde am langen Ende war
jedoch sta‹rker.

In Ungarn belebte in den letzten
Wochen die hohe Zins- und Rendite-
differenz die Kapitalzuflu‹sse. Mode-
rate Ru‹ckga‹nge bei den Rendite-
absta‹nden konnten jedoch nur in
ku‹rzeren Laufzeitsegmenten beobach-
tet werden, wa‹hrend der Abstand im
10-ja‹hrigen Bereich weiterhin bei

knapp 300 Basispunkten verharrt.
Die Erwartung einer U‹ berschreitung
der Defizitziele zusammen mit einer
weiterhin nachteiligen Zahlungsbilanz-
entwicklung du‹rften die ausschlag-
gebenden Faktoren sein.

Im Zusammenhang mit den Erwar-
tungshaltungen sei auf gemeinsame
Risikofaktoren fu‹r die vier Ma‹rkte
hingewiesen. Fu‹r das Jahr 2004 ist in
der Tschechischen Republik, Ungarn
und Polen mit einem Anstieg der
Inflation zu rechnen. In den beiden
ersteren Fa‹llen wird dies durch tem-
pora‹re Einmaleffekte bedingt, eine
Reaktion des Zinsniveaus kann jedoch
nicht ausgeschlossen werden. Wie die
ju‹ngsten Entwicklungen zeigten, blei-
ben die Anleihenma‹rkte auch gegen-
u‹ber der Budgetentwicklung emp-
findlich. Abgesehen von den Implika-
tionen der Budgetdefizite auf die
Emissionsvolumina von Staatsanlei-
hen, ist die Fiskalpolitik auch im Hin-
blick auf eine potenzielle A‹ nderung
der Markterwartung bezu‹glich des
Euro-Einfu‹hrungsdatums wichtig.

Der Bankensektor in
Zentraleuropa1)
Ertragslage und Gewinnentwicklung
Mit Ausnahme von Polen und Ungarn
konnten die Banken in den zentraleu-
ropa‹ischen La‹ndern (zentraleuropa‹i-
sche EU-Beitrittsla‹nder sowie Kroa-
tien) ihre Eigenkapitalrenditen von
2001 auf 2002 trotz des ungu‹nstigen
konjunkturellen Umfelds erho‹hen.
Spitzenreiter waren die Tschechische
Republik und die Slowakei mit einer
Rendite von rund 25 bzw. 30%. In
Polen hingegen verschlechterte sich
die Situation im Jahr 2002, und es

1 In diesem Kapitel wird die Entwicklung des gesamten Bankensektors in der Tschechischen Republik, Ungarn,
Polen, der Slowakei, Slowenien und Kroatien untersucht, wa‹hrend in dem Kapitel ªO‹sterreichische Finanzin-
termedia‹re� die Entwicklung sa‹mtlicher in diesen La‹ndern etablierter Tochterbanken des o‹sterreichischen Ban-
kensektors analysiert wird.
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ist noch unklar, ob die Daten des ers-
ten Quartals 2003 bereits eine Trend-
umkehr signalisieren. Dank ru‹ckla‹u-
figer Inflationsraten wiesen im Jahr
2002 alle La‹nder (mit Ausnahme
Polens) eine Verbesserung auch der
realen (um die Verbraucherpreisinfla-
tion bereinigten) Ertragslage auf.
Nur die Beschleunigung der Inflation
in der Slowakei fu‹hrte zu einem leich-
ten Ru‹ckgang der realen Eigenkapital-
rendite im ersten Quartal 2003.1)

In Polen halbierte sich die nomi-
nale Eigenkapitalrendite im Jahr 2002,
was vor allem mit der schwachen real-
wirtschaftlichen Situation begru‹ndet
werden kann. Das ungu‹nstige wirt-
schaftliche Umfeld spiegelte sich in
einem fallenden Nettozinsertrag (in
Prozent der durchschnittlichen Akti-
va) und einem weiteren Anstieg des
Anteils notleidender Forderungen an
den gesamten Forderungen wider

(von 18,6% Ende 2001 auf 22,3%
Ende Ma‹rz 2003). Parallel dazu kam
es auch zu einer Erho‹hung des Auf-
wands fu‹r Wertberichtigungen. Erst
Anfang 2003 verringerte sich das Ver-
ha‹ltnis dieser Kosten zum Betriebs-
ertrag im Vergleich zur Vorjahres-
periode. Dies reichte jedoch trotz
gleich bleibendem Nettozinsertrag
fu‹r eine Verbesserung der Eigen-
kapitalrendite nicht aus, da sich die
Aufwand/Ertrag-Relation weiter ver-
schlechterte. Notleidende Forderun-
gen2) waren am Ende des ersten
Quartals 2003 zu 47% durch Ru‹ck-
stellungen gedeckt, was eine leichte
Verschlechterung gegenu‹ber dem Jah-
resende 2001 (53%) darstellte.

In der Tschechischen Republik
konnte die Eigenkapitalrendite im
Jahr 2002 gegenu‹ber 2001 weiter
gesteigert werden. Die Daten fu‹r das
erste Halbjahr 2003 zeigen jedoch

1 Ein Vergleich der unterja‹hrigen Werte mit den Jahreswerten ist aus methodischen Gru‹nden bei den nicht
ausschlie§lich auf Bestandswerten beruhenden Kennzahlen nur sehr beschra‹nkt sinnvoll.

Tabelle 2a

Nominale Eigenkapitalrendite

2000 2001 2002 Q1 02 H1 02 Q1 03 H1 03

in %

Kroatien 10,7 6,6 13,7 . . 20,4 18,8 . .
Polen 14,5 12,8 5,3 14,5 8,6 11,0 10,3
Slowakische Republik 25,4 20,8 30,1 32,9 28,8 32,5 . .
Slowenien 11,3 4,8 13,3 . . 18,4 . . . .
Tschechische Republik 13,0 16,5 25,4 33,1 29,5 24,6 23,5
Ungarn 12,5 16,2 15,4 . . 17,3 . . . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.

Tabelle 2b

Reale Eigenkapitalrendite

2000 2001 2002 Q1 02 H1 02 Q1 03 H1 03

in %

Kroatien 4,2 1,6 11,2 . . 17,4 16,9 . .
Polen 4,0 6,9 3,3 10,7 5,7 10,5 . .
Slowakische Republik 11,8 12,8 25,9 27,0 23,9 23,1 . .
Slowenien 2,2 �3,4 5,4 . . 9,8 . . . .
Tschechische Republik 8,7 11,3 23,1 28,3 25,7 25,1 23,7
Ungarn 2,5 6,4 9,6 . . 10,8 . . . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
Anmerkung: Nominale Rendite bereinigt um den periodendurchschnittlichen Anstieg der Verbraucherpreise. Unterja‹hrige Daten sind linear annualisiert.

2 Notleidende Kredite beinhalten Forderungen der Kategorien ªSubstandard�, ªzweifelhaft� und ªuneinbring-
lich�.
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eine Verschlechterung, mit einem
Ru‹ckgang der Eigenkapitalrendite auf
23,5% von knapp 30% in der Vorjah-
resperiode. Diese Entwicklung ist vor
allem auf eine ru‹ckla‹ufige Tendenz des
Nettozinsertrags (in Prozent der
durchschnittlichen Aktiva) zuru‹ckzu-
fu‹hren, die nicht durch den Anstieg
der Nicht-Zinsertra‹ge kompensiert
werden konnte. Das Verha‹ltnis der
Administrativkosten zum Betriebser-
trag verblieb bei knapp 50%. Nach
einer deutlichen Verringerung des
Aufwands fu‹r Wertberichtigungen
(einschlie§lich Abschreibungen von
Forderungen und der Kosten von
Forderungsu‹bertragungen) im Vorjahr
kam es im ersten Halbjahr 2003
erneut zu ho‹heren Aufwendungen in
diesem Bereich. Bis Mitte 2003 fiel
der Anteil notleidender Forderungen
(am Gesamtforderungsbestand) auf
6,5%, was etwa eine Halbierung seit
Ende 2001 darstellt. Da Ru‹ckstellun-
gen nicht im selben Ausma§ aufgelo‹st
wurden, sind die notleidenden For-
derungen zu etwa 90% durch Ru‹ck-
stellungen gedeckt.

Die Lage der ungarischen Banken
blieb im Jahr 2002 stabil. Das Banken-
system erlitt einen leichten Ru‹ckgang
der Eigenkapitalrendite auf 15,4%
(2001: 16,2%). Verantwortlich dafu‹r
war eine leichte Verschlechterung
sowohl der Nettozinsertra‹ge wie auch
der Nicht-Zinsertra‹ge (in Prozent der
durchschnittlichen Aktiva), aber auch
die Administrativaufwendungen stie-
gen etwas schneller als die Betriebser-
tra‹ge. Der Aufwand fu‹r Wertberichti-
gungen wurde hingegen reduziert,
wa‹hrend der Anteil notleidender For-
derungen bei etwa 7% (aller Forde-
rungen) stabil blieb.

In der Slowakei konnte im Jahr
2002 zum Teil dank gestiegener Net-
tozinsertra‹ge (in Prozent der Aktiva)
eine Verbesserung der Eigenkapital-

rendite (von 20,8 auf 32,5%) erzielt
werden. Auch die Auflo‹sung von
Wertberichtigungen trug weiterhin
positiv zum Gesamtertrag bei, wenn-
gleich in geringerem Umfang als im
Jahr 2001, in dem durch Rekapitali-
sierung und Privatisierung eine
Rekordho‹he erreicht wurde. Dieser
Faktor war insbesondere im ersten
Halbjahr 2003 entscheidend, zumal
die Nettozinsertra‹ge am Anfang des
Jahres 2003 einen deutlichen Ru‹ck-
gang aufwiesen. Die Ertragskosten-
situation konnte im Jahr 2002 ver-
bessert werden: Das Verha‹ltnis des
Betriebsaufwands zum Betriebsertrag
fiel von knapp 66% im Jahr 2001 auf
58% im Jahr 2002. Der Anteil not-
leidender Forderungen konnte weiter
reduziert werden (11,7% Ende Ma‹rz)
— diese sind zu mehr als 80% durch
Ru‹ckstellungen gedeckt.

Die Eigenkapitalrendite sloweni-
scher Banken konnte letztes Jahr deut-
lich (von 4,8 auf 13,3%) gesteigert
werden. Das Verha‹ltnis des Nettozins-
ertrags zu den durchschnittlichen
Aktiva stieg leicht auf 3,7% an. Daru‹-
ber hinaus fielen die Nicht-Zinser-
tra‹ge ho‹her und die Aufwendungen
fu‹r Wertberichtigungen niedriger aus
als im Vorjahr. Auch die Aufwand/Er-
trag-Relation konnte verbessert wer-
den. Daru‹ber hinaus trugen rechtliche
A‹ nderungen zur Verbesserung der
Eigenkapitalrendite bei, die den Weg-
fall der fru‹heren Inflationsindexierung
des Eigenkapitals bewirkten. Der An-
teil notleidender Forderungen blieb
mit 7% gering und ist zu 90% durch
Ru‹ckstellungen gedeckt.

Auch in Kroatien konnte die Eigen-
kapitalrendite der Banken im Jahr 2002
auf 13,7% verdoppelt werden. Aus-
schlaggebend dafu‹r waren auch hier
ein Anstieg der Nicht-Zinsertra‹ge,
eine Halbierung des Bedarfs an
der Bildung von Wertberichtigungen
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und eine verbesserte Aufwand/Ertrag-
Relation. Die Nettozinsertra‹ge fielen
etwas schwa‹cher aus als im Jahr 2002.
Notleidende Forderungen betrugen
Ende 2002 5,9% aller Forderungen
(2001: 7,3%) — es wurden dafu‹r aber
ausreichend Ru‹ckstellungen gebildet
(etwa 85%).

Kapitalada‹quanz
Die Kapitalada‹quanz (das Verha‹ltnis
von Eigenkapital zu risikogewichteten
Aktiva) war Ende 2002 in allen sechs
untersuchten La‹ndern zufrieden stel-
lend — mit zweistelligen Prozentsa‹tzen
zwischen 11,9% (Slowenien) und
21,3% (Slowakei). Der geringfu‹gige
Ru‹ckgang der Kapitalada‹quanz in vier

der sechs La‹nder kann zum Teil durch
A‹ nderungen der Gesetzeslage erkla‹rt
werden, die unter anderem eine Aus-
weitung der Abschreibungsmo‹glich-
keiten (Polen,Tschechische Republik)
oder aber die Erho‹hung der Kapital-
erfordernisse zur Folge hatten. Andere
Gru‹nde liegen in der Neubewertung
von Aktivposten (z. B. Aktienbesta‹n-
den) und im rapiden Anstieg der
risikogewichteten Aktiva, mit dem
das Kapitalwachstum nicht Schritt
halten konnte (Ungarn, Kroatien). Die
Verbesserung der Kapitalada‹quanz im
slowakischen Bankensystem kann hin-
gegen mit dem rapiden Wachstum des
regulatorischen Kapitals erkla‹rt wer-
den.

Tabelle 3a

Nettozinsertrag

2000 2001 2002 Q1 02 H1 02 Q1 03 H1 03

in % des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

Kroatien 4,2 3,6 3,3 . . 3,2 . . . .
Polen 4,0 3,5 3,3 3,0 3,1 3,0 3,0
Slowakische Republik 2,3 2,5 2,7 2,5 2,6 2,2 . .
Slowenien 4,7 3,6 3,7 . . 3,7 . . . .
Tschechische Republik 2,5 2,5 2,4 2,4 2,5 2,1 2,1
Ungarn 3,6 3,7 3,6 . . 3,5 . . . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
Anmerkung: Daten zwischen den La‹ndern nicht vergleichbar. Unterja‹hrige Daten sind linear annualisiert.

Tabelle 3b

Laufender Betriebsaufwand

2000 2001 2002 Q1 02 H1 02 Q1 03 H1 03

in % des laufenden Betriebsertrags

Kroatien 56,7 65,6 59,3 . . 59,1 . . . .
Polen 65,5 65,2 67,6 63,3 60,7 69,9 . .
Slowakische Republik 67,7 65,7 57,9 58,3 58,8 56,7 58,9
Slowenien 55,3 65,2 59,6 . . 56,3 . . . .
Tschechische Republik 53,9 53,4 51,4 48,0 48,8 49,0 49,4
Ungarn 73,3 64,8 66,0 . . 66,3 . . . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.

Tabelle 3c

Nettoa‹ nderung an Wertberichtigungen

2000 2001 2002 Q1 02 H1 02 Q1 03 H1 03

in % des laufenden Betriebsertrags

Kroatien 20,6 13,7 6,6 . . �0,4 . . . .
Polen 16,3 18,9 21,0 14,6 19,2 10,4 . .
Slowakische Republik �17,1 �33,4 �9,8 �9,7 �6,4 �5,1 �13,1
Slowenien 23,9 25,9 19,7 . . 12,2 . . . .
Tschechische Republik 68,5 22,8 11,6 12,5 13,8 18,6 16,1
Ungarn 0,9 7,0 4,9 . . 2,1 . . . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
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Aufholprozess im ruma‹ nischen Bankwesen

Der ruma‹nische Bankensektor ist im internationalen Vergleich relativ klein und nicht sehr entwickelt.
Wa‹hrend die Bilanzsumme des Bankensektors in den zentraleuropa‹ischen La‹ndern durchschnittlich
rund 70% bzw. im Euroraum 260% des BIP ausmacht, liegt der Vergleichswert in Ruma‹nien bei rund
einem Drittel des BIP. In den Neunzigerjahren litt der ruma‹nische Bankensektor unter der schleppenden
Umstrukturierung der Realwirtschaft, einem wirtschaftspolitischen Stop-and-Go-Kurs, einer schwachen
Bankenaufsicht und ungu‹nstigen externen Bedingungen. Zu einer Stabilisierung der Lage kam es erst
nach einer gravierenden Wirtschaftkrise (1997—99), einer Reform des Bankenrechts sowie einer
umfassenden Marktbereinigung, im Zuge derer eine verha‹ltnisma‹§ig gro§e Bank sowie eine Reihe
kleiner Banken in Konkurs gingen. Langsam nahm das Vertrauen in den Bankensektor zu und die Kredit-
institute konnten ihren Gescha‹ftsbereich ausdehnen.

Die Bilanzsumme des Bankensektors stieg von 29,2% des BIP im Jahr 2000 auf 31,6% im Jahr
2002. Analog dazu kam es zu einem Wachstum der Unternehmenskredite von 9,4 auf 11,9% des BIP.
Im Jahr 2002 weitete sich die Kreditvergabe an den Unternehmenssektor um 30% aus; von Ja‹nner bis
einschlie§lich August 2003 beschleunigte sich dieses Wachstum auf 40%. Seitens der ruma‹nischen
Notenbank (Banca Nat�ionalaø a Roma�niei — BNR) und des IWF beobachtete man die rasche Kreditaus-
weitung mit Besorgnis. Die Laufzeitstruktur der Kredite entwickelte sich von vorwiegend kurzfristigen
Laufzeiten (das hei§t bis zu einem Jahr) in Richtung mittelfristige Laufzeiten. Ausgehend von einem sehr
niedrigen Niveau verzeichneten Konsumentenkredite, insbesondere Hypothekarkredite, ein starkes
Wachstum. Einen besonders raschen Aufschwung nahmen Fremdwa‹hrungskredite, was wiederum zu
einem Anziehen der Importe fu‹hrte. Die BNR ergriff Ma§nahmen zur Zu‹gelung des Kreditwachstums;
so wurde im dritten Quartal 2003 der Leitzinssatz fu‹r ta‹glich fa‹llige Einlagen um 200 Basispunkte auf
20,25% angehoben.

Obwohl Banken im ausla‹ndischen Eigentum eine immer wichtigere Rolle spielen und heute den
Bankensektor dominieren, sind staatliche Kreditinstitute in Ruma‹nien von gro‹§erer Bedeutung als in
den meisten Nachbarla‹ndern. Im Juli 2003 befanden sich 3 von insgesamt 38 Banken (bzw. 39%
der aggregierten Bilanzsumme) mehrheitlich im Eigentum des Staates; die beiden gro‹§ten sind die
Banca Comercialaø Roma�naø (BCR) und die Casa de Economii si Consemnatiuni (Sparkasse). Zum selben
Stichtag befanden sich 29 Banken (bzw. 57% der Bilanzsumme) in ausla‹ndischem Eigentum. Zu den
gro‹§ten Instituten in dieser Kategorie geho‹ren die Banca Romana pentru Dezvoltare (Ruma‹nische Ent-
wicklungsbank, im Besitz der Socie«te« Ge«ne«rale), die ABN Amro Bank und die Raiffeisen Bank. Gemessen
an der registrierten Grundkapitalausstattung sind o‹sterreichische Banken, gefolgt von griechischen und
franzo‹sischen Kreditinstituten, unter den ausla‹ndischen Investoren fu‹hrend. Sechs Banken (bzw. nur 4%
der gesamten Bilanzsumme) befinden sich in inla‹ndischem Privateigentum.

Die BNR war in der letzten Zeit bemu‹ht, die Praktiken der Bankenaufsicht weiter zu verbessern. Im
Ja‹nner 2003 wurden die Kriterien fu‹r die Klassifizierung von Krediten und fu‹r Wertberichtigungen ver-
scha‹rft. Auf Grund des steigenden Konkurrenzdrucks werden zwar die Zinsmargen geringer, halten
jedoch nach wie vor auf einem hohen Niveau (Juli 2003: 14,5%). Die Liquidita‹t der Banken ist im
Allgemeinen zufrieden stellend; die Rentabilita‹t folgt — trotz eines ku‹rzlichen Einbruchs auf Grund
abnehmender Margen — einem Aufwa‹rtstrend. Im Mai 2003 verzeichnete die aggregierte Eigenkapital-

Tabelle 4

Kapitalada‹ quanz

2000 2001 2002 Q1 02 H1 02 Q1 03 H1 03

Eigenkapital in % der risikogewichteten Aktiva

Kroatien 21,3 18,5 17,2 17,1 17,5 16,6 . .
Polen 12,9 15,1 14,2 14,0 13,7 13,1 13,3
Slowakische Republik 12,5 19,8 21,3 19,9 21,0 21,4 . .
Slowenien 13,5 11,9 11,9 . . 11,4 . . . .
Tschechische Republik 14,9 15,5 14,2 15,0 15,6 14,1 15,7
Ungarn 15,2 13,9 12,5 . . 12,5 . . . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
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quote den sehr gu‹nstigen Stand von 23%. Der Anteil der notleidenden Kredite an den gesamten Direkt-
krediten betrug im Juni 11%. Seitens der Beho‹rden wird bis 2005 die vo‹llige U‹ bernahme der Internatio-
nalen Rechnungslegungsgrundsa‹tze (IAS) angestrebt. Sofern es zu weiteren Anpassungen der Rahmen-
bedingungen kommt, weist der ruma‹nische Bankensektor mittel- und langfristig ein gro§es Wachstums-
potenzial auf. Jedoch gilt es weiterhin, gravierende Ma‹ngel zu beheben, wie etwa die unzula‹nglichen
Risikoanalyse- und Risikomanagementkapazita‹ten der Banken, die Schwa‹chen der Corporate Governan-
ce, die weiterhin eingeschra‹nkten Mo‹glichkeiten der Rechtsdurchsetzung bei Vertra‹gen, den geringen
Gla‹ubigerschutz, die u‹berbordende Bu‹rokratie und die Korruption.

Internationales Umfeld
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Banken
Gescha‹ ftsentwicklung und Ertragslage
Nach Stagnation steigt die Bilanzsumme
der o‹sterreichischen Banken zuletzt wieder
Das Bilanzsummenwachstum der o‹ster-
reichischen Kreditinstitute zeigte im
Jahresvergleich nach einem leichten
Ru‹ckgang im ersten sowie einem
schwachen Wachstum im zweiten
Quartal 2003 zuletzt einen deutlichen
Anstieg. So wuchs die unkonsolidierte
Gesamtbilanzsumme um 4,2% von
574 Mrd EUR im August 2002 auf
einen neuen Ho‹chststand von 598
Mrd EUR im August 2003. Ursache
fu‹r das stagnierende Bilanzsummen-
wachstum in der ersten Jahresha‹lfte
2003 war in erster Linie das nach
wie vor schwierige konjunkturelle
Umfeld. Die ju‹ngste Zunahme ko‹nnte
jedoch bereits wieder eine Trend-
wende anzeigen. Die Bilanzsumme
der zehn gro‹§ten o‹sterreichischen
Kreditinstitute zeigte im August 2003
ebenfalls einen Anstieg. Dieser fiel mit
2,4% jedoch geringer aus als jener
aller o‹sterreichischen Kreditinstitute
insgesamt.1)

Der Hauptgrund fu‹r das Bilanz-
summenwachstum im August 2003
war die Zunahme der Auslandsforde-
rungen um 15,3 Mrd EUR oder 9,5%
im Jahresabstand. Insbesondere die
Forderungen gegenu‹ber ausla‹ndischen
Kreditinstituten zeigten einen starken
Zuwachs. Auch der inla‹ndische Zwi-
schenbankenverkehr erzielte ein Plus
von 5,6 Mrd EUR oder 5,4%, bezo-
gen auf diesen Zeitraum.

Auf der Passivseite ist ebenfalls
eine Zunahme der Auslandsverbind-
lichkeiten um 8,8 Mrd EUR oder
5,1% gegenu‹ber August 2002 fest-
zustellen, was insbesondere auf im
Ausland verbriefte Verbindlichkeiten
zuru‹ckzufu‹hren ist. Insgesamt standen
Auslandsforderungen in der Ho‹he von
176,2 Mrd EUR Auslandsverbindlich-
keiten in der Ho‹he von180,4Mrd EUR
gegenu‹ber.

Bei einer Betrachtung nach Gro‹-
§enklassen zeigte sich im Juni 2003
unvera‹ndert die relativ gro§e Anzahl
an kleinen Banken. Die Bilanzsumme
von fu‹nf Kreditinstituten u‹berstieg
jeweils 20 Mrd EUR, weitere vier

1 Die Berechnung basiert auf den zehn Banken mit der jeweils gro‹§ten Bilanzsumme im August 2003. Durch die
Fusion von Bank Austria mit Creditanstalt im August 2002 umfasst diese Auswahl bis zu diesem Zeitpunkt elf
Banken. Bei den zehn gro‹§ten Banken werden Sonderbanken nicht beru‹cksichtigt.
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Institute wiesen eine Bilanzsumme je-
weils zwischen 10 und 20 Mrd EUR
aus. 43 Institute lagen in einem Be-
reich zwischen 1 und 10 Mrd EUR.
Die restlichen 854 der insgesamt 906
Kreditinstitute wiesen eine Bilanz-
summe von jeweils unter 1 Mrd EUR
aus. Der Marktanteil der zehn gro‹§ten
Institute nahm von Juni 2002 bis Juni
2003 kontinuierlich ab, und zwar von
54,8 auf 52,8% der Gesamtbilanz-
summe. Der Anteil der fu‹nf gro‹§ten
Institute betrug im Juni 2003 43,4%
der Gesamtbilanzsumme verglichen
mit 46,3% im Juni 2002.

Starker Anstieg beim Handel mit Derivaten
Das Volumen des Derivativgescha‹fts
der o‹sterreichischen Kreditinstitute
zeigte im August 2003 wieder ein sehr
starkes Wachstum von 101,7% auf
2.651,4 Mrd EUR verglichen mit
August 2002. Damit betrug das be-
sondere au§erbilanzma‹§ige Gescha‹ft
bereits das 4,4fache der Gesamtbilanz-
summe, wa‹hrend es in der Vergleichs-
periode des Vorjahres nur das 2,3fache

erreichte. Die Zinssatzvertra‹ge stell-
ten im August 2003 mit 87% den
wichtigsten Anteil der Derivate dar,
wobei fast ausschlie§lich Banken als
Kontraktpartner auftraten. Bei den
Zinssatzvertra‹gen spielten Zinsswaps1)
in derselben Wa‹hrung die wichtigste
Rolle. Dieses Wachstum der Zins-
swaps, insbesondere kurzfristiger
EONIA-Swaps, war hauptsa‹chlich auf
deren zunehmende Bedeutung fu‹r das
Aktiv-/Passivmanagement bei einer
o‹sterreichischen Gro§bank zuru‹ckzu-
fu‹hren und ging dabei zu Lasten des
traditionellen Interbankengescha‹fts,
das unter Risiko- und Kostenaspekten
— Reduktion der Eigenmittelbindung
sowie der Liquidita‹tskosten — opti-
miert werden sollte.

Neben den Zinssatzvertra‹gen waren
die Wechselkursvertra‹ge im August
2003 mit 12% die zweite wichtige
Komponente im Derivativgescha‹ft
o‹sterreichischer Banken. Alle ande-
ren Derivate, wie Edelmetall- oder
Warenvertra‹ge, spielten auch weiter-
hin nur eine untergeordnete Rolle.

1 Zinsswaps sind Vertra‹ge zwischen zwei Partnern u‹ber den Austausch von unterschiedlich gestalteten Zinszah-
lungsstro‹men u‹ber einen bestimmten Zeitraum ohne Austausch des zu Grunde liegenden Kapitalbetrags.

���������

?��
�@�

�
��%��



�	��	�
�	A��

	��



	�




���



��




�






1��**�$"H��$��#��5�������0'*�6
I�0'*�����*&���-����-H��$��#��5�������0'*�6
<����-����#�-���1��**�$"H��$��#��5��0'$���0'*�6
<����-����#�-���I�0'*�����*&���-����-H��$��#��5��0'$���0'*�6

�	


�



��:


��9


���


��	


����


�	


��


��
�

���$���� !��"�

 ���$��

 !��"�
� ���$��
� !��"�
	 ���$��
	 !��"�
� ��#��
�!��"���

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re

26 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 6�



Die Ertragslage der o‹sterreichischen Banken
verbessert sich prima‹r auf Grund
der Kapitalmarkterholung
Nach einem schwachen Jahr 2002 ver-
besserte sich die Ertragslage der o‹ster-
reichischen Banken im ersten Halbjahr
2003. Das unkonsolidierte1) Betriebs-
ergebnis des gesamten Bankensektors
stieg seit dem ersten Halbjahr 2002
um 8,7% von 2 auf 2,2 Mrd EUR.

Die Betriebsertra‹ge stiegen zum
Ende des zweiten Quartals 2003 um
3,0% (201 Mio EUR) im Jahresver-
gleich, nachdem sie Ende 2002 noch
um 2,4% geschrumpft waren. Verant-
wortlich fu‹r die Erholung der Be-
triebsertra‹ge sind vor allem die Ertra‹ge
aus dem Finanzgescha‹ft. Sie haben
sich mit +119% mehr als verdoppelt,
und ihr Anteil an den Betriebsertra‹-

gen stieg von 2,9% im Juni 2002 auf
6,3% im Juni 2003. Wie Grafik 12
zeigt, hat vor allem das Gescha‹ft mit
Wertpapieren aus dem Handelsbe-
stand im zweiten Quartal 2003 einen
wichtigen Beitrag geleistet: Nach
einem Tiefststand im zweiten Quartal
2002, wo nur etwas mehr als 12 Mio
EUR erwirtschaftet werden konnten,
waren es im zweiten Quartal 2003
199 Mio EUR. Der Saldo aus dem
Devisen-, Sorten- und Edelmetallge-
scha‹ft trug 140 Mio EUR (+20,2%)
zu den Ertra‹gen aus dem Finanz-
gescha‹ft bei, der Saldo aus den sons-
tigen Finanzgescha‹ften 92 Mio EUR
(+36,2%).

Die Nettoprovisionsertra‹ge2) stie-
gen im ersten Halbjahr 2003 um
2,6% (39 Mio EUR) im Jahresver-
gleich und trugen mehr als 22% zu
den Betriebsertra‹gen bei. Insbeson-
dere die Provisionssalden aus Kredit-
gescha‹ft (+18,2%), Zahlungsverkehr
(+8,2%) und Devisen-, Sorten- und
Edelmetallgescha‹ft (+5,9%) nahmen
gegenu‹ber dem ersten Halbjahr 2002
zu.

Die Ertra‹ge aus Wertpapieren und
Beteiligungen, die nicht Teil des
Handelsbestands sind,3) sanken im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum um
1,6%. Fu‹r diese Entwicklung waren
vor allem die Ertra‹ge aus inla‹ndischen
Beteiligungen verantwortlich, die um
u‹ber 50% von 194 Mio EUR im zwei-
ten Quartal 2002 auf 94 Mio EUR im
zweiten Quartal 2003 zuru‹ckgingen.
Dieser Einbruch konnte teilweise
von den Ertra‹gen inla‹ndischer Aktien,
anderer Anteilsrechte und nicht fest-
verzinslicher Wertpapiere, die in die-

1 In der Quartalsberichtsmeldung (Daten: Juni 2003) werden die Ertragsdaten der in O‹sterreich ta‹tigen Kredit-
institute auf unkonsolidierter Basis erfasst. Somit sind insbesondere die Ertra‹ge und Aufwendungen von aus-
la‹ndischen Tochterunternehmen in den zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern nicht enthalten.
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2 Differenz zwischen Provisionsertra‹gen und Provisionsaufwendungen.
3 Grafik 12 bezieht sich im Gegensatz dazu auf die Ertra‹ge aus Wertpapieren, die aktiv von den Banken gehan-

delt werden.
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sem Zeitraum um 19 Mio EUR gestie-
gen waren, und von den Ertra‹gen aus-
la‹ndischer Wertpapiere und Beteili-
gungen, die deutlich von 72 auf 143
Mio EUR gestiegen waren, wettge-
macht werden.

Die Nettozinsertra‹ge sanken im
ersten Halbjahr 2003 leicht um 0,6%
im Jahresvergleich. Die Entwicklung
der Zinsertra‹ge und Zinsaufwendun-
gen spiegelte das sinkende Zinsniveau
wider: Die Zinsertra‹ge sanken um
9,8% (1,2 Mrd EUR), die Zinsauf-
wendungen um13,7% (1,1Mrd EUR).
Die Zinsspanne im gesamten Zinsge-
scha‹ft blieb gegenu‹ber dem zweiten
Quartal 2002 konstant bei 1,29%.1)
Nachdem diese in den zwei Jahren
von 1997 bis 1999 von mehr als 1,6%
auf etwas unter 1,3% gesunken war,
bewegte sie sich seit Anfang 1999 um
die 1,3%.

Auf der Kostenseite setzten die
Banken ihren Sparkurs fort. Die Be-
triebsaufwendungen stiegen im ersten
Halbjahr 2003 nur um 0,6% im Ver-
gleich zum Vorjahr. Bei einer Inflati-
onsrate von 1,1% (Juni 2003) bedeu-
tete das real ein Sinken der Betriebs-
aufwendungen. Nach einem Jahres-
wachstum von 0,25% Ende 2002
stellt der aktuelle Wert den zweit-
kleinsten im Beobachtungszeitraum
der letzten fu‹nf Jahre dar. Der Sach-

aufwand ist im Vergleich zum Vorjahr
sogar um 1,1% gesunken. Das Wachs-
tum des Personalaufwands mit 2,4%
war im Jahresvergleich sehr verhalten,
wobei die Aufwendungen fu‹r Lo‹hne
und Geha‹lter gesunken sind, wa‹hrend
die Aufwendungen fu‹r gesetzlich vor-
geschriebene soziale Abgaben, die
Aufwendungen fu‹r Altersversorgung
und die Dotierung der Pensionsru‹ck-
stellung gestiegen sind.

Als Resultat der steigenden Be-
triebsertra‹ge und der stabilen Betriebs-
aufwendungen hat sich die Aufwand/
Ertrag-Relation des gesamten Banken-
sektors von 70,1% im ersten Halbjahr
2002 auf 68,4% im ersten Halbjahr
2003 verbessert; die 65,4% des ers-
ten Halbjahres 2000 wurden aller-
dings nicht erreicht. Die zehn gro‹§ten
Banken konnten ihre Aufwand/Er-
trag-Relation von 72,5% auf 70,0%
verbessern. Damit liegen sie noch
immer schlechter als die restlichen
Banken, welche ihre Aufwand/Er-
trag-Relation von 68,5% im zweiten
Quartal 2002 auf 67,3% im zweiten
Quartal 2003 verbessern konnten
(siehe Tabelle 5).

Fu‹r das gesamte Gescha‹ftsjahr
2003 erwarten die o‹sterreichischen
Banken Ende Juni 2003 ein Jahresbe-
triebsergebnis von 3,9 Mrd EUR —
das sind um 1,9% weniger als die Vor-

1 Hier wird die EZB-Methode angewendet, die unterschiedliche Volumina auf Aktiv- und Passivseite beru‹cksich-
tigt. Unterschiedliche Laufzeitstrukturen auf Aktiv- und Passivseite ko‹nnen allerdings weiterhin nicht beru‹ck-
sichtigt werden. Details finden sich in der im Dezember 2000 erschienen EZB-Studie ªEU banks� margins and
credit standards�.

Tabelle 5

Aufwand/Ertrag-Relation

1998
Halbjahr

1999
Halbjahr

2000
Halbjahr

2001
Halbjahr

2002
Halbjahr

2003
Halbjahr

Mittelwert in %

Alle Banken 68,5 70,4 65,4 69,1 70,1 68,4
Zehn gro‹§te Banken 66,6 70,8 64,7 70,4 72,5 70,0
Alle Banken ohne die zehn gro‹§ten 69,9 70,2 65,9 68,1 68,5 67,3

Quelle: OeNB.
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schauwerte im Juni 2002. Der Saldo
aus dem Wertberichtigungsbedarf im
Kreditbereich und den Ertra‹gen aus
der Auflo‹sung von Wertberichtigun-
gen im Kreditbereich wu‹rde auf Basis
dieser Erwartungen im Jahr 2003 um
13% sinken und damit die Aufwen-
dungen reduzieren. Der Saldo aus
dem Wertberichtigungsbedarf im
Wertpapierbereich und den Ertra‹gen
aus der Auflo‹sung von Wertberichti-
gungen im Wertpapierbereich wu‹rde
auf Basis der Vorschauwerte fu‹r das
Jahr 2003 negativ und somit ertrags-
wirksam. Unter Beru‹cksichtigung der
erwarteten Steuern und des erwar-
teten au§erordentlichen Ergebnisses
erga‹be sich ein erwarteter Jahresu‹ber-
schuss von 1,8 Mrd EUR (Jahres-
wachstum von 17,1%).

Die Analyse der konsolidierten
Ertragslage1), die eine umfassendere
Beurteilung des o‹sterreichischen Ban-
kensektors erlaubt, besta‹tigt die posi-
tive Entwicklung, die sich in der
Betrachtung der unkonsolidierten
Ertragslage gezeigt hat. Das Zinser-
gebnis, das hier allerdings die Ertra‹ge
aus Wertpapieren und Anteilsrechten
inkludiert, ist zum ersten Halbjahr
2003 um 1,8% auf 5,6 Mrd EUR
gestiegen. Das Provisionsergebnis hat
um 5,8%, das Handelsergebnis um
52,6% zugenommen. Dies fu‹hrt zu
Betriebsertra‹gen des gesamten konso-
lidierten Bankensektors im ersten
Halbjahr 2003 von 8,3 Mrd EUR,
im Jahresvergleich bedeutet das eine
Zunahme um 5,6%.

Der konsolidierte Personalauf-
wand hat sich mit einem Wachstum
von 2,5% im zweiten Quartal 2003
weitgehend wie der unkonsolidierte

Personalaufwand entwickelt, der kon-
solidierte Sachaufwand ist aber im
Gegensatz zum unkonsolidierten
leicht um 0,4% gestiegen. Insgesamt
sind die Verwaltungsaufwendungen
mit 2,3% aber schwa‹cher gestiegen
als die Betriebsertra‹ge.

Als Resultat hat sich die Aufwand/
Ertrag-Relation des konsolidierten
Gesamtbankensektors von 71,1% im
zweiten Quartal 2002 auf 68,9% im
zweiten Quartal 2003 verbessert.
Nach Beru‹cksichtigung des au§eror-
dentlichen Ergebnisses, der Steuern
und des Fremdanteils ergibt sich ein
konsolidiertes Periodenergebnis fu‹r
das erste Halbjahr 2003 von 1,3 Mrd
EUR. Das bedeutet eine Steigerung
von u‹ber 30% im Vergleich zum ers-
ten Halbjahr des Vorjahres.

Im EU-weiten Vergleich liegt der
o‹sterreichische Bankensektor mit
einem konsolidierten Return on
Assets (ROA) von 0,38%2) und einer
konsolidierten Aufwand/Ertrag-Rela-
tion von 68,9% allerdings im unteren
Mittelfeld. Daraus kann durchaus
weiteres Potenzial fu‹r Verbesserungen
auf der Ertrag- und der Kostenseite
abgeleitet werden, wobei weitere
Strukturbereinigungen — z. B. bei
den Bankstellen — einen Beitrag leisten
ko‹nnen.

Kreditrisiko der o‹sterreichischen
Banken
Kreditentwicklung verla‹uft
weiterhin schwach
Die bereits im Vorjahr feststellbare
schwache Entwicklung der Direktkre-
ditvergabe ha‹lt auch im ersten Halb-
jahr 2003 an. Prima‹r bedingt durch
das nach wie vor national wie inter-

1 Bei der konsolidierten Betrachtungsweise werden die Konzernabschlu‹sse der Gro§banken nach IAS und HGB
beru‹cksichtigt. Damit werden die Ertra‹ge und Aufwendungen der gesamten Bankengruppe (also auch der Toch-
terbanken im Ausland) erfasst.

2 Konsolidiertes Periodenergebnis in Relation zur konsolidierten Bilanzsumme, annualisiert.
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national schwache konjunkturelleUm-
feld hat sich das Wachstum des Kre-
ditvolumens deutlich abgeschwa‹cht.
Zur Jahresmitte kam es mit —0,1%
sogar erstmals zu einem Ru‹ckgang
beim Direktkreditvolumen aller
o‹sterreichischen Banken (siehe Grafik
13). Im Juli und August 2003 ist das
Wachstum des Kreditvolumens jedoch
wieder positiv. Dies ko‹nnte darauf
hindeuten, dass sich der negative
Trend umkehrt. Der Ru‹ckgang des
Kreditvolumens ist vor allem auf die
Gro§banken zuru‹ckzufu‹hren, denn
das Wachstum des Kreditvolumens
der zehn gro‹§ten Banken betrug Ende
Juni —3,0%. Der Median1) des Kre-
ditwachstums hingegen blieb mit
2,7% per Ende Juni 2003 wie auch
in den Vorperioden positiv.

Der Ru‹ckgang des Wachstums des
Kreditvolumens betraf zur Jahresmitte
2003 nahezu alle Bankensektoren
(Ausnahme: Landes-Hypothekenban-
ken und Sonderbanken). Wa‹hrend in
den meisten Sektoren dieser Ru‹ck-
gang ein eher kurzfristiges Pha‹nomen
zu sein scheint, zeichnet sich im
Bausparkassensektor eine la‹ngerfris-

tige Schwa‹che in der Finanzierungs-
leistung ab. Seit September 2002
weist der Bausparkassensektor eine
ru‹ckla‹ufige Direktkreditvergabe auf,
wobei der Tiefststand im Juni 2003
mit einer Wachstumsrate von
—3,37% (Juni 2002: 1,85%) erreicht
wurde.

Gru‹nde fu‹r diese schwache Ent-
wicklung der Kreditvergabe im Bau-
sparkassensektor in den letzten Mona-
ten du‹rfte einerseits die Konkurrenz
anderer Banken durch die Vergabe
von Fremdwa‹hrungskrediten sein. Da
die Bausparkassen gema‹§ ⁄ 9 BSpG
zur Vermeidung von Wa‹hrungsrisiken
angehalten werden, ko‹nnen sie fu‹r die
Wohnbaufinanzierung keine Fremd-
wa‹hrungskredite zur Verfu‹gung stel-
len. Wollen Bausparer auf Fremd-
wa‹hrungskredite zur Wohnbaufinan-
zierung zuru‹ckgreifen, mu‹ssen sie
sich somit an andere Banken wenden.
Andererseits trifft die schwache kon-
junkturelle Lage den Bausparkassen-
sektor sta‹rker als andere Sektoren,
da sich Kunden bei langfristigen und
finanziell bedeutsamen Anschaffungen
wie Immobilien in konjunkturell

1 Der Median ist derjenige Wert, unter und u‹ber dem die gleiche Anzahl an Werten liegt, das hei§t, er teilt eine
geordnete Reihe an Ergebnissen in die oberen und unteren 50% auf. Im Gegensatz zum Mittelwert hat der
Median den Vorteil, dass er gegenu‹ber Ausrei§ern stabiler ist. Bei der Berechnung des Medians werden Sonder-
banken nicht beru‹cksichtigt.
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schwierigen Zeiten in der Regel noch
zo‹gerlicher verhalten als bei finanziell
weniger bedeutenden Konsumgu‹tern.

Allerdings ist der Konsum der pri-
vaten Haushalte derzeit allgemein
recht schwach. Dies spiegelt sich auch
im Wachstum der Kredite an private
Haushalte wider, das sich in den letz-
ten Monaten verlangsamt hat. Ende
Juni 2003 lag es bei 2,6%, wa‹hrend
es zum Vergleichszeitpunkt des Vor-
jahres noch 3,6% betrug. Hingegen
hat sich der Ru‹ckgang der Direktkre-
dite an nichtfinanzielle Unternehmen
im Vergleich zu den Vorperioden ver-
langsamt und die Wachstumsrate mit
Ende Juni 2003 bei rund —2,0% sta-
bilisiert (siehe Grafik 14).

Wa‹hrend das Wachstum des Kre-
ditvolumens an Finanzintermedia‹re
(ohne Banken) nach wie vor stabil
bleibt, verzeichnet der o‹ffentliche Sek-
tor nach einer kurzen Periode einer
leicht zunehmenden Kreditverschul-
dung im ersten Halbjahr 2003 wieder

einen Ru‹ckgang beim Wachstum der
Direktkredite.

Qualita‹t der Aktiva hat sich im ersten
Halbjahr 2003 leicht verschlechtert
Eine Beurteilung der Kreditqualita‹t
und des damit verbundenen Kreditri-
sikos der o‹sterreichischen Banken fu‹r
das Jahr 2002 ermo‹glichen die Daten
aus dem ja‹hrlich zu erstellenden bank-
aufsichtlichen Pru‹fbericht, dessen Er-
gebnisse seit Mitte des Jahres 2003
vorliegen. Der Pru‹fbericht unter-
scheidet bei der Beurteilung der Kre-
ditqualita‹t zins- und ertraglose, notlei-
dende sowie uneinbringliche Forderun-
gen an Kunden.1) Generell la‹sst sich
feststellen, dass die Kreditqualita‹t
der o‹sterreichischen Banken im Jahr
2002 gema‹§ dem bankaufsichtlichen
Pru‹fbericht als zufrieden stellend
angesehen werden kann und sich im
Vergleich zum Vorjahr keine beun-
ruhigenden Entwicklungen ergeben
haben. Das 95-Prozent-Quantil2) hat
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1 Als zins- und ertraglos gelten jene Forderungen an Kunden, bei denen in na‹chster Zeit nicht mit Zahlungen zu
rechnen ist. Notleidende Forderungen sind Forderungen, bei denen Ausfa‹lle zu erwarten sind. Uneinbringlich
sind jene Forderungen, die zum Zeitpunkt der Erhebung bereits realisierte Ausfa‹lle darstellen.

2 Das 95-Prozent-Quantil teilt eine geordnete Reihe an Ergebnissen in die unteren 95% und die oberen 5%.
Das hei§t, dass 95% der Kreditinstitute einen niedrigeren Wert als das 95-Prozent-Quantil haben.
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sich sogar in allen Kategorien (zins-
und ertraglos, notleidend, unein-
bringlich) im Vergleich zum Jahr 2001
verbessert (siehe Tabelle 6). Das
bedeutet, dass nun 95% aller o‹sterrei-
chischen Banken weniger als 3,1%
zins- und ertraglose Forderungen in
ihrem Kreditportfeuille aufweisen,
wa‹hrend dieser Wert im Vorjahr noch
rund 3,5% betrug. Der Anteil der
notleidenden Forderungen reduzierte
sich sogar von rund 9,3% (2001) auf
8,2% (2002), und auch bei den un-
einbringlichen Forderungen kam es
immerhin zu einer Reduktion von
rund 4% (2001) auf 3,8% (2002).

Der Median blieb ebenfalls in den
drei Kategorien recht stabil, allerdings
erho‹hten sich die uneinbringlichen
Forderungen geringfu‹gig von 0,5%
(2001) auf rund 0,6% (2002). Ledig-
lich bei den zehn gro‹§ten Banken fa‹llt
auf, dass die uneinbringlichen For-
derungen im Vergleich zum Vorjahr
u‹berdurchschnittlich anstiegen, na‹m-
lich von rund 0,4% (2001) auf 0,6%
(2002). Bei den anderen Kategorien
wie auch bei den Wertberichtigungen
verzeichnen jedoch gro§e Banken in
der Regel eine bessere Kreditqualita‹t
als kleine Banken.

Zur unterja‹hrigen Beurteilung der
Kreditqualita‹t der o‹sterreichischen
Banken kann der Stand der Wertbe-
richtigungen verwendet werden, der
im Rahmen des Monatsausweises
gemeldet wird. Er weist die Risiko-
vorsorge fu‹r Ausleihungen aus, bei
denen Zweifel u‹ber die Zahlungsfa‹hig-
keit der Kreditnehmer bestehen.
Dabei resultiert der u‹berwiegende
Teil der Wertberichtigungen aus For-
derungen gegenu‹ber Kunden. Wert-
berichtigungen gegenu‹ber Kreditinsti-
tuten fallen erfahrungsgema‹§ eher
gering aus.

So lagen die Wertberichtigungen
gemessen an den Kundenforderungen
im ersten Quartal 2003 bei rund
3,6%.1) Diese Kennzahl verminderte
sich im zweiten Quartal auf etwa
3,5% und lag im August 2003 bei
3,4%. Da zu Beginn des Jahres meist
ho‹here Wertberichtigungen als zum
Jahresende gemeldet werden und sich
dadurch u‹ber das Jahr betrachtet ein
saisonaler Effekt ergibt, erfolgt eine
Beurteilung sinnvoller Weise im Jah-
resvergleich. Hierbei zeigen die Wert-
berichtigungen im August 2003 den
ho‹chsten Wert im Jahresvergleich seit
1999; dies spiegelt auch das ungu‹ns-

Tabelle 6

Kreditqualita‹ t gema‹ § bankaufsichtlichem Pru‹ fbericht1)

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Anteil in % am Gesamtvolumen der Kredite

Zins- und ertraglose
Forderungen an Kunden
50-Prozent-Quantil (Median) 0,11 0,19 0,16 0,12 0,10 0,11
Mittelwert der zehn gro‹§ten Banken 1,11 1,13 1,02 0,90 0,73 0,64
95-Prozent-Quantil 3,89 3,82 3,93 3,37 3,54 3,08

Notleidende Forderungen
50-Prozent-Quantil (Median) 2,28 2,43 2,30 2,44 2,34 2,30
Mittelwert der zehn gro‹§ten Banken 2,84 2,12 2,00 1,73 1,77 1,59
95-Prozent-Quantil 8,67 8,64 8,87 9,07 9,25 8,22

Uneinbringliche Forderungen
50-Prozent-Quantil (Median) 0,53 0,55 0,57 0,55 0,49 0,57
Mittelwert der zehn gro‹§ten Banken 0,40 0,43 0,46 0,44 0,42 0,60
95-Prozent-Quantil 4,17 4,15 4,11 4,01 4,04 3,83

Quelle: OeNB.
1) Auf Grund nachtra‹glicher Korrekturen der Meldedaten weichen die Werte in der Tabelle geringfu‹gig von fru‹her verwendeten Werten ab.

1 In dieser Kennzahl sind Forderungen an Kreditinstitute nicht enthalten.
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tige wirtschaftliche Umfeld wider, in
dem die o‹sterreichischen Banken der-
zeit operieren.

Die Wertberichtigungen der
mehrstufigen Sektoren des o‹sterrei-
chischen Bankensystems, die traditio-
nell ho‹here Werte aufweisen, zeigten
sich im August 2003 verglichen mit
August 2002 leicht erho‹ht bei 5,1%
fu‹r die Volksbanken, 3,8% fu‹r die
Sparkassen sowie 4,2% fu‹r die Raiff-
eisenbanken. Ebenfalls ho‹her fielen
mit 2,8% die Wertberichtigungen
der Aktienbanken aus. Auch die tra-
ditionell sehr niedrigen Werte der
Bausparkassen verzeichneten einen
Anstieg von 0,4% im August 2002
auf 0,6% im August 2003. Die Lan-

des-Hypothekenbanken zeigten im
Gegensatz dazu im Betrachtungszeit-
raum eine Reduktion ihrer Wertbe-
richtigungen von 2,7 auf 2,3% der
Kundenforderungen und na‹hern sich
damit nach einer Periode ho‹herer
Wertberichtigungen wieder dem
Niveau des Jahres 2000.

Bei den zehn gro‹§ten Banken
konnte eine a‹hnliche Entwicklung be-
obachtet werden, wenngleich auf nied-
rigerem Niveau als in den Jahren 2001
und 2002. So wurde im August 2003
eine Zunahme auf 2,7% im Vergleich
zum Wert des Vorjahres verzeichnet.
Der Median der Wertberichtigungen
bezogen auf Kundenforderungen be-
trug im August 2003 4,6%.

Innovative Finanzinstrumente zum Transfer von Kreditrisiko

Auswirkungen von Securitisation auf die Finanzmarktstabilita‹t
Auf den internationalen Kapitalma‹rkten ist zunehmend ein Trend zu Verbriefungen von Aktiva (Securi-
tisation) zu beobachten. Motive fu‹r diesen Trend sind vor allem neue Quellen der Refinanzierung, die
Reduktion gebundenen Eigenkapitals sowie der gezielte Risikotransfer. Diese Entwicklung hat in den
letzten Monaten international zahlreiche Diskussionen ausgelo‹st. Dabei geht es um die Frage, ob der
Transfer von Kreditrisiken innerhalb des Bankensektors sowie auch vom Bankensektor zu anderen
Finanzmarktteilnehmern in einer Gesamtbetrachtung eher stabilisierend oder aber eher destabilisierend
auf das Finanzsystem wirkt.

Aus diesem Grund veranstaltete die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) im Rahmen ihres
Auftrags zur Wahrung und Sicherung der Finanzmarktstabilita‹t am 1. Oktober 2003 unter Teilnahme
von Experten aus Aufsichtsbeho‹rden, Wissenschaft und Praxis eine Podiumsdiskussion zum Thema
ªDie Auswirkungen von Securitisation auf die Finanzmarktstabilita‹t�. Zusammenfassend la‹sst sich
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festhalten, dass die Auswirkungen dieser Instrumente derzeit noch nicht vollsta‹ndig abgescha‹tzt werden
ko‹nnen und kontroversielle Meinungen zu dem Thema bestehen. Weitere Diskussionen auf internatio-
naler wie auch auf nationaler Ebene werden deshalb folgen.

Erhebung u‹ber den Einsatz innovativer Instrumente zum Transfer von Kreditrisiko
Die OeNB fu‹hrt derzeit in Kooperation mit der Finanzmarktaufsicht eine Erhebung zu innovativen
Instrumenten zum Transfer von Kreditrisiko durch. Diese Umfrage, die von der Europa‹ischen Zentral-
bank initiiert wurde und in deren Folge ausgewa‹hlte Kreditinstitute der jeweiligen Mitgliedstaaten der EU
befragt werden, erhebt sowohl quantitative als auch qualitative Daten dieser neuartigen Instrumente.

Erste Ergebnisse der Umfrage zeigen, dass o‹sterreichische Kreditinstitute in nicht unerheblichem
Ausma§ in diese Instrumente ªinvestieren� und damit Kreditrisiken u‹bernehmen. Als Motive fu‹r diese
Ka‹ufe werden vor allem zusa‹tzliche Ertragschancen sowie die Mo‹glichkeit zur Diversifikation von Kre-
ditrisiken genannt. Bei der Auswahl und Bewertung der Transaktionen spielen die Ratings der etablierten
Ratingagenturen meist eine wichtige Rolle. Es werden vor allem Anteile an Tranchen bzw. Produkte guter
Bonita‹t gekauft. Die Kreditinstitute wollen laut eigenen Angaben auch zuku‹nftig in diesem Marktseg-
ment ta‹tig sein und damit weiterhin aktiv Kreditrisiken u‹bernehmen.

Der Verkauf von Kreditrisiken mittels Verbriefungen eigener Kredite oder der Nutzung von Kredit-
derivaten wird derzeit nur in begrenztem Rahmen von o‹sterreichischen Kreditinstituten durchgefu‹hrt.
Der geringe Einsatz von Kreditderivaten ist insbesondere auf die Struktur der Kreditportefeuilles o‹ster-
reichischer Banken zuru‹ckzufu‹hren, die von mittelsta‹ndischen Kreditnehmern gepra‹gt werden. Der Kre-
ditderivatmarkt fu‹r solche Kreditnehmer ist aber derzeit vor allem auf Grund fehlender externer Ratings
nur wenig liquid. Die Verbriefung eigener Kredite wird insbesondere auf Grund des zu geringen Trans-
aktionsvolumens und gleichzeitig hoher Transaktionskosten derzeit nur von wenigen o‹sterreichischen
Banken aktiv genutzt. Das Instrument wird jedoch als eine alternative Mo‹glichkeit zur Refinanzierung
sowie zum Transfer von Kreditrisiken als potenziell interessant eingescha‹tzt.

Umschichtung von Yen-Krediten
in den Schweizer Franken vermindert
Risikopotenzial der Fremdwa‹hrungskredite
Seit etwa Mitte 2002 haben sich
sowohl das Volumen der Forderungen
o‹sterreichischer Banken an inla‹ndi-
sche Kunden in Fremdwa‹hrung als
auch der Anteil der Fremdwa‹hrungs-
kredite am gesamten Kreditvolumen
— wenn auch auf hohem Niveau — sta-
bilisiert und waren in der ersten Jah-
resha‹lfte 2003 sogar leicht ru‹ckla‹ufig,
wobei im August 2003 allerdings neu-
erlich ein Anstieg auf nunmehr insge-
samt 44 Mrd EUR zu beobachten war.
Dies entspricht einem Fremdwa‹h-
rungskreditanteil am gesamten Kre-
ditvolumen von 18,5%, was aller-
dings noch immer deutlich unter
dem Ho‹chststand von 19,2% im
August 2002 liegt.

Insbesondere bei den Unterneh-
men ist der Fremdwa‹hrungskreditan-
teil von seinem Ho‹chststand von
20,1% im April 2002 auf 18,3% im

August 2003 gesunken. Bei den priva-
ten Haushalten hielt das Wachstum
des Fremdwa‹hrungskreditanteils bis
Ende 2002 unvermindert an. Erst im
ersten Halbjahr 2003 war eine gewisse
Stabilisierung bei rund 25% zu beob-
achten, wobei der Anteil der Fremd-
wa‹hrungskredite im August 2003 aller-
dings auf fast 26% angestiegen ist.

Zuru‹ckzufu‹hren war dieser neuer-
liche Anstieg der Fremdwa‹hrungskre-
dite in erster Linie auf eine gestiegene
Nachfrage nach Krediten in Schweizer
Franken. Daru‹ber hinaus hat sich im
ersten Halbjahr 2003 auch der schon
seit Mitte 2002 beobachtete Trend
zur Umschichtung von Krediten in
japanischen Yen zu solchen in Schwei-
zer Franken weiter versta‹rkt. Der An-
teil der Kredite in japanischen Yen an
den gesamten ausstehenden Fremd-
wa‹hrungskrediten ist vom Ho‹chst-
stand von 42,0% im Juni 2002 auf
18,5% im August 2003 zuru‹ckgegan-
gen, wa‹hrend jener der Kredite in
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Schweizer Franken im selben Zeit-
raum von rund 50,1% auf fast 73,7%
gestiegen ist.

Im Vergleich mit anderen La‹ndern
des Euroraums stellen die o‹sterrei-
chischen Fremdwa‹hrungskredite nach
wie vor ein einzigartiges Pha‹nomen
dar: Wa‹hrend der Anteil O‹ sterreichs
am gesamten Kreditvolumen im Euro-
raum im Juni 2003 bei 3,1% lag,
belief sich der o‹sterreichische Anteil
an den entsprechenden Krediten in
Schweizer Franken auf 36,3%, jener
an den Krediten in japanischen Yen
auf 34,4%.

Die Ursache fu‹r den Trend zur
Umschichtung in den Schweizer
Franken du‹rfte in erster Linie auf
die Tatsache zuru‹ckzufu‹hren sein,
dass sich die Zinsabsta‹nde des Euro
zum Schweizer Franken und zum
japanischen Yen seit Anfang des Jah-
res 2002 zunehmend anna‹herten
und im September 2003 — bezogen
auf die 3-Monats-Geldmarktzinsen
— bei rund 2 Prozentpunkten lagen.
Daru‹ber hinaus du‹rfte auch die
Wechselkursentwicklung eine Rolle
spielen: Wa‹hrend der japanische Yen
infolge positiver Konjunktursignale
seit Mitte 2003 zunehmend unter
Aufwertungsdruck steht, zeigte der
Schweizer Franken in der ersten
Jahresha‹lfte 2003 eine Tendenz zur
Abwertung.1)

Aus Finanzmarktstabilita‹tsu‹berle-
gungen ist der Trend vom japanischen
Yen zum Schweizer Franken positiv zu
beurteilen, da letzterer in den letzten
Jahrzehnten eine zwei- bis dreimal
geringere Volatilita‹t aufwies. Folglich
kann man davon ausgehen, dass das
Wechselkursrisiko — und damit auch
das fu‹r Banken mit besonders hohem
Fremdwa‹hrungskreditanteil beste-

hende Klumpenrisiko — bei Krediten
in Schweizer Franken geringer ist als
bei jenen im japanischen Yen.

Dennoch besteht auch bei Finan-
zierungen in Schweizer Franken ein
nicht zu vernachla‹ssigendes Wechsel-
kursrisiko. Zu diesem kommen Zins-
risiken und im Fall der vielfach
verwendeten Tilgungstra‹germodelle
zusa‹tzliche Tilgungstra‹gerrisiken hin-
zu, weshalb auf Grund des hohen
Anteils der Fremdwa‹hrungskredite
am gesamten Kreditvolumen von
einem — infolge der Umschichtung
vom japanischen Yen in den Schweizer
Franken — zwar reduzierten, aber
nach wie vor bestehenden Risikopo-
tenzial fu‹r die o‹sterreichische Finanz-
marktstabilita‹t auszugehen ist.

In diesem Sinne initiierte die
OeNB in Zusammenarbeit mit der
Finanzmarktaufsicht (FMA) im ersten
Halbjahr 2003 einen Fragebogen, um
im Meldewesen nicht ersichtliche
Daten zu Fremdwa‹hrungskrediten zu
erheben sowie einen Eindruck u‹ber
das Risikomanagement der betreffen-
den Banken zu erhalten. Die Ergeb-
nisse des Fragebogens wurden ausge-
wertet und dienten als Grundlage
fu‹r die von der FMA im Oktober
2003 an die Kreditinstitute gerichte-
ten ªFMA-Mindeststandards fu‹r die
Vergabe und Gestionierung von
Fremdwa‹hrungskrediten� und die
ªFMA-Mindeststandards fu‹r die Ver-
gabe und Gestionierung von Krediten
mit Tilgungstra‹germodellen�.

Marktrisiko
der o‹sterreichischen Banken
Zinsrisikoexposure weiterhin stabil
Zur Messung des Zinsa‹nderungsrisikos
einer Bank wird im Folgenden jener
Quotient herangezogen, der den

1 Zur Entwicklung der Wechselkurse des japanischen Yen und des Schweizer Franken siehe Abschnitt ªKonjunktur
und Finanzma‹rkte�.
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hypothetischen Barwertverlust der
Bank bei A‹ nderung des Zinsniveaus
um 200 Basispunkte zu den anrechen-
baren Eigenmitteln in Beziehung
setzt.1) Dieser Quotient wird seit
Ende 2002 von allen o‹sterreichischen
Kreditinstituten gemeldet, wobei 32
Institute — es handelt sich dabei fast
durchwegs um die an der Bilanz-
summe gemessen gro‹§ten — schon
davor in die Meldung einbezogen
waren. Bei diesen 32 Banken, welche
zur Mitte des Jahres 2003 73% der
Bilanzsumme aller o‹sterreichischen
Banken abdeckten, la‹sst sich im ersten
Halbjahr 2003 eine aus Risikosicht
positive Entwicklung erkennen, na‹m-
lich eine Reduktion des durchschnitt-
lichen Basler Zinsrisikoquotienten
von 8,9 auf 7,9%. Die in Grafik 16
dargestellteVerteilung der Quotienten
dieser 32 Banken zeigt eine Abnahme
der Anzahl an Banken mit gro‹§erer

Zinsrisikoexponierung (Bereich u‹ber
15%), allerdings liegen immer noch
2 Institute u‹ber dem vom Basler Aus-
schuss vorgegebenen Grenzwert von
20%.

Auf Ebene des gesamten o‹sterrei-
chischen Bankensystems lag der
durchschnittliche Basler Zinsrisiko-
quotient per Ultimo 2002 bei relativ
hohen 12,0%, wa‹hrend des ersten
Halbjahres 2003 ergab sich hier eine
Reduktion auf 9,7%. Diese Zahlen
du‹rften allerdings auf Grund der Neu-
artigkeit der Meldung noch mit
Unscha‹rfen behaftet sein, weshalb
eine gewisse Vorsicht bei der Inter-
pretation geboten ist.

Fu‹r Banken mit gro§em Wertpa-
pierhandelsbuch ist das Zinsa‹nde-
rungsrisiko des Handelsbestands nicht
im Basler Zinsrisikoquotienten enthal-
ten. Anhand des Eigenmittelerforder-
nisses fu‹r das Positionsrisiko in zinsbe-

1 Dieser vom Basler Ausschuss fu‹r Bankenaufsicht vorgeschlagene Quotient wird in der Folge als Basler Zins-
risikoquotient bezeichnet. Die anrechenbaren Eigenmittel ergeben sich als Tier 1-Kapital plus Tier 2-Kapital
minus Abzugsposten.
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zogenen Instrumenten kann jedoch
fu‹r die erste Ha‹lfte 2003 keine
Zunahme dieses Risikos festgestellt
werden, die Werte sind weiterhin
auf historisch niedrigem Niveau.

Fremdwa‹hrungen: Stresstests zeigen
ein nur beschra‹nktes Risiko
Die im Meldewesen erfassten Fremd-
wa‹hrungen ko‹nnen bezu‹glich ihrer
Bedeutung fu‹r das o‹sterreichische
Bankensystem zur Jahresmitte 2003
— wie auch schon Ende 2002 — in
drei Gruppen eingeteilt werden:
Gro‹§ere Engagements bestehen bei
Schweizer Franken, US-Dollar und
japanischem Yen mit einem Expo-
sure1) u‹ber 500 Mio EUR, mittlere
Engagements bei Australischem Dol-
lar, Da‹nischer Krone, Pfund Sterling,
Schwedischer Krone, Norwegischer
Krone und Kanadischem Dollar (Ex-
posure zwischen 40 und 200 Mio
EUR), kleine Engagements bei Neu-
seeland-Dollar, Hongkong-Dollar und
su‹dafrikanischem Rand (Exposure
zwischen 10 und 30 Mio EUR).

Die folgenden Ergebnisse eines
Stresstests fu‹r Juni 2003 ko‹nnen zur
Beurteilung des aus den offenen Devi-
senpositionen resultierenden Risikos
fu‹r das o‹sterreichische Bankensystem
herangezogen werden. Bei diesem
Stresstest wurde ein Szenario ange-
wendet, das von Wechselkursa‹nde-
rungen gegenu‹ber dem Euro im Aus-
ma§ von 20% ausgeht. Der resultie-
rende Marktwertverlust wird als

Belastung des Eigenkapitals auf Grund
des schlagend gewordenen Wechsel-
kursrisikos interpretiert. Dement-
sprechend wird die aktuelle (unkonso-
lidierte) Eigenmittelquote einer Bank
der gestressten Eigenmittelquote, die
sich durch Abzug des berechneten
Marktwertverlusts von den anrechen-
baren Eigenmitteln ergibt, gegenu‹ber-
gestellt.2)

Die Anwendung des Stressszena-
rios auf alle o‹sterreichischen Kreditin-
stitute (ohne Sonderbanken) resultiert
in einer A‹ nderung der durchschnitt-
lichen Eigenmittelquote um 14 Basis-
punkte von 17,23 auf 17,09%.3) Dabei
fa‹llt die A‹ nderung bei kleinen Institu-
ten geringer aus. So impliziert der
Stresstest bei Kreditinstituten mit
Bilanzsummen unter 100 Mio EUR
eine Reduktion der durchschnittlichen
Eigenmittelquote um nur 9 Basispunk-
te, bei Instituten mit Bilanzsummen
zwischen 100 und 500 Mio EUR um
19 Basispunkte und bei Instituten mit
Bilanzsummen u‹ber 500 Mio EUR
um 27 Basispunkte. Bei nur 14 der ins-
gesamt 800 im Stresstest inkludierten
Institute ergibt sich eine Minderung
der Eigenmittelquote um mehr als
1%, wobei gro‹§ere Institute nicht be-
troffen sind. Die maximale Abnahme
der Eigenmittelquote bei einem ein-
zelnen Institut betra‹gt 2,10%.

Aus dem durchgefu‹hrten Stress-
test kann geschlossen werden, dass
das ªdirekte� Wechselkursrisiko nur
einen begrenzten Einfluss auf die Risi-

1 Zur Bestimmung des Exposures werden die Ho‹chststa‹nde der offenen Devisenpositionen innerhalb eines Monats
herangezogen. Das Exposure ergibt sich als Summe der Absolutbetra‹ge der Ho‹chststa‹nde aller o‹sterreichischen
Kreditinstitute.

2 Als Eigenmittelquote wird der Quotient aus den gema‹§ BWG zur Unterlegung des Kreditrisikos anrechenbaren
Eigenmitteln (Tier 1-Kapital plus Tier 2-Kapital minus Abzugsposten) und der Bemessungsgrundlage heran-
gezogen.

3 Die durchschnittliche Eigenmittelquote unterscheidet sich von der Eigenmittelquote aller Kreditinstitute im
Abschnitt ªRisikotragfa‹higkeit der o‹sterreichischen Banken�. Letztere stellt die Summe der anrechenbaren
Eigenmittel der Summe der Bemessungsgrundlagen gegenu‹ber. Da einige kleine Spezialinstitute u‹ber sehr hohe
Eigenmittelquoten verfu‹gen, weist die durchschnittliche Eigenmittelquote einen ho‹heren Wert auf.
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kotragfa‹higkeit des o‹sterreichischen
Bankensystems hat. Mo‹gliche ªindi-
rekte� Wechselkursrisiken, wie bei-
spielsweise die Verschlechterung der
Kreditqualita‹t bei den Fremdwa‹h-
rungskrediten oder die Verschlechte-
rung der Kreditqualita‹t des Porte-
feuilles der Tochterbanken o‹sterrei-
chischer Institute in den zentral- und
osteuropa‹ischen La‹ndern auf Grund
adverser Wechselkursentwicklungen,
bleiben beim durchgefu‹hrten Stress-
test allerdings unberu‹cksichtigt.

Exposure beim Aktienkursrisiko
weiterhin auf niedrigem Niveau
Auch im ersten Halbjahr 2003 hat sich
der Anteil der Aktien am Wertpapier-
portefeuille der o‹sterreichischen Kre-
ditinstitute — wie schon im Jahr 2002
— ru‹ckla‹ufig entwickelt.1) Gemessen
an den Buchwerten ist der Anteil der
Aktien an allen Wertpapieren (neben
den Aktien sind das Schuldverschrei-
bungen, andere festverzinsliche Wert-
papiere und Investmentzertifikate)
von 2,5% Ende 2002 auf 2,3% Mitte
des Jahres 2003 zuru‹ckgegangen.

Zieht man zur Einscha‹tzung der
Aktienbesta‹nde des Wertpapierhan-
delsbuchs die diesbezu‹glichen Eigen-
mittelerfordernisse heran, so ist in
diesem Bereich wa‹hrend des ersten
Halbjahres 2003 ein leichter Anstieg
bemerkbar (Erho‹hung von 20,5 auf
25,0 Mio EUR). Gemessen an den
in diesem Bereich u‹blichen Schwan-

kungen ist diese A‹ nderung allerdings
als moderat einzuscha‹tzen, das Eigen-
mittelerfordernis fu‹r Aktienpositio-
nen befindet sich weiterhin auf histo-
risch niedrigem Niveau.

Die Ausstattung mit Liquidita‹t
nach ⁄ 25 BWG bleibt stabil
Mit dem zweiten Quartal 2003 haben
alle Kreditinstitute die gesetzlichen
Vorschriften nach ⁄ 25 BWG bezu‹g-
lich Liquidita‹t ersten und zweiten
Grades eingehalten:2) Der schlech-
teste Liquidita‹tsquotient ersten Gra-
des war 2,6%, der schlechteste Liqui-
dita‹tsquotient zweiten Grades war
20,3%. 28 Banken hatten einen
Kassenliquidita‹tsquotienten (Liquidi-
ta‹t ersten Grades) zwischen 2,5 und
5%, mit Ende 2002 waren es noch
31 Banken. Allerdings ist das 5-Pro-
zent-Quantil3) des Kassenliquidita‹ts-
quotienten von 11,5% im zweiten
Quartal 2002 auf 7,1% im zweiten
Quartal 2003 gesunken, was aber bes-
ser ist als das 5-Prozent-Quantil Ende
2002 mit 6,1%. Der Median zeigt mit
66,9% kaum Vera‹nderungen im Ver-
gleich zu den Halbjahreszahlen der
Vorjahre, der Quotient der o‹sterrei-
chischen Gesamtbank4) ist mit 24,2%
zwar etwas schlechter als im Jahr
zuvor (26,4%), das Bankensystem ist
aber ausreichend mit Kassenliquidita‹t
nach ⁄ 25 BWG ausgestattet. Die
Ausstattung mit Liquidita‹t zweiten
Grades hat sich leicht verbessert:

1 Unter Aktien sind hier sind nur Aktienbesta‹nde zu verstehen, die nicht in Form von Beteiligungen oder Antei-
len an verbundenen Unternehmen gehalten werden. Aktienanteile, die u‹ber Investmentfonds gehalten werden,
sind ebenfalls nicht inkludiert.

2 O‹sterreichische Banken mu‹ssen mindestens 2,5% ihrer kurzfristigen Euro-Verbindlichkeiten in hoch liquiden
Aktiva (in Euro) und mindestens 20% der la‹ngerfristigen Euro-Verbindlichkeiten mit Restlaufzeiten oder Ku‹n-
digungsfristen von bis zu 3 Jahren in hinreichend liquiden Aktiva (in Euro) halten. Zentralinstitute mu‹ssen
mindestens 50% jener Einlagen abdecken, die von anderen Instituten fu‹r die Erfu‹llung der Liquidita‹t ersten
Grades herangezogen werden ko‹nnen.

3 Das 5-Prozent-Quantil dient als Ma§ fu‹r die eher schwach mit Liquidita‹t ausgestatteten Banken und ist der
Liquidita‹tsquotient, den 95% aller Banken u‹bertreffen.

4 Summe der liquiden Mittel ersten Grades aller Banken im Verha‹ltnis zur Summe der kurzfristigen Verbindlich-
keiten aller Banken.
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Das 5-Prozent-Quantil lag mit dem
zweiten Quartal 2003 bei 28,2%
(zweites Quartal 2002: 27,3%), der
Median lag bei 53,1% (zweites Quar-
tal 2002: 50,9%).

Risiken aus der Gescha‹ ftsta‹tigkeit
in zentral- und osteuropa‹ ischen
La‹ndern1)
Auch im ersten Halbjahr 2003 sind die
konsolidierten Bilanzsummen der in
den zentral- und osteuropa‹ischen
La‹ndern operierenden Tochterbanken
o‹sterreichischer Kreditinstitute mit
+4,9% kra‹ftig gewachsen, wobei eine
gewisse Verlangsamung des Wachs-
tums gegenu‹ber fru‹heren Jahren fest-
stellbar ist (Wachstum im Jahr 2002:
+16%). In absoluten Zahlen sind
die konsolidierten Bilanzsummen um
3,4 Mrd EUR auf 71,2 Mrd EUR
gewachsen, davon sind 918 Mio EUR
auf Akquisitionen zuru‹ckzufu‹hren.
DerAnteil der nicht verbrieften Forde-
rungen an den Bilanzsummen ist von
Ende 2002 (66,2%) bis zur Jahresmitte
2003 (65,7%) leicht ru‹ckla‹ufig.

Detailanalyse der Ergebnisse fu‹r 2002
unterstreicht die Bedeutung der Region2)
Die im internationalen Vergleich der-
zeit eher schwache Ertragslage des

o‹sterreichischen Bankensektors wu‹rde
sich ohne die positive Gescha‹ftsent-
wicklung in Zentral- und Osteuropa
verscha‹rfen (siehe Tabelle 7). Nur
etwa 10% der konsolidierten Bilanz-
summen entfallen Ende 2002 auf die
Gescha‹ftsta‹tigkeit in zentral- und ost-
europa‹ischen La‹ndern, diese 10% er-
wirtschaften aber 22% der Betriebser-
tra‹ge (Zins-, Provisions- und Handels-
ergebnis) und sogar 26% des Vorsteu-
erergebnisses. Der ROA vor Steuern3)
betra‹gt fu‹r das Gescha‹ft in Zentral-
und Osteuropa 1,11%, fu‹r die Ge-
scha‹ftsta‹tigkeit in O‹ sterreich und den
restlichen Regionen dagegen nur
0,37%. Hauptverantwortlich fu‹r das
bessere Ergebnis der Ostgescha‹fte sind
ho‹here Margen in Zins-, Provisions-
und Handelsgescha‹ft und eine gu‹nsti-
gere Kostenstruktur. So wird von den
in der zentral- und osteuropa‹ischen
Region ta‹tigen Tochterbanken der
o‹sterreichischen Institute ein Zinser-
gebnis in Relation zur Bilanzsumme
von 3,0% erzielt, wa‹hrend dieser
Wert in O‹ sterreich und den u‹brigen
Gescha‹ftsregionen bei 1,56% liegt.
Die Aufwand/Ertrag-Relation4) be-
tra‹gt fu‹r die zentral- und osteuropa‹i-
schen La‹nder 67,0%, fu‹r O‹ sterreich
und die restlichen Regionen 71,2%.

1 In diesem Kapitel werden sa‹mtliche zentral- und osteuropa‹ische La‹nder erfasst, in denen o‹sterreichische Banken
mit einer vollkonsolidierten Tochterbank vertreten sind (wie z. B. auch Bulgarien, Serbien und Montenegro,
Russland). Au§erdem werden hier nur die Gescha‹ftsbeziehungen des o‹sterreichischen Bankensektors (ein-
schlie§lich seiner Tochterbanken) mit bzw. in diesen La‹ndern analysiert, wa‹hrend im Abschnitt ªZentral-
und Osteuropa� die Entwicklung des gesamten Bankensektors in den einzelnen La‹ndern Zentraleuropas ein-
schlie§lich Kroatiens untersucht wird. Angesichts der unterschiedlichen Datenquellen dieser beiden Kapitel
sind die bankstatistischen Kennzahlen nicht unmittelbar miteinander vergleichbar.

2 Die Datenbasis fu‹r diesen Abschnitt bilden die Berichte der in Zentral- und Osteuropa aktivsten o‹sterrei-
chischen Bankkonzerne (Bank Austria Creditanstalt AG, Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG,
Raiffeisen Zentralbank O‹sterreich AG, O‹sterreichische Volksbanken-AG, Bank fu‹r Arbeit und Wirtschaft AG/
O‹sterreichische Postsparkasse AG, Hypo Alpe-Adria-Bank AG) u‹ber das Ergebnis ihrer Tochterbanken vor Ort
(Segmentberichterstattungen) sowie die konsolidierten Globaldaten der o‹sterreichischen Banken. Die Daten fu‹r
ªO‹ sterreich und Rest der Welt� ergeben sich als Differenz zwischen diesen Globaldaten und den Eckdaten der
zentral- und osteuropa‹ischen Einheiten der sechs erwa‹hnten Konzerne und enthalten daher auch das grenz-
u‹berschreitende Gescha‹ft der Konzernmu‹tter mit der Region.

3 Vorsteuerergebnis in Prozent der Bilanzsumme.
4 Verwaltungsaufwand in Relation zu den Betriebsertra‹gen vor Abzug der Nettorisikovorsorge im Kreditgescha‹ft.
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Erhebliches Kreditexposure
gegenu‹ber Zentral- und Osteuropa1)
Die Exponierung des o‹sterreichischen
Bankensystems gegenu‹ber Zentral-
und Osteuropa im Bereich des Kredit-
risikos setzt sich aus zwei Komponen-
ten zusammen. Zum einen werden
Kredite von in O‹ sterreich ansa‹ssigen
Kreditgebern in diese Region verge-
ben (direkte grenzu‹berschreitende Kre-
dite),2) zum anderen findet eine Kre-
ditvergabe durch in der Region agie-
rende Tochterbanken o‹sterreichischer
Kreditinstitute statt (indirekte Kredite).
Zur Beurteilung der relativen Bedeu-
tung des gesamten zentral- und ost-
europa‹ischen Raums sowie der ein-
zelnen La‹nder in Bezug auf das Kre-
ditexposure sind in Tabelle 8 die Volu-
mina von an Nichtbanken vergebenen
direkten und indirekten Krediten zu-
sammengefasst.3)

Die starke Konzentration der
To‹chter o‹sterreichischer Kreditinsti-
tute in Zentral- und Osteuropa spie-
gelt sich im hohen Anteil an den indi-
rekten Krediten wider: Vom globalen
Volumen indirekt vergebener Kredite
(32,7 Mrd EUR) entfallen 91% auf
diese Region (29,8 Mrd EUR). Von
diesem Volumen betreffen 74% jene
La‹nder, die im Mai 2004 der EU bei-
treten werden. Vergleichsweise gerin-
ger als bei den indirekten Krediten ist
der Anteil zentral- und osteuropa‹i-
scher La‹nder bei den von O‹ sterreich
direkt an das Ausland vergebenen Kre-
diten (Volumen 50,7 Mrd EUR). Hier
betrafen 29% die zentral- und osteu-
ropa‹ischen La‹nder, wobei sich dieser
Anteil wiederum zu 70% auf die bei-
tretenden La‹nder konzentriert. Bei
Einbeziehung sowohl direkter grenz-
u‹berschreitender Kredite als auch

1 Die in diesem Kapitel behandelten Kredite schlie§en von den Banken gehaltene Wertpapierpositionen nicht
ein.

2 Diese direkten grenzu‹berschreitenden Kredite sind begrifflich von den im Abschnitt ªKreditrisiko der o‹sterrei-
chischen Banken� betrachteten Direktkrediten zu unterscheiden. Letztere beziehen sich auf Kredite, die nicht
im Rahmen einer Verbriefung gewa‹hrt werden.

3 Einbezogen sind dabei ausschlie§lich nicht verbriefte Forderungen in der Ho‹he des Obligos. Durch die Ein-
schra‹nkung auf an Nichtbanken vergebene Kredite werden Verzerrungen, die aus Interbankengescha‹ften
innerhalb des Konzerns resultieren, vermieden. Von allen direkten und indirekten Krediten, die nach bzw.
in Zentral- und Osteuropa vergeben wurden, entfallen 67% auf Kredite an Nichtbanken. Da fu‹r direkte
Kredite als Datenquelle die Gro§kreditevidenz verwendet wurde (Meldegrenze pro Bank und Kreditnehmer
350.000 EUR), sind nicht alle direkten Kredite einbezogen. Da bei der grenzu‹berschreitenden Kreditvergabe
tendenziell gro‹§ere Volumina vorherrschen, kann aber von einem ausreichenden Abdeckungsgrad ausgegangen
werden. Die Volumina der indirekten, das hei§t von Tochterbanken vergebenen Kredite sind entsprechend den
vom o‹sterreichischen Mutterinstitut gehaltenen Anteilen gewichtet.

Tabelle 7

Ausgewa‹ hlte Ertragskennzahlen des

o‹ sterreichischen Bankensystems im Jahr 20021)
Insgesamt O‹ sterreich und

Rest der Welt
Zentral- und ost-
europa‹ische La‹nder

in %

ROA (vor Steuer) 0,45 0,37 1,11
Aufwand-Ertrag-Relation 70,40 71,20 67,00
Zinsergebnis in Relation zur Bilanzsumme 1,71 1,56 3,00
Provisionsergebnis in Relation zur Bilanzsumme 0,58 0,51 1,20
Handelsergebnis in Relation zur Bilanzsumme 0,14 0,10 0,50

Quelle: OeNB.
1) Nach Herkunft des Beitrags.
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indirekter, durch Tochterbanken ver-
gebener Kredite ergibt sich eine Kre-
ditexponierung gegenu‹ber dem Aus-
land in der Ho‹he von 83,5 Mrd EUR.
Zentral- und Osteuropa hat an diesem
Volumen einen Anteil von 53% (44,5
Mrd EUR), von dem beinahe drei
Viertel (72,8%) auf die im Jahr 2004
der Europa‹ischen Union beitretenden
La‹nder entfallen. Dies untermauert
die herausragende Rolle Zentral- und
Osteuropas — und hier wiederum
insbesondere jene der EU-Beitritts-
la‹nder — fu‹r das o‹sterreichische Ban-
kensystem.

Das global gro‹§te Kreditexposure
des o‹sterreichischen Bankensystems
gegenu‹ber einem einzelnen Land —
gemessen an der Summe der direkten
und indirekten nicht verbrieften Kre-
dite an Nichtbanken — besteht gegen-
u‹ber der Tschechischen Republik mit
12,8 Mrd EUR oder 15,3% des Ge-
samtexposures gegenu‹ber dem Aus-
land. Die Tschechische Republik weist
unter den zentral- und osteuropa‹i-

schen La‹ndern sowohl bei den direk-
ten grenzu‹berschreitenden Krediten
(3,3 Mrd EUR) als auch bei den indi-
rekten Krediten (9,5 Mrd EUR) die
gro‹§te Exponierung auf. Bereits an
zweiter Stelle beim Gesamtexposure
innerhalb der zentral- und osteuropa‹i-
schen Region liegt Kroatien, welches
nicht zum Kreis der im kommenden
Jahr der EU beitretenden La‹nder
geho‹rt. Es folgen Ungarn, Polen, die
Slowakei und Slowenien. Details sind
aus Tabelle 8 ersichtlich, in der zu
Vergleichzwecken auch jene drei Staa-
ten inkludiert sind, denen gegenu‹ber
au§erhalb der zentral- und osteuropa‹i-
schen Region das gro‹§te Kreditexpo-
sure besteht. In Tabelle 8 sind unter
ªRest Zentral- und Osteuropa� — das
sind die nicht beitretenden La‹nder
Zentral- und Osteuropas mit Vertre-
tung o‹sterreichischer Banken durch
vollkonsolidierte Tochterbanken —
jene drei La‹nder dieser Region ent-
halten, die den gro‹§ten Anteil am
Gesamtexposure haben.

Tabelle 8

Kreditexposure gegenu‹ ber zentral- und osteuropa‹ ischen sowie ausgewa‹ hlten La‹ ndern

Stand: 30. Juni 2003 Global

O‹ ster-
reich

Ausland

Beitretende La‹nder Zentraleuropas Rest Zentral- und Osteuropa Rest der Welt

Summe CZ HU PL SK SI Summe HR RU RO Summe DE USA CH

La‹nderrating1) Aaa A1 A1 A2 A3 Aa3 Baa3 Ba2 B1 Aaa Aaa Aaa

in Mrd EUR
Direkte Kredite2) 214,1 163,4 50,7 10,3 3,3 2,0 2,0 1,1 1,9 4,4 2,5 0,9 0,5 36,0 7,3 4,6 4,1
in %
Anteil am Ausland 20,3 6,6 4,0 3,9 2,1 3,8 8,7 4,9 1,8 0,9 71,0 14,4 9,1 8,0
in Mrd EUR
Indirekte Kredite3) 32,7 32,7 22,1 9,5 4,7 3,9 2,9 1,1 7,6 4,5 0,8 0,6 3,0 0,1 x 0,0
in %
Anteil am Ausland 67,5 28,9 14,4 11,9 8,8 3,4 23,4 13,8 2,3 1,8 9,1 0,4 x 0,1
in Mrd EUR
Summe 246,8 163,4 83,5 32,4 12,8 6,7 5,9 4,0 3,0 12,1 7,0 1,7 1,0 39,0 7,5 4,6 4,1
in %
Anteil am Ausland 38,8 15,3 8,1 7,0 4,8 3,6 14,5 8,4 2,0 1,2 46,7 8,9 5,5 4,9

Quelle: OeNB, Moody�s Investors Service.
1) Rating von in Fremdwa‹hrung denominierten Staatsanleihen (Stand: 5. September 2003).
2) Nicht verbriefte Kredite, die von o‹sterreichischen Banken an Nichtbanken im Ausland vergeben wurden.
3) Nicht verbriefte Kredite, die von ausla‹ndischen To‹chtern o‹sterreichischer Banken an Nichtbanken vergeben wurden.
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Risikotragfa‹higkeit
der o‹sterreichischen Banken
Eigenmittelausstattung bleibt stabil
Vor dem Hintergrund einer ange-
spannten Wirtschaftslage stellt sich
die Frage, inwieweit Banken in der
Lage sind, auch in la‹ngeren konjunk-
turell schwachen Phasen Risiken zu
absorbieren. Bei einer Betrachtung
der Kapitalada‹quanz zeigt sich, dass
die o‹sterreichischen Banken ihre
Eigenmittelausstattung in den letzten
Perioden trotz dauerhafter konjunk-
tureller Eintru‹bung stabil gehalten
haben. Mitte 2003 betrug die un-
konsolidierte Eigenmittelquote1) aller
o‹sterreichischen Banken 13,9% und
ist damit nur geringfu‹gig niedriger
als zum Vergleichszeitpunkt des Vor-
jahres (Juni 2002: 14,2%; siehe Gra-
fik 17). Die Eigenmittelausstattung
der o‹sterreichischen Kreditinstitute

liegt damit nach wie vor deutlich u‹ber
der gesetzlich vorgeschriebenen Min-
destanforderung von 8%.

Wie in den meisten vorangegange-
nen Perioden ist die Eigenmittelaus-
stattung der — gemessen an der Bilanz-
summe — zehn gro‹§ten Banken etwas
ho‹her als der Wert fu‹r den Median
(siehe Grafik 17). Im Juni 2003 ver-
zeichneten die zehn gro‹§ten Banken
eine durchschnittliche Eigenmittel-
quote von 13,3%, einem Wert, der
ebenfalls geringfu‹gig unter dem Vor-
jahreswert von 13,6% liegt. Der
Median bleibt mit einem Wert von
12,6% im Juni 2003 unvera‹ndert
gegenu‹ber dem Vorjahreswert. Diese
Entwicklungen zeigen, dass sowohl
Gro§banken wie auch typische o‹ster-
reichische Banken eine u‹ber den Kon-
junkturverlauf stabile Eigenmittelaus-
stattung aufweisen und offenbar in

1 Die im Folgenden beschriebene Eigenmittelquote bezieht sich auf die laut BWG zur Unterlegung des Kredit-
risikos anrechenbaren Eigenmittel (Tier 1-Kapital plus Tier 2-Kapital minus Abzugsposten), die in Verha‹ltnis
zur Bemessungsgrundlage (gema‹§ ⁄ 22 Abs. 2 BWG) gesetzt werden. Diese Berechnung kann sich von Eigen-
mittelquoten in anderen OeNB-Publikationen unterscheiden, da diese zumeist auch das Tier 3-Kapital in die
Berechnung miteinbeziehen, wodurch sich entsprechend ho‹here Werte ergeben. Da es sich jedoch bei Tier 3-Ka-
pital um nachrangiges Kapital handelt, das nur zur Unterlegung des Marktrisikos verwendet werden darf,
wurde im Folgenden auf dessen Einbeziehung verzichtet, um die Kapitalada‹quanz vor allem hinsichtlich
des Kreditrisikos zu beurteilen.
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der Lage sind, auch in konjunkturell
schwierigen Zeiten Risiken angemes-
sen zu absorbieren. Auch jene Ban-
ken, die eine vergleichsweise schwa-
che Eigenmittelausstattung aufweisen,
zeigen keine Verschlechterung der
Risikotragfa‹higkeit: das 5-Prozent-
Quantil betra‹gt im Juni 2003 8,9%.
Das hei§t, dass zur Jahresmitte 95%
der o‹sterreichischen Banken eine
Eigenmittelquote von u‹ber 8,9%
haben. Dieser Wert ist im Vergleich
zum Vorjahr geringfu‹gig gestiegen.

Betrachtet man die Eigenmittel-
ausstattung nach Bankensektoren,
zeigt sich, dass per Ende Juni 2003
die Sonderbanken eine nach wie vor
hohe Eigenmittelausstattung von
18,6% aufweisen, gefolgt von den
Sparkassen mit 14,6%. Die niedrigste
Eigenmittelausstattung zum Betrach-
tungszeitpunkt verzeichnen mit 9,8%
die Bausparkassen.

Zur Beurteilung der Risikotragfa‹-
higkeit des o‹sterreichischen Banken-
systems wurde weiters die Kernkapi-
talquote betrachtet, die nur das
Tier 1-Kapital (Kernkapital) in Rela-
tion zur Bemessungsgrundlage setzt.
Fu‹r alle o‹sterreichischen Banken

betrug Ende Juni 2003 die unkonsoli-
dierte Kernkapitalquote 9,5%, was
ein leichtes Absinken zum Vergleichs-
wert des Vorjahres mit 9,9% bedeu-
tet. Eine fallende Tendenz bei der
Ausstattung mit Kernkapital weisen
derzeit die Bausparkassen und die
Landes-Hypothekenbanken auf, die
restlichen Bankensektoren halten ihre
Kernkapitalquote weitgehend stabil
(siehe Grafik 18).

Zusammenfassend la‹sst sich fest-
halten, dass die o‹sterreichischen Ban-
ken in den letzten Perioden ihre
Eigenmittelausstattung sehr konstant
gehalten haben und auch u‹ber ein kon-
junkturelles Tief hinweg ausreichend
Kapitalpuffer zur Verfu‹gung haben.

Beurteilung der o‹sterreichischen Banken
durch Ratingagenturen
und internationale Organisationen
Im ersten Halbjahr 2003 hat sich bei
der Einscha‹tzung des o‹sterreichischen
Bankensektors durch internationale
Ratingagenturen (Moody�s Investors
Service, Standard&Poor�s und Fitch
IBCA) wenig vera‹ndert, und der Aus-
blick ist weiterhin stabil. Bei den 16
Gro§banken, die sich einem Emitten-
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tenrating unterziehen, gab es im
Betrachtungszeitraum bis September
2003 folgende Vera‹nderungen: Bei
Fitch IBCA hat es Verbesserungen
sowohl bei der Erste Bank der oester-
reichischen Sparkassen AG (von C auf
B/C) als auch bei der Kommunal-
kredit Austria AG (von B/C auf B)
gegeben. Die Hypo Alpe-Adria-Bank
AG ist seit Juni 2003 durch Stan-
dard&Poor�s mit AA (Langfristig) neu
geratet.

Im Fru‹hjahr 2003 wurden die
Regelungen fu‹r das Auslaufen der Aus-
fallhaftungen der La‹nder und der
Gemeinden fu‹r die Verbindlichkeiten
der Landes-Hypothekenbanken und
der Gemeindesparkassen beschlossen;
die notwendigen gesetzlichen A‹ nde-
rungen mu‹ssen bis spa‹testens 30. Sep-

tember 2004 umgesetzt werden,
wobei U‹ bergangsfristen bis zum Jahr
2017 vorgesehen sind. In O‹ sterreich
sind 7 Landes-Hypothekenbanken und
21 Gemeindesparkassen von der Ab-
schaffung der solidarischen Haftung
betroffen, wobei davon nur 5 Lan-
des-Hypothekenbanken ein Rating
von internationalen Agenturen haben.
Der verscha‹rfte Druck seitens der
Europa‹ischen Kommission im Hin-
blick auf die staatlichen Garantien
geht schon auf das Jahr 1999 zuru‹ck.
Bereits zu diesem Zeitpunkt haben
die Ratingagenturen ihr Outlook-
Rating von stabil auf negativ zuru‹ck-
genommen. Die zum Teil hervorra-
genden Ratings befinden sich derzeit
auf der Beobachtungsliste.

FSAP — Financial Sector Assessment Program des IWF

Das Financial Sector Assessment Program (FSAP) wurde im Mai 1999 gemeinsam vom Internationalen
Wa‹hrungsfonds (IWF) und der Weltbank als Pilotprojekt fu‹r 12 La‹nder ins Leben gerufen und seither
stetig ausgeweitet. Es wird von Experten des IWF und der Weltbank unter Mitwirkung nationaler und
internationaler Institutionen, Beho‹rden und Experten durchgefu‹hrt. Bislang haben sich bereits eine Viel-
zahl von Staaten — auch Industriestaaten — dieser freiwilligen U‹ berpru‹fung unterzogen, wie z. B. das
Vereinigte Ko‹nigreich, Kanada, Schweiz und Deutschland.

Ziel des FSAP ist das Erkennen von Schwachstellen in Finanzsystemen, um einerseits Krisen verhin-
dern zu ko‹nnen und andererseits Priorita‹ten in der Weiterentwicklung des Finanzsektors aufzuzeigen
sowie die Effizienz der Finanzsysteme zu erho‹hen. So sollen durch eine umfassende Analyse der Sta‹rken
und Schwa‹chen der Finanzsysteme der einzelnen La‹nder Problembereiche fru‹hzeitig erkannt und recht-
zeitig Korrekturma§nahmen eingeleitet werden. Weiters soll auch der Dialog mit den nationalen Beho‹r-
den verbessert werden.

Die FSAP-Pru‹fungen sind auf drei Kernthemen fokussiert:
— Stabilita‹t des Finanzsystems (systematische Analyse des makroo‹konomischen Umfelds anhand von

diversen Indikatoren, Durchfu‹hrung von Stresstests etc.)
— Einhaltung der relevanten internationalen Standards und Codes im Banken-, Versicherungs- und

Wertpapiersektor sowie in den Bereichen Zahlungssysteme, Geldwa‹sche und Terrorfinanzierungs-
beka‹mpfung etc.

— Finanzmarktreformen und notwendige Entwicklungen (Eignung und Effizienz der Aufsichtssysteme,
Eignung des Rechtsbestands etc.)
Zur Vorbereitung und Durchfu‹hrung des FSAP in O‹ sterreich hat das Finanzmarktkomitee im

Fru‹hjahr 2003 ein gemeinsames FSAP-Sekretariat eingerichtet, in welchem je ein Vertreter des
Bundesministeriums fu‹r Finanzen (BMF), der FMA sowie der OeNB gleichberechtigt als Koordinations-
stelle und Ansprechpartner fu‹r alle beteiligten inla‹ndischen und ausla‹ndischen Institutionen ta‹tig
ist (FSAP-Austria@fma.gv.at).

Im Oktober und Dezember 2003 finden zwei Arbeitsbesuche des IWF in Wien statt, bei denen
zahlreiche Gespra‹che mit Experten aus dem BMF, der FMA und der OeNB sowie mit o‹sterreichischen
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Banken, Versicherungen, Interessenverba‹nden, Wirtschaftspru‹fern etc. gefu‹hrt werden. Am Ende des
zweiten Arbeitsbesuchs wird ein vorla‹ufiger Pru‹fbericht vom IWF vorgelegt, der mit den drei involvierten
Institutionen diskutiert wird. Das FSAP O‹ sterreich wird im Zuge der regelma‹§ig stattfindenden Artikel-
IV-Konsultationen des IWF im Fru‹hjahr 2004 abgeschlossen. Die Vero‹ffentlichung der Ergebnisse in Form
eines geku‹rzten Schlussberichts ist geplant.

Versicherungen
Gescha‹ ftsentwicklung der
Versicherungswirtschaft
Nach mehreren Jahren sinkender
Ertra‹ge du‹rfte sich die Lage der Versi-
cherungswirtschaft sowohl auf euro-
pa‹ischer als auch auf o‹sterreichischer
Ebene langsam stabilisieren. Das spie-
gelt sich auch in der Aufwa‹rtsent-
wicklung des DJ EURO STOXX Insu-
rance Index seit Anfang des Jahres
2003 wider. Wenngleich manche Ra-
tingagenturen1) noch keine Entscha‹r-
fung der finanziellen Situation der
(insbesondere deutschen) Lebensver-
sicherungswirtschaft sehen, deuten
die Unternehmensdaten der 50 gro‹§-
ten europa‹ischen Lebensversicherer
auf eine langsame Erholung hin. So
konnten beispielsweise wieder Zu-
wa‹chse bei den Bruttopra‹mienein-
nahmen verzeichnet werden, was als
Anzeichen fu‹r eine optimistischere
Brancheneinscha‹tzung gewertet wird.
Der Lebensversicherungssektor litt in
den vergangenen Jahren vor allem
unter den Kurseinbru‹chen auf den
Aktienma‹rkten. Die wieder gewon-
nene Dynamik auf den Kapitalma‹rk-
ten wirkt nun unterstu‹tzend auf die
Entwicklung der Veranlagungsertra‹ge.
Allerdings muss beru‹cksichtigt wer-
den, dass im Zuge der Einbru‹che
auf den Aktienma‹rkten versta‹rkt in
risikoarme Veranlagungsformen um-
geschichtet wurde, der Aktienanteil
damit reduziert wurde und die Versi-
cherungen nur teilweise von der

Erholung der Ma‹rkte profitieren.
Angesichts der niedrigen Anleiheren-
diten sind auch die Ertragserwartun-
gen der Investitionen in risikoarme
Wertpapiere nicht allzu optimistisch.
Trotz der erfreulichen Entwicklung
auf der Pra‹mienseite kann daher noch
nicht von einer nachhaltigen Erholung
des europa‹ischen Versicherungssek-
tors gesprochen werden.

Die europa‹ische Nicht-Lebensver-
sicherungssparte war in den letzten
Jahre vor allem von Forderungen nach
Naturkatastrophen, Unternehmensin-
solvenzen und Asbestklagen betrof-
fen. Im Gegensatz zum Lebensver-
sicherungsbereich war den Nicht-
Lebensversicherungsunternehmen
allerdings eine Anpassung an die
Marktentwicklungen u‹ber Pra‹miener-
ho‹hungen leichter mo‹glich. Zusa‹tz-
lich profitierten sie auch von der
wachsenden Nachfrage nach Versiche-
rungsprodukten.

Entsprechend den Entwicklungen
auf europa‹ischem Niveau zeigt sich
auch bei den o‹sterreichischen Versi-
cherungsunternehmen wieder ein
erfreulicheres Bild. Wie die Halbjah-
resberichte der gro§en o‹sterrei-
chischen Versicherungsunternehmen
zeigen, konnte in den ersten Monaten
des Jahres 2003 ein Pra‹mienanstieg
gegenu‹ber dem Vorjahr — sowohl im
Lebensversicherungsbereich als auch
in den Nicht-Lebensversicherungs-
sparten — verzeichnet werden. Der
Schaden- und Unfallversicherungs-

1 Siehe dazu den Spezial Report von FitchRatings ªDeutsche Lebensversicherer: Kein Ende der schwierigen Lage
in Sicht — Solvency II weit entfernt�, erschienen am 30. September 2003.
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sektor profitierte vor allem von Pra‹-
mienzuwa‹chsen in den Kfz-Sparten.
Allerdings war die Schaden- und
Unfallversicherungswirtschaft im ers-
ten Halbjahr 2003 von erho‹hten Scha-
densbelastungen infolge der Unwetter
im Fru‹hjahr betroffen. Die Aktien-
kurse der an der Wiener Bo‹rse notier-
ten o‹sterreichischen Versicherungs-
unternehmen entwickelten sich seit
Jahresbeginn weitgehend stabil.

Die Summe der Aktiva der gesam-
ten o‹sterreichischen Versicherungs-
wirtschaft (ohne Ru‹ckversicherungs-
gescha‹ft) wurde im zweiten Quartal
2003 gegenu‹ber dem Vorquartal um
2,2% auf 60,6 Mrd EUR ausgeweitet,
womit nach einem Zuwachs von 1,7%
im ersten Quartal ein weiterer An-
stieg verzeichnet werden konnte.

Die marktfu‹hrenden o‹sterreichi-
schenVersicherungsunternehmen pro-
fitieren zunehmend von ihrem Enga-
gement in Zentral- und Osteuropa.
Die ausla‹ndischen Beteiligungen konn-
ten gegenu‹ber dem Vorjahr teilweise
markante Pra‹mienzuwa‹chse verzeich-
nen und tragen bereits bis zu 28%
zum gesamten Pra‹mienvolumen bei.
Im Zuge des EU-Beitritts werden
vor allem im Lebens- und Kranken-

versicherungsbereich gro§e Wachs-
tumschancen in den zentral- und
osteuropa‹ischen Ma‹rkten gesehen.
Neben dem Ausbau des eigenen Ver-
triebs sollen auch die Kooperationen
mit Bankpartnern forciert werden.

Keine Ansteckungsrisiken fu‹ r den
heimischen Bankensektor
Im Veranlagungsverhalten der Versi-
cherungsunternehmen setzt sich der
Trend zu inla‹ndischen Werten weiter
fort. Die nicht ta‹glich fa‹lligen Gutha-
ben bei inla‹ndischen Kreditinstituten
verzeichneten einen markanten Zu-
wachs von 83% gegenu‹ber dem Vor-
quartal. Damit konnte der Anteil der
Guthaben bei Kreditinstituten am
gesamten Vermo‹gensbestand gegen-
u‹ber Ende 2002 auf 6% verdoppelt
werden. Angesichts der unsicheren
Kapitalmarktentwicklungen und der
geringenAnleiherenditenwurde offen-
sichtlich u‹berwiegend in geldmarkt-
nahe Veranlagungen investiert.

Die Veranlagung in Rentenwert-
papiere, die von inla‹ndischen Kredit-
instituten begeben werden, wurde
ebenfalls um 4% ausgeweitet, wenn-
gleich der Zuwachs damit deutlich
unter den 13% des ersten Quartals
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2003 liegt. Mit rund 8,5 Mrd EUR
entfallen damit auf die inla‹ndischen
Rentenwertpapiere 14% des Vermo‹-
gensbestands. Bei den inla‹ndischen
Beteiligungen ist ebenfalls eine Zu-
nahme von rund 11% zu beobachten.
Die Auslandsaktiva stellen mit rund
26% nach wie vor die bedeutendste
Veranlagungskategorie dar,wenngleich
sich ihr Volumen seit dem Jahresende
2002 kaum vera‹nderte. Etwa 24%
entfallen auf die zweitwichtigste Posi-
tion, die Veranlagung in Anteilswerte
und sonstige inla‹ndische Wertpapiere,
die seit Jahresbeginn 2003 jedoch
einen leichten Ru‹ckgang verzeich-
nete. Die vergebenen Darlehen waren
wie in den vergangenen Jahren weiter-
hin ru‹ckla‹ufig, wofu‹r in erster Linie
die Abnahme in der Darlehensvergabe
an den Staat verantwortlich ist.

Den wesentlichsten Teil der Pas-
sivseite nehmen die versicherungs-
technischen Ru‹cktellungen ein, die
die Verpflichtungen der Versiche-
rungsunternehmen gegenu‹ber den
Versicherten widerspiegeln. Im zwei-
ten Quartal 2003 erreichten die ver-
sicherungstechnischen Ru‹ckstellungen
einen Wert von 55,6 Mrd EUR, was
einem Anteil von rund 85% an den
gesamten Passiva entspricht. Der
Gro§teil entfa‹llt dabei auf die Lebens-
versicherung, die mit 42,8 Mrd EUR
knapp 77% einnimmt. Der Anteil der
Schaden- und Unfallversicherung be-
lief sich auf 18%, jener der Kranken-
versicherung auf 5%.

Die Erholung der Kapitalma‹rkte
im bisherigen Jahresverlauf hat neben
den Pra‹mienzuwa‹chsen wesentlich

zur Stabilisierung der Lage der o‹ster-
reichischen Versicherungswirtschaft
beigetragen. Entsprechende Ma§nah-
men der Aufsichtsbeho‹rde wirken
zusa‹tzlich unterstu‹tzend. So wurde
im Rahmen der Ho‹chstzinssatzverord-
nung1) der Ho‹chstzinssatz fu‹r die
Berechnung der versicherungstechni-
schen Ru‹ckstellungen bei den Lebens-
versicherungen von derzeit 3,25 auf
2,75% gesenkt. Insbesondere fu‹r
den o‹sterreichischen Bankensektor
gibt es daher keine Anzeichen einer
Belastung der Ertragslage durch den
Versicherungssektor. Mit einem Volu-
men der direkt vergebenen Kredite an
die heimische Versicherungswirtschaft
von 1,6 Mrd EUR (weniger als 1%
des gesamten Gro§kreditvolumens)
besteht kein erho‹htes Kreditrisiko
fu‹r die Banken. Das spiegelt sich auch
in der sehr guten Bonita‹tseinstufung
der Versicherungen seitens der Kre-
ditinstitute wider. Ebenso spielt auch
die Stabilita‹tsgefa‹hrdung durch den
vermehrten Einsatz von Finanzinstru-
menten zum Kreditrisikotransfer zwi-
schen dem Banken- und dem Versi-
cherungssektor in O‹ sterreich eine
untergeordnete Rolle. Auf europa‹i-
scher Ebene wird insbesondere in
der steigenden Bedeutung von Kredit-
derivaten ein Gefahrenpotenzial gese-
hen, was vor allem in den mangelnden
Erfahrungen der Marktteilnehmer mit
diesem Instrument begru‹ndet ist. Auf
dem o‹sterreichischen Markt kommen
derartige Finanzprodukte jedoch nur
in geringem Umfang zum Einsatz.
Daru‹ber hinaus ist ihre Anwendung
aufsichtsrechtlich geregelt.2)

1 Die Verordnung tritt mit 1. Ja‹nner 2004 in Kraft. Der neue Zinssatz kommt allerdings nur bei Neuvertra‹gen
zur Anwendung, auf die Indexanpassung zu bestehenden Vertra‹gen sind die Bestimmungen der Ho‹chstzinssatz-
verordnung nicht anzuwenden. Daru‹ber hinaus trifft die Zinssenkung nur auf die klassische Lebensversiche-
rung zu, fondsgebundene Lebensversicherungen sind davon nicht betroffen.

2 In der Versicherungswirtschaft kommt hier die ªVerordnung der Finanzmarktaufsichtsbeho‹rde u‹ber Kapital-
anlagen zur Bedeckung der versicherungstechnischen Ru‹ckstellungen durch Unternehmen der Vertragsversiche-
rung (Kapitalmarktverordnung 2002)� zur Anwendung.
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Andere
Finanzintermedia‹ re
Pensionskassen
Die Jahre 2001 und 2002 brachten fu‹r
das o‹sterreichische Pensionskassensys-
tem die gro‹§ten Herausforderungen
seit seinem Bestehen. Das unerfreuli-
che wirtschaftliche Umfeld setzte die
Pensionskassen massiv unter Druck,
sodass das Veranlagungsergebnis ent-
sprechend dem Fachverband der
o‹sterreichischen Pensionskassen im
Jahr 2002 bei durchschnittlich —6,3%
lag. Als Reaktion auf die gea‹nderten
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
verringerten die Pensionskassen ihren
Aktienanteil und investierten ver-
mehrt in risikoarme Anleihen und
strukturierte Produkte.

Auch der Gesetzgeber reagierte auf
das vera‹nderte Umfeld und beschloss
im Sommer des Jahres 2003 eine
Reform des o‹sterreichischen Pensi-
onskassengesetzes. Die wesentlichsten
Eckpunkte der Gesetzesnovelle umfas-
sen die Umstellung des Systems von
Kapitalzuschu‹ssen auf die Deckungs-
ru‹ckstellung auf laufende Zuschu‹sse
der Pensionen, die Bildung einer
Mindestertragsru‹cklage entsprechend
den Eigenmittelvorschriften der EU-
Richtlinie1), die die Pensionskassen
verpflichtet,eineRu‹cklage zur Absiche-
rung der Anspru‹che der Anwart-
schafts- und Leistungsberechtigten zu
bilden, sowie die Einfu‹hrung neuer
Bewertungsmethoden entsprechend
den internationalen Standards. Zu-
dem erha‹lt die Finanzmarktaufsichts-
beho‹rde durch eine Verordnungser-
ma‹chtigung die Mo‹glichkeit, Zinssa‹tze
fu‹r neu abgeschlossene Pensionskas-
senvertra‹ge zu begrenzen und damit
auf ku‹nftige Kapitalmarktentwicklun-
gen besser zu reagieren.

Nach den ertragsschwachen Jah-
ren zeichnet sich fu‹r 2003 jedoch wie-
der eine Erholung ab, die nicht zuletzt
auf die wieder gewonnene Dynamik
auf den Finanzma‹rkten zuru‹ckzufu‹h-
ren ist. Nach einem schwachen Jahres-
beginn haben sich die Veranlagungser-
gebnisse deutlich gebessert, Mitte
2003 lag die Performance der o‹ster-
reichischen Pensionskassen zwischen
3 und 4,5%. Trotz der eher schwa-
chen Entwicklung in den vergangenen
Jahren ist die Nachfrage nach einer
betrieblichen Pensionsvorsorge nach
wie vor gegeben. Bis Mai 2003 haben
weitere 300 Unternehmen erstmals
eine Pensionskassenlo‹sung eingefu‹hrt,
die Zahl der Anwartschafts- und Leis-
tungsberechtigten hat sich um rund
5% erho‹ht.

Der Vermo‹gensbestand der o‹ster-
reichischen Pensionskassen ist bis
Mitte 2003 auf 8,6 Mrd EUR ange-
wachsen. Mit einem Zuwachs von
rund 6% gegenu‹ber dem Vorquartal
setzt sich der Ende 2002 begonnene
Aufwa‹rtstrend damit weiter fort.

Wa‹hrend sich ein Ru‹ckgang von
rund 30% bei den Euro-Rentenwer-
ten inla‹ndischer Emittenten beobach-
ten la‹sst, ist bei der Position ªAndere
Wertpapiere inla‹ndischer Emittenten�
ein markanter Zuwachs von rund
170% feststellbar. Wenngleich diese
Veranlagungsform in der Vergangen-
heit hohe Volatilita‹ten aufwies, ist
der Anstieg doch bemerkenswert
und du‹rfte mit der Erholung der
Aktienma‹rkte zu erkla‹ren sein. Bei
den Einlagen ist ebenfalls ein Ru‹ck-
gang von rund 6% gegenu‹ber dem
Vorquartal zu verzeichnen. Neben
den sinkenden Zinssa‹tzen in allen
Einlagekategorien ist wohl auch hier
das wiedergewonnene Vertrauen der

1 Richtlinie 2003/41/EG des Europa‹ischen Parlaments und des Rates vom 3. Juni 2003 u‹ber die Ta‹tigkeiten
und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung.
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institutionellen Anleger in die inter-
nationalen Finanzma‹rkte fu‹r die Um-
schichtung verantwortlich.

Der Gro§teil des Vermo‹gensbe-
stands wird nach wie vor in Wertpa-

pieren inla‹ndischer Emittenten veran-
lagt. Die Investmentzertifikate stellen
mit rund 93% des gesamten Vermo‹-
gensbestands weiterhin die wesent-
lichste Veranlagungsform dar.
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Unternehmen
Ertragsaussichten
verbessern sich leicht
Laut der Herbstprognose der Oester-
reichischen Nationalbank (OeNB)
wird die o‹sterreichische Wirtschaft
im Jahr 2003 mit 0,9% um 0,2 Pro-
zentpunkte sta‹rker wachsen als noch
im Fru‹hjahr prognostiziert wurde. Die
optimistische Konjunktureinscha‹tzung
sollte sich auch positiv auf die Ertrags-
aussichten auswirken. Immerhin sol-
len die gesamtwirtschaftlichen Inves-
titionen nach der Herbstprognose der
OeNB im Jahr 2003 real um 2,8%
zunehmen, nachdem sie noch im Jahr
2002 um 4,7% deutlich reduziert
wurden.

Niedriger Au§enfinanzierungsbedarf
erlaubt Ru‹ckfu‹hrung
der Bankverschuldung
Die Kreditnachfrage der Unterneh-
men im bisherigen Jahresverlauf 2003
zeigt die Erholung bei den Investitio-
nen — trotz gu‹nstiger Finanzierungs-
bedingungen — noch nicht an. Mit
Beginn des Wachstumseinbruchs im
Jahr 2001 brach auch das Kredit-

wachstum ein; seit Beginn 2003 ist
es sogar negativ.

Angebotsseitig ist dies damit zu
erkla‹ren, dass die Banken die Kredit-
vergabe in der gegenwa‹rtigen kon-
junkturellen Situation vorsichtiger
handhaben. Zumindest zeigt der Bank
Lending Survey, dass die Banken zwar
eine vorsichtige Kreditpolitik verfol-
gen, allerdings aber die Margen fu‹r
risikoreichere Kredite ausgeweitet
haben. In dieses Bild passt auch, dass
sich der Zinsspread zwischen Unter-
nehmenskrediten und Interbanken-
krediten, der als Indikator fu‹r das
Bonita‹tsrisiko im Unternehmenssek-
tor herangezogen werden kann, seit
Jahresbeginn 2003 wieder vergro‹§ert
hat (siehe dazu Grafik 21).

Bedeutender du‹rfte aber sein, dass
die geringe Investitionsnachfrage den
Bedarf an externen Mitteln weiterhin
niedrig ha‹lt und das ru‹ckla‹ufige Kre-
ditwachstum somit wesentlich nach-
frageseitig bestimmt wird. Allein letz-
tes Jahr haben die Unternehmen auf
Grund der schwachen Investitionen
ihre Innenfinanzierung in Relation zu
den Bruttoinvestitionen nach ersten
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Scha‹tzungen auf u‹ber 80% erho‹ht und
damit den externen Finanzierungsbe-
darf mit 5 Mrd EUR auf den niedrigs-
tenWert seit Mitte der Neunzigerjahre
gedru‹ckt. Nach vorla‹ufigen Berech-
nungen hat sich diese Entwicklung im
ersten Halbjahr 2003 sogar noch ver-
sta‹rkt. Erstmals weist der Unterneh-
menssektor mit 1,5 Mrd EUR einen
Finanzierungsu‹berschuss auf.

Verschuldungsgrad geht zuru‹ck
Die gegenwa‹rtig niedrige Verschul-
dungsbereitschaft ist auch Ausdruck
der Umstrukturierung der Bilanzen,
die seit Mitte der Neunzigerjahre u‹ber
die Konjunkturzyklen hinweg zu
beobachten ist. Vorrangiges Ziel die-

ses Prozesses ist die Verringerung
der Verschuldung in der Kapitalstruk-
tur und der sta‹rkere Aufbau von
Eigenkapital. Vor allem beim derzeit
schwachen Absatzwachstum wirkt
sich diese Vera‹nderung der Kapital-
struktur positiv auf das Solvabilita‹ts-
und Liquidita‹tsrisiko der Unterneh-
men aus, denn mit geringeren Umsa‹t-
zen steigen die Belastungen aus dem
Zinsaufwand und erho‹hen das Risiko,
das mit der Hebelwirkung des Fremd-
kapitaleinsatzes zu Gunsten des Eigen-
kapitals einhergeht (Leverage-Risiko).
Dieses Risiko ist auch in der gegen-
wa‹rtigen Situation niedriger Zinsen
gegeben, da langfristige Festzinskre-
dite, die in der Vergangenheit auf-
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genommen wurden, die derzeitige
Ertragssituation belasten.

Im internationalen Vergleich hat
O‹ sterreich bei der Neuordnung der
Unternehmensbilanzen noch Nach-
holbedarf (siehe dazu Grafik 24).
Wenngleich nur Daten fu‹r 2001 vor-
liegen, zeigt sich doch, dass sich in
anderen La‹ndern des Euroraums die
Unternehmensfinanzierung nicht so
stark auf die Fremdmittelaufnahme
stu‹tzt. Zu beru‹cksichtigen ist, dass
die la‹nderweise Gegenu‹berstellung
von Unternehmenskennzahlen mit
betra‹chtlichen Interpretationsproble-
men verbunden ist. Unterschiedliche
Einflussfaktoren wirken auf das Finan-
zierungsverhalten des Unternehmens-
sektors und bringen dadurch eine spe-
zifische Kapitalstruktur hervor. So
fu‹hren steuerliche Vorschriften, die
Bedingungen und der Zustand der
Anleihe- und Kreditma‹rkte sowie die
Beziehungen zwischen Unternehmen
und Banken zu einer jeweils differen-
zierten Herausbildung von Kapital-
strukturen in den einzelnen La‹ndern.

Risikotragfa‹higkeit durch erho‹hten
Eigenkapitalanteil gestiegen
Insgesamt ist die finanzielle Position
des Unternehmenssektors trotz des

nach wie vor hohen Verschuldungs-
grads als gefestigt anzusehen. Die seit
Mitte der Neunzigerjahre ergriffenen
Ma§nahmen, die die Verschuldungs-
neigung bremsen und die darauf ab-
zielen, die Au§enfinanzierung sta‹rker
u‹ber den Eigenkapitalmarkt abzuwi-
ckeln, zeigen gerade im gegenwa‹r-
tigen gesamtwirtschaftlichen Umfeld
positive Resultate. In den ersten drei
Quartalen 2003 haben die Insolven-
zen nach ersten Scha‹tzungen des Kre-
ditschutzverbands von 1870 gegen-
u‹ber dem Vergleichszeitraum des Vor-
jahres um nur 1,4% zugenommen.
Neben der deutlichen Abnahme der
Unternehmenszusammenbru‹che ist
auch bei den Insolvenzverbindlich-
keiten eine Besserung zu beobachten.
Immerhin gingen sie im bisherigen
Jahresverlauf um rund ein Drittel
zuru‹ck.

Die begonnene Vera‹nderung der
Kapitalstruktur wird dazu beitragen,
den Unternehmenssektor resistenter
gegenu‹ber konjunkturellen Schocks
zu machen. Die breitere Eigenkapi-
talbasis wird auch die Risikotragfa‹hig-
keit der Unternehmen erho‹hen. Das
wirkt sich positiv auf die Kredit-
wu‹rdigkeit aus und erleichtert in
wirtschaftlich schlechten Zeiten die
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Kreditprolongationen bzw. die Kapi-
talaufnahme, um eine Liquidita‹tsver-
schlechterung zu verhindern. Denn
solange ausreichend Eigenkapital vor-
handen ist, um die Verlustmo‹glichkei-
ten bei den einzelnen Vermo‹gensposi-
tionen aufzufangen, sollte es auch
einen externen Liquidita‹tsru‹ckhalt

geben. Gleichzeitig wird auch die
Ertragslage entlastet, da Eigenkapital
im Gegensatz zu Fremdkapital in
konjunkturell schlechten Zeiten nicht
bedient werden muss und eine Ver-
schlechterung der Liquidita‹tslage ver-
mieden werden kann. Mit der Ru‹ck-
fu‹hrung der Verbindlichkeiten und
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der Verbreiterung des Haftungsver-
mo‹gens sichert der Unternehmens-
sektor jedenfalls langfristig seine
Finanzstabilita‹t. Er macht sich da-
durch nicht nur gegenu‹ber konjunk-
turellen Risiken resistenter, sondern
erho‹ht damit auch seine Bonita‹t, die
im Zuge der neuen Basler Eigenkapi-
talvereinbarung (Basel II) im Kredit-
vergabeprozess an Bedeutung gewin-
nen wird.

Bank Lending Survey
Die bisher vorliegenden Ergebnisse
des Bank Lending Survey fu‹r O‹ ster-
reich deuten darauf hin, dass die hei-
mischen Banken ihr Kreditvergabe-
verhalten im Verlauf des Jahres 2003
leicht eingeschra‹nkt haben. Vor allem
bei Unternehmenskrediten haben die
befragten Kreditinstitute die Richtli-
nien fu‹r die Gewa‹hrung von Krediten
an Unternehmen verscha‹rft. Dies be-

traf insbesondere die Finanzierungen
von gro§en Unternehmen; bei den
Standards fu‹r Kredite an kleine und
mittlere Unternehmen (KMUs) hat
sich der Grad der Restriktion im Lauf
des Jahres sukzessive verringert. Fu‹r
die na‹chsten drei Monate beabsichtig-
ten die befragten Kreditmanager im
Oktober 2003 per saldo eineweitere
leichte Einschra‹nkung der Kredit-
richtlinien (siehe Grafik 27).1)

Wesentlichster Faktor fu‹r die Ver-
scha‹rfung der Kreditrichtlinien war
die Risikoeinscha‹tzung. Die Banken
nannten insbesondere die Konjunk-
turaussichten, allgemeine bzw. bran-
chen- oder firmenspezifische Faktoren
sowie die Werthaltigkeit der Sicher-
heiten. Neben den Richtlinien wur-
den auch die Bedingungen fu‹r die
Kreditgewa‹hrung im Unternehmens-
bereich weiter verscha‹rft. Vor allem
die Margen fu‹r risikoreichere Kredite

1 Die Bezeichnung des jeweiligen Quartals richtet sich nach U‹bereinkunft mit der EZB jeweils nach dem Erhe-
bungszeitpunkt. Daher handelt es sich bei der aktuellen Befragung um jene des vierten Quartals, auch wenn
darin die Entwicklungen in den Monaten Juli bis September 2003 abgefragt werden.

�������	B

#
�$��
�	�
��
��0��������
��63����
�)
�$��	�
�%�����
���
�

������
��
��
������
���
�
�����
�7�
����
��&����
�


�	��	�
���#
>	����!
����	2�
6B
����$�%�*��!
�	�
���#	�
1C�
��	
���&�$#���!
�	�
=�	�����$������	�
��
�	�
�%$���	�
��	�
?����	��

�$D�*�#���0���$

��*��$

K��	

�
K	�	

�
K��	

�
K��	

�
K��	

���6

I��$#�'��-
��H����-��$
#� ��� ��

)��0'$
H��*0'���$ @��-�$�����������

��-���$$����
��$����'���

@��-�$�����#��G�
��$����'���

@��"���*$�#��@��-�$� )��#���*$�#��@��-�$�

Realwirtschaft und Finanzma‹ rkte

in O‹ sterreich

54 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 6�



wurden im Vergleich zum Vorquartal
ausgeweitet.

Demgegenu‹ber wurde von den
befragten Banken seit Mitte 2003 ein
leichter Anstieg der Kreditnachfrage
der Unternehmen — vor allem von

KMUs — konstatiert. Vor allem fu‹r
Lagerhaltung und Betriebsmittel wur-
den vermehrt Mittel aufgenommen,
wa‹hrend die Entwicklung der Anla-
geinvestitionen und die Begebung
von Schuldverschreibungen da‹mpfend
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auf die Kreditnachfrage wirkten. Fu‹r
die kommenden drei Monate erwarte-
ten die Banken im vierten Quartal
einen leichten Anstieg der Kredit-
nachfrage — vor allem von KMUs.

Haushalte
Arbeitsplatzunsicherheit
und Sta‹rkung der Eigenvorsorge
bei Pensionen ko‹nnten
Sparquote erho‹hen
Die aktuelle Vermo‹gensbildung und
Verschuldung der privaten Haushalte
wird weiterhin von der schwachen
konjunkturellen Situation in O‹ ster-
reich gepra‹gt. Die verfu‹gbaren Ein-
kommen legten im Jahr 2002 nach
der Herbstprognose der OeNB mit
real 1,4% kaum zu. Auch fu‹r 2003
prognostiziert die OeNB mit 1,0%
nur schwache Einkommenszuwa‹chse.
Neben der Absicherung gegenu‹ber
einem Arbeitsplatzverlust ko‹nnte
auch die Pensionsreform das Sparver-
halten positiv beeinflussen. Sofern die
sta‹rkere Eigenvorsorge im Pensions-
bereich nicht nur zu Umschichtungen
im bestehenden Haushaltsportfolio
von kurz- zu langfristigen Veranlagun-
gen fu‹hrt, ko‹nnte sich eine Erho‹hung
durch zusa‹tzliche Sparanstrengungen
bei den Haushalten einstellen. Fu‹r

2002 berechnet die OeNB eine Spar-
quote der Haushalte von 7,8%. Sie
liegt damit deutlich unter dem Wert
fu‹r das Jahr 1995 (11,7%). Mittelfris-
tig soll das Sparen wieder leicht
ansteigen. Die OeNB geht fu‹r 2005
von einer Sparquote von 7,9% aus.

Verschuldungsdynamik
schwa‹cht sich deutlich ab
In den ersten sechs Monaten 2003 hat
sich die Verschuldungsdynamik be-
reits deutlich abgeschwa‹cht. Obwohl
sich die Finanzierungsbedingungen
als a‹u§erst gu‹nstig darstellen, halten
sich die Haushalte bei der Kredit-
nachfrage zuru‹ck. Die nunmehr drei
Jahre anhaltende Wirtschaftsschwa‹che
du‹rfte die Einkommensperspektiven
nachhaltig eingetru‹bt und die Haus-
halte veranlasst haben, ihr Verschul-
dungsverhalten deutlicher den aktuel-
len wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen anzupassen. Nicht zuletzt der
2002 erreichte Ho‹chststand in der
Haushaltsverschuldung spricht dafu‹r,
die Kreditfinanzierung von Konsum
und Wohnungserwerb trotz niedri-
ger Zinsen nicht mehr zu erho‹hen,
um U‹ berschuldung bzw. Liquidita‹ts-
schwierigkeiten zu vermeiden.
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Niedriges Zinsniveau und Unsicher-
heit u‹ber Finanzmarktentwicklung
unterstu‹ tzen Liquidita‹tshaltung
Vorla‹ufige Berechnungen zeigen, dass
die Haushalte auch im ersten Halbjahr
2003 ihre Liquidita‹tshaltung weiter
erho‹ht haben. In den ersten sechs
Monaten 2003 nahmen Bargeld und
Einlagen mit 4,1 Mrd EUR mehr als
die Ha‹lfte der Geldvermo‹gensbildung
ein. Demgegenu‹ber verloren Veranla-
gungen in Kapitalmarktinstrumente —
wohl auf Grund der erlittenen Kurs-
verluste der letzten Jahre — an Bedeu-
tung. Besonders deutlich zeigte sich
dies bei den Investmentzertifikaten,
von denen bis zur Jahresmitte 2003
Titel im Wert von 278 Mio EUR
von den privaten Haushalten erwor-
ben wurden und die damit gegenu‹ber
den Vorjahren deutlich an Attraktivi-
ta‹t verloren. Das schlie§t nicht aus,
dass mit besseren Wachstumsaussich-
ten die Geldvermo‹gensbildung wieder
versta‹rkt auf dem Kapitalmarkt statt-
findet. Die wichtigen internationalen
Aktienma‹rkte zeigen sich seit Beginn
des Jahres 2003 wieder gefestigter.

Die Kurszuwa‹chse fu‹hrten im ersten
Halbjahr 2003 bei den privaten Anle-
gern zu Bewertungsgewinnen von
rund 1 Mrd EUR.

Hohe Verschuldung und
negative Vermo‹genseffekte
belasten finanzielle Lage
Die Verschuldung der privaten Haus-
halte erreichte im Jahr 2002 einen
Ho‹chstwert. Seit Mitte der Neunzi-
gerjahre ist sie deutlich sta‹rker gestie-
gen als die verfu‹gbaren Einkommen.
Die Relation des Verschuldungsstands
zum Finanzvermo‹gen hat sich im glei-
chen Zeitraum weniger markant er-
ho‹ht (siehe Grafik 32). Die deutliche
Zunahme bei den Privatkonkursen in
den letzten Jahren kann als Hinweis
dafu‹r angesehen werden, dass sich
das Ausfallrisiko im Haushaltssektor
verschlechtert hat. In den ersten drei
Quartalen 2003 erho‹hten sich die
Privatkonkurse um 3.175 Fa‹lle oder
11,1% gegenu‹ber dem Vergleichszeit-
raum des Vorjahres. Insgesamt ist
jedoch die Anzahl der davon betrof-
fenen Schuldner im Vergleich zur
Gesamtheit der Kredit nehmenden
Haushalte gering.

Im internationalen Vergleich der
Haushaltsverschuldung zeigt sich, dass
O‹ sterreich nach wie vor zu den La‹n-
dern mit der geringsten Verschul-
dungsquote geho‹rt. Innerhalb ausge-
wa‹hlter EU-La‹nder sind o‹sterrei-
chische Haushalte im Jahr 2001 mit
40,2% des BIP nach Finnland (34,0%)
und Italien (30,7%) am geringsten ver-
schuldet. Wie aus Tabelle 9 ersichtlich
ist, bestehen zwischen den La‹ndern
gro§e Unterschiede in der Verschul-
dungsbereitschaft. Diese sind zum
Gro§teil durch la‹nderspezifische Ge-
gebenheiten, wie z. B. die Pra‹ferenz
fu‹r Haus- und Wohnungseigentum,
Immobilienpreise,Ho‹he der Baukosten
und dem Zugang zu den Kreditma‹rk-
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ten, bestimmt. Beim Zuwachs der Ver-
schuldung ist O‹ sterreich im unteren
Mittelfeld zu finden. Im Vergleich zur
Gesamtheit der dargestellten EU-La‹n-
der, in der die Verschuldungsquote seit
1995 um 8,7 Prozentpunkte zunahm,
verzeichnete O‹ sterreich mit 4,5 Pro-
zentpunkten nur einen halb so starken
Anstieg.

Neben der hohen Verschuldung in
einem gesamtwirtschaftlich schwa-
chen Umfeld belasten auch die Kurs-
verluste in den Jahren von 2000 bis
2002 die Finanzposition der Haushalte.
Diese Verluste beliefen sich auf rund
7 Mrd EUR, nachdem 1999 noch
Kursgewinne von 2,6 Mrd EUR ver-
zeichnet werden konnten (siehe Grafik

31). Die starke Nachfrage nach Fremd-
wa‹hrungskrediten, deren Tilgung von
der Einzahlung in Investmentfonds
oder fondsgebundenen Lebensversi-
cherungen abha‹ngt, sowie die sta‹rkere
Betonung der Eigenvorsorge im Rah-
men der neuen Instrumente der zwei-
ten und dritten Sa‹ule der Altersvor-
sorge erho‹hen die Bedeutung von
Kapitalmarktentwicklungen fu‹r die
Haushalte. Der Anteil von Kapital-
marktinstrumenten im privaten Geld-
vermo‹gen reduzierte sich seit dem
Jahr 2000 — nicht zuletzt wegen
der anschlie§end einsetzenden Bewer-
tungsverluste — und erreichte im Jahr
2002 wieder das Niveau der Neun-
zigerjahre.
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Tabelle 9

Internationaler Vergleich der Verschuldungsquoten

der privaten Haushalte
1995 2001 Zunahme seit 1995

Verschuldung in % des BIP in Prozentpunkten

Belgien 42,5 45,3 2,8
Deutschland 63,5 73,3 9,8
Spanien 44,0 60,6 16,7
Frankreich 42,5 46,4 3,8
Italien 23,3 30,7 7,4
Niederlande 62,5 95,5 33,1
O‹ sterreich 35,8 40,2 4,5
Portugal 44,1 82,2 38,1
Finnland 37,4 34,0 �3,4
Gesamt 48,0 56,7 8,7

Quelle: Eurostat.
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Immobilien
Wohnbau in O‹ sterreich erholt sich
seit Jahresbeginn 2003 wieder leicht
Infolge der ru‹ckla‹ufigen Baubewilli-
gungen in den Jahren 1998 bis 2001
verzeichnete die Anzahl der fertig
gestellten Wohnungen 2002 eine wei-
tere Abnahme gegenu‹ber dem Vorjahr
um 8,6%. Da die Bewilligungen 2002
erstmals seit fu‹nf Jahren ein Plus
(5,1% im Vorjahresvergleich) aufwie-
sen, ko‹nnte im Jahr 2003 der Ru‹ck-
gang der Fertigstellungen zum Still-
stand gekommen sein. Darauf deutet
auch der WIFO-Konjunkturtest1) hin,
in dem die Bauunternehmen ihre der-
zeitige Produktionsta‹tigkeit deutlich
gu‹nstiger beurteilten.

Die Preise fu‹r Eigentumswohnun-
gen steigen — auch als Folge der star-
ken Ru‹ckga‹nge bei den Baubewilli-
gungen — seit Mitte 2001 wieder2)
leicht (im zweiten Halbjahr 2002

um 1,7%), bleiben aber nach wie
vor unter dem langja‹hrigen Durch-
schnitt.

Versta‹rkter Trend zum Immobilien-
erwerb als Kapitalanlage
Der Immobilienbesitz hat in den letz-
ten Jahren zunehmende Bedeutung als
Anlagemedium gefunden. Mit dem im
Juli 2003 beschlossenen Immobilien-
Investmentfondsgesetz sind nun offe-
ne Immobilienfonds3) auch in O‹ ster-
reich zugelassen. Dadurch wurde die
Palette der Anlage- und Finanzie-
rungsmo‹glichkeiten fu‹r Investoren um
heimische Immobilienfonds erweitert.

Daru‹ber hinaus beabsichtigt der
Bund, die insgesamt 62.000 Bundes-
wohnungen zu vera‹u§ern. Mit dem
Budgetbegleitgesetz 2001 wurde die
Gemeinnu‹tzigkeit der fu‹nf Bundes-
wohnbaugesellschaften aufgehoben.
Die Wohnungen verlieren im Neuver-

1 Da keine aktuellen Produktionsdaten zur Verfu‹gung stehen, muss auf den WIFO-Konjunkturtest zuru‹ckge-
griffen werden.
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2 Zuletzt stiegen die Preise im ersten Halbjahr 1999.
3 Die Anteilscheine an solchen Fonds ko‹nnen, anders als bei den geschlossenen Immobilienfonds, jederzeit

gezeichnet und wieder an die Fondsgesellschaft verkauft werden. Der Preis richtet sich nach dem aktuellen
Scha‹tzwert des Immobilienportfolios. Nur wenn mehr als 10% des Anlagevolumens gleichzeitig zuru‹ckgegeben
werden, kann die Ru‹cknahme bis zu zwei Jahre aufgeschoben werden.
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mietungsfall ihren Gemeinnu‹tzigkeits-
status und bilden damit fu‹r Investoren
eine attraktive Anlageform. Die Bun-
desimmobiliengesellschaft rechnet fu‹r
das Jahr 2003 mit einem Verkaufserlo‹s
der ihr noch verbliebenen 3.500Woh-
nungen von u‹ber 100 Mio EUR (ins-
gesamt sollen 600 bis 900 Mio EUR
durch die Privatisierung der Bundes-
wohnungen eingenommen werden).
Die erste Privatisierungsrunde stie§

auf reges internationales Interesse.
Vom Verkauf der Bundeswohnungen
ist kein Preisdruck auf dem Immobi-
lienmarkt zu erwarten, da bei guten
Lagen und in Ballungszentren mit
dem Kauf der Wohnungen durch die
Mieter selbst zu rechnen ist.

Wachsende Vermo‹gen der Privat-
haushalte sowie die Tatsache, dass im
Zeitraum von 1994 bis 2002 der Woh-
nungsaufwand fu‹r Mietwohnungen
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(+35%) sta‹rker als jener fu‹r Eigen-
tumswohnungen (+16%) stieg, gingen
mit gestiegenen Eigentumsquoten bei
Immobilien einher (siehe Grafik 35).

Aber nicht nur fu‹r den Eigen-
bedarf, sondern auch als Anlage-
objekt haben Eigentumswohnungen
an Attraktivita‹t gewonnen. Vorsorge-
wohnungen1) gelten als attraktive An-
lageform mit geringem Risiko und
stabilen Renditen fu‹r langfristig agie-
rende Investoren und scheinen eine
Alternative zu Veranlagungen auf
dem Kapitalmarkt zu sein. Insbeson-
dere im gegenwa‹rtigen Umfeld fallen-
der Aktienkurse und niedriger Zinsen
gewinnt der Erwerb von Vorsorge-
wohnungen zunehmend an Attrakti-
vita‹t. Genaue Daten zu diesem
Gescha‹ftssegment liegen nicht vor,
aber allein im Jahr 2002 ist die Anzahl
der verkauften Vorsorgewohnungen
Brancheninformationen zufolge um
rund 50% gestiegen.

Der Ertrag bei diesen Wohnungen
ergibt sich aus der Kombination von
Mieteinnahmen, Wertsteigerung und
Nutzung steuerlicher Vorteile. Durch
die Vermietung der Wohnung wird
der Eigentu‹mer Unternehmer im
Sinne des Umsatzsteuergesetzes und
kann die im Kaufpreis enthaltene
Umsatzsteuer als Vorsteuer geltend
machen, erwirbt somit die Wohnung
zum Nettokaufpreis. Im Rahmen der
Einku‹nfte aus Vermietung und Ver-
pachtung ko‹nnen die Fremdkapital-
zinsen, die Absetzung fu‹r Abnutzung
(AfA) und sonstige Aufwendungen

als Werbungskosten geltend gemacht
werden. Durch eine entsprechende
Modellgestaltung (in den ersten Jah-
ren der Vermietung u‹bersteigen die
Werbungskosten die Mieteinku‹nfte)2)
ist es in den Anfangsjahren mo‹glich,
steuerliche Zusatzvorteile zu lukrie-
ren. Dazu kommt, dass Gewinne aus
einer Vera‹u§erung der Wohnung nach
10 Jahren einkommensteuerfrei sind.

Die erwartete Rendite von Vor-
sorgewohnungen ha‹ngt von der Wert-
steigerung und den Mieteinnahmen
ab.3) Durch die niedrigen Inflationsra-
ten (die Mieten sind oft gekoppelt an
die Entwicklung des VPI) gab es in
den letzten Jahren weder beim Wert
der Eigentumswohnungen noch bei
den Mieten hohe Zuwachsraten. Un-
tersuchungen4) zeigen, dass die Wert-
steigerungsrate neuer Eigentumswoh-
nungen eine zentrale Einflussgro‹§e
auf die Rendite einer Vorsorgewoh-
nung darstellt. Im letzten Jahrzehnt
waren jedoch nicht steigende, son-
dern fallende (bzw. konstante) Preise
zu verzeichnen. Erst seit Mitte 2001
sind die Preise wieder leicht steigend.

Neben einem nicht unbetra‹cht-
lichen Renditerisiko unterliegt die
Veranlagung in Vorsorgewohnungen
zumeist einem hohen Liquidita‹tsrisi-
ko. Immobilien stellen ein deutlich
illiquideres Aktivum als etwa Wertpa-
piere dar. Daru‹ber hinaus ist eine
Vera‹u§erung des Objekts mit hohen
Transaktionskosten verbunden. Die
Liquidita‹t wird auch durch die hohen
Anfangsspesen, die sich erst nach

1 Vorsorgewohnungen sind Wohnobjekte, die eigens zur Vermietung konzipiert (also geplant und gebaut) werden.
2 Wenn auf die Dauer der Vermo‹gensveranlagung kein U‹berschuss resultiert, ist mit Steuernachzahlungen zu

rechnen.
3 Zeiten der Nichtvermietung verringern die Rendite. Erschwerend wirkt, dass durch eine A‹nderung im Miet-

recht eine langfristige Bindung der Mieter nicht mehr mo‹glich ist, die Mieter ko‹nnen nun bereits nach einem
Jahr wieder ku‹ndigen. Dadurch ko‹nnte es zu ha‹ufigeren Mieterwechseln und zu la‹ngeren Leerstandszeiten
kommen.

4 Siehe dazu Fischer, E. O. und M. Glawischnig. 2003. Die Rendite von Vorsorgewohnungen. Graz: Karl-Fran-
zens-Universita‹t Graz. Ma‹rz.
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einer langja‹hrigen Veranlagungsdauer
amortisieren, und durch die 10-ja‹h-
rige Spekulationsfrist beschra‹nkt.1)

Schlie§lich ist mit dem Instrument
der Vorsorgewohnung eine Streuung
der Anlagen zumeist nicht oder nur
unzureichend mo‹glich; vielfach ist
das eingesetzte Kapital in einem einzi-
gen oder einigen wenigen Objekt(en)
gebunden.

Insgesamt gewinnt der Immobi-
lienbesitz zunehmend an Bedeutung
fu‹r die Vermo‹gensposition der priva-
ten Haushalte. Gleichzeitig spielt die
Wohnraumfinanzierung als Motiva-
tion zur Kreditaufnahme eine wesent-
liche Rolle. Auch der Erwerb von
Vorsorgewohnungen wird in der
Regel zu einem erheblichen Teil
fremdfinanziert.2) Die aktuelle Ent-
wicklung auf dem Immobilienmarkt
determiniert damit in steigendem
Ausma§ das Gesamtvermo‹gen der
privaten Haushalte. Zwar hatten die
Investoren dort — anders als etwa auf
den Aktienma‹rkten — keine Vermo‹-
gensverluste hinzunehmen, frei von
den oben erwa‹hnten Risiken ist
jedoch auch die Anlage in Immobilien
nicht.

Aktienmarkt
Makroo‹konomische Bedeutung des
o‹sterreichischen Aktienmarktes
Mittelfristige Vera‹nderungen der
Aktienkurse ko‹nnen sich u‹ber die
Finanzierungskosten der Unterneh-
men sowie Bewertungsvera‹nderungen
in den Unternehmensbilanzen direkt
auf die Investitionsnachfrage auswir-

ken. Die Finanzierung der Unterneh-
men u‹ber die Wiener Bo‹rse betrug
in den Jahren 1993 bis 2002 im
Durchschnitt 3,7% der Bruttoanla-
geinvestitionen, wenn Neuemissionen
und Kapitalerho‹hungen gegen Barein-
lage beru‹cksichtigt werden. Grafik 36
zeigt, dass Neuemissionen insbeson-
dere in den Neunzigerjahren einen
Gro§teil der u‹ber die Wiener Bo‹rse
aufgebrachten Mittel darstellen. Neu-
emissionen entsprechen einem Eigen-
tu‹merwechsel und werden nicht
immer fu‹r die Finanzierung von Inves-
titionen herangezogen (z. B. Privati-
sierungen). Der Anteil der Kapitaler-
ho‹hungen gegen Bareinlage machte
hingegen nur durchschnittlich 1,1%
der Bruttoanlageinvestitionen aus. Im
Zeitraum von 1993 bis 2002 nahmen
durchschnittlich 14,4 Unternehmen
pro Jahr3) entweder u‹ber Neuemissio-
nen (4,9 Unternehmen) oder u‹ber
Kapitalerho‹hungen gegen Bareinlage
(9,5 Unternehmen) Mittel u‹ber die
Wiener Bo‹rse auf.

Ebenso ist die Wirkung der Wie-
ner Bo‹rse u‹ber Vermo‹genseffekte auf
den privaten Konsum gering. Im
Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2002
hielten die privaten Haushalte etwa
3% ihres Geldvermo‹gens in Form in-
la‹ndischer Anteilsrechte (ohne Invest-
mentzertifikate)4). Ausgehend vom
letzten verfu‹gbaren Wert fu‹r das Jahr
2002 entspricht dies etwa 10,3 Mrd
EUR. Von den rund 28,6 Mrd EUR,
die bei inla‹ndischen Investmentfonds
veranlagt sind, waren rund 3,3%
(oder 0,9 Mrd EUR) in inla‹ndische

1 Ein Gewinn aus dem Verkaufserlo‹s einer Wohnung, die innerhalb der ersten 10 Jahre verkauft wird, ist als
Spekulationsgewinn zu versteuern.

2 Auf Grund der steuerlichen Absetzbarkeit von Fremdkapitalzinsen ist der Anreiz fu‹r einen hohen kreditfinan-
zierten Anteil besonders hoch.

3 Bezogen auf die durchschnittlich 5.439 Unternehmen mit mehr als 49 Bescha‹ftigten in der verfu‹gbaren Peri-
ode 1997 bis 2001.

4 Diese Gro‹§e entha‹lt neben den Direktinvestitionen aus dem Ausland und nicht bo‹rsennotierten Aktien auch die
bo‹rsennotierten Aktien und stellt damit eine Obergrenze des direkt gehaltenen Aktienkapitals dar.
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Anteilsrechte (ohne Investmentzertifi-
kate) investiert. Das direkt und indi-
rekt in Form von inla‹ndischen Anteils-
rechten gehaltene Geldvermo‹gen der
privaten Haushalte betrug im Jahr
2002 somit rund 11,2 Mrd EUR.
Aus den wenigen verfu‹gbaren, empi-
rischen Studien1) fu‹r vergleichbare
La‹nder (vor allem Deutschland und
Finnland) geht hervor, dass die margi-
nale Konsumneigung bei Werta‹nde-
rungen des Aktienvermo‹gens auf etwa
2 Cent pro Euro gescha‹tzt wird. Der
starke Anstieg des ATX in der Periode
von 1. Oktober 2002 bis 1. Oktober
2003 (+27,3%) wu‹rde demnach die
private Konsumnachfrage um etwa
61 Mio EUR erho‹hen. Dies entspra‹-
che bei einem nominalem Volumen
des privaten Konsums im Jahr 2002
von 124,86 Mrd EUR einem Anstieg
von lediglich 0,05%.

Initiativen zur Fo‹rderung des o‹ster-
reichischenKapitalmarkteswerden un-
ter anderem durch Verdachtsfa‹lle des
Insiderhandels beeintra‹chtigt. Von der
Zukunftsvorsorge erwarten sich die
Marktteilnehmer zuna‹chst vor allem
indirekte Effekte. Die steten Zuflu‹sse
ko‹nnten den Wiener Aktienmarkt fu‹r
ausla‹ndische institutionelle Investoren
interessanter machen. Der Corporate
Governance-Kodex wird vor allem
von den liquidesten und gro‹§ten
Marktteilnehmern angenommen.Aber
gerade zur Erho‹hung der Liquidita‹t
ist die Sta‹rkung des Vertrauens in klei-
nere Marktwerte wichtig. Sollte die
Selbstregulierung in diesem Segment
weiterhin nur auf geringe Akzeptanz
sto§en, ko‹nnte die Kapitalmarktent-
wicklung durchVerscha‹rfung der regu-
latorischen Bestimmungen zur Corpo-
rate Governance gefo‹rdert werden.

1 Clapham, E., A. Hyytinen und K. Takala. 2002. Household Wealth, Credit and Consumption: Evidence for
Finland and Sweden. Bank of Finland. Mimeo.
Internationaler Wa‹hrungsfonds. 2000. World Economic Outlook — Asset Prices and the Business Cycle.
Washington DC.
Boone, L., C. Giorno und P. Richardson. 1998. Stock Market Fluctuations and Consumption Behavior: Some
Recent Evidence. OECD Working Paper (98)21. Paris.
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Auswirkungen der pra‹mienbegu‹ns-
tigten Zukunftsvorsorge auf den
o‹sterreichischen Aktienmarkt
Die neu geschaffene pra‹mienbegu‹ns-
tigte Zukunftsvorsorge (gema‹§ ⁄ 108g
bis i, BGBl. I Nr. 10/2003) hat auf
den Aktienmarkt in den Anfangsjah-
ren ihrer Verbreitung nur geringe
Auswirkungen. Auch wenn eine rela-
tiv gro§e Zahl an Vertra‹gen abge-
schlossen wird, handelt es sich um
ein langfristiges Vorsorgeprodukt mit
monatlichen Einzahlungen. In den An-
fangsjahren ist daher das investierbare
Volumen noch gering. Signifikante
Auswirkungen auf Umsatzzahlen,
Volatilita‹t und Indexentwicklung wer-
den sich erst zeigen, wenn das an-
gesparte Volumen eine nennenswerte
Gro‹§enordnung erreicht haben wird.
Zudem muss sich kla‹ren, in welchem
Ausma§ die u‹ber die Zukunftsvor-
sorge angesparten Betra‹ge zu Reduk-
tionen anderer Komponenten des
Investitionsportfolios der privaten
Haushalte fu‹hren werden.

Im ersten Halbjahr 2003 wurden
laut Angaben des Bundesministeriums
fu‹r Finanzen etwa 66.000 Vertra‹ge ab-
geschlossen. Unter der Annahme,1)
dass sich ihre Anzahl bis Ende des
Jahres auf etwa 150.000 bis 200.000
erho‹ht und bei einer angenommenen,
durchschnittlichen ja‹hrlichen Pra‹mie
zwischen 870 und 1.000 EUR (unter
Beru‹cksichtigung der unterschiedli-
chen ja‹hrlichen Verteilung der Ver-
tragsabschlu‹sse) und einer nominalen
Rendite von 5% (inklusive staatlicher
Pra‹mie) ergibt sich im Jahr 2003

somit ein Volumen von 55 bis 84 Mio
EUR. Dies entspricht etwa zwischen
0,3 bis 0,5% des Bo‹rsenumsatzes
von rund 17 Mrd EUR (1. Oktober
2002 bis 30. September 2003).2) Geht
man von einem Marktpotenzial von
450.000 bis 600.000 Vertra‹gen aus,
das bis zum Jahr 2007 bzw. 2008
erreicht werden soll, la‹sst sich eine
ungefa‹hre mittelfristige Scha‹tzung (bis
2012) u‹ber die Auswirkungen der
Zukunftsvorsorge auf den o‹sterrei-
chischen Aktienmarkt erstellen: Auf
Basis zweier Szenarien (450.000/
600.000 Vertra‹ge, 870/1.000 EUR
ja‹hrliche Pra‹mie, nominale Rendite
von 5% inklusive staatlicher Pra‹mie,
1,5% Inflationsrate) steigt der ja‹hr-
liche Zuwachs des Aktienanteils bis
zum Jahr 2012 auf etwa 165 bis 252
Mio EUR (1% bis 1,5% des Bo‹rsen-
umsatzes der Periode 1.Oktober 2002
bis 30. September 2003 an der Wie-
ner Bo‹rse) und das an der Wiener
Bo‹rse (oder an einer Bo‹rse eines Bei-
trittslandes) zu investierende akku-
mulierte Vermo‹gen auf rund 1,6 bis
2,2 Mrd EUR (4,8 bis 7,1% der
Marktkapitalisierung vom 30. Sep-
tember 2003 bzw. 11,2 bis 16,5%
des Streubesitzes — gewichteter
Durchschnitt 30. September 2003 —
von rund 43% an der Wiener Bo‹rse).
Da im Rahmen der Zukunftsvorsorge
relativ zur Marktkapitalisierung und
zum Streubesitz betra‹chtliche Sum-
men angespart werden, ist die Erho‹-
hung dieser beiden Gro‹§en in den
na‹chsten Jahren zu forcieren, um der
wachsenden Nachfrage auch das ent-

1 Diese Annahmen basieren auf brancheninternen Scha‹tzungen.
2 Das Gesetz sieht eine Veranlagung von 40% der einbezahlten Beitra‹ge in Aktien vor, die an einer in einem

Mitgliedstaat des Europa‹ischen Wirtschaftsraums (EWR) gelegenen Bo‹rse erstzugelassen sind. Der Anteil der
Bo‹rsekapitalisierung der in diesem Mitgliedstaat erstzugelassenen Aktien darf 30% des Bruttoinlandsprodukts
dieses Mitgliedstaats nicht u‹bersteigen. Die Berechung basiert auf Jahresdurchschnitten der letzten vier Jahre
(allerdings ohne das unmittelbar vor dem jeweiligen Kalenderjahr liegende Jahr). Der Grenzwert wird gegen-
wa‹rtig nur von der Wiener Bo‹rse unterschritten, nach der Erweiterung der Europa‹ischen Union auch von Bo‹r-
sen in den Beitrittsla‹ndern.
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sprechende Angebot gegenu‹berstellen
zu ko‹nnen.

Daru‹ber hinaus stellt sich die Fra-
ge, ob die im Gesetz vorgesehene Ein-
schra‹nkung der Veranlagungsmo‹glich-
keiten die notwendige, effiziente
Diversifikation der Risiken optimal
fo‹rdert. Beispielsweise entfallen der-
zeit etwa 60% des Indexvolumens
des ATX und 65% des Handelsvolu-
mens an der Wiener Bo‹rse auf sechs
Unternehmen aus drei Branchen.1)
Die Zunahme der fu‹r die Veranlagung

in Frage kommenden Aktienma‹rkte
durch die Erweiterung der Euro-
pa‹ischen Union kann die Diversifika-
tionsmo‹glichkeiten verbessern, aller-
dings unter Inkaufnahme zusa‹tzlicher
Risiken (z. B. des Wechselkurs- und
Liquidita‹tsrisikos). Vorrangiges Ziel
sollte es daher sein, die Diversifika-
tionsmo‹glichkeiten an der Wiener
Bo‹rse zu verbessern oder die Port-
foliobeschra‹nkungen in den Veran-
lagungsrichtlinien der Zukunftsvor-
sorge zu lockern.

1 Auch im Wiener Bo‹rse Index machen diese Unternehmen etwa 52% des Index aus. Unter Beru‹cksichtigung
weiterer Finanzdienstleister (Generali Versicherung AG, Uniqa Versicherungen AG, BKS, BTV etc.) erscheint
auch unter Einbeziehung der Werte mit geringer Marktkapitalisierung und Liquidita‹t die optimale Diver-
sifikation schwierig.
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Einleitung
Die Versicherungswirtschaft wird mit
verschiedenen Arten von Risiken kon-
frontiert: zum einen mit unterneh-
mensspezifischen Versicherungsrisi-
ken, zum anderen mit Kapitalanlageri-
siken. Da mit der wachsenden Bedeu-
tung der Versicherungswirtschaft auch
diese Risiken in den letzten Jahren
vermehrt an Beachtung gewonnen
haben, stellt sich die Frage, welche
Konsequenzen sich einerseits fu‹r die
Versicherungsbranche im Speziellen
und andererseits fu‹r die Finanzma‹rkte
im Allgemeinen ergeben.

Die regelma‹§ige Analyse und
Bewertung der unternehmensspezifi-
schen Risikofaktoren ist grundsa‹tzlich
Aufgabe der Versicherungsaufsicht im
Rahmen der U‹ berwachung des
Gescha‹ftsbetriebs der Versicherungs-
unternehmen. Dennoch stellen unter-
nehmensspezifische Risiken, treten sie
geha‹uft auf, ein Gefahrenpotenzial fu‹r
die gesamte Branche und in der Folge
fu‹r die Finanzmarktstabilita‹t dar.
Daru‹ber hinaus kommt es im Zuge
des Risikomanagements der Versiche-
rungsunternehmen mittels alternati-
ver Risikotransfermethoden u‹ber die
Kapitalma‹rkte zu einer zunehmenden
Verflechtung des Versicherungssektors
mit dem Bankensektor. Im Folgenden
legen wir daher besonderes Augen-
merk auf die systemrelevanten1) Risi-
kofaktoren. Dabei wa‹hlen wir eine
Klassifizierung, die an jene des Ban-
kensektors angelehnt ist, da die
meisten Risiken, denen Banken ausge-
setzt sind — wie etwa das Marktrisiko,
das Liquidita‹tsrisiko oder das opera-
tionale Risiko —, auch im Zuge des
Versicherungsgescha‹fts auftreten. Es
darf jedoch nicht au§er Acht gelassen
werden, dass sich die einzelnen Risi-
ken in ihrer Bedeutung fu‹r und ihren

Auswirkungen auf die Versicherungs-
wirtschaft durchaus von jenen des
Bankensektors unterscheiden. Daru‹-
ber hinaus gibt es Risiken, wie bei-
spielsweise das versicherungstechni-
sche Risiko, die sich aus dem ureige-
nen Versicherungsgescha‹ft ergeben
und damit nur auf die Versicherungs-
wirtschaft zutreffen. Eine exakte Fest-
legung auf einige wenige Faktoren ist
jedoch nicht mo‹glich, da sich System-
relevanz — bezogen auf die Versiche-
rungswirtschaft — meist aus dem Zu-
sammenspiel mehrere Risikofaktoren
ergibt. Zudem ist es seit den Angriffen
vom 11. September 2001 auch offen-
sichtlich geworden,dass kein Schadens-
ereignis hinsichtlich Eintrittswahr-
scheinlichkeit und Ausma§ von vorn-
herein ausgeschlossen werden oder
die Auswirkungen auf einige wenige
Unternehmen oder einen Risikofaktor
eingeschra‹nkt werden ko‹nnen.

Das besta‹tigen auch Arbeiten
(Cummins et al., 1995; The Actuarial
Profession, 2002) zum Insolvenzrisiko
in der Versicherungswirtschaft. Seit
den Achtzigerjahren treten in unregel-
ma‹§igen Absta‹nden Ha‹ufungen von
Insolvenzen im Versicherungsbereich
auf, zuletzt wa‹hrend der vergangenen
beiden Jahre. Obwohl den entspre-
chenden Perioden a‹hnliche Marktent-
wicklungen, insbesondere eine Ver-
scha‹rfung des Wettbewerbs, voraus-
gingen, ko‹nnen keine eindeutigen
Ursachen fu‹r die Insolvenzwellen
identifiziert werden. Vielmehr du‹rfte
ein Zusammenspiel mehrerer Fakto-
ren fu‹r die Unternehmenszusammen-
bru‹che verantwortlich gewesen sein.
Am ha‹ufigsten konnten dabei unzurei-
chende Deckungsru‹ckstellungen, ein
zu schnelles Wachstum, eine U‹ ber-
bewertung der Vermo‹gensbesta‹nde,
Betrug sowie hohe Zahlungsverpflich-

1 Als Definition fu‹r Systemrelevanz wird jene von E. Philip Davis zu Grunde gelegt, siehe dazu OeNB (2001).

Gerald Krenn
Ulrike Oschischnig
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tungen infolge von Katastrophen als
Ursachen beobachtet werden.

Sofern entsprechende wirtschaft-
liche Rahmenbedingungen (wie
Schwankungen auf den Kapitalma‹rk-
ten, Ha‹ufung von (Gro§-)Schadens-
ereignissen, schwache Konjunktur
und A‹ hnliches) gegeben sind, kann
also — bei gleichzeitiger Vernachla‹ssi-
gung der Gefahrenpotenziale der ver-
bleibenden Faktoren — kein einzelner
Risikofaktor als systemgefa‹hrdend her-
vorgehoben werden. Um den Rahmen
der vorliegenden Arbeit nicht zu
sprengen konzentrieren wir uns im
Folgenden jedoch auf drei wesentliche
Risikofaktoren: das versicherungs-
technische Risiko, das Marktrisiko
und das Kreditrisiko. Im Anschluss
daran wird ein U‹ berblick u‹ber die
ga‹ngigen Methoden der Risikoein-
scha‹tzung gegeben und die wesent-
lichsten alternativen Risikotransfer-
instrumente dargestellt.

Risikofaktoren der
Versicherungswirtschaft
Grundsa‹tzlich ko‹nnen die Risikofakto-
ren, mit denen die Versicherungswirt-
schaft konfrontiert ist, in drei Gruppen
eingeteilt werden: Technisches Risiko,
Kapitalanlagenrisiko und Nichttech-
nisches Risiko. Unter (versiche-
rungs-)technischen Risiken versteht
man all jene Risiken, die sich im Zuge
des origina‹ren Versicherungsgescha‹fts
ergeben. Darunter fallen etwa Risiken
im Zusammenhang mit der Pra‹mien-
kalkulation, der Berechnung der Ge-
winnbeteiligungen oder der Betriebs-
aufwendungen. Unter dem Kapital-
anlagerisiko sind jene Risiken zu sub-
sumieren, die im Zusammenhang mit
dem Asset Management des Unterneh-
mens entstehen. Dazu za‹hlen unter
anderem das Wertverlustrisiko, das
Zinsa‹nderungsrisiko oder das Bewer-
tungsrisiko. Wa‹hrend technische Risi-

ken auf der Passivseite des Versiche-
rungsunternehmens zu finden sind,
besteht das Veranlagungsrisiko auf der
Aktivseite der Bilanz. All jene Risiken,
die keiner der beiden Gruppen zuor-
denbar sind, fallen unter die nicht
(versicherungs-)technischen Risiken.
Dazu za‹hlen etwa das Absatzrisiko,
La‹nderrisiken, rechtliche Risiken oder
Managementrisiken.

Die Gliederung in diese drei
Hauptbereiche ist die am ha‹ufigsten
in der Literatur angewandte Klassifi-
zierungsart. Neben der International
Association of Insurance Supervisors
(IAIS) bewerten auch die o‹sterrei-
chische Versicherungsaufsicht und —
in einer leicht erweiterten Form —
der deutsche Standardisierungsrat die
Risiken der Versicherungswirtschaft
danach. Die Internationale Aktuarver-
einigung (IAA) erarbeitete im Rah-
men der Solvabilita‹tsdiskussion eine
Klassifizierung der relevantesten Risi-
ken fu‹r ein Versicherungsunterneh-
men, die in Anlehnung an die Risiko-
klassifizierung der Banken steht. Diese
Art der Strukturierung ist insofern
interessant, als die meisten Risiken,
denen Banken ausgesetzt sind, auch
im Zuge des Versicherungsgescha‹fts
auftreten. Eine Identifikation der Risi-
koherde im Finanzsystem wird ange-
sichts der zunehmenden Verflechtung
des Bankensektors mit dem Versiche-
rungssektor im Zuge von Finanzkon-
glomeraten und Bankassekuranzen
mit dieser Form der Risikoklassifizie-
rung vereinfacht. Dennoch darf nicht
au§er Acht gelassen werden, dass sich
die einzelnen Risiken in ihrer Bedeu-
tung fu‹r und ihren Auswirkungen auf
die Versicherungswirtschaft durchaus
von jenen des Bankensektors unter-
scheiden. Daru‹ber hinaus gibt es Risi-
ken, wie beispielsweise das versiche-
rungstechnische Risiko, die sich aus
dem ureigenen Versicherungsgescha‹ft
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ergeben und damit nur auf die Versi-
cherungswirtschaft zutreffen.

Im folgenden U‹ berblick u‹ber die
wesentlichsten Risiken fu‹r den Versi-
cherungssektor konzentriert wir uns
vor allem auf die systemrelevanten
Risiken. Das sind jene Faktoren, die
— sofern sie innerhalb der Branche
geha‹uft auftreten — Gefahrenpoten-
ziale fu‹r den Finanzmarkt bergen oder
bei denen es auf Grund der angewand-
ten Risikomanagementinstrumente zu
einer engen Verflechtung mit dem
Bankensektor kommt, wodurch sich
stabilita‹tsgefa‹hrdende Wirkungen er-
geben ko‹nnten. Folgende Klassifizie-
rung wurde dabei gewa‹hlt:
— Versicherungstechnische Risiken
— Marktrisiko
— Kreditrisiko
— Liquidita‹tsrisiko
— Operationales Risiko
— Sonstige Risiken

Versicherungstechnische Risiken
Ein wesentlicher Teil der Risiken ent-
steht aus dem origina‹ren Gescha‹ft der
Versicherungsunternehmen, na‹mlich
aus dem Abschluss von Polizzen. Das
Risiko ergibt sich dabei aus den
Gefahren, denen das Objekt des Versi-
cherungsvertrags ausgesetzt ist und
die mittels eines Versicherungsver-
trags gedeckt sein sollten. Im Nicht-
Lebensversicherungsgescha‹ft za‹hlen
dazu natu‹rlich auftretende und vom
Menschen verursachte Katastrophen
und Haftpflichtrisiken. Zu den Natur-
katastophen geho‹ren Erdbeben, U‹ ber-
schwemmungen, Hurrikans, Vulkan-
ausbru‹che und A‹ hnliches. Unter von
Menschen verursachten Katastrophen
versteht man z. B. Terrorangriffe,
Bra‹nde, Flugzeugabstu‹rze etc. Das
Lebensversicherungsgescha‹ft ist im
Gegensatz dazu mit einem geringeren
versicherungstechnischen Risiko kon-
frontiert, da die Sterberaten relativ

stabil sind. Mithilfe historischer Daten
werden bei der Risikokalkulation ent-
sprechende Sterbetafeln entwickelt,
wobei auch zuku‹nftige Entwicklun-
gen, wie medizinische Fortschritte,
beru‹cksichtigt werden. Da es sich
dabei jedoch nur um ein Modell han-
delt, das auf Scha‹tzungen beruht, ist
es mit Unsicherheiten behaftet. So
ko‹nnen etwa Epidemien, Naturkata-
strophen oder Terrorangriffe mar-
kante Auswirkungen auf die Sterblich-
keitsraten haben.

Wie im Lebensversicherungsge-
scha‹ft wird auch in den Nicht-Lebens-
versicherungssparten mo‹glichst um-
fassendes Datenmaterial u‹ber histori-
sche Ereignisse erstellt. Damit kann
eine Beziehung zwischen ra‹umlichem
Auftreten, Eintrittsfrequenz und
Intensita‹t einer Naturgefahr abgeleitet
werden und somit eine generelle Ein-
scha‹tzung der Gefa‹hrdung erfolgen.
In den letzten Jahren ist trotz ja‹hr-
licher Schwankungen ein markanter
Anstieg von Versicherungsscha‹den,
die durch Naturkatastrophen verur-
sacht werden, festzustellen. Ob die
Anzahl der Naturkatastrophen in den
letzten Jahren zugenommen hat, kann
dabei jedoch nicht eindeutig nachge-
wiesen werden. Vielmehr du‹rfte fu‹r
den Anstieg der Versicherungsscha‹den
die ho‹here Bevo‹lkerungsdichte, eine
Zunahme der Versicherungsdichte
in gefa‹hrdeten Gebieten sowie die
teilweise hohe Schadensanfa‹lligkeit
moderner Materialien und Technolo-
gien verantwortlich sein.

Neben dem Risiko, das sich aus
dem Abschluss von Polizzen ergibt,
sind auch die Unternehmensvorga‹nge,
die mit der Abwicklung des Versi-
cherungsgescha‹fts im Zusammenhang
stehen, wie Pra‹mienkalkulation, Pro-
duktentwicklung, Verkauf der Pro-
dukte (Absatzrisiko) und A‹ hnliches,
mit Gefahren behaftet.
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Zur Absicherung der genannten
Risiken greifen die Versicherungen
neben traditionellen Instrumenten wie
Pra‹mienerho‹hungen oder Ru‹ckver-
sicherungen zunehmend zu jenen des
so genannten Alternative Risk Transfer
(ART). Der Risikotransfer direkt u‹ber
den Finanzmarkt wird dabei als alter-
native Mo‹glichkeit der Bereitstellung
von Risikodeckungskapazita‹ten heran-
gezogen. Zur Absicherung insbe-
sondere der zunehmenden Risiken
im Nicht-Lebensversicherungsbereich
werden vermehrt Katastrophenanlei-
hen, so genannte Catastrophe Bonds
(CAT-Bonds), herangezogen. Mit der
Emission einer Anleihe wird ein Teil
der Risiken im Zuge von Naturkata-
strophen auf die Zeichner der Anleihe
u‹bertragen. Die Ho‹he der Zinszah-
lung und/oder die Ru‹ckzahlung des
Kapitals ha‹ngt davon ab, ob die in
den Anleihebedingungen definierten
Katastrophen eintreten. Ist dies der
Fall, so reduziert sich der Anspruch
des Anlegers auf Zinszahlungen oder
— je nach Ausgestaltung — auch auf
Teile des investierten Kapitals. Das
erho‹hte Risiko wird durch einen Zins-
anspruch vergu‹tet, der deutlich u‹ber
dem einer normalen Anleihe liegt.
Das emittierende Unternehmen (die
Versicherung) u‹berwa‹lzt damit das
Risiko direkt auf den Investor. Der
Anleger spekuliert mit einem CAT-
Bond wiederum darauf, dass eine
Naturkatastrophe ausbleibt oder nur
geringen Schaden anrichtet. Abgewi-
ckelt werden die Transaktionen ha‹ufig
u‹ber eigens zu diesem Zweck ge-
gru‹ndete Finanzierungsgesellschaften,
so genannte Special Purpose Vehicles
(SPVs), die als Ru‹ckversicherer des
Risiko abgebenden Unternehmens
fungieren und gleichzeitig den Bond
emittieren.

Der Vorteil dieser Art des Risiko-
transfers liegt darin, dass bei derarti-

gen Transaktionen im Gegensatz zu
herko‹mmlichen Erst- bzw Ru‹ckversi-
cherungen die Gefahr eines Ausfalls
der Deckung auf Grund eventueller
Zahlungsunfa‹higkeit des Vertragspart-
ners vermieden wird. Im Fall des
Schadenseintritts steht das notwen-
dige Kapital auf jeden Fall zur Verfu‹-
gung, da es schon vorher bereitgestellt
wurde.

Marktrisiko
Wie sich in den letzten Jahren heraus-
gestellt hat, ist das Marktrisiko wohl
zu den bedeutendsten Risiken der
Versicherungswirtschaft zu za‹hlen und
damit auch das relevanteste fu‹r die
Finanzmarktstabilita‹t. Unter Markt-
risiken verstehen wir hier potenzielle
Verluste auf Grund von nachteiligen
Vera‹nderungen von Marktpreisen
und/oder preisbeeinflussenden Para-
metern. Darunter fallen etwa Aktien-
kurse, Zinssa‹tze, Preise von Vermo‹-
genswerten oder Devisenkurse. Das
Marktrisiko stellt damit einen wesent-
lichen Teil des Kapitalanlagerisikos
dar.

Die Aktivseite der Bilanz eines
Versicherungsunternehmens besteht
in erster Linie aus Finanzanlagen in
Form von Anleihen, Aktien, Darlehen
und Immobilien, die alle einem
Marktrisiko unterliegen. Unerwartete
A‹ nderungen bei Aktienkursen, Devi-
senkursen und Zinssa‹tzen ko‹nnen
daher massive Auswirkungen auf das
Unternehmen haben und in kom-
plexer Form auftreten. Da Zeitpunkt
und/oder Ho‹he der Pra‹mieneinnah-
men oftmals nicht mit jenen der Zah-
lungsverpflichtungen aus Versiche-
rungsvertra‹gen u‹bereinstimmen, wer-
den die Geldmittel veranlagt, um zum
gegebenen Zeitpunkt ausreichende
Mittel zur Verfu‹gung zu haben. Pro-
bleme entstehen dem Versicherungs-
unternehmen dann, wenn es Zah-
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lungsverpflichtungen, insbesondere
aus Versicherungsvertra‹gen, nach-
kommen muss, aber auf Grund von
unerwarteten Entwicklungen auf den
Finanzma‹rkten keine ausreichend
liquiden Mittel aus den Veranlagungen
ziehen kann. Ursachen dafu‹r sind bei-
spielsweise Fluktuationen der Zins-
sa‹tze oder Schwankungen auf den
Aktienma‹rkten. Damit umfasst das
Marktrisiko das Zinsa‹nderungsrisiko,
Risiken aus Aktien und sonstigen
Anteilspapieren sowie das Wa‹hrungs-
risiko und das La‹nderrisiko1). Ein
Wa‹hrungsrisiko ergibt sich fu‹r das
Unternehmen beispielsweise, wenn
die Geldmittel in einer anderen Wa‹h-
rung veranlagt als die Verpflichtungen
des Versicherers denominiert sind.
Mu‹ssen die Kapitalanlagen zu un-
gu‹nstigen Devisenkursen aufgelo‹st
werden, entstehen dem Unternehmen
Verluste. Das La‹nderrisiko ergibt sich
auf Grund des fu‹r institutionelle
Investoren typischen Herdenverhal-
tens, infolge dessen sich die Veranla-
gungen oftmals auf eine geografische
Region oder einen Wirtschaftssektor
konzentrieren. Treten die erhofften
Ertragserwartungen nicht ein, ko‹nnen
dem Unternehmen je nach Veran-
lagungsvolumen beachtliche Verluste
entstehen.

Neben einer Reihe rechtlicher und
regulatorischer Vorschriften, die zur
Minimierung der Risiken aus der
Kapitalveranlagung eingesetzt wer-
den, bedienen sich Versicherungsun-
ternehmen des so genannten Asset
Liability Management (ALM). Unter
ALM versteht man im Wesentlichen
die zielgerichtete Koordination der
Steuerung der Aktiva und Passiva, also
der Abstimmung des Kapitalanlage-
portfolios (Assets) mit den aus den

Versicherungsprodukten entstehenden
versicherungstechnischen Verpflich-
tungen (Liabilities). Zielsetzung des
ALM ist eine mo‹glichst vollsta‹ndige
Vermeidung von Risiken durch ent-
sprechende Anlagestrategien. Das
ALM wurde urspru‹nglich entwickelt,
um die infolge deutlich volatilerer
Zinssa‹tze in den Siebzigerjahren ge-
stiegenen Zinsrisiken zu bewa‹ltigen.
In diesem neuen ungewissen Umfeld
konnten mehrere gro§e Versiche-
rungsunternehmen ihre Zinsrisiken
nicht mehr kontrollieren und mussten
Konkurs anmelden. Im Zuge der wei-
teren Entwicklung von Techniken zur
Steuerung des Zinsrisikos wurden die
Modelle auch auf Nicht-Zinsrisiken
ausgeweitet. ALM wurde somit zu
einem bedeutenden Kontrollinstru-
ment fu‹r produktspezifische, aber
auch allgemeine unternehmerische
Risiken. Neben dem ALM kommen
auch Value-at-Risk (VaR)-Modelle zur
Anwendung, die Mitte der Neunziger-
jahre im Bankensektor erstmals einge-
setzt wurden und zur Messung kurz-
fristiger Marktrisiken von Portfolios
dienen.

Kreditrisiko
Das Kreditrisiko besteht grundsa‹tzlich
in der Gefahr, dass ein Vertragspart-
ner seine Verpflichtungen nicht erfu‹l-
len kann. Aber auch wenn der Ver-
tragspartner seinen Verpflichtungen
noch nachkommt, kann eine Ver-
schlechterung seiner Schuldnerquali-
ta‹t zur Wertminderung der betrof-
fenen Position fu‹hren. Demzufolge
entsteht einem Versicherungsunter-
nehmen ein Kreditrisiko etwa im Ver-
anlagungsbereich, wenn infolge von
vera‹nderten wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen die Kreditwu‹r-

1 Im Zusammenhang mit Versicherungen wird das La‹nderrisiko weiter definiert als u‹blicher Weise im Zusam-
menhang mit dem Bankensektor.
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digkeit von Finanzinstrumenten, die
von Versicherungen gehalten werden,
abnimmt. Auch Hypothekendarlehen
sind mit einem Kreditrisiko behaftet,
das mit hausinternen Rating- und
Bewertungsmethoden ada‹quat einge-
scha‹tzt werden muss.

Bei der Absicherung gegen das Kre-
ditrisiko gilt es fu‹r Versicherungsun-
ternehmen in erster Linie das Konzen-
trationsrisiko (z.B.volumensma‹§ig um-
fangreiche Investition in dieselben Ver-
anlagungskategorien,geringe Streuung
im Portfolio) zu vermeiden und eine
gro‹§tmo‹gliche Diversifikation bei der
Veranlagung anzustreben.

Den bedeutendsten Risikofaktor
stellen allerdings die Ru‹ckversiche-
rungen dar, na‹mlich dann, wenn es
den Ru‹ckversicherern nicht mo‹glich
ist, ihren Verpflichtungen gegenu‹ber
den Erstversicherungen nachzukom-
men, da sie selbst mit finanziellen
Schwierigkeiten konfrontiert sind.
Weltweit sind rund 200 professionelle
Ru‹ckversicherer ta‹tig, zusa‹tzlich beta‹-
tigen sich zahlreiche Erstversicherer
auch als Ru‹ckversicherer. Eine Ru‹ck-
versicherung ist die Versicherung der
Versicherer. Durch die Ru‹ckversiche-
rung entlasten sich Erstversicherer
teilweise von u‹bernommenen Risiken,
die ihre Kapazita‹t u‹bersteigen oder die
sie aus anderen Gru‹nden nicht alleine
tragen wollen. Die Entlastung des
Erstversicherers bedeutet aber gleich-
zeitig ein ho‹heres Gefahrenpotenzial
fu‹r den Ru‹ckversicherer, insbesondere
deshalb, da Ru‹ckversicherer vor allem
Katastrophenrisiken und andere gro§e
Risiken versichern. Aufgabe des Ru‹ck-
versicherers ist es daher, einerseits sei-
nen Kunden die gewu‹nschte Deckung
zu bieten und andererseits sein eigenes
Ru‹ckversicherungsportfolio derart zu
gestalten, dass ihm selbst ein versiche-
rungstechnischer Ausgleich mo‹glich
ist und er daru‹ber hinaus auch

Gewinne erzielt. Den Ausgleich der
u‹bernommenen Risiken erzielt der
Ru‹ckversicherer, indem er internatio-
nal und in mehreren Versicherungs-
branchen ta‹tig ist und indem er Risi-
ken, die seine eigenen Kapazita‹ten
u‹bersteigen, ebenfalls ru‹ckversichert.

Als Erga‹nzung zu den konventio-
nellen Ru‹ckversicherungsmethoden
kommen auch so genannte Finite-Risk-
Ru‹ckversicherungskonzepte vermehrt
zum Einsatz. Finite-Risk-Lo‹sungen
verlagern den Schwerpunkt vom tra-
ditionellen Risikotransfer zur Risiko-
finanzierung, wobei der Versicherte
das abzusichernde Risiko weitgehend
selbst finanziert. Im Vordergrund
steht dabei der Risikoausgleich u‹ber
die Zeit. Der Erstversicherer zahlt
u‹ber mehrere Jahre gleichbleibende
Betra‹ge in einen Fonds ein. Entspre-
chend der Laufzeit und den eingezahl-
ten Betra‹gen wird so die gesamte
Deckungssumme finanziert. Diese
Deckungssumme steht dem Versi-
cherten ab dem ersten Tag der Lauf-
zeit in voller Ho‹he zur Absicherung
bestimmter Risiken zur Verfu‹gung.
Damit wird zur Da‹mpfung von Ver-
sicherungszyklen beigetragen. Die
Wesensmerkmale der Finite-Risk-
Lo‹sung liegen daher in der limitierten
Risikou‹bernahme durch den Ru‹ckver-
sicherer, der mehrja‹hrigen Vertrags-
dauer und der expliziten Beru‹cksich-
tigung von ku‹nftigen Kapitalanlage-
ertra‹gen bei der Preisgestaltung.

Liquidita‹tsrisiko
Unter Liquidita‹tsrisiko versteht man
das Risiko, Zahlungsverpflichtungen
nicht jederzeit nachkommen zu ko‹n-
nen, womit es in engem Zusammen-
hang mit dem Marktrisiko steht. Die
Liquidita‹t einer Vermo‹gensveranla-
gung definiert sich danach, wie
schnell und in welchem Umfang sie
aufgelo‹st und in Barmittel umgewan-
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delt werden kann. Die Konvertierbar-
keit ist dabei von mehreren Faktoren
abha‹ngig, die das Ausma§ des Liquidi-
ta‹tsrisikos beeinflussen. Neben allge-
meinen Marktbedingungen, die eine
Auflo‹sung zu ungu‹nstigen Konditio-
nen erforderlich machen, kann sich
ein unerwartetes Liquidita‹tserforder-
nis auch infolge einer Verschlech-
terung der Bonita‹tsbewertung des
Versicherungsunternehmens durch
Ratingagenturen, einer (gerechtfer-
tigten oder ungerechtfertigten)
negativen Publicity oder infolge von
Problemfa‹llen innerhalb der Ver-
sicherungsbranche ergeben. Daru‹ber
hinaus ko‹nnen auch unternehmensin-
terne Faktoren das Liquidita‹tsrisiko
beeinflussen, wenn etwa eine kleine
Anzahl von Kunden mit hohen Sum-
men versichert ist, wenn auf Grund
der Unternehmensgro‹§e des Versi-
cherers die Mo‹glichkeiten des Zutritts
zu den Kapitalma‹rkten begrenzt sind
oder wenn unzureichende Vorkehrun-
gen fu‹r kurzfristige Kreditaufnahmen
getroffen wurden (z. B. ein zu gerin-
ger Kreditrahmen).

Zur Absicherung des Liquidita‹ts-
risikos bedienen sich Versicherungen
neben dem bereits erwa‹hnten Asset
Liability Management auch diverser
Hedging-Strategien.

Operationales Risiko
und Sonstige Risiken
Das operationale Risiko bezeichnet
den potenziellen Eintritt von Verlus-
ten als Folge unangemessenen Verhal-
tens bzw. des Versagens von Mitarbei-
tern oder des Managements, interner
Prozesse oder Systeme, Technologien
oder als Folge externer Ereignisse.
Zur Absicherungen derartiger Risiken
werden von den Versicherungsunter-
nehmen standardma‹§ige Risikomo-
delle eingesetzt, die mit historischen
Daten arbeiten.

Unter Sonstige Risiken ko‹nnen all
jene Risiken subsumiert werden, die
keiner der oben erwa‹hnten Risikoka-
tegorien zuordenbar sind. Dazu za‹h-
len etwa rechtliche und regulatorische
Risiken, die sich infolge von A‹ nderun-
gen der gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen oder des aufsichtsrechtlichen
Umfelds ergeben, sowie politische
Risiken. Da derartige Risiken von
den Versicherungsunternehmen kaum
beeinflussbar sind, sind sie auch nur
schwer kontrollierbar. Eine Absiche-
rung beschra‹nkt sich gro§teils auf
laufende Beobachtungen des Umfelds,
in dem die Versicherungen agieren,
sowie auf entsprechendes Lobbying.

Methoden der
Risikoeinscha‹ tzung
Der Kernkompetenz des Versiche-
rungsgescha‹fts entsprechend haben
sich modellhafte Ansa‹tze bei der Risi-
koeinscha‹tzung schon fru‹h auf den
versicherungstechnischen Bereich kon-
zentriert. Dokumentiert wird diese
Entwicklung beispielsweise durch die
Etablierung der Versicherungsmathe-
matik an den Universita‹ten seit dem
Beginn des 20. Jahrhunderts. Die
stochastischen Grundkonzepte dieser
mittlerweile eigensta‹ndigen mathema-
tischen Disziplin sind allerdings auch
fu‹r viele bei der Kapitalveranlagung
auftretenden Risiken von fundamenta-
ler Bedeutung. Dementsprechend gibt
es zu gewissen Methoden der Risiko-
einscha‹tzung im versicherungstechni-
schen Bereich ein Pendant im Bereich
der Kapitalveranlagung. Als Beispiel
sei das kollektive Risikomodell ge-
nannt, das zum einen auf der Model-
lierung von Ha‹ufigkeit und Koinzi-
denz von Schadensfa‹llen und zum
anderen auf der Modellierung von
Schadensho‹hen beruht. In Analogie
dazu steht die Modellierung des Kre-
ditrisikos von Kapitalveranlagungen
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mittels der statistischen Beschreibung
der Anzahl von Kreditereignissen
(Insolvenzen oder Herabstufungen
der Schuldnerbonita‹t) und der Ver-
lustho‹hen bei eingetretenem Kredit-
ereignis.

Bei der modellhaften Behandlung
versicherungstechnischer Risiken
ko‹nnen zumeist zwei Risikokom-
ponenten identifiziert werden: das
Zufallsrisiko und das Irrtumsrisiko.
Das Irrtumsrisiko besteht darin, dass
die Modellierung der stochastischen
Gesetzma‹§igkeiten, denen der Pro-
zess der Schadenserzeugung unter-
liegt, fehlerhaft oder unzula‹nglich ist.
Beispielsweise kann die Annahme
einer bestimmten Form fu‹r die Vertei-
lung von Schadensho‹hen unzutreffend
sein. Ein weiteres Beispiel fu‹r das
Schlagendwerden des Irrtumsrisikos
stellt eine falsche Parameterscha‹tzung
dar.1) Allerdings bleiben auch bei voll-
sta‹ndiger Kenntnis des zu Grunde lie-
genden Wahrscheinlichkeitsmodells —
also bei Ausschaltung des Irrtums-
risikos — die tatsa‹chlich auftretenden
Scha‹den dem Zufall u‹berlassen. Das
Zufallsrisiko besteht somit in der
Mo‹glichkeit, dass durch das Auftreten
extremer Ereignisse (z. B. geha‹uftes
Auftreten besonders hoher Scha‹den)
fu‹r die realisierten Scha‹den nicht
genu‹gend Deckung in Form von ver-
einnahmten Pra‹mien oder gebildeten
Ru‹ckstellungen bereitsteht.

Eine konkrete Methode der Ein-
scha‹tzung versicherungstechnischer
Risiken stellt das bereits oben er-
wa‹hnte kollektive Risikomodell dar.
Dabei werden zuna‹chst die Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen von Scha-
densha‹ufigkeiten und -ho‹hen, die
innerhalb eines gewissen Versiche-
rungssegments beobachtet worden
sind, kalibriert. Die Verteilung des

Gesamtschadens im Segment wird auf
Basis dieser beiden Verteilungen
bestimmt. Der Verlust innerhalb des
Segments ergibt sich als Differenz zwi-
schen Gesamtschaden und den zur
Deckung des Gesamtschadens zur
Verfu‹gung stehenden Pra‹mien. Die
Verteilung des Gesamtschadens kann
dazu benu‹tzt werden, um die Wahr-
scheinlichkeit zu bestimmen, dass eine
gewisse Verlustho‹he u‹berschritten
wird. Umgekehrt kann man mit Hilfe
der Gesamtschadensverteilung fu‹r
eine vorgegebene Wahrscheinlichkeit
jene Verlustho‹he ermitteln, die genau
mit dieser vorgegebenen Wahrschein-
lichkeit u‹berschritten wird. Die sol-
cherart bestimmte Verlustho‹he stellt
den versicherungstechnischen VaR
des Segments dar.

Der Einsatz von VaR als Risiko-
kenngro‹§e fu‹r den Handelsbestand
ist in der Bankenbranche seit einigen
Jahren gut etabliert. Eine U‹ bertra-
gung des VaR-Konzepts auf die Kapi-
talveranlagung von Versicherungen
scheint auf den ersten Blick nahe
liegend, hat allerdings Grenzen. Der
Grund liegt hauptsa‹chlich in der
unterschiedlichen Zielsetzung, mit
der Positionen gehalten werden. Im
Fall des Handelsbestands der Banken
liegt die Motivation im Erzielen von
Gewinnen auf Grund der Ausnutzung
relativ kurzfristiger Preisa‹nderungen.
Im Vordergrund stehen daher kurze
Behaltedauern (typisch sind zwei
Wochen), die die maximale Zeit-
spanne bis zur Vera‹u§erung des Port-
folios nachbilden sollen. Im Mittel-
punkt der Betrachtung stehen Markt-
wertverluste innerhalb dieser Behalte-
dauer. Bei der Kapitalveranlagung von
Versicherungen werden Investitionen
in Wertpapiere geta‹tigt mit der Inten-
tion, ein Einkommen zu erzielen, das

1 Deshalb auch die englische Bezeichnung Parameter Risk fu‹r das Irrtumsrisiko.
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die Erfu‹llung der aus den Versiche-
rungsvertra‹gen resultierenden Ver-
pflichtungen sicherstellt. Dement-
sprechend sind la‹ngere Behaltedauern
von Interesse, wobei Einkommens-
effekte gegenu‹ber Marktwerteffekten
an Bedeutung gewinnen. Bei der
Kapitalveranlagung von Versicherun-
gen stehen somit ALM-Methoden bei
der Risikoeinscha‹tzung im Vorder-
grund. VaR-Modelle aus dem Banken-
sektor sollten jedenfalls umsichtig an
die Bedu‹rfnisse der Versicherungs-
branche angepasst werden.

Alternative Instrumente
des Risikotransfers
Neben den traditionellen Methoden
zur Absicherung gegen Risiken, wie
beispielsweise der Ru‹ckversicherung,
Captives1) und Risk Retention Groups2)
(RRGs), bedienen sich Versicherungs-
unternehmen zunehmend alternativer
Instrumente. Angesichts der Entwick-
lungen in der Versicherungswirtschaft
in den letzten Jahren, die von steigen-
den Risiken aus Naturkatastrophen
und Kapitalanlagen gepra‹gt waren
und deren Deckung die Kapazita‹ten
der Versicherungsma‹rkte auf eine
harte Probe stellten, wurde der Ent-
wicklung neuartiger Instrumente zur
Steuerung versicherungswirtschaftli-
cher Risiken besondere Bedeutung
beigemessen. Gemein ist diesen
Instrumenten, dass die Finanzma‹rkte
als Tra‹ger versicherungsspezifischer
Risiken und Finanzkontrakte als
Instrument des Risikomanagements
fungieren. Zu den alternativen Risiko-
transferinstrumenten (ART) za‹hlt
neben den bereits oben erwa‹hnten
CAT-Bonds eine breite Palette von

Produkten, wobei die Finanzma‹rkte
als zusa‹tzliche Kapazita‹ts- und Finanz-
quelle herangezogen werden. Grund-
sa‹tzlich ko‹nnen die Instrumente in
Versicherungsrisikoanleihen und Ver-
sicherungsderivate unterteilt werden.
Im Folgenden soll eine Auswahl vor-
gestellt werden.

Bedingtes Kapital —
Contingent Capital
Zweck einer Contingent-Capital-
Lo‹sung ist es, die Finanzkraft eines
Versicherers nach einem schweren
Versicherungsereignis zu sichern, da
eine Kapitalaufnahme zu diesem Zeit-
punkt, wenn u‹berhaupt mo‹glich, auf
jeden Fall kostspielig ist. Diese Instru-
mente gewa‹hren dem Ka‹ufer beim
Eintritt eines vorher definierten Er-
eignisses (z.B.einer Naturkatastrophe)
fu‹r einen bestimmten Zeitraum das
Recht zur Emission und zum Verkauf
von Wertpapieren zu einem — eben-
falls ex ante — festgelegten Preis.

Asset-Backed Securities
Asset-Backed Securities (ABS) werden
als Instrument zur Verbriefung von
Kreditrisiken herangezogen.U‹ blicher-
weise werden dabei Kreditforderun-
gen eines Unternehmens nach unter-
schiedlichen Kriterien zusammenge-
fasst und an ein SPV verkauft. Der Kauf
der Kreditforderungen wird von der
Finanzierungsgesellschaft durch die
Ausgabe einer Anleihe, der ABS, finan-
ziert. Das SPV erha‹lt Zins- und Til-
gungsbetra‹ge aus dem gekauften Kre-
ditvolumen und zahlt aus diesem die
Zinsen auf die ABS und bei Fa‹lligkeit
der Kredite auch die gesamte Anleihe
zuru‹ck. Fu‹r den Anleger bergen ABS

1 Eine Captive im engeren Sinn ist eine Versicherungs- oder Ru‹ckversicherungsgesellschaft, die einem einzelnen
oder einer Gruppe von nicht in der Versicherungswirtschaft ta‹tigen Unternehmen geho‹rt.

2 RRGs sind ein US-Pha‹nomen und wurden 1986 als alternativer Zugang von US-Unternehmen zu Haft-
pflichtversicherungen eingefu‹hrt.
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ein Kreditrisiko, da das Risiko des Aus-
falls mittelbar auf den Investor transfe-
riert wird. ABS werden in der Regel
wie festverzinsliche Wertpapiere an
der Bo‹rse gehandelt, wobei sich der
Markt bis vor einigen Jahren noch auf
die USA beschra‹nkte. In letzter Zeit
gewinnt diese Art der Verbriefung
aber auch im europa‹ischen Raum an
Bedeutung, wenngleich der Anteil
noch sehr gering ist.

Reine Versicherungsderivate
Reine Versicherungsderivate, die Ver-
sicherungsrisiken in oder u‹ber den
Kapitalmarkt transferieren und im
Gegensatz zu Versicherungsrisikoan-
leihen keine Vorabliquidita‹t zur Be-
sicherung der maximalen Haftung
bereitstellen, ko‹nnen als Swap oder
Option ausgestaltet sein. Bei diesen
Instrumenten wird das Versicherungs-
risiko also in Form eines Derivats auf
Kapitalmarktinvestoren und nicht auf
den Ru‹ckversicherungsmarkt u‹bertra-
gen. Die Investoren u‹bernehmen mit-
tels eines Kapitalmarktinstruments
die Versicherungsrisiken.

Durch an der Bo‹rse gehandelte Pro-
perty-Claims-Service (PCS)-Katastro-
phen-Call-Optionen kann beispiels-
weise die Passivseite der Versiche-
rungsunternehmen abgesichert wer-
den. Katastrophen-Call-Optionen sind
standardisierte Kontrakte, die dem
Ka‹ufer eine Auszahlung zusichern,
wenn ein Index zur Messung von
Katatrophenscha‹den ein bestimmtes
Niveau u‹berschreitet. Bleibt der
Katastrophenindex innerhalb des fest-
gelegten Zeitraums unter diesem
Niveau, laufen die Optionen ohne
Wert aus und der Verka‹ufer beha‹lt
die Pra‹mie. Liegt er daru‹ber, erha‹lt
der Optionenka‹ufer eine vom Verka‹u-
fer zu leistende Auszahlung, die der
Differenz zwischenKatastrophenindex
unddem Niveaupreis entspricht.

Reine Versicherungsderivate ber-
gen jedoch ein Counterparty Risk, das
dann eintritt, wenn die Investoren die
Entscha‹digungsleistungen nicht er-
bringen ko‹nnen, da die Leistung erst
nach Eintritt eines bestimmten Versi-
cherungsereignisses erfolgt. Bei einer
Versicherungsrisikoanleihe hingegen
steht der Erlo‹s aus der Anleiheemission
bereits vorab zur Verfu‹gung.

Katastrophen-Swaps
Neben den CAT-Bonds za‹hlen auch
Katastrophen-Swaps zu den ga‹ngigen
Instrumenten zum Transfer des Kata-
strophenrisikos. Dabei werden fixe
Zahlungen des Anlegers gegen Zah-
lungen, deren Wert vom Eintreten
eines Versicherungsfalls abha‹ngig ist,
getauscht. Im Gegensatz zu den CAT-
Bonds binden die Swaps das Kapital
nicht in einem SPV, sie bergen aller-
dings ein Kreditrisiko (Ausfall des
Kontraktpartners).

Ausblick
Bis vor wenigen Jahren verfolgten Ver-
sicherungsunternehmen ein Risikoma-
nagement, das einzelne Sparten ten-
denziell isoliert betrachtete. Da sich
die Risiken jedoch als immer komple-
xer und Sparten u‹bergreifend er-
weisen, erfordert auch die Modellie-
rung von Risikokonzepten einen um-
fassenderen Ansatz. Daru‹ber hinaus
zeigte sich, dass die Versicherbarkeit
von Risiken auf Grund mangelnder
Erfahrungen begrenzt ist (wie etwa
im Fall der Jahr-2000-Umstellung)
und manche Risiken auf Grund ihrer
Gro‹§e schlicht nicht versicherbar sind.
ART-Produkte tragen in diesen Fa‹llen
zur Kapazita‹tserga‹nzung bei oder ver-
lagern den Schwerpunkt vom Risiko-
transfer zur Risikofinanzierung und
erweitern somit den Anwendungsbe-
reich von Risikomanagementlo‹sun-
gen. Die erfolgreiche Entwicklung
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der ART-Produkte in den letzten Jah-
ren ist nicht zuletzt auch auf die preis-
liche Konkurrenzfa‹higkeit mit Ru‹ck-
versicherungsprodukten, ihre hohe
Liquidita‹t und die gro‹§ere Transparenz
innerhalb der Branche zuru‹ckzufu‹h-
ren. Laut einer Swiss Re-Studie (2003)
entsprach das Marktvolumen derART-
Produkte im Jahr 2001 163 Mrd USD.
Die gegenwa‹rtige verscha‹rfte Wett-
bewerbssituation — insbesondere im
Nicht-Lebensversicherungsbereich —
fo‹rdert die Tendenzen zur Substitution
traditioneller Industrieversicherungen
durch ART-Produkte. Das Ru‹ckversi-
cherungsunternehmen Swiss Re rech-
net daher mit einem ja‹hrlichen Volu-
menswachstum in den na‹chsten zwei
Jahren von rund 15%.

Auswirkungen auf die
Finanzmarktstabilita‹ t
Die Versicherungswirtschaft gewann
in den letzten Jahren zunehmend an
Bedeutung fu‹r die Finanzma‹rkte.
Zum einen wuchs der Markt der Erst-
und Ru‹ckversicherer in den letzten
zwanzig Jahren im Zuge des vermehr-
ten Eintritts von Versicherungsfa‹llen,
insbesondere im Nicht-Lebensversi-
cherungsbereich. Zum anderen ge-
winnen die Versicherungsunterneh-
men in ihrer Funktion als Investoren
und Finanzintermedia‹re an Bedeutung
auf den globalen Finanzma‹rkten. Sie
versichern nicht nur finanzielle Risi-
ken anderer Marktteilnehmer, son-
dern sichern auch ihr eigenes Risiko
in vermehrtem Ausma§ u‹ber die
Kapitalma‹rkte ab. Im Zuge dessen
verschwimmen die Trennlinien zwi-
schen dem Versicherungssektor und
dem Bankensektor zusehends, nicht
zuletzt auf Grund der zahlreichen
neu entwickelten Finanzinstrumente.
Im Gegensatz zum Bankensektor ist
u‹ber das tatsa‹chliche Ausma§ der
Finanzmarktaktivita‹ten von Erst- und

Ru‹ckversicherern noch sehr wenig
bekannt. Die Gru‹nde dafu‹r liegen
zum einen in den unterschiedlichen
regulatorischen Rahmenbedingungen
(insbesondere im Ru‹ckversicherungs-
bereich) und zum anderen in den
geringen Erfahrungen mit den Finanz-
marktinstrumenten, derer sich die
Versicherungsunternehmen bedienen.
So ist beispielsweise nur begrenztes
Datenmaterial u‹ber die au§erbilanziel-
len Gescha‹fte der Versicherungsunter-
nehmen verfu‹gbar, und es existieren
nur wenige Erfahrungswerte daru‹ber,
ob das Risikomanagement fu‹r Markt-
und Kreditrisiko mit dem wachsenden
Engagement der Versicherer auf den
Finanzma‹rkten Schritt halten kann
und ada‹quat eingesetzt wird.

Der Einsatz von alternativen Risi-
kotransferinstrumenten sollte grund-
sa‹tzlich zur Stabilita‹t und Effizienz-
steigerung der internationalen Finanz-
systeme beitragen, da sie Versiche-
rungsunternehmen die Mo‹glichkeit
bieten, aus einer breiteren Palette
von Risikotransferprodukten auszu-
wa‹hlen und somit ihr Risikoportfolio
zu diversifizieren. Dennoch birgt der
versta‹rkte Einsatz dieser Instrumente
entsprechend der verfu‹gbaren Lite-
ratur (z. B. IWF, 2002; Rule, 2001)
gewisse Gefahrenpotenziale.

Erstens unterliegen diese Pro-
dukte zu einem gewissen Grad zyk-
lischen und wirtschaftspolitischen
Faktoren, was sich auf das Volumen
der ART-Produkte auswirkt. InZeiten
restriktiver Kreditkonditionen ist bei-
spielsweise mit einem Anwachsen
des Contingent Capital oder der ABS
zu rechnen. Die Marktetabilierung
von CAT-Bonds oder anderen, u‹ber
SPVs abgewickelten ART-Produkten
wurde hingegen durch die Bilanz-
fa‹lschungsskandale in den USA we-
sentlich beeintra‹chtigt. Das Image
von SPVs, au§erbilanziellen Finanzie-
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rungen und Ma§nahmen zur Ergeb-
nisgla‹ttung hat unter den Bilanz-
skandalen gelitten, sodass traditionelle
Risikomanagementlo‹sungen wieder an
Attraktivita‹t gewannen.

Zweitens besteht ein gewisses
Gefahrenpotenzial in der zunehmen-
den Bedeutung von Ratingagenturen.
Aus Kostengru‹nden verlassen sich die
Unternehmen bei der Risikoeinscha‹t-
zung oftmals auf Ratingagenturen. Im
Einzelfall erscheint es zwar durchaus
sinnvoll, sich nach einer objektiven
Bonita‹tsbewertung einer Ratingagen-
tur zu richten. Ziehen jedoch mehrere
Marktteilnehmer die Einscha‹tzungen
von Ratingagenturen als Entschei-
dungskriterium heran, so kann sich
das — wie in der Literatur immer
wieder dargestellt — als problematisch
herausstellen. Insbesondere dann,
wenn es auf Grund vertraglicher Ver-
einbarungen zu einheitlichen Reaktio-
nen auf Down- oder Upgrades von
Ratingagenturen kommt und umfang-
reiche Kapitalvolumina — a‹hnlich wie
beim Pha‹nomen des Herdenverhaltens
— in Bewegung gesetzt werden.

Drittens bergen manche ART-Pro-
dukte — wie etwa ABS oder Katastro-
phen-Swaps — ein Kreditrisiko fu‹r
den Anleger (Ausfall des Vertragspart-
ners) in sich. In diesem Zusammen-
hang ko‹nnten na‹here Informationen
daru‹ber, wer als Ka‹ufer dieser Pro-
dukte auftritt und damit das Risiko
tra‹gt, Schlu‹sse zulassen, inwieweit der
Bankensektor involviert ist.

Und schlie§lich ist die versta‹r-
kende Wirkung des Einsatzes von
ART-Produkten auf die Verflechtung
des Bankensektors mit dem Versiche-
rungssektor zu beru‹cksichtigen. Ins-
besondere der Einsatz von derivativen
Produkten zum Transfer des Kredit-
risikos ko‹nnte dabei eine mo‹gliche
Gefahrenquelle darstellen. Der Man-
gel an Datenmaterial u‹ber das tatsa‹ch-

liche Ausma§ der transferierten Volu-
mina sowie die zunehmende Intrans-
parenz lassen allerdings kaum serio‹se
Einscha‹tzungen u‹ber die Auswirkun-
gen auf die Finanzmarktstabilita‹t zu.

Neben den Risiken, die sich aus
dem Kreditrisikotransfer ergeben,
birgt laut EZB (2003) die wachsende
Verflechtung des Bankensektors mit
dem Versicherungssektor u‹ber Allfi-
nanzgruppen und Finanzkonglomerate
Gefahrenpotenziale fu‹r die Finanz-
marktstabilita‹t. Insbesondere in den
vergangenen Jahren nutzten Banken
und Versicherungsunternehmen die
Vorteile von Allfinanzgruppen und
erga‹nzten ihre Kernaufgaben um pro-
fitable Gescha‹ftsbereiche, die nicht
ihren ureignen Aufgaben entsprechen.
Dieser Trend wurde nicht zuletzt
durch die weit reichenden Liberalisie-
rungsschritte auf den globalen Finanz-
ma‹rkten unterstu‹tzt. Neben der Aus-
weitung der Ertragsmo‹glichkeiten
durch die U‹ bernahme branchenfrem-
der Gescha‹ftsbereiche birgt diese ver-
sta‹rkte Kooperation des Banken- und
Versicherungssektors laut EZB (2003)
auch ein Ansteckungsrisiko. Dieses
Risikowurde insbesondere in den letz-
ten Jahren offensichtlich, als die inter-
nationalen Kapitalma‹rkte von turbu-
lenten Entwicklungen gepra‹gt waren.

U‹ ber die Rolle der Ru‹ckversiche-
rungsunternehmen im Rahmen der
Finanzmarktstabilita‹t herrscht in der
Literatur (IWF, 2002; Swiss Re,
2002; Lane, 2002) geteilte Meinung.
Zwar wird ihnen eine wesentliche
Bedeutung zugeschrieben, da nach
wie vor der Gro§teil des Risikotrans-
fers traditioneller Weise u‹ber Ru‹ck-
versicherungen abgewickelt wird. An-
gesichts der Konsolidierungstenden-
zen innerhalb der Ru‹ckversicherungs-
branche in den letzten Jahren, ist
aber eine steigende Risikokonzentra-
tion zu vermuten. Sollten nun system-
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relevante Unternehmen gleichzeitig in
eine finanzielle Zwangslage geraten
oder gar Insolvenzen auftreten, so be-
steht durchaus ein nicht unbetra‹cht-
liches Kreditrisiko fu‹r die Vertrags-
partner.

Als Gegenargument fu‹r dieses Sze-
nario wird in der Literatur das Zusam-
menspiel von Aufsichtsbeho‹rden und
Marktdisziplin angefu‹hrt, das Warn-
signale fru‹hzeitig erkennen la‹sst und
zur Setzung entsprechender Ma§nah-
men fu‹hrt. Weiters wird argumen-
tiert, dass das Volumen der von den
Banken direkt an den Versicherungs-
sektor vergebenen Kredite auf Grund
seines geringen Ausma§es nicht als
Gefahrenpotenzial angesehen werden
kann. Dasselbe gelte fu‹r ART-Produk-
te, deren Volumina immer noch als
gering eingescha‹tzt werden.

Zusammenfassend kann festgehal-
ten werden, dass es bislang nur
beschra‹nkte Erfahrungen mit den
neu entwickelten Finanzinstrumenten
gibt sowie nur mangelndes Datenma-
terial (beispielsweise im OTC-Be-
reich) u‹ber Umfang, Volumen und
Beschaffenheit der Finanzmarktaktivi-
ta‹ten der Versicherungsbranche ver-
fu‹gbar ist. Aus diesem Grund bedarf
es einer genauen Beobachtung der
weiteren Entwicklungen. Seitens der
Aufsichtsbeho‹rden und Notenbanken
wurden bereits Initiativen ergriffen,
um detailliertere Informationen zu
sammeln, die eine Quantifizierung
der Finanzmarktaktivita‹ten der Ver-
sicherungswirtschaft zulassen und da-
mit eine Einscha‹tzung der potenziel-
len Risiken erleichtern.
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Allgemeines
Kern der dritten Auswirkungsstudie
(Quantitative Impact Study 3, QIS 3)
war die Analyse der Vera‹nderung der
risikogewichteten Aktiva (RWAs —
ªrisk-weighted assets�), die sich aus
dem Vergleich der neuen, unter Basel
II mo‹glichen Ansa‹tze mit der bishe-
rigen Berechnungsmethode ergeben.
Ein Anstieg der RWAs ist gleichbe-
deutend mit einem erho‹hten Eigen-
mittelerfordernis.2) Dabei standen
zwei Kenngro‹§en im Mittelpunkt der
Analyse. Zum einen wurde die relative
Vera‹nderung der RWAs untersucht,
wodurch Aussagen daru‹ber getroffen
werden ko‹nnen, wie sich das Eigen-
mittelerfordernis fu‹r einzelne For-
derungskategorien unter Anwendung
der neuen Regelungen vera‹ndert.
Zum anderen war der Focus der
Analyse auf den Beitrag der A‹ nderung
einzelner Forderungskategorien zum
Gesamtergebnis gerichtet. Dieser er-
gibt sich aus dem prozentualen Anteil
der RWAs fu‹r eine Forderungskatego-
rie an den gesamten RWAs multipli-
ziert mit der relativen Vera‹nderung
der RWAs nach der neuen Basler
Eigenkapitalvereinbarung. Damit kann
der Effekt auf das Gesamtergebnis
beurteilt werden; dazu ein illustratives
Beispiel: Quer u‹ber alle aggregierten
La‹nderberichte (G10, Europa) und
die meisten nationalen La‹nderberichte
(z.B. Deutschland) hinweg zeigte sich,
dass sich die RWAs von Forderungen
an Staaten prozentual deutlich erho‹h-
ten (zum Teil um mehrere hundert
Prozent). Die relative A‹ nderung der
RWAs ist also sehr gro§. Gleichzeitig

ist die absolute Ho‹he der RWAs von
Forderungen gegenu‹ber Staaten aber
sehr gering (z. B. weniger als 1% der
gesamten RWAs im O‹ sterreich-Sam-
ple), und aus diesemGrund ist der Bei-
trag zum Gesamtergebnis nicht sehr
hoch.

Bei der Analyse und Interpretation
der folgenden Daten sind einige
Punkte zu beachten:
— Die publizierten Ergebnisse beru-

hen nicht nur auf Daten, sondern
auch auf Scha‹tzungen, wobei die
Daten rund vier Jahre vor In-
Kraft-Treten der neuen Basler
Eigenkapitalvereinbarung erhoben
wurden. Zudem ko‹nnen weder
die Entwicklung des Regelwerks
noch die Umsetzungsbemu‹hungen
der Banken als abgeschlossen be-
zeichnet werden. Vor diesem Hin-
tergrund sind die pra‹sentierten
Resultate als Momentaufnahme
zu interpretieren. Bis zur Publika-
tion der endgu‹ltigen Eigenkapital-
vereinbarung und der vollsta‹n-
digen Adaption derselben durch
die Banken ist von weiteren A‹ nde-
rungen auszugehen, die die hier
publizierten Ergebnisse durchaus
ma§geblich beeinflussen ko‹nnen
und aller Wahrscheinlichkeit nach
auch werden.

— Die Banken berechneten ihre
Ergebnisse auf Basis der QIS 3
Technical Guidance. Die A‹ nde-
rungen durch das dritte Konsulta-
tionspapier (CP3) wurden zwar in
den Ergebnissen so weit wie mo‹g-
lich nachtra‹glich beru‹cksichtigt,
dennoch stellt auch das CP3 nicht

1 Die in dieser Arbeit pra‹sentierten Erkenntnisse aus der QIS 3 wa‹ren ohne die vielfa‹ltigen Beitra‹ge der am
La‹nderbericht beteiligten Mitarbeiter der Oesterreichischen Nationalbank nicht mo‹glich gewesen. In diesem
Sinne gilt mein besonderer Dank Yi-Der Kuo sowie Birgit Wlaschitz fu‹r ihre tatkra‹ftige Unterstu‹tzung. Eben-
falls danke ich Nikolaus Bo‹ck, Gabriela de Raaij, Evgenia Glogova, Mario Oschischnig und Vanessa Redak fu‹r
zahlreiche Argumente und ihre Unterstu‹tzung.

2 Auch inder neuenBaslerEigenkapitalvereinbarunggilt jaweiterhinderZusammenhang anrechenbareEigenmittel
risikogewichteteAktiva

= Eigenmittelquote in % ‡ 8%.

Alexander Tscherteu
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den aktuellen Stand des Regel-
werks dar — umso weniger, als
die Form der Umsetzung der
neuen Eigenkapitalrichtlinien fu‹r
O‹ sterreich wesentlich durch den
Richtlinienentwurf der EU be-
stimmt werden wird, und wesent-
liche A‹ nderungen, wie z. B. der
Permanent Partial Use1) fu‹r Ban-
ken und Staaten, in der neuen
Basler Eigenkapitalvereinbarung
derzeit nicht vorgesehen sind und
sich daher auch nicht in den
Ergebnissen widerspiegeln.

— Weiters wurden die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten fu‹r Kreditnehmer
mit den derzeit eingesetzten Ra-
tingmodellen gescha‹tzt. Generell
ist davon auszugehen, dass bis zur
tatsa‹chlichen Anwendung 2007 die
Banken ihre Ratingtools noch we-
sentlich weiterentwickeln werden.
Dies wird in Zukunft eine genauere
und feinere Erfassung der Ausfall-
wahrscheinlichkeiten ermo‹glichen.

— Auch der Bereich der kreditrisiko-
mindernden Techniken wird zu-
ku‹nftig von Banken sta‹rker ge-
nutzt werden, als sich das in den
QIS-3-Zahlen widergespiegelt hat.

— Schlie§lich wurden in einem be-
achtenswerten Kraftaufwand von
den teilnehmenden Kreditinstitu-
ten die gewu‹nschten Daten in sehr
kurzem Zeitraum zur Verfu‹gung
gestellt, wofu‹r wir ihnen zu Dank
verpflichtet sind, was aber natu‹r-

lich auch die Gefahr von Daten-
fehlern erho‹ht.

Aggregiertes Ergebnis
Wie bereits im Finanzmarktstabili-
ta‹tsbericht 5 der Oesterreichischen
Nationalbank (OeNB)2) angemerkt,
wurden insgesamt 18 Banken in das
O‹ sterreich-Sample aufgenommen,von
denen 7 ausschlie§lich den Standard-
ansatz und weitere 11 sowohl den
Standardansatz als auch den Basis-IRB-
Ansatz gemeldet haben.

Bei der Berechnung des aggregier-
ten Gesamtergebnisses sind die meis-
ten Berichte bisher von einer einfa-
chen, oftmals ungewichteten Durch-
schnittsbildung der Einzelbankergeb-
nisse ausgegangen. Dadurch wird der
Effekt von kleinen Banken u‹berscha‹tzt
bzw. der von gro§en unterscha‹tzt.
Gerade fu‹r das o‹sterreichische Ergeb-
nis ko‹nnte dieser verzerrende Effekt
sehr stark sein, da sich die Banken
im O‹ sterreich-Sample bezu‹glich der
gemeldeten Aktiva zum Teil um den
Faktor 1.000 unterscheiden. Daher
wurde in den Tabellen 1 und 2 ver-
sucht, das Gesamtergebnis in anderer
Form darzustellen. Dazu wurden
zuna‹chst die anrechenbaren Eigenmit-
tel wie auch die berechneten RWAs
aller Banken addiert und daraus wurde
die Eigenkapitalquote bestimmt. Da-
durch werden die teilnehmenden Ban-
ken so behandelt, als wu‹rden sie ein
Institut darstellen.

1 IRB-Banken besitzen die Mo‹glichkeit, fu‹r Assetklassen, die unter einer Materialita‹tsgrenze liegen, weiterhin
den Standardansatz anzuwenden.

2 Redak und Tscherteu (2003).

Tabelle 1

Eigenkapitalquote — Gesamtsample im Vergleich

Bestehender Ansatz Standardansatz

in Mrd EUR

Anrechenbare Eigenmittel 15,8 15,6
Risikogewichtete Aktiva 115,9 123,0

in %

Eigenkapitalquote 13,6 12,7

Quelle: La‹nderbericht O‹ sterreich.
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Insgesamt meldeten die 18 Banken
sowohl fu‹r den Standardansatz als
auch fu‹r den bestehenden Ansatz rund
16 Mrd EUR an anrechenbaren Eigen-
mitteln. Dem standen im bestehenden
Ansatz RWAs von rund 116 Mrd EUR
gegenu‹ber. Im Standardansatz inklu-
sive operationalen Risikos erho‹hten
sich die RWAs auf 123 Mrd EUR.
Damit sinkt die Eigenkapitalquote im
Standardansatz leicht auf 12,7% ab,
befindet sich aber weiterhin deutlich
u‹ber der Mindesteigenkapitalquote
von 8%. Anders gesagt, wa‹ren die 18
Banken auch im neuen Standardansatz
weiterhin in der Lage, ihre risikoge-
wichteten Aktiva um mehr als 50%
auszuweiten, ohne die Mindesteigen-
kapitalquote von 8% zu unterschrei-
ten. Dies stellt ein respektables Sicher-
heitspolster dar.

Nimmt man dieselbe Aggregation
fu‹r die 11 Banken vor, die den Basis-
IRB-Ansatz berechnet haben, bietet
sich folgendes Bild. Wieder fu‹hrt die
Anwendung des Standardansatzes zu
einem Anstieg der RWAs bzw. zu
einem Absinken der Eigenkapital-
quote. Die Verwendung des Basis-
IRB-Ansatzes fu‹hrt aber zu einer
merklichen Reduktion der RWAs. Ins-
gesamt liegt die Eigenkapitalquote fu‹r
die 11 IRB-Banken deutlich u‹ber der
des Gesamtsamples, und damit noch
deutlich u‹ber der Mindesteigenkapi-
talquote von 8%.

ImWeiteren haben wir uns bei der
Ermittlung von Kenngro‹§en wieder
auf die Bildung ungewichteter Durch-
schnitte beschra‹nkt. Als erstes wurde
versucht zu ermitteln, ob ein Zusam-
menhang zwischen Gro‹§e der mel-
denden Bank und erzieltem Ergebnis
im Standard- bzw. Basis-IRB-Ansatz
besteht. Dabei ist zu beachten, dass
bei der Betrachtung der internationa-
len Ergebnisse im Allgemeinen nur
eine Unterscheidung zwischen Grup-
pe-1- und Gruppe-2-Banken gemacht
wird.1)

Diese Unterscheidung ist fu‹r das
O‹ sterreich-Sample nicht brauchbar,
weil dieses ausschlie§lich aus Gruppe-
2-Banken besteht.Entsprechendwurde
eine feinere Gro‹§enunterteilung vor-
genommen. Nach den gemeldeten
Aktiva wurden die 18 Banken, die
den Standardansatz berechneten, in
vier Gro‹§enklassen unterteilt. In jede
der Klassen fielen 4 bzw. 5 Banken.
Das Ergebnis ist Grafik 1 zu entneh-
men. Auf der vertikalen Achse wird
die Vera‹nderung der RWAs im Ver-
gleich von Standardansatz zu beste-
hendem Ansatz gemessen. Dabei
kennzeichnet der Punkt den gleichge-
wichteten Durchschnitt aller Banken
in der jeweiligen Gro‹§enklasse, wa‹h-
rend die vertikale Linie die Streuung
der Ergebnisse, die die Banken in
der jeweiligen Gro‹§enklasse erreich-
ten, darstellt. Klar ersichtlich ist, dass

Tabelle 2

Eigenkapitalquote — IRB-Banken im Vergleich

Bestehender Ansatz Standardansatz Basis-IRB-Ansatz

in Mrd EUR

Anrechenbare Eigenmittel 9,7 9,6 9,6
Risikogewichtete Aktiva 62,7 70,3 67,8

in %

Eigenkapitalquote 15,5 13,7 14,2

Quelle: La‹nderbericht O‹ sterreich.

1 Gruppe-1-Banken verfu‹gen u‹ber ein Kernkapital von mehr als 3 Mrd EUR, alle u‹brigen Banken werden zur
Gruppe 2 geza‹hlt. Siehe auch das Kapitel ªInternationaler Vergleich� in der vorliegenden Studie.
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der Anstieg der RWAs im Standardan-
satz1) im Vergleich zum bestehenden
Ansatz umso ho‹her ausfa‹llt, je gro‹§er
die Bank ist.

Eine a‹hnliche Unterscheidung
haben wir in Grafik 2 auch fu‹r jene
11 Banken, die zum Standard- auch
den Basis-IRB-Ansatz berechnet ha-
ben, vorgenommen. Zuna‹chst haben
wir das Sample in jene Banken geteilt,
deren Aktiva unter 10 Mrd EUR lie-

gen (6), und jene, die Aktiva u‹ber
10 Mrd EUR gemeldet haben (5).
Danach haben wir die Vera‹nderung
noch gesondert fu‹r den Vergleich
Standard- zu bestehendem Ansatz
und Basis-IRB- zu bestehendem
Ansatz markiert. Wieder ist zu er-
kennen, dass kleine Banken im Ver-
gleich zu gro‹§eren Banken einen ge-
ringeren Anstieg bzw. einen gro‹§eren
Abschlag von den RWAs verzeichnen

1 Die Summe der RWAs im Standardansatz ergibt sich aus der Summe der RWAs fu‹r Kredit-, Markt- und opera-
tionales Risiko.
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ko‹nnen. Zudem fa‹llt noch auf, dass
zwar alle Banken durch einen U‹ ber-
gang vom Standard- zum Basis-IRB-
Ansatz profitieren, kleine Banken aber
eine deutlich sta‹rkere Reduktion der
RWAs im Basis-IRB-Ansatz verzeich-
nen ko‹nnen.

Abschlie§end wurde noch ver-
sucht darzustellen, ob die Sektorzuge-
ho‹rigkeit einen wesentlichen Einfluss
auf das Gesamtergebnis hatte.Wie be-
reits von Redak und Tscherteu (2003)
angemerkt, hatten die in der QIS3 ver-
folgten Sektorlo‹sungen einen wesent-
lichen Anteil an der gro§en Anzahl
von IRB-Banken imO‹ sterreich-Sample.
Insgesamt befanden sich 6 Banken aus
dem Raiffeisensektor sowie 4 Banken
aus dem Sparkassensektor im Sample.
Deren Ergebnisse wurden sowohl fu‹r
den Standard- als auch fu‹r den Basis-
IRB-Ansatz getrennt voneinander er-
mittelt. Wie aus Grafik 3 ersichtlich,
ist das Ergebnis fu‹r den Standardan-
satz bei beiden Sektoren fast identisch.
Sowohl der Durchschnittswert als auch
die Streuungswerte sind vergleichbar.
Die Banken aus dem Sparkassensektor
erreichten im Basis-IRB-Ansatz ein

deutlich niedrigeres Durchschnitts-
ergebnis, allerdings ist auch die Streu-
ung der Einzelbankergebnisse etwas
ho‹her.

Zusammenfassend kann also ge-
sagt werden, dass die Gro‹§e des Kre-
ditinstituts, nicht aber die sektorale
Zugeho‹rigkeit eine Rolle hinsichtlich
der Ho‹he der RWAs bei Verwendung
der neuen Berechnungsansa‹tze nach
Basel II spielte.

Ergebnis nach
Forderungskategorien
Im na‹chsten Schritt soll na‹her auf ein-
zelne Forderungskategorien eingegan-
gen werden. Dabei gilt es, zwei Fra-
gen zu beantworten. Wie beeinflussen
die neuen Eigenkapitalvorschriften
einzelne Forderungskategorien und
welche dieser Forderungskategorien
trug ma§geblich zum Gesamtergebnis
bei?

Grafik 4 zeigt den Anteil, den ein-
zelne Forderungskategorien an den
gemeldeten Gesamtaktiva einnehmen.
Die dargestellten fu‹nf Forderungs-
kategorien machen rund 90% der
gemeldeten Aktiva aus und stehen

��������

+	�%��	���!
*��
 	��	�	��	�
'����*
��
�

#
�$��
�	�
��
��0�������
������
��#
�
�
���


�	��	�
>%��	� 	��$��
J��	��	�$��

��

�


�




��

��


���

�	


�	�

�$��-��-��*�$"
52������*��6

;�*�*&+2;&��*�$"
52������*��6

�$��-��-��*�$"
5������**��6

;�*�*&+2;&��*�$"
5������**��6

Die dritte Auswirkungsstudie zu Basel II: Eine Detailanalyse der Ergebnisse auf

regionaler und internationaler Ebene

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 6 85�



fu‹r mehr als 85% der RWAs.1) Wie in
den Grafiken 1 bis 3 signalisiert der
Punkt wieder den ungewichteten
Durchschnitt, den die jeweilige For-
derungskategorie an den Gesamtfor-
derungen einnimmt, wa‹hrend die
La‹nge der vertikalen Linie die Streu-
ung der jeweiligen Forderungskatego-
rie anzeigt. So haben z. B. die Unter-
nehmensforderungen im Durchschnitt
einen Anteil von rund 14% an den
Gesamtaktiva, wa‹hrend Bankforderun-
gen fast 30% erreichen. Der Anteil an
Retailforderungen weist die gro‹§te
Spreizung auf. Durchschnittlich
machen Forderungen im Segment
Retail rund 14% aus. Es gab aber
sowohl Banken im Sample, die keine
Retailforderungen aufwiesen, als auch
solche, bei denen der Retailbereich
mehr als zwei Drittel aller Forderun-
gen ausmachte. Betrachtet man die
Zahlen auf Einzelbankebene, kann fest-
gestellt werden, dass kleine Banken
einen tendenziell ho‹heren Anteil an
Retailforderungen aufweisen. Der
Effekt kehrt sich bei Unternehmens-
und Bankenforderungen leicht um.
Die beiden gro‹§ten Forderungsseg-

mente stellen Forderungen an Banken
sowie kleine und mittlere Unterneh-
men (KMUs) dar. Zusammen stehen
sie fu‹r rund die Ha‹lfte der Gesamtfor-
derungen der teilnehmenden Banken.

Tabelle 3 entha‹lt die durchschnitt-
liche ungewichtete Vera‹nderung der
RWAs fu‹r den Standardansatz und
den Basis-IRB-Ansatz jeweils im Ver-
gleich zum bestehenden Ansatz. Mit
Ausnahme der Forderungen an Staa-
ten und Banken verzeichnen alle For-
derungskategorien in beiden Ansa‹tzen
einen Ru‹ckgang der RWAs bei Ver-
wendung der neuen Ansa‹tze.

Im Standardansatz fa‹llt dieser am
deutlichsten im Retailbereich aus,
gefolgt von den KMUs sowie Unter-
nehmensforderungen, die beide leicht
niedrigere RWAs im Vergleich zum
bestehenden Ansatz aufweisen. Ban-
kenforderungen verzeichnen durch-
schnittlich deutlich ho‹here und Staa-
ten sehr stark steigende RWAs bei
Verwendung des Standardansatzes.
Wie die letzte Spalte in Tabelle 3, die
den Anteil der RWAs der einzelnen
Forderungskategorie an den gesam-
ten RWAs nach bestehendem Ansatz

1 Im weiteren Text beschra‹nken wir uns auf diese fu‹nf Forderungskategorien, da sie zum einen hauptsa‹chlich das
Ergebnis bestimmen, zum anderen bei allen Banken im Sample vertreten sind, weshalb daraus Aussagen fu‹r das
gesamte Sample getroffen werden ko‹nnen.

��������

��
�

���
����
��:8��
�	�
����

���
������
��

����
������%�


�	��	�
>%��	� 	��$��
J��	��	�$��

9


�


�


�


	


�





��$����'��� �$��$�� ;����� 2�$��� @!�*

Die dritte Auswirkungsstudie zu Basel II: Eine Detailanalyse der Ergebnisse auf

regionaler und internationaler Ebene

86 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 6�



zeigt, basiert dieser starke Anstieg im
Staatensegment aber nur auf einem
sehr kleinen Anteil der RWAs von
0,5%, wodurch der Gesamteffekt
auf das Ergebnis nicht stark ausfa‹llt.
Von den insgesamt gemeldeten RWAs
in Ho‹he von 116 Mrd EUR entfallen
auf die Staatenforderungen nur 0,57
Mrd EUR.1)

Im Basis-IRB-Ansatz bleibt die Rei-
henfolge der Forderungskategorien
anna‹hernd dieselbe, nur die relativen
A‹ nderungen versta‹rken sich. Retailfor-
derungen profitieren noch sta‹rker von
einem U‹ bergang vom bestehenden
Ansatz auf den Basis-IRB-Ansatz. Mit
einer Reduktion von 35% verdoppelt
sich der Ru‹ckgang im Vergleich zum
Standardansatz. Auch Unternehmens-
forderungen profitieren relativ deut-
lich. Ein Ru‹ckgang der RWAs um rund
ein Fu‹nftel entspricht einer Reduktion
der Eigenmittelkosten in gleicherHo‹he.
Die RWAs fu‹r Forderungen an Staaten
steigen im IRB-Sample noch sta‹rker,
was aber hauptsa‹chlich durch den
Effekt von zwei Ausrei§ern erkla‹rbar
ist. Bei den Banken, die das Gesamt-
ergebnis deutlich nach oben ziehen,
handelt es sich um Banken, die im be-
stehenden Ansatz fast keine RWAs fu‹r
ihre Staatenforderungen halten mu‹ssen.

Die Daten aus der QIS 3 lassen
eine noch feinere Unterteilung der
Effekte, die die neuen Ansa‹tze auf ein-
zelne Forderungskategorien haben,
zu. Die gemeldeten Daten wurden je
Forderungskategorie noch nach tat-
sa‹chlich in Anspruch genommenen
Krediten und Kreditzusagen unter-
teilt. Dabei zeigt sich, dass die neuen
Ansa‹tze in allen oben angefu‹hrten
Forderungskategorien und Unterkate-
gorien fu‹r in Anspruch genommene
Kredite zu einem Ru‹ckgang der RWAs
fu‹hren. Einzige Ausnahme bildeten
hier Forderungen an Staaten und Ban-
ken. Fu‹r Kreditzusagen ergaben sich
hingegen in allen Forderungskatego-
rien unter den neuen Ansa‹tzen ho‹here
RWAs. Bankeigene Scha‹tzungen u‹ber
Verlustraten (LGD — Loss Given
Default) und die Forderungsho‹he bei
Ausfall (EAD — Exposure at Default),
die im Rahmen der QIS 3 von Institu-
ten, die den fortgeschrittenen IRB-
Ansatz berechneten, durchgefu‹hrt
wurden, zeigten aber, dass eine Anhe-
bung der Risikogewichte fu‹r Kredit-
zusagen grundsa‹tzlich berechtigt ist
und damit eine Schwa‹che im beste-
henden Ansatz beseitigt wird.

Die Betrachtung der Auswirkun-
gen, die die neuen Vorschriften auf

1 Zur Behandlung von Staatenforderungen im Bericht des Basler Ausschusses fu‹r Bankenaufsicht und der Deut-
schen Bundesbank siehe auch das Kapitel ªInternationaler Vergleich�.

Tabelle 3

Vera‹ nderung der RWAs — O‹ sterreich-Sample

Vera‹nderung der RWAs Anteil der RWAs

Standardansatz Basis-IRB-Ansatz Bestehender Ansatz

in %

Unternehmen �3 �22 22,4
Staaten 136 386 0,5
Banken 42 30 8,1
Retail (insgesamt) �18 �35 16,8
Wohnungsbau �21 �42 . .
Sonstige Private �20 �35 . .

KMUs (insgesamt) �5 �2 32,9
davon: Unternehmen 2 4 . .

Retail �17 �29 . .

Quelle: La‹nderbericht O‹ sterreich.
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einzelne Forderungskategorien haben,
und das Wissen darum, wie sich die
einzelnen Forderungskategorien ver-
teilen, lassen einen Schluss zu: Die
deutlich niedrigeren RWAs, die kleine
Banken unter den neuen Ansa‹tzen auf-
weisen ko‹nnen, liegen nicht prima‹r
in deren Gro‹§e, sondern in den
Gescha‹ftsfeldern begru‹ndet, in denen
sie ta‹tig sind. So zeigt sich aus der
QIS 3, dass eine starke Konzentration
auf das Retailgescha‹ft einen positiven
Effekt auf die Ho‹he der RWAs hat.
Dieser Zusammenhang ist in Grafik
5 fu‹r Standardansatzbanken und in
Grafik 6 fu‹r Banken mit Basis-IRB-An-
satz nochmals dargestellt. Auf der ver-
tikalen Achse ist der Anteil der Retail-
forderungen an den Gesamtforderun-

gen aufgetragen, wa‹hrend auf der
horizontalen Achse die Gesamtvera‹n-
derung der RWAs im Vergleich Stan-
dard- zum bestehenden Ansatz bzw.
Basis-IRB- zum bestehenden Ansatz
dargestellt ist. Anhand der Grafiken
ist die Tendenz zu erkennen, dass
Banken mit einem hohen Anteil an
Retailforderungen generell niedrigere
RWAs ausweisen. Dieser Zusammen-
hang wird auch durch die in den Gra-
fiken enthaltenen Trendlinien noch-
mals visualisiert. Die Schwankungs-
breite der Datenpunkte la‹sst sich
dadurch erkla‹ren, dass die Ausfall-
raten bei den Retailkrediten unter-
schiedlich hoch ausgewiesen wurden.
Diese haben natu‹rlich einen starken
Effekt auf die Ho‹he der RWAs.
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Internationaler Vergleich
Seit Durchfu‹hrung der QIS 3 sind
bereits zahlreiche La‹nderberichte und
auch aggregierte Berichte bestimmter
La‹ndergruppen erschienen. In Tabel-
le 4 findet sich ein Vergleich der Er-
gebnisse fu‹r O‹ sterreich, Deutschland
und den G 10. Grundsa‹tzlich zeigen
sich A‹ hnlichkeiten mit dem O‹ ster-
reich-Sample. Gro§e Banken, also
die Gruppe-1-Banken, verzeichnen
u‹ber alle Ansa‹tze hinweg einen sta‹rke-
ren Anstieg der RWAs als Banken der
Gruppe 2. Generell profitieren alle
Banken von einem U‹ bergang zu einem
IRB-Modell, aber auch hier fa‹llt der
Ru‹ckgang bei Gruppe-2-Banken we-
sentlich sta‹rker aus als bei jenen der
Gruppe 1. Auch hier gilt, was sich
im vorigen Kapitel gezeigt hat. Kleine
Banken, die den Schwerpunkt ihrer
Gescha‹ftsta‹tigkeit bei Privat- und
Kleinkommerzkunden haben, profi-
tieren von den gu‹nstigeren Unterle-
gungsvorschriften fu‹r diese Segmente
und verlieren weniger im Staaten-,
Banken- und Spezialfinanzierungsseg-

ment, in denen die neuen Vorschrif-
ten zu tendenziell ho‹heren Unter-
legungssa‹tzen fu‹hren, da sie anteils-
ma‹§ig in diesen Gescha‹ftsfeldern
weniger stark vertreten sind. Was
die o‹sterreichischen Ergebnisse anbe-
langt, so liegen diese im Allgemeinen
zwischen jenen der Gruppe-1- und
der Gruppe-2-Banken. Da es in
O‹ sterreich u‹berhaupt keine Gruppe-
1-Bank gibt, finden sich Banken mit
einem Schwerpunkt, der nicht im
Retailgescha‹ft liegt, auch vermehrt
unter den Gruppe-2-Banken und sor-
gen so fu‹r ein Ergebnis, das zwischen
Gruppe 1 und Gruppe 2 liegt.

Bei der Analyse der Ergebnisse ist
allerdings zu beachten, dass die
Spannweite der Einzelbankergebnisse
enorm ist. So reichen die Maximal-
werte im G-10-Sample im Standard-
ansatz fu‹r die Gruppe-1-Banken von
—15 bis +84%, bei den Gruppe-2-
Banken von —23 bis +81%. A‹ hnlich
im EU-Sample, in dem die Werte zwi-
schen —7 und +31% bzw. zwischen
—67 und +81% liegen. Auch im Basis-

Tabelle 4

Vera‹ nderung der RWAs — La‹ ndervergleich

O‹ sterreich G 10 Deutschland

Gruppe-1-Banken Gruppe-2-Banken Gruppe-1-Banken Gruppe-2-Banken

in %

Standardansatz 7 11 3 12 0
Basis-IRB-Ansatz —2 3 —19 0 —10

Quelle: La‹nderberichte Deutschland, G 10, O‹ sterreich.

Tabelle 5

Vera‹ nderung der RWAs — Standardansatz

O‹ sterreich G 10 Deutschland

Gruppe-1-Banken Gruppe-2-Banken Gruppe-1-Banken Gruppe-2-Banken

in %

Unternehmen �3 1 �10 1 �10
Staaten 136 19 1 19 1
Banken 42 43 15 43 15
Retail (insgesamt) �18 �21 �19 �25 �23
Wohnungsbau �21 �20 �14 �27 �20
Sonstige Private �20 �22 �19 �23 �20

KMUs (insgesamt) �5 �3 �5 �4 �6
davon: Unternehmen 2 . . . . 1 1

Retail �17 . . . . �13 �12

Quelle: La‹nderberichte Deutschland, G 10, O‹ sterreich.
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IRB-Ansatz liegen die Schwankungs-
breiten bei durchwegs knapp 100 Pro-
zentpunkten, sind allerdings symme-
trischer um den Nullpunkt (keine
Vera‹nderung der RWAs) verteilt.

Tabelle 5 zeigt die Vera‹nderung
der RWAs fu‹r den Standardansatz,
gegliedert nach den wichtigsten For-
derungssegmenten. Generell weisen
die Vera‹nderungen der RWAs u‹ber alle
Samples hinweg ein sehr a‹hnliches
Ergebnis aus. Die Unterschiede liegen
in einem Bereich, der sich durch
unterschiedliche Sicherheitenzuord-
nungen sowie abweichende Ausfallde-
finitionen, konservative Scha‹tzungen
und A‹ hnliches erkla‹ren la‹sst. Der Aus-
rei§er im O‹ sterreich-Sample fu‹r das
Staatenportfolio ist damit zu begru‹n-
den, dass sowohl im Ergebnis fu‹r die
G 10 als auch im Ergebnis fu‹r Deutsch-
land jene Banken nicht inkludiert
waren, die im bestehenden Ansatz kei-
ne, oder nur sehr geringe RWAs fu‹r
Forderungen gegenu‹ber Staaten auf-
weisen. Bei diesen ist die ausgewiesene
Vera‹nderung zum Standardansatz
nicht definiert oder sehr hoch, stu‹tzt
sich aber dabei nur auf ein sehr ge-
ringes Forderungsvolumen, wodurch
Effekte u‹berzeichnet werden. Im
o‹sterreichischen La‹nderbericht wurde
das Sample nicht vera‹ndert.

Im Basis-IRB-Ansatz besta‹tigen
sich auch auf internationaler Ebene
die gleichen Vera‹nderungen, die schon
in den vorangegangenen Abschnitten
fu‹r das O‹ sterreich-Sample gezeigt
wurden. Bei Retailforderungen ist
ein weiterer deutlicher Ru‹ckgang der
RWAs ersichtlich, im abgeschwa‹chten
Ma§e gilt dies auch fu‹r Forderungen
gegenu‹ber Unternehmen und KMUs.
Bankenforderungen der Gruppe-1-
Banken verteuern sich etwas, wa‹hrend
sich die fu‹r Gruppe-2-Banken verbil-
ligen, was auch fu‹r O‹ sterreich gilt.
Im Retailbereich erreicht O‹ sterreich
beim U‹ bergang in den IRB-Ansatz
nicht ganz die Reduktionen der RWAs,
die vor allem die G-10-Banken errei-
chen, was daran liegen ko‹nnte, dass
wohnwirtschaftlich besicherte Privat-
kredite in manchen La‹ndern mit staat-
lichen Garantien besichert sind, die
zu einer deutlicheren Reduktion des
LGD im Vergleich zu O‹ sterreich
gefu‹hrt haben ko‹nnten. Zudem haben
O‹ sterreichs Banken mit einem Anteil
der wohnwirtschaftlich besicherten
Privatkredite an den gesamten Privat-
krediten von rund 32% doch einen
deutlich niedrigeren Anteil solcher
Kredite gemeldet als z. B. die deut-
schen Banken mit rund zwei Dritteln.

Tabelle 6

Vera‹ nderung der RWAs — Basis-IRB-Ansatz

O‹ sterreich G 10 Deutschland

Gruppe-1-Banken Gruppe-2-Banken Gruppe-1-Banken Gruppe-2-Banken

in %

Unternehmen �22 �9 �27 �9 �27
Staaten 386 47 51 47 51
Banken 30 45 �5 45 �5
Retail (insgesamt) �35 �47 �54 �45 �44
Wohnungsbau �42 �56 �55 �53 �44
Sonstige Private �35 �34 �27 �34 �26
Qualifiziert revolvierend �24 �3 �33 �7 �33

KMUs (insgesamt) �2 �14 �17 �15 �17
davon: Unternehmen 4 . . . . �11 �3

Retail �29 . . . . �26 �24

Quelle: La‹nderberichte Deutschland, G 10, O‹ sterreich.
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Auffallend bei der Betrachtung der
Tabellen 5 und 6 ist, dass o‹sterrei-
chische Unternehmensforderungen im
Vergleich zu den u‹brigen Samples
von einem U‹ bergang vom Standardan-
satz auf den Basis-IRB-Ansatz deutlich
profitieren, wa‹hrend Forderungen an
KMUs, die wie Unternehmen behan-
delt werden, sich gegen den allge-
meinen Trend etwas verschlechtern.
Daher wird im Folgenden noch na‹her
auf die gemeldeten Bonita‹tsverteilun-
gen in den Segmenten Unternehmen
und KMUs eingegangen. Tabelle 7
zeigt die Bonita‹tsverteilung der Unter-
nehmensforderungen in den einzelnen
Samples. Dabei zeigt sich, dass im
O‹ sterreich-Sample deutlich mehr
Unternehmensforderungen ausgewie-
sen sind, die eine Ausfallwahrschein-
lichkeit kleiner 0,2% haben, als in
den Gruppe-1- und Gruppe-2-Banken
Deutschlands. Gleichzeitig ist mit nur
rund 17% deutlich weniger Forde-
rungsvolumen mit einer Ausfallwahr-
scheinlichkeit von mehr als 0,8% ent-
halten. Die Verlustraten in O‹ sterreich
werden (infolge der gemeldeten
Sicherheiten) mit 43% ausgewiesen,
womit sie zwischen dem deutschen

und dem G-10-Sample liegen. Da der
Zusammenhang zwischen LGD und
Eigenmittelerfordernis linear ist, also
1% mehr LGD auch 1% mehr Eigen-
mittelerfordernis darstellt, fu‹hrt dies
zu ho‹heren RWAs im Vergleich mit
den G 10 und zu niedrigeren im Ver-
gleich mit Deutschland.

Leider sind in den bisher vero‹f-
fentlichten Berichten zur QIS 3 die
Ergebnisse fu‹r das KMU-Portfolio
nicht in dem Detailgrad enthalten,
wie das fu‹r den Unternehmenssektor
der Fall ist. Tabelle 8 zeigt nochmals
dieselben Informationen fu‹r das
KMU-Segment, das in Tabelle 7 in
den Unternehmensforderungen ent-
halten war. Was auffa‹llt, sind deutlich
schlechtere Bonita‹tseinstufungen, die
durch den hohen Prozentsatz an aus-
gefallenen Forderungen gerechtfertigt
scheinen. Da der LGD-Grad nur
unwesentlich unter dem fu‹r Unter-
nehmensforderungen liegt, wird das
ho‹here durchschnittliche Ausfallrisiko
auch nicht durch einen ho‹heren Besi-
cherungsgrad kompensiert, was den
Grund fu‹r die ho‹heren RWAs im
Basis-IRB-Ansatz fu‹r KMU-Forderun-
gen darstellen du‹rfte.

Tabelle 7

Bonita‹ tsverteilung fu‹ r Unternehmensforderungen

PD < 0,2% 0,2% £ PD < 0,8% PD ‡ 0,8% Ausgefallen LGD

in %

O‹ sterreich 53 26 17 4 43
Gruppe-1-Banken
Deutschland 38 24 34 4 48
G 10 42 30 25 3 40
Gruppe-2-Banken
Deutschland 38 36 23 3 48
G 10 58 21 17 3 40

Quelle: La‹nderberichte Deutschland, G 10, O‹ sterreich.

Tabelle 8

Bonita‹ tsverteilung fu‹ r Forderungen an KMUs

(als Unternehmen behandelt)

PD < 0,2% 0,2% £ PD < 0,8% PD ‡ 0,8% Ausgefallen LGD

in %

O‹ sterreich 13,5 34,9 45,6 5,9 42,7

Quelle: La‹nderbericht O‹ sterreich.
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Fazit
Im vorliegenden Beitrag wurde der
Versuch unternommen, aus der Fu‹lle
an Daten die wichtigsten Erkenntnisse
zu gewinnen. Die hohe Konsistenz der
Vera‹nderung der RWAs und damit der
Eigenmittelkosten fu‹r die verschie-
denen Forderungskategorien, sowohl
u‹ber alle Ansa‹tze als auch gebildeten
Gruppen von Banken hinweg, spricht
fu‹r die generelle Gu‹te der gemeldeten
Daten und der berechneten Ergeb-
nisse. Die trotzdem vorhandene weite
Streuung der Einzelbankergebnisse
zeigt aber auch, dass zum Zeitpunkt
der Durchfu‹hrung der QIS 3 noch
rund vier Jahre Zeit bis zur Finalisie-
rung der Umstellung bleiben und dass
dementsprechend manche Methoden
nicht ga‹nzlich ausgereift sind. Fu‹r die
Banken, die Daten zum o‹sterreichi-
schen QIS-3-Ergebnis gemeldet ha-
ben, zeigt sich, dass die Kapitalausstat-
tung weiterhin sehr deutlich u‹ber der
Mindesteigenkapitalquote von 8% zu
liegen kommt. Im Schnitt u‹ber das
Sample fu‹hrte jeweils imVergleich zum
bestehenden Ansatz die Anwendung
des Standardansatzes fu‹r die 18 Banken
zu einer Erho‹hung der gesamten RWAs
um 6,6%, die Anwendung des Basis-
IRB-Ansatzes durch11 Banken zu einer
Verringerung von 1,8%. Banken, die
ihren Schwerpunkt im Retailbereich
haben, was meist auf kleine Kredit-

institute zutrifft, weisen generell nied-
rigere RWAs bei Verwendung der
neuen Ansa‹tze aus und profitieren auch
sta‹rker von einemU‹ bergang zu fortge-
schritteneren, auf internen Modellen
basierenden Ansa‹tzen. Banken, die
den Schwerpunkt ihrer Ta‹tigkeit auf
Bereiche legen, die sich durch ho‹heren
Risikogehalt auszeichnen, mu‹ssen fu‹r
diese Gescha‹fte unter den neuen, risi-
kosensitiveren Ansa‹tzen vergleichs-
weise ho‹here Eigenmittel halten.
Allerdings ko‹nnen durch entspre-
chende Ausnu‹tzung von kreditrisiko-
mindernden Techniken, fu‹r die in der
neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung
wesentlich mehr Gestaltungsra‹ume
vorgesehen sind, das Risiko und damit
auch die Eigenmittelkosten zum Teil
deutlich gesenkt werden. Gerade in
diesem Bereich war die Datenlage im
Rahmen der QIS 3 aber noch nicht
sehr aussagekra‹ftig, was zu einer ten-
denziellen U‹ berscha‹tzung der Ho‹he
der RWAs gefu‹hrt hat. Bei den Unter-
nehmensforderungen ist zudem auch
noch zu beru‹cksichtigen, dass der
Gro§teil der Daten aus einem Zeit-
raum stammt, der durch erho‹hte Aus-
fallraten gekennzeichnet war. Zudem
gingen o‹sterreichische Banken mit
der Interpretation des Basler Ausfall-
kriteriums, das derzeit noch nicht in
der allgemeinen Bankpraxis in Ge-
brauch ist, sehr konservativ um.
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Prolog

ªWenn mich jemand fragt, wie ich meine Erfahrungen aus knapp vierzig Jahren auf
See am besten beschreiben kann, so sage ich nur: ereignislos. Natu‹rlich gab es Orkane,
Stu‹rme, Nebel und dergleichen, doch bei all dem war ich niemals in irgendeinen
nennenswerten Unfall verwickelt. Ich habe nie ein Wrack gesehen oder Schiffbruch
erlitten, noch befand ich mich jemals in einer Situation, die in einer Katastrophe
gleich welcher Art zu enden gedroht ha‹tte.� E. J. Smith

Edward John Smith wusste nach 26
Jahren Kommando und zwei Millio-
nen Seemeilen Personenschifffahrt,
was in den Ohren jedes Passagiers
beruhigend klingt. Er galt als erfahren
und souvera‹n, genoss hohes Ansehen
als ªKapita‹n der Milliona‹re�, und wir
wu‹rden seinen Worten heute wohl
keine weitere Beachtung schenken,
ha‹tte er nicht das Kommando bei
der Jungfernfahrt der Titanic innege-
habt, wa‹hrend der — wie allgemein
bekannt ist — der Zusammensto§ mit
einem Eisberg das als praktisch
unsinkbar gepriesene Schiff in ku‹rzes-
ter Zeit zum Untergang brachte und
dem Leben von 1.500 Passagieren
und Besatzungsmitgliedern, den Kapi-
ta‹n eingerechnet, ein beklagenswertes
Ende bereitete.

Die Ursachen fu‹r den Untergang
der Titanic werden bis heute disku-
tiert, aber wie fu‹r Katastrophen dieser
Dimension typisch, scheint eine Kette
von Fehlern und Unzula‹nglichkeiten
die Ursache gewesen zu sein: allen
voran der Mythos von der Unsinkbar-
keit des Schiffes, die den Kapita‹n dazu
verleitete, zu sorglos und zu schnell
durch eisberggefa‹hrdete Gewa‹sser zu
fahren, die unzureichenden Sicher-
heitsvorkehrungen — nur halb so viele
Pla‹tze in den Rettungsbooten wie Pas-
sagiere an Bord, obwohl mehr Boote
als eigentlich vorgeschrieben vorhan-
den waren — mangelnde Notfall-
planung, -u‹bung und vor allem man-
gelnde Disziplin (so konnten viele
Rettungsboote nicht schnell genug

zu Wasser gelassen werden oder sie
blieben halbleer, weil die Passagiere
es einfach ablehnten einzusteigen).

So erscheint der ganze Vorfall als
ein zusammenwirkendes Versagen von
Menschen (Besatzung, aber auch Passa-
gieren), Systemen (dem Schiff samt
seiner Einrichtungen) und Prozessen
(Notfallpla‹nen und Abla‹ufen), ausge-
lo‹st von einem externen Ereignis (dem
Eisberg): eben die vier klassischen
Ursachen fu‹r das so genannte operatio-
nale Risiko, von dem in der Folge die
Rede sein wird. Am Ende der denk-
wu‹rdigen Nacht zum 15. April 1912
jedenfalls lag die Titanic, gleichsam
als Strafe fu‹r so viel U‹ berheblichkeit
ihrer Erbauer und Betreiber, auf dem
Grund des Nordatlantiks, reduziert
auf die bittere und teuer bezahlte
Erkenntnis, dass seine Risiken nicht
zu kennen (oder kennen zu wollen)
leider nicht zwangsla‹ufig hei§t, keine
Risiken zu tragen.

Operationale Risiken
in Banken
Auch Banken sind nicht unsinkbar.
Freilich, ihr ,Untergang� kostet selten
Menschenleben; trotzdem erscheint
der Vergleich mancher Risiken des
Bankgescha‹fts mit jenen der Seefahrt
nur auf den ersten Blick weit herge-
holt. Nicht nur, dass viele Begriffe
des Risikomanagements ohnehin aus
dem Seeversicherungswesen kommen,
steht das operationale Risiko seinem
Wesen nach der urspru‹nglichen Be-
deutung des Begriffs Risiko (von

Roman Buchelt
Stefan Unteregger
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italienisch rischio, spanisch risco ¼
Klippe) auch na‹her als die anderen
Risiken des Bankgescha‹fts. Man muss
nicht die Analogie zur Titanic bemu‹-
hen, um zu sehen, dass Organisations-
struktur und Verantwortlichkeiten,
Prozessgestaltung,Systemanalyse,Not-
fallplanung usw. nicht blo§ Effizienz
steigernde Ma§nahmen bzw. Pflicht-
u‹bungen der Betriebsfu‹hrung, son-
dern gleichzeitig wesentliche Risiko-
faktoren darstellen, na‹mlich jene des
operationalen Risikos.

Dieses stellt definitiv keine ver-
nachla‹ssigbare Gro‹§e dar: Fu‹r die
meisten Banken du‹rfte das operatio-
nale Risiko die vorhandenen Markt-
risiken bei weitem u‹bersteigen und
somit nach demKreditrisiko die zweit-
gro‹§te Risikokategorie ausmachen.
Wie einige prominente Fa‹lle aus den
letzten zehn Jahren zeigen, kann es
einer Bank empfindliche Verluste
bescheren: So entstand im Verlauf
der Affa‹re Schneider in Deutschland
1994 den rund 50 beteiligten Banken,
die auf Grund mangelhafter Prozesse
bei der Kreditpru‹fung und -genehmi-
gung weit u‹berho‹hte Kredite vergeben
hatten, ein Gesamtschaden von u‹ber
2 Mrd DEM. Bei der japanischen
Daiwa Bank verursachte ein einziger
Ha‹ndler unter Ausnutzung von zu weit
reichenden Kompetenzen durch ille-
gale und nicht autorisierte Gescha‹fte
u‹ber einen Zeitraum von elf Jahren
hinweg einen Spekulationsverlust von
1,1 Mrd USD, ganz zu schweigen von
einem arrivierten Bankhaus wie
Barings, das nach mehr als zwei Jahr-
hunderten wechselhafter Geschichte
von einer unbeaufsichtigten, geschick-
ten Spielernatur in den Ruin gezwun-
gen wurde. In letzterem Fall belief sich
der Gesamtverlust auf 1,4 Mrd USD.1)

Die Aufza‹hlung lie§e sich beliebig
fortsetzen. Neben solchen plakativen,
operational verursachten Verlustfa‹llen
der ju‹ngeren Vergangenheit ist es aber
doch auch die zunehmende intrinsi-
sche Komplexita‹t des Bankgescha‹fts,
die dem operationalen Risiko durch
den Einzug der (bzw. das Verlassen
auf die) Segnungen der Informations-
technologie, durch neue und wech-
selnde Gescha‹ftsfelder, durch die
fortschreitende Globalisierung und
Automatisierung sowie durch immer
komplexer werdende Produkte den
begrifflichen Aufstieg zu einer eigenen
Risikokategorie erst ermo‹glichte.
Gleichzeitig geht durch die fortschrei-
tend feinere Messung des Kreditrisi-
kos zunehmend mehr Eigenkapital-
polster fu‹r die Abfederung der sonsti-
gen Risiken verloren, sodass eine
eigensta‹ndige Beru‹cksichtigung des
operationalen Risikos dem Basler Aus-
schuss fu‹r Bankenaufsicht notwendig
und (im Gegensatz etwa zum Reputa-
tions- oder strategischen Risiko) reali-
sierbar erschien.

Doch es ist offensichtlich, dass
sich das operationale Risiko seiner
Natur und demgema‹§ den Erforder-
nissen seiner Behandlung nach ganz
wesentlich von den klassischen Risiko-
kategorien (Markt- und Kreditrisiko)
unterscheidet. Mit einiger Berechti-
gung kann es insofern als Kulturrisiko
bezeichnet werden, als der Umgang
mit derart vielgestaltigen, unter-
schiedlich verursachten und vernetz-
ten Risiken, wie sie sich unter diesem
Oberbegriff verbergen, eine Frage der
Unternehmenskultur, oder besser der
Risikokultur, ist, also des generellen
Selbstversta‹ndnisses eines Unterneh-
mens im Umgang mit seinen Risiken
sowie dessen praktische Umsetzung

1 Eine Darstellung der Fa‹lle Barings und Schneider findet sich bei Utz (2002), zum Fall Daiwa siehe Brandner
et al. (2002).
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und Anwendung im ta‹glichen Ge-
scha‹ftsbetrieb. Nur auf breiter orga-
nisatorischer Basis, als ureigene
Managementaufgabe mit Unterstu‹t-
zung des Vorstands sowie durch eine
effiziente Kommunikation im Unter-
nehmen ko‹nnen so allgegenwa‹rtige
und gleichzeitig so schwer zu fassende
Risiken behandelt werden.

Es geho‹rt zu den Eigenschaften
des operationalen Risikos, dass es in
einer Bank bereits vorhanden sein
kann (und in der Regel auch ist),
bevor noch ein Kreditrisiko besteht
oder ein Marktrisiko eingegangen
wurde. Der Unterschied zu den ande-
ren Risiken liegt in deren Bedeutung
als spezielle Gescha‹ftsrisiken des
Bankbereichs im Gegensatz zum ope-
rationalen Risiko als allgemeinem
Gescha‹fts- oder besser Betriebsrisiko,
das in Banken allerdings ebenfalls eine
besondere Auspra‹gung erfa‹hrt. Ob
ein Verlustereignis ein operationales
Verlustereignis ist, entscheidet sich
nicht durch seine Konsequenzen, son-
dern vielmehr durch seine Ursache(n).
Operationale Risiken ko‹nnen mittel-
bar und unmittelbar schlagend werden
(u‹brigens schon wieder ein Begriff aus
der Seefahrt), wobei die indirekte
Realisierung eines operationalen Risi-
kos eben auf dem Umweg u‹ber ein
Markt- oder Kreditrisiko erfolgt. Hie-
fu‹r seien beispielhaft alle in betru‹geri-
scher Absicht vollzogenen Gescha‹fte
(wie bei Daiwa und Barings) erwa‹hnt,

wo ein Marktrisiko zwar den Verlust
generierte (Kursverluste bzw. Nach-
schusszahlungen), dieser aber trotz-
dem durch ein operationales Risiko
(Organisations- und Prozessma‹ngel,
Betrug) verursacht wurde. Die Ver-
luste in der Affa‹re Schneider hingegen
wurden durch den Ausfall von For-
derungen, also scheinbar einen typi-
schen Fall des Kreditrisikos, bewirkt;
die Ursache lag hier aber ebenfalls
im Bereich des operationalen Risikos
(mangelhafte Kreditpru‹fungs- und
Kreditvergabeprozesse).

Die in Grafik 1 skizzierte Suche
nach den Ursachen ist im U‹ brigen
der einzig sinnvolle Weg zu einer
Definition des operationalen Risikos,
die eine Abgrenzung von den anderen
Risikokategorien erlaubt. Bisher u‹bli-
che Negativdefinitionen des opera-
tionalen Risikos als alles, was weder
Kredit- noch Marktrisiko ist, geben
zwar ein gewisses Gefu‹hl dafu‹r, was
gemeint sein ko‹nnte, sind aber der
genauen Erfassung ebenso wenig dien-
lich wie die Konzentration auf be-
stimmte technische Risiken (etwa sol-
che aus der Informationstechnologie),
die ohne Beru‹cksichtigung der Abha‹n-
gigkeiten das vorhandene Risikopo-
tenzial nicht in vollem Umfang abbil-
den. Auf den Basler Ansatz zur Lo‹sung
dieser Definitionsfrage, basierend auf
den bereits erwa‹hnten vier Ursachen,
werden wir im na‹chsten Kapitel zu
sprechen kommen.

��������

�"
��������
�0����
�

��	��������	� ����������	�
� 	����!���	

"����	�

#$!�	���	��	��%	�����	

Operationale Risiken ko‹nnen direkt oder u‹ber ein Kredit- oder Marktrisiko schlagend werden.
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Klarerweise existierten schon vor
der Anwendung des Begriffs ªopera-
tionales Risiko� auf Kreditinstitute
(er entstammt wie der GAU ur-
spru‹nglich der Kernkraftwerkstech-
nik) Bereiche mit besonders hohem
Risikoniveau in Banken, deren Gefah-
ren in der Praxis Beru‹cksichtigung
fanden. So ist man sich wohl seit
Anbeginn des Bankwesens der Ver-
suchung bewusst, die eine solche
Ansammlung von Vermo‹genswerten
fu‹r kriminelle Charaktere (innerhalb
und au§erhalb der Bank) darstellt,
aber auch die Gefahren aus externen
Ereignissen (Bra‹nden, Hochwasser,
Naturkatastrophen) sind so alt wie
jede Art der Gescha‹ftsta‹tigkeit.

Mit zunehmendem technischem
Fortschritt jedoch entstanden weitere
Abha‹ngigkeiten und somit Gefahren-
potenziale; angefangen bei der Proble-
matik der Energieversorgung, die mit
dem zunehmenden Einfluss der Infor-
mationstechnologie noch eine weit
gro‹§ere Bedeutung erlangte, bis zur
elektronischen Datenverarbeitung
selbst mit ihrem schier unerscho‹pfli-
chen Potenzial fu‹r Fehler und Pannen
aller Art. In diesem Zusammenhang
drang freilich auch die Tatsache ins
Bewusstsein der Entscheidungstra‹ger,
dass Mitarbeiter umso mehr Fehler
machen, je komplexer die ihnen u‹ber-
tragenen Aufgaben sind.

Insgesamt haben viele Kreditinsti-
tute schon lange vor dem In-Kraft-
Treten von Basel II verschiedenste
Kontrollmechanismen, Verantwort-
lichkeiten und Ma§nahmen vorgese-
hen, um Gefahren unter Kontrolle
zu bringen, die man noch nicht unter
einem einheitlichen Risikobegriff
zusammenfassen konnte, aber den-
noch vermeiden wollte. Die Summe
all dieser Ma§nahmen stellt einen
gro§en Schritt in Richtung des Auf-
baus eines Managementsystems fu‹r

operationale Risiken dar, weshalb wir
sie kurz beleuchten wollen.

Im Bereich physischer Bedrohun-
gen sind umfangreiche Sicherheitsein-
richtungen u‹blich (Sicherheitsglas,
Zutrittskontrollen, Feuermelde- und
Lo‹schsysteme, vorbeugende Ma§nah-
men gegen Diebsta‹hle und U‹ berfa‹lle).
Diese baulichen und technischen Ein-
richtungen werden durch Arbeitsan-
weisungen und Sicherheitsvorschrif-
ten erga‹nzt. Ebenso kommen in die-
sem Bereich Versicherungen breit
zum Einsatz. Die Gestaltung und
Dokumentation effizienter und mo‹g-
lichst wenig fehlertra‹chtiger Arbeits-
abla‹ufe liegt u‹blicherweise in der
Hand einer spezialisierten Organisati-
onsabteilung, deren Aufgabe es meist
auch ist, Prozesse zu u‹berwachen,
Problembereiche zu entdecken und
durch eine Optimierung der Abla‹ufe
zu beseitigen. Die Organisationsabtei-
lung entha‹lt mitunter auch den
Bereich Informationstechnologie, sofern
dieser nicht als eigensta‹ndige Organi-
sationseinheit existiert oder der
Hauptteil der elektronischen Daten-
verarbeitung u‹berhaupt an eine Toch-
tergesellschaft oder ein gemeinsam
mit anderen Instituten genutztes
Rechenzentrum u‹bergeben wurde.
Alle Ma§nahmen der Datensicherheit
sind hier ebenso zu suchen wie die
Verwaltung der Zugriffsberechtigun-
gen und die Sicherstellung der Sys-
temverfu‹gbarkeiten je nach den
Anforderungen der Fachbereiche oder
die Qualita‹tssicherung bei der Eigen-
entwicklung von EDV-Systemen. In
einem speziellen, eher engen themati-
schen Bereich ist die Rechtsabteilung
damit betraut, Probleme und Hinder-
nisse, die sich aus gesetzlichen oder
vertraglichen Regelungen ergeben
ko‹nnen, aufzuspu‹ren und auszuschal-
ten bzw. zu verhindern, dass Scha‹den
durch unklare oder gar rechtswidrige
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Vertragsbestimmungen entstehen. Als
weitere wichtige Kontrollebene u‹ber
bzw. neben den Vorschriften der
Ablauforganisation und den Verant-
wortlichkeiten des Managements soll
schlie§lich die Innenrevision sicher-
stellen, dass Misssta‹nde, Fehlerquellen
und Ma‹ngel aufgezeigt und beseitigt
werden. In ihre Zusta‹ndigkeit fa‹llt
auch die U‹ berwachung des Faktors
Mensch.

Es zeigt sich also nicht nur, dass
einige nunmehr unter dem Begriff
des operationalen Risikos zusammen-
gefasste Gefahrenquellen schon seit
la‹ngerem zumindest in gewissem
Umfang von den Banken beru‹cksich-
tigt werden, sondern vor allem auch,
dass die Zusta‹ndigkeiten fu‹r die U‹ ber-
wachung, Steuerung und Minderung
dieser Risiken sich derzeit u‹ber die
gesamte Struktur des Kreditinstituts
verteilen. Der zuku‹nftigen organisato-
rischen Umsetzung bzw. Integration
eines Risikomanagementsystems fu‹r
das operationale Risiko kommt des-
halb gro‹§te Bedeutung zu.

Die Basler Bestimmungen
zum operationalen Risiko
Zentrales Element der Bestimmungen
von Basel II fu‹r das operationale
Risiko ist die Definition dieser Risiko-
kategorie durch den Basler Ausschuss
fu‹r Bankenaufsicht als ª. . . die Gefahr
von Verlusten, die in Folge der Unange-
messenheit oder des Versagens von inter-
nen Verfahren, Menschen und Systemen
oder in Folge externer Ereignisse eintre-
ten. Diese Definition schlie§t Rechtsrisi-
ken ein, beinhaltet aber nicht strategi-
sche Risiken oder Reputationsrisiken.�1)

Hierin finden sich die wesentli-
chen, im vorigen Kapitel bereits an-
gesprochenen Risikofaktoren wieder.
Die Definition ist rein ursachenbezo-
gen aufgebaut, was im Hinblick auf
die Natur operationaler Risiken ein
Optimum darstellt und methodisch
sehr zu begru‹§en ist. Im U‹ brigen
deckt sich die Basler Begriffsbestim-
mung in weiten Bereichen mit ande-
ren Definitionen, die sich internatio-
nal herausgebildet haben, wenn man
einmal davon absieht, dass die Haupt-
risikofaktoren mitunter anders be-
zeichnet oder gewichtet werden. So
nimmt etwa die Group of Thirty zu-
sa‹tzlich den Faktor Managementfehler
als eigenen Punkt neben dem Versa-
gen von Menschen und Prozessen
auf,2) um auf die schwerwiegenden
Konsequenzen von Fehlentscheidun-
gen auf ho‹chster Ebene gesondert
hinzuweisen, wa‹hrend der Bundesver-
band O‹ ffentlicher Banken Deutsch-
lands (VO‹ B) neben externen Ereig-
nissen auch Katastrophen explizit
anfu‹hrt.3) Mit der Basler Definition
sind jedoch die zentralen Aspekte
des operationalen Risikos gut erfasst;
zu beachten ist auch die ausdru‹ckliche
Einbeziehung des Rechtsrisikos sowie
die Abgrenzung von strategischen
und Reputationsrisiken. Historisch
erwa‹hnenswert ist vielleicht, dass die
urspru‹ngliche Begriffsbestimmung4)
noch von der ª. . . Gefahr von direkten
oder indirekten Verlusten . . .� sprach,
dann aber auf Grund der sich ero‹ff-
nenden Interpretationsspielra‹ume auf
die oben zitierte Formulierung ver-
ku‹rzt wurde.

1 Siehe BIZ (2003).
2 Siehe van den Brink (2001). Die Publikationen der Group of Thirty finden sich im Internet unter

http://www.group30.org
3 Siehe VO‹B (2001).
4 Siehe BIZ (2001).
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Der Definition des operationalen
Risikos kommt deshalb solche Bedeu-
tung zu, weil sie einerseits das Werk-
zeug der Abgrenzung zu den anderen
Risikokategorien, andererseits aber
auch der Ausgangspunkt zur Behand-
lung operationaler Risiken ist: von
ihrer Bewusstwerdung u‹ber die Erfor-
dernisse ihres Managements bis hin
zur Eigenmittelberechnung. Schema-
tisch la‹sst sich dies in Form einer
Pyramide darstellen (Grafik 2).

Basis der Pyramide sind die opera-
tionalen Risiken selbst, derer sich ein
Kreditinstitut in allen Ta‹tigkeiten und
Produkten sowie seiner eigenen Infra-
struktur zu jeder Zeit bewusst sein
muss, um sinnvolle Ma§nahmen zu sei-
ner Begrenzung treffen zu ko‹nnen.
Wie oben gezeigt wurde, sind auf
dieser Ebene in verschiedenen Berei-
chen durchaus bereits Vorkehrungen
und Kontrollmechanismen eingerich-
tet worden, die jeweils auf bestimmte
Risiken oder bestimmte Aspekte von
Risiken abzielen. Sich diese verschie-
denen Facetten des operationalen Risi-
kos, wie es die ganze Bank durchdringt
und keiner einzelnen Stelle zuzuord-
nen ist, vor Augen zu fu‹hren, ist der
erste Schritt bei der Entwicklung einer
Risikokultur, deren Zweck im umfas-
senden und konsistenten Management
operationaler Risiken besteht.

Ein solches Risikomanagement
bildet die na‹chste Stufe der Pyramide,
ihren Mittelbau. Hier muss die
Zusammenfu‹hrung und Koordination
aller stattfindenden Bemu‹hungen er-
folgen, da nur so sichergestellt wer-
den kann, dass weder Lu‹cken noch
Doppelgleisigkeiten auftreten oder
Zusta‹ndigkeitskonflikte die Effizienz
der Ma§nahmen untergraben. Auch
ist eine zentrale Stelle notwendig,
um in der Gesamtschau die Inter-
aktion zwischen den Bereichen und
die so entstehenden Abstimmungspro-
bleme im Auge zu behalten, was auf
Bereichs- oder Abteilungsebene nicht
mo‹glich ist. Auch die Kontrollmo‹g-
lichkeit des Managements, die es auf
Grund seiner gesetzlich festgeschrie-
benen Verantwortung beno‹tigt, ist
nur durch den praktischen Einsatz
eines ganzheitlichen Risikomess- und
Berichtssystems gewa‹hrleistet.

Die Spitze der Pyramide und
gleichzeitig die entscheidende Neue-
rung, die Basel II fu‹r das Management
operationaler Risiken mit sich bringt,
ist zweifellos deren Unterlegung mit
Eigenkapital. In der ersten Konzep-
tion1) neuer Eigenmittelvorschriften
war der Basler Ausschuss noch skep-
tisch, was die Sinnhaftigkeit bzw.
Durchfu‹hrbarkeit der Eigenmittelun-
terlegung operationaler Risiken (als
Untermenge der so genannten ªande-
ren Risiken�) betraf. Seit dem zweiten
Konsultationspapier ist eine solche
jedoch dezidiert vorgesehen. Aktuell
existieren zur Ermittlung der Ho‹he
der erforderlichen Eigenmittel drei
Ansa‹tze von ansteigender Berech-
nungskomplexita‹t, die von gleichfalls
zunehmend aufwendigeren Anwen-
dungserfordernissen begleitet werden
(Grafik 3).
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Eigenmittel als Kapitalpolster ko‹nnen sinnvoll immer nur auf einem
effizienten Management operationaler Risiken aufsetzen.

1 Siehe BCBS (1999).
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Der Basisindikatoransatz (BIA) er-
rechnet das Eigenmittelerfordernis
direkt als Anteil (Faktor �; � ¼ 15%)
der durchschnittlichen Gesamtbe-
triebsertra‹ge des Kreditinstituts u‹ber
die letzten drei Jahre. Der Ansatz ist
auf Grund seiner Einfachheit leicht
umzusetzen; seine Schwa‹che ist aller-
dings die kaum vorhandene Risiko-
sensitivita‹t des Indikators, der noch
dazu der Gesamtbanksteuerung zuwi-
der laufen kann. Zwar ko‹nnen ho‹here
Ertra‹ge darauf hindeuten, dass sie
unter Inkaufnahme ho‹herer Risiken
erwirtschaftet wurden, doch werden
diese wohl kaum ausschlie§lich opera-
tionale Risiken sein, das hei§t, es wird
nur die mittelbare Wirkung des ope-
rationalen Risikos beru‹cksichtigt. Vor-
handenes Management operationaler
Risiken (z. B. risikomindernde Ma§-
nahmen) wu‹rde in diesem Ansatz
ebenfalls nicht belohnt. Nach den
Vorstellungen des Basler Ausschusses
sollen international ta‹tige Banken
oder solche mit wesentlichen opera-
tionalen Risiken einen ihrem Risiko-
profil angemessenen Ansatz, also nicht
den BIA, wa‹hlen.

Eine Stufe ho‹her werden im Stan-
dardansatz (STA) die durchschnittli-
chen Betriebsertra‹ge der letzten drei
Jahre auf acht vorgegebene Gescha‹fts-
felder (Unternehmensfinanzierung/

-beratung, Handel, Privatkundenge-
scha‹ft, Firmenkundengescha‹ft, Zah-
lungsverkehr und Abwicklung, De-
pot- und Treuhandgescha‹fte, Vermo‹-
gensverwaltung, Wertpapierprovisi-
onsgescha‹ft) verteilt. Fu‹r jedes dieser
Gescha‹ftsfelder ist ein Faktor � defi-
niert, der je nach Risikotra‹chtigkeit
12, 15 oder 18% betra‹gt und wie
der Faktor � des BIA, allerdings nur
auf die Betriebsertra‹ge des jeweiligen
Gescha‹ftsfelds, angewendet wird.
Das Eigenmittelerfordernis ergibt sich
dann als Summe der Eigenmittelerfor-
dernisse aller Gescha‹ftsfelder. Durch
die Unterscheidung von mehr bzw.
weniger riskanten Gescha‹ftsfeldern er-
langt der STA eine etwas bessere Risi-
kosensitivita‹t als der BIA, allerdings
belohnt auch er Ma§nahmen des ope-
rationalen Risikomanagements nicht.

Die ho‹chste Stufe der Komplexita‹t
stellen die Fortgeschrittenen Bemessungs-
ansa‹tze (AMAs) dar, die (als vom engli-
schen AdvancedMeasurement Approaches
abgeleiteter Ausdruck) eigentlich ei-
nen U‹ berbegriff fu‹r alle verlustdaten-
basierten,quantitativ-statistischenVer-
fahren darstellen, welche Banken zu-
ku‹nftig zum Zweck der Eigenmittelbe-
rechnung fu‹r das operationale Risiko
heranziehen du‹rfen sollen.

Da derartige Verfahren gegenwa‹r-
tig noch in Entwicklung sind und sich
bisher kein einheitlicher Verfahrens-
standard herausgebildet hat, ist der
Basler Ausschuss bemu‹ht, den Kredit-
instituten einen mo‹glichst gro§en
Spielraum bei der Ausgestaltung zu
lassen, sofern eine solide methodische
und quantitative Grundlage besteht.
Die Basler Bestimmungen detaillieren
deshalb mo‹gliche Ansa‹tze auch nicht
weiter, sondern nennen als Hauptty-
pen dieser Gruppe Interne Bemessungs-
ansa‹tze (IMA), Verlustverteilungsansa‹tze
(LDA) und Scorecard-Ansa‹tze (SCA).
Allen AMAs ist gemein, dass sie die
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Einteilung der Bank in standardisierte
Gescha‹ftsfelder um die Dimension
der Klassen mo‹glicherVerlustereignis-
typen erweitern, um die methodisch
sinnvolle Einbeziehung bankinterner
und externer Verlustdaten zu be-
werkstelligen. IMA verbinden aus Ver-
lustdaten errechnete Eintrittswahr-
scheinlichkeiten, mittlere Verluste und
Gefa‹hrdungsindikatoren fu‹r jede Kom-
bination aus Gescha‹ftsfeld und Risiko-
ereignistyp, um das Eigenmittelerfor-
dernis zu errechnen. LDAmodellieren
die Verlustverteilungen je Gescha‹fts-
feld/Risikoereignistyp auf Basis histo-
rischer Verlustdaten. SCA schlie§lich
versuchen durch qualitativeMerkmale,

aber z. B. auch anhand von Schwellen-
werten fu‹r quantitative Indikatoren
die Ho‹he eines anfangs bestimmten
Eigenmittelbetrags zu steuern.

Die Implementierung eines AMA
erfordert einen relativ hohen metho-
dischen und begleitenden Aufwand —
dafu‹r sind diese Verfahren entspre-
chend risikosensitiv, das hei§t, ihre
Ergebnisse ko‹nnen auch direkt zur
Steuerung des operationalen Risikos
herangezogen werden. Au§erdem ist
derzeit nur bei der Verwendung eines
AMA eine Anrechnung risikomin-
dernder Ma§nahmen (Versicherun-
gen) auf das Eigenmittelerfordernis
in einem gewissen Ausma§ mo‹glich.

Sound Practices for the Management and Supervision of OpR

Die Sound Practices gie§en die Leitsa‹tze des Managements sowie der Beaufsichtigung operationaler
Risiken in insgesamt zehn Prinzipien, die in ihrer Allgemeinheit trotz unterschiedlicher Gegebenheiten
fu‹r alle Kreditinstitute gelten sollen. Dies ermo‹glichte dem Basler Ausschuss eine Zusammenfassung
auf aktuellem Stand der Diskussion und, im Lichte der zunehmenden Bedeutung operationaler Risiken,
die Schaffung eines Fundaments fu‹r die weitere Entwicklung. Von den zehn Prinzipien widmen sich die
ersten drei dem Aufbau einer Managementumgebung fu‹r das operationale Risiko:

(1) Die Gescha‹ftsfu‹hrung soll sich der Hauptaspekte des operationalen Risikos der Bank als
eigener Risikokategorie bewusst sein und an der Weiterentwicklung des Risikomanagement-
systems teilnehmen. Dieses System soll auf einer einheitlichen Risikodefinition aufbauen und
die Grundsa‹tze der Identifikation, Messung, U‹ berwachung und Begrenzung operationaler
Risiken umfassen.
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Eigenmittelerfordernis fu‹r das operationale Risiko (EM) in den verschiedenen Ansa‹tzen.
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(2) Das operationale Risikomanagement soll zwar von der Innenrevision u‹berwacht und gepru‹ft,
jedoch nicht von ihr selbst durchgefu‹hrt werden.

(3) Das ho‹here Management soll fu‹r die unternehmensweite, konsistente Einfu‹hrung des Risiko-
managementsystems sowie fu‹r die Entwicklung der notwendigen Verantwortlichkeiten, Richt-
linien und Abla‹ufe sorgen.

Die na‹chsten vier Prinzipien detaillieren die Anforderungen an das Risikomanagement:
(4) Das operationale Risiko soll ganzheitlich erfasst und eingescha‹tzt werden, insbesondere bei der

Einfu‹hrung neuer Produkte, Ta‹tigkeiten, Prozesse oder Systeme.
(5) Das operationale Risikoprofil der Bank sowie wesentliche Verlustpotenziale sind regelma‹§ig zu

u‹berwachen und der Gescha‹ftsfu‹hrung zu berichten.
(6) Prozesse und Ma§nahmen zur Steuerung bzw. Minderung operationaler Risiken sind einzu-

richten und regelma‹§ig zu u‹berpru‹fen.
(7) Fu‹r den Fall ernsthafter Gescha‹ftsunterbrechungen sind Notfallpla‹ne sowie Ma§nahmen zur

Aufrechterhaltung des Gescha‹ftsbetriebs vorzusehen.

Zur Rolle der Bankenaufsicht wird festgehalten:
(8) Die Aufsicht soll sicherstellen, dass jede Bank, unabha‹ngig von ihrer Gro‹§e, u‹ber ein Rahmen-

werk zur Erkennung, Einscha‹tzung, U‹ berwachung und Begrenzung ihrer wesentlichen opera-
tionalen Risiken verfu‹gt.

(9) Die Ma§nahmen des operationalen Risikomanagements der Kreditinstitute sind regelma‹§ig
von der Aufsicht zu evaluieren; diese hat Mechanismen einzurichten, die es ihr erlauben, u‹ber
Entwicklungen in den Banken auf dem Laufenden zu bleiben.

Das letzte Prinzip behandelt die Vero‹ffentlichungspflichten in diesem Zusammenhang:
(10) Den Marktteilnehmern ist ausreichend Information zuga‹nglich zu machen, sodass sie das

operationale Risikomanagement einer Bank beurteilen ko‹nnen.

Die Sound Practices erlangen selbst im Basler Kontext (das hei§t im Rahmen des dritten Konsultations-
papiers) keine unmittelbare Verbindlichkeit, dennoch ist doch ihr Einfluss auf die in weiterer Folge
dargestellten Anwendungserfordernisse der verschiedenen Ansa‹tze deutlich zu erkennen.

Bei der Einfu‹hrung eines Ansatzes
zur Eigenmittelberechnung fu‹r das
operationale Risiko ist dem Mittelbau
der Risikopyramide, also dem Mana-
gement operationaler Risiken im wei-
testen Sinne, besondere Bedeutung
beizumessen, was schon aus den vom
Basler Ausschuss fu‹r Bankenaufsicht
vero‹ffentlichten Sound Practices for
the Management and Supervision of
Operational Risk1) abzuleiten ist (diese
Rahmenprinzipien entwickelten sich
schrittweise aus Arbeitspapieren des
Basler Ausschusses aus dem Jahr 19982)
und sind auf Grund ihrer allgemeinen
Bedeutung als eine Art Mindeststan-
dard fu‹r das operationale Risikomana-
gement zu sehen — siehe Kasten). So

ist die konkrete Einfu‹hrung eines der
dargestellten Ansa‹tze in der geplanten
neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung
auch formal an die Erfu‹llung von
Anwendungserfordernissen gebunden,
wie sie sich in abgewandelter Form
auch in den Bestimmungen des aktuel-
len Richtlinienentwurfs der Europa‹i-
schen Union wieder finden.

Nach der Systematik des Basler
Entwurfs sind fu‹r den BIA keine aus-
dru‹cklichen Anwendungserfordernisse
definiert; es wird jedoch Banken, die
diesen Ansatz fu‹r die Eigenmittel-
berechnung des operationalen Risikos
verwenden, nahe gelegt, die Sound
Practices for the Management and Super-
vision of Operational Risk anzuwenden.

1 Siehe BCBS (2003).
2 Siehe BCBS (1998a und b).
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Fu‹r STA und AMAs formuliert
das aktuelle Basler Konsultationspapier
gemeinsame, so genannte generelle
Anforderungen wie etwa die Involvie-
rung der obersten Gescha‹ftsleitung,
den Aufbau eines konzeptionell soli-
den Risikomanagementsystems und
die Bereitstellung ausreichender Res-
sourcen zur Umsetzung desselben.
Zusa‹tzlich werden noch jeweils eigene
Anforderungen fu‹r den STA und fu‹r
die AMAs ausformuliert, die zum Teil
eine Erweiterung und Detaillierung
der Prinzipien der Sound Practices dar-
stellen. Im Fall der AMAs gliedern
sich diese Anforderungen in qualita-
tive und quantitative, wobei erstere
vor allem die Forderungen der Sound
Practices erweitern, wa‹hrend letztere
Richtlinien fu‹r die Datenqualita‹t und
die statistisch-methodische Umsetzung
der Modelle aufstellen. Allen An-
wendungserfordernissen ist gemein,
dass ein Kreditinstitut den STA bzw.
einen AMA nicht zur Berechnung
des Eigenmittelerfordernisses fu‹r das
operationale Risiko verwenden darf,
wenn nicht alle entsprechenden
Anforderungen erfu‹llt wurden.

Die Vorschla‹ge im derzeitigen
Richtlinienentwurf der Europa‹ischen

Union folgen einer a‹hnlichen Syste-
matik: Auch hier sind fu‹r den BIA
keine eigenen Anforderungen vorge-
sehen, und ebenso gibt es hier einen
Anforderungskatalog fu‹r den STA so-
wie detaillierte qualitative und quanti-
tative Anforderungen fu‹r die AMAs
(anstatt gemeinsamer genereller An-
forderungen fu‹r STA und AMAs
wurden diejenigen Anwendungser-
fordernisse, die bei beiden Ansa‹tzen
vorgeschrieben sind, aus Gru‹nden
der U‹ bersichtlichkeit bei beiden ange-
fu‹hrt). Hervorzuheben sind jedoch
die im Anhang I zur Richtlinie ent-
haltenen zusa‹tzlichen aufsichtlichen
Anforderungen, die unabha‹ngig vom
gewa‹hlten Ansatz, also auch fu‹r den
BIA, gewisse Mindeststandards des
operationalen Risikomanagements vor-
sehen: einerseits im Abschnitt 1 des
Anhangs in Form genereller Anfor-
derungen fu‹r das Risikomanagement,
die natu‹rlich auch fu‹r das operationale
Risiko gelten, und andererseits im
Abschnitt 7 mit speziellen Anforde-
rungen fu‹r den Bereich des operatio-
nalen Risikos.

Der Mittelbau der dargestellten
Pyramide darf also auch bei BIA und
STA keineswegs vernachla‹ssigt wer-
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den, obwohl die Anforderungen mit
der Komplexita‹t der Ansa‹tze freilich
steigen und somit fu‹r AMAs die
ho‹chsten Anspru‹che qualitativer und
quantitativer Art mit sich bringen.
Vielmehr ist es gerade auf Grund
der schwachen Risikosensitivita‹t der
beiden einfacheren Ansa‹tze umso
wichtiger, Techniken der Risikoana-
lyse und quantitative Ma§nahmen in
das Gesamtkonzept des operationalen
Risikomanagements einflie§en zu las-
sen, um so auch die Vorteile, die ein
erho‹htes Risikobewusstsein und die
dadurch mo‹gliche Risikopra‹vention
mit sich bringen, nutzen zu ko‹nnen.
Geschieht dies nicht, so gera‹t die Vor-
stellung, mit dem Bereithalten der
errechneten Eigenmittel alles Not-
wendige zur Begrenzung operationa-
ler Risiken getan zu haben, am Ende
zu einer gefa‹hrlichen Illusion. U‹ ber
die Bedeutung und vor allem den
engen Zusammenhang der Rahmen-
bedingungen des Managements opera-
tionaler Risiken mit den Berechnungs-
verfahren der zugeho‹rigen Eigenmit-
tel la‹sst der Basler Ausschuss keinen
Zweifel, wenn er schreibt: ªThe quali-
fying criteria are minimum standards
. . . that a bank must meet in order to
avail itself of a particular regulatory
capital assessment methodology. . . .
The supervisor may well wish to use the
supervisory review process to assess com-
pliance with these criteria, but they form
an integral part of the first pillar.�1)

Aspekte des operationalen
Risikomanagements
Die Natur operationaler Risiken ist
vielgestaltig und eine ihrer Eigen-
schaften ist, dass sie oft unbewusst
eingegangen werden. Umso schwieri-
ger, aber auch umso wichtiger ist es
daher, sie aktiv aufzuspu‹ren und indi-

viduell Risikobewusstsein und auf
Unterehmensebene eine Risikokultur
zu entwickeln. Operationale Risiken
treten gern dort in Erscheinung, wo
man es am wenigsten erwartet, weil
in der Regel ªso etwas� ªgerade hier�
ªnoch nie� passiert ist. Daher ist auch
ein alleiniges Zuru‹ckgreifen auf Erfah-
rungswerte aus der Vergangenheit in
diesem Zusammenhang nicht sinnvoll.
Im Gegensatz zu den anderen Risiko-
kategorien, bei denen die Gefahren-
quellen greifbar und einigerma§en klar
umgrenzt sind, besteht die Heraus-
forderung vielmehr darin, mo‹glichst
viele Aspekte des operationalen Risi-
kos in einem Kreditinstitut zu anti-
zipieren, frei nach der zentralen Aus-
sage von Murphys Gesetz: Alles was
schief gehen kann, wird auch —
irgendwann einmal — schief gehen.
Nur mit Hilfe der Antizipation mo‹g-
licher Gefahren kann man geeignete
Ma§nahmen entwickeln, um den
Schadenseintritt zu verhindern oder
zumindest die auftretenden Scha‹den
zu begrenzen.

Das Management operationaler
Risiken ist zweifellos ein Risikomana-
gement der anderen Art, schon weil
es in seinem Umfang nicht auf einen
Unternehmensteil oder Gescha‹fts-
zweig eingegrenzt werden kann;
zudem sind die verschiedenen Fehler-
quellen — Prozesse, Menschen, Sys-
teme — ihrem Wesen nach ho‹chst
unterschiedlich und erfordern daher
auch ein breites Spektrum von Vor-
beuge- und Kontrollma§nahmen.
Ausgehend von einer einheitlichen
Definition des operationalen Risikos,
ursachenbezogen und vorzugsweise
an der Basler Definition orientiert,
betrifft dieses Vorhaben also das
gesamte Kreditinstitut. Die verschie-
denen mo‹glichen Auspra‹gungen des

1 Siehe BCBS (2001), S. 13.
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operationalen Risikos mu‹ssen identifi-
ziert und bezu‹glich ihres Schadens-
potenzials eingescha‹tzt werden, es
mu‹ssen Prozesse zur Risikovorbeu-
gung und -begrenzung eingerichtet
werden und es gilt, den Umgang mit
operationalen Risiken am Ende eben-
so tief in der Kultur des Hauses zu
verankern, wie das Risiko selbst mit
der Natur des Gescha‹ftsbetriebs ver-
bunden ist.

Der umfassende Charakter dieses
Vorhabens macht es zu einer Aufgabe,
die nicht allein durch ein kleines Team
von Spezialisten erledigt werden kann,
sondern die vom Vorstand unterstu‹tzt
und vom gesamten Management mit-
getragen werden muss. Unabdingbar
ist in diesem Zusammenhang auch die
kontinuierliche, offene und direkte
Kommunikation in beide Richtungen;
einerseits, um die Risikosituation
korrekt erfassen und einscha‹tzen zu
ko‹nnen, andererseits aber auch, um
die notwendige Akzeptanz fu‹r die
mit der Einfu‹hrung des Systems ver-
bundenen Ma§nahmen zu erreichen.

Doch auch mit der Implementie-
rung eines Risikomanagementsystems
ist es schlie§lich nicht getan, denn
Gefahrenquellen vera‹ndern sich mit
der Zeit. Daher muss es Teil der
neuen Risikokultur sein, ein proakti-
ves System zu schaffen und zu erhal-
ten, das die Anpassung an neue Ver-
ha‹ltnisse gewa‹hrleistet. Neben der
Einrichtung von Prozessen zur Beur-
teilung operationaler Risiken, die sich
aus neuen Produkten, Vertriebswegen
oder Gescha‹ftsfeldern ergeben ko‹n-
nen, geho‹rt dazu auf jeden Fall auch
die Einrichtung eines praktikablen
Berichtswesens, das es ermo‹glicht,
bestehende Schwachstellen oder ku‹nf-
tigen A‹ nderungsbedarf des Systems zu
kommunizieren und auf Ha‹ufungen
von Schadensfa‹llen nicht mit Schuld-
zuweisungen, sondern mit der Erar-

beitung konkreter Gegenma§nahmen
zu reagieren.

Ein letzter, sehr aktueller Aspekt
des operationalen Risikomanagements
betrifft die Umsetzung der Bestim-
mungen von Basel II selbst. Die zahl-
reichen parallel laufenden Projekte,
mit denen die neuen Richtlinien
umgesetzt werden sollen, greifen auf
organisatorischer und technischer
Ebene tief in das Gescha‹ft der Kredit-
institute ein. Abla‹ufe mu‹ssen neu
strukturiert, Systeme erweitert oder
gar neu geschaffen werden. Dieses
gewaltige Vorhaben bringt die Gefahr
dynamischer Effekte fu‹r das operatio-
nale Risiko insofern mit sich, als die
erforderliche Komplexita‹t der Pro-
jekte selbst eine gewisse Fehleranfa‹l-
ligkeit bewirkt. Neue, ungewohnte
Prozesse ko‹nnen in der Eingewo‹h-
nungsphase ein erho‹htes Fehlerpoten-
zial bergen, und auch neu entwickelte
EDV-Systeme sind mo‹gliche Fehler-
quellen. Durch diese Effekte ko‹nnte
es geschehen, dass sich — gerade durch
die Umsetzung der eigentlich als
Mittel zur Risikokontrolle und -min-
derung gedachten Vorschriften von
Basel II — das operationale Risiko-
niveau erho‹ht. Eine solche Steigerung
wa‹re auf Ebene der formalen Eigen-
mittelberechnung mit den wenig
risikosensitiven Ansa‹tzen (BIA, STA)
freilich u‹berhaupt nicht und mit fort-
geschrittenen Ansa‹tzen (AMAs) und
ihren auf Verlustdaten der Vergangen-
heit aufbauenden Modellen nur
schwer bzw. (zu) spa‹t festzustellen.
Allein durch eine konsequente Selbst-
einscha‹tzung der Risikosituation, ver-
bunden mit einem funktionierenden
System der Qualita‹tssicherung in der
Umsetzung der Projekte ist es mo‹g-
lich, dieses Risiko zu erkennen und
zu vermeiden. Dazu geho‹rt neben
Ma§nahmen der Qualita‹tskontrolle
in der Projektarbeit und der Software-
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entwicklung auch eine ausreichende
Schulung der von den Vera‹nderungen
betroffenen Mitarbeiter.

Fazit
AmManagement operationalerRisiken
in Banken — sei es in der vom Basler
Ausschuss fu‹r Bankenaufsicht vorge-
schlagenen Form oder in a‹hnlicher
Weise — fu‹hrt letztlich kein Weg vor-
bei. Das hat wenig damit zu tun, ob
Basel II nun plangema‹§ in Kraft tritt
oder nicht, denn in weiten Bereichen
geht es um das unvermeidliche Anpas-
sen der Managementmethoden an die
zurzeit tatsa‹chlich vorhandenen Risi-
ken, unter denen bislang vielleicht
einige unterscha‹tzt oder gar u‹berse-
hen wurden. Das Management opera-
tionaler Risiken ist in diesem Sinn
kein Selbstzweck und kann in Wahr-
heit auch nicht als echte zusa‹tzliche
Belastung gesehen werden. Viele der
vorgesehenen Ma§nahmen wa‹ren fru‹-
her oder spa‹ter auch ohne Basel II
schon aus Gru‹nden der Sorgfalt not-
wendig geworden — und wurden von

einigen Banken zum Teil tatsa‹chlich
schon vor und besonders wa‹hrend
der Diskussion um die Basler Vor-
schla‹ge getroffen.

Umgekehrt bleiben die positiven
Nebeneffekte der Umsetzung eines
operationalen Risikomanagements oft
unerwa‹hnt. Dabei stellen die Schaf-
fung von mehr Risikobewusstsein
und Transparenz, die Verbesserung
der Prozessqualita‹t sowie die signifi-
kante Reduktion von Schadensha‹ufig-
keit und Verlusten durch das opera-
tionale Risiko zweifellos Werte fu‹r
sich dar und liefern insgesamt einen
wertvollen Beitrag zur umfassenden
Gesamtbanksteuerung. Ebenso stellt
die erfolgreiche Risikokontrolle bzw.
-minderung durch die Umsetzung
vorbeugender Ma§nahmen im Bereich
der operationalen Risiken ohne Frage
einen Kompetenzgewinn und am
Ende auch einen Wettbewerbsvorteil
dar, denn eines ist sicher: egal ob
Besatzung oder Passagier — niemand
gera‹t gern in Seenot.
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Internationales Umfeld

Tabelle A1

Wechselkurse

Periodendurchschnitte (pro1 EUR) 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 2003
Jahr 1. Halbjahr

US-Dollar 1,0668 0,9240 0,8956 0,9449 1,0891 0,9606 0,8986 0,8983 1,1052
Japanischer Yen 121,43 99,53 108,73 118,06 129,2250 102,50 108,03 116,24 131,06
Pfund Sterling 0,6592 0,6095 0,6219 0,6288 0,6723 0,6119 0,6235 0,6214 0,6853
Schweizer Franken 1,6004 1,5577 1,5104 1,4672 1,5996 1,5852 1,5307 1,4691 1,4917
Tschechische Krone 36,886 35,609 34,051 30,804 37,408 36,036 34,544 31,060 31,054
Ungarischer Forint 252,71 260,05 256,42 242,57 251,051 257,58 261,66 243,19 244,21
Polnischer Zloty 4,2251 4,0070 3,6689 3,8559 4,2004 4,0727 3,6294 3,6667 3,9940
Slowakische Krone 44,0966 42,603 43,293 42,673 44,4541 42,1547 43,418 42,595 42,285
Slowenischer Tolar 194,6329 206,6714 218,1159 226,2558 191,9298 203,3470 216,4035 224,0450 227,8712

Quelle: Thomson Datastream.

Tabelle A2

Leitzinsen

Periodenendstand in % 1999 2000 2001 2002 2003

Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr

Euroraum 2,50 3,00 4,25 4,75 4,50 3,25 3,25 2,75 2,00
USA 5,00 5,50 6,50 6,50 3,75 1,75 1,75 1,25 1,00
Japan 0,50 0,50 0,50 0,50 0,25 0,10 0,10 0,10 0,10
Vereinigtes Ko‹nigreich 5,00 5,50 6,00 6,00 5,25 4,00 4,00 4,00 3,75
Schweiz1) x x 3,00�4,00 3,00�4,00 2,75�3,75 1,25�2,25 0,75�1,75 0,25�1,25 0,00�0,75
Tschechische Republik 6,50 5,25 5,25 5,25 5,00 4,75 3,75 2,75 2,25
Ungarn 15,00 14,25 11,00 11,75 11,25 9,75 9,00 8,50 9,50
Polen 13,00 16,50 17,50 19,00 15,50 11,50 8,50 6,75 5,25
Slowakische Republik x x 8,50 8,00 7,75 7,75 8,25 6,50 6,50
Slowenien2) 8,88 8,35 9,89 11,85 11,16 8,00 8,75 8,25 5,50

Quelle: WIIW, Thomson Datastream, Bloomberg, nationale Quellen.
1) SNB-Zielband fu‹r 3-Monats-LIBOR.
2) Die Slowenische Notenbank a‹nderte die Definition des Leitzinses im Februar 2003.

Tabelle A3

Kurzfristige Zinsen

3-Monats-Zinsen, 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 2003
Periodendurchschnitt in % Jahr 1. Halbjahr

Euroraum 2,96 4,39 4,26 3,32 2,863 3,91 4,67 3,40 2,53
USA 5,41 6,53 3,78 1,80 5,04 6,37 4,77 1,91 1,29
Japan 0,28 0,29 0,16 0,09 0,32 0,13 0,24 0,10 0,09
Vereinigtes Ko‹nigreich 5,44 6,10 4,97 4,05 5,35 6,14 5,44 4,07 3,67
Schweiz 1,40 3,08 2,94 1,17 1,17 2,70 3,32 1,54 0,41

Quelle: Thomson Datastream.

Tabelle A4

Langfristige Zinsen

10-Jahres-Zinsen, 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 2003
Periodendurchschnitt in % Jahr 1. Halbjahr

Euroraum 4,66 5,44 5,03 4,92 4,17 5,54 5,09 5,20 4,05
USA 5,64 6,03 5,00 4,61 5,26 6,33 5,16 5,09 3,77
Japan 1,76 1,76 1,32 1,27 1,74 1,75 1,33 1,42 0,70
Vereinigtes Ko‹nigreich 5,01 5,33 5,02 4,91 4,60 5,45 5,04 5,21 4,35
Schweiz 3,04 3,93 3,38 3,20 2,65 4,01 3,46 3,52 2,49

Quelle: WIIW, Thomson Datastream, Bloomberg, nationale Quellen.
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Tabelle A5

Spreads von Unternehmensanleihen

Periodendurchschnitt 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 2003
in Prozentpunkten Jahr 1. Halbjahr

Euro-Corporate Bondspreads
gegenu‹ber Euro-Benchmark x 1,00 1,17 1,20 x 0,79 1,05 0,98 0,64
US-Dollar-Corporate Bondspreads
gegenu‹ber US-Dollar-Benchmark 3,35 4,26 5,48 5,50 3,14 3,96 5,97 4,71 5,39

Quelle: Thomson Datastream.

Tabelle A6

Aktienindizes1)

Periodendurchschnitt 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 2003
Jahr 1. Halbjahr

Euroraum: EURO STOXX 325,80 423,94 336,29 259,97 311,80 430,55 366,83 300,56 198,90
USA: S&P 500 1.327,24 1.426,55 1.193,78 995,34 1.293,96 1.432,46 1.254,66 1.101,28 899,27
Japan: Nikkei 225 16.829,89 17.161,59 12.114,46 10.119,31 15.655,53 18.662,80 13.364,98 10.978,07 8.361,43
O‹ sterreich: ATX 662,95 623,64 627,30 628,61 666,40 633,78 639,21 664,27 636,88
Tschechische Republik: PX50 455,17 550,45 411,17 437,64 416,03 591,13 448,38 434,15 505,08
Ungarn: BUX 6.728,81 8.742,07 6.900,85 7.760,39 6.121,90 9.430,84 7.150,77 8.113,94 7.772,15
Polen: WIG 1.475,81 1.950,91 1.333,21 1.239,96 1.401,95 2.109,66 1.497,88 1.351,79 1.150,62
Slowakische Republik: SAX16 231,75 346,54 243,16 186,31 210,92 363,54 262,93 217,41 149,45
Slowenien: SBI20 1.825,95 1.719,15 1.890,07 2.847,81 1.813,89 1.741,98 1.784,35 2.513,95 3.220,32

Quelle: Thomson Datastream, Bloomberg.
1) EURO STOXX: 31. Dezember 1986 = 100, S&P 500: 30. Dezember1964 =100, Nikkei 225: 31. Ma‹rz1950 =100, ATX: 2. Ja‹nner 1973 =100, PX50: 6. April 1994 =100, BUX: 2. Ja‹nner 1991=100,
WIG: 16. April 1991 = 100, SAX16: 14. September 1993 = 100, SBI20: 3. Ja‹nner 1994 = 100.

Tabelle A7

Bruttoinlandsprodukt

Vera‹nderung zum Vorjahr in %, 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 2003
Periodendurchschnitt Jahr 1. Halbjahr

Euroraum 2,8 3,5 1,5 0,9 2,1 3,8 2,0 0,7 0,5
USA 4,1 3,8 0,3 2,5 4,0 4,7 0,7 1,8 2,3
Japan 0,1 2,8 0,4 0,3 0,3 1,7 2,3 �1,6 3,0
O‹ sterreich 2,7 3,5 0,7 1,0 1,9 4,1 1,3 0,7 0,8
Tschechische Republik 0,5 3,3 3,1 2,0 �0,6 3,2 3,5 2,3 2,3
Ungarn 4,1 5,3 3,9 3,3 3,2 6,1 4,1 2,9 2,6
Polen 3,9 4,1 1,0 1,3 2,3 5,5 1,6 0,7 3,0
Slowakische Republik 1,3 2,2 3,3 4,4 1,6 1,5 2,9 3,9 4,0
Slowenien 5,2 4,7 2,9 3,2 5,4 4,9 3,0 2,9 2,2

Quelle: Eurostat, WIIW.

Tabelle A8

Leistungsbilanz

in % des BIP, kumuliert 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 2003
Jahr 1. Halbjahr

Euroraum 0,6 0,0 0,3 0,9 0,1 �0,9 �0,8 0,4 �0,1
USA �3,0 �4,1 �3,8 �4,7 �2,8 �3,9 �4,1 �4,6 �5,4
Japan 2,6 2,5 2,1 2,8 2,6 2,6 1,9 3,0 2,9
O‹ sterreich �3,0 �2,6 �2,2 �0,4 �2,6 �2,5 �2,7 0,4 0,2
Tschechische Republik �2,9 �5,6 �4,6 �6,5 �2,2 �4,1 �4,6 �5,3 �5,0
Ungarn �4,4 �2,8 �3,4 �4,0 �5,3 �3,5 �6,4 �3,6 �6,5
Polen �7,5 �6,1 �2,9 �3,1 �6,9 �7,2 �4,0 �4,1 �3,0
Slowakische Republik �5,7 �3,6 �8,6 �8,2 �7,6 �1,6 �7,9 �7,9 �1,3
Slowenien �3,5 �2,8 0,1 1,7 �5,7 �3,0 �0,3 1,4 �0,5

Quelle: Eurostat, OECD, WIIW.
Anmerkung: Wegen Saisonalita‹t sind Halbjahreswerte mit Jahreswerten nur bedingt vergleichbar.
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Tabelle A9

Inflationsentwicklung

Vera‹nderung zum Vorjahr in %, 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 2003
Periodendurchschnitt Jahr 1. Halbjahr

Euroraum 1,1 2,1 2,4 2,2 1,0 1,9 2,5 2,3 2,1
USA 2,2 3,4 2,8 1,6 2,0 3,2 3,4 1,3 2,5
Japan �0,3 �0,7 �0,7 �0,9 �0,2 �0,7 �0,6 �1,2 �0,2
O‹ sterreich 0,5 2,0 2,3 1,7 0,2 1,9 2,3 1,7 1,4
Tschechische Republik 2,1 3,9 4,7 1,8 2,7 3,7 4,6 3,0 �0,2
Ungarn 10,0 9,8 9,2 5,3 9,3 9,5 10,4 5,9 4,3
Polen 7,3 10,1 5,5 1,9 6,3 10,1 6,7 2,8 0,5
Slowakische Republik 10,5 12,2 7,1 3,4 6,9 15,7 7,1 3,9 7,8
Slowenien 6,2 8,9 8,4 7,5 5,0 8,9 9,1 7,8 6,0

Quelle: Eurostat, OECD, WIIW.

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re

Tabelle A10

Bilanzsumme und besonderes au§erbilanzielles Gescha‹ ft1)

Periodenendstand in Mio EUR 1999 2000 2001 2002 2003

Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr

Bilanzsumme insgesamt 502.445 524.635 562.059 562.700 567.250 587.741 587.611 573.347 591.440
davon: Inlandsaktiva insgesamt 377.091 393.317 410.727 404.908 413.701 431.415 426.245 418.017 418.998

Auslandsaktiva insgesamt 125.354 131.318 151.332 157.792 153.548 156.326 161.366 155.309 172.469

Zinskontrakte 412.708 487.663 653.884 611.150 677.098 946.631 1.022.741 1.144.052 2.204.383
Wa‹hrungskontrakte 150.122 165.290 179.366 160.650 164.435 157.512 202.939 240.261 298.305
Sonstige Derivate 3.184 3.489 7.225 15.184 5.727 5.737 7.554 3.814 4.304
Summe Derivate 566.013 656.442 840.474 786.984 847.259 1.109.880 1.233.235 1.388.127 2.506.993

Quelle: OeNB.
1) Angaben zum besonderen au§erbilanziellen Gescha‹ft beziehen sich auf Nominalwerte.

Tabelle A11

Ertragslage

zum Periodenende in Mio EUR 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 2003
Jahr 1. Halbjahr

Zins- und zinsa‹hnliche Ertra‹ge 22.381 27.508 26.814 23.426 11.103 13.233 14.245 11.858 10.695
Zins- und zinsa‹hnliche Aufwendungen 16.093 20.773 19.725 16.345 7.989 9.937 10.876 8.339 7.199
Nettozinsertrag 6.288 6.735 7.090 7.081 3.115 3.296 3.369 3.518 3.497
Ertra‹ge aus Wertpapieren und Beteiligungen 1.357 1.817 1.959 1.771 609 813 781 828 815
Saldo aus Provisionsgescha‹ft 2.730 3.203 3.062 3.012 1.291 1.579 1.568 1.514 1.553
Saldo Ertra‹ge/Aufwendungen
aus Finanzgescha‹ften 429 487 521 570 283 274 250 197 431
Sonstige betriebliche Ertra‹ge 1.283 1.282 1.423 1.284 584 608 638 629 591
Betriebsertra‹ge 12.087 13.523 14.054 13.717 5.883 6.571 6.606 6.685 6.887

Personalaufwand 4.399 4.479 4.681 4.780 2.152 2.190 2.294 2.380 2.437
Sachaufwand 2.701 2.930 3.151 3.138 1.293 1.383 1.512 1.524 1.508
Sonstige betriebliche Aufwendungen 818 940 974 851 394 404 419 425 386
Betriebsaufwendungen 8.539 9.004 9.476 9.500 4.144 4.298 4.564 4.686 4.713

Betriebsergebnis 3.548 4.520 4.577 4.218 1.738 2.272 2.043 2.000 2.173

Quelle: OeNB.

Tabellenanhang

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 6 113�



Tabelle A12

Erwartetes Jahresergebnis

Periodenendstand in Mio EUR 1999 2000 2001 2002 2003

Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr

Erwartetes Jahresbetriebsergebnis 3.339 3.477 4.198 4.395 3.848 4.533 4.002 4.177 3.925
Erwartetes Ergebnis der
gewo‹hnlichen Gescha‹ftsta‹tigkeit 1.953 1.966 2.878 2.876 2.794 3.151 2.021 2.066 2.274
Erwarteter Jahresu‹berschuss 1.587 1.652 2.206 2.324 2.252 2.688 1.514 1.439 1.773

Quelle: OeNB.

Tabelle A13

Forderungen an inla‹ ndische Kunden

Periodenendstand in Mio EUR 1999 2000 2001 2002 2003

Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr

Nichtfinanzielle Unternehmen 111.690 119.613 121.077 128.104 129.489 131.593 130.519 129.091 128.476
Private Haushalte 50.217 54.042 56.773 59.222 61.243 62.805 64.831 67.115 67.425
Staat 29.843 28.014 29.122 28.727 28.798 28.275 28.724 28.333 27.501
Nichtbanken-Finanzintermedia‹re 11.474 10.451 11.099 10.459 11.108 11.893 12.309 12.771 12.908
Insgesamt 203.223 212.120 218.071 226.512 230.638 234.566 236.383 237.310 236.309

Quelle: OeNB.

Tabelle A14

Forderungen an inla‹ ndische Kunden in Fremdwa‹ hrung

Periodenendstand in Mio EUR 1999 2000 2001 2002 2003

Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr

Nichtfinanzielle Unternehmen 17.404 20.228 23.078 23.983 24.775 25.167 25.333 24.833 23.229
Private Haushalte 6.987 9.767 11.803 12.611 13.801 14.555 15.625 16.766 16.761
Staat 1.537 1.661 2.120 1.904 1.692 1.362 1.682 1.395 1.567
Nichtbanken-Finanzintermedia‹re 1.346 1.572 1.739 1.114 1.326 1.336 1.342 1.466 1.394
Insgesamt 27.275 33.228 38.740 39.613 41.594 42.420 43.983 44.459 42.951

Quelle: OeNB.

Tabelle A15

Forderungen an Nicht-MFIs im Euroraum in Fremdwa‹ hrung

Periodenendstand in % der gesamten
Forderungen an Nicht-MFIs im Euroraum1)

1999 2000 2001 2002 2003

Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr

Schweizer Franken 78,4 69,8 50,1 58,7 51,6 50,4 50,1 55,0 70,8
Japanischer Yen 12,8 22,3 42,0 33,9 40,4 41,9 42,0 37,2 21,7
US-Dollar 7,5 6,3 7,4 6,0 7,0 7,1 7,4 6,8 6,6
Andere Fremdwa‹hrungen 1,4 1,6 0,5 1,4 1,0 0,6 0,5 1,0 0,9

Quelle: OeNB, EZB.
1) Die dargestellten Fremdwa‹hrungskreditanteile beziehen sich auf Forderungen der Moneta‹ren Finanzinstitute (MFIs) gema‹§ ESVG-Definition an Nicht-MFIs im Euroraum. Auf Grund der unter-
schiedlichen Definition eines Kreditinstituts gema‹§ BWG und eines MFIs und auf Grund der unterschiedlichen Anzahl der Kreditnehmer ist ein Vergleich mit der Position ªForderungen an inla‹ndische
Kunden� nur bedingt mo‹glich. Auf Grund von Rundungsfehlern addieren sich die Werte nicht in jedem Jahr auf 100,0 %.

Tabelle A16

Einzelwertberichtigungen zu Forderungen an Kunden

Periodenendstand in % der Forderungen 1999 2000 2001 2002 2003

Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr

Einzelwertberichtigungen 3,4 3,0 3,1 2,9 3,2 3,1 3,4 3,3 3,5

Quelle: OeNB.
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Tabelle A17

Marktrisiko1)

Periodenendstand in Mio EUR 1999 2000 2001 2002 2003

Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr

Zinsa‹nderungsrisiko
Eigenmittelerfordernis Positionsrisiko von
Zinsinstrumenten des Handelsbuchs 601,7 680,2 871,3 853,3 587,8 394,1 427,2 415,3 420,6

Wechselkursrisiko
Eigenmittelerfordernis
offene Devisenpositionen 82,0 126,7 108,3 71,4 96,9 64,0 70,3 80,4 81,8

Aktienkursrisiko
Eigenmittelerfordernis Positionsrisiko von
Aktien des Handelsbuchs 110,4 71,1 57,3 60,4 43,8 28,5 33,6 20,5 25,4

Quelle: OeNB.
1) Bei den Eigenmittelerfordernissen fu‹r das Marktrisiko sind jeweils das Standardverfahren und interne Value-at-Risk (VaR)-Berechnungen kombiniert. Beim VaR geht der Vortageswert ohne Beru‹ck-
sichtigung des Multiplikators ein. Beim Eigenmittelerfordernis fu‹r Zinsinstrumente und Aktien sind jeweils das allgemeine und das spezifische Positionsrisiko addiert.

Tabelle A18

Liquidita‹ tsrisiko1)

Periodenendstand in % 1999 2000 2001 2002 2003

Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr

Liquidita‹t ersten Grades: 5-Prozent-Quantil
Liquidita‹tsquotient 17,5 8,8 20,3 6,1 12,4 5,9 11,5 6,1 7,1
Liquidita‹t zweiten Grades: 5-Prozent-Quantil
Liquidita‹tsquotient 30,3 27,8 29,0 26,3 26,4 27,3 27,3 26,1 28,2

Quelle: OeNB.
1) Der Liquidita‹tsquotient stellt die liquiden Aktiva in Relation zu den entsprechenden Verpflichtungen. Fu‹r die Liquidita‹t ersten Grades (Kassenliquidita‹t) hat dieser Quotient gema‹§ ⁄ 25 BWG zu-
mindest 2,5% zu betragen, fu‹r die Liquidita‹t zweiten Grades (Gesamtliquidita‹t) zumindest 20%. Das 5-Prozent-Quantil gibt jenen Wert des Liquidita‹tsquotienten an, der zum jeweiligen Stichtag
von 95% der Banken u‹bertroffen wurde, und ist somit ein Ma§ fu‹r die Situation jener Banken, die eher schwach mit Liquidita‹t ausgestattet sind.

Tabelle A19

Solvabilita‹ t

1999 2000 2001 2002 2003

Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr

Periodenendstand in Mio EUR
Summe Tier 1-Kapital (Kernkapital) 23.438 23.790 24.606 24.652 26.930 27.440 28.368 26.841 28.178
Summe Tier 2-Kapital (erga‹nzende Eigenmittel) 10.278 10.769 11.827 12.659 13.512 13.492 14.159 13.486 14.171
Tier 3-Kapital1) x x x 1.575 1.251 2.413 2.197 2.324 771

Periodenendstand, anrechenbare Eigenmittel
in % der risikogewichteten Aktiva
Kapitalada‹quanz2) 13,2 13,1 12,9 13,3 14,0 13,7 14,2 13,3 13,9

Quelle: OeNB.
1) Wegen Gesetzesa‹nderung Werte erst ab 2000 verfu‹gbar.
2) Diese Eigenmittelquote bezieht sich auf die laut BWG zur Unterlegung des Kreditrisikos anrechenbaren Eigenmittel (Tier 1-Kapital plus Tier 2-Kapital minus Abzugsposten), die in Verha‹ltnis zur
Bemessungsgrundlage gesetzt werden. Da es sich beim Tier 3-Kapital um nachrangiges Kapital handelt, das nur zur Unterlegung des Marktrisikos verwendet werden darf, wurde auf dessen Ein-
beziehung verzichtet, um eine mo‹glichst konservative Beurteilung der Kapitalada‹quanz zu erhalten.
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Tabelle A20

Aktiva der inla‹ ndischen Vertragsversicherungsunternehmen1)

Periodenendstand in Mio EUR 1999 2000 2001 2002 2003

Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr

Kassenbestand, ta‹glich fa‹llige Gelder 605 539 464 719 531 757 764 681 1.246
Nicht ta‹glich fa‹llige Guthaben bei
inla‹ndischen Kreditinstituten 385 306 308 332 483 1.425 678 947 2.371
Inla‹ndische Rentenwertpapiere 9.042 8.627 8.647 8.245 7.840 7.712 7.600 7.736 8.488
Anteilswerte und sonstige
inla‹ndische Wertpapiere 9.414 10.269 11.206 11.847 12.599 13.127 14.616 15.043 14.648
Darlehen 12.852 11.973 11.405 11.147 10.455 8.769 8.518 8.055 7.441
Inla‹ndische Beteiligungen 1.738 2.017 2.032 2.257 2.293 2.511 2.784 3.308 3.550
Bebaute und unbebaute Grundstu‹cke 3.380 3.394 3.404 3.428 3.443 3.494 3.804 3.553 3.526
Auslandsaktiva 7.000 9.044 10.669 11.248 13.074 14.397 14.959 15.709 1.597
Depotforderungen aus den
Ru‹ckversicherungen . . 1.728 . . 1.805 . . 1.854 . . 2.042 . .
Andere Aktiva 2.422 2.970 3.058 3.105 3.085 3.426 3.310 3.329 3.734
Bilanzsumme . . 50.867 . . 54.134 . . 57.471 . . 60.403 . .

Quelle: OeNB.
1) Halbjahreswerte ohne Ru‹ckversicherungsgescha‹ft.

Tabelle A21

Vermo‹ gensbestand der inla‹ ndischen Investmentfonds

Periodenendstand in Mio EUR 1999 2000 2001 2002 2003

Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr

Wertpapiere inla‹ndischer Emittenten 32.455 33.580 34.787 34.908 35.154 36.068 36.471 35.952 34.653
davon: Bundesschatzscheine 1.161 589 252 424 25 27 28 28 . .

Rentenwerte 26.670 26.470 25.843 24.302 23.828 23.235 22.975 22.519 20.743
Anteilswerte 4.624 6.521 8.692 10.182 11.301 12.806 13.468 13.405 13.910

Wertpapiere ausla‹ndischer Emittenten 33.288 41.287 49.621 51.210 56.697 57.324 60.701 60.712 66.706
davon: Rentenwerte 21.486 25.154 28.676 30.336 32.944 34.717 40.498 43.200 48.531

Anteilswerte 11.802 16.133 20.945 20.874 23.753 22.607 20.203 17.513 18.175
Sonstige Vermo‹gensanlagen 6.196 5.474 6.055 5.856 4.936 5.341 5.018 6.047 5.774
Vermo‹gensbestand insgesamt 71.940 80.341 90.462 91.973 96.787 98.733 102.190 102.712 107.133
davon: Fremdwa‹hrung 16.283 19.169 22.402 22.415 24.789 24.346 24.157 22.455 22.376

Quelle: OeNB.

Tabelle A22

Vermo‹ gensbestand der inla‹ ndischen Pensionskassen

Periodenendstand in Mio EUR 1999 2000 2001 2002 2003

Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr

Wertpapiere inla‹ndischer Emittenten 4.761 5.911 6.879 7.070 7.171 7.245 7.128 7.200 7.744
davon: Bundesschatzscheine 1 25 � � � � � � �

Rentenwerte 100 12 26 31 35 63 67 57 56
Investmentzertifikate 4.657 5.865 6.846 7.030 7.127 7.163 7.032 7.125 7.641
andere Wertpapiere 4 8 7 9 9 19 30 18 47

Wertpapiere ausla‹ndischer Emittenten 401 464 550 523 586 534 401 353 425
davon: Rentenwerte 48 32 40 41 40 49 44 44 47

Investmentzertifikate 347 426 505 478 526 451 315 279 350
andere Wertpapiere 6 5 4 4 20 34 43 30 29

Einlagen 31 103 43 95 92 164 118 171 164
Darlehen 79 69 69 71 69 39 32 42 67
Sonstige Vermo‹gensanlagen 164 594 95 89 68 67 121 110 161
Vermo‹gensbestand insgesamt 5.435 7.141 7.636 7.848 7.986 8.049 7.800 7.876 8.562
davon: Fremdwa‹hrung 281 342 404 302 339 303 188 195 233

Quelle: OeNB.
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Realwirtschaft und Finanzma‹ rkte in O‹ sterreich

Tabelle A23

Geldvermo‹ gensbildung der privaten Haushalte

Transaktionen in Mio EUR 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 20031)
Jahr 1. Halbjahr

Bargeld und Einlagen2) 5.108 2.328 4.018 7.072 x 1.777 2.108 2.804 4.093
Wertpapiere
(ohne Anteilsrechte)3) �1.595 1.829 �327 1.115 x 890 �95 1.010 �452
Anteilsrechte
(ohne Investmentzertifikate) 1.440 1.672 1.047 587 x 944 144 299 243
Investmentzertifikate 4.523 4.000 3.298 595 x 2.257 2.348 �120 278
Versicherungstechnische
Ru‹ckstellungen 5.916 4.186 3.512 3.118 x 2.288 1.985 1.576 2.306
Geldvermo‹gensbildung
insgesamt 15.391 14.016 11.547 12.487 x 8.156 6.489 5.569 6.468

Quelle: OeNB.
1) Vorla‹ufige Daten.
2) Einschlie§lich Krediten und sonstiger Forderungen.
3) Einschlie§lich Finanzderivaten.

Tabelle A24

Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage der privaten Haushalte

1999 2000 2001 2002
Jahr

Jahresendstand in Mrd EUR
Verfu‹gbares Nettoeinkommen1) 122,03 127,65 130,74 131,92
Sparen1) 10,35 10,66 9,69 9,76

in %
Sparquote1)2) 8,5 8,3 7,4 7,4

Jahresendstand in Mrd EUR
Direktkredite an private Haushalte 54,04 59,22 62,81 67,12

Quelle: Statistik Austria � VGR-Konten nach Sektoren � Revisionsstand: Dezember 2002.
1) Nur Jahreswerte verfu‹gbar. 2002: WIFO-Prognose vom September 2003.
2) Sparquote: Sparen / (Verfu‹gbares Einkommen + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspru‹che).

Tabelle A25

Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Transaktionen in Mio EUR 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 20031)
Jahr 1. Halbjahr

Wertpapiere
(ohne Anteilsrechte) 2.328 2.116 600 �235 x x x �41 �206
Kredite2) 14.082 18.033 11.339 6.866 x x x 3.294 1.345
Anteilsrechte 3.245 4.361 8.960 3.072 x x x 963 2.351
Sonstige Verbindlichkeiten 1.911 �2.544 �183 268 x x x x x
Finanzierung insgesamt 21.566 21.966 20.716 9.971 x x x 4.216 3.489

Quelle: OeNB.
1) Vorla‹ufige Daten.
2) Bei den Halbjahresdaten: einschlie§lich Sonstige Verbindlichkeiten.
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Tabelle A26

Insolvenzkennzahlen

1999 2000 2001 2002 20031)

Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr Jahr Halbjahr

Periodenendstand in Mio EUR
Insolvenzpassiva 1.700 2.798 1.185 2.674 2.070 3.503 1.652 3.401 1.258

Anzahl
Anzahl der Insolvenzen 1.444 2.790 1.310 2.567 1.458 2.939 1.423 2.864 1.415

Quelle: Kreditschutzverband von 1870.
1) Vorla‹ufige Daten.

Tabelle A27

Ausgewa‹ hlte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgu‹ terproduktion

Median in % 1999 2000 2001 2002
Jahr

Selbstfinanzierungs- und Investitionskennzahlen
Cash-Flow, in % des Umsatzes 7,73 7,66 7,05 6,74
Cash-Flow, in % der Investitionen 196,87 184,25 166,67 166,67
Reinvestitionsquote1) 60,29 67,42 75,42 84,21
Finanzierungsstrukturkennzahlen
Eigenkapitalquote 10,27 10,44 11,14 17,39
Risikokapitalquote 15,28 15,21 16,07 23,66
Bankverschuldungsquote 46,86 46,96 47,56 39,99
Verschuldungsquote 10,00 10,65 9,68 9,11

Quelle: OeNB.
1) Investitionen x 100 / Abschreibungen.
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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
ABS Asset-Backed Securities
AfA Absetzung fu‹r Abnutzung
ALM Asset Liability Management
AMAs Fortgeschrittene Bemessungsansa‹tze

(Advanced Measurement
Approaches)

ART Alternativer Risikotransfer
(Alternative Risk Transfer)

ATX Austrian Traded Index
BCBS Basler Ausschuss fu‹r Bankenaufsicht

(Basel Committee on Banking
Supervision)

BCR Banca Comercialaø Roma�naø
BIA Basisindikatoransatz

(Basic Indicator Approach)
BIP Bruttoinlandsprodukt
BIZ Bank fu‹r Internationalen

Zahlungsausgleich
BKS Bank fu‹r Ka‹rnten und Steiermark AG
BMF Bundesministerium fu‹r Finanzen
BNR Banca Nat�ionalaø a Roma�niei
BSpG Bausparkassengesetz
BTV Bank fu‹r Tirol und Vorarlberg AG
BWG Bankwesengesetz
CAT-Bonds Catastrophe Bonds
EAD Exposure at Default
EONIA Euro OverNight Index Average
EStG Einkommensteuergesetz
EU Europa‹ische Union
EWR Europa‹ischer Wirtschaftsraum
EZB Europa‹ische Zentralbank
Fed Federal Reserve System
FMA Finanzmarktaufsicht
FOMC Federal Open Market Committee
FSAP Financial Sector Assessment

Program
GAU Gro‹§ter anzunehmender Unfall
HGB Handelsgesetzbuch
HVPI Harmonisierter

Verbraucherpreisindex

IAA Internationale Aktuarvereinigung
(International Actuarial Association)

IAIS Internationale Vereinigung der
Versicherungsaufseher
(International Association of
Insurance Supervisors)

IAS Internationale Rechnungslegungs-
grundsa‹tze
(International Accounting Standards)

IMA Interne Bemessungsansa‹tze
(Internal Measurement Approach)

IRB Bankinterne Ratings einbeziehend
(Internal Ratings-Based)

IWF Internationaler Wa‹hrungsfonds
KMUs Kleine und mittlere Unternehmen
LDA Verlustverteilungsansa‹tze

(Loss Distribution Approach)
LGD Verlust bei Ausfall

(Loss Given Default)
OECD Organisation fu‹r wirtschaftliche

Zusammenarbeit und Entwicklung
(Organisation for Economic
Co-operation and Development)

OeNB Oesterreichische Nationalbank
OpR Operationales Risiko
OTC Over the Counter
PCS Property Claims Service
QIS 3 Dritte Auswirkungsstudie

(Quantitative Impact Study 3)
RRG Risk Retention Group
ROA Return on Assets
RWAs Risikogewichtete Aktiva

(Risk-weighted Assets)
SCA Scorecard-Ansa‹tze
SPVs Special Purpose Vehicles
STA Standardansatz
VaR Value at Risk
VO‹ B Bundesverband O‹ ffentlicher Banken

Deutschlands
VPI Verbraucherpreisindex
WIFO O‹ sterreichisches Institut fu‹r

Wirtschaftsforschung

Zeichenerkla‹rung,
Abku‹rzungsverzeichnis
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