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Die internationalen Finanzma‹rkte
wurden seit Herbst 2002 zunehmend
von den geopolitischenUnsicherheiten
gepra‹gt. Zudem beeinflusste die anhal-
tend schwache konjunkturelle Ent-
wicklung bei gleichzeitig begrenzten
Inflationsgefahren die Ma‹rkte, was das
Zinsniveau im Euroraum und in den
USA sinken lie§. Angesichts einer ver-
sta‹rkten Risikoaversion der Investoren
und der damit verbundenen Pra‹ferenz
fu‹r sichere Anlagen war der Renditer-
u‹ckgang bei langfristigen Anleihen viel
sta‹rker ausgepra‹gt als bei den Geld-
marktsa‹tzen. Auf den Aktienma‹rkten
fu‹hrte die Unsicherheit u‹ber die Ent-
wicklung der Weltwirtschaft zu weite-
ren deutlichen Kursverlusten; damit
haben die Aktienkurse weltweit ihre
im Ma‹rz 2000 begonnene Abwa‹rts-
bewegung nunmehr drei Jahre in Folge
fortgesetzt.

Diese Kursru‹ckga‹nge haben mitt-
lerweile erhebliche Auswirkungen auf
die o‹sterreichischen Geldvermo‹gen.
Die Performance von Lebensversiche-
rungen, Investmentfonds und Pensi-
onskassen, in die die o‹sterreichischen
Haushalte seit Mitte der Neunziger-
jahre betra‹chtliche Mittel investiert
haben, hat sich dadurch markant ver-
schlechtert. In Summe haben die
Kursverluste der letzten drei Jahre
alleine die Geldvermo‹gen der priva-
ten Haushalte nach vorla‹ufigen Be-
rechnungen um rund 7 Mrd EUR
vermindert. In Zukunft wird nicht
zuletzt auf Grund der steigenden
Bedeutung der betrieblichen Alters-
vorsorge die Rolle von marktma‹§igen
Anlageformen wichtiger werden, aber
auch in der institutionalisierten indi-
viduellen Altersvorsorge wird durch
die 2002 erfolgte Konzentration der
staatlichen Fo‹rderung auf ein Produkt
mit einem hohen Anteil von (inla‹n-
dischen) Aktien der Kapitalmarkt an
Relevanz gewinnen.

Die weltweite Konjunkturab-
schwa‹chung wie auch die schwache
Binnennachfrage haben das Wirt-
schaftswachstum in O‹ sterreich ge-
da‹mpft. Die Konjunkturflaute spiegelt
sich in den Ergebnissen wider, die die
Banken im Inlandsgescha‹ft erzielt ha-
ben. Demgegenu‹ber waren die o‹ster-
reichischen Banken von der Aktien-
marktentwicklung weniger stark be-
troffen, da ihre Aktienbesta‹nde nicht
sehr hoch sind. Allerdings haben sich
ihre Ertra‹ge aus dem Wertpapierge-
scha‹ft sowie der Provisionssaldo 2002
deutlich reduziert. Trotz des schwie-
rigen wirtschaftlichen Umfelds und
der leicht gestiegenen Anzahl an Insol-
venzen rechnen die heimischen Ban-
ken mit einem im Vergleich zum Vor-
jahr ru‹ckla‹ufigen Wertberichtigungs-
bedarf im Kreditgescha‹ft fu‹r das Jahr
2002 — offensichtlich haben die Kre-
ditinstitute bereits vor einem Jahr
vorausschauend ausreichende Vorsor-
gen gebildet.

Vom schwachen konjunkturellen
Umfeld war auch das Kreditgescha‹ft
der o‹sterreichischen Banken beein-
flusst. Das aushaftende Kreditvolu-
men der Unternehmen war im Jahr
2002 ru‹ckla‹ufig. Zum einen war im
abgelaufenen Jahr der Finanzierungs-
bedarf der Unternehmen auf Grund
der konjunkturbedingt ru‹ckla‹ufigen
Investitionsneigung geringer, was eine
Abschwa‹chung der Kreditnachfrage
impliziert. Zum anderen du‹rften die
Unternehmen angesichts der schwa-
chen Konjunktur vielfach ein ho‹heres
Kreditrisiko darstellen, was eine vor-
sichtigere Kreditpolitik der Banken
plausibel erscheinen la‹sst.

Wenn sich die — konsolidierte —
Ertragsentwicklung des Bankensek-
tors in Summe dennoch nicht so
ungu‹nstig entwickelt hat, war das im
Wesentlichen auf die guten Ergebnisse
in Zentral- und Osteuropa zuru‹ckzu-
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fu‹hren. Bei den gro§en o‹sterrei-
chischen Bankkonzernen tragen die
Tochtergesellschaften in den zentral-
und osteuropa‹ischen La‹ndern mittler-
weile 30 bis 60% zum Konzernergeb-
nis bei. Die kontinuierliche Zunahme
des Zentral- und Osteuropagescha‹fts
bedeutet einerseits, dass die Banken
dadurch in zunehmendem Ausma§
von den Ergebnisbeitra‹gen aus diesen
La‹ndern abha‹ngig sind. Andererseits
sind ihre Aktivita‹ten relativ breit u‹ber
mehrere La‹nder gestreut, was die
Abha‹ngigkeit von der Gescha‹fts- und
Ertragsentwicklung in einem einzel-
nen Land und damit die potenzielle
Bedeutung von regionalen Ertrags-
einbu§en fu‹r die gesamte Ertragsent-
wicklung reduziert.

Der bevorstehende EU-Beitritt
dieser La‹nder sowie die Perspektive
eines la‹ngerfristigen Wachstumsvor-
sprungs gegenu‹ber dem Euroraum
du‹rften die Rahmenbedingungen fu‹r
das Bankgescha‹ft weiter verbessern.
Zudem sind die Niederlassungen der
o‹sterreichischen Banken zunehmend
im Retailgescha‹ft ta‹tig, das eine sta-
bilere Ertragsperspektive aufweist als
das volatile Investmentbanking, in
dem eine gro§e Zahl anderer ausla‹ndi-
scher Banken in dieser Region aktiv
sind. Allerdings sind die au§erordent-
lich hohen Spannen, die noch vor eini-
gen Jahren in einigen La‹ndern erzielt
wurden, nicht mehr mo‹glich.

Die o‹sterreichischen Banken hat-
ten im Jahr 2002 keine markanten
Vera‹nderungen ihrer Eigenmittel-
quote zu verzeichnen; ihre Risikotrag-
fa‹higkeit ist nach wie vor zufrieden
stellend. Auch bezu‹glich der zuku‹nf-
tigen Eigenmittelerfordernisse durch
die neue Basler Eigenkapitalvereinba-
rung (Basel II) stellt sich die derzeitige
Eigenmittelausstattung der Banken

unbedenklich dar. Dies ergab die An-
fang 2003 durchgefu‹hrte Feldstudie
QIS 3 (dritte Quantitative Auswir-
kungsstudie), bei der weltweit Banken
die Auswirkungen der neuen Kapital-
ada‹quanzbestimmungen auf ihre Bilanz-
aktiva testen konnten. Die Einscha‹t-
zung der o‹sterreichischen Banken
durch die internationalen Ma‹rkte la‹sst
ebenfalls keinen Vertrauensverlust er-
kennen,was in den Einstufungen durch
die Ratingagenturen zum Ausdruck
kommt.

Auf Grund der vorliegenden Da-
ten ist nicht erkennbar, dass die
Banken versucht ha‹tten, den Ertrags-
ru‹ckgang durch eine riskantere Ge-
scha‹ftspolitik im Handels- und Wert-
papierbereich zu kompensieren. Die
Marktrisiko-Exponierung der Banken
hat sich wenig vera‹ndert, auch im
Zins- und Aktienbereich wurden kei-
ne zusa‹tzlichen Risikopositionen ein-
gegangen.

Nicht zu vernachla‹ssigende Risi-
ken birgt allerdings nach wie vor das
hohe Volumen der Fremdwa‹hrungs-
kredite. Nahezu zwei Drittel des Kre-
ditwachstums bei privaten Haushalten
entfiel im Jahr 2002 auf Finanzierun-
gen in fremder Wa‹hrung. Fremdwa‹h-
rungsfinanzierungen weisen eine sehr
starke regionale Konzentration — vor
allem im Westen O‹ sterreichs — auf,
wo in Einzelfa‹llen fast die Ha‹lfte der
Bilanzsumme kleiner Banken auf
Fremdwa‹hrungskredite entfa‹llt. Bis
dato sind die mit der Fremdwa‹hrungs-
finanzierung verbundenen Risiken
zwar nicht schlagend geworden, aber
aus Perspektive der Finanzmarktstabi-
lita‹t stellt der hohe Fremdwa‹hrungs-
kreditanteil bei einer Reihe o‹sterrei-
chischer Banken ein Risikopotenzial
dar, das weiter Anlass zu einer
genauen Beobachtung gibt.

U‹ bersicht
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Konjunktur und
Finanzma‹ rkte
Weiterhin geringe Wachstums-
dynamik im Euroraum
Die seit Anfang des Jahres 2001 beste-
hende Phase eines schwachen, deut-
lich unter den langja‹hrigen Durch-
schnittswerten liegenden Wirtschafts-
wachstums im Euroraum hat sich im
vierten Quartal 2002 und im ersten
Quartal 2003 fortgesetzt. Damit ha-
ben sich die Erwartungen fu‹r einen
robusten Wirtschaftsaufschwung er-
neut nicht erfu‹llt. Die Ursachen fu‹r
den ausgebliebenen Aufschwung sind
hauptsa‹chlich in der durch geopoli-
tische Spannungen (Irakkrieg) unge-
wo‹hnlich hohen Unsicherheit zu su-
chen, der die Wirtschaftsakteure in
den vergangenen Quartalen ausgesetzt
waren. Die daraus resultierenden
negativen Vertrauenseffekte fu‹hrten
zu einer geringen Investitions- und
Konsumdynamik und damit zu einer
nur langsam wachsenden Binnennach-
frage. Der Anstieg der Exporte hat
sich im vierten Quartal 2002 nicht
weiter fortgesetzt. Dies ist hauptsa‹ch-
lich auf die Unterbrechung des Wirt-
schaftsaufschwungs in weiten Teilen
der industrialisierten Welt und die
damit verbundene geringere Nach-
frage nach Gu‹tern des Euroraums
zuru‹ckzufu‹hren.

Fu‹r den Rest des Jahres 2003 gin-
gen die vor dem Beginn des Irakkriegs
erstellten Prognosen der wichtigsten
internationalen Institutionen in den
zentralen Szenarien von einem mode-
raten Anziehen der Konjunktur in der
zweiten Jahresha‹lfte aus. Die fu‹r diese
Prognosen wesentliche Annahme eines
kurzen Irakkriegs hat sich mittlerweile
besta‹tigt. Allerdings bestehen weiter-
hin bestimmte Risiken, welche dazu
fu‹hren ko‹nnten, dass sich die Wachs-
tumsschwa‹che im Euroraum u‹ber die
Jahresmitte hinaus fortsetzt. Sollten

einerseits die durch den Investitions-
und Aktienmarktboom der spa‹ten
Neunzigerjahre entstandenen Finan-
zierungsstrukturen in den USA (Leis-
tungsbilanz und Bilanzstrukturen der
Unternehmen) im Wesentlichen das
Resultat einer ungleichgewichtigen
Entwicklung sein, mu‹sste mit einem
weiterhin schwachen Wachstum in
den USA und damit einem nur gerin-
gen Wachstum der Nachfrage nach
Euroraumexporten gerechnet wer-
den. Das sich angesichts der fiskalpo-
litischen Entwicklung abzeichnende
Twin Deficit erho‹ht dieses Risiko auf
Grund mo‹glicher Auswirkungen auf
den Wechselkurs des US-Dollar ge-
genu‹ber dem Euro. Andererseits be-
stehen auch seitens der Binnennach-
frage Risiken fu‹r das Wachstum; so
ko‹nnte der private Konsum auf Grund
eines Anstiegs der Arbeitslosigkeit im
Zuge von umfangreichen Unterneh-
mensrestrukturierungen zur Verbes-
serung der Profitabilita‹t geda‹mpft
bleiben. Bezu‹glich der Investitionen
ko‹nnten die Ru‹ckga‹nge der Aktien-
kurse, die gesunkenen Unternehmens-
gewinne und die geschwa‹chten Bilanz-
strukturen der Unternehmen sowie
restriktivere Finanzierungsbedingun-
gen fu‹r Unternehmen mit geringerer
Bonita‹t zu einer fortgesetzten Investi-
tionsschwa‹che fu‹hren.

Betreffend die Inflationsrate ge-
ma‹§ dem Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) im Euroraum
hat sich der fu‹r die Jahreswende
2002/03 erwartete Ru‹ckgang der In-
flation unter 2% auf Grund des im
Vorfeld des Irakkriegs erneut ange-
stiegenen Erdo‹lpreises, der Basis-
effekte der Anstiege von administrier-
ten Preisen und auf Grund indirekter
Steuern sowie der unerwartet hohen
Persistenz der Kerninflation nicht
eingestellt. Allerdings ist auf Grund
der deutlichen nominal effektivenAuf-

Internationales Umfeld
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wertung des Euro seit dem zweiten
Quartal 2002 und des geringen nach-
frageseitigen Inflationsdrucks im Lauf
des Jahres 2003 mit einem Ru‹ckgang
der HVPI-Inflationsrate unter 2% zu
rechnen. Dies ha‹ngt allerdings we-
sentlich vom Eintreten des von den
Erdo‹lma‹rkten erwarteten nachhalti-
gen Ru‹ckgangs des Erdo‹lpreises ab.

Internationale Finanzma‹rkte von
Kriegsa‹ngsten gepra‹gt
Die kurzfristigen Zinsen im Euroraum
und in den USA waren im Verlauf des
vierten Quartals 2002 und im ersten
Quartal 2003 von erwarteten und tat-
sa‹chlichen Senkungen der entspre-
chenden Leitzinsen durch die ameri-
kanische Notenbank und den EZB-Rat
bestimmt. Dies war hauptsa‹chlich auf
die nachlassende bzw. unerwartet
schwache konjunkturelle Entwicklung
in beiden Wirtschaftsra‹umen bei
gleichzeitig begrenzten Inflationsge-
fahren zuru‹ckzufu‹hren. Die kurzfristi-
gen Realzinsen (Leitzins minus aktuel-
ler Inflationsrate) liegen mittlerweile
auf einem im langja‹hrigen Vergleich
niedrigen Niveau.

Auf den Ma‹rkten fu‹r Staatsanlei-
hen kam es bis Ende Ma‹rz 2003 nach
einem kurzlebigen Zinsanstieg in der
zweiten Oktoberha‹lfte 2002 vor allem
im Euroraum zu einem massiven Ren-
diteverfall, der bis kurz vor Beginn
der Kriegshandlungen im Irak andau-
erte. Insgesamt fielen die Renditen
im Euroraum von Oktober 2002 bis
Ende Ma‹rz 2003 um etwa 80 Basis-
punkte. Dadurch verringerte sich der
Zinsabstand zu den USA deutlich,
wa‹hrend die Laufzeitpra‹mie im Euro-
raum auf Grund von etwa im selben
Ausma§ fallenden Geldmarktzinsen
weitgehend konstant blieb. Der Ren-
diteru‹ckgang ist einerseits auf eine
versta‹rkte Risikoaversion der Investo-
ren, andererseits auf die sich ver-

schlechternden Wachstumsaussichten
im Euroraum zuru‹ckzufu‹hren, was
sich auch am starken Renditeverfall
von inflationsindexierten Anleihen
zeigt. Nach dem Ende des Irakkriegs
kam es zu keinem signifikanten Ren-
diteanstieg. Besonders auffallend war
in den vergangenen Monaten die suk-
zessive Erosion des Zinsvorteils deut-
scher Bundesanleihen gegenu‹ber den
Staatsanleihen von anderen La‹ndern
des Euroraums.Dieswurde vonMarkt-
teilnehmern auf die vergleichsweise
schlechtere Situation der deutschen
Staatsfinanzen zuru‹ckgefu‹hrt. Die am
Zinsdifferenzial zwischen Staatsanlei-
hen des Euroraums und mit dem
Rating BBB versehenen Unterneh-
mensanleihen gemessene Risikopra‹-
mie fu‹r Firmenkredite verringerte
sich im Lauf des vierten Quartals
2002 nach historischen Ho‹chststa‹nden
deutlich, was zum Teil auf einen
zunehmenden Deleveraging-Prozess
zuru‹ckgefu‹hrt werden kann (siehe
dazu den Kasten ªGibt es Anzeichen
fu‹r eine gea‹nderte Risikobereitschaft
der Anleger?�).

Auf den Aktienma‹rkten fu‹hrte die
auch durch den Irakkrieg verursachte
Unsicherheit u‹ber die weitere Ent-
wicklung der Weltwirtschaft nach
einer kurzlebigen Rallye in der zwei-
ten Oktoberha‹lfte 2002 vor allem im
Euroraum zu weiteren deutlichen
Kursverlusten. Bis Mitte Ma‹rz 2003
fiel z. B. der DAX deutlich unter den
Niedrigststand vom Oktober 2002
und damit auf ein Sechseinhalb-Jahres-
Tief, wa‹hrend sich die Kurse in den
USA u‹ber ihrem langja‹hrigen Nied-
rigststand vom Oktober 2002 halten
konnten. Ursache fu‹r diese schlech-
tere Performance des DAX war unter
anderem die zunehmend negative Ein-
scha‹tzung des europa‹ischen Banken-
und Versicherungssektors durch die
Investoren. Eine fundamentale Bewer-
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tung anhand des Kurs-Gewinn-Ver-
ha‹ltnisses zeigt, dass das Aktienpreis-
niveau im Euroraum mittlerweile auf
den langja‹hrigen Durchschnittswert
zuru‹ckgekehrt ist, wa‹hrend es in den
USA noch deutlich daru‹ber liegt.

Die Periode wa‹hrend der ersten
Wochen nach Beginn des Irakkriegs
war sowohl auf den Renten- als auch
auf den Aktien- und Fremdwa‹hrungs-
ma‹rkten von starken Kursausschla‹gen
in beide Richtungen gekennzeichnet.
Nach der raschen Beendigung der
kriegerischen Handlungen stellten
sich allerdings die von manchen
erhofften deutlich positiven Impulse
fu‹r den Aktienmarkt nicht ein, was
darauf hindeutet, dass die relative
Ku‹rze des Irakkriegs auf den Aktien-
ma‹rkten bereits eingepreist war. Das
Kurswachstum nach Beendigung des
Irakkriegs wurde unter anderem
durch eine Reihe schlechter Konjunk-
turdaten in den USA und im Euro-
raum geda‹mpft, wa‹hrend eine ru‹ck-
la‹ufige Risikoaversion der Investoren
sowie der niedrigere Erdo‹lpreis die
Kurse stu‹tzten. Eine Ausnahme bil-
deten die Aktien europa‹ischer, ins-
besondere deutscher Banken und Ver-
sicherungen, wo sich nach den star-
ken Kursabschla‹gen der vergangenen
Quartale das Vertrauen der Investoren
wieder erho‹hte.

Der Wechselkurs des US-Dollar
gegenu‹ber dem Euro stieg zwischen
Anfang November 2002 und Ende
Ja‹nner 2003 von 0.98 USD/EUR auf

1.08 USD/EUR. Das fu‹r die techni-
sche Analyse des Wechselkurses wich-
tige Kursniveau von 1.10 USD/EUR
konnte im ersten Quartal 2003 nicht
dauerhaft u‹berschritten werden.
Wesentliche Ursache fu‹r den Anstieg
war die mit der Irakkrise verbundene
Unsicherheit, die den US-Dollar
schwa‹chte. Auch gegenu‹ber dem japa-
nischen Yen konnte der Euro zulegen,
wobei die mit Interventionen auf dem
Fremdwa‹hrungsmarkt untermauerte
Intention der japanischen Regierung,
eine Aufwertung des japanischen Yen
gegenu‹ber dem US-Dollar zu verhin-
dern, eine wichtige Rolle spielte.
Der Wechselkurs des Schweizer Fran-
ken gegenu‹ber dem Euro hielt sich im
vierten Quartal 2002 und im ersten
Quartal 2003 relativ konstant um
rund 1.46 SFR/EUR. Die Senkung
der Leitzinsen durch die Schweizeri-
sche Nationalbank am 6. Ma‹rz 2003
um 50 Basispunkte (um 25 Basis-
punkte mehr als im Euroraum) hatte
neben dem Beitrag zur Konjunktur-
stabilisierung auch das Ziel, einer
u‹bertriebenen Sta‹rke des Schweizer
Franken in internationalen Krisenzei-
ten vorzubeugen. Nach Ende des Irak-
kriegs konnte der Euro sowohl gegen-
u‹ber dem US-Dollar als auch gegen-
u‹ber dem japanischen Yen und dem
Schweizer Franken weiter zulegen.
Hierbei du‹rfte unter anderem das im
Euroraum im Vergleich zu diesen drei
Wirtschaftsra‹umen ho‹here Zinsniveau
eine Rolle gespielt haben.
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Gibt es Anzeichen fu‹ r eine gea‹ nderte Risikobereitschaft

der Anleger?

Aktienkurse werden in der Theorie vor allem durch die Entwicklung der Unternehmensgewinne, Schwan-
kungen der risikolosen Zinssa‹tze und der Risikopra‹mien bestimmt. Demgegenu‹ber werden die Zinsauf-
schla‹ge von Unternehmensanleihen prima‹r durch die Kreditqualita‹t der jeweiligen Unternehmen
bestimmt, da sie mit Hilfe von Benchmarks bereits um die allgemeine Zinsentwicklung bereinigt worden
sind. Grafik 1 stellt fu‹r Anleihen mit dem Rating BBB den Zinsabstand zu AAA-Anleihen im Euroraum
und in den USA dar. Als Benchmark wird auf Grund der relativ niedrigen Liquidita‹t von Unternehmens-
anleihen das Segment der AAA-Anleihen gewa‹hlt. Die Ho‹he dieser Spannen kann als Marktmeinung
bezu‹glich der Risikoeinscha‹tzung der jeweiligen Schuldner interpretiert werden. Grafik 1 zeigt einen
in den USA besonders deutlichen langfristigen Aufwa‹rtstrend seit 1998. Im Vergleich zum Ma‹rz 2002
haben sich jedoch die Risikoaufschla‹ge wieder deutlich vermindert.

Die implizite Volatilita‹t, die mit Hilfe eines Optionspreismodells aus den auf dem Markt beobach-
teten Preisen von Indexoptionen berechnet wird, reflektiert die aktuelle Erwartung der Anleger u‹ber die
zuku‹nftige Streuung des Aktienindex. Da derivative Finanzinstrumente in die Zukunft orientierte Ver-
tra‹ge sind, mu‹ssen die Marktteilnehmer beim Handel die Varianzen u‹ber die Laufzeit des Kontrakts
prognostizieren. Vera‹nderungen der impliziten Volatilita‹t ko‹nnen als Vera‹nderungen der Risikoeinscha‹t-
zung der auf dem Markt aktiven Ha‹ndler interpretiert werden. Grafik 2 stellt die impliziten Volatilita‹ten
von DAX und S&P 500 gemeinsam mit den Indizes dar. Im Vergleich zum Ma‹rz 2002 ist ein klarer
Anstieg der Streuungsma§e erkennbar. So lag in Deutschland die Volatilita‹t im Ma‹rz 2002 bei rund
20 Prozentpunkten und im Ma‹rz 2003 bei rund 45 Prozentpunkten. Diese deutliche Erho‹hung weist
auf eine gestiegene Risikoeinscha‹tzung der Akteure auf den Aktienma‹rkten hin.

Insgesamt ist daher im Zeitraum der letzten zwo‹lf Monate eine unterschiedliche Entwicklung der
Risikoeinscha‹tzung auf den Kreditma‹rkten und den Aktienma‹rkten zu beobachten. Dieser Unterschied
kann auch durch die unterschiedlichen Risikoprofile erkla‹rt werden. Der globale Prozess der Verbesse-
rung der Bilanzsta‹rke der Unternehmen hat die Risiken der Anleiheka‹ufer vermindert, wa‹hrend die
Aktienkurse davon weniger profitiert haben.
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Zentral- und Osteuropa
Ru‹ckgang der Zinsabsta‹nde von in
Euro denominierten Anleihen seit
Herbst 2002
Nachdem die Finanzkrise in Brasilien
Mitte 2002 zu einem Anstieg der
Zinsabsta‹nde von in Euro denomi-
nierten Staatsanleihen der meisten
Reform- und Schwellenla‹nder gegen-
u‹ber den jeweiligen laufzeitenkon-
formen Benchmarkanleihen (im All-
gemeinen deutschen Bundesanleihen)
gefu‹hrt hatte — eine Ausnahme davon
ist z. B. Ungarn —, bewirkte die
Marktberuhigung bezu‹glich Brasilien
im vierten Quartal wieder einen ent-
sprechenden Ru‹ckgang der Anleihe-
spreads. Im Fall Russlands wurde die-
ser Ru‹ckgang durch die Erdo‹lpreisent-
wicklung unterstu‹tzt, im Fall der EU-
Beitrittsla‹nder wurde er durch die
Fortschritte im EU-Beitrittsprozess
und die damit verbundenen Verbesse-
rungen des Ratings versta‹rkt, die auch

die Zinsabsta‹nde ungarischer Staatsan-
leihen weiter verengten. Bemerkens-
wert ist der Ru‹ckgang der Zinsab-
sta‹nde slowakischer Staatsanleihen bis
auf das ungarische Niveau, worin sich
auch der EU- und reformorientierte
Wahlausgang widerspiegelt.

Zu den Risiken der weiteren
Spreadentwicklung in Euro denomi-
nierter Staatsanleihen von zentral-
und osteuropa‹ischen La‹ndern za‹hlen
neben dem allgemeinen globalen Um-
feld mo‹gliche Ansteckungen durch
Krisen in den Emerging Markets, ein
u‹berraschend starker Erdo‹lpreisverfall
im Fall Russlands und unerwartete
Verzo‹gerungen im EU-Beitrittspro-
zess durch die noch ausstehenden
Referenden im Fall der EU-Beitritts-
la‹nder. Bei den bereits relativ engen
slowakischen Zinsabsta‹nden ist die
Wahrscheinlichkeit einer Korrektur
etwas gro‹§er.
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Wirtschaftswachstum, Au§enwirt-
schaftslage und Wechselkursentwick-
lung
Im Jahr 2002 wuchs das reale Bruttoin-
landsprodukt (BIP) in den zentraleuro-
pa‹ischen Beitrittsla‹ndern mit etwa 2%
um rund 1.2 Prozentpunkte sowie in
Kroatien und Russland mit etwa 4

.
5%

um rund 3.5 Prozentpunkte sta‹rker als
im Euroraum (0.8%). Das Wachstum
in den zentraleuropa‹ischen La‹ndern
ist grundsa‹tzlich sehr stark direkt von

der Nachfrage seitens der EU beein-
flusst und nur in geringem Ausma§
von der Nachfrage von anderen zen-
traleuropa‹ischen La‹ndern. Die trotz
der gewichtigen EU-Nachfrage zwi-
schen diesen La‹ndern sehr differie-
rende Ho‹he der BIP-Wachstumsraten
in den Jahren 2001 und 2002 resul-
tierte aus den markanten Unterschie-
den in der Dynamik der Inlandsnach-
frage, die allerdings 2002 bereits ge-
ringer geworden ist. Insbesondere eine
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relativ starke Konsumnachfrage — in
Ungarn, Slowenien und Kroatien auch
die Investitionsnachfrage — bewirkte,
dass die Wachstumsabschwa‹chung
geringer als im Euroraum ausfiel und
in der Slowakei, in Kroatien sowie
auf niedrigem Niveau und in geringem
Ma§ auch in Polen sogar eine Wachs-
tumsbeschleunigung eintrat.

Die Kombination aus starkem
bzw. sta‹rkerem Anstieg der Inlands-
nachfrage und schwa‹cherem Anstieg
der Auslandsnachfrage verursachte
allerdings in Ungarn und insbeson-
dere in Kroatien eine Ausweitung
des Leistungsbilanzdefizits (von 3.4%
des BIP 2001 auf 4.0% des BIP 2002
bzw. von 3.2% des BIP 2001 auf 6.8%
des BIP 2002), wa‹hrend es in der
Tschechischen Republik zu einer
leichten Verringerung des Leistungs-
bilanzdefizits kam (von 5.8% des BIP
2001 auf 5.4% des BIP 2002). Dem-
gegenu‹ber verbesserte sich das Leis-
tungsbilanzdefizit in der Slowakei
zwar etwas (von 8.6% des BIP 2001
auf 8.2% des BIP 2002), erreichte je-
doch noch immer den ho‹chsten Wert
der hier untersuchten La‹nder.

Die zum gro§en Teil privatisie-
rungsgetragenen Nettozuflu‹sse an aus-
la‹ndischen Direktinvestitionen u‹ber-
stiegen das hohe Leistungsbilanzdefizit
in der Slowakei und auch jenes in der
Tschechischen Republik allerdings
bei weitem (16.9 bzw. 11.9% des BIP
im Jahr 2002). Demgegenu‹ber konn-
ten die gesunkenen Nettozuflu‹sse an
Direktinvestitionen in Ungarn (von
4.3% des BIP 2001 auf 0.9% des BIP
2002) und in Kroatien (von 8.0% des
BIP 2001 auf 4.4% des BIP 2002) die
gestiegenen Leistungsbilanzdefizite
nur zu 25 bzw. 65% abdecken.

Der hohe Zufluss an Direktinvesti-
tionen erkla‹rt den Aufwertungsdruck,
dem die Tschechische Krone und die
Slowakische Krone im Jahr 2002 aus-

gesetzt waren. In der Tschechischen
Republik fu‹hrte das entschiedene Vor-
gehen von Nationalbank und Finanz-
ministerium gegen eine weitere Auf-
wertung (Stilllegung von Privatisie-
rungserlo‹sen bei der Nationalbank,
Interventionen, Zinssenkungen) Mitte
2002 zu einem Stopp der Aufwer-
tungsentwicklung. Bei der Slowaki-
schen Krone und beim polnischen
Zloty erfolgte Mitte 2002 sogar eine
Abwertung, die parallel zur Auswei-
tung der Eurobondspreads von der
Unsicherheit bezu‹glich den Emerging
Markets infolge der Brasilienkrise aus-
gelo‹st wurde. Wa‹hrend diese Abwer-
tung bei der Slowakischen Krone auf
Grund der hohen Direktinvestitionen
im zweiten Halbjahr 2002 vollsta‹ndig
ausgeglichen wurde, erfolgte beim
polnischen Zloty nur eine vergleichs-
weise geringe Gegenbewegung. Dies
deutet darauf hin, dass die Abwertung
des polnischen Zloty Mitte 2002 zum
Teil auch als Korrektur u‹berzogener
vergangener Aufwertungen und res-
triktiver moneta‹rer Bedingungen bei
schwacher realer Wirtschaftsentwick-
lung erkla‹rt werden kann. Nachdem
die (au§enwirtschaftlich) fundamental
nicht unterlegte Aufwertungsspekula-
tion bezu‹glich des ungarischen Forints
Ende 2002 und Anfang 2003 erfolglos
geblieben war, wertete nicht nur der
Forint leicht ab. Auch der polnische
Zloty wurde dann auf dem Markt wie-
der deutlich tiefer bewertet, was als
Fortsetzung der Korrektur verstanden
werden kann.

Der Stopp der Aufwertungsent-
wicklung der Tschechischen Krone,
die Vermeidung einer Aufwertung
des ungarischen Forint sowie die
bereits erfolgten Korrekturen vergan-
gener Aufwertungen beim polnischen
Zloty verringern das Risiko gro‹§erer
Abwertungen dieser Wa‹hrungen in
naher Zukunft. Die ku‹nftige Entwick-
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lung sowohl der zuletzt stabilen Slo-
wakischen Krone als auch der seit Jah-
ren gegenu‹ber dem Euro stabilen
kroatischen Kuna ha‹ngt einerseits
davon ab, ob es gelingt, das hohe —
und im Fall Kroatiens zuletzt gestie-
gene — Leistungsbilanzdefizit zuru‹ck-
zufu‹hren. Andererseits werden auch
das Ausma§ und die Form der Ver-
wendung der Privatisierungserlo‹se
entscheidende Parameter sein.

Im Rahmen des Managed Floating
verzeichnete der slowenische Tolar

auch im Jahr 2002 wieder eine nomi-
nale Abwertung, die das Inflationsdif-
ferenzial zum Euroraum in etwa kom-
pensierte und damit die Wettbewerbs-
fa‹higkeit bewahrte. Die deutlich
erkennbare Abwertung des russischen
Rubel gegenu‹ber dem Euro beinhaltet
prima‹r den Wertverlust des US-Dol-
lar gegenu‹ber dem Euro und nur
zum kleineren Teil die Abwertung
des Rubel in US-Dollar im Rahmen
des Managed Floating.
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Lokalwa‹hrungsanleihen in Polen,
in der Tschechischen Republik und in
Ungarn
In Polen, in der Tschechischen Re-
publik und in Ungarn verschob sich
die Zinsstrukturkurve von September
2002 bis Ma‹rz 2003 weiter nach
unten. Wie schon zwischen Septem-
ber 2001 und September 2002 war
dies in der Tschechischen Republik
eine Parallelverschiebung, wa‹hrend
in Polen und Ungarn in U‹ bereinstim-
mung mit der Reduktion der Leitzins-
sa‹tze das kurze Ende deutlich sta‹rker
als das lange Ende zuru‹ckging.

Das Ausma§ der Verschiebung der
Kurve war in Polen und in der Tsche-
chischen Republik von September
2002 bis Ma‹rz 2003 deutlich geringer
als von September 2001 bis Septem-
ber 2002, wa‹hrend es in Ungarn
umgekehrt war. Dies ist umso be-
merkenswerter als es in Ungarn in
den vergangenen sechs Monaten zu
keiner weiteren Disinflation kam. Ob-
wohl von September 2001 bis Sep-
tember 2002 die Inflationsrate um
etwa 4 Prozentpunkte zuru‹ckging,
vera‹nderte sich die nominale lang-
fristige Rendite in diesem Zeitraum
kaum. Dadurch stieg die reale lang-
fristige Rendite (gemessen an der lau-
fenden Inflation) zwar deutlich an,

war jedoch auch im September 2002
noch immer unterhalb jener in Polen
und in der Tschechischen Republik.
Erst die Kapitalzuflu‹sse im Zusam-
menhang mit der Forint-Aufwer-
tungsspekulation Ende 2002 und An-
fang 2003 sowie die zur Verteidigung
antizipierten und resultierenden star-
ken Zinssenkungen bewirkten ein
deutlicheres Nachgeben der Kurve
am langen Ende. Im Gegensatz zu
Ungarn sind in der Tschechischen
Republik und in Polen die nominalen
langfristigen Renditen von September
2001 bis Ma‹rz 2003 kontinuierlich
und insgesamt in substanziellem Aus-
ma§ zuru‹ckgegangen. Die Rendite
von in Tschechischer Krone denomi-
nierten Anleihen sank zuerst im
Gleichschritt mit der Disinflation, seit
Anfang 2002 (ab einer Inflationsrate
von knapp unter 4%) jedoch lang-
samer als der weitere Inflationsru‹ck-
gang, sodass die reale langfristige
Rendite sogar wieder anstieg, wenn
auch in geringerem Ma§e als in
Ungarn. Insgesamt betrug die Disin-
flation in der Tschechischen Republik
etwa 5 Prozentpunkte. Die Rendite
von in polnischem Zloty denomi-
nierten Anleihen sank insgesamt um
etwa 2.5 Prozentpunkte sta‹rker als
die Inflationsrate, die um 4 Prozent-
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punkte zuru‹ckging, wobei es wa‹hrend
des ersten Halbjahres 2002 zu einem
nur voru‹bergehenden teilweisen Wie-
deranstieg der realen langfristigen
Rendite kam.

Im Ma‹rz 2003 war das Niveau der
realen langfristigen Rendite (gemessen
an der laufenden Inflation) in Polen
trotz des vorangegangenen deutlichen
Ru‹ckgangs noch immer am ho‹chsten,
gefolgt von der Tschechischen Repu-
blik, wa‹hrend jenes der nominalen
Rendite in Ungarn am ho‹chsten war.
Die Lage der Zinsstrukturkurve war
in Polen am kurzen Ende noch leicht
invers, in Ungarn bereits flach und
in der Tschechischen Republik an-
steigend.

Die Verringerung der Zinsabsta‹nde
von in Lokalwa‹hrung denominierten
langfristigen Staatsanleihen zur deut-
schen Bundesanleihe von September
2002 bis Ma‹rz 2003 beruht erstens
auf dem Ru‹ckgang der Aufschla‹ge fu‹r
das Risiko souvera‹ner Zahlungsunfa‹-
higkeit, das auch bei den in Euro deno-

minierten Staatsanleihen ersichtlich
ist. Zweitens zeigt sich darin der durch
die Disinflation getriebene Ru‹ckgang
der nominalen Renditen (z. B. Tsche-
chische Republik und Polen). Drittens
kommen darin auch die Erwartungen
bezu‹glich der weiteren Wechselkurs-
entwicklung zum Ausdruck (z. B.
Ungarn). Insbesondere die Korrektur
des polnischen Zloty sowie der
Abbruch der Aufwertungsentwicklung
der Tschechischen Krone Mitte 2002
verringerten das Risiko ku‹nftiger
Abwertungen bzw. implizieren zusa‹tz-
liches ku‹nftiges Aufwertungspotenzial.
Dass die Tschechische Republik ab
Mitte 2002 einen negativen Zinsab-
stand zur deutschen Bundesanleihe
auswies, reflektiert Aufwertungser-
wartungen. Die Verengung der Zinsab-
sta‹nde beinhaltet mo‹glicherweise auch
die Information, dass auf dem Markt
die Erwartung eines relativ raschen
Eintritts dieser La‹nder in den Euro-
raum besteht. Allerdings ko‹nnte be-
reits das mo‹gliche Auftreten von bisher
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auf dem Markt offensichtlich nicht
antizipierten Entwicklungen im Zu-
sammenhang mit dem EU-Beitritt,
wie z. B. einer markanten Ver-
gro‹§erung des au§enwirtschaftlichen
Ungleichgewichts, Abwertungserwar-
tungen und eine Ausweitung des Zins-
abstands bewirken.

Der Bankensektor in Zentraleuropa1)
Ertragslage und Gewinnentwicklung
In den Subperioden des Jahres 2002,
fu‹r die bereits Daten vorliegen, war
in sa‹mtlichen zentraleuropa‹ischen
La‹ndern (zentraleuropa‹ische EU-Bei-
trittsla‹nder sowie Kroatien) nicht
nur die nominale, sondern auch die
reale, um die Verbraucherpreisinfla-
tion bereinigte Eigenkapitalrendite
(ROE) des gesamten Bankensektors
positiv. Die Tschechische Republik
und Kroatien wiesen die mit Abstand

ho‹chste reale Rendite auf. Allerdings
liegen fu‹r die Slowakei, die im Ge-
samtjahr 2001 die ho‹chste Rendite
erbrachte, keine entsprechenden un-
terja‹hrigen Daten vor. Im Vergleich
zur jeweiligen Subperiode im Jahr
20012) stiegen die nominale und die
reale ROE in der Tschechischen
Republik, in Kroatien und in Slo-
wenien stark an, wa‹hrend die nomi-
nale ROE nur in Ungarn und vor
allem in Polen und die reale ROE
ausschlie§lich in Polen ru‹ckla‹ufig
waren.

In Polen erfolgte der Ru‹ckgang
der realen ROE trotz der markanten
Disinflation. Der Ru‹ckgang sowie
das niedrige Niveau ha‹ngen prima‹r
mit der sehr schwachen realwirt-
schaftlichen Entwicklung der letzten
Jahre zusammen, die zu einem konti-
nuierlichen Anstieg des Anteils der

1 In diesem Kapitel wird die Entwicklung des gesamten Bankensektors in diesen La‹ndern untersucht, wa‹hrend in
dem Abschnitt ªO‹sterreichische Finanzintermedia‹re� die Entwicklung sa‹mtlicher in diesen La‹ndern etablierter
Tochterbanken des o‹sterreichischen Bankensektors analysiert wird.

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

Tabelle 1

Nominale Eigenkapitalrendite

1999 2000 2001 2001
Juni Sept.

2002
Juni Sept.

in %

Kroatien
Polen
Slowakische Republik
Slowenien
Tschechische Republik
Ungarn

4
.
8

12
.
9

� 36
.
5

7
.
8

� 4
.
3

4
.
0

10
.
7

14
.
5

25
.
2

11
.
3

13
.
1

12
.
5

6
.
6

12
.
8

22
.
7

4
.
8

14
.
4

16
.
2

15
.
9 . .

15
.
3 13

.
9

. . . .
12

.
5 . .

15
.
1 . .

20
.
8 . .

20
.
4 18

.
6

9
.
0 8

.
4

. . . .
18

.
4 . .

25
.
4 27

.
6

17
.
3 . .

Reale Eigenkapitalrendite1)

1999 2000 2001 2001
Juni Sept.

2002
Juni Sept.

in %

Kroatien
Polen
Slowakische Republik
Slowenien
Tschechische Republik
Ungarn

0
.
7

5
.
2

� 42
.
6

1
.
5

� 6
.
3

� 5
.
5

4
.
2

4
.
0

11
.
7

2
.
2

8
.
8

2
.
5

1
.
5

6
.
9

14
.
5

� 3
.
3

9
.
3

6
.
4

8
.
9 . .

8
.
0 7

.
4

. . . .
3
.
1 9

.
8

10
.
1 . .

9
.
4 . .

17
.
3 15

.
9

6
.
0 5

.
9

. . . .

21
.
8 24

.
9

10
.
8 . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
1) Nominale Rendite bereinigt um den periodendurchschnittlichen Anstieg der Verbraucherpreise.
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sehr schlechten an den gesamten For-
derungen des Bankensektors von
13.3% Ende 1999 bis auf 20.8% Ende
September 2002 fu‹hrte. Dementspre-
chend ist in den ersten drei Quartalen
2002 der Aufwand fu‹r Wertberichti-
gungen relativ zum Betriebsertrag im
Vergleich zur entsprechenden Periode
im Jahr 2001 von einem sehr hohen
Niveau aus noch deutlich weiter ge-
stiegen. Daru‹ber hinaus stieg das Ver-
ha‹ltnis von laufendem Betriebsauf-
wand zu Betriebsertrag an, wa‹hrend
der Nettozinsertrag (in Prozent der
durchschnittlichen Aktiva) weiter
ru‹ckla‹ufig war. Im Gegensatz zur Ent-
wicklung der Vorjahre konnte somit
zuletzt der erho‹hte Wertberichti-
gungsbedarf (z. B. auf Grund des Kon-
kurses der Szczeciner Werft) nicht
mehr durch eine verringerte Auf-
wand/Ertrag-Relation kompensiert
werden, wodurch die nominale ROE
deutlich geringer ausfiel.

In der Tschechischen Republik
stieg der Nettozinsertrag (in Prozent
der durchschnittlichen Aktiva) im ers-
ten Halbjahr 2002 im Vergleich zum
ersten Halbjahr 2001. Zugleich hat
sich die Aufwand/Ertrag-Relation
markant verbessert, vermutlich auch
von Seiten des Aufwands und der
Nichtzinsertra‹ge. Der Anteil der
schlechten (inklusive der sehr schlech-
ten) Kredite an sa‹mtlichen Bankkredi-
ten betrug Ende 2001 21.5%. Aus
dem weiteren Ru‹ckgang des Anteils
der sehr schlechten Kredite an sa‹mtli-
chen Bankkrediten (von 13.7% Ende
2001 auf 10.6% Ende Juni 2002) ist
zu vermuten, dass die A‹ nderungen
bei den Wertberichtigungen kaum
ertragmindernd zu Buche schlugen.
Dies reflektiert die starke Inlands-
nachfrage, wa‹hrend die au§enwirt-
schaftlich bedingte Verlangsamung
des BIP-Wachstums (noch) nicht
durchschlug.

In der Slowakei kam es in den ers-
ten drei Quartalen des Jahres 2002
erneut zu ertragsteigernden Auflo‹sun-
gen von Wertberichtigungen, wenn
auch nicht in der durch Rekapitalisie-
rung und Privatisierung bedingten
Rekordho‹he des Jahres 2001. Der
Anteil der schlechten (inklusive der
sehr schlechten) Kredite an den
gesamten Bankkrediten fiel weiter,
und zwar von 15.9% Ende 2001 auf
11.5% Ende September 2002. Die
gleichzeitige Verbesserung der Netto-
zinsertra‹ge sowie der Aufwand/Er-
trag-Relation lassen eine durchaus
hohe ROE vermuten, wenn auch viel-
leicht etwas niedriger als im Gesamt-
jahr 2001.

In Slowenien ging die Aufwand/
Ertrag-Relation trotz der Verschlech-
terung der Nettozinsertra‹ge (in Pro-
zent der durchschnittlichen Aktiva)
deutlich zuru‹ck. Die Gewinnsteige-
rung im ersten Halbjahr 2002 du‹rfte
somit vor allem auf der Reduzierung
des Betriebsaufwands sowie auf dem
geringeren Wertberichtigungsbedarf
beruht haben. Daneben du‹rften auch
A‹ nderungen in den Rechnungsle-
gungsvorschriften eine Rolle gespielt
haben. Der sehr niedrige Wert fu‹r
das Gesamtjahr 2001 ist vor allem
auf die im zweiten Halbjahr 2001
offen gelegten Verluste einer einzel-
nen Bank zuru‹ckzufu‹hren.

In Kroatien ha‹ngt die Gewinnstei-
gerung des Bankensektors mit einer
Verbesserung bei den Wertberichti-
gungen zusammen. Im Gegensatz
zum ersten Halbjahr 2001 mussten
im ersten Halbjahr 2002 netto keine
weiteren Ru‹ckstellungen zur Risiko-
vorsorge gebildet werden. Die reale
ROE wurde u‹berdies durch die starke
Disinflation gesteigert.

In Ungarn stiegen die Nettozins-
ertra‹ge an und unterstu‹tzten damit
den leichten Ru‹ckgang der Aufwand/
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Ertrag-Relation. Insgesamt war die
Ertragsentwicklung des Bankensek-
tors in Ungarn im Vergleich mit den
betrachteten La‹ndern am stabilsten.
Die Nettoa‹nderung der Wertberich-
tigungen war zuletzt leicht positiv.

Der Anteil der schlechten (inklusive
der sehr schlechten) Kredite an den
gesamten Bankkrediten ging von
12.7% Ende 2001 auf 11.6% Ende Juni
2002 zuru‹ck.

Kapitalada‹quanz
Das Verha‹ltnis von Eigenkapital zu
risikogewichteten Aktiva erreichte in
allen hier untersuchten La‹ndern Ende
Juni bzw. Ende September 2002 zwei-
stellige Prozentsa‹tze, die von 11.4%
(Slowenien) bis 22.3% (Slowakei)
reichten. Gegenu‹ber Ende 2001 ist
diese Kennzahl nur in der Slowakei
gestiegen, wa‹hrend sie in Polen,

Ungarn und Kroatien um jeweils rund
einen Prozentpunkt gefallen ist. Der
hohe Kapitalada‹quanzwert fu‹r die
Slowakei ist prima‹r das Ergebnis
der Rekapitalisierungsma§nahmen der
letzten Jahre. Insbesondere hinsicht-
lich des weiteren Anstiegs im Jahr
2002 ko‹nnte er allerdings auch eine
zu starke Kreditzuru‹ckhaltung des
Bankensektors signalisieren.

Tabelle 2

Nettozinsertrag

1999 2000 2001 20011)
Juni Sept.

20021)
Juni Sept.

in % des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

Kroatien
Polen
Slowakische Republik
Slowenien
Tschechische Republik
Ungarn2)

. .
4
.
0
. .

3
.
7

2
.
4

3
.
7

4
.
2

4
.
0

1
.
9

4
.
2

2
.
3

3
.
8

3
.
6

3
.
5

2
.
3

3
.
3

2
.
4

4
.
0

. . . .
3
.
4 3

.
3

1
.
1 1

.
7

1
.
9 . .

2
.
0 . .

3
.
8 . .

1
.
6 . .

3
.
1 3

.
2

1
.
3 1

.
9

1
.
7 . .

2
.
3 2

.
2

4
.
0 . .

Laufender Betriebsaufwand

1999 2000 2001 2001
Juni Sept.

2002
Juni Sept.

in % des laufenden Betriebsertrags

Kroatien
Polen
Slowakische Republik
Slowenien
Tschechische Republik
Ungarn

. .
65

.
2

78
.
6

61
.
5

48
.
7
. .

. .
63

.
2

67
.
7

55
.
3

54
.
1

65
.
0

65
.
6

62
.
2

65
.
7

61
.
0

53
.
6

63
.
4

58
.
9 . .

61
.
4 58

.
7

64
.
2 63

.
7

59
.
8 . .

59
.
2 . .

63
.
0 . .

59
.
1 . .

60
.
7 60

.
5

58
.
8 59

.
5

56
.
3 . .

49
.
1 49

.
4

62
.
6 . .

Nettoa‹ nderung an Wertberichtigungen

1999 2000 2001 2001
Juni Sept.

2002
Juni Sept.

in % des laufenden Betriebsertrags

Kroatien
Polen
Slowakische Republik
Slowenien
Tschechische Republik
Ungarn

. .
14

.
3

103
.
3

21
.
8

0
.
1

15
.
2

. .
16

.
3

� 17
.
1

23
.
9

� 48
.
4

� 0
.
9

13
.
7

17
.
6

� 33
.
4

29
.
0

5
.
2

4
.
2

6
.
1 . .

14
.
2 16

.
2

� 46
.
1 � 30

.
4

15
.
1 . .
. . . .
. . . .

� 0
.
4 . .

19
.
2 21

.
4

� 6
.
4 � 9

.
8

12
.
2 . .
. . . .

� 2
.
1 . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
1) Unterja‹hrige Daten sind mit ganzja‹hrigen Daten sowie zwischen den La‹ndern nicht vergleichbar.
2) Zinsertrag in Prozent zinstragender Aktiva minus Zinsaufwand in Prozent zinstragender Passiva.
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Tabelle 3

Kapitalada‹ quanz

1999 2000 2001 2001
Juni Sept.

2002
Juni Sept.

in %

Kroatien
Polen
Slowakische Republik
Slowenien
Tschechische Republik
Ungarn

20
.
6

13
.
2

5
.
3

14
.
0

13
.
6

15
.
0

21
.
3

12
.
9

12
.
5

13
.
5

14
.
9

15
.
2

18
.
5

15
.
1

19
.
8

11
.
9

15
.
4

13
.
9

18
.
8 . .

14
.
4 . .
. . . .

13
.
5 . .
. . . .

15
.
1 . .

17
.
5 17

.
3

13
.
7 14

.
0

21
.
0 22

.
3

11
.
4 . .

15
.
4 15

.
3

12
.
5 . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
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Die Analyse der Bedingungen und der
Risiken fu‹r die Stabilita‹t der o‹sterrei-
chischen Finanzintermedia‹re war
durch die schwierigen Rahmenbedin-
gungen gepra‹gt. Die schwache Wirt-
schaftsentwicklung im Jahr 2002 hat
dazu beigetragen, dass die Kredit-
nachfrage durch Unternehmen deut-
lich eingebremst wurde, und die
anhaltenden Schwa‹chetendenzen an
den Bo‹rsen beeinflussten — wenn auch
geringer als in anderen La‹ndern — die
Ertragssituation sowohl der o‹sterrei-
chischen Banken als auch der Versi-
cherungen. Bei den Banken hat sich
der Personal- und Sachaufwand mode-
rat entwickelt und damit verhindert,
dass sich die Aufwand/Ertrag-Rela-
tion — angesichts schwa‹cherer Be-
triebsertra‹ge — noch weiter ver-
schlechtert. Die relativ hohen Kosten
der Leistungserbringung, zu denen
auch die noch immer sehr hohe Bank-
stellendichte einen Beitrag leistet
(Ende 2002 gab es in O‹ sterreich 897
Banken mit 4.471 Zweigstellen), las-
sen weitere Kostensenkungsma§nah-
men und Fusionen insbesondere bei
den kleinen Banken erwarten.

Im Vergleich zu den deutschen
Gro§banken, die mit deutlichen Er-
gebniseinbu§en und einem hohen
Wertberichtigungsbedarf bei den Kre-
ditbesta‹nden konfrontiert sind, ist die
Situation der o‹sterreichischen Banken
gu‹nstiger. Die erfolgreich agierenden
Tochtergesellschaften in den zentral-
und osteuropa‹ischen La‹ndern haben
auch im Jahr 2002 wieder einen posi-
tiven Effekt auf die Ertragssituation
ausgeu‹bt und im Ausma§ von 30%
bis zu 60% zum Konzernergebnis
der gro§en o‹sterreichischen Banken
beigetragen. Dies la‹sst eine zuneh-
mende Abha‹ngigkeit der Ertragslage
von den Ergebnisbeitra‹gen aus den
zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern
erkennen.

Die o‹sterreichischen Banken
konnten im Jahr 2002 die schwierigen
Verha‹ltnisse ohne gro‹§ere Vera‹nde-
rungen bei der Eigenmittelquote
bewa‹ltigen, die mit einem durch-
schnittlichen Wert von u‹ber 13%
noch immer zufrieden stellend ist. In
der externen Betrachtung durch die
Ratingagenturen zeigen sich die
erfassten o‹sterreichischen Banken
weiterhin robust; im Jahr 2002 ist es
nur zur Ru‹ckstufung bei einer Bank
gekommen. Auch in den untersuchten
Risikokategorien lassen sich keine
unmittelbaren Anzeichen einer
Gefa‹hrdung der Systemstabilita‹t des
o‹ sterreichischen Bankensektors
erkennen. Die Marktrisiken haben
sich relativ wenig vera‹ndert, ein Auf-
bau zusa‹tzlicher Risikopositionen im
Zins- und Aktienbereich hat nicht
stattgefunden. Die schwache Ent-
wicklung an den Bo‹rsen hat auf Grund
der geringen Aktienbesta‹nde kaum
negative Einflu‹sse auf den Wert der
Aktiva der o‹sterreichischen Banken
gehabt. Ein gewisses Risikopotenzial
beinhalten die hohen Volumina an
Fremdwa‹hrungskrediten, da insbeson-
dere in den westlichen Bundesla‹ndern
eine starke regionale Konzentration
vorliegt.

Banken
Gescha‹ ftsentwicklung und Ertragslage
Bilanzsummenwachstum ist ru‹ckla‹ufig
Das Wachstum der unkonsolidierten
Bilanzsumme der o‹sterreichischen
Kreditinstitute war 2002 im Vergleich
zum Vorjahr mit einem Ru‹ckgang von
2.5% negativ (siehe Grafik 7). Fu‹r
diese Entwicklung sind unter anderem
gescha‹ftspolitische Entscheidungen
sowie Umstellungen und Bereinigun-
gen im Rahmen der Fusion von Bank
Austria mit Creditanstalt im August
2002 verantwortlich. Betrachtet man
die Bilanzsumme der o‹sterreichischen

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹re
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Banken ohne Bank Austria Creditan-
stalt AG (BA-CA), so ist ein Wachs-
tum von knapp 3% zu verzeichnen,
was jedoch im Vergleich zu den Vor-
jahren ebenfalls eine leichte Abschwa‹-
chung bedeutet. Dies ist auf ein gerin-
geres Gescha‹ftsvolumen der Banken
auf Grund der schwierigen konjunk-
turellen Lage zuru‹ckzufu‹hren.

Die Auswirkungen der Fusion von
Bank Austria mit Creditanstalt spie-
geln sich auch bei der Betrachtung der
zehn gro‹§ten Banken O‹ sterreichs1)
wider, deren aggregierte Bilanzsumme
im Vergleich zum Vorjahr um 7.5%
zuru‹ckgegangen ist. Damit betra‹gt
die Bilanzsumme dieser ausgewa‹hlten
Banken nur mehr 52.8% der Gesamt-
bilanzsumme aller o‹sterreichischen
Kreditinstitute (Ende 2001: 55.7%).
Der Medianwert2) fu‹r das Wachstum
aller Kreditinstitute zeigt ebenfalls eine

ru‹ckla‹ufige Tendenz und schwa‹chte
sich per Ende 2002 leicht auf 4.6%
ab; der Vergleichswert des Vorjahres
lag bei 6.4%.

Derivativgescha‹ft nimmt weiterhin zu
Das Derivativgescha‹ft stieg im vierten
Quartal 2002 um 25% auf 1.388 Mrd
EUR (verglichen mit dem entspre-
chenden Quartal des Vorjahres) und
wies damit ein deutlich sta‹rkeres
Wachstum als die Bilanzsumme auf.
Mit diesem Zuwachs erreichte das
Derivativgescha‹ft aller o‹sterreichi-
schen Banken Ende 2002 bereits das
2.4-fache der Bilanzsumme (Ende
2001: 1.9-fache). Wie auch in den
Vorperioden bestand der u‹berwie-
gende Anteil der Derivativgescha‹fte
aus Zinssatzvertra‹gen (82.4%), wobei
der Sparkassensektor, zu dem auch die
BA-CA za‹hlt, 78.2% aller Zinssatz-
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1 Die Berechnung basiert auf den jeweils zehn Banken mit der gro‹§ten Bilanzsumme zum Ultimo 2002. Durch
die Fusion von Bank Austria mit Creditanstalt im August 2002 umfasst diese Auswahl per Ende 2002 eine
zusa‹tzliche Bank im Vergleich zur Vorperiode.

2 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 stabil ist. Bei der Berechnung des Medians werden Sonder-
banken nicht beru‹cksichtigt.
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gescha‹fte ta‹tigte. Auch in O‹ sterreich
ist das Derivativgescha‹ft stark auf die
gro‹§ten Banken konzentriert.

Da das Derivativgescha‹ft der
o‹sterreichischen Banken im Rahmen
der Monatsausweismeldung mittels
Nominalbetra‹gen erfasst wird, ko‹n-
nen aus diesen Daten Aussagen u‹ber
den Risikogehalt des Derivativge-
scha‹fts nicht unmittelbar getroffen
werden. Da aber bei den o‹sterrei-
chischen Banken keine Zunahme des
Zinsa‹nderungsrisikos zu beobachten
war (siehe Kapitel ªMarktrisiko der
o‹sterreichischen Banken�), kann ange-
nommen werden, dass die Volumens-
ausweitung in etwa zu gleichen Teilen
auf das Eingehen von Risikopositionen
und auf Absicherungsgescha‹fte zu-
ru‹ckzufu‹hren ist.

Ertragslage der o‹sterreichischen Banken
gegenu‹ber dem Vorjahr abgeschwa‹cht
Die schwierigen Rahmenbedingungen
im Jahr 2002, insbesondere die
schwache Konjunktur und die Turbu-
lenzen auf den Finanzma‹rkten, haben
auch die o‹sterreichischen Banken ge-
troffen und — a‹hnlich wie in vielen
EU-La‹ndern — zu Ergebniseinbu§en
gefu‹hrt. Wegen der geringeren Be-
deutung des Investmentgescha‹fts und
den sehr guten Ergebnisbeitra‹gen der
Tochtergesellschaften aus den zentral-
und osteuropa‹ischen La‹ndern ist die
Ertragslage zwar schwach, aber nicht
Besorgnis erregend.

Im Jahr 2002 ist das vorla‹ufige
Betriebsergebnis des o‹sterreichischen
Bankensektors in unkonsolidierter Be-
trachtungsweise1) im Vergleich zum
Vorjahr von 4.6 Mrd EUR um 7.9% auf
4.2 Mrd EUR gesunken. Wa‹hrend die
Betriebsertra‹ge in diesemZeitraumum

2.4% zuru‹ckgingen, sind die Betriebs-
aufwendungen auf nahezu gleichem
Niveau geblieben.

Der Nettozinsertrag, der etwa
52% der gesamten Betriebsertra‹ge
ausmacht, ist im Wesentlichen un-
vera‹ndert geblieben (2001: 7.09 Mrd
EUR; 2002: 7.08 Mrd EUR). Bei der
detaillierten Betrachtung des Netto-
zinsertrags im inla‹ndischen Kunden-
gescha‹ft (siehe Grafik 8) zeigt sich
im Jahr 2002 im Vergleich zum Vor-
jahr ein Ru‹ckgang um 7.9% auf
6.6 Mrd EUR, wobei der Beitrag des
Fremdwa‹hrungsgescha‹fts zum Netto-
zinsertrag mit �27.2% deutlich sta‹r-
ker abgenommen hat als der Beitrag
des Eurogescha‹fts, welches nur um
3.7% gesunken ist. Im inla‹ndischen
Kundengescha‹ft tra‹gt das Euroge-
scha‹ft mit knapp 5.6 Mrd EUR bzw.
79.6% zum Nettozinsertrag bei; die
Zinsmargen sind um 6 Basispunkte
von 2.93% im Jahr 2001 auf 2.87%
im Jahr 2002 zuru‹ckgegangen.

1 In der Quartalsberichtsmeldung (Daten: Dezember 2002) werden die Ertragsdaten der in O‹sterreich ta‹tigen
Kreditinstitute auf unkonsolidierter Basis erfasst. Somit sind insbesondere die Ertra‹ge und Aufwendungen von
ausla‹ndischen Tochterunternehmen nicht enthalten.
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Die zweitwichtigste Ertragsquelle
nach den Zinsertra‹gen sind die Provi-
sionsertra‹ge, die 22% der Betriebser-
tra‹ge erwirtschaften. Diese sind im
Jahr 2002 nur leicht um 1.6% gesun-
ken (2001: 3.06 Mrd EUR, 2002:
3.01 Mrd EUR), was der schwa‹chste
Ru‹ckgang seit dem zweiten Quartal
2001 ist. Im Einzelnen zeigen sich
starke Zuwa‹chse beim Saldo aus dem
Kreditgescha‹ft (+28.9%) und leichte
Zuwa‹chse bei den Provisionen aus
dem Zahlungsverkehr (+4.6%). Die
anhaltend schwache Entwicklung der
Aktienma‹rkte zeigt sich im Ru‹ckgang
der Nettoertra‹ge aus dem Wertpa-
piergescha‹ft um 10.0%. Weiters hat
der Wegfall von Wechselspesen durch
die Euroeinfu‹hrung das Devisen-, Sor-
ten und Edelmetallgescha‹ft um be-
achtliche 17.8% geschma‹lert.

Fu‹r den Ru‹ckgang der Betriebser-
tra‹ge sind vor allem die um 9.8%
niedrigeren sonstigen betrieblichen
Ertra‹ge (vor allem geringere Ertra‹ge
aus banknahen und -fremden Ta‹tig-
keiten) sowie die Ertra‹ge aus Wertpa-
pieren und Beteiligungen, die mit fast
13% recht bedeutend zu den Betriebs-
ertra‹gen beitragen, verantwortlich.
Infolge der schwierigen Bo‹rsensitua-
tion sind die Ertra‹ge aus Wertpapie-
ren und Beteiligungen in der Ho‹he
von 1.8 Mrd EUR um 9.6% geringer
als im Vorjahr ausgefallen, wobei die
Ru‹ckga‹nge vor allem auf schwa‹chere
Ertra‹ge aus Aktiengescha‹ften sowie —
durch Eingliederungsma§nahmen be-
dingte — ru‹ckla‹ufige Ertra‹ge aus An-
teilen an verbundenen Unternehmen
zuru‹ckzufu‹hren sind.

Unter den Betriebsaufwendungen,
die im Jahr 2002 das geringste Wachs-
tum seit fu‹nf Jahren auswiesen, ver-
zeichnete der Personalaufwand eine
moderate Steigerung von 2.1%, wobei
diese Zuwa‹chse eigentlich nur die
ja‹hrliche Valorisierung der Geha‹lter

widerspiegeln. Der Sachaufwand,
der in den letzten Jahren durch EDV-
Projekte im Zusammenhang mit dem
Jahrtausendsprung, der Euro-Einfu‹h-
rung sowie der Ausweitung des Elek-
tronischen Banking stets deutlich an-
gestiegen war, hat sich sogar um 0.4%
reduziert. Das schwache Wachstum
der Betriebsaufwendungen deutet
auch darauf hin, dass die zur Verbes-
serung der Ertragssituation eingelei-
teten Kostensenkungsma§nahmen be-
reits erste Ergebnisse zeigen. Die
deutliche Erho‹hung der Abschreibung
auf Sachanlagen und immaterielle Ver-
mo‹gensgegensta‹nde um 8.8% spiegelt
die hohe Investitionsta‹tigkeit der ver-
gangenen Jahre wider.

Das Verha‹ltnis Betriebsaufwendun-
gen zu Betriebsertra‹gen (Aufwand/
Ertrag-Relation), das in den Jahren
2000 und 2001 bei 66.6% bzw. 67.4%
lag, hat sich im Jahr 2002 wegen der
geringeren Ertra‹ge auf 69.3% ver-
schlechtert. Ein Vergleich der Auf-
wand/Ertrag-Relation innerhalb der
EU weist fu‹r O‹ sterreich einen relativ
hohen Wert auf. Der Mittelwert der
Aufwand/Ertrag-Relation der zehn
gro‹§ten Banken (unter Beru‹cksichti-
gung der BA-CA-Fusion Mitte 2002)
ist ebenfalls stark von 65.1% im Jahr
2001 auf 70.8% im Jahr 2002 ange-
stiegen. Auch fu‹r die zehn gro‹§ten
Banken ist der Einbruch der Ertra‹ge
(�9.9%) fu‹r die Verschlechterung
der Aufwand/Ertrag-Relation verant-
wortlich, da die Aufwendungen um
2.1% reduziert werden konnten. 10%
der Banken haben eine Aufwand/Er-
trag-Relation von 82.4% oder schlech-
ter (90-Prozent-Quantil).

Die in O‹ sterreich ta‹tigen Kredit-
institute erwarten fu‹r das gesamte
Gescha‹ftsjahr 2002 ein Betriebsergeb-
nis (vor Steuern) von 4.2 Mrd EUR,
das somit um 7.8% unter dem Vorjah-
reswert liegt. Der Wertberichtigungs-
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bedarf im Kreditbereich wird mit
2.0 Mrd EUR um fast 8% unter dem
besonders hohen Wert des Jahres
2001 angesetzt. Da die Dotation der
Wertberichtigungen bei Wertpapie-
ren und Beteiligungen ho‹her als die
Auflo‹sung ist, ist auch im Jahr 2002
ein aufwandswirksamer Saldo zu er-
warten; in den letzten Jahren waren
jeweils zum Teil beachtliche ertrags-
wirksame Salden verzeichnet worden.
Insbesondere bei den bereits realisier-
ten Vera‹u§erungsgewinnen aus Wert-
papieren und Beteiligungen ist im Jahr
2002 eine stark ru‹ckla‹ufige Entwick-
lung zu erwarten.

Um eine umfassende Beurteilung
der Ertragslage der o‹sterreichischen
Banken durchfu‹hren zu ko‹nnen, wer-
den die unkonsolidierten Ergebnisse
gema‹§ Quartalsbericht um die kon-
solidierte Darstellung auf Basis des
Vermo‹gens- und Erfolgsausweis er-
weitert. Dabei werden die Konzern-
abschlu‹sse der Gro§banken, die nach
IAS (International Accounting Stan-
dards) bilanzieren, aber auch die
HGB-Abschlu‹sse der anderen Bank-
konzerne beru‹cksichtigt. Damit wird
sichergestellt, dass die Ertra‹ge und
Aufwendungen der gesamten Banken-
gruppe (also auch der Tochterbanken
im Ausland) erfasst werden.

Die konsolidierte Betrachtung
zeigt insgesamt eine a‹hnliche Ertrags-
situation wie die unkonsolidierte.

Zum Jahresende 2002 liegt das kon-
solidierte — ebenso wie das unkonso-
lidierte — Betriebsergebnis in Prozent
der Bilanzsumme unter den Ver-
gleichswerten der Vorjahre. Das Zins-
gescha‹ft zeigt sich — wie schon in den
letzten Quartalen — als relativ stabil.
Durch die schwierige Situation im
Wertpapierbereich liegen die Ertra‹ge,
die nicht aus dem Zinsgescha‹ft stam-
men, doch deutlich unter jenen des
Vorjahres. Insgesamt fielen damit die
Betriebsertra‹ge in Relation zur Bilanz-
summe. Die Aufwendungen konnten
in Relation zur Bilanzsumme zwar sta-
bil gehalten werden. Aus der ungu‹ns-
tigeren Entwicklung der Betriebser-
tra‹ge resultiert aber eine Verschlech-
terung der Aufwand/Ertrag-Relation,
die kaum Unterschiede zwischen kon-
solidierter und unkonsolidierter Be-
trachtungsweise zeigt.

Die Risikovorsorgen blieben auch
konsolidiert tendenziell knapp unter
den Rekordwerten des Vorjahres.
Die relativen Kreditrisikokosten fielen
zum Jahresende 2002 vor allem des-
halb geringer aus, weil ein hoher
Anteil bereits gebildeter Kreditrisiko-
vorsorgen aufgelo‹st werden konnte.
Vor allem die Reduktion der Ertra‹ge
aus Auflo‹sungen von Vorsorgen fu‹r
Wertpapiere und Beteiligungen fu‹hrte
— sowohl konsolidiert als auch unkon-
solidiert — zu einer deutlichen Ver-
schlechterung des Jahresergebnisses.

Tabelle 4

Aufwand /Ertrag-Relation

1998 1999 2000 2001 2002

in %

Mittelwert der zehn gro‹§ten Banken
50-Prozent-Quantil (Median)
10-Prozent-Quantil
90-Prozent-Quantil

64
.
6

70
.
6

58
.
1

84
.
7

71
.
1

70
.
2

57
.
4

83
.
1

66
.
9

64
.
8

52
.
1

77
.
8

65
.
1

67
.
7

54
.
9

81
.
4

70
.
8

68
.
3

54
.
4

82
.
4

Quelle: OeNB.
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Kreditrisiko der o‹sterreichischen
Banken
Konjunkturschwa‹che da‹mpft Kredit-
wachstum
Die Kreditvergabe der o‹sterreichi-
schen Banken war im Verlauf des Jah-
res 2002 vom national und inter-
national schwachen konjunkturellen
Umfeld beeinflusst, was — trotz sin-
kender Zinsen fu‹r Kommerz- und
Privatkredite — einen Ru‹ckgang beim
Wachstum des Kreditvolumens verur-
sachte. Zum Ende des vierten Quar-
tals 2002 lag das Wachstum bei 1.2%
im Vergleich zu 3.5% im letzten
Quartal 2001. Die zehn gro‹§ten Ban-
ken verzeichneten einen Ru‹ckgang
von 2.3% (viertes Quartal 2001:
þ3.0%). Der Median des ja‹hrlichen
Wachstums lag mit 3.8% leicht unter
dem Wert der Vorperiode von 4.5%.

Eine Betrachtung der Kreditver-
gabe nach volkswirtschaftlichen Sekto-
ren (siehe dazu Grafik 9) zeigt in der
zweiten Ha‹lfte 2002 stabile Entwick-
lungen vor allem bei der Kreditvergabe
an Haushalte sowie an Finanzinterme-
dia‹re (ohne Banken). Beide Sektoren
verzeichneten bei der Kreditaufnahme
im Jahresvergleich relativ gleichma‹§ige

Zuwachsraten. Im o‹ffentlichen Sektor
und bei den nichtfinanziellen Unter-
nehmen kam es hingegen im zweiten
Halbjahr 2002 zu Vera‹nderungen.
Einerseits la‹sst sich eine leichte
Zunahme beim Wachstum der Kredite
an den o‹ffentlichen Sektor feststellen.
In den Vorperioden hatte der o‹ffentli-
che Sektor die Kreditverschuldung
gegenu‹ber Banken reduziert, teilweise
durch einen Wechsel in der Finanzie-
rungsstrategie (insbesondere durch
versta‹rkte Begebung von Anleihen),
teilweise durch einen deutlichen gene-
rellen Schuldenabbau einzelner Bun-
desla‹nder. Mit Beginn der zweiten
Ha‹lfte des Jahres 2002 verzeichnet
das Kreditwachstum an den o‹ffentli-
chen Sektor nach la‹ngerer Zeit wieder
einen — wenn auch sehr geringen —
Anstieg, der eher auf ein kurzfristiges
Finanzierungserfordernis gegen Ende
des Jahres 2002 hindeutet als auf eine
Trendumkehr in Bezug auf die Kre-
ditaufnahme durch den o‹ffentlichen
Sektor.

Andererseits ging die Kreditver-
gabe an den Unternehmenssektor
deutlich zuru‹ck. Seit dem dritten
Quartal 2001 verzeichnet das Kredit-
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volumen an Unternehmen sogar ein
Negativwachstum. DieWachstumsrate
betrug Ende 2002�1.8% auf ja‹hrlicher
Basis (siehe rechte Achse in Grafik 9).
Dieser Ru‹ckgang liegt zwar durchaus
im Trend der EU-weiten Abschwa‹-
chung beimKreditwachstum anUnter-
nehmen, ist aber in O‹ sterreich mit
einer im Unterschied zum gesamten
Euroraum (gema‹§ EZB: þ3.5%) nega-
tiven Wachstumsrate besonders deut-
lich ausgepra‹gt. Einen a‹hnlichen Ru‹ck-
gang des Wachstums der Kredite an
denUnternehmenssektor hat es zuletzt
in den Jahren 1992 und 1993 gegeben,
als die Wirtschaftsentwicklung a‹hnlich
problematisch war wie derzeit. Damit
du‹rfte das konjunkturell schwierige
Umfeld einer der wichtigsten Gru‹nde
fu‹r die o‹sterreichischen Kreditinstitute
sein, bei der Kreditvergabe partiell
vorsichtiger und risikobewusster vor-
zugehen. Daru‹ber hinaus du‹rften sich

Unternehmen derzeit auch veranlasst
sehen, ihre Investitionspla‹ne und damit
ihre Kreditnachfrage zu verschieben
oder zum Teil auch auf andere Finan-
zierungsformen (insbesondere Schuld-
verschreibungen) umzusteigen (siehe
dazu vor allem den Abschnitt ªReal-
wirtschaft und Finanzma‹rkte in O‹ ster-
reich�). In einer langja‹hrigen Betrach-
tung stellt sich der Ru‹ckgang des Kre-
ditwachstums bei Unternehmen der-
zeit zwar wachstumspolitisch, nicht
aber stabilita‹tspolitisch bedenklich dar.

Bei einer Aufschlu‹sselung nach
Wirtschaftsbranchen zeigt sich ein
Ru‹ckgang des Kreditwachstums ins-
besondere bei konjunktursensitiven
Branchen: Ende 2002 betrug etwa
die ja‹hrliche Vera‹nderung des Kredit-
wachstums in der Energiebranche
—7.9%, imTransportgewerbe —10.2%,
in der Grundstoffindustrie —4.0%
und im Baugewerbe —1.5%.1)

Umfrage u‹ ber das Kreditgescha‹ ft im Euroraum —

Ergebnisse fu‹ r O‹ sterreich

Wie die Ergebnisse der zweiten Runde des neuen ªBank Lending Survey� zeigen, sind die o‹sterrei-
chischen Kreditinstitute aus Risikogesichtspunkten — hervorgerufen vor allem durch die ungu‹nstigere
konjunkturelle Lage — im ersten Quartal 2003 in ihrer Kreditpolitik vorsichtiger geworden. Insbesondere
bei der Kreditvergabe an den Unternehmenssektor sind die Banken derzeit zuru‹ckhaltender als im Jahr
2002. Gleichzeitig wurden auch die Kreditbedingungen fu‹r Kredite an Unternehmen verscha‹rft: In erster
Linie wurden die Margen fu‹r risikoreichere Kredite ausgeweitet.

Parallel zu dieser vorsichtigeren Kreditvergabepolitik hat sich laut Aussage der befragten Banken
die Kreditnachfrage — wiederum vor allem aus konjunkturellen Gru‹nden — abgeschwa‹cht. Insgesamt
erscheint damit die ausgepra‹gte Verlangsamung des Kreditwachstums der letzten Zeit aber nicht nur
von der Nachfrageseite, sondern auch von der Angebotsseite induziert zu sein, wenngleich Aussagen
daru‹ber, ob die Verscha‹rfung der Kreditrichtlinien u‹ber die konjunkturelle Abschwa‹chung hinausgeht,
auf Grund der bisher nur zwei vorliegenden Erhebungsrunden noch nicht mo‹glich sind.

Offensichtlich bedingt durch eine andere Einscha‹tzung des konjunkturellen Risikoprofils haben die
o‹sterreichischen Banken im Privatkreditgescha‹ft die Kreditrichtlinien und Kreditbedingungen weniger
stark verscha‹rft als im Firmenkundengescha‹ft. Diese unterschiedliche Einscha‹tzung wird auch dadurch
unterstrichen, dass — nach den vorliegenden Ergebnissen der Umfrage — die Banken eine leicht stei-
gende Nachfrage nach Krediten seitens der privaten Haushalte konstatieren.

1 Die hier vorgenommene Einteilung und Bezeichnung von Wirtschaftsbranchen entspricht der Branchenklassi-
fikation der EZB und kann von anderen herko‹mmlichen Klassifikationen (beispielsweise O‹NACE) abweichen.
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Grundsa‹tzlich ist die Kreditgewa‹hrung der Banken eine wesentliche Bestimmungsgro‹§e fu‹r den
Konjunkturverlauf. Daher kommt der Situation auf den Kreditma‹rkten auch bei der Umsetzung der
Geldpolitik eine wichtige Rolle zu. Um den Informationsstand u‹ber die Finanzierungsbedingungen fu‹r
Unternehmen und Haushalte zu verbessern, fu‹hrt das Eurosystem — die EZB und die Notenbanken
der an der Wa‹hrungsunion teilnehmenden La‹nder — seit Beginn dieses Jahres eine Umfrage u‹ber das
Kreditgescha‹ft im Euroraum durch. Dabei werden viermal ja‹hrlich 86 fu‹hrende Banken aus allen La‹n-
dern des Euroraums befragt, darunter fu‹nf Institute aus O‹ sterreich. Die ersten beiden Befragungsrunden
der Umfrage u‹ber das Kreditgescha‹ft im Euroraum fanden im Ja‹nner bzw. April 2003 statt und brachten
bereits wesentliche Aufschlu‹sse u‹ber die Hintergru‹nde der aktuellen Kreditentwicklung.

In den USA, wo die Notenbank bereits seit 1967 eine Umfrage zur Bankkreditgewa‹hrung durch-
fu‹hrt, und in Japan hat sich dieses Instrument bewa‹hrt und leistet einen wesentlichen Beitrag fu‹r die
Einscha‹tzung der aktuellen und zuku‹nftigen Lage auf dem Kreditmarkt.

Fremdwa‹hrungsfinanzierungen gewinnen
weiter an Bedeutung fu‹r private Haushalte
Wa‹hrend sich der Fremdwa‹hrungs-
kreditanteil am gesamten ausstehen-
den Volumen der Unternehmenskre-
dite seit Anfang des Jahres 2001 bei
knapp unter 20% stabilisiert hat,
gewinnen Finanzierungen in Fremd-
wa‹hrungen fu‹r die privaten Haushalte
weiter an Bedeutung. Der Anteil der
Fremdwa‹hrungskredite am ja‹hrlichen
Kreditwachstum der privaten Haus-
halte lag Ende 2002 bei 65%. Deut-
lich mehr als die Ha‹lfte aller im Jahr
2002 an diese Kreditnehmergruppe
neu vergebenen Kredite waren dem-
nach Fremdwa‹hrungsfinanzierungen.
Der Fremdwa‹hrungsanteil an den
insgesamt ausstehenden Forderungen
gegenu‹ber privaten Haushalten er-
ho‹hte sich damit um fast 2 Prozent-
punkte gegenu‹ber dem Vorjahr auf
25% Ende 2002. Insgesamt belaufen
sich die Forderungen der o‹sterrei-
chischen Kreditinstitute gegenu‹ber
inla‹ndischen Kunden zum Jahresende
2002 auf 44.5 Mrd EUR (18.7% des
entsprechenden Gesamtvolumens),
wobei knapp 25 Mrd EUR auf die
Unternehmen, 16.7 Mrd EUR auf
private Haushalte und der Rest auf
den o‹ffentlichen Sektor sowie Nicht-
banken-Finanzintermedia‹re entfa‹llt.
Die Anzahl der ausstehenden Fremd-
wa‹hrungskredite hat sich mit Jahres-

ende 2002 auf fast 300.000 erho‹ht,
was eine Verdoppelung seit Mitte
1999 bedeutet.Wa‹hrend in den letz-
ten Jahren Finanzierungen in japani-
schen Yen stark zunahmen, geht der
Trend seit Mitte 2002 wieder in Rich-
tung einer Verschuldung in Schweizer
Franken. Ende 2002 lauten 55%
(25.7 Mrd EUR) der gesamten Fremd-
wa‹hrungsfinanzierungen auf Schwei-
zer Franken und 37% (17.4 Mrd
EUR) auf japanische Yen.

Ein wesentlicher Teil der Fremd-
wa‹hrungskredite an private Haushalte
steht in Zusammenhang mit der Be-
schaffung und dem Erhalt von Wohn-
raum. Ende des vierten Quartals 2002
lag der Anteil der Fremdwa‹hrungs-
finanzierungen am gesamten ausste-
henden Volumen der Wohnbaukredite
bei 17% (8.2 Mrd EUR). In dieser
Periode waren rund drei Viertel des
ja‹hrlichen Wachstums der Wohnbau-
kredite auf Fremdwa‹hrungsfinanzie-
rungen zuru‹ckzufu‹hren. Im Rahmen
der gewerblichen Immobilienfinanzie-
rung ergab sich ebenfalls ein Anstieg
in Fremdwa‹hrung.

Risiken von Fremdwa‹hrungsfinanzierungen
sind regional konzentriert
Fu‹r die Kreditnehmer sind Fremdwa‹h-
rungsfinanzierungen mit einer Reihe
von Risiken verbunden, wobei das
Wechselkursrisiko — also das Risiko,
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dass Zins- und/oder Kapitalru‹ckzah-
lungen infolge einer Aufwertung der
Fremdwa‹hrung steigen — das bedeu-
tendste darstellt. Infolge von Wechsel-
kursschwankungen kann eine Fremd-
wa‹hrungsfinanzierung trotz eines Zins-
vorteils von mehreren Prozentpunkten
letztlich wesentlich teurer sein als ein
entsprechender Euro-Kredit. Daru‹ber
hinaus sind Fremdwa‹hrungskredite in
der Regel variabel verzinst und unter-
liegen somit einem Zinsa‹nderungs-
bzw. einem Spreadrisiko — also dem
Risiko, dass sich der Zinssatz in der
Fremdwa‹hrung erho‹ht bzw. sich der
Zinsvorteil zu den Zinsen im Euro ver-
ringert. Fremdwa‹hrungskredite, die
als Tilgungstra‹germodelle1) konstru-
iert sind, unterliegen zudem einem so
genannten Tilgungstra‹gerrisiko. Unter
diesem Begriff werden alle Risiken
subsumiert, die sich auf die Wertent-
wicklung des Tilgungstra‹gers beziehen
und die dazu fu‹hren ko‹nnen, dass das
im Tilgungstra‹ger angesparte Kapital
nicht zur Tilgung desKredits ausreicht.
Im Falle einer fristen- und wa‹hrungs-
kongruenten Refinanzierung der
Fremdwa‹hrungskredite durch die Ban-
ken werden die genannten Risiken
grundsa‹tzlich von den Kreditnehmern
getragen.

Auf Grund der Risiken, die der
Fremdwa‹hrungskreditnehmer eingeht,
besteht fu‹r die Banken ein erho‹htes
Ausfallrisiko bei Fremdwa‹hrungskre-
diten. Zwar sichern sich die Banken
in der Regel gegen das erho‹hte Aus-
fallrisiko ab, indem sie die Bereitstel-
lung ho‹herer Sicherheiten fordern.
Allerdings muss man davon ausgehen,
dass insbesondere die von den priva-
ten Haushalten beigebrachten Sicher-
heiten eine gewisse Homogenita‹t auf-

weisen. In erster Linie du‹rfte es sich
dabei um Hypotheken auf Liegen-
schaften handeln, die womo‹glich —
z.B. in Bezug auf eine einzelne Regio-
nalbank — auch noch eine a‹hnliche
Lage aufweisen.

Grafik 10 zeigt den Anteil der
Fremdwa‹hrungskredite der o‹sterrei-
chischen Banken am jeweils insgesamt
ausstehenden Volumen der Kunden-
forderungen. Bei 106 bzw. rund 13%
der betrachteten 800 Banken2) liegt
der Fremdwa‹hrungskreditanteil u‹ber
30% und bei immerhin 23 Banken
bzw. knapp 3% sogar u‹ber 50%. Bei
den Banken mit einem besonders
hohen Anteil an Fremdwa‹hrungskre-
diten handelt es sich fast ausschlie§lich
um kleine und mittlere Regionalban-
ken im Westen O‹ sterreichs. In Einzel-
fa‹llen ist fast die Ha‹lfte der Bilanz-
summe auf Fremdwa‹hrungskredite
zuru‹ckzufu‹hren. Werden auf Grund
steigender Wechselkurse mehrere pri-
vate Kreditnehmer zahlungsunfa‹hig,
so wu‹rde die gleichzeitige und voll-
sta‹ndige Verwertung der genannten
Sicherheiten zumindest den erzielba-
ren Preis erheblich dru‹cken. Damit
besteht fu‹r die Banken mit besonders
hohem Fremdwa‹hrungskreditanteil im
Zusammenhang mit den Fremdwa‹h-
rungskrediten ein Klumpenrisiko, das
insbesondere in den westlichen Bun-
desla‹ndern mit ihrem u‹berdurch-
schnittlich hohen Anteil an Fremd-
wa‹hrungskrediten fu‹r einzelne Regio-
nalbanken im Fall einer Realisierung
stabilita‹tsgefa‹hrdend wirken ko‹nnte.
Aus diesem Grund stellt der hohe
Fremdwa‹hrungskreditanteil in O‹ ster-
reich aus Perspektive der Finanz-
marktstabilita‹t ein gewisses Risiko-
potenzial dar,weshalb eine eingehende

1 Das sind endfa‹llige Fremdwa‹hrungskredite, bei denen die Kapitalru‹ckzahlung wa‹hrend der Laufzeit in einem
so genannten Tilgungstra‹ger (Lebensversicherung, Investmentfonds etc.) angespart wird.

2 Siehe Anmerkungen zu Grafik 10.

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re

30 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 5�



Beobachtung der damit verbundenen
Risiken notwendig ist.

Wertberichtigungen zeigen keine wesent-
liche Verschlechterung der Kreditqualita‹t
Angesichts des schwierigen wirt-
schaftlichen Umfelds und der damit

einhergehenden leichten Zunahme an
Insolvenzen stieg der Stand der Wert-
berichtigungen in Relation zu den
Kundenforderungen moderat (siehe
dazu auch den Abschnitt ªRealwirt-
schaft und Finanzma‹rkte in O‹ ster-
reich�). Zum Ende des Jahres 2002
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nahm der Stand der Wertberichtigun-
gen in Prozent der Kundenforderun-
gen von 3.1% im Vorjahr auf 3.3%
zu. In der sektoralen Betrachtung
zeigt der Sparkassensektor einen
Anstieg der Kennzahl Wertberichti-
gungen in Prozent der Kundenforde-
rungen von 3.5 auf 3.9%, und der
Volksbankensektor einen Zuwachs
von 4.4 auf 4.8%. Bei den Aktienban-
ken ist ein Ru‹ckgang von 2.9 auf 2.7%
zu verzeichnen.

Bei den zehn gro‹§ten Banken zeigt
sich beim Mittelwert ebenfalls ein
leichter Anstieg von 2.3 auf 2.5% (siehe
Grafik 11). Damit liegen die zehn
gro‹§ten Bankenwie auch in denVorpe-
rioden wieder deutlich unter dem
Medianwert, der im Jahresvergleich
einen leichtenAnstieg derWertberich-
tigungen von 4.3 auf 4.4% der Kunden-
forderungen zu verzeichnen hatte.

Betrachtet man die Entwicklung
der Wertberichtigungen gemessen an
den Kundenforderungen u‹ber meh-
rere Jahre hinweg, so zeigt sich im
Jahr 2002 gegenu‹ber dem Vorjahr
keine wesentliche Vera‹nderung der
Kreditqualita‹t.

Marktrisiko der o‹sterreichischen
Banken
Exponierung gegenu‹ber dem Zinsa‹nde-
rungsrisiko bleibt stabil
Seit dem 31. Dezember 2002 haben
alle o‹sterreichischen Kreditinstitute
im Quartalsabstand eine Zinsrisikosta-
tistik zu erstellen.1) Aus dieser Mel-
dung, in der zinsreagible Positionen
wie z. B. fest- und variabelverzinsliche
Wertpapiere, Spareinlagen, Kredite
oder Zinsderivate enthalten sind, ko‹n-
nen Risikokenngro‹§en fu‹r das Zinsa‹n-
derungsrisiko abgeleitet werden. Eine
solche Kenngro‹§e ist der vom Basler

Ausschuss fu‹r Bankenaufsicht vorge-
schlagene Quotient aus dem Barwert-
verlust einer Bank, der sich bei einer
A‹ nderung des Zinsniveaus im Ausma§
von 200 Basispunkten ergeben wu‹rde,
und ihren anrechenbaren Eigenmit-
teln. Bereits seit dem 31. Dezember
2001 gibt es einen Kreis von 13 Erst-
meldern, der (zum Ultimo 2002)
37% der Gesamtbilanzsumme der
o‹sterreichischen Kreditinstitute abge-
deckt hat. Der durchschnittliche Wert
derQuotienten der Erstmelder hat sich
nach anfa‹nglich etwas ho‹heren Werten
bis zur Mitte des Jahres 2002 auf 7.0%
reduziert. Nach einer leichten Er-
ho‹hung im dritten Quartal auf 7.8%
lag dieser durchschnittliche Quotient
zum Ende des Jahres 2002 bei 7.3%.
Damit liegt dieser Durchschnittswert
deutlich unter dem von Basel vorgese-
henen Grenzwert von 20%. Seit dem
dritten Quartal 2002 hat sich der Kreis
der Melder auf die 32 gro‹§ten Banken
des Landes vergro‹§ert, wodurch sich
der Abdeckungsgrad bezogen auf die
Bilanzsumme auf 73% erho‹ht hat
(Stand: Ultimo 2002). Der durch-
schnittliche Quotient dieser gro§en
bis mittleren Banken lag im dritten
Quartal bei 9.3% und zum Ende des
Jahres 2002 bei 8.9%, also rund 1.5%
u‹ber den entsprechenden Werten der
Erstmelder. Die Tendenz in der Ent-
wicklung des Zinsa‹nderungsrisikos ist
aber in beiden Fa‹llen dieselbe, na‹mlich
zuletzt leicht abnehmend. In Grafik 12
ist die Verteilung der Quotienten fu‹r
die 32 gro§enbismittlerenBanken dar-
gestellt.

Aus Grafik 12 geht hervor, dass die
meisten der gro§en bis mittleren Insti-
tute in Bezug auf das Zinsa‹nderungs-
risiko des Bankbuchs eine eher kon-
servative Strategie verfolgen. Aller-

1 Von der Meldeverpflichtung ausgenommen sind Zweigstellen von Instituten, die im Rahmen der Niederlas-
sungsfreiheit in O‹sterreich ta‹tig sind.
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dings ist festzuhalten, dass es einzelne
Institute gibt, die den Grenzwert von
20% Barwertverlust bei einem
200-Basispunkte-Schock bezogen auf
die anrechenbaren Eigenmittel u‹ber-
schreiten, wobei die Anzahl dieser
Banken aber ru‹ckla‹ufig ist.

Da Banken mit gro§em Wert-
papierhandelsbuch die Positionen des
Handelsbuchs nicht in die Zinsrisiko-
statistik zu inkludieren haben, wird
zur Beurteilung des Zinsa‹nderungs-
risikos von Handelsbuchpositionen das
Eigenmittelerfordernis fu‹r das Positi-
onsrisiko in zinsbezogenen Instrumen-
ten herangezogen.1) Auf Basis dieser
Daten ist wa‹hrend des Jahres 2002 im
Handelsbuch keine Zunahme des Zin-
sa‹nderungsrisikos festzustellen. Die
entsprechenden Werte befinden sich
seit dem drittenQuartal 2001 fast kon-
stant auf relativ niedrigem Niveau.

Auf Basis der Meldedaten fu‹r das
Zinsa‹nderungsrisiko in Bank- und
Handelsbuch kann somit festgehalten

werden, dass die o‹sterreichischen
Banken im Jahr 2002 keine zusa‹tzli-
chen Risikopositionen im Zinsbereich
aufgebaut haben.

Fremdwa‹hrungsrisiko steigt leicht an
Zur Beurteilung der Exponiertheit
des o‹sterreichischen Bankensystems
gegenu‹ber Wechselkursschwankun-
gen kann das Eigenmittelerfordernis
fu‹r offene Devisenpositionen2) heran-
gezogen werden. In diesen Zahlen
sind wiederum Ergebnisse des Stan-
dardverfahrens und Value-at-Risk-Be-
rechnungen kombiniert. Die Ent-
wicklung des Eigenmittelerfordernis-
ses fu‹r offene Devisenpositionen ist
in Grafik 13 dargestellt, wobei sich
zeigt, dass der Stand der offenenWa‹h-
rungsposition des o‹sterreichischen
Bankensystems zurzeit relativ niedrig
ist. Ebenfalls ersichtlich sind recht
gro§e Schwankungen in der Vergan-
genheit, die zum gro‹§ten Teil auf
Engagements einzelner Gro§banken

1 Dabei werden die Ergebnisse des Standardverfahrens zur Berechnung des Eigenmittelerfordernisses und bank-
interne Value-at-Risk-Zahlen kombiniert.

��������


1���%������������

���������#	���	������	����������1���������


������������

��

�


��

�

�

�




�

���&&�!�G���&���
��

%���&�!�G���&���
��


�=� �=�� ��=�� ��=
� H
����-

2 Dieses Eigenmittelerfordernis bezieht sich auf die Gesamtbank, also auf Bank- und Handelsbuch.

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 5 33�



zuru‹ckzufu‹hren sind. Nach einem his-
torischen Tiefststand zum Ende des
Jahres 2001 von 64 Mio EUR ist das
diesbezu‹gliche Eigenmittelerfordernis
wieder leicht im Steigen begriffen
und lag zum Ultimo 2002 bei 80 Mio
EUR, wobei in den letzten eineinhalb
Jahren eine Stabilisierung stattgefun-
den hat.

Eine Zuordnung des Fremdwa‹h-
rungsrisikos zu den einzelnen Wa‹h-
rungen ist auf Basis der monatlichen
Ho‹chststa‹nde der offenen Devisen-
positionen mo‹glich. Za‹hlt man die
Absolutbetra‹ge der Ho‹chststa‹nde
aller Institute zusammen, so zeigt
sich, dass die gro‹§ten Exponierungen
des o‹sterreichischen Bankensystems
zum Ultimo 2002 gegenu‹ber dem
US-Dollar (887 Mio EUR), dem
Schweizer Franken (800 Mio EUR)
und dem japanischen Yen (718 Mio
EUR) bestanden. Abgeschlagen fol-
gen die Da‹nische Krone (192 Mio
EUR), der australische Dollar (156
Mio EUR) und das Pfund Sterling
(143 Mio EUR).

Bei einer Beurteilung des Fremd-
wa‹hrungsrisikos des o‹sterreichischen
Bankensystems kann von einer recht

stabilen, zuletzt leicht steigenden Ent-
wicklung des Fremdwa‹hrungsexpo-
sures ausgegangen werden. In der Ex-
ponierung gegenu‹ber dem US-Dollar
und dem japanischem Yen besteht
bei Beru‹cksichtigung der historischen
Volatilita‹ten der Wechselkurse das
gro‹§te Fremdwa‹hrungsrisiko.

Exposure gegenu‹ber Aktienkursrisiko
bleibt gering
Der Aktienanteil am Wertpapierpor-
tefeuille der o‹sterreichischen Banken,
das hei§t am Bestand an Schuldver-
schreibungen und anderen festverzins-
lichen Wertpapieren, Investmentzerti-
fikaten und Aktien, bewegt sich wei-
terhin auf niedrigem Niveau. Unter
Heranziehung von Buchwerten ergab
sich zum Ende des Jahres 2002 ein
Anteil von 2.5%. Ein Jahr zuvor lag
dieser Anteil bei 2.9%, im Lauf des
Jahres 2002 war ein kontinuierlicher
Ru‹ckgang festzustellen. Dieser An-
teilsru‹ckgang resultiert aus dem Stag-
nieren des Umfangs des gesamto‹ster-
reichischen Aktienportefeuilles, wa‹h-
rend sich das Volumenwachstum bei
Schuldverschreibungen und anderen
festverzinslichen Wertpapieren in der

��������	

��#����������,��������	,2�	�,,���	3�
��������������


������������

���

���

�
�

���

��

��

��


�

�

����
/'�@ .��� ��0&
 ��@


����
/'�@ .��� ��0&
 ��@



���
/'�@ .��� ��0&
 ��@



���
/'�@ .��� ��0&
 ��@



��

/'�@ .��� ��0&
 ��@


���#���./0

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re

34 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 5�



zweiten Ha‹lfte des Jahres 2002 — wenn
auch gebremst — fortgesetzt hat. Der
Marktwert des Aktienportefeuilles ist
im Jahresabstand um 3% gesunken.
Im Aktienanteil des o‹sterreichischen
Wertpapierportefeuilles sind somit
kaum noch Bewertungsreserven ent-
halten: Das Verha‹ltnis von Buchwert
zu Marktwert — das am Ende 1999
bei 90% lag — ist zum Jahresultimo
2002 auf 98% angestiegen und liegt
damit etwa auf dem Niveau von 1997.

Der Anteil der inla‹ndischen
Aktien am Aktiengesamtbestand ver-
lief in den beiden letzten Jahren stabil
und betrug zum Ultimo des Jahres
2002 53%. Der Anteil der bo‹rsen-
notierten Aktien ist hingegen im sel-
ben Zeitraum kontinuierlich zuru‹ck-
gegangen. So lag dieser Anteil zum
Ende des Jahres 2000 bei 77%, zum
Ende des Jahres 2002 nur noch bei
56%. Dabei war der Anteil der bo‹r-
sennotierten inla‹ndischen Emissionen
deutlich ho‹her als bei den ausla‹n-
dischen Emissionen.

Auch aus dem Eigenmittelerfor-
dernis fu‹r Aktienpositionen des Han-
delsbuchs1) geht hervor, dass die o‹ster-
reichischen Banken wa‹hrend des Jahres
2002 kein zusa‹tzliches Risiko in
Aktienpositionen aufgebaut haben.
Zum Ende des Jahres 2002 befand sich
das Eigenmittelerfordernis fu‹r die
Aktien des Eigenhandels sogar deutlich
unter dem langja‹hrigen Durchschnitt.

Es kann festgehalten werden, dass
— angesichts der weiterhin unsicheren
Lage auf den Aktienma‹rkten — das
o‹sterreichische Bankensystem im Jahr
2002 bei Aktienengagements zuru‹ck-
haltend agiert hat. Eine signifikante
Verlagerung des Gescha‹fts hin zu
Aktienveranlagungen — etwa als Kom-
pensation fu‹r Gescha‹ftsentgang in tra-

ditionellen Bereichen — hat nicht statt-
gefunden.

Risiken aus der Gescha‹ ftsta‹tigkeit in
zentral- und osteuropa‹ ischen La‹ndern
Einige o‹sterreichische Banken, vor-
nehmlich die gro§en Banken wie BA-
CA, Erste Bank der oesterreichischen
Sparkassen AG und Raiffeisen Zentral-
bank O‹ sterreich AG, sind inzwischen
auf zahlreichen zentral- und osteuro-
pa‹ischen Ma‹rkten gut etabliert. Basie-
rend auf der Strategie eines ªerweiter-
ten Heimatmarktes� wurde — gestu‹tzt
auf die geographische Na‹he und die
bestehenden historischen Wurzeln —
bereits sehr fru‹hzeitig die Gescha‹fts-
ta‹tigkeit auf einzelnen neuen Ma‹rkten
aufgenommen.

Die Tochtergesellschaften in den
zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern
haben sich inzwischen zu einem
ertragstabilisierenden Faktor entwi-
ckelt; diese Entwicklung hat auch im
Jahr 2002 weiter angehalten und die
Ergebnisbeitra‹ge der zentral- und ost-
europa‹ischen Tochterbanken zum
Konzernergebnis der o‹sterreichischen
Muttergesellschaften liegen bei u‹ber
30%, in einem Einzelfall sogar bei
u‹ber 60%. Die gute Wirtschaftslage
in den meisten zentral- und osteuro-
pa‹ischen La‹ndern (siehe dazu das
Kapitel ªZentral- und Osteuropa� im
Abschnitt ªInternationales Umfeld�)
sowie die intensiven Vorbereitungs-
ma§nahmen der EU-Beitrittsla‹nder
stellen positive Rahmenbedingungen
dar. Es ist aber zu beru‹cksichtigen,
dass die Abha‹ngigkeit der Ertrags-
situation der o‹sterreichischen Banken
von der Entwicklung auf den Ma‹rk-
ten, die sich bislang volatiler als der
o‹sterreichische Markt gezeigt haben,
weiter steigt. Zudem ist in einzelnen

1 Bei den entsprechenden Werten sind die Ergebnisse der Anwender interner Value-at-Risk-Modelle und die
Resultate des Standardverfahrens kombiniert.
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zentral- und osteuropa‹ischen La‹ndern
der Aufholprozess bei den Finanz-
dienstleistungen bereits weitgehend
abgeschlossen, und mit dem sta‹rke-
ren Wettbewerb erho‹ht sich auch
der Druck auf die bislang sehr guten
Margen.

Das Engagement der o‹sterrei-
chischen Banken bei den Privatisie-
rungsma§nahmen im Finanzdienstleis-
tungsbereich in den zentral- und ost-
europa‹ischen La‹ndern ha‹lt unvermin-
dert an, und durch die starke
Verankerung im Kundengescha‹ft wer-
den langfristige Gescha‹ftsbeziehungen
aufgebaut. So ist z. B. die Akquisition
der Splitska Banka (Kroatien) bzw. der
Commercial Bank Biochim AD (Bul-
garien) durch die BA-CA mit 70 bzw.
160 Filialen ein weiteres Indiz fu‹r
diese Strategie. Mit der Ausweitung
des Kreditgescha‹fts mit Klein- und
Mittelbetrieben sowie privaten Haus-
halten wird auch die Bedeutung eines
ada‹quaten Risikomanagements weiter
zunehmen.

Die o‹sterreichischen Bankto‹chter
in den zentral- und osteuropa‹ischen
La‹ndern weisen per Dezember 2002
eine Bilanzsumme von 68 Mrd EUR
auf; das entspricht etwa 12% des
inla‹ndischen Bilanzvolumens. Das
Bilanzsummenwachstum der Tochter-
banken gegenu‹ber dem Vorjahr lag
mit fast 16% zwar deutlich unter dem
Vergleichswert der Jahre 2000 und
2001, dokumentiert aber die anhal-
tende Akquisitionsta‹tigkeit im Jahr
2002 vor allem in Kroatien (Rijecka
Banka, Splitska Banka).

Eine la‹nderweise Betrachtung (ge-
messen an der Bilanzsumme) zeigt in
der Tschechischen Republik (23 Mrd
EUR), in Polen (12 Mrd EUR) und
in der Slowakischen Republik (11 Mrd
EUR) die gro‹§te Pra‹senz von o‹ster-
reichischen Tochterunternehmen. Auf
Kroatien und Ungarn entfallen 8 bzw.
7 Mrd EUR, wa‹hrend in den anderen
La‹ndern die Bilanzvolumina unter
1.7 Mrd EUR lagen. Die Aktivita‹ten
der o‹sterreichischen Gro§banken sind

Tabelle 5

Kennzahlen von mehrheitlich im Eigentum o‹ sterreichischer Banken

stehenden Kommerzbanken in ausgewa‹ hlten zentral- und
osteuropa‹ ischen La‹ ndern1)

Bilanzsumme Betriebs-
ergebnis

Risikokosten Marktanteil ROE Mitarbeiter Gescha‹fts-
stellen

in Mio EUR in % Anzahl

Kroatien
Dezember 2001
Dezember 2002

Slowakische Republik
Dezember 2001
Dezember 2002

Slowenien
Dezember 2001
Dezember 2002

Tschechische Republik
Dezember 2001
Dezember 2002

Ungarn
Dezember 2001
Dezember 2002

Summe
Dezember 2001
Dezember 2002

3.855
8.168

8.507
10.751

944
1.639

21.159
22.715

5.742
7.221

40.237
50.494

90
146

115
147

13
20

272
364

98
90

588
767

� 8
� 36

1
� 32

� 5
� 8

� 87
� 21

� 16
� 22

� 115
� 119

18
36

40
46

5
. .

25
27

15
16

x
x

38
26

21
16

3
16

11
18

17
13

x
x

2.108
4.845

8.851
10.207

413
723

15.486
15.634

3.455
3.726

30.313
35.135

81
256

566
583

15
33

756
753

160
179

1.578
1.804

Quelle: OeNB.
1) Werte (in Summe) je Land; aus Datenschutzgru‹nden ohne Polen; Zahlen gerundet; Werte 2002 vorla‹ufig.
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u‹ber ihre Tochtergesellschaften —
trotz gewisser Schwerpunktsetzungen
— relativ breit u‹ber mehrere La‹nder
gestreut; dies reduziert die Abha‹ngig-
keit von der Gescha‹fts- und Ertrags-
entwicklung eines einzelnen Landes
bzw. mindert die potenzielle Bedeu-
tung von regionalen Ertragseinbu§en
fu‹r die gesamte Ertragsentwicklung.
Der Marktanteil der o‹sterreichischen
Banken ist in der Slowakischen Repu-
blik (46%), in Kroatien (36%), in der
Tschechischen Republik sowie in Bos-
nien und Herzegowina (je 27%)
besonders hoch. Die im Eigentum
o‹sterreichischer Banken stehenden
Kommerzbanken in den zentral- und
osteuropa‹ischen La‹ndern weisen
inzwischen rund 3.000 Gescha‹ftsstel-
len mit u‹ber 57.500 Mitarbeitern aus.

Die Ertragssituation weist per
Dezember 2002 ebenfalls eine posi-
tive Tendenz auf. Das Betriebsergeb-
nis der in Tabelle 5 dargestellten La‹n-
der liegt mit 767 Mio EUR deutlich
u‹ber dem Vergleichswert des Vorjah-
res (588 Mio EUR), wobei die Risiko-
kosten trotz deutlich gestiegener
Bilanzsumme im Wesentlichen unver-
a‹ndert geblieben sind.

Beurteilung anderer Risiken
Gesetzliche Mindestanforderungen an die
Liquidita‹t sind bei weitem erfu‹llt
Liquidita‹tsengpa‹sse bei Banken, die
dazu fu‹hren, dass abgerufene Ver-
bindlichkeiten nicht bedient werden
ko‹nnen, stellen ein hohes Anste-
ckungsrisiko fu‹r das Gesamtsystem
dar. Das o‹sterreichische Bankwesen-
gesetz (BWG) legt in ⁄ 25 fest, dass
Kreditinstitute dafu‹r zu sorgen
haben, ihren Zahlungsverpflichtun-

gen jederzeit nachkommen zu ko‹n-
nen. Die Banken haben als Mindest-
erfordernis flu‹ssige Mittel ersten
und zweiten Grades zu halten.

Zur Wahrung der Kassenliquidita‹t
(Liquidita‹t ersten Grades) haben Ban-
ken u‹ber hoch liquide Aktiva im Aus-
ma§ von zumindest 2.5% ihrer kurz-
fristigen Verbindlichkeiten zu ver-
fu‹gen.1) Fu‹r die Gesamtliquidita‹t
(Liquidita‹t zweiten Grades) werden
hinreichend liquide Aktiva zu den Ver-
bindlichkeiten mit Restlaufzeiten oder
Ku‹ndigungsfristen mit bis zu drei Jah-
ren in Relation gesetzt. Dieses Verha‹lt-
nis muss zumindest 20% betragen.

Zum Ende des Jahres 2002 haben
alle Banken die Vorschriften fu‹r die
Liquidita‹t ersten Grades eingehalten
(nach zwei Nichteinhaltungen im Jahr
2001). 31 Banken hatten einen Liquidi-
ta‹tsquotienten ersten Grades zwischen
2.5 und 5%. Sieben Banken verfu‹gten
sogar u‹ber mehr als hundert Mal so
viele hoch liquideMittel wie gesetzlich
vorgeschrieben. Als Ma§ fu‹r die Situa-
tion jener Banken, die eher schwach
mit Liquidita‹t ausgestattet sind, kann
das 5-Prozent-Quantil dienen, das je-
nen Liquidita‹tsquotienten angibt, der
von 95% der Banken u‹bertroffen
wird. Dieses Quantil liegt u‹ber die
letzten drei Jahre konstant bei 6%,
der Median bei 63% mit jeweils nur
geringen Vera‹nderungen. Der Quo-
tient der hypothetischen o‹sterrei-
chischen Gesamtbank ist 22%.2) Das
Bankensystem ist also ausreichend mit
Kassenliquidita‹t versorgt.

Die U‹ bererfu‹llung der gesetzli-
chen Vorgaben fu‹r die Liquidita‹t zwei-
ten Grades ist nicht so stark ausge-
pra‹gt wie bei der Liquidita‹t ersten

1 Fu‹r die so genannten Zentralinstitute besteht noch eine zusa‹tzliche Verpflichtung zur Abdeckung von 50% jener
Einlagen, die von anderen Instituten fu‹r die Erfu‹llung der Liquidita‹t ersten Grades herangezogen werden ko‹nnen.

2 Summe der liquiden Mittel ersten Grades aller Banken im Verha‹ltnis zur Summe der kurzfristigen Verbindlich-
keiten aller Banken.
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Grades. Zehn Banken hatten zum
Ende des Jahres 2002 einen Quotien-
ten von u‹ber 200%. Das 5-Prozent-
Quantil lag bei 26% und hat sich
wie der Median, der 53% ausmacht,
u‹ber die letzten vier Jahre kaum
vera‹ndert. Der Quotient der hypothe-
tischen o‹sterreichischen Gesamtbank
ist 48%. In Bezug auf die Gesamtli-
quidita‹t ist das Bankensystem ausrei-
chend versorgt und sehr stabil.

Operationales Risiko aus der Perspektive
der Zahlungssystemaufsicht
Vor dem Hintergrund der stark zu-
nehmenden Bedeutung elektronischer
Zahlungssysteme fu‹r die Funktions-
fa‹higkeit der Finanzsysteme sowie
des im EG-Vertrag festgelegten Auf-
trags an das Europa‹ische System der
Zentralbanken (ESZB), das reibungs-

lose Funktionieren der Zahlungssys-
teme zu fo‹rdern, wurde der Oester-
reichischen Nationalbank (OeNB) mit
1. April 2002 die Aufsicht u‹ber die
Zahlungssysteme u‹bertragen. Diese
Aufsicht umfasst die Pru‹fung der Sys-
temsicherheit von Zahlungssystemen
in rechtlicher, finanzieller, organisato-
rischer und technischer Hinsicht,
somit auch die mit dem Betrieb von
bzw. der systemrelevanten Teilnahme
an Zahlungssystemen einhergehenden
operationalen Risiken.

Als operationales Risiko im Bereich
der Zahlungssysteme versteht man im
Allgemeinen ªdas Risiko, dass betrieb-
liche Faktoren wie technische Sto‹run-
gen oder menschliches Versagen Kre-
dit- oder Liquidita‹tsrisiken verursa-
chen oder verscha‹rfen�.1) Ein daraus
resultierendes Systemversagen ko‹nnte
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1 Ausschuss fu‹r Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme. 2001. Grundprinzipien fu‹r Zahlungsverkehrs-
systeme, die fu‹r die Stabilita‹t des Finanzsystems bedeutsam sind. Bericht der Task Force fu‹r Grundsa‹tze
und Praktiken in Zahlungsverkehrssystemen. CPSS Publication 43. Basel: Bank fu‹r Internationalen Zahlungs-
ausgleich. Ja‹nner. 7.
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— bei schwerwiegenden Sto‹rungen —
die Stabilita‹t des Finanzsystems ernst-
haft gefa‹hrden. Daru‹ber hinaus ist
ohne ordnungsgema‹§ funktionierende
Zahlungssysteme die Umsetzung der
Geldpolitik des Eurosystems nicht
bzw. nur bedingt mo‹glich.

Im Rahmen der Zahlungssystem-
aufsicht der OeNB stellt das operatio-
nale Risiko somit einen Teilaspekt der
Aufsicht nach ⁄ 44a Nationalbankge-
setz (NBG) dar. Bei den in diesem
Zusammenhang vorgesehenen U‹ ber-
pru‹fungen werden von den Systembe-
treibern und systemrelevanten Teil-
nehmern anhand von Leitfa‹den Aus-
ku‹nfte u‹ber die zur Gewa‹hrleistung
der Systemsicherheit bzw. zur siche-
ren Teilnahme getroffenen Ma§nah-
men eingeholt und allenfalls auch
U‹ berpru‹fungen vor Ort vorgenom-
men. In weiterer Folge werden diese
Ausku‹nfte anhand der Aufsichtsgrund-
sa‹tze, die die materiellen Anforderun-
gen fu‹r die Systemsicherheit beinhal-
ten, evaluiert; gegebenenfalls werden
Ma§nahmen zur Behebung festgestell-
ter Ma‹ngel eingeleitet.

Risikotragfa‹higkeit der
o‹sterreichischen Banken
Eigenmittelausstattung bleibt trotz leichten
Ru‹ckgangs zufrieden stellend
Angesichts der ungu‹nstigen Wirt-
schaftsentwicklung und der unbefrie-
digenden Kursentwicklungen an den
internationalen Bo‹rsen gewinnen die
Eigenmittel der Kreditinstitute hin-
sichtlich ihrer Fa‹higkeit, Risiken zu
absorbieren, an Bedeutung.

Trotz der derzeit wirtschaftlich
angespannten Rahmenbedingungen
ko‹nnen die o‹sterreichischen Banken
eine nach wie vor gute Eigenmittel-
ausstattung aufweisen, wenngleich
die Eigenmittel der in O‹ sterreich
ta‹tigen Kreditinstitute im Dezember
2002 gegenu‹ber dem Vergleichs-
monat des Vorjahres leicht um 1% ge-
sunken sind. Ende 2002 lag die un-
konsolidierte Eigenmittelquote1) aller
o‹sterreichischen Kreditinstitute, die
Auskunft u‹ber einen wesentlichen Teil
der Risikotragfa‹higkeit der o‹sterrei-
chischen Banken gibt, bei 13.3%.
Das bedeutet zwar ein leichtes Absin-
ken gegenu‹ber dem Vergleichswert
des Vorjahres von 13.7%, doch liegt
diese Quote nach wie vor deutlich
u‹ber der gesetzlich vorgeschriebenen
Mindestanforderung von 8%. Ebenso
la‹sst sich ein leichter Ru‹ckgang der
Kernkapitalquote feststellen, bei der
nur das Tier 1-Kapital (Kernkapital)
in Relation zur Bemessungsgrundlage
gesetzt wird. Mit Ende 2002 betrug
die unkonsolidierte Kernkapitalquote
9.1%, wa‹hrend sie im Vergleichsmo-
nat des Vorjahres noch einen Wert
von 9.5% aufwies. In absoluten Wer-
ten betrug das Tier 1-Kapital Ende
2002 26.8 Mio EUR (Ende 2001:
27.4 Mio EUR), das Tier 2-Kapital
(Erga‹nzungskapital) betrug Ende 2002
13.5 Mio EUR (Ende 2001: ebenfalls
13.5 Mio EUR). Die o‹sterreichischen
Banken verfu‹gen somit u‹ber einen
ausreichenden Kapitalpuffer, sollte
sich die konjunkturelle Lage und
damit einhergehend die Bonita‹t von

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 gesetzt werden. Die im Monatsausweis der OeNB und im Finanzmarkt-
stabilita‹tsbericht 2 (2001) publizierten Eigenmittelquoten beziehen auch das Tier 3-Kapital in die Berech-
nung ein, weshalb sich entsprechend ho‹here Werte ergeben. Da es sich dabei um nachrangiges Kapital handelt,
das nur zur Unterlegung des Marktrisikos verwendet werden darf, wurde im Folgenden auf dessen Einbeziehung
verzichtet, um eine mo‹glichst konservative Beurteilung der Kapitalada‹quanz zu erhalten.
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Schuldnern noch weiter verschlech-
tern. Proberechnungen auf konsoli-
dierter Basis zeigen eine doch etwas
geringere Eigenmittelausstattung
(11.3%) als unkonsolidiert. Dieser
Wert hat sich jedoch gegenu‹ber dem
Vorjahr geringfu‹gig verbessert und
liegt ebenfalls deutlich u‹ber der
gesetzlichen 8-Prozent-Marke.

Die — gemessen an der Bilanz-
summe — zehn gro‹§ten Banken weisen
eine Eigenmittelquote von 13.2% auf
und liegen damit um nahezu 1%
ho‹her als der Medianwert von 12.3%
(siehe Grafik 15). Wie auch in der
Vergangenheit weisen damit die zehn
gro‹§ten Banken eine ho‹here Eigen-
mittelausstattung auf als der Median-
wert. Jene Banken, die eine ver-
gleichsweise schwache Eigenmittel-
ausstattung aufweisen, liegen mit
ihren Eigenmittelquoten nach wie
vor u‹ber 8%: der Wert fu‹r das 5-Pro-

zent-Quantil, das die eigenmittel-
schwa‹chsten Banken widerspiegelt,
lag Ende 2002 bei 8.7%.

Auch hinsichtlich der zuku‹nftigen
Vera‹nderungen der Eigenmittelerfor-
dernisse vor dem Hintergrund der
neuen Basler Eigenkapitalvereinba-
rung (Basel II) stellt sich die derzeitige
Eigenmittelausstattung der Banken
unbedenklich dar. Die Anfang des Jah-
res 2003 durchgefu‹hrte Feldstudie
QIS 3 (dritte Quantitative Auswir-
kungsstudie), bei der weltweit Banken
die Auswirkungen der neuen Kapitala-
da‹quanzbestimmungen auf ihre Bilanz-
aktiva testen konnten, ergab fu‹r O‹ ster-
reich ein durchaus zufrieden stellendes
Ergebnis:1) Im Fall des Standardan-
satzes2) erho‹ht sich — insgesamt be-
trachtet — das Eigenmittelerfordernis
leicht, wa‹hrend interne Ratingverfah-
ren zu einer Reduktion der Eigenmit-
telerfordernisse fu‹hrten. Obwohl die
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1 Siehe auch die Studie ªBasel II, Prozyklizita‹t und Kreditentwicklung - erste Schlussfolgerungen aus der QIS 3�
von V. Redak und A. Tscherteu in diesem Heft.

2 Prinzipiell stehen Banken zwei Mo‹glichkeiten offen, die Bonita‹t ihrer Kunden zu beurteilen: der Standard-
ansatz, bei dem das Rating eines Kunden durch eine externe Ratingagentur vorgenommen wird, oder interne
Ratingverfahren (IRB-Ansa‹tze), bei denen Banken selbst das Rating ihrer Kunden vornehmen.

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re

40 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 5�



Ergebnisse der QIS 3 auf Grund der
noch nicht abgeschlossenen Diskussio-
nen um die Baseler Bestimmungen
noch mit Vorsicht zu betrachten sind,
ergibt sich auf Basis des derzeitigen
Entwicklungsstands von Basel II kein
zwingender Handlungsbedarf fu‹r
o‹sterreichische Kreditinstitute, in
Zukunft mehr Eigenmittel zur Erfu‹l-
lung der Eigenmittelerfordernisse zu
bilden.

Ratings o‹sterreichischer Gro§banken
blieben im Wesentlichen unvera‹ndert
Bonita‹tspru‹fungen und Ratings stellen
formale Methoden zur Beurteilung
von Kreditrisiken dar. Jeder Rating-
stufe entspricht eine statistische Aus-
fallwahrscheinlichkeit bei den Ru‹ck-
zahlungen.1) Neben dem traditionel-
len Bankdepositenrating fu‹r Spar-,
Sicht- und Termineinlagen sowie das
Interbankengescha‹ft wird zusa‹tzlich
von Moody�s Investors Service das
Bank Financial Strength Rating (BFSR)
vergeben. Dieses Bewertungssystem
beurteilt Banken nach ihrer eigenen
Finanzsta‹rke, und zwar unabha‹ngig
davon, ob eine Unterstu‹tzung durch
die Muttergesellschaft oder durch
Dritte — z. B. in Form einer Ausfall-
haftung — besteht.

Von den internationalen Rating-
agenturen bekommt der o‹sterrei-
chische Bankensektor auf Grund seiner
haltbaren sowie vorhersagbaren Perfor-
mance und auf Grund des wachsenden
Engagements auf den zentral- und ost-
europa‹ischen Ma‹rkten, die weiterhin
gute Wachstumschancen bieten, ein
stabiles Zeugnis ausgestellt.

In O‹ sterreich unterziehen sich 16
Gro§banken einem Emittentenrating.
Darunter sind die Beurteilung der all-
gemeinen Finanzkraft einer Finanzins-
titution und die generelle Fa‹higkeit,
Zahlungsverpflichtungen einzuhalten,
zu verstehen. Ein wichtiger Aspekt
des Ratings liegt in der Schaffung
von Vertrauen bei den Investoren
und Kunden, da mit einem gu‹nstigen
Rating sowohl Zugang zu Gro§einla-
gen als auch die Mo‹glichkeit zur Sen-
kung der Refinanzierungskosten gege-
ben sind.

Die Emittentenratings o‹sterrei-
chischer Banken sind im Jahr 2002
mit Ausnahme der BA-CA nicht
herabgestuft worden. Die langfristi-
gen und die nachrangigen Verbindlich-
keiten der BA-CA wurden von der
Ratinggesellschaft Moody�s Investors
Service zuna‹chst im Juli 2002 und im
Ja‹nner 2003 nochmals um jeweils eine
Stufe herabgestuft.2) In der Begru‹n-
dung wird auf die strukturellen Pro-
bleme des Mutterunternehmens Baye-
rische Hypo- und Vereinsbank AG hin-
gewiesen.

In den aktuellen Ratings von Stan-
dard & Poor�s fu‹r fu‹nf Landes-Hypo-
thekenbanken ist im Zusatzrating
ªAusblick — negativ� (das hei§t, es
kann in den na‹chsten zwei bis drei Jah-
ren zu einer Verschlechterung des
Ratings kommen) die seit la‹ngerem
zur Diskussion stehende Aufhebung
von Ausfallhaftungen der o‹ffentlichen
Hand bereits beru‹cksichtigt. Anfang
April 2003 kam es zu einer Einigung
zwischen der Europa‹ischen Kommis-
sion und O‹ sterreich hinsichtlich des

1 Aus Wahrscheinlichkeitstabellen ko‹nnen zu jedem Rating die dazugeho‹rigen Ausfallwahrscheinlichkeiten u‹ber
die einzelnen Jahre verteilt, entnommen werden. Die Wahrscheinlichkeit, dass eine Anleihe mit einem AAA-
Rating in einem Jahr nicht bedient wird, betra‹gt 0%; dass sie in 15 Jahren nicht bedient wird, ist mit einer
Wahrscheinlichkeit von 1,06% zu erwarten. Bei einem BBB-Rating liegt der entsprechende Wert fu‹r 15 Jahre
bei 4,2% und bei einem CCC-Rating bei 42,96% (Quelle: S&P Corporate Default Study, August 1998).

2 Diese Ratings befinden sich in der Ratingkategorie ªGute Finanzkraft�. Dies bedeutet, dass bei ungu‹nstigen
makroo‹konomischen Bedingungen negative Auswirkungen auf das Unternehmen entstehen ko‹nnen.
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derzeit bestehenden Systems der Aus-
fallhaftung.1) Es wurden U‹ bergangs-
fristen festgelegt, wonach neue Ver-
bindlichkeiten mit Ausfallhaftung nur
mehr bis zum 1. April 2007 vergeben
werden und eine maximale Laufzeit
bis zum 30. September 2017 aufweisen
du‹rfen. Die Kontrahentenratings der
Landes-Hypothekenbanken laufen so-
mit Gefahr, in Zukunft herabgestuft
zu werden.

Versicherungen
Versicherungswirtschaft verzeichnet
schwache Gescha‹ ftsentwicklung
Die weiterhin volatile Entwicklung
auf den Anlagema‹rkten beeinflusste

die Ertra‹ge der o‹sterreichischen Ver-
sicherungswirtschaft im Jahr 2002
nachhaltig. Besonders davon betroffen
waren die Lebensversicherungsunter-
nehmen, was sich in der Gewinnzutei-
lung fu‹r das Jahr 2002 niederschlagen
wird. Die Gewinnbeteiligung wird
voraussichtlich weiter geku‹rzt werden
und zwischen 4.25 und 5.5% liegen.
Au§erdem waren die Lebensversiche-
rungsunternehmen erstmals seit fu‹nf
Jahren mit einem Ru‹ckgang des
Pra‹mienaufkommens von rund 2%
konfrontiert. U‹ berraschender Weise
konnten die fondsgebundenen Le-
bensversicherungen trotz der uner-
freulichen Entwicklungen auf den

1 Davon sind sieben Landes-Hypothekenbanken mit Haftung des jeweiligen Bundeslandes und 20 Gemeinde-
sparkassen, fu‹r die die jeweilige Gemeinde haftet, betroffen.

Tabelle 6

Ratings o‹ sterreichischer Banken

Moody�s Investors Service — Deposit Rating Standard & Poor�s — Deposit Rating

LT1) ST2) BFSR3) Outlook auf
Finanzsta‹rke

LT1) ST2) Outlook

Bank Austria Creditanstalt AG

Erste Bank der
oesterreichischen Sparkassen AG

Raiffeisen Zentralbank
O‹ sterreich AG

Oesterreichische Kontrollbank

O‹ sterreichische Postsparkasse AG

Raiffeisenlandesbank
Obero‹sterreich reg. GenmbH

Landes-Hypothekenbank
Obero‹sterreich AG

Landes-Hypothekenbank
Niedero‹sterreich AG

Landes-Hypothekenbank
Steiermark AG

Landes-Hypothekenbank
Tirol AG

Landes-Hypothekenbank
Vorarlberg AG

Hypo Alpe-Adria-Bank AG

O‹ sterreichische Volksbanken-AG

Bank fu‹r Arbeit undWirtschaft AG

Kommunalkredit Austria AG

Investkredit Bank AG

A2

A1

A1

Aaa

Aa3

A1

Aa

Aa2

A2

Aa3

Aa3

A1

P-1

P-1

P-1

P-1

P-1

P-1

P-1

P-1

P-1

P-1

P-1

B�

Cþ

Cþ
�

Cþ

B�

C

Cþ
Cþ
Cþ
Cþ
C�

stabil

stabil

stabil

stabil

A

AAA

AAA

AAþ

AA

AAA

AAA

A-2

A-2

A-1

A-1þ

A-1þ

A-1þ

A-1þ

A-1þ

negativ4)

�
�

negativ4)

negativ4)

negativ4)

negativ4)

negativ4)

Quelle: Moody�s Investors Service, Standard & Poor�s.
1) Long Term.
2) Short Term.
3) Bank Financial Strength Rating.
4) Outlook negativ weist auf ein mo‹gliches Downgrading in den na‹chsten zwei bis drei Jahren hin.
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Aktienma‹rkten Vertragszuwa‹chse ver-
zeichnen. In der Schaden- und Un-
fallversicherungssparte war laut Ver-
band der Versicherungsunternehmen
O‹ sterreichs eine Steigerung des Pra‹-
mienaufkommens um 6% zu be-
obachten. Allerdings erho‹hten sich
die Schadenszahlungen um das Dop-
pelte der Pra‹mieneinnahmen, wofu‹r
zum Teil die Hochwasserscha‹den im
Sommer 2002 verantwortlich waren.
Die Gesamtbelastung der o‹sterrei-
chischen Versicherungsunternehmen
durch die Hochwasserscha‹den belau-
fen sich auf etwa 368 Mio EUR,
wovon ungefa‹hr 305 Mio EUR durch
Ru‹ckversicherungen abgedeckt sind.
Zusa‹tzlich waren die Versicherungs-
unternehmen im Jahr 2002 mit einem
sprunghaften Anstieg der Schadens-
leistungen der Feuerversicherer kon-
frontiert, die sich auf rund 454 Mio
EUR beliefen.

Die Anzahl der in O‹ sterreich ta‹ti-
gen Versicherungsunternehmen, die
an die OeNB melden, reduzierte sich
im Jahr 2002 im Zuge von Unterneh-
mensschlie§ungen um 3 Institute auf
62. An der Wiener Bo‹rse notieren
zurzeit drei o‹sterreichische Versiche-
rungsgruppen, wobei es sich um die
drei marktfu‹hrenden Konzerne han-
delt. Mit knapp unter 200 Mio EUR
im Jahr 2002 war der Bo‹rsenumsatz
allerdings sehr gering.

Die Summe der Aktiva der o‹ster-
reichischen Versicherungswirtschaft
ohne Ru‹ckversicherungsgescha‹ft be-
lief sich Ende 2002 auf 58.3 Mrd EUR,
was einem Anstieg von 5.8% gegen-
u‹ber dem Vorjahr entspricht. Damit
setzt sich das ru‹ckla‹ufige Wachstum,
das seit Ende 1999 zu beobachten war,
weiter fort, auch wenn sich eine Ver-
langsamung erkennen la‹sst.

Fu‹r den heimischen Bankensektor
sind keine Ansteckungsrisiken
erkennbar
Im Veranlagungsverhalten der Versi-
cherungsunternehmen zeigt sich ein
deutlicher Trend zu inla‹ndischen
Werten. Die Veranlagung in Anteils-
werte und sonstige inla‹ndische Wert-
papiere weist mit +15% Ende 2002
gegenu‹ber der Vorjahresperiode die
ho‹chsten Zuwa‹chse seit dem Jahr
2000 auf und stellt damit mit +26%
die zweitbedeutendste Veranlagungs-
kategorie dar. Die sta‹rksten Zuwa‹chse
verzeichneten die inla‹ndischen Betei-
ligungen mit +29%. Der Anstieg ist
allerdings auf einige wenige Versiche-
rungen zuru‹ckzufu‹hren und ergibt
sich vorwiegend aus der Umwandlung
von Aktien in Beteiligungen sowie aus
Gesellschafterzuschu‹ssen. Mit einem
Anteil von rund 27% am gesamten
Vermo‹gensbestand stellen die Aus-
landsaktiva nach wie vor die wich-
tigste Veranlagungskategorie dar und
verzeichneten auch im Jahr 2002
Volumenszuwa‹chse. Die vergebenen
Darlehen waren wie in den vergan-
genen Jahren weiterhin ru‹ckla‹ufig,
wofu‹r in erster Linie die Abnahme
in der Darlehensvergabe an den Staat
verantwortlich ist. Die deutlich ru‹ck-
la‹ufige Tendenz der Veranlagung in
inla‹ndische Rentenwerte, die in den
vergangenen Jahren zu beobachten
war, du‹rfte vorerst gebremst worden
sein. Mit rund 7.7 Mrd EUR entfallen
auf diesen Veranlagungsbereich 13%
des Vermo‹gensbestands.

Den wesentlichsten Teil der Pas-
sivseite nehmen die versicherungstech-
nischen Ru‹ckstellungen ein, die die
Verpflichtungen der Versicherungsun-
ternehmen gegenu‹ber den Versicher-
ten widerspiegeln. Die versicherungs-
technischen Ru‹ckstellungen setzen
sich aus den Deckungsru‹ckstellungen
und den sonstigen versicherungstech-
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nischen Ru‹ckstellungen zusammen.
Die erforderlichen Deckungsru‹ckstel-
lungen sind ein nach versicherungsma-
thematischen Grundsa‹tzen ermittelter
Betrag, u‹ber den der (Lebens-) Ver-
sicherer verfu‹gen muss, um seine
Leistungsverpflichtungen erfu‹llen zu
ko‹nnen. Im vierten Quartal 2002
erreichten die versicherungstechni-
schen Ru‹ckstellungen einen Wert
von 53.5 Mrd EUR, was einem Anteil
von rund 85% an den gesamten Pas-
siva entspricht. Der Gro§teil entfa‹llt
dabei auf die Lebensversicherung,
die mit 41.3 Mrd EUR knapp 77%
einnimmt. Der Anteil der Schaden-
und Unfallversicherung belief sich
auf 18%, jener der Krankenversiche-
rung auf 5%.

Ungeachtet der schwachen Er-
tragslage und der sich daraus ergeben-
den Folgen, insbesondere im Lebens-
versicherungsbereich, stellt die heimi-
sche Versicherungswirtschaft keinen
unmittelbaren Risikofaktor fu‹r die
Finanzmarktstabilita‹t dar. Jene Reser-
ven, die im Jahr 2002 aufgelo‹st worden
waren, um ru‹ckla‹ufige Ertra‹ge aus den
Kapitalanlagen auszugleichen und um
Leistungsverpflichtungen nachkom-
men zu ko‹nnen, konnten die heimi-
schen Versicherungsunternehmen teil-
weise wieder aufbauen. Die Gru‹nde
dafu‹r waren das niedrige Zinsniveau
und die dadurch lukrierten Gewinne
im Anleihenbereich, womit der Ru‹ck-
gang der Reserven bei Aktien kompen-
siert werden konnte. Eine hohe Reser-
vequote weisen vor allem auch jene
Versicherungen auf, die auf einen
hohen Immobilienanteil zuru‹ckgreifen
ko‹nnen.

Insbesondere fu‹r den o‹sterrei-
chischen Bankensektor gibt es daher
keine Anzeichen einer zusa‹tzlichen
Belastung der Ertragslage durch die
aktuelle Schwa‹che des Versicherungs-
sektors. Zum einen ist das Volumen

der direkt an die Versicherungswirt-
schaft vergebenen Kredite gering.
Obwohl Anfang 2002 ein Anstieg
gegenu‹ber den Vorjahren beobachtet
werden konnte, machten die Forde-
rungen der Banken gegenu‹ber Ver-
tragsversicherern und Pensionskassen
im vierten Quartal 2002 lediglich rund
1% des anrechenbaren Eigenkapitals
aus. Zum anderen ist die Verflechtung
des o‹sterreichischen Bankensektors
mit der heimischenVersicherungswirt-
schaft infolge von Finanzkonglome-
raten vergleichsweise gering. Eine
mehrheitliche wechselseitige Beteili-
gungsverschra‹nkung von inla‹ndischen
Banken und inla‹ndischen Versiche-
rungsunternehmen ist nicht gegeben.
Einseitige, mehrheitliche Beteiligungs-
verha‹ltnisse bestehen allerdings. An
den gro§en Versicherungsunterneh-
men besitzt jedoch keine einzelne
gro§e o‹sterreichische Bank eine
direkte Mehrheitsbeteiligung. Wie aus
Grafik 16 ersichtlich, wird der
Gro§teil der Anteilsrechte anVersiche-
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rungen von Versicherungen selbst
gehalten. Seit Ende derNeunzigerjahre
konnte eine Ausweitung dieser Anteile
zu Lasten jener Anteilsrechte beobach-
tet werden, die sich im ausla‹ndischen
bzw. sonstigen inla‹ndischen Eigentum
befinden. Inla‹ndische Versicherungs-
unternehmen halten mehrheitlich
Anteile etwa an Kapitalanlagegesell-
schaften, Mitarbeitervorsorgekassen,
Immobiliengesellschaften oder sonsti-
gen Beteiligungs- und Finanzierungs-
gesellschaften. Im Dezember 2002
gru‹ndete eine auf dem heimischen
Markt fu‹hrende Versicherungsholding
als erstes o‹sterreichisches Versiche-
rungsunternehmen ein Kreditinstitut.

Andere
Finanzintermedia‹ re
Investmentfonds versta‹rken risiko-
arme Veranlagung
Die aktuellen Entwicklungen der ge-
setzlichen Rahmenbedingungen wer-
den die Gescha‹ftsta‹tigkeit der o‹ster-
reichischen Investmentfonds ku‹nftig
beeinflussen. Bis August 2003 sind
zwei Richtlinien1) durch entspre-
chende Novellierung des Investment-
fondsgesetzes und des Bankwesenge-
setzes umzusetzen. Die Richtlinien
regeln unter anderem die Schaffung
von gleichwertigen Marktzugangsvor-
schriften und Ausu‹bungsbedingungen
fu‹r die Ta‹tigkeit von Kapitalanlagege-
sellschaften durch die Einfu‹hrung des
so genannten ªEuropa‹ischen Passes�
bzw. erweitern unter Beru‹cksichti-
gung der Marktentwicklungen in den
vergangenen Jahren die Veranlagungs-
mo‹glichkeiten der Kapitalanlagefonds.

Trotz der unsicheren Wirtschafts-
entwicklung und der anhaltenden Bo‹r-
seschwa‹che wurde im Lauf des Jahres
2002 von Privaten und institutionellen
Investoren ein Volumen von 10.6 Mrd
EUR in Investmentzertifikate neu ver-
anlagt. Das von den 22 o‹sterreichi-
schen Kapitalanlagegesellschaften ver-
waltete Vermo‹gen an Investmentzerti-
fikaten verzeichnete damit Ende 2002
einen Anstieg auf 102.7 Mrd EUR.
Das entspricht einem Zuwachs von
rund 4% gegenu‹ber der Vergleichspe-
riode 2001, der insbesondere von den
ausla‹ndischen Rentenwerten getragen
wurde (siehe Grafik 17).

Die fortgesetzte schwache Ent-
wicklung auf den Kapitalma‹rkten
spiegelt sich jedoch in der Perfor-
mance der o‹sterreichischen Invest-
mentfonds wider. Der Gro§teil der
Aktienfonds und der gemischten
Fonds wies im Jahr 2002 auf Grund

1 Richtlinie 2001/107/EG vom 21. Ja‹nner 2002 zur A‹nderung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fu‹r gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW) zwecks Festlegung von Bestimmungen fu‹r Verwaltungsgesellschaften und ver-
einfachte Prospekte bzw. Richtlinie 2001/108/EG vom 21. Ja‹nner 2002 zur A‹nderung der Richtlinie
85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte
Organismen fu‹r gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) hinsichtlich der Anlagen der OGAW. Siehe
dazu auch den Finanzmarktstabilita‹tsbericht 3 der OeNB (2002), S. 50.
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der Kursverluste eine negative Perfor-
mance auf. Bei den Rentenfonds ent-
wickelten sich immerhin rund 87%
positiv. Der Trend zur risikoarmen
Veranlagung setzte sich im Jahr 2002
fort. Die Rentenwerte konnten
gegenu‹ber dem Vorjahr ihren Anteil
am Veranlagungsvolumen auf rund
64% weiter ausbauen. Der Anteil
der Aktien und Beteiligungspapiere
wurde hingegen von rund 20% Ende
2001 auf 14% geku‹rzt. Bei der Ver-
anlagung in Investmentzertifikate ist
ebenfalls ein Ru‹ckgang von vormals
18% auf rund 16% zu beobachten.

Bo‹rsenschwa‹che beeintra‹chtigt die
Performance von Pensionskassen
Die o‹sterreichischen Pensionskassen1)
litten wie auch andere Finanzinter-
media‹re im Jahr 2002 unter der an-

haltenden Bo‹rsenschwa‹che. Entspre-
chend den vorla‹ufigen Berechnungen
der Oesterreichischen Kontrollbank
fu‹r das Jahr 2002 lag die Performance
der o‹sterreichischen Pensionskassen
bei —6.2%. Auf Grund des negativen
Veranlagungsertrags ergab sich eine
Nachschussverpflichtung fu‹r die
o‹sterreichischen Pensionskassen, die
sich im internationalen Vergleich ge-
sehen jedoch in Grenzen ha‹lt, da der
Gro§teil der o‹sterreichischen Pensi-
onskassensysteme beitragsorientiert2)
ist. Im Gegensatz dazu kommen jene
europa‹ischen Unternehmen unter
Druck, deren Pensionssysteme u‹ber-
wiegend leistungsorientiert sind, da
deren Pensionskassen auf Grund der
Bo‹rsenschwa‹che Deckungslu‹cken auf-
weisen.

1 Weitere Informationen zu den Pensionskassen finden sich im Kapitel ªKapitalmarkt und privates Pensionssystem
in O‹sterreich� im Abschnitt ªRealwirtschaft und Finanzma‹rkte in O‹sterreich�.

2 Pensionskassenmodell, bei dem die Ho‹he der Beitragszahlungen vereinbart wird. Die Ho‹he der Pensionsleistun-
gen ergibt sich durch Verrentung des angesparten Kapitals, die Verzinsung und den versicherungsmathemati-
schen Gewinn/Verlust. Leistungsorientierte Pensionszusagen setzen hingegen die Ho‹he der ku‹nftigen Pensions-
leistung fest. Aus dieser Festsetzung errechnet sich die Ho‹he der laufenden Beitra‹ge.
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Der Vermo‹gensbestand der o‹ster-
reichischen Pensionskassen betrug
Ende 2002 7.9 Mrd EUR (siehe Grafik
18). Damit verzeichnete der Vermo‹-
gensbestand nach zwei Quartalen
erstmals wieder ein Wachstum von
rund 3% im letzten Quartal 2002.

Der Gro§teil des Vermo‹gensbestands
wird nach wie vor in Wertpapiere
inla‹ndischer Emittenten veranlagt.
Die Investmentzertifikate stellen da-
bei mit rund 91% des gesamten Ver-
mo‹gensbestands weiterhin die wesent-
lichste Veranlagungsform dar.

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re
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Unternehmen
Selbstfinanzierungspotenzial
konjunkturbedingt schwach
Die Situation der Unternehmen war
im Jahr 2002 von einem schwachen
konjunkturellen Umfeld gepra‹gt, das
sich negativ auf die Ertragslage der
Unternehmen auswirkte. Im Jahr 2002
betrug das Wirtschaftswachstum real
1.0% und lag damit nur geringfu‹gig
u‹ber dem Zuwachs im Jahr 2001
von 0.7%.

Im Einklang mit dem Konjunktur-
einbruch gingen auch die Liquidita‹ts-
belastungen von wichtigen betrieb-
lichen Aufwandskomponenten im Un-
ternehmensbereich zuru‹ck. Das nied-
rige Zinsniveau trug zur Entlastung
der Ertragslage bei. Ho‹her verzinste
Verbindlichkeiten, die in der Vergan-
genheit eingegangen wurden, konnten
in niedriger verzinste umgewandelt
wurden. Gleichzeitig minimierten
auch Kurzfristkredite und variabel
verzinste Kredite den Zinsaufwand.
Auch der Aufwand fu‹r den Faktor
Arbeit entwickelte sich konjunkturbe-
dingt schwach. Die Reallohnzuwa‹chse
der unselbststa‹ndig Bescha‹ftigten blie-
ben im Jahr 2002 hinter der Arbeits-
produktivita‹t zuru‹ck und leisteten da-
durch einen Beitrag zur Verbesserung
der Gewinnmargen.

Einen wesentlichen Unsicherheits-
faktor auf der Kostenseite stellen der-
zeit die Energiekosten dar. Die Auf-
wertung des Euro gegenu‹ber dem
Dollar in den ersten Monaten 2003
hat zwar den Erdo‹lpreisanstieg teil-

weise kompensiert. Eine nachhaltige
Verteuerung von Erdo‹l wu‹rde aber
die Ertragsperspektiven und damit
die finanzielle Position der Unterneh-
men verschlechtern.

Da fu‹r die gesamtwirtschaftliche
Ertragslage aller Unternehmen keine
Daten vorhanden sind, wird pars pro
toto die Ertragsentwicklung der Sach-
gu‹tererzeugung, die den gro‹§ten Bei-
trag zur gesamtwirtschaftlichen Wert-
scho‹pfung liefert, dargestellt. Ihr Pro-
duktionswert wuchs im Jahr 2002 mit
real 0.1% kaum. Das Wachstum lag
damit deutlich unter den Vergleichs-
werten der Vorjahre. Dies du‹rfte sich
auch auf die Entwicklung der Cash-
Flow-Quote niedergeschlagen haben,
wobei der Cash-Flow mit einer einja‹h-
rigen Verzo‹gerung auf das Produkti-
onswachstum reagieren du‹rfte (siehe
dazu Grafik 19).Nach Scha‹tzungen des
O‹ sterreichischen Instituts fu‹r Wirt-
schaftsforschung (WIFO)1) erreichte
der Cash-Flow fu‹r das Jahr 2002 9.8%
des Umsatzes. Im Jahr 2001 hatte die
Cash-Flow-Quote in der Sachgu‹ter-
erzeugung trotz des Konjunkturein-
bruchs 11.3% betragen.

Die Mo‹glichkeit der Unterneh-
men, aus den eigenen Umsatzerlo‹sen
Investitionen zu finanzieren, hat da-
durch merklich abgenommen. Infolge
der Abschwa‹chung der Selbstfinanzie-
rungskraft du‹rfte die Dotation des
Eigenkapitals aus den Unternehmens-
ertra‹gen ru‹ckla‹ufig gewesen sein;
Daten hieru‹ber liegen aber derzeit
noch nicht vor.

1 Siehe dazu Peneder, M. und M. Pfaffermayr. 2003. Ma‹§ige Ertragsentwicklung im Jahr 2002. Cash-Flow
und Eigenkapital der o‹sterreichischen Sachgu‹tererzeugung. In: WIFO-Monatsberichte 3. Wien: O‹ sterrei-
chisches Institut fu‹r Wirtschaftsforschung.
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Beteiligungsfinanzierung gewinnt an
Bedeutung
Zum Teil konnte das geringere Selbst-
finanzierungspotenzial durch die Ei-
genmittelzufuhr von au§en kompen-
siert werden. Zwar verdreifachte sich
die Kapitalaufnahme u‹ber die Wiener
Bo‹rse im Jahr 2002 gegenu‹ber dem
Vorjahr in Form von Kapitalerho‹hun-
gen gegen Bareinlagen auf 1.2 Mrd
EUR, die Neunotierungen beschra‹nk-
ten sich aber auf nur ein inla‹ndisches
Unternehmen.

Seit Mitte der Neunzigerjahre
erho‹hte sich der Anteil des Eigen-
kapitals am gesamten Kapitalbestand
von 17.4 auf 24.1% im Jahr 2001

(siehe dazu Tabelle 7). Zunehmende
Bedeutung fu‹r die finanzielle Position
o‹sterreichischer Unternehmen gewin-
nen dabei ausla‹ndische Kapitalgeber
im Rahmen von passiven Direktinves-
titionen. Nach den Daten der Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrech-
nung entfielen im Jahr 2001 bereits
13.5% des gesamten Kapitals auf aus-
la‹ndische Anteilseigner im Vergleich
zu 8.7% im Jahr 1995.

Seit 1995 konnte die Eigenkapital-
basis mehr als verdoppelt werden. Das
fu‹hrte zu einer deutlichen Verbesse-
rung der finanziellen Stabilita‹t des
Unternehmenssektors, die nicht nur
zu einer gro‹§eren finanziellen Un-
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Tabelle 7

Entwicklung des Eigen- und Fremdkapitals nichtfinanzieller

Kapitalgesellschaften

1995 2001 1995 2001 Wachstum
seit 1995

in Mrd EUR Anteil in % in %

Eigenkapital
Inlandsbesitz
Auslandsbesitz
Fremdkapital
Anleihen
Kredite
Sonstige Verbindlichkeiten
Gesamtes Kapital

26
.
6

13
.
3

13
.
3

126
.
4

7
.
7

112
.
5

6
.
2

153
.
0

62
.
3

27
.
5

34
.
8

195
.
9

18
.
6

171
.
5

5
.
8

258
.
2

17
.
4

8
.
7

8
.
7

82
.
6

5
.
0

73
.
5

4
.
1

100
.
0

24
.
1

10
.
7

13
.
5

75
.
9

7
.
2

66
.
4

2
.
2

100
.
0

134
.
0

107
.
3

160
.
4

55
.
0

141
.
4

52
.
5

� 6
.
5

68
.
7

Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung).
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abha‹ngigkeit bei Investitionsentschei-
dungen, sondern auch zu einer Ver-
besserung der Position gegenu‹ber
Fremdkapitalgebern beitrug.

Steigende Inanspruchnahme der
Anleihefinanzierung
Innerhalb der Kreditfinanzierung zeig-
te sich 2002 eine vermehrte Inan-
spruchnahme der Anleihefinanzierung
zulasten des Bankkredits. Rund 25
Unternehmen haben im abgelaufenen
Jahr Anleihen emittiert (zum Teil in
Form von Privatplatzierungen). Dabei
handelte es sich vorwiegend — aber
nicht ausschlie§lich — um gro§e
Unternehmen. Die in Form von
Anleiheemissionen aufgenommenen
Mittel verdoppelten sich mit einem
Volumen von u‹ber 1.4 Mrd EUR
gegenu‹ber 2001. Mit einem Anteil
von 1.1% an den Ende 2002 aushaften-
den Direktkrediten blieb das Volumen
allerdings weiterhin gering.

Die Anleihefinanzierung wird vor
allem von Unternehmen gewa‹hlt, die
entweder eine hohe Kapitalintensita‹t
aufweisen oder umfangreiche, mit
einem hohen Finanzbedarf verbun-
dene Umstrukturierungsma§nahmen
vornehmen wollen. Zusa‹tzlich handelt

es sich bei dieser Form der Finanzie-
rung um eine endfa‹llige Schuld, die
die Liquidita‹tsbelastungen wa‹hrend
der Laufzeit im Vergleich zu einem
klassischen Bankkredit niedrig ha‹lt,
was vor allem im gegenwa‹rtigen Kon-
junkturabschwung von Bedeutung ist.
Das schlie§t jedoch nicht aus, dass die
zuku‹nftige Tilgung die Finanzierungs-
seite der Unternehmen belasten
ko‹nnte.

Gibt es Anzeichen einer
Kreditverknappung?
Die Direktkreditaufnahme des Unter-
nehmenssektors bei Banken ging im
Jahr 2002 um1.8% zuru‹ck. Zum einen
hat sich der Finanzierungsbedarf der
Unternehmen im Jahr 2002 reduziert.
Die mit der nationalen und internatio-
nalen Nachfrageschwa‹che einherge-
hende niedrige Kapazita‹tsauslastung
hat die Investitionsnachfrage deutlich
vermindert; die Ausru‹stungsinvesti-
tionen gingen im Jahr 2002 um real
8.9% zuru‹ck. Die schlechten Absatz-
erwartungen fu‹r 2003, die durch die
ju‹ngsten Prognosen zum gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum in O‹ sterreich
besta‹tigt werden, fu‹hrten zu nur ge-
ringen Erweiterungsinvestitionen.Der
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Ru‹ckgang bei den Bauinvestitionen,
die eine Voraussetzung zur Auswei-
tung der Produktionskapazita‹ten dar-
stellen, unterstreicht die verhaltene
Investitionsbereitschaft im Jahr 2002.
Die Konzentration auf Ersatzinvesti-
tionen, die hauptsa‹chlich durch Ab-
schreibungen finanziert werden, hielt
demnach die Kreditnachfrage niedrig,
wa‹hrend die Fremdfinanzierung von
Erweiterungs- und Rationalisierungs-
investitionen im Licht von unausgelas-
teten Kapazita‹ten an Bedeutung verlor
und zur deutlichen Da‹mpfung der
Verschuldungsdynamik bei den Unter-
nehmen beitrug.

Zum anderen du‹rften die Unter-
nehmen angesichts der schwachen
Konjunktur vielfach ein ho‹heres Kre-
ditrisiko darstellen. Die Zahl der
Insolvenzen hat sich im Jahr 2002
um 2.0% erho‹ht, die Passiva haben
jedoch — entgegen der deutlichen
Abschwa‹chung des gesamtwirtschaft-
lichen Wachstums — sogar leicht abge-

nommen. Eine nicht unwesentliche
Insolvenzursache war wiederum die
zu niedrige Eigenkapitalausstattung.
Sie hat im Jahr 2002 wieder sta‹rker
zur Insolvenzentwicklung beigetra-
gen, wobei zu beru‹cksichtigen ist,
dass Kapitalmangel nicht allein fu‹r
Insolvenzen verantwortlich ist.

Es ist also nicht unwahrscheinlich,
dass sich in Einzelfa‹llen Unterneh-
men, die einem ho‹heren Ausfallrisiko
ausgesetzt sind, einem fallenden Kre-
ditangebot gegenu‹bersehen. Zumin-
dest kann von einer Erho‹hung der
Kreditkosten durch die Banken aus-
gegangen werden, um die mit Fort-
dauer der Wirtschaftsschwa‹che zu-
nehmenden Risiken auf Seiten der
Kreditnehmer abzudecken. Von dieser
Ma§nahme du‹rften dann besonders
Unternehmen mit einer geringen
Eigenkapitalbasis betroffen sein. Aber
insgesamt kann fu‹r O‹ sterreich eine
Kreditverknappung nicht besta‹tigt
werden.
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Der Beitrag von Finanzsystemen fu‹ r das Wirtschaftswachstum

Zwischen der Realwirtschaft und dem Finanzsystem besteht eine komplexe wechselseitige Beziehung,
die die Wirtschaftspolitik vor eine Reihe von neuen Herausforderungen stellt. Im Rahmen eines Work-
shops der OeNB am 27. Ja‹nner 2003 diskutierten akademische und wirtschaftspolitische Experten, wel-
ches Finanzsystem die besten Eigenschaften fu‹r Wirtschaftswachstum, Risikoallokation und Stabilita‹t
aufweist.1) In einer Studie von Franz Hahn wurde der Zusammenhang zwischen Finanzmarktentwick-
lung und Wirtschaftsschwankungen in 22 OECD-La‹ndern im Zeitraum von 1970 bis 2000 mit o‹kono-
metrischen Ansa‹tzen untersucht. Die Ergebnisse zeigen, dass die Kapitalmarktfinanzierung in den
OECD-La‹ndern tendenziell destabilisierend auf die Wirtschaftsleistung wirkt, wa‹hrend die Mittelauf-
nahme u‹ber den Bankensektor wirkungsneutral ist. Wa‹hrend fru‹her die o‹ffentliche Hand bei der Pen-
sionsvorsorge durch das Umlageverfahren als Risiko- und Veranlagungsgemeinschaft fungierte, wird das
Risiko jetzt zunehmend auf die privaten Haushalte u‹bertragen. Diese veranlagen versta‹rkt auf den
Finanzma‹rkten, ohne dass bereits ein Ersatz fu‹r den fru‹heren Kompromiss in der Risikoallokation gefun-
den worden wa‹re. Nahezu einhelliger Befund der Teilnehmer der OeNB-Veranstaltung war, dass eine
wirtschaftspolitische Konzentration auf die Orientierung am Shareholder Value eine problematische Ver-
engung der Finanzsystemfunktionen bedeuten wu‹rde. Gerade die ju‹ngsten Wirtschaftsskandale in den
USA zeigen, dass bislang noch kein optimales Finanzsystem zu erkennen ist.

Private Haushalte
Schwaches Einkommens- und
Konsumwachstum
Die schwierige konjunkturelle Ent-
wicklung erfasste 2002 auch die priva-
ten Haushalte. Die Einkommenssitua-
tion verschlechterte sich im letzten
Jahr deutlich. Die Einkommenszu-
wa‹chse fielen mit real 1.0% unter-
durchschnittlich aus. Die zunehmende
Arbeitslosigkeit, die von 6.1% im Jahr
2001 auf 6.9% stieg, und die stagnie-
rende Bescha‹ftigung trugen dazu bei,
dass die Einkommen nur langsam
zulegten.

Die Haushalte reagierten auf die
Verschlechterung der Einkommens-
perspektiven mit deutlicher Konsum-
zuru‹ckhaltung. Die Konsumausgaben
wurden im Jahr 2002 nur um 0.9%
erho‹ht, nachdem sie im Jahr zuvor
noch um 1.5% stiegen. Besonders
betroffen waren dabei dauerhafte Kon-
sumgu‹ter, fu‹r die um 0.2% weniger
ausgegeben wurde. Der konjunkturel-
len Lage entsprechend schoben die
privaten Haushalte gro‹§ere Anschaf-
fung auf. Unter Risikogesichtspunkten

ist dieses Verhalten gegenwa‹rtig ange-
messen, da es bei einer schwachen Ein-
kommensentwicklung und unsicheren
Bescha‹ftigungsaussichten zu keinem
finanziellen Mehraufwand in den pri-
vaten Haushaltsbudgets kommt.

Auf Grund der geringeren Kon-
sumneigung wurde der fallende Trend
in der Sparquote, der seit Mitte der
Neunzigerjahre zu beobachten ist, auf-
gehalten. Die Entscheidung der priva-
ten Haushalte, in der derzeit konjunk-
turell angespannten Situation versta‹rkt
aus dem laufenden Einkommen heraus
zu sparen, deutet darauf hin, dass sie
die Einkommensperspektiven weiter-
hin als schlecht einstufen und sich mit
dem Aufbau einer Vorsichtskasse
gegen mo‹gliche zuku‹nftige Einkom-
mensausfa‹lle absichern wollen.

Kreditwachstum liegt u‹ber
Einkommenszuwa‹chsen
Trotz der Wirtschaftsschwa‹che wuchs
die Kreditvergabe an den Haushalts-
sektor 2002 schneller als das ver-
fu‹gbare Einkommen. Zwar hat sich
das Kreditwachstum gegenu‹ber dem

1 Die Beitra‹ge sind in Berichte und Studien 1 der OeNB (2003) vero‹ffentlicht.
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Ho‹hepunkt zur Jahresmitte 2000 mehr
als halbiert, es wa‹chst aber derzeit so
stark wie zu Beginn des Jahres 1999,
als die Einkommenssituation bedeu-
tend besser war.

Ein Gro§teil der gesamten Ver-
bindlichkeiten im Haushaltssektor
entfa‹llt auf Wohnbaukredite, die auf
Grund der fu‹r Wohnbauinvestitionen
erforderlichen Ho‹he der Finanzmittel
den laufenden finanziellen Aufwand
ma§geblich bestimmen.

Die Mo‹glichkeit zur Fremdfinan-
zierung von Immobilien und Wohn-
raum stellt fu‹r die privaten Haushalte
eine wichtige Voraussetzung fu‹r ihre
Sachvermo‹gensbildung dar. Betrach-

tet man die Schuldenbelastung durch
die Aufnahme von Hypothekarkredi-
ten, so entwickelte sich deren Ver-
ha‹ltnis zur Lohn- und Gehaltssumme
seit 1995 kontinuierlich aufwa‹rts.
Die Wohnraumfinanzierung der pri-
vaten Haushalte erfolgt in erster Linie
u‹ber Ausleihungen von (heimischen)
Banken und Bausparkassen, wobei
sich die Pra‹ferenz fu‹r langfristige
Laufzeiten in den letzten Jahren ver-
sta‹rkt hat. Im Dezember 2002 entfie-
len von den hypothekarisch besicher-
ten Krediten 88% auf Fristigkeiten
u‹ber 5 Jahre. Angesichts der zuneh-
menden Verflachung der Zinskurve
wurden kurzfristige durch mittel-
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und langfristige Kredite substituiert,
wodurch die Belastungen aus dem
laufenden Zinsaufwand minimiert
werden konnten.

Die Finanzierung der Wohnraum-
nachfrage erfolgte 2002 zu 17.8% in
Fremdwa‹hrung. Damit haben sich
die Fremdwa‹hrungsschuld der priva-
ten Haushalte und die damit verknu‹pf-
ten Risiken weiter erho‹ht. Dem im
Vergleich zu einem Euro-Kredit deut-
lich niedrigeren Zinsaufwand1) steht
eine unsichere Wechselkursentwick-
lung gegenu‹ber, die bei einer Ab-
wertung des Euro gegenu‹ber den
Verschuldungswa‹hrungen die Vermo‹-
gensposition deutlich verschlechtern
kann. Eine vorsichtigere und voraus-
schauende Handhabung dieser Finan-
zierungsform durch Kreditnehmer
und Kreditgeber ist geboten, um den
Aufbau von Risikopotenzialen, die in
Zukunft schlagend werden ko‹nnen,
zum gegenwa‹rtigen Zeitpunkt gro‹§t-
mo‹glich zu verhindern.

Im Jahr 2002 stieg die Anzahl
der Verfahren bei Privatkonkursen um

6.9%. Die dabei im Rahmen des Schul-
denregulierungsverfahrens behandel-
ten Fa‹lle zeichneten sich durchwegs
durch einen geringen U‹ berschul-
dungsgrad aus, sodass die Ho‹he der
Passiva leicht von 490 auf 464 Mio
EUR sank.

Steigende Vermo‹genseinkommen
unterstu‹ tzen Geldvermo‹gensbildung
Neben der Kreditaufnahme erho‹hten
die privaten Haushalte ihr Mittelauf-
kommen durch Sparen in der Ho‹he
von rund 10 Mrd EUR. Die fu‹r die
Vermo‹gensbildung eingesetzten Eigen-
mittel lagen damit deutlich unter
dem Vergleichswert aus dem Jahr
1995, als 12.8 Mrd EUR gespart
wurden. Dementsprechend geringer
fiel die Geldvermo‹gensbildung aus,
die sich in zunehmendem Ma§e durch
ho‹here Vermo‹genseinkommen selbst
alimentiert.

Die in der Vergangenheit erfolgte
stark ertragsorientiert ausgerichtete
Geldvermo‹gensbildung der privaten
Haushalte hat einerseits die Selbstali-

1 Dabei sind die anfallenden Nebenkosten zu beru‹cksichtigen, die den Kostenvorteil von Fremdwa‹hrungskrediten
schma‹lern.
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mentierung des Vermo‹gens gefo‹rdert.
Andererseits reduzieren die privaten
Haushalte das herko‹mmliche Sparen
aus dem Arbeitseinkommen und er-
setzen es teilweise durch das vom
Volumen her niedrigere Vermo‹gens-
einkommen, was bei steigender Ver-
mo‹gensbildung eine ho‹here Verschul-
dung notwendig macht. Gleichzeitig
nahm das Sparverhalten einen sta‹rker
prozyklischen Verlauf, da im gegen-
wa‹rtigen Umfeld einer schwachen
Konjunktur die Zins- und Unterneh-
mensertra‹ge, die im Vermo‹gensein-
kommen zusammengefasst sind, nied-
riger ausfallen als in Zeiten mit hohem
Wirtschaftswachstum.

Geldvermo‹gensbildung stark von
Kursverlusten beeinflusst
Die auf den Kapitalma‹rkten einge-
tretenen hohen Kursverluste der ver-
gangenen Jahre und die knapper zur
Verfu‹gung stehenden Anlagemittel be-
einflussten die privaten Haushalte bei
ihren Anlageentscheidungen ma§geb-
lich.

Insbesondere die negative Gesamt-
performance o‹sterreichischer Invest-
mentfonds und die damit einherge-
henden Bewertungsverluste veranlass-
ten die privaten Haushalte, ihre in
der Vergangenheit hohe Geldvermo‹-
gensbildung in diesem Finanzierungs-
instrument im Jahr 2002 zu unterbre-
chen. Im Jahr 2002 reduzierte sich das
Investmentfondsvermo‹gen der priva-
ten Anleger auf Grund von Kursver-

lusten um 2.3 Mrd EUR. Die Verluste
u‹berstiegen damit um rund 600 Mio
EUR die Geldvermo‹gensbildung in
Investmentzertifikate im Jahr 2001.

Die hohe Unsicherheit auf den
Aktienma‹rkten und die schwache
nationale und internationale Konjunk-
tur haben demgegenu‹ber die Attrakti-
vita‹t von Anleihen bei den Anlegern
gehoben. Dementsprechend floss mit
1.2 Mrd EUR ein Gro§teil der Geld-
vermo‹gensbildung in Kapitalmarkt-
papiere.

Die Umschichtungen im Porte-
feuille auf Grund der Kursverluste
zeigen, dass die Anleger die Marktent-
wicklungen beobachten und ada‹quat
darauf reagieren, indem sie ihre Geld-
vermo‹gensbildung in wertstabile An-
lagen durchfu‹hren. Gleichzeitig hat
die marktorientierte Geldvermo‹gens-
bildung der Vergangenheit dazu ge-
fu‹hrt, dass die finanzielle Position
der privaten Haushalte sta‹rker von
Kursrisiken abha‹ngt. Neben den Ein-
kommensschwankungen im Konjunk-
turzyklus sehen sich die privaten
Haushalte nun auch zyklischen Ver-
a‹nderungen ihres Finanzvermo‹gens
gegenu‹ber. Allein im Jahr 2002 er-
reichten nach vorla‹ufigen Berechnun-
gen die bewertungsbedingten Verluste
der privaten Anleger ungefa‹hr die
Ho‹he der in den Jahren 2000 und
2001 realisierten negativen Marktkor-
rekturen von 3.5 Mrd EUR. Das
wa‹ren 2.6% der verfu‹gbaren Einkom-
men im Jahr 2002.

Tabelle 8

Struktur des verfu‹ gbaren Einkommens der privaten Haushalte

1995 2001 1995 2001 Wachstum
seit 1995

in Mrd EUR Anteil in % in %

Selbststa‹ndigeneinkommen
Vermo‹genseinkommen
Arbeitsentgelte
Empfangene moneta‹re Sozialleistungen
Verfu‹gbares Einkommen

16
.
0

7
.
7

81
.
0

4
.
7

109
.
4

20
.
1

13
.
4

91
.
9

5
.
3

130
.
7

14
.
6

7
.
0

74
.
0

4
.
3

100
.
0

15
.
4

10
.
3

70
.
3

4
.
1

100
.
0

25
.
3

74
.
7

13
.
5

12
.
9

19
.
5

Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen.
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Zusa‹tzlich nimmt die Kapital-
marktentwicklung einen sta‹rkeren Ein-
fluss auf die Einkommen, wie die stei-
gende Selbstalimentierung des Geld-
vermo‹gens zeigt.1) Aber auch die
aktuellen Leistungsku‹rzungen der Pen-
sionskassen weisen auf eine gestiegene
Abha‹ngigkeit von Kapitalmarktent-
wicklungen hin. Zwar haben die Pen-
sionskassen fu‹r die Altersvorsorge in
O‹ sterreich noch eine geringe Bedeu-
tung, und der kurzfristige Effekt ihrer
konjunkturbedingten verschlechterten
Ertragslage fu‹r den Haushaltssektor
ist als begrenzt anzusehen. Das Zusam-
menfallen der Ertragseinbru‹che der
Pensionskassen mit den aktuellen Re-
formen des Pensionssystems ist aller-
dings geeignet, die Akzeptanz privater
Altersvorsorge zu reduzieren und die
Unsicherheit u‹ber die Finanzierung
zuku‹nftiger Einkommensersatzleistun-
gen zu erho‹hen.

Zusammenfassend la‹sst sich fest-
halten, dass die privaten Haushalte
2002 sta‹rker aus dem Einkommen
heraus sparten als in den Vorjahren.
Gleichzeitig blieb die Kreditnachfrage

trotz der schwierigen konjunkturellen
Lage hoch. Das bedeutet, dass einer-
seits die Eigenfinanzierung der Ver-
mo‹gensbildung bei den privaten Haus-
halten wieder leicht an Bedeutung
gewonnen hat. Andererseits kann die
ho‹here Bereitschaft zur Verschuldung
zu zusa‹tzlichen finanziellen Belastun-
gen fu‹hren, wenn sich die Einkom-
menssituation in Zukunft negativ ent-
wickelt, was gleichzeitig mit steigen-
den Ausfallwahrscheinlichkeiten auf-
seiten der Kreditnehmer verbunden
wa‹re.

Immobilien: Preisanstieg bei
Eigentumswohnungen
Eine wesentliche Kategorie von Ver-
mo‹genswerten der privaten Haushalte
bildet der Immobilienbesitz; die
Finanzierung des Wohnungs- und
Eigenheimerwerbs ist ein wesentliches
Motiv zur Kreditaufnahme. Nachdem
die durch den unerwartet hohen
Bevo‹lkerungszustrom als Folge der
Osto‹ffnung und durch den Eintritt
der Babyboomgeneration ins haus-
haltsgru‹ndende Alter zu Beginn der
Neunzigerjahre ausgelo‹ste Boomphase
der o‹sterreichischen Immobilien-
preise nach dem Jahr 1993 zusehends
verflachte und gegen Ende des Jahr-
zehnts die Preise sogar ru‹ckla‹ufig
waren, ist seit Mitte 2001 wieder
ein Preisanstieg zu verzeichnen. Im
zweiten Halbjahr 2002 stiegen die
Preise fu‹r Eigentumswohnungen zwar
um 0.7%, blieben damit aber weiter-
hin unter dem langja‹hrigen Durch-
schnitt. Das real verfu‹gbare Nettoein-
kommen verbesserte sich ebenfalls im
ersten Halbjahr 2002, wenn auch nur
um 1.4%.

1 Der Ausbau der zweiten und dritten Sa‹ule der Altersvorsorge sollte diesen Trend weiter versta‹rken.
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Die Nachfrage nach Wohnungen
zeigt keinen Preisdruck an, obwohl
die Wohnbauta‹tigkeit seit Jahren
sinkt: In den Jahren 1998 bis 2000
betrug der ja‹hrliche Ru‹ckgang bei
Baubewilligungen noch jeweils rund
10%. Im Jahr 2001 setzte sich dieser
Trend mit rund 3% abgeschwa‹cht
fort. Die Zahl der Fertigstellungen
ging 2001 mit —14.7% ebenfalls deut-
lich zuru‹ck. Das deutliche Plus von
17.7% bei den Baubewilligungen im
dritten Quartal 2002 du‹rfte auf eine
U‹ berwindung der Talsohle hindeuten.

Den Zusammenhang zwischen
Eigentumspreisen und entgangenen
Mieteinnahmen (bzw. anfallenden
Mietkosten), die bei einer hypotheti-
schen Vermietung (bzw. Anmietung)
des Objekts zu erzielen wa‹ren, zeigt

der Quotient von Eigentumspreisin-
dex und Mietkostenindex (P/R-Wert),
quasi ein Kurs-Gewinn-Verha‹ltnis fu‹r
Immobilien (ªhousing price-to-rental
value ratio�).1) Auch hier wird der
Ho‹hepunkt der Eigentumspreise im
Jahr 1992 deutlich sichtbar. Das Sinken
dieses Quotienten geht aber nicht
prima‹r auf ein Sinken des Preisniveaus,
sondern eher auf ein Ansteigen der
unterstellten Mietkosten zuru‹ck.2)

Das Verha‹ltnis der Eigentums-
preise zum BIP pro Kopf zeigt an,
ob sich diese vom allgemeinen Kon-
junkturverlauf entkoppelt haben.3)
Lag dieser Wert im ersten Halbjahr
1992 noch um 15% u‹ber dem lang-
ja‹hrigen Durchschnitt, so sank er
besta‹ndig unterbrochen durch eine
Aufwa‹rtsbewegung jeweils zu Beginn

�������
�

=���������'�����=��>�%�����-

5��������������"	���������	���	6�$5


�������<	�	��	���1��	�����?/�8����


�


�

��

��

�

�

=��

=���

<���1�����0���!��-�J��+��D� ���3������������ !�"
���� !� ��&&��� ���<���1�����0���!��-�J���������� !�"
6������!���&���%��1���� ��0���!��-�J�=�6%$<����� &���� !�"
,����C���+31���!�;�&&��������������� &���� !�"

���(

�

�

	




�

�

=��

=�


=���������'�����=��>�%�����-

���� ���� ���� ���	 ���� ���� ���( ���� 
��� 
��
���� ���
 ���� ���� 
���

1 Leamer, E. E. 2002. Bubble Trouble? Your Home Has a P/E Ratio Too. UCLA Anderson Forecast. Juni.
2 Ein hoher P/R-Wert kann in zweierlei Situation gerechtfertigt werden: Erstens, wenn andere Vermo‹genswerte

ebenfalls hoch bepreist sind, z. B. wenn Aktiengewinne und Hypothekarzinsen gering sind, und zweitens in
Regionen, wo mit hohen Zuwa‹chsen gerechnet werden kann und ein Preisauftrieb zu erwarten ist.

3 Bleibt dieses Verha‹ltnis im Zeitverlauf konstant oder ist es leicht fallend, so bedeutet dies, dass unter Beibe-
haltung aller anderen makroo‹konomischen Bestimmungsgro‹§en die Schwierigkeit der Finanzierung von Eigen-
tumswohnungen fu‹r die privaten Haushalte gleich bleibt oder abnimmt.
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der Jahre 1997 und 2000 und erreicht
nun einen Wert, der um rund 26%
unter dem langfristigen Durchschnitt
liegt.

Zusammenfassend kann bemerkt
werden, dass in den letzten Jahren in

O‹ sterreich keinerlei Gefahr von der
Immobilienpreisentwicklung zu be-
merken war und auch die aktuellen
Entwicklungen keineswegs auf die
Gefahr des Entstehens einer Preisblase
hindeuten.

�������
(

����������	
��	��#������
	���	%����������


�������<	�	��	���1��	�����?/�8����

��


��

�


��

�


��

�


	�

�



�

�


��

�


��

�


��

G��&���&�C�����3��&��!A���-�/��&��!&����-�J
���� !� ��&&

���( ���� ���� ���� ���	 ���� ���� ���( ���� 
��� 
��
���� ���
 ���� ���� 
���

�������
�

5���������������	���	�5$	���	.��,


�������<	�	��	���1��	�����?/�8����

�






�



�

�



�

�


��

�


��

�


�(

�


��

�


��

�


��



�


��

���

���

���

�
�

���

G��&���&�<���1�����0���!��-��� �)<$�0���2�0�������,���������� !�"
<���1�����0���!��-�J����� &���� !�"
���� !� ��&&��� ���<���1�����0���!��-�J����� &���� !�"

���� ���� ���� ���	 ���� ���� ���( ���� 
��� 
��
���� ���
 ���� ���� 
���

��������� @�!��""

Realwirtschaft und Finanzma‹ rkte

in O‹ sterreich

58 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 5�



Kapitalmarkt und
privates Pensionssystem
in O‹ sterreich
Private Pensionen spielen im o‹sterrei-
chischen Pensionssystem mit seiner
stark entwickelten ersten Sa‹ule, dem
umlagefinanzierten o‹ffentlichen Pensi-
onssystem, traditionellerweise eine
geringe Rolle. Es ist daher nicht er-
staunlich, dass der hohe Ausbaustand
des o‹ffentlichen Pensionssystems in
der wirtschaftspolitischen Diskussion
nicht nur fu‹r dessen Finanzierungspro-
bleme angesichts der demographi-
schen Entwicklung verantwortlich ge-
macht wird, sondern auch mitver-
antwortlich fu‹r den niedrigen Ent-
wicklungsgrad des o‹sterreichischen
Kapitalmarktes, da dieser nur eine ge-
ringe Stimulierung durch die institu-
tionalisierte Altersvorsorge (in Gestalt
institutioneller Investoren wie Versi-
cherungen und Pensionsfonds) erfa‹hrt.

Die Reformen des privaten Pensi-
onssystems seit den Neunzigerjahren
verfolgen daher auch das Ziel, zur
Entwicklung des o‹sterreichischen
Kapitalmarktes beizutragen. Sie be-
stehen in erster Linie in der Mobili-
sierung von als Ru‹ckstellungen in den
Unternehmen gebundenen Mitteln
fu‹r die institutionalisierte betriebliche
Altersvorsorge sowie in steuerlichen
Anreizen fu‹r institutionalisierte For-
men der individuellen Altersvorsorge.

Abfertigung neu und institutionali-
sierte betriebliche Altersvorsorge
Analog zur U‹ bertragung direkter
Leistungszusagen an Pensionskassen
wurde im Rahmen der Neuregelung

der Abfertigung 2002 (Abfertigung
neu) die Mo‹glichkeit der U‹ bertragung
alter und die Pflicht zur U‹ bertragung
der neuen Abfertigungsanspru‹che (in
Ho‹he von 1.53% des Entgelts) an
eigens geschaffene Mitarbeitervorsor-
gekassen begru‹ndet.1) Ihrer analogen
Funktion entsprechend, na‹mlich Leis-
tungszusagen der Unternehmen an
ihre Arbeitnehmer zu u‹bernehmen,
sind auch die Regulierung der Mitar-
beitervorsorgekassen im Allgemeinen
und ihre Veranlagungsvorschriften im
Besonderen denen der Pensionskassen
a‹hnlich. Fu‹r Mitarbeitervorsorgekas-
sen gilt ein maximaler Aktienanteil
von 40%.

Auf Grund ihrer analogen Funk-
tion und Regulierung sind von den
Mitarbeitervorsorgekassen auch den
Pensionskassen a‹hnliche Effekte auf
den Kapitalmarkt zu erwarten: Pensi-
onskassen organisieren ihre Veranla-
gungen u‹berwiegend in Investment-
fonds, die jedoch nur zu einem gerin-
gen Teil in o‹sterreichischen Aktien
veranlagen. Das geringe Engagement
der inla‹ndischen institutionellen
Investoren an der Wiener Bo‹rse stellt
eine Hauptursache fu‹r die Unterent-
wicklung des o‹sterreichischen Kapi-
talmarktes dar.2) Trotz ihres mittler-
weile auf rund 8 Mrd EUR angewach-
senen Volumens haben die Pensions-
kassen damit keinen signifikanten
Beitrag zur inla‹ndischen Kapital-
marktentwicklung geleistet,was auch
die Erwartungen an die Mitarbeiter-
vorsorgekassen da‹mpfen sollte.

1 Die Neuregelung der Abfertigung wahrt zwar mit der Mo‹glichkeit der Auszahlung der Abfertigungsanspru‹che
als Kapitalbetrag deren urspru‹ngliche Funktion, steuerliche Anreize aber sollen ihre Verwendung fu‹r die insti-
tutionalisierte Altersvorsorge fo‹rdern.

2 Siehe dazu Waschiczek, W. und F. Fritzer. 2000. Rolle und Perspektiven des o‹sterreichischen Aktienmarktes.
In: Berichte und Studien 4. Wien: Oesterreichische Nationalbank.
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Die dritte Sa‹ule der Altersvorsorge
als Stu‹tze des o‹sterreichischen
Kapitalmarktes?
Die ju‹ngste Einfu‹hrung eines steuer-
begu‹nstigten Altersvorsorgeprodukts
mit einer Mindestveranlagung von
40% in o‹sterreichische Aktien in Form
der so genannten Zukunftsvorsorge
kann daher als Versuch gewertet wer-
den, die private Altersvorsorge effekti-
ver fu‹r die inla‹ndische Kapitalmarkt-
entwicklung zu instrumentalisieren,
als dies im Wege des bisherigen Aus-
baus des privaten Pensionssystems in
O‹ sterreich mo‹glich gewesen war. Mit
der Einfu‹hrung der Zukunftsvorsorge
wird die Pra‹mienbegu‹nstigung der
individuellen Altersvorsorge ku‹nftig
auf ein einziges Produkt konzentriert,
dessen Anlagevorschriften prima‹r auf
die inla‹ndische Kapitalmarktentwick-
lung ausgerichtet sind: Mindestens
40% des Fondsvermo‹gens mu‹ssen
dabei in Aktien aus EWR-La‹ndern
mit einer maximalen Bo‹rsenkapitali-
sierung von 30% des BIP veranlagt
werden.

Die Konzentration der staatlichen
Fo‹rderung der institutionalisierten
individuellen Altersvorsorge auf ein
Produkt mit einem hohen Anteil
inla‹ndischer Aktien birgt freilich nicht
unbetra‹chtliche finanzo‹konomische
Probleme in sich. Unabha‹ngig von
der Entwicklung des o‹sterreichischen
Kapitalmarktes erschwert ein so
hoher Anteil inla‹ndischer Aktien eine
weitere internationale Diversifikation
innerhalb dieser Assetklasse und damit
eine effiziente Risikodiversifikation.
Diese Behinderung der Risikodiver-
sifikation wiegt umso schwerer, als
gerade in einer Portfoliobetrachtung
des Drei-Sa‹ulen-Modells des Pensi-
onssystems die Exponierung der ers-
ten Sa‹ule gegenu‹ber Risiken der inla‹n-
dischen Konjunktur nach internatio-

naler Diversifikation auf der Ebene
der anderen Sa‹ulen verlangen wu‹rde.

Durch diesen gezielten Home-Bias
der Zukunftsvorsorge ergibt sich eine
nicht unbetra‹chtliche Risikoexponie-
rung der institutionalisierten individu-
ellen Altersvorsorge. Ob diese Instru-
mentalisierung der institutionalisierten
individuellen Altersvorsorge fu‹r die
Kapitalmarktentwicklung die damit
verbundenen Risiken und Effizienzver-
luste kompensieren kann, ist fraglich.

Das mittelfristig erwartete Aktien-
anlagevolumen der Zukunftsvorsorge
bela‹uft sich nach Scha‹tzungen der
Branche auf rund 300 Mio EUR ja‹hr-
lich. Dies entspricht rund 1% der
Marktkapitalisierung des Jahres 2002
und 1.65% des durchschnittlichen
Bo‹rsenumsatzes der vergangenen
zehn Jahre. Angesichts der traditionell
niedrigen Turnover-Ratio der Wiener
Bo‹rse ist daher von der Zukunftsvor-
sorge auch mittelfristig kein wesent-
licher Beitrag zur Kapitalmarktent-
wicklung zu erwarten, wa‹hrend
umgekehrt auf Grund der niedrigen
Liquidita‹t eine Erho‹hung der Volatili-
ta‹t nicht auszuschlie§en ist.

Der gezielte Home-Bias der Zu-
kunftsvorsorge erscheint daher wenig
geeignet, das bis dato geringe Engage-
ment der inla‹ndischen institutionellen
Investoren zu kompensieren; die Kon-
zentration der steuerlichen Fo‹rderung
auf die Zukunftsvorsorge ist freilich
geeignet, zu einer nicht unbetra‹chtli-
chen Risikoexponierung der individu-
ellen institutionalisierten Altersvor-
sorge zu fu‹hren. Ein U‹ bertragungsweg
dieses Risikos auf die systemische
Ebene wa‹re u‹ber einen generellen Ver-
lust des Vertrauens in Altersvorsorge-
produkte denkbar, der sich auf darin
zentral vertretene Assetklassen (wie
etwa inla‹ndische Aktien) auswirken
ko‹nnte.
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Pensionsreform, Risiko und Finanzma‹ rkte

Die vermehrte Finanzmarktorientierung der Pensionsreformdiskussion hat in den letzten Jahren zu
einem wachsenden Interesse der Zentralbanken an diesem Thema gefu‹hrt. So hat die Deutsche Bun-
desbank im Jahr 2001 eine Konferenz zum Thema ªAgeing, Financial Markets, and Monetary Policy�
veranstaltet. Am 6. Dezember 2002 fand in der OeNB ein internationaler Workshop mit dem Titel
ªPension Finance Reform: From Public to Financial Economics� statt.1)

Kapitaldeckungsorientierte Pensionsreformpla‹ne bedu‹rfen einer kritischen Pru‹fung, da die Ertrags-
vorteile des Kapitaldeckungs- gegenu‹ber dem Umlageverfahren noch keine Pareto-Verbesserung bei
einem Umstieg begru‹nden, wie Johann K. Brunner (Universita‹t Linz) in seinem einleitenden Beitrag
betonte: Steuer- und Transfersysteme ko‹nnten eine Mehrbelastung bestimmter Generationen oder
zumindest bestimmter Individuen in einer Generation kaum verhindern.

Ein Schwerpunkt des Workshops war der Rolle von Pensionsfonds auf den europa‹ischen Finanz-
ma‹rkten gewidmet: Philip Davis (Brunel University, London) zeigte, dass die Finanzmarkteffekte der
Wirtschafts- und Wa‹hrungsunion und jene des Wachstums institutioneller Investoren wie etwa Pensions-
fonds einander gegenseitig versta‹rken und damit kapitaldeckungsorientierte Pensionsreformen begu‹ns-
tigen. Er betonte jedoch, dass die Bevo‹lkerungsalterung nicht nur in einem umlagefinanzierten, sondern
auch in einem kapitalgedeckten Pensionssystem Risiken fu‹r die Stabilita‹t der Finanzsysteme mit sich
bringt, weil sie analog dem Lebenszyklusmodell des Sparens eine zyklische Komponente in die Finanz-
ma‹rkte tra‹gt.

In seinem Diskussionsbeitrag zu Davis� Vortrag wies Josef Zechner (Universita‹t Wien) auf einige
weitere Risiken hin, die mit kapitaldeckungsorientierten Pensionsreformen verbunden sind, insbesondere
auf noch immer bestehende Schwa‹chen der Produktgestaltung (kein Inflationsschutz) und teilweise
mangelhafte Corporate-Governance-Mechanismen, die auch durch den bestehenden Regulierungs-
rahmen nicht vollsta‹ndig kompensiert werden ko‹nnen.

1 Die Beitra‹ge werden in Berichte und Studien 2 der OeNB (2003) vero‹ffentlicht.
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1 Einleitung
In letzter Zeit werden vermehrt Be-
denken gea‹u§ert, dass die neue Basler
Eigenkapitalvereinbarung (Basel II)
negative makroo‹konomische Auswir-
kungen haben ko‹nnte. Dazu za‹hlen
insbesondere die Sorge, dass kleine
und mittlere Unternehmen (KMUs)
mit einer restriktiven Kreditvergabe
seitens der Banken zu rechnen ha‹tten,
und die Befu‹rchtung, dass sich durch
die neuen Bestimmungen zu Basel II
prozyklische Wirkungen auf die Ge-
samtwirtschaft ergeben ko‹nnten. Im
Rahmen dieses Artikels wird zuna‹chst
der derzeitige Diskussionsstand hin-
sichtlich der eben erwa‹hnten Aspekte
von Basel II referiert. Die in der
Diskussion vorgebrachten Argumente
sollen in einem zweiten Schritt hin-
sichtlich ihrer Relevanz fu‹r O‹ sterreich
analysiert werden. Dabei werden ins-
besondere die Ergebnisse der dritten
quantitativen Auswirkungsstudie
(Quantitative Impact Study — QIS 3)2)
herangezogen, im Rahmen derer
o‹sterreichische Banken die Bestim-
mungen von Basel II auf ihre Bilanz-
aktiva anwenden mussten.

2 Basel II und
Prozyklizita‹ t

Abgesehen von der generell prozykli-
schen Tendenz des Finanzsektors be-
ruht die konkret mit Basel II in Zu-
sammenhang gebrachte Prozyklizita‹t
auf folgendem Mechanismus: Basel II

sieht die Berechnung von Ausfallwahr-
scheinlichkeiten fu‹r Kredite vor. Da
diese Ausfallwahrscheinlichkeiten mit
konjunkturellen Faktoren korrelieren,
steigt oder sinkt die Ausfallwahr-
scheinlichkeit gema‹§ dem Konjunk-
turverlauf. Im Konjunkturabschwung
ergibt sich fu‹r die Bank daher auf
Grund der ho‹heren Ausfallwahr-
scheinlichkeit ein ho‹heres Eigenmit-
telerfordernis als im Konjunkturauf-
schwung. Die Vera‹nderung der Eigen-
mittelquote beeinflusst wiederum das
Volumen der potenziell zu verge-
benden Kredite. Im Konjunktur-
abschwung etwa ko‹nnen Banken
auf Grund der ho‹heren Eigenmittel-
erfordernisse weniger Mittel fu‹r die
Kreditvergabe bereitstellen. Dieser
Ru‹ckgang an Krediten bedeutet fu‹r
Unternehmen und Haushalte ceteris
paribus einen Ru‹ckgang an Finanzie-
rungsmo‹glichkeiten und damit eine
Einschra‹nkung der Konsum- und
Investitionsta‹tigkeit, welche in der
Folge das Wirtschaftswachstum er-
neut da‹mpft.3)

Generell wird eine prozyklische
Wirkung allen Finanzregimen unter-
stellt, in denen Mindestkapitalanfor-
derungen existieren, da sich im Fall
einer Rezession und den damit einher-
gehenden Abschreibungen und Wert-
berichtigungen fu‹r Kredite das Eigen-
mittelerfordernis erho‹ht und damit
die Kapitalbasis fu‹r die Kreditvergabe
automatisch reduziert. So wurde auch

1 Die in dieser Arbeit vorgenommene Analyse fu§t zu einem Gro§teil auf der Erstellung des o‹sterreichischen La‹n-
derberichts im Rahmen der Quantitative Impact Study 3 (siehe auch OeNB, 2002, S. 60). Die an der Feld-
studie teilnehmenden Banken berechnen dabei, wie sich die neuen Basler Bestimmungen auf ihre Bilanzaktiva
und damit ihr Eigenmittelerfordernis auswirken. Die Einzelbankdaten wurden von der Oesterreichischen
Nationalbank (OeNB) im Rahmen des La‹nderberichts aggregiert. Die aus der Erstellung des La‹nderberichts
gewonnenen und in dieser Arbeit pra‹sentierten Erkenntnisse aus der QIS 3 wa‹ren ohne die vielfa‹ltigen Beitra‹ge
der am La‹nderbericht beteiligten OeNB-Mitarbeiter nicht mo‹glich gewesen. Wir danken vor allem Nikolaus
Bo‹ck, Gabriela de Raaij, Evgenia Glogova, Yi-Der Kuo, Mario Oschischnig und Birgit Wlaschitz fu‹r zahl-
reiche Argumente und Interpretationsleistungen.

2 Siehe dazu auch BCBS (2002).
3 Siehe dazu auch Altman et al. (2002); Diamond und Rajan (2000).

Vanessa Redak,
Alexander Tscherteu
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schon im Rahmen der Basler Eigen-
kapitalvereinbarung von 1988 (Basel I)
die Frage gestellt, inwieweit sich auf
Grund der Eigenmittelbestimmungen
prozyklische Wirkungen bzw. Res-
triktionen bei der Kreditvergabe er-
ga‹ben. Diese Diskussion war insbe-
sondere zu Beginn der Neunzigerjahre
brisant, als zahlreiche Industriela‹nder
mit Rezessionstendenzen konfrontiert
waren und die Befu‹rchtung bestand,
dass die rigideren Eigenmittelbestim-
mungen diese Tendenzen versta‹rken
und zu einem Credit Crunch fu‹hren
ko‹nnten. Die Mehrzahl der Studien1)
kam jedoch zu dem Ergebnis, dass es
keine deutlichen empirischen Beweise
fu‹r einen Zusammenhang zwischen
Basel I und der Krise bzw. den Res-
triktionen in der Kreditvergabe gab.
Allerdings wurden fu‹r spezifische Sek-
toren (Immobilien, KMUs) in man-
chen Staaten der USA, fu‹r Japan und
auch fu‹r O‹ sterreich gegenteilige
Erkenntnisse aus Studien gewonnen.2)
So fu‹hrt etwa Hahn (2002b) im Rah-
men einer panelo‹konometrischen Un-
tersuchung, in die Daten von 750
o‹sterreichischen Banken eingeflossen
sind, aus, dass die Eigenmittelhaltung
von Banken gema‹§ Basel I eine nega-
tive, aber geringfu‹gige Auswirkung
auf die Kreditvolumen der o‹sterrei-
chischen Banken hatte.

Ein sta‹rker prozyklischer Effekt
wird nun von der neuen Basler Eigen-
kapitalvereinbarung erwartet. Im Ge-
gensatz zur ersten Basler Eigenkapital-
vereinbarung, bei der sich das Eigen-
mittelerfordernis fu‹r eine Reihe von

Krediten im Lauf der Zeit nicht
a‹ndert, mu‹ssen im Rahmen von Basel
II laufend differenzierte Risikoein-
scha‹tzungen der Kreditkunden vorge-
nommen werden und damit das
Eigenmittelerfordernis entsprechend
angepasst werden. Das Ausma§ der
Prozyklizita‹t ha‹ngt dabei entscheidend
davon ab, wie die Banken die Risiko-
einscha‹tzung ihrer Kunden vorneh-
men. Prinzipiell stehen ihnen dabei
zwei Mo‹glichkeiten offen: das Stan-
dardverfahren, bei dem das Rating
eines Kunden durch eine externe
Ratingagentur vorgenommen wird,
sowie auf internen Ratings basierende
Verfahren (IRB-Ansatz)3), bei denen
Banken selbst das Rating ihrer Kunden
vornehmen.

3 Die Bedeutung von
Ratingsystemen

Die Verwendung welchen Ratingver-
fahrens sowie das konkrete Design
des Ratings haben ma§geblichen Ein-
fluss auf das Ausma§ der prozykli-
schen Wirkungen der neuen Basler
Eigenkapitalvereinbarung. Zu diesem
Thema entstanden bereits zahlreiche
Studien, die u‹ber empirische Unter-
suchungen des Wirkungszusammen-
hangs zwischen Rating, Eigenmittel-
erfordernis und Prozyklizita‹t hinaus
auch oftmals Verbesserungsvorschla‹ge
hinsichtlich des Designs unterbrei-
ten.4) Insbesondere im Umfeld der
Bank fu‹r Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) selbst ist in letzter Zeit
eine Fu‹lle von Arbeiten vero‹ffentlicht
worden, die sich mit der Frage der

1 Fu‹r eine Zusammenfassung siehe Jackson (1999).
2 Fu‹r die USA siehe unter anderem Hancock und Wilcox (1998), zu Japan siehe Honda (2002).
3 Unterschieden wird bei den IRB-Ansa‹tzen zwischen dem Foundation Internal Ratings-Based Approach (FIRB-

Ansatz), bei dem die Bank nur die Ausfallwahrscheinlichkeit selbst bestimmt, und dem Advanced Internal
Ratings-Based Approach (AIRB-Ansatz), bei dem die Bank noch zusa‹tzlich den Verlust bei Ausfall (ªloss given
default� — LGD) sowie den Ausstehenden Kreditbetrag bei Ausfall (ªexposure at default� — EAD) selbst scha‹tzt.

4 Zu diesbezu‹glichen U‹berlegungen siehe auch die Studie ªKalibrierung von Ratingsystemen — eine erste Ana-
lyse� von Breinlinger et al. in diesem Heft.
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Prozyklizita‹t von Ratingsystemen aus-
einandersetzen.1)

Die meisten dieser Untersuchun-
gen wenden die neuen Basel-II-Be-
stimmungen auf ein historisches Ban-
kenportfolio2) an und stellen die
Frage, welche Effekte die Basel-II-Be-
stimmungen auf die Eigenmittelerfor-
dernisse der Banken gehabt ha‹tten.
Die erwa‹hnten Studien kommen,
wenig u‹berraschend, zuna‹chst alle zu
dem Schluss, dass sich die Prozyklizi-
ta‹t insbesondere dann erho‹ht, wenn
Banken anstatt des Standardansatzes
den IRB-Ansatz verwenden. Erfah-
rungsgema‹§ lassen Ratingagenturen
ihre Ratings fu‹r Unternehmen u‹ber
einen la‹ngeren Zeitraum hinweg
unvera‹ndert, sodass eine Vera‹nderung
der konjunkturellen Lage nicht auto-
matisch die Ausfallwahrscheinlichkei-
ten erho‹ht oder senkt. Damit ist der
auf externen Ratings fu§ende Stan-
dardansatz weniger konjunktursensitiv
als der IRB-Ansatz, bei dem Banken
zumeist jedes Jahr die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten neu berechnen.

Interessanterweise wirkt sich diese
prozyklische Tendenz des IRB-Ansat-
zes den Studien gema‹§ besonders
stark in recht unterschiedlichen Volks-
wirtschaften aus, na‹mlich in kapital-
marktorientierten La‹ndern einerseits
sowie in Entwicklungsla‹ndern ande-
rerseits. In kapitalmarktorientierten
La‹ndern ist es sinnvoll, Ratingsysteme
zu verwenden, die sich auch sehr stark
an Aktienpreisen orientieren. Klassi-
sches Beispiel fu‹r ein diesbezu‹gliches
Ratingsystem ist das KMV-Modell.
Im Fall einer starken Korrelation zwi-

schen Aktienkursen und konjunktu-
reller Entwicklung ergeben sich aber
auch stark prozyklische Wirkungen
beim Rating.

Einen mo‹glicherweise negativen
Effekt hat der IRB-Ansatz auch in Ent-
wicklungsla‹ndern.3) Die vergleichs-
weise hohen Ausfallraten in Entwick-
lungsla‹ndern und Emerging Markets
fu‹hren dazu, dass das Eigenmittel-
erfordernis im IRB-Ansatz durch-
schnittlich sehr hoch sein ko‹nnte
(Reisen, 2001; Segoviano und Lowe,
2002). Manche Autoren mutma§en
daher, dass abgesehen von den techno-
logischen Schwierigkeiten in diesen
La‹ndern, einen IRB-Ansatz zu imple-
mentieren, auch die ho‹heren Eigen-
mittelerfordernisse dazu fu‹hren wer-
den, dass Banken in diesen La‹ndern
eher von der Verwendung interner
Ratingansa‹tze Abstand nehmen wer-
den, was wiederum dem Bestreben
der neuen Basler Eigenkapitalverein-
barung zuwiderla‹uft.

Ein generelles Problem bei inter-
nen Ratingsystemen ist die Verwen-
dung von lediglich einja‹hrigen Daten
und die Stichtagsbezogenheit der
Daten. Neben buchhalterischen und
steuerlichen Aspekten ist vor allem
das Fehlen ada‹quater Datensa‹tze ver-
antwortlich fu‹r den kurzfristigen (ein-
ja‹hrigen) Zeithorizont von internen
Ratingsystemen. Das durchschnitt-
liche Rating eines Kreditportfolios
vera‹ndert sich daher gema‹§ dem Kon-
junkturverlauf. Im Konjunkturauf-
schwung wird das Risiko von Krediten
reduziert, weil angenommen wird,
dass die Ausfallwahrscheinlichkeit im

1 Siehe dazu auch Borio et al. (2001); Altman et al. (2002); Lowe (2002); Segoviano und Lowe (2002); Allen
und Saunders (2003); Catarineu-Rabell et al. (2003).

2 Im Detail untersuchten Altman et al. (2002) ein italienisches, Segoviano und Lowe (2002) ein mexikanisches
und Catarineu-Rabell et al. (2003) ein britisches Portfolio.

3 Fu‹r Ausfu‹hrungen u‹ber die mittlerweile recht umfangreiche Diskussion u‹ber die Auswirkungen von Basel II auf
Entwicklungsla‹nder und Emerging Markets ist an dieser Stelle kein Platz. Interessierte Leser seien auf folgende
Arbeiten verwiesen: Griffith-Jones et al. (2002); Hayes und Saporta (2002).
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kommenden Jahr gering ist (Borio et
al., 2001).

Es wurde gleich in mehreren
Schritten in den Regela‹nderungen1),
die im Vorfeld der QIS 3 stattfanden,
versucht, das Argument, die neuen
Eigenkapitalvorschriften wu‹rden die
Prozyklizita‹t der Kreditvergabe weiter
versta‹rken und damit sowohl kon-
junkturelle Schwa‹che- als auch Auf-
schwungphasen verscha‹rfen, zu ent-
kra‹ften.

Basel II versucht zum einen, die-
sem Problem dadurch zu begegnen,
dass fu‹r die Berechnung von Ausfall-
wahrscheinlichkeiten nun eine Zeit-
reihe von mindestens fu‹nf Jahren zu
Grunde gelegt werden muss. Ange-
sichts des Problems der Generierung
la‹ngerer Zeitreihen wurden allerdings
U‹ bergangsbestimmungen eingefu‹hrt,
die es insbesondere kleinen Instituten
ermo‹glichen sollen, ausreichend
Daten zu sammeln.

Zum anderen kam es seit dem
zweiten Konsultationspapier zu einer
merklichen Abflachung der Risiko-
gewichtungskurven. Hinter diesem
Schritt stand allerdings urspru‹nglich
eine andere U‹ berlegung als jene zur
Prozyklizita‹t. Man wollte schlicht das
Risikogewicht fu‹r alle Ausfallwahr-
scheinlichkeiten niedriger ausfallen
lassen als urspru‹nglich geplant. Grund
dafu‹r waren die Ergebnisse der Vor-
ga‹ngerstudien zur QIS 3, der QIS 2.0
und QIS 2.5, in denen sich aus Sicht

des Basler Ausschusses fu‹r Bankenauf-
sicht zu hohe Eigenmittelerfordernis-
se2) fu‹r das Unternehmenssegment
ergaben (siehe Tabelle 1). Diese
Ergebnisse fu‹hrten zu A‹ nderungen
der Risikogewichtungsfunktionen,3)
die nun eine generell niedrigere und
flachere Risikogewichtungsfunktion
ergeben. Der deutliche Effekt, den die
A‹ nderungen bewirkten, ist am Er-
gebnis der Nachfolgestudie QIS 2.5
ersichtlich. Diese wurde bereits mit
den neuen Risikogewichtungsfunktio-
nen durchgefu‹hrt.4) Deren Anwen-
dung fu‹hrte zu einer Reduktion der
risikogewichteten Aktiva um 29 Pro-
zentpunkte im Unternehmenssegment
und um immerhin noch 10 Prozent-
punkte im Retailsegment.5) Aus der
flacheren Risikogewichtungsfunktion
resultiert aber auch ein geringer
schwankendes Risikogewicht bei ge-
gebener A‹ nderung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit. Geht man nun von
konjunkturabha‹ngigen Ratings aus, so
bleiben die Eigenmittelkosten im Kon-
junkturverlauf eher konstant, wo-
durch prozyklische Effekte geda‹mpft
wu‹rden.

Eine der wenigen Studien zum
Zusammenhang zwischen Rating und
Prozyklizita‹t, die bereits diese neuen
Risikokurven verwendet, ist jene von
Catarineu-Rabell et al. (2003). In die-
ser Untersuchung versuchen die Auto-
ren, sowohl die unterschiedlichen
Eigenmittelerfordernisse der alten

1 Die mitunter von manchen EU-La‹ndern, der EZB und der Europa‹ischen Kommission vorgeschlagene Einfu‹h-
rung von antizyklischen Kapitalpuffern (ªdynamic provisioning�), wie sie derzeit in Spanien praktiziert wer-
den, wurde bislang vom Basler Ausschuss fu‹r Bankenaufsicht zwar diskutiert, jedoch nicht im derzeitigen
Regelwerk verankert. Zum spanischen Beispiel siehe vor allem Ferna«ndez de Lis et al. (2001) sowie
http://www.bde.es/provesta/proestae.htm.

2 Ein ho‹heres Eigenmittelerfordernis ergibt sich a‹quivalent aus gestiegenen risikogewichteten Aktiva.
3 Die A‹nderung der Risikogewichtungsfunktion des zweiten Konsultationspapiers war prima‹r darauf zuru‹ckzu-

fu‹hren, dass von der Annahme einer fixen Korrelation zu einer, die mit der Ausfallwahrscheinlichkeit steigt
bzw. fa‹llt, u‹bergegangen wurde.

4 Dabei ist jedoch zu beachten, dass sich das Sample der teilnehmenden Banken verkleinert hat.
5 Retail bezeichnet in der Basel-II-Diktion das Privatkundengescha‹ft.
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und neuen Risikogewichtungskurven
zu bestimmen wie auch gleichzeitig
die Unterschiede zwischen verschiede-
nen Ratingmodellen herauszufinden.
So vergleichen sie insbesondere das
Ratingmodell von Moody�s Investors
Service mit dem deutlich markt-
preissensitiveren KMV-Modell.1) Als
Grundlage fu‹r den empirischen Test
dient dabei ein hypothetisches Kredit-
portfolio aus dem Unternehmensseg-
ment, das dem einer durchschnitt-
lichen G-10-Bank entspricht. Dieses
Portfolio wurde mit Daten, die eine
mehrja‹hrige Rezession widerspiegeln,
geschockt, um die entsprechende Ver-
schlechterung der Kreditqualita‹t zu
eruieren. Dabei zeigt sich zum einen,
dass das Eigenmittelerfordernis im Fall
der neuen Risikogewichtungskurven
deutlich weniger steigt als im Fall der
alten. Gleichzeitig erweist sich das
Moody�s-Rating als weniger konjunk-
tursensitiv als das KMV-Modell. Bei
beiden Kurven liegt die Steigerung
des Eigenmittelerfordernisses im Falle
einer Rezession bei Moody�s deutlich
unter jener des KMV-Modells.

4 Kreditrisikominimie-
rung und Prozyklizita‹ t

Mitunter wird in der Kritik an Basel II
ein weiterer Aspekt im Regelwerk
hervorgehoben, der prozyklische Ele-

mente enthalten ko‹nnte. Dieser be-
trifft die Frage der Kreditrisikomini-
mierung und der mit ihr verbundenen
Anrechnung von Sicherheiten. Die
vermehrte Anrechenbarkeit von kre-
ditrisikomindernden Techniken stellt
zuna‹chst einen weiteren Versuch des
Basler Ausschusses fu‹r Bankenaufsicht
dar, die neue Eigenkapitalvereinba-
rung risikosensitiver zu machen. Ein
Teil der Risikominimierung besteht
in der Anrechnung von Sicherheiten
fu‹r Kredite. Die Basler Eigenkapital-
vereinbarung von 1988 kannte ledig-
lich drei Sicherheitenkategorien,
na‹mlich Bargeld, Wertpapiere von
OECD-Staaten und Gebietsko‹rper-
schaften sowie solche, die von be-
stimmten multinationalen Entwick-
lungsbanken emittiert wurden. Des
Weiteren wurden nur Garantien, die
von OECD-Staaten und Gebietsko‹r-
perschaften,multinationalen Entwick-
lungsbanken sowie Banken und Wert-
papierfirmen stammten, als eigenmit-
telmindernd anerkannt. Wobei die
Minderung des Eigenmittelerforder-
nisses dadurch zu Stande kam, dass
das Risikogewicht des Garantie- bzw.
Sicherheitengebers dasjenige des Kre-
ditnehmers ersetzte.

In der neuen Basler Eigenkapital-
vereinbarung wird sowohl die Zahl
der Sicherheitenarten als auch der

1 Im KMV-Modell flie§en, wie bereits erla‹utert, Aktienpreise unmittelbar in die Berechnung von Ausfallwahr-
scheinlichkeiten (PDs — ªprobabilities of default�) ein. Im Fall einer hohen Volatilita‹t von Aktienpreisen
schwanken auch die Ratings ausgepra‹gter als in anderen Modellen.

Tabelle 1

Vera‹ nderung der risikogewichteten Aktiva

in der QIS 2.5 und der QIS 2.0

Risikogewichtete
Aktiva (QIS 2

.
5)

Risikogewichtete
Aktiva (QIS 2

.
0)

in %

Unternehmen � 7 þ22
Retail �38 �28

Quelle: BIZ.
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Kreis der Garantiegeber wesentlich
ausgeweitet (BCBS, 2002). Au§erdem
ist es nun mo‹glich, neben der Substi-
tution der Risikogewichte auch den
Wert der Sicherheit bzw. Garantie1)
von der Ho‹he der Forderung in Abzug
zu bringen.

Die Ausweitung der Sicherheiten
hat im Zusammenhang mit der Dis-
kussion u‹ber die Gefahr vermehrter
Prozyklizita‹t der neuen Eigenkapital-
vereinbarung die Frage aufgeworfen,
ob nicht auch der Wert von Sicherhei-
ten mit dem Konjunkturzyklus
schwankt und damit neben der Boni-
ta‹t des Schuldners ein zweiter Faktor,
eben der Wert der Sicherheit oder
Garantie, die Prozyklizia‹t versta‹rkt
(Hahn, 2003, S. 143).

5 Die Auswirkungen von
Basel II auf kleine und
mittlere Unternehmen

Der fu‹r Volkswirtschaften wie O‹ ster-
reich und Deutschland ausgepra‹gte
Mittelstandssektor ist stark auf die
Kreditfinanzierung u‹ber Banken ange-
wiesen.2) Vermehrte Prozyklizita‹t der
Kreditvergabe wu‹rde diese Unterneh-
men gerade in konjunkturschwachen
Phasen von einer ihrer wichtigsten
Finanzierungsquellen abschneiden.
Die daru‹ber hinaus oftmals gegebene
schwache Eigenkapitalausstattung
wu‹rde im Verein mit der erschwerten
Fremdkapitalaufnahme das Insolvenz-
risiko dieser Unternehmen zusa‹tzlich
erho‹hen.

Insbesondere in Deutschland3)
wurde diese Debatte sehr breit und
teilweise recht heftig gefu‹hrt. Ge-

na‹hrt wurden die Basel-II-kritischen
Aspekte durch eine Reihe von Studi-
en, die die potenzielle Verteuerung
von Krediten fu‹r KMUs anhand empi-
rischer Untersuchungen aufzeigten
(Hansmann und Ringle, 2001; Taistra
et al., 2001; Grunert et al., 2002). Im
Rahmen von Umfragen bei Sparkassen
und Unternehmen sowie anhand von
Scha‹tzungen der Sensitivita‹t von Kre-
ditzinsen auf eine A‹ nderung von Para-
metern wie Eigenkapitalkosten,
Ratings und LGDs wurde aufgezeigt,
dass Basel II erheblich negative Aus-
wirkungen auf KMUs haben ko‹nnte,
wie etwa eine deutliche Erho‹hung
von Kreditzinsen von — im Extremfall
— bis zu 245 Basispunkten (Grunert et
al., 2002, S. 1059).

Mitte des Jahres 2002 entschloss
sich der Basler Ausschuss fu‹r Banken-
aufsicht zu einer A‹ nderung des Regel-
werks, um den Befu‹rchtungen rund
um die Kreditvergabe an KMUs ent-
gegenzutreten. Die Neuregelung sieht
vor, dass KMUs mit einem Exposure
von unter 1 Mio EUR nun dem Retail-
bereich zugeordnet werden. Damit
betra‹gt im IRB-Ansatz die Eigenmit-
telersparnis fu‹r einen KMU-Kredit
im Retailsegment mit vergleichbarem
Risiko etwa 40% gegenu‹ber gro§en
Unternehmen.

6 Basel II und
Kreditvergabe

Eine Schwierigkeit, die sich jedoch
allgemein bei der Beurteilung der
Frage ergibt, inwieweit Basel II Aus-
wirkungen auf die Kreditentwicklung
haben wird, besteht in einem generel-

1 Dabei wird nicht der tatsa‹chliche Wert der Sicherheit vom tatsa‹chlichen Wert der Forderung abgezogen, son-
dern bei beiden kommen in der Regel so genannte Haircuts zur Anwendung. Das sind Ab- bzw. Aufschla‹ge, die
den Wert der Sicherheit verringern bzw. den Wert der Forderung erho‹hen ko‹nnen.

2 Fu‹r O‹sterreich siehe dazu Valderrama (2001).
3 Fu‹r die Diskussion o‹sterreichischer Ergebnisse siehe unter anderem auch Partsch und Wlaschitz (2002),

Schwaiger (2002) sowie die Studie ªKalibrierung von Ratingsystemen — eine erste Analyse� von Breinlinger
et al. in diesem Heft.
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len Mangel an Informationen u‹ber die
tatsa‹chlichen Motive, die Banken bei
der Kreditvergabe haben. Obwohl
im Regelwerk von Basel II Mechanis-
men enthalten sind, die das Eigen-
mittelerfordernis erho‹hen, ist der un-
mittelbare Zusammenhang von Eigen-
mitteln und Kreditangebot kaum
untersucht. O‹ konometrisch la‹sst sich
auf Grund fehlender Daten nicht
exakt feststellen, welche angebots-
und nachfrageseitigen Kriterien die
Kreditvergabe pra‹gen.

Die Deutsche Bundesbank hat
daher unla‹ngst eine Studie durchge-
fu‹hrt, die die Entwicklung der Bank-
kredite vor dem Hintergrund von
Basel II analysiert (Deutsche Bundes-
bank, 2002). In Deutschland gab es
in letzter Zeit bereits eine sehr bri-
sante Diskussion, inwieweit der Ru‹ck-
gang des Kreditwachstums in den letz-
ten Monaten auf die Vorbereitungen
der Banken fu‹r Basel II und einer
damit verbundenen zo‹gerlichen Hal-
tung bei der Kreditvergabe zuru‹ckzu-
fu‹hren sei.

In dieser auf einer o‹konometri-
schen Scha‹tzung von Kreditgleichun-
gen beruhenden Untersuchung wird
die Annahme, der Ru‹ckgang der Kre-
dite in Deutschland sei auf Basel II
zuru‹ckzufu‹hren, weitgehend zuru‹ck-
gewiesen. Der wesentliche Grund
des schwachen Kreditwachstums liege
vielmehr in der konjunkturellen
Schwa‹che der bundesdeutschen Wirt-
schaft und den damit zusammenha‹n-
genden Kreditnachfrageanpassungen
seitens der Unternehmen und der pri-
vaten Haushalte in Deutschland.
Nachfrageseitig spielt auch die leichte

Zunahme der Nachfrage nach anderen
Finanzierungsmo‹glichkeiten (Schuld-
verschreibungen und anderen Wert-
papieren) eine — wenngleich nicht
allzu bedeutende — Rolle fu‹r die
schwache Buchkreditentwicklung.

Angebotsseitig1) la‹sst sich die Zu-
ru‹ckhaltung der Banken bei der Kre-
ditvergabe vor allem im starken
Ansteigen von Firmen- und Verbrau-
cherinsolvenzen in den letzten Jahren
in Deutschland erkla‹ren. Auf Grund
dieser Insolvenzen scha‹tzen die Banken
die Bonita‹t der Kreditnehmer grundle-
gend schlechter ein und a‹ndern dem-
entsprechend die Kreditkonditionen.
Einen direkten Einfluss von Basel II
ko‹nnen die Autoren der Studie nicht
erkennen, wiewohl sie anmerken, dass
das Ertrags- und Risikobewusstsein der
Banken durch die Diskussionen um
Basel II gescha‹rft worden ist.

Ein unmittelbar bilanztechnischer
Zwang zur Einschra‹nkung der Kredit-
vergabe existiert zumindest in O‹ ster-
reich nicht, da die o‹sterreichischen
Banken durchwegs mehr als die erfor-
derlichen 8% Eigenmittel halten. So
etwa lag die durchschnittliche (unkon-
solidierte) Eigenmittelausstattung der
o‹sterreichischen Banken in den letz-
ten fu‹nf Jahren nahezu durchga‹ngig
u‹ber 12% (OeNB, 2002, S. 59). Ban-
ken verfu‹gen damit u‹ber einen aus-
reichenden Kapitalpuffer, auch wenn
sich die Kreditqualita‹t infolge makro-
o‹konomischer Entwicklungen ver-
schlechtern sollte.2)

In O‹ sterreich stellt sich allerdings
die Kreditentwicklung in letzter Zeit
wie in zahlreichen europa‹ischen La‹n-
dern und in den USA ebenfalls sehr

1 Die Autoren halten fest, dass die Analyse der angebotsseitigen Faktoren nicht durch die o‹konometrische Unter-
suchung ermittelt wurde, sondern erst durch direkte Befragung der Banken mo‹glich wurde.

2 Im Zuge von Stresstests, die die Oesterreichische Nationalbank durchgefu‹hrt hat, wurden jene makroo‹kono-
mischen Faktoren identifiziert, die zu einer Erho‹hung des Kreditrisikos und damit des Eigenmittelerfordernisses
fu‹hren (siehe dazu Boss, 2002; Kalirai und Scheicher, 2002).
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schwach dar. Die Unternehmenskre-
dite sind deutlich ru‹ckla‹ufig, seit
dem dritten Quartal 2002 weist das
Volumen der Kredite an nichtfinan-
zielle Unternehmen ein negatives
Wachstum auf (siehe Grafik 1). Insbe-
sondere o‹sterreichische Gro§banken
haben mittlerweile ein Bewusstsein
fu‹r die Vera‹nderungen durch Basel II
entwickelt und bereits mit den Vorbe-
reitungen fu‹r die Umstellung auf die
neue Kapitalada‹quanz-Richtlinie be-
gonnen. Unklar ist jedoch, ob diese
Vorbereitungen auch zu einer risiko-
bewussteren Haltung bei der Kredit-
vergabe gefu‹hrt haben oder ob doch
prima‹r konjunkturelle und nachfrage-
seitige Entwicklungen fu‹r den Wachs-
tumsru‹ckgang des Kreditvolumens
verantwortlich sind.

7 QIS 3
Im Rahmen der nun folgenden Ana-
lyse der QIS 3 sollen zumindest erste
U‹ berlegungen hinsichtlich der Wir-
kungen von Basel II auf die o‹ster-
reichische Kreditvergabe und die
angesprochenen makroo‹konomischen
Implikationen angestellt werden. Da-
bei wird zuna‹chst kurz die QIS 3 vor-
gestellt und anschlie§end wird ge-
zeigt, inwieweit deren Resultate auf

folgende Themenkomplexe, die auch
in mehreren der zuvor genannten
Studien diskutiert wurden, Antwort
gegeben ko‹nnen:
� Prozyklizita‹t und die Form der

Risikogewichtungsfunktionen
� KMUs
� Kleine und mittlere Banken
� Kreditrisikominimierung und Pro-

zyklizita‹t

7.1 Allgemeines zur QIS 3
Mit Oktober 2002 hat der Basler Aus-
schuss fu‹r Bankenaufsicht eine umfas-
sende Feldstudie fu‹r Banken unter
dem Titel ªQuantitative Impact Study
3� (QIS 3) gestartet.

Die Studie und der daraus resultie-
rende La‹nderbericht dienen zur Beur-
teilung, inwieweit sich die vorliegen-
den Vorschla‹ge zur Risikogewichtung
fu‹r eine versta‹rkte Risikodifferenzie-
rung und daraus folgend risikoada‹-
quate Eigenmittel eignen.

Die QIS 3 soll einen Vergleich der
drei Ansa‹tze zur Berechnung des
Kreditrisikos, dem Standardansatz,
dem IRB-Basisansatz (FIRB) und dem
fortgeschrittenen IRB-Ansatz (AIRB),
zu den bestehenden Regelungen
ermo‹glichen. Neben den fu‹nf Kern-
portfolios Unternehmen, Banken,
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Staaten, KMUs und Retail wurden im
Zuge der QIS 3 erstmals auch die Aus-
wirkungen der Regelungen auf das
Handelsbuch, Beteiligungen und die
Unterlegung durch Wertpapiere
erfasst. Weiters wurden die Auswir-
kungen des operationalen Risikos be-
ru‹cksichtigt.

Die rege Teilnahme der o‹sterrei-
chischen Kreditinstitute — insgesamt
lieferten mehr als 30 Banken Daten
— erlaubte es, ein im internationalen
Vergleich gro§es Sample zu bilden.
Die im Folgenden pra‹sentierten Er-
gebnisse zum Standardansatz stu‹tzen
sich auf Daten von insgesamt 18 Kre-
ditinstituten, von denen elf auch den
IRB-Basisansatz verwendet haben.
Diese 18 Institute repra‹sentieren rund
48% der Bilanzsumme aller o‹sterrei-
chischen Banken.

Aus den Einzelberichten der Ban-
ken erstellten die teilnehmenden Staa-
ten einen La‹nderbereicht, auf dessen
Basis die Daten weiter aggregiert
wurden (z.B. fu‹r G-10-Staaten, Nicht-
G-10-Staaten innerhalb der EU usw.).
In einem weiteren Schritt werden die
Resultate schlie§lich in demneuen Bas-
ler Konsultationspapier beru‹cksichtigt,
das Mitte 2003 erscheinen soll.

7.2 Prozyklizita‹t und
Risikogewichtungsfunktionen

Das Argument, die neuen Eigenkapi-
talvorschriften wu‹rden die Prozyklizi-
ta‹t der Kreditvergabe weiter versta‹r-
ken und damit sowohl konjunkturelle
Schwa‹che- als auch Aufschwungspha-
sen verscha‹rfen, versuchte der Basler
Ausschuss fu‹r Bankenaufsicht gleich
durch mehrere Regela‹nderungen zu
entkra‹ften.

Die bereits erwa‹hnte Neuerung,
la‹ngere Zeitreihen zur Scha‹tzung der
Ausfallwahrscheinlichkeiten heranzu-

ziehen, da‹mpft zum einen die kon-
junkturelle Abha‹ngigkeit der daraus
resultierenden Bonita‹tsbeurteilungen
und entspricht damit eher dem von
externen Ratingagenturen propagier-
ten ªrating through the cycle�.

Zum anderen kam es, wie bereits
oben ausgefu‹hrt, seit dem zweiten
Konsultationspapier zu einer merk-
lichen Abflachung der Risikogewich-
tungskurven.

Fu‹r den Rahmen der QIS 3 wurde
die Risikogewichtungsfunktion fu‹r
Unternehmen weiter modifiziert.
Unter anderem wurde ein Abschlag
fu‹r KMUs von der Risikogewich-
tungsfunktion fu‹r Unternehmen ein-
gefu‹hrt, der sich nach der Unter-
nehmensgro‹§e (gemessen nach dem
Unternehmensumsatz) richtet. Damit
ist die Kurve nun nicht nur flacher als
im zweiten Konsultationspapier, son-
dern zusa‹tzlich sorgt der Abschlag
dafu‹r, dass kleine Unternehmen bei
gleicher Ausfallwahrscheinlichkeit
ein geringeres Risikogewicht bekom-
men, wodurch fu‹r ihren Kredit nied-
rigere Eigenmittelkosten anfallen.
Grafik 2 stellt den Zusammenhang
zwischen Ho‹he der risikogewichteten
Aktiva und Ausfallwahrscheinlichkeit
dar. Dabei ist zu erkennen, dass die
A‹ nderung der Risikogewichtungs-
funktion im Vergleich zum zweiten
Konsultationspapier zu einer deutlich
niedrigeren und flacheren Kurve
gefu‹hrt hat. Die nun zusa‹tzlich fu‹r
KMUs neu eingefu‹hrten Abschla‹ge
stellen zwar eine weitere Reduktion
der risikogewichteten Aktiva dar,
diese fa‹llt jedoch wesentlich weniger
stark aus als die Vera‹nderung zwischen
dem zweiten Konsultationspapier und
der QIS 3. An der Form (Flachheit)
der Kurven a‹ndert der zusa‹tzliche
Abschlag nichts.

Basel II, Prozyklizita‹ t und Kreditentwicklung —

erste Schlussfolgerungen aus der QIS 3

72 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 5�



7.3 Kleine und mittlere
Unternehmen

Grundsa‹tzlich ha‹ngt die Behandlung
der KMUs davon ab, ob eine Bank
den Standardansatz oder einen IRB-
Ansatz zur Kreditrisikomessung zur
Anwendung bringt.

Im Vergleich von Standardansatz
mit dem aktuell gu‹ltigen Regelwerk
gilt: Nach bestehender Vorschrift sind
Unternehmenskredite fast durchwegs
mit einem Risikogewicht von 100%
zu gewichten, es sei denn, es liegen
eine entsprechende hypothekarische
Besicherung oder Garantien vor, die
eine Risikogewichtung von 50% des
Kredits erlauben.

Im Standardansatz kann ein Kredit
an ein KMU dem Unternehmens-
oder dem Retailsektor zugeordnet
werden. Im Unternehmenssektor
wird die Forderung je nach vorhande-
nem Rating anhand der Risikogewich-
tungsstufen fu‹r das Unternehmens-
portfolio gewichtet. Da Unterneh-
men ohne Rating — das Gros der

o‹sterreichischen KMUs — ein Risiko-
gewicht erhalten, das nicht schlechter
als im aktuell gu‹ltigen Regelwerk ist,
ergibt sich aus den Daten der QIS 3
folgendes Bild:
� Insgesamt 72% des KMU-Exposu-

res behalten ein Risikogewicht von
100%.

� Rund 8.3% erhalten ein Risikoge-
wicht von 150% und rund 19.8%
eines von 50% oder darunter.

� Die erweiterten Mo‹glichkeiten
zur Kreditrisikominimierung sen-
ken das aggregierte Risikogewicht
fu‹r KMUs um weitere 9%.
Um in das Retailportfolio zu fal-

len, muss ein KMU-Exposure neben
einigen qualitativen Kriterien, die
im Rahmen der QIS 3 nicht na‹her
untersucht wurden, auch zwei quan-
titative Kriterien erfu‹llen. Diese sind
eine Kreditho‹he von unter 1 Mio EUR
und ein Anteil am Gesamtretailport-
folio von nicht mehr als 0.2%.1) Im
Retailsegment erha‹lt ein unbesicher-
ter Kredit ein Risikogewicht von
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1 Dieses Kriterium wurde mittlerweile abgeschwa‹cht.
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75%, ein durch wohnwirtschaftliche
Immobilien besicherter Kredit eines
von 35%. Beide Risikogewichte lie-
gen unter denen, die nach den aktu-
ell gu‹ltigen Vorschriften zu erzielen
sind.

Im IRB-Ansatz kann ein KMU-Ex-
posure wiederum entweder dem
Unternehmens- oder Retailbereich
zugeordnet werden. Bei Unternehmen
ist allerdings zu beachten, dass bei
Erfu‹llung der entsprechendenUmsatz-
vorschriften ein so genannter KMU-
Abschlag von der Unternehmenskurve
abgezogen wird. Fa‹llt der Kredit in das
Retailsegment, wird er anhand der
Risikogewichtungsfunktion fu‹r den
Bereich Other Retail beurteilt. Die
mo‹glichen Risikogewichtungsfunktio-
nen sowie das 100-prozentige Risiko-

gewicht aus Basel I sind in Grafik 3
angefu‹hrt.1) Ebenso ist auch das
durchschnittliche Risikogewicht fu‹r
das gesamte KMU-Exposure aller elf
teilnehmenden FIRB-Banken der QIS
3 von rund 69% in Grafik 3 darge-
stellt. Klar ist, dass unabha‹ngig von
der Kategorie, in die das KMU-Expo-
sure tatsa‹chlich fa‹llt, die neuen Rege-
lungen immer zu einem gu‹nstigeren
Ergebnis als im bestehenden Ansatz
fu‹hren, da die Schnittpunkte der Ri-
sikogewichtungsfunktionen mit dem
durchschnittlichen Risikogewicht
immer unter der Linie ªBasel I� liegen,
das hei§t, dass die neuen Regelungen
fu‹r die in der Studie postulierten
durchschnittlichen Ausfallwahrschein-
lichkeiten stets zu einem niedrigeren
Risikogewicht fu‹hren.

1 Der besseren U‹bersichtlichkeit wegen wurde die Unternehmenskurve mit KMU-Abschlag nur fu‹r den gro‹§tmo‹g-
lichen Abschlag gezeichnet. Die beiden anderen mo‹glichen Kurven mit Abschlag wu‹rden sich zwischen der
Kurve ªUnternehmen mit einem Umsatz ab 50 Mio EUR (QIS 3)� und der Kurve ªKMUs mit einem Umsatz
ab 5 Mio EUR (QIS 3)� befinden.
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Daraus folgt, dass Banken mit
einem hohen Anteil an Krediten im
Retail- oder KMU-Bereich mit einer
Reduktion der Eigenmittelerforder-
nisse rechnen ko‹nnen, wenn sie den
IRB-Ansatz verwenden.

7.4 Kleine und mittlere Banken
Neben den KMUs gab es auch
Befu‹rchtungen, dass insbesondere
kleine und mittlere Banken durch
die Anforderungen des Basler Regel-
werks u‹berfordert werden. Die
Erfahrungen aus der QIS 3 haben
aber gezeigt, dass diese Befu‹rchtungen
zum Gro§teil nicht gerechtfertigt
sind. Gerade kleine Banken haben
sehr intensiv an der QIS 3 teilgenom-
men und dabei durchwegs den FIRB-
Ansatz (siehe Tabelle 2) verwendet.
Das Bestreben in den einzelnen Ban-
kensektoren, die Umsetzung der
neuen Vorschriften im Gesamtsektor
einheitlich zu lo‹sen, ermo‹glicht dieses
Ergebnis. Abgesehen von den kleinen
Spezialbanken haben zudem gerade
kleine und mittlere Banken zumeist
einen hohen Anteil von Retail- und
KMU-Krediten in ihrem Portfolio,
die durch die geringere Risikogewich-
tung in diesen Klassen zu niedrigeren
Eigenmittelerfordernissen fu‹hren.

Unterstrichenwird der Vorteil die-
ser Sektorlo‹sungen nicht nur dadurch,
dass innerhalb O‹ sterreichs die Zahl
der kleinen Banken, die einen fort-
geschrittenen Ansatz zur Kredit-
risikomessung gewa‹hlt haben, im Ver-
gleich zu den gro‹§eren Banken sehr
hoch ist, sondern auch dadurch, dass
das o‹sterreichische Gesamtbankensam-
ple im Vergleich mit den Daten der
u‹brigen Nicht-G-10-Staaten1) einen
signifikant ho‹heren Anteil an Banken
aufweist, die ein auf internenModellen
basierendes Verfahren zur Kreditrisiko-
messung zur Anwendung bringen.

Tabelle 2

Gewa‹ hlte Ratingansa‹ tze o‹ sterreichischer Banken in der QIS 3

Bilanzsumme
in Mrd EUR

Anzahl der
Banken gesamt

davon
Standardansatz

davon
FIRB-Ansatz

davon
AIRB-Ansatz

Anzahl

< 0
.
5 5 — 5 —

< 10 6 5 1 —
< 20 4 1 2 1
> 20 3 1 2 —

Quelle: OeNB, La‹nderbericht QIS 3.

1 Im Rahmen der QIS 3 fiel O‹sterreich in die Gruppe der Nicht-G-10-Staaten, die nur schwer vergleichbare
volkswirtschaftliche Strukturen aufweisen. Aufschlu‹sse u‹ber die Relevanz der o‹sterreichischen Ergebnisse hin-
sichtlich vergleichbarer Volkswirtschaften wird der Bericht der Europa‹ischen Kommission geben, der jedoch bei
Redaktionsschluss noch nicht vorliegt.
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7.5 Kreditrisikominimierung
und Prozyklizita‹t

Wie bereits oben ausgefu‹hrt, stellt
auch die Behandlung von Sicherheiten
im Rahmen der Kreditrisikominimie-
rung ein prozyklisches Element in
der neuen Basler Eigenkapitalverein-
barung dar. Betrachtet man die Ergeb-
nisse der QIS 3, stechen in diesem
Zusammenhang zwei Beobachtungen
ins Auge. Der geringe Grad an Besi-
cherung im Unternehmensbereich1)
— insgesamt waren nur 26.7% des
ausstehenden Unternehmensexposu-
res und 30.5% des KMU-Exposures
besichert — limitiert den Effekt, den
im Wert schwankende Sicherheiten
auf das Eigenmittelerfordernis eines
Kredits haben ko‹nnten. Allerdings ist
hier zu beachten, dass der knappe
Zeitraum, in dem die Studie abge-
halten wurde, und EDV-technische
Unzula‹nglichkeiten der Banken ver-

hinderten, dass eine besonders um-
fassende Sicherheitenzuordnung vor-
genommen wurde. Das Ausma§ an
tatsa‹chlicher Besicherung du‹rfte also
ho‹her liegen.

Ein zweiter Punkt, der die Be-
fu‹rchtung zusa‹tzlicher Prozyklizita‹t
durch Sicherheiten, entkra‹ftet, liegt
in der spezifischen Auspra‹gung von
Sicherheiten in O‹ sterreich. Die mit
Abstand wichtigste Sicherheitenart
im o‹sterreichischen Kreditgescha‹ft
ist die hypothekarische Besicherung
(siehe Grafik 5). Die o‹sterreichischen
Immobilienpreise weisen aber nur
eine geringe konjunkturelle Kompo-
nente auf, da sie nicht sehr stark
fluktuieren. Ein starker prozyklischer
Effekt aus der vermehrten Nutzung
kreditrisikomindernder Techniken ist
aus den Ergebnissen der QIS 3 damit
nicht abzuleiten.

1 Hier wird nur auf das Unternehmensportfolio Bezug genommen, da auf Grund der allgemein hohen Bonita‹t
beim Staats- und Bankenportfolio kaum Sicherheiten verlangt werden.
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8 Fazit
In der wissenschaftlichen Diskussion
um die Auswirkungen der neuen
Eigenkapitalvereinbarung wird aktuell
versta‹rkt die Frage diskutiert, inwie-
weit die neuen Vorschriften zu einer
mit dem Konjunkturzyklus versta‹rkt
schwankenden Kreditvergabe fu‹hren
ko‹nnen. Dazu ist zuna‹chst festzuhal-
ten, dass generell die Frage nach den
die Kreditvergabe determinierenden
Faktoren keineswegs als eindeutig be-
stimmt gilt. In zahlreichen der refe-
rierten Studien wird jedoch ange-
nommen, dass das Kreditangebot
durch die Eigenkapitalkosten determi-
niert wird.

Betrachtet man die Details des
neuen Regelwerks, werden oftmals
die Konzeption der Ratingmodelle
und die Sicherheitenbewertung als
mo‹gliche Faktoren, die zu mehr Pro-
zyklizita‹t fu‹hren ko‹nnen, genannt.
Dazu ist wiederum festzuhalten, dass
die vom Basler Ausschuss fu‹r Banken-
aufsicht nun vorgesehenen flacheren
Risikogewichtungsfunktionen und
la‹ngeren Zeitra‹umen zur Scha‹tzung
von Ausfallwahrscheinlichkeiten cete-
ris paribus einen da‹mpfenden Effekt
auf die Schwankungen der Risikoge-
wichte haben werden. Im Vergleich
zum urspru‹nglichen Regelwerk ver-
a‹ndert sich damit das Eigenmittel-
erfordernis weniger im Verlauf des
Wirtschaftszyklus. Dennoch wird der

Zusammenhang zwischen der konkre-
ten Ausgestaltung des Ratingsystems
und prozyklischen Effekten in Zu-
kunft von Bedeutung sein, was auch
die aufsichtsrechtlichen Beho‹rden bei
der Pru‹fung und Genehmigung von
Ratingmodellen neben anderen Aspek-
ten beru‹cksichtigen sollten.

Vergleicht man die Ergebnisse aus
der QIS 3 mit den in den diversen
Arbeiten aufgeworfenen Fragen, so
scheint gerade fu‹r jene Kreditseg-
mente, deren Kreditnachfrage als eher
konjunktursensitiv gilt, na‹mlich Un-
ternehmens- und Privatkredite, Fol-
gendes zu gelten:

Unter Anwendung der in der QIS 3
vorgeschlagenen Regelungen sinkt das
Eigenmittelerfordernis fu‹r Unterneh-
mens- und Privatkredite zum Teil
erheblich im Vergleich mit dem aktuell
gu‹ltigen Regelwerk. Da dieser Effekt
durch den U‹ bergang von Basel I auf
Basel II hervorgerufen wird, stellt er
einen einmaligen Niveaueffekt dar.

Eine besonders prozyklische Wir-
kung der neuen Vorschriften ist
alleine aus den Ergebnissen der QIS 3
schwer zu eruieren. Allerdings werden
prozyklische Wirkungen auf Grund
der ju‹ngsten Regela‹nderungen und der
Spezifika des o‹sterreichischen Kredit-
marktes abgeschwa‹cht. In Summe
sollte der einmalige Niveaueffekt den
(eventuell) vorhandenen prozyklischen
Effekt deutlich dominieren.
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1 EinleitungLuise Breinlinger,
Evgenia Glogova,
Andreas Ho‹ger1)

Im Gesamtprozess des Aufbaus bzw.
der fortlaufenden Wartung eines
Ratingsystems stellt sich zwangsla‹ufig
auch die Frage nach einer ada‹quaten
Kalibrierung des Systems. Unter an-
derem als Folge der Umsetzung der
neuen Basler Eigenkapitalvereinba-
rung (Basel II) wird dieser Problem-
stellung in na‹herer Zukunft zuneh-
mende Aufmerksamkeit gewidmet
werden. Basis der vorliegenden Un-
tersuchung bilden von der Auskunftei
Creditreform zur Verfu‹gung gestellte
Bonita‹tsdaten im Umfang von rund
10.000 Datensa‹tzen fu‹r jedes der
Jahre 1996 bis 2001. Im Rahmen
einer Erstbescha‹ftigung mit der Kali-
brierung beschra‹nkt sich unsere
Arbeit auf statische Methoden, das
hei§t, die Scha‹tzungen der Ausfall-
wahrscheinlichkeiten beruhen auf
jeweils einja‹hrigen Migrationen, und
auch die Einteilung der Ratingklassen
bezieht sich im Prinzip auf jeweils
einen Zeitpunkt. Die durch inter-
temporale Betrachtung entstehende
Dynamik findet vorerst nur in kon-
zeptionellen U‹ berlegungen ihren Nie-
derschlag. Insgesamt liegt der Fokus
der Arbeit auf methodischen Aspek-
ten. Von den Resultaten der Analysen
ist zu erwa‹hnen, dass bei statischer
Betrachtungsweise die Ceteris-pari-
bus-Erho‹hung der Anzahl an Rating-
klassen bei den verwendeten Kalibrie-
rungsmethoden das Eigenmittelerfor-
dernis sinken la‹sst. Spa‹testens jedoch
bei intertemporaler Betrachtungs-
weise wird der maximal mo‹glichen
Anzahl an Ratingklassen durch die
Forderung nach Monotonie in der

Struktur der Ausfallwahrscheinlich-
keiten eine natu‹rliche Grenze gesetzt.
Die Notwendigkeit der intertempora-
len Modellierung (sowie einer ausrei-
chend langen Datenhistorie) wird
auch durch die Sensitivita‹t der Eigen-
mittel in Abha‹ngigkeit von schwan-
kenden Ausfallraten untermauert.

Der vorliegende Beitrag ist fol-
genderma§en gegliedert: Abschnitt 2
skizziert die Datenbasis. Die Kapitel
3.1 und 3.2 sind den empirischen Ka-
librierungsanalysen gewidmet: zum
einen, wenn Ausfallwahrscheinlichkei-
ten auf Basis relativer Ha‹ufigkeiten
gescha‹tzt werden (Kapitel 3.1), zum
anderen, wenn Ausfallwahrscheinlich-
keiten mittels logistischer Regression
gescha‹tzt werden (Kapitel 3.2). Inte-
grative U‹ berlegungen bilden den
Inhalt von Kapitel 3.3, wa‹hrend Ab-
schnitt 4 mit einer Zusammenfassung
und einem Ausblick die Arbeit ab-
schlie§t.

2 Datenbasis
Die Creditreform stellte der Oester-
reichischen Nationalbank (OeNB)
zweimal Daten zur Verfu‹gung: Einmal
fu‹r den Zeitraum von 31. Dezember
2000 bis 31. Dezember 2001 und ein-
mal fu‹r den Zeitraum von 31. Dezem-
ber 1996 bis 31. Dezember 2001 (Aus-
wertungen zu den Stichtagen am
jeweiligen Jahresende). Die beiden
Datensa‹tze wurden zu unterschied-
lichen Zeitpunkten (im Juli bzw. im
August 2002) aus der Datenbank ge-
zogen und sind fu‹r den gemeinsamen
Zeitraum, 31. Dezember 2000 bis
31. Dezember 2001, nicht direkt mit-
einander vergleichbar: Stichproben-

1 Die Autoren sind Mitarbeiter der Abteilung fu‹r Bankenanalyse und -revision der Oesterreichischen National-
bank. Die in diesem Beitrag gea‹u§erten Meinungen sind jene der Autoren und sollten nicht als Sicht der
Oesterreichischen Nationalbank interpretiert werden.
Fu‹r Kommentare und Diskussionen danken wir Walter Schwaiger, fu‹r die Unterstu‹tzung im Rahmen der
Datenaufbereitung Gerhard Fiam und Wolfgang Schu‹ller.
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artige U‹ berpru‹fungen haben ergeben,
dass sich zwischen den beiden Ziehun-
gen aus der Datenbank Scores und
andere Werte (zum Teil auch ru‹ck-
wirkend) gea‹ndert haben; es gab Neu-
eintra‹ge, Lo‹schungen etc. Schlie§lich
wurden die Daten der Creditreform
um Daten der Gro§kreditevidenz
(GKE) der OeNB erweitert.

Die fu‹r die Studie verwendeten
Datensa‹tze weisen die folgende Struk-
tur auf:

Datensatz 1: 9.752 Beobachtungen,
unter anderem mit den Merkmalen
Firmenbuchnummer, Postleitzahl (Re-
gion), Branchen-Code (Zuordnung
derCreditreform),Umsatz zum 31.De-
zember 2001,Bonita‹tsindex (Score) der
Creditreform zum 31. Dezember 2000
und zum31.Dezember2001,GKE-Da-
ten (vor allem Kreditausnutzung) zum
31. Dezember 2001. Von diesen 9.752
zum 31.Dezember 2000 solventen Un-
ternehmen waren im Lauf des Jahres
2001 196 Ausfa‹lle zu verzeichnen,
waseinedurchschnittlicheAusfallwahr-
scheinlichkeit von rund 2% fu‹r dieses
Jahr ergibt.

Datensatz 2: 10.273 Beobachtungen
mit denselben Merkmalen wie bei
Datensatz 1 fu‹r den Zeitraum von
31. Dezember 1996 bis 31. Dezember
2001. Die Umsatzzahlen dieses Da-
tensatzes bestehen aus Zahlen zum
31. Dezember 2000 und zum 31. De-
zember 2001.

Wesentlicher Bestandteil beider
Datensa‹tze ist der Bonita‹tsindex der
Creditreform. Dieser Score gibt die
Bonita‹tsbeurteilung eines Unterneh-
mens durch die Creditreform an.
Der Wert kann dabei zwischen 100
(beste Bonita‹t) und 600 (schlechteste
Bonita‹t, Ausfall) liegen und setzt sich
aus 15 Kriterien zusammen. Diese
Kriterien umfassen unter anderem
Zahlungsweise, Krediturteil, Unter-
nehmensentwicklung, Auftragslage

und Lage der Branche. Zahlungsweise
und Krediturteil bilden mit einer Ge-
wichtung von zusammen rund 50%
den Schwerpunkt des Bonita‹tsindex.

3 Durchgefu‹ hrte
Untersuchungen und
Ergebnisse

3.1 Klassenbildung auf Basis relativer
Ausfallha‹ufigkeiten

Unter Klassenbildung auf Basis relati-
ver Ausfallha‹ufigkeiten (im Folgenden
kurz als Ha‹ufigkeitsanalyse bezeich-
net) wird die Konstruktion der
Ratingklassen anhand von Za‹hlvorga‹n-
gen verstanden, die direkt auf dem
Bonita‹tsindex (Score) basieren. Dabei
werden die Unternehmen dem Score
nach gro‹§enma‹§ig geordnet und
danach in eine bestimmte Anzahl von
Klassen (z. B. Klasse 1: Score 100 bis
200 etc.) eingeteilt. Eine Mo‹glichkeit
hierbei liegt darin, die Anzahl an Un-
ternehmen je Klasse anna‹hernd kon-
stant zu halten (Unternehmensgleich-
verteilung). Die Operationalisierung
erfolgt z. B. durch folgende Vorgabe:
Bei zehn Ratingklassen sind pro Ra-
tingklasse 10% der Unternehmen zu-
zuteilen, bei fu‹nf Ratingklassen 20%
etc. Diese Vorgehensweise wird im
Folgenden aufgegriffen. Eine andere
Variante ist jene, die in der Arbeit
von Lawrenz und Schwaiger (2002),
dem Ausgangspunkt der vorliegenden
Studie, verwendet wurde: Fu‹r jede
Ratingklasse ist hierbei vorzugeben,
welcher Anteil an den Gesamtaus-
fa‹llen der jeweiligen Ratingklasse zu-
zuordnen ist (vorgegebenes Aufkla‹-
rungsprofil). Als Scha‹tzer der Ausfall-
wahrscheinlichkeit dient bei beiden
Methoden die relative Ha‹ufigkeit der
Ausfa‹lle der betreffenden Klasse.

Es wurden die folgenden Untersu-
chungen durchgefu‹hrt, wobei jeweils
(das gilt fu‹r alle durchgefu‹hrten
Berechnungen) auf Basis des Formel-
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werks vom Oktober 2002 gerechnet
wurde: Foundation-IRB-Ansatz mit
45% LGD (ªloss given default�) und
einem Abschlag fu‹r kleine und mitt-
lere Unternehmen (KMUs) in Abha‹n-
gigkeit vom Umsatz des Unterneh-
mens, nachdem die Datenbasis darauf-
hin entsprechend gefiltert worden
war. Es wurde die Kreditausnutzung
gema‹§ GKE als Proxy fu‹r die tatsa‹ch-
liche Kreditinanspruchnahme verwen-
det, und es wurden die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten (in Ermangelung
einer ausreichenden Datenbasis) ent-
gegen der Basler Eigenkapitalverein-
barung (siehe Kapitel 3.3) jeweils auf
Basis eines nur einja‹hrigen Beobach-
tungszeitraums ermittelt.

Berechnung 1: Berechnung des
Eigenmittelerfordernisses und der
PD-Struktur (der Struktur der Ausfall-
wahrscheinlichkeiten — ªprobabilities
of default� — eines Ratingsystems) bei
Variation der Zahl der Ratingklassen
unter sonst mo‹glichst unvera‹nderten
Bedingungen: Ziel ist die Analyse der
Auswirkungen einer systematischen
Variation der Zahl der Ratingklassen
auf die beiden genannten Gro‹§en
Eigenmittelerfordernis und PD-Struk-
tur. Verwendet wird Datensatz 1.

Berechnung 2: Berechnung von
Eigenmittelerfordernis und Pru‹fung
der PD-Struktur im Zeitablauf anhand
von Datensatz 2: Auch hier erfolgt die
Berechnung der Ausfallwahrschein-
lichkeiten auf Basis eines jeweils ein-
ja‹hrigen Beobachtungszeitraums.

Um Vergleichbarkeit zu gewa‹hr-
leisten wurde die Methode der Un-
ternehmensgleichverteilung gewa‹hlt:
Die Variation der Zahl der Ratingklas-
sen wurde dabei also unter der Bedin-
gung durchgefu‹hrt, dass anna‹hernd
gleich viele Unternehmen in jeder
Klasse vorkommen. Bei Verwendung
eines vorgegeben Aufkla‹rungsprofils
zur Klassenbildung (anstelle der Un-

ternehmensgleichverteilung) mu‹sste in
einem ersten Schritt hingegen erst
definiert werden, wie eine Ceteris-
paribus-Variation der Anzahl der
Ratingklassen u‹berhaupt konsistent
durchgefu‹hrt werden kann.

Zu Berechnung 1: Es wurden das
Eigenmittelerfordernis und die
PD-Struktur fu‹r 5, 7, 10, 12 und
15 Klassen untersucht. Zum einen
zeigt sich, dass das Eigenmittelerfor-
dernis mit zunehmender Zahl von
Ratingklassen kontinuierlich sinkt,
na‹mlich von 6.18% (5 Klassen) auf
5.88% (15 Klassen).

Zum anderen ergibt sich, dass die
PD-Struktur nur bei einem System
von fu‹nf Klassen monoton steigend
ist (die Ausfallwahrscheinlichkeiten
steigen von der besten zur schlechtes-
ten Klasse monoton an), ab einer Zahl
von sieben oder mehr Klassen aber
keine Monotonie mehr zu beobachten
ist. Das bedeutet, dass die Zahl der
Ratingklassen ceteris paribus nicht
beliebig gesteigert werden kann, ohne
bestimmte wu‹nschenswerte Eigen-
schaften der PD-Struktur, wie z. B.
die Monotonie, zu verlieren.

Zu Berechnung 2: Anhand von
Datensatz 2 wurde u‹berpru‹ft, wie sich
Eigenmittel und PD-Struktur im Zeit-
ablauf verhalten. Es wurden jeweils
sieben Klassen gebildet, und zwar
wiederum mit anna‹hernd gleich vie-
len Unternehmen je Klasse. Aus der
Gesamtzahl an Beobachtungen wur-
den fu‹r jedes Jahr individuell die
relevanten Datensa‹tze gefiltert, also
Unternehmen, die zu Beginn des
untersuchten Jahres insolvent waren,
wurden jeweils eliminiert etc. Pro
Jahr stehen daher unterschiedlich
viele Datensa‹tze zur Verfu‹gung: von
6.137 Beobachtungen fu‹r 1996/97
steigend auf bis zu 9.419 Beobachtun-
gen fu‹r 2000/01. Die durchschnitt-
liche Ausfallwahrscheinlichkeit steigt
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im gesamten Beobachtungszeitraum
von 1.16% im Jahr 1996/97 auf 1.93%
im Jahr 2000/011).

Da fu‹r die Berechnung des Eigen-
mittelerfordernisses im Zeitablauf
keine Umsatzzahlen von der Credit-
reform fu‹r die Jahre 1997, 1998 und
1999 vorhanden waren, wurde der
KMU-Abschlag auf Basis der Umsatz-
zahlen von 2001 konstant u‹ber alle
Jahre hinweg gerechnet. Als Scha‹tz-
werte fu‹r Kreditinanspruchnahmen
wurden wiederum GKE-Daten (Kre-
ditausnutzung) fu‹r die jeweiligen Jahre
herangezogen. Fu‹r das Eigenmittel-
erfordernis im Zeitablauf ergibt sich
das folgende Bild (siehe Tabelle 1).

Anzumerken ist, dass die Entwick-
lung des Eigenmittelerfordernisses
den wesentlichen Anstieg der durch-
schnittlichen Ausfallraten im Beob-
achtungszeitraum abbildet: In den
Jahren 1997/98 bis 1999/2000 sind
Ausfallraten zwischen 1.2 und 1.4%
zu verzeichnen. Das Eigenmittelerfor-
dernis bewegt sich in diesem Zeit-
raum zwischen rund 5.3 und 5.4%.
Im Vergleich dazu ist die Ausfallrate
im Jahr 2000/01 wesentlich ho‹her,
na‹mlich 1.93%, und auch das Eigen-
mittelerfordernis ist mit 5.86% ent-
sprechend ho‹her als in den Jahren
zuvor. Gleiches gilt mit umgekehrten
Vorzeichen fu‹r das Jahr 1996/97 im
Vergleich zu den folgenden Jahren
oder ergibt sich aus einem direkten

Vergleich der Jahre 1996/97 und
2000/01, wobei die Zahlen fu‹r
1996/97 auf Grund des geringeren
Umfangs der Stichprobe mit Vorsicht
zu interpretieren sind.

Das durchschnittliche Eigenmit-
telerfordernis u‹ber die fu‹nf beobach-
teten Jahre bela‹uft sich auf 5.31%,
bei einer u‹ber diesen Zeitraum
gerechneten durchschnittlichen Aus-
fallrate von 1.41%. Wenn man das
Jahr 1996/97 fu‹r diese Berechnungen
wegla‹sst, bela‹uft sich das durch-
schnittliche Eigenmittelerfordernis
auf 5.47% bei einer durchschnittli-
chen Ausfallrate von 1.47%.

Zu den Bewegungen der PD-Struk-
tur bei Anwendung der Ha‹ufigkeits-
analyse ist anzumerken, dass die Form
im Zeitablauf schwankt. Einheitlich ist
nur, dass die Ausfallwahrscheinlichkei-
ten ab Klasse 5 in allen Jahrenmonoton
steigend sind. In den besseren Klassen
ist keine im Zeitablauf durchga‹ngige
Struktur zu verzeichnen. Als Schluss-
folgerung daraus la‹sst sich sagen, dass
mit der Methode der Ha‹ufigkeitsana-
lyse die Eigenschaft der Monotonie
einer PD-Struktur, gerechnet auf Basis
eines einja‹hrigen Beobachtungszeit-
raums, zwar einmal erzeugt werden
kann, aber ceteris paribus im Zeitab-
lauf wieder verloren gehen wird.

Dies gilt sowohl fu‹r die unter
Berechnung 1 und Berechnung 2 ge-
wa‹hlte Methode der Unternehmens-

1 Die Abweichungen der Datensa‹tze 1 und 2 betreffend das Jahr 2000/01 ergeben sich wie angefu‹hrt aus den
unterschiedlichen Abfragezeitra‹umen aus der Creditreform-Datenbank.

Tabelle 1

Eigenmittelerfordernis im Zeitablauf

1996/97 1997/98 1998/99 1999/2000 2000/01

Anzahl

Unternehmen 6.176 6.883 7.653 8.527 9.419
in %

Eigenmittelerfordernis
Ausfallrate

4
.
68

1
.
16

5
.
32

1
.
23

5
.
40

1
.
33

5
.
29

1
.
37

5
.
86

1
.
93

Quelle: Creditreform, OeNB, eigene Berechnungen.
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gleichverteilung als auch bei Verwen-
dung eines vorgegebenen Aufkla‹-
rungsprofils: Eine im Zeitablauf
durchgehende Monotonie wird auch
bei Vorgabe des Aufkla‹rungsprofils
nur dann zu erreichen sein, wenn
das Aufkla‹rungsprofil jedes Jahr in
Abha‹ngigkeit von der Datenlage ge-
a‹ndert wird, nicht jedoch mit tatsa‹ch-
lich als konstant vorgegebenen Aufkla‹-
rungsschritten. Letzteres wu‹rde aber
auch ein stetes A‹ ndern der (Score-)
Grenzen der Ratingklassen erfordern,
was wiederum das erratische Wan-
dern mancher Unternehmen durch
verschiedene Ratingklassen versta‹rken
wu‹rde, und zwar unabha‹ngig von der
spezifischen wirtschaftlichen Lage des
betreffenden Unternehmens.

3.2 Logistische Regression
Bei der logistischen Regression wird
die Abha‹ngigkeit zwischen einer linea-
ren Kombination von Einflussfaktoren
�0 þ �1x1 þ :::þ �nxn und der abha‹n-
gigenVariablen,welche nur zweiWer-
te annehmen kann (Ausfall/kein Aus-
fall), modelliert. Weiters ist es wich-
tig, dass die logistische Funktion den
Index b’x auf das Intervall [0,1] abbil-
det und somit jedem Score-Wert, aus-
gedru‹ckt durch �0þ�1x1þ:::þ�nxn,
einen Wert, der als Ausfallwahr-
scheinlichkeit interpretiert werden
kann, zuweist (n ist die Anzahl der
Unternehmen,x ist derVektor der un-
abha‹ngigen Variablen, b ist der Vektor
der Parameter). Der Index b’x kann
als Ma§ fu‹r die Bonita‹t eines Kredit-
nehmers dienen.

Fu‹r eine nicht direkt beobachtbare
Variable y� gilt:

y� ¼ �0 þ �1x1 þ :::þ �nxn þ "

" sei logistisch verteilt, wobei der
Mittelwert 0 und dieVarianz1derVer-
teilung keine einschra‹nkenden Annah-

men sind. Die Verteilungsfunktion der
logistischen Verteilung ist:

�ðx; bÞ ¼

¼ expð�0 þ �1x1 þ :::þ �nxnÞ
1þ expð�0 þ �1x1 þ :::þ �nxnÞ

Folgendes ko‹nnen wir direkt be-
obachten:

y ¼ 1 wenn y� > 0

y ¼ 1 wenn y� <¼ 0
Die Wahrscheinlichkeit, dass y¼1

ist somit
P ðy ¼ 1Þ ¼ P ðy� > 0Þ ¼

¼ P ð�0 þ �1x1 þ :::þ " > 0Þ ¼
¼ P ð" > ��0 � �1x1 � :::� �nxnÞ ¼
¼ P ð" < �0 þ �1x1 þ :::þ �nxnÞ ¼

¼ �ð�0 þ �1x1 þ :::þ �nxnÞ
da die logistische Verteilung symme-
trisch ist.

Fu‹r die Scha‹tzung des Koeffizien-
tenvektors b wird die Maximum-
Likelihood-Optimierungsmethode
verwendet. Bei dieser Methode wird
die Wahrscheinlichkeit (L), dass das
gescha‹tzte Modell die beobachteten
y-Werte reproduziert, maximiert.
Die logistische Funktion � gibt die
Ausfallwahrscheinlichkeit an (siehe
weiter oben), wa‹hrend 1—� die U‹ ber-
lebenswahrscheinlichkeit charakteri-
siert.

MaxL ¼ P ðY1 ¼ y1; :::; Yn ¼ ynÞ ¼
¼

Y

y1¼ 0

½1� �ð�0 þ �1x1 þ :::þ �nxnÞ�
Y

y1¼1

�ð�0 þ �1x1 þ :::þ �nxnÞ

Die oben beschriebene logistische
Regression wird eingesetzt, um je-
dem Unternehmen eine Ausfallwahr-
scheinlichkeit zuzuordnen, Klassen
zu bilden und das Eigenmittelerfor-
dernis fu‹r Kredite an o‹sterreichische
KMUs zu berechnen, wobei die Vor-
gehensweise in vier Unterpunkten
wie folgt zusammengefasst ist:
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3.2.1 Auswahl der erkla‹renden Variablen
anhand von Datensatz 1 im Sinne der
Maximierung der Robustheit und des
Informationsgehalts des Modells

Modellspezifikation (MS) 1: Als Erkla‹-
rende wurden eine Konstante und
der Bonita‹tsindex aufgenommen.
Danach wurde untersucht, ob sich
beim Einbeziehen anderer uns zur
Verfu‹gung stehender Variablen mit
potenziellem Einfluss auf die Bonita‹t
eines Kreditnehmers die Qualita‹t des
Modells erho‹ht.

Modellspezifikation 2: Konstante,
Bonita‹tsindex und ln(Umsatz 2001)
als Approximation fu‹r die Gro‹§e des
Unternehmens.

Modellspezifikation 3: Konstante,
Bonita‹tsindex und anhand von Dum-
my-Variablen die Bundeslandzugeho‹-
rigkeit.

Modellspezifikation 4: Konstante,
Bonita‹tsindex, ln(Umsatz 2001) und
anhand von Dummy-Variablen die
Bundeslandzugeho‹rigkeit.

Die Branchenzugeho‹rigkeit wurde
auch anhand von Dummy-Variablen
und Datensatz 2 getestet. Durch den
Einsatz der gleichen Maximum-Likeli-
hood-Optimierungsmethode konnte
zu keiner Lo‹sung fu‹r die Parameter
gelangt werden. Ein Grund dafu‹r ist,

dass Creditreform den Effekt der
Branchenzugeho‹rigkeit als Risiko-
kennzahl im Scoring-Modell schon
beru‹cksichtigt hat, womit das expli-
zite Einbeziehen von Branchen-Dum-
mies u‹berflu‹ssig wird und zu einer
schlechten Modellspezifikation fu‹hrt.

Anhand der t-Statistik, welche
angibt, ob ein Koeffizient signifikant
verschieden von 0 ist (ªTrennkraft�),
und ihrem p-Wert (die Wahrschein-
lichkeit diesen t-Wert zu beobachten),
wird ersichtlich, dass nicht nur der
Score sondern auch ln(Umsatz 2001)
einen hohen Informationsgehalt be-
sitzt. Die gemeinsame Signifikanz der
Bundesla‹nder-Dummies wurde mit
Hilfe des Wald-Tests (Greene, 1993)
gepru‹ft: die c

2-Statistik ergibt 1.12,
wobei der kritische Wert der c2-Ver-
teilung mit acht Freiheitsgraden auf
dem 95-Prozent-Signifikanzniveau
15.50 betra‹gt, und damit die Hypo-
these, dass die Koeffizienten der Bun-
desla‹nder-Dummies alle gemeinsam
0 sind, nicht verworfen werden kann.
Die Bundesla‹ndereffekte sind von
Creditreform zwar nicht im Bonita‹ts-
index beru‹cksichtigt (eine gewisse
Signifikanz ist deshalb bei den obigen
Scha‹tzergebnissen zu beobachten),
eine bundesla‹nderspezifische Modell-

Tabelle 2

Scha‹ tzergebnisse von Datensatz 1: Koeffizienten mit den t-Werten

und (in Klammern) p-Werten
Konstante Score 2000 In(Umsatz Wien Nieder- Tirol Ober- Salzburg Vorarlberg Steiermark Burgenland Eigenmittel-

2001) o‹sterreich o‹sterreich erfordernis

in %

MS 1

MS 2

MS 3

MS 4

— 9
.
85

— 24
.
84

(0
.
0)

14
.
23

— 9
.
63

(0
.
0)

10
.
38

— 20
.
43

(0
.
0)

14
.
27

— 9
.
37

(0
.
0)

0
.
02

17
.
2

(0
.
0)

0
.
02

17
.
14

(0
.
0)

0
.
02

16
.
83

(0
.
0)

0
.
02

16
.
7

(0
.
0)

. .

0
.
26

3
.
12

(0
.
002)

0
.
73

2
.
34

(0
.
02)

0
.
23

2
.
75

(0
.
006)

. .

. .

0
.
60

1
.
78

(0
.
08)

0
.
67

2
.
13

(0
.
03)

. .

. .

0
.
68

2
.
00

(0
.
05)

0
.
58

1
.
70

(0
.
09)

. .

. .

0
.
66

2
.
00

(0
.
05)

0
.
69

2
.
02

(0
.
04)

. .

. .

0
.
25

0
.
71

(0
.
48)

0
.
64

1
.
95

(0
.
05)

. .

. .

— 0
.
41

— 1
.
09

(0
.
28)

0
.
25

0
.
70

(0
.
48)

. .

. .

1
.
00

2
.
35

(0
.
02)

— 0
.
39

— 1
.
03

(0
.
30)

. .

. .

0
.
13

0
.
39

(0
.
70)

1
.
00

2
.
34

(0
.
02)

. .

. .

. .

0
.
11

0
.
33

(0
.
74)

6
.
04

6
.
50

5
.
94

6
.
27

Quelle: Creditreform, OeNB, eigene Berechnungen.
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spezifikation bedarf aber noch weiter
fu‹hrender U‹ berlegungen.

Um in weiterer Folge Gu‹tema§e
sinnvoll anwenden zu ko‹nnen, muss
zuerst die Robustheit des Scha‹tzmo-
dells gewa‹hrleistet sein. Die meisten
Probleme bezu‹glich der Robustheit
eines Logit-Modells bereitet die Hete-
roskedastie, welche zur Inkonsistenz
der gescha‹tzten Koeffizienten fu‹hrt
(das bedeutet, dass die Pra‹zision, mit
welcher der Parameter gescha‹tzt
wird, mit zunehmender Stichproben-
gro‹§e sinkt). Der statistische Test
von Davidson und MacKinnon (1993)
wurde angewandt um die Hypothese
H0 von Homoskedastie zu testen.
Die Ergebnisse daraus zeigen, dass
fu‹r Modellspezifikationen 1 und 3,
H0 nicht verworfen werden kann: im
ersten Fall ist die c

2-Statistik 0.08
und im zweiten 14.15, wobei der kri-
tische Wert der c

2-Verteilung mit
neun Freiheitsgraden auf dem 10-Pro-
zent-Signifikanzniveau 14.68 betra‹gt.
Bei den Modellspezifikationen 2 und
4 kann Heteroskedastie nur auf dem
10-Prozent-Signifikanzniveau verwor-
fen werden.

Somit ergibt sich, dass das beste
Modell betreffend Robustheit und Sig-
nifikanz der erkla‹renden Variablen von
Modellspezifikation 1dargestellt wird.

Die Gu‹tetests hingegen treffen
keine Aussagen u‹ber die Modellanpas-
sung, sondern lediglich u‹ber den
Informationsgehalt, der in den erkla‹-
renden Variablen steckt. Implemen-
tiert wurde das Gu‹tema§ von McKel-
vey und Zavoina (1975):

R2
MZ ¼

Xn

i¼1

ðŷy�

i � ŷyi�
�Þ2=

ð
Xn

i¼1

ðŷy�

i � ŷyi�
�Þ2 � nÞ

wobei n die Anzahl von Beobachtun-
gen, ŷy�

i den gescha‹tzten Wert von y
�

i

und ŷyi�
� den entsprechenden Mittel-

wert repra‹sentieren. Laut Testergeb-
nissen (R2

MZ betra‹gt 59%) ist Modell-
spezifikation 4 jene mit dem gro‹§ten
Informationsgehalt.

Ein anderes Gu‹tema§ ist der Gini-
Koeffizient, welcher mit der Hilfe von
Gini-Kurven berechnet wird. Zur Er-
mittlung der Gini-Kurve werden die
Unternehmen zuna‹chst nach ihrem
Risikogehalt, das hei§t nach ihrem
Bonita‹tsindex, geordnet. Fu‹r jeden
Anteil x der risikoreichsten Unter-
nehmen wird der Anteil der ausgefal-
lenen Unternehmen yðxÞ bestimmt.
Der Gini-Koeffizient ist definiert als
die Fla‹che zwischen der Gini-Kurve
des Modells und der Gini-Kurve eines
Zufallsmodells (fu‹r das Zufallsmodell
gilt yðxÞ ¼ xÞ dividiert durch die
Fla‹che zwischen der Gini-Kurve eines
perfekten Modells und der Gini-
Kurve eines Zufallsmodells. Je ho‹her
also der Wert des Gini-Koeffizienten
ist, desto ho‹her ist die Fa‹higkeit des
Modells zur Diskriminierung der
Unternehmen in Bezug auf ihre Boni-
ta‹t. Die Gini-Koeffizienten variieren
von 62.08% fu‹r Modell 1 bis 66.56%
fu‹r Modell 3.

Auffa‹llig ist, dass dieModelle,wel-
che ln(Umsatz 2001) als Erkla‹rende
beinhalten, schlechter spezifiziert
sind, aber einen ho‹heren Informations-
gehalt aufweisen. Auch aus den Scha‹tz-
ergebnissen der Modellspezifikation 1
(siehe Tabelle 3) ist ersichtlich, dass
der durchschnittliche Umsatz pro
Ratingklasse grundsa‹tzlich sinkt, wenn
sich die Ausfallwahrscheinlichkeit
erho‹ht. Diese Resultate deuten darauf
hin, dass entweder die Unternehmens-
gro‹§e einen Einfluss auf die Ausfall-
wahrscheinlichkeit hat — diese ist aber
in dem Creditreform-Scoring schon
beru‹cksichtigt worden — oder aber
mo‹glicherweise andere Gro‹§enindika-
torenwie etwa die Zahl der Bescha‹ftig-
ten hier geeigneter wa‹ren.
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3.2.2 Kalibrierung und Klassenbildung
Unsere Kalibrierungsannahme ist,
dass unsere Stichprobe das gleiche
Ausfallniveau hat wie die Grundge-
samtheit, das hei§t, dass sie ausrei-
chend gro§ und repra‹sentativ ist.

Die Klassenbildung beim logisti-
schen Ansatz erfolgt wiederum unter
der Vorgabe, jeder Ratingklasse an-
na‹hernd die gleiche Anzahl von Un-
ternehmen zuzuweisen. Unser Ziel
war na‹mlich die Berechnung des
Eigenmittelerfordernisses entspre-
chend den Basler Anforderungen fu‹r
Monotonie sowie fu‹r eine ausrei-
chende Anzahl von Unternehmen
pro Klasse, aber eben jeweils immer
nur fu‹r ein Jahr. Das hei§t, es wurde
nicht unter Verfolgung des Ziels zeit-
licher Stabilita‹t (und damit verbun-
dener Homogenita‹t der Ratingklas-
sen) kalibriert.

Die gescha‹tzten Ausfallwahr-
scheinlichkeiten im Gegensatz zu
den beobachteten relativen Ausfall-
ha‹ufigkeiten (Ausfallquoten) sind
Tabelle 3 zu entnehmen. Eine inte-
ressante Beobachtung stellen die in
den Spalten vier und fu‹nf enthaltenen
sinkenden durchschnittlichen Um-

sa‹tze bzw. Ausnutzungen mit abneh-
mender Bonita‹t dar.

3.2.3 Variation der Anzahl von
Ratingklassen

Fu‹r die in Kapitel 3.2.1 definierte
Modellspezifikation 1 wurde das
Eigenmittelerfordernis fu‹r eine ver-
schiedene Anzahl von Klassen — 5,
7, 10, 12 und 15 Klassen — anhand
von Datensatz 1 berechnet. Die Klas-
sen wurden gebildet, indem jeder
Klasse gleich viele Unternehmen
zugeordnet wurden. Zu beobachten
ist, dass das Eigenmittelerfordernis
von 6.08% im Falle der fu‹nf Rating-
klassen auf 5.96% bei 15 Ratingklas-
sen kontinuierlich sinkt.

3.2.4 Fu‹nf-Jahres-Entwicklung
Analog zu Berechnung 2 im Ansatz
der Ha‹ufigkeitsanalyse wurde anhand
von Datensatz 2 u‹berpru‹ft, wie sich
Eigenmittel und PD-Struktur im Zeit-
ablauf verhalten.

Das Eigenmittelerfordernis
schwankt zwischen 5.29% im Jahr
1997 und 6.12% im Jahr 2001, wobei
der Durchschnittswert u‹ber die fu‹nf
Jahre 5.54% betra‹gt.

Tabelle 3

Ergebnisse anhand von Modellspezifikation 1 und Datensatz 1

Ausfallwahr-
scheinlichkeit

Ausfallquote Durchschnitt-
licher Umsatz

Durchschnittliche
Ausnutzung

in % in EUR

Ratingklasse 1 0
.
303 0

.
359 12.369.335 661.056

Ratingklasse 2 0
.
454 0

.
574 10.978.920 447.701

Ratingklasse 3 0
.
553 0

.
431 655.008 225.184

Ratingklasse 4 0
.
737 0

.
790 582.990 285.106

Ratingklasse 5 1
.
298 0

.
790 767.034 343.341

Ratingklasse 6 2
.
323 2

.
728 527.660 198.157

Ratingklasse 7 8
.
402 8

.
399 394.803 173.116

Quelle: Creditreform, OeNB, eigene Berechnungen.

Tabelle 4

Fu‹ nf-Jahres-Entwicklung — Scha‹ tzergebnisse anhand von Datensatz 2

1996/97 1997/98 1998/99 1999/2000 2000/01

in %

Eigenmittelerfordernis 5
.
29 5

.
66 5

.
44 5

.
19 6

.
12

Quelle: Creditreform, OeNB, eigene Berechnungen.
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3.3 Integrative U‹ berlegungen
3.3.1 Relevante Mindestanforderungen von
Basel II und deren Implikationen fu‹r die vor-
liegende Arbeit
Als umfassende Prinzipien hinter den
IRB-Mindestanforderungen wird die
Gewa‹hrleistung folgender Punkte sei-
tens der Rating- und Risikoscha‹tzsys-
teme gesehen:
— eine fundierte Beurteilung der

Schuldner- sowie der Transaktions-
charakteristika

— eine aussagekra‹ftige Risikodiffe-
renzierung

— hinreichend genaue und konsis-
tente quantitative Risikoscha‹tzun-
gen

3.3.1.1 Ratingstruktur
Im gegenwa‹rtigen Kontext explizit
Bezug nehmend auf Forderungen
gegenu‹ber Unternehmen, Banken
und Staaten muss eine Bank sowohl
bei ihrem Schuldnerrating als auch
bei ihrem transaktionsbezogenen
Rating eine aussagekra‹ftige Verteilung
der Forderungen u‹ber die Stufen hin-
weg (ohne u‹berma‹§ige Konzentratio-
nen) aufweisen — ausreichend um eine
entsprechende Risikodifferenzierung
zu gewa‹hrleisten. Zur Sicherstellung,
dass diese Vorgabe erreicht wird,
muss eine Bank mindestens sieben
Schuldnerstufen fu‹r nicht ausgefallene
und eine fu‹r ausgefallene Schuldner
aufweisen. Die Aufsichtsbeho‹rde kann
(bei Banken mit Schuldnern heteroge-
ner Schuldnerqualita‹t) eine sta‹rkere
Differenzierung verlangen.

Banken,deren Kreditportfolios auf
ein ausgewa‹hltes Marktsegment und
eine Bandbreite an Ausfallrisiko kon-
zentriert sind, mu‹ssen innerhalb die-
ser Bandbreite genu‹gend viele Stufen
aufweisen, um u‹berma‹§ige Schuld-
nerkonzentrationen in einer bestimm-
ten Stufe zu vermeiden. Signifikante
Konzentrationen innerhalb einer ein-

zelnen Stufe mu‹ssen durch stichhal-
tige empirische Evidenz dahingehend
unterstu‹tzt werden, dass die Stufe
ein einigerma§en enges PD-Band ab-
deckt.

Der Ero‹rterung wert ist in diesem
Zusammenhang die Basler Vorgabe
von mindestens sieben Ratingstufen
fu‹r nicht ausgefallene Schuldner.
Wenn wir diese Mindestanzahl mit
den in dem vorliegenden Beitrag
erhaltenen Ergebnissen zur Rating-
klassenbildung in Verbindung mit der
Monotonie in der PD-Struktur ver-
gleichen, wird ersichtlich, dass die
Creditreform-Daten fu‹r die Klassen-
bildung auf Basis relativer Ausfallha‹u-
figkeiten bei gleicher Anzahl von
Unternehmen je Klasse nur dann eine
monoton steigende PD-Struktur auf-
weisen, wenn auf fu‹nf Ratingklassen
abgestellt wird. Dabei ist anzuneh-
men, dass eine monoton steigende
PD-Struktur mit einer — wie in dieser
Arbeit gewa‹hlten — auf jeweils nur
einen Zeitpunkt bezogenen Modellie-
rung eher zu erzeugen sein sollte als
mit Hilfe einer dynamischen Betrach-
tung. Diese fu‹r die Creditreform-Da-
ten gemachte Beobachtung kann infol-
gedessen wohl als Beispiel dafu‹r gese-
hen werden, dass sich die Anzahl der
wa‹hlbaren und zu besetzenden
Ratingklassen als Funktion der Diskri-
minierungsfa‹higkeit des Ratingsys-
tems darstellt und nicht davon losge-
lo‹st behandelt werden kann. Der Grad
der Auffa‹cherung der Ratingklassen
ist durch die Diskrimierungsfa‹higkeit
des Ratingsystems begrenzt.

3.3.1.2 Evaluationshorizont und
Stressszenarios

Obwohl der fu‹r die PD-Scha‹tzung
verwendete Zeithorizont ein Jahr
betra‹gt, mu‹ssen Banken fu‹r die
Ratingzuweisung einen la‹ngeren Zeit-
horizont verwenden. Die PD-Scha‹t-
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zungen mu‹ssen ein langfristiger
Durchschnitt der realisierten Ein-Jah-
res-Ausfallraten fu‹r die Schuldner der
betreffenden Stufe sein. Eine Bank
darf einen einfachen Durchschnitt
der PD-Scha‹tzungen fu‹r einzelne
Schuldner in einer gegebenen Schuld-
nerklasse verwenden. Unabha‹ngig
davon, ob eine Bank externe, interne
oder gepoolte Datenquellen oder eine
Kombination der drei verwendet,
muss die La‹nge der fu‹r die PD-Scha‹t-
zungen zu Grunde liegenden Beob-
achtungsreihe fu‹r mindestens eine
Quelle mindestens fu‹nf Jahre betra-
gen. Wenn die verfu‹gbare Beobach-
tungsperiode fu‹r eine der drei Quel-
len einen la‹ngeren Zeitraum umfasst
und diese Daten relevant sind, muss
auf diese la‹ngere Periode zuru‹ckge-
griffen werden. Um ungerechtfertig-
ten Optimismus zu vermeiden, muss
die Bank zu ihren Scha‹tzungen eine
konservative Spanne hinzuaddieren,
deren Ausma§ von der wahrscheinli-
chen Bandbreite der Scha‹tzfehler
abha‹ngt.

Gegeben die Schwierigkeiten bei
der Prognose zuku‹nftiger Ereignisse
sowie deren Wirkung auf die finan-
zielle Situation bestimmter Schuldner,
muss die Bank eine konservative Per-
spektive in Bezug auf die prognosti-
zierte Information einnehmen. Wenn
ferner nur eine beschra‹nkte Datenba-
sis verfu‹gbar ist, hat die Bank einen
konservativen Bias in ihre Analysen
einflie§en zu lassen.

Bankinterne Einscha‹tzungen der
Leistungsfa‹higkeit der eigenen Rating-
systeme mu‹ssen auf einer langen
Datenhistorie basieren und eine Band-
breite fundamentalwirtschaftlicher
Bedingungen abdecken — idealerweise
einen oder mehrere gesamte Kon-
junkturzyklen. Ein Schuldnerrating
muss die Einscha‹tzung der Bank in
Bezug auf Fa‹higkeit und Bereitschaft

des Schuldners, seine Verpflichtungen
trotz ungu‹nstigem wirtschaftlichem
Umfeld oder unerwartet eintretender
Ereignisse vertragsgerecht zu erfu‹llen
widerspiegeln.

Eine Bank kann dieses Erfordernis
erfu‹llen, indem sie ihre Ratingzutei-
lungen auf spezifische ada‹quate Stress-
szenarios begru‹ndet. Alternativ kann
die Bank diese Anforderung durch
entsprechende Beru‹cksichtigung jener
Schuldnercharakteristika, die die Ver-
letzbarkeit des Schuldners durch
ungu‹nstige wirtschaftliche Bedingun-
gen sowie unvorhergesehene Ereig-
nisse widerspiegeln, ohne explizite
Spezifikation eines Stressszenarios,
erfu‹llen. Die Bandbreite wirtschaftli-
cher Bedingungen, die bei der Beur-
teilung einflie§en, muss sowohl den
gegenwa‹rtigen Bedingungen als auch
jenen Bedingungen, die u‹ber einen
Konjunkturzyklus hinweg innerhalb
einer bestimmten Branche bzw. geo-
grafischen Region voraussichtlich auf-
treten werden, entsprechen.

Die Bank muss u‹ber einen geregel-
ten Ablauf der Modellvalidierung ver-
fu‹gen, welcher die U‹ berwachung der
Modellperformance und -stabilita‹t
sowie Vergleiche des Modell-Outputs
mit tatsa‹chlichen Realisierungen ein-
schlie§t. In der Modellvalidierung
mu‹ssen Out-of-Time- und Out-of-
Sample-Tests enthalten sein. Ferner
sind jene Umsta‹nde anzufu‹hren, unter
welchen das Modell nicht wirksam
arbeitet.

Da nicht dynamische (im Sinne
von intertemporalen) PD-Scha‹tzun-
gen, sondern vielmehr die Analyse
jeweils auf einen Zeitpunkt bezogener
Aufnahmen Gegenstand der vorlie-
genden Arbeit war, wurden die dies-
bezu‹glichen Regelungen der neuen
Basler Eigenkapitalvereinbarung nicht
schlagend. Dennoch sei erwa‹hnt, dass
die fu‹r die PD-Scha‹tzung vorgeschrie-
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benen langfristigen Durchschnitte der
Ein-Jahres-Ausfallraten nicht mit der
Klasseneinteilung nach dem Prinzip
eines vorgegebenen Aufkla‹rungspro-
fils vereinbar sind. Der Unterschied
zwischen beiden Ansa‹tzen manifes-
tiert sich im Wesentlichen darin, dass
die Basler Regelungen durch die ange-
strebte Einbeziehung der Ausfallraten
u‹ber den Konjunkturzyklus hinweg
der prozyklischen PD-Entwicklung
(und damit einhergehend einer kon-
junkturell schwankenden Entwick-
lung des Eigenmittelerfordernisses)
entgegenwirken. Dahingegen wird
bei vorgegebenem Aufkla‹rungsprofil
aus zweierlei Gru‹nden keine im Zeit-
ablauf konstante PD-Struktur sowohl
fu‹r die Ratingklassen selbst als auch
fu‹r die einzelnen Unternehmen
erzeugt: Einerseits schwanken die
PDs der einzelnen Ratingklassen in
Abha‹ngigkeit davon, wie viele Kredit-
nehmer mit welchen realisierten Ein-
Jahres-Ausfallraten einer Klasse zu-
geordnet werden, wobei die Zuord-
nung, basierend auf der Vorgabe der
Reihung durch das Scoring, nach
fixierten Schwellenwerten fu‹r die
kumulierten Ausfallraten erfolgt. An-
dererseits ko‹nnen Unternehmen im
Zeitablauf zwischen angrenzenden
Ratingklassen fluktuieren, da die Klas-
senbildung eben auf die kumulierten
Ausfallraten abstellt.

Es sei an dieser Stelle betont, dass
die Problemstellung der Modellvali-
dierung nicht Gegenstand der vorlie-
genden Untersuchung war und auf
Grund der dafu‹r nicht ausreichenden
Datenbasis auch nicht ha‹tte sein ko‹n-
nen. Zweifellos wird der Validierung
von Ratingsystemen jedoch bei Ent-
wicklung wie Implementierung eine
entscheidende Rolle zukommen.

In diese Richtung weiterfu‹hrend
ist auch die Vorgabe zu sehen, dass
eine IRB-Bank fu‹r die Bemessung

der Kapitalada‹quanz jedenfalls ein-
wandfreie Stresstestprozesse zur Ver-
fu‹gung haben muss. Stresstests haben
jene mo‹glichen Ereignisse oder ku‹nf-
tigen A‹ nderungen wirtschaftlicher
Rahmenbedingungen zu identifizie-
ren, die nachteilige Effekte auf das
Kreditexposure der Bank haben ko‹nn-
ten, und mu‹ssen auch einscha‹tzen,
wie gut die Bank solchen A‹ nderungen
standhalten ko‹nnte.

3.3.2 Die makroo‹konomische Einbettung
der Daten

Grafik 1 setzt die Ausfallraten der ver-
wendeten Creditreform-Daten so-
wohl in Relation zum berechneten
Eigenmittelerfordernis, wie es sich
nach der Methode der Ha‹ufigkeitsana-
lyse bei Unternehmensgleichvertei-
lung ergibt, als auch zum ja‹hrlichen
realen BIP-Wachstum. Zur Illustra-
tion wurde der Zeitraum von 1993
bis 2001 gewa‹hlt, um die Daten in
den konjunkturellen Verlauf eingebet-
tet darstellen zu ko‹nnen. Dabei fa‹llt
ins Auge, dass die reale Wachstumsre-
duktion im Ausma§ von rund 3 Pro-
zentpunkten fu‹r den Zeitraum von
2000 bis 2001 von einem Anstieg
der Ausfallraten um etwa � Prozent-
punkt begleitet wird, was seinerseits
eine entsprechende Erho‹hung im
berechneten Eigenmittelerfordernis
nach sich zieht.

Im Sinne des weiter oben Ausge-
fu‹hrten ist die illustrierte Entwick-
lung des Eigenmittelerfordernisses
aber nicht als Indiz fu‹r Prozyklizita‹t
zu werten, da die PD-Scha‹tzungen
auf Ein-Jahres-Ausfallraten beruhen
und somit die von der Basler Eigen-
kapitalvereinbarung in der aktuellen
Fassung fu‹r die intertemporale
Modellierung vorgeschriebene Gla‹t-
tung u‹ber den Konjunkturzyklus hin-
weg nicht zum Tragen kommt. Aus
der Grafik geht jedoch dennoch
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anschaulich hervor, dass es fu‹r den
Zeitraum von 2000 bis 2001 ohne
diese Gla‹ttung zu prozyklischen Effek-
ten in dem Sinne kommen wu‹rde,
dass die Reduktion des realen BIP-
Wachstums u‹ber die erho‹hten Ausfall-
raten zu einem gestiegenen Eigenmit-
telerfordernis fu‹hren wu‹rde.

4 Zusammenfassung
Die Berechnungen zeigen die Sensitivi-
ta‹t des ja‹hrlichen Eigenmittelerforder-
nisses in Abha‹ngigkeit von der jeweili-
gen durchschnittlichen ja‹hrlichen Aus-
fallrate: Steigt die Anzahl der Ausfa‹lle
erheblich, wie im Vergleich des Jahres
2000/01 mit den Jahren zuvor, resul-
tiert das auch in einem deutlich gestie-
genen Eigenmittelerfordernis. Um
einer unerwu‹nschten prozyklischen
Wirkung vorzubeugen, wird daher
vom aktuellen Basler Regelwerk vor-
geschrieben, die Ausfallwahrschein-
lichkeiten je Ratingklasse unter Zu-
Grunde-Legung einer mehrja‹hrigen
Datenbasis (zumindest fu‹nf Jahre) zu
rechnen. Da die Methode der Ha‹ufig-
keitsanalyse jedenfalls nicht dazu
geeignet ist, im Zeitablauf gesehen sta-
bile sowie monotone PD-Strukturen
zu erzeugen, mu‹ssen andere Verfahren

zum Einsatz kommen. Vielverspre-
chend in diesem Zusammenhang
erscheint die Anwendung der logisti-
schen Regression.

Die Struktur der Ausfallwahr-
scheinlichkeiten eines Ratingsystems
(PD-Struktur) zum einen bei einer
Variation der Zahl der Ratingklassen,
zum anderen bei einer Pru‹fung im
Zeitablauf zeigt das folgende Bild:
Die maximale Zahl der Ratingklassen
ha‹ngt von der Struktur der zu Grunde
liegenden Daten und von der Gu‹te
(Trennfa‹higkeit) des Ratings ab. Je
mehr repra‹sentative Daten in ausrei-
chender Qualita‹t zur Verfu‹gung ste-
hen und je trennscha‹rfer das Rating
ist, desto mehr Ratingklassen mit
einer monoton steigenden PD-Struk-
tur ko‹nnen gebildet werden.

Arbeitsschritte, die sich im An-
schluss an die in der vorliegenden
Studie durchgefu‹hrten Untersuchun-
gen ergeben wu‹rden bzw. nahe la‹gen,
sind
1. die Kalibrierung auf Basis einer

la‹ngeren Zeitreihe,
2. generell die Validierung von

Ratingsystemen sowie
3. die dynamische (intertemporale)

Modellierung der PD-Struktur.
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Von den drei genannten Punkten
ist jedenfalls der gro§e Bereich der
Validierung als komplexe Aufgabe
anzusehen. Obwohl sich eine vom
Basler Ausschuss fu‹r Bankenaufsicht

eingesetzte Validierungsarbeitsgruppe
mit dem Thema bescha‹ftigt, ist anzu-
nehmen, dass auf nationaler Ebene
erhebliche Ermessensspielra‹ume zu
fu‹llen sein werden.
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1 Einleitung
Die Bestimmungen des Bankwesen-
gesetzes (BWG) zur Gro§kredit-
evidenz (GKE) wurden im Rahmen
des Finanzmarktaufsichtsgesetzes um
einige neue Meldeinhalte erweitert.
Die o‹sterreichischen Finanzinstitute
mu‹ssen seit Beginn des Jahres 20031)
zu jedem meldepflichtigen Kreditneh-
mer2) den Wert der Sicherheiten, die
Ho‹he der Einzelwertberichtigung und
die Bonita‹tsklasse an die Oesterrei-
chische Nationalbank (OeNB) mel-
den. Die Bestimmungen des ⁄ 75
Abs. 1 Z. 4 BWG werden durch die
Richtlinie zur Gro§kreditevidenz
noch erga‹nzt. Die Banken werden
dabei zusa‹tzlich verpflichtet, die
internen Grundsa‹tze und Regelungen
fu‹r die Bewertung der Sicherheiten,
fu‹r die Bestimmung der Einzelwertbe-
richtigungen und fu‹r die interne Boni-
ta‹tsbeurteilung der OeNB bekannt zu
geben. In diesen Systemdokumenta-
tionen sollen die verwendeten Verfah-
ren und Methoden sowie deren Ein-
bindung in das Kreditrisikomanage-
ment beschrieben werden. Zuna‹chst
ist es dabei ausreichend, wenn die
Institute interne Dokumente zur Ver-
fu‹gung stellen, die diese Bereiche
abdecken.

Diese Erweiterung der Melde-
positionen der GKE wurde in Zusam-
menarbeit der o‹sterreichischen Auf-
sichtsbeho‹rden, der OeNB und der
Banken erarbeitet, um einerseits der
wachsenden Nachfrage von internatio-
nalen Stellen, wie etwa dem Interna-
tionalenWa‹hrungsfonds und derWelt-
bank, nach Informationen u‹ber die
Kreditqualita‹t nachkommen zu ko‹nnen

und um andererseits die gemeinsame
Vorbereitung auf die Anforderungen
aus der Ende 2006 in Kraft tretenden
neuen Kapitalada‹quanzvorschriften
(Basel II) zu beginnen. Grundsa‹tzlich
sollen mit diesen Informationen zwei
Arten von Analysen durch die Aufsicht
ermo‹glicht werden:
— Qualita‹t des (Gro§-) Kreditport-

folios
— Qualita‹t der Kreditrisikobeurtei-

lungssysteme
Diese Analysen werden nun

schrittweise in der OeNB umgesetzt,
und zusa‹tzlich werden wichtige
Erkenntnisse im Rahmen der ver-
schiedenen Vero‹ffentlichungsmedien
der OeNB publiziert. In diesem ers-
ten Bericht wird ein U‹ berblick u‹ber
die bei den o‹sterreichischen Banken
eingesetzten Bonita‹tsbeurteilungssys-
teme gegeben. Die Verfahren zur
Bewertung von Sicherheiten und zur
Ermittlung von Risikovorsorgen sol-
len zu einem spa‹teren Zeitpunkt ana-
lysiert werden. Als Grundlage dienen
die Systembeschreibungen, die die
o‹sterreichischen Banken bisher zur
Verfu‹gung gestellt haben. Zuvor soll
in einem theoretischen Teil ein allge-
meiner Vergleichsrahmen fu‹r Boni-
ta‹tsbeurteilungssysteme von Banken
entwickelt werden. Mit daraus ab-
geleiteten Kriterien werden an-
schlie§end die Bonita‹tsbeurteilungs-
systeme der o‹sterreichischen Banken
verglichen. Dabei ist aber vorweg
schon zu betonen, dass die in einem
ersten Schritt von den Banken gelie-
ferten Systembeschreibungen einen
unterschiedlichen Detaillierungsgrad
aufweisen und nicht immer alle fu‹r

1 Die Meldepflicht besteht ab dem Wirtschaftsjahr, das nach dem 1. April 2002 endet. Da bei der Mehrzahl der
Banken das Wirtschaftsjahr jeweils am 31. Dezember endet, ist der erste Meldestichtag fu‹r die meisten Banken
der 31. Ja‹nner 2003.

2 Die Meldepflicht fu‹r einen Kreditnehmer in der Gro§kreditevidenz besteht, wenn der eingera‹umte Kreditrah-
men bzw. die Kreditausnu‹tzung bei einer Bank 350.000 EUR u‹bersteigt.

Doris Datschetzky,
Dagmar Straka,
Sabine Wukovits

U‹berblick u‹ber die internen Bonita‹ts-
beurteilungssysteme in o‹sterreichischen Banken
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eine umfassende Analyse notwendigen
Bereiche abdecken. Dieser erste
U‹ berblick beschra‹nkt sich daher auf
einige wichtige Elemente von bankin-
ternen Bonita‹tsbeurteilungssystemen.
In der abschlie§enden Zusammenfas-
sung wird versucht, den Entwick-
lungsstand der Bonita‹tsbeurteilungs-
systeme o‹sterreichischer Banken vor
allem im Hinblick auf Basel II zu beur-
teilen und mo‹gliche weitere Schritte
bei der Analyse der Kreditrisikobeur-
teilungssysteme und der Kreditport-
folios abzuleiten.

2 Mo‹ gliche Vergleichs-
rahmen fu‹ r bankinterne
Bonita‹ tsbeurteilungs-
systeme

In den letzten Jahren ist ein gemeinsa-
mer Bezugsrahmen fu‹r verschiedene
Bonita‹tsbeurteilungs- bzw. Kreditrisi-
komessverfahren versta‹rkt in den Mit-
telpunkt von theoretischen Betrach-
tungen und praktischen Anwendun-
gen geru‹ckt. Ein wichtiger treibender
Faktor waren hier neue Entwicklun-
gen in den Kreditrisikomanagement-
praktiken der Banken. Die internatio-
nal aktiven Banken gingen seit etwa
Mitte der Neunzigerjahre versta‹rkt auf
eine integrative Steuerung aller Ge-
scha‹ftsbereiche nach Risiko-Ertrags-
Gesichtspunkten u‹ber. Ein wichtiges
Element dabei ist eine einheitliche
Messung des Risikos u‹ber die ver-
schiedenen Risikobereiche der Ban-
ken. Parallel dazu wurden, vor allem
im Bereich des Marktrisikos, neue
Methoden der Risikomessung entwi-
ckelt, die dann auch auf andere Risi-
koarten u‹bertragen wurden. Dadurch
wurde es fu‹r viele Banken zu einer
praktischen Herausforderung, nicht
nur die verschiedenen Risikobereiche,
wie etwa Marktrisiko und Kreditrisi-
ko, vergleichbar zu machen, sondern
auch innerhalb des Kreditrisikos in

verschiedenen Teilbereichen, z. B.
fu‹r Unternehmenskredite, Privatkre-
dite, aber auch fu‹r Interbankenauslei-
hungen oder Staatsfinanzierungen, die
Risikomessung zu vereinheitlichen.

Diese Entwicklung bei den Banken
wird nun bei der Reform der Kapital-
ada‹quanzvorschriften aufgegriffen.
Die internationalen Aufsichtsbeho‹r-
den versuchen in Basel II unter ande-
rem im Bereich des Kreditrisikos
einen allgemeinen Rahmen fu‹r die
Risikoklassifizierung und -messung zu
schaffen, der die verschiedenen Arten
von bankinternen Systemen und von
externen Ratings abdecken kann.
Zusa‹tzlich hat sich der Basler Aus-
schuss fu‹r Bankenaufsicht parallel zur
Reform der Kapitalada‹quanzvorschrif-
ten mit der Erstellung von allgemein
anerkannten Standards fu‹r das
Management des Kreditrisikos ausei-
nandergesetzt. Bei der Herleitung
eines Bezugsrahmens wird daher
zuna‹chst von den allgemeinen Anfor-
derungen an das Kreditrisikomanage-
ment und darauf aufbauend von den
aktuellen Vorschla‹gen zu Basel II aus-
gegangen. Erga‹nzend werden dazu
einige theoretische Beitra‹ge herange-
zogen.

2.1 Aufsichtlicher Rahmen fu‹r
bankinterne Bonita‹tsbeurteilungs-
systeme

Die im September 2000 vom Basler
Ausschuss fu‹r Bankenaufsicht (2000)
vero‹ffentlichten Grundsa‹tze zum
Management des Kreditrisikos be-
schreiben die folgenden vier Bereiche
des Kreditrisikomanagements:
— Kreditrisikostrategie und -politik
— Kreditvergabe
— Kreditverwaltung, -messung und

-u‹berwachung
— Kreditrisikokontrolle

Die Anforderungen an das Risiko-
klassifzierungssystem werden dabei
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im Bereich Kreditverwaltung, -mes-
sung und -u‹berwachung noch weiter
pra‹zisiert. Insbesondere werden hier
folgende Bereiche angesprochen:
— Laufendes Monitoring der Quali-

ta‹t jedes einzelnen Kredits ein-
schlie§lich der Verfahren zur Be-
stimmung von angemessenen Risi-
kovorsorgen

— Entwicklung und Verwendung
eines internen Risikoklassifizie-
rungssystems zur differenzierten
Darstellung des Kreditrisikos

— Informationssystem und Analyse-
methoden fu‹r die Messung des
Kreditrisikos
Die Grundsa‹tze zur Kreditvergabe

enthalten unter anderem eine zusa‹tzli-
che Auflistung der Kriterien fu‹r die
Kreditfa‹higkeit und Kreditwu‹rdigkeit,
die vor der Krediteinra‹umung zu
bewerten sind, wie z. B. den Kredit-
zweck, das Risikoprofil des Kredit-
nehmers, dessen Schuldentilgungska-
pazita‹t, die bisherige Erfahrung in
der Kreditbedienung, die Gescha‹fts-
expertise des Managements, die Lage
der Branche, in der der Kreditnehmer
ta‹tig ist, die Kreditkonditionen, die
Werthaltigkeit von Sicherheiten und
Garantien sowie die perso‹nliche Inte-
grita‹t des Kreditnehmers.

Die vom Basler Ausschuss fu‹r Ban-
kenaufsicht (2000) vero‹ffentlichten
Grundsa‹tze zumManagement des Kre-
ditrisikos beschreiben das erforder-
liche Bonita‹tsbeurteilungssystem nur
sehr allgemein. Lediglich bei den
Anforderungen an die Kreditvergabe
werden konkrete Bereiche der Boni-
ta‹tsanalyse angesprochen. Wesentlich
erscheint noch, dass das Bonita‹tsbe-
urteilungssystem als Bestandteil eines
gesamten Risikoklassifizierungssys-
tems dargestellt wird und enge Ver-
bindungen zur laufenden Kreditu‹ber-
wachung und zur Risikomessung
bestehen.

In den aktuellen Vorschla‹gen zu
Basel II finden sich die wichtigsten
Bestimmungen zur Risikoklassifizie-
rung im Kreditrisiko in den so
genannten Mindestanforderungen fu‹r
die internen Ratings sowie in den
Zulassungskriterien fu‹r externe
Ratings.

Die Bestimmungen fu‹r die Aner-
kennung von externen Ratingagentu-
ren konzentrieren sich auf die Validie-
rung der Ratings anhand von vero‹f-
fentlichten Daten wie etwa Ausfallhis-
torien, U‹ bergangsstatistiken oder
dem Verha‹ltnis von Upgrades und
Downgrades. Im Hinblick auf die
Bonita‹tsbeurteilungsmethoden wird
sehr allgemein gefordert, dass diese
strikt und systematisch sowie auf Basis
historischer Daten validiert seien. Die
Ratings mu‹ssen laufend u‹berpru‹ft und
an vera‹nderte wirtschaftliche Bedin-
gungen angepasst werden. Weiters
muss die Ratingagentur u‹ber ausrei-
chende Ressourcen verfu‹gen, um lau-
fenden Kontakt mit dem Management
der gerateten Unternehmen zu halten
und so die Qualita‹t der Ratingergeb-
nisse zu sichern.

Die Mindestanforderungen an
interne Rating- und Risikomesssys-
teme sollen ganz allgemein eine aussa-
gekra‹ftige Beurteilung der Kreditneh-
mer- und Transaktionsmerkmale, eine
ausreichende Risikodifferenzierung
sowie eine hinreichend genaue und
konsistente Scha‹tzung der Risikopara-
meter ermo‹glichen. Die sehr detail-
lierten Bestimmungen sind in die
Bereiche Design des Ratingsystems,
Ratingabla‹ufe, Corporate Governance
und Kontrolle, Verwendung von
Ratingergebnissen im Kreditrisiko-
management, Risikoquantifizierung,
Validierung von Risikoparameter-
scha‹tzungen, Verwendung von auf-
sichtlichen Scha‹tzungen und Offen-
legungsbestimmungen gegliedert. Im
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Folgenden sollen die wichtigsten
Detailbestimmungen, die fu‹r die
nachfolgende Analyse der Bonita‹tsbe-
urteilungssysteme relevant erschei-
nen, identifiziert und zusammenge-
fasst werden.

Bei den Bestimmungen u‹ber das
Systemdesign wird zuna‹chst der
Begriff des Ratingsystems definiert.
Ein Ratingsystem gema‹§ den Kapital-
ada‹quanzvorschriften umfasst ªalle
Methoden, Prozesse, Kontrollen und
Datensammlungen und IT-Systeme,
die die Beurteilung des Kreditrisikos,
die Zuordnung zu internen Risiko-
klassen und die Ausfall- und Verlust-
scha‹tzung unterstu‹tzen�. Ein bankin-
ternes Bonita‹tsbeurteilungssystem ist
also als integrierter Teil eines bank-
internen Ratingsystems zu sehen.
Innerhalb einer Aktivaklasse — Basel II
unterscheidet im IRB-Ansatz die Akti-
vaklassen Kredite an Unternehmen
einschlie§lich Spezialfinanzierungen,
Kredite an Staaten einschlie§lich be-
stimmter anderer o‹ffentlicher Stellen,
Kredite an Banken, Retailkredite und
Beteiligungen sowie angekaufte For-
derungen und Verbriefungen — kann
eine Bank verschiedene Ratingsysteme
verwenden. Nicht explizit angespro-
chen ist jedoch die Frage, wie viele
verschiedene Ratingsysteme eine Bank
mindestens haben muss. Aus den u‹bri-
gen Bestimmungen, insbesondere den
Roll-out-Bestimmungen und den
Bestimmungen u‹ber die Risikoquanti-
fizierung, ist aber davon auszugehen,
dass fu‹r die Bereiche Unternehmens-
finanzierungen, Staatsfinanzierungen,
Interbankenfinanzierungen und Re-
tailkredite jeweils eigene Ratingsys-
teme anzuwenden sind. Die Beteili-
gungen ko‹nnen, zumindest fu‹r die
Bonita‹tsbeurteilung, den Unterneh-
men, die angekauften Forderungen
und Verbriefungen jenem Ratingsys-
tem, das den zuGrunde liegenden For-

derungsarten entspricht, zugeordnet
werden. Nicht ganz so eindeutig ist
die Frage nach einem eigenen Rating-
system bei den Spezialfinanzierungen,
die lange Zeit in den Vorschla‹gen als
eigene Aktivaklasse gefu‹hrt wurden,
und bei den Finanzierungen kleiner
und mittlerer Unternehmen (KMUs),
die je nach ausstehendem Gesamt-
obligo den Unternehmenskrediten
oder den Retailkrediten zugeordnet
werden ko‹nnen, zu beantworten. Ins-
gesamt kann aber daraus abgleitet
werden, dass die Banken u‹ber unter-
schiedliche Bonita‹tsbeurteilungssys-
teme fu‹r verschiedene Kreditnehmer-
typen im IRB-Ansatz verfu‹genmu‹ssen.

Eine weitere wichtige Bestim-
mung u‹ber das Ratingdesign betrifft
die Ratingdimensionen. Grundsa‹tzlich
wird ein zweidimensionales Rating-
system gefordert, bei dem die kredit-
nehmerspezifischen Risiken und die
transaktionsspezifischen Risiken ge-
trennt voneinander beurteilt und ge-
messen werden sollen. Es ist also die
Bonita‹tsbeurteilung von der Beurtei-
lung der Kreditvertragsstruktur, z. B.
Rangordnungen bei der Schuldbedie-
nung und allfa‹lliger Sicherheiten und
Garantien, zu trennen. Fu‹r die zweite
Ratingdimension sollte ein eigenes
Transaktionsrating verwendet wer-
den. Fu‹r Banken, die lediglich den
Basis-IRB-Ansatz verwenden wollen,
genu‹gt aber auch ein so genanntes
Fazilita‹tsrating, das, a‹hnlich einem
ªissue rating� einer Ratingagentur, die
Bonita‹tsbeurteilung durch Transakti-
onsmerkmale lediglich modifiziert.
Ausnahmen bestehen hier nur fu‹r Spe-
zialfinanzierungen, wie z. B. Immobi-
lienprojekte, fu‹r die kein zweidimen-
sionales System verlangt wird, da hier
oftmals die Kreditnehmerbonita‹t und
die Wertentwicklung von Sicher-
heiten kaum trennbar sind. Bei den
Retailkrediten ist u‹berhaupt eine
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andere Art der Risikoklassifizierung
anzuwenden. Die Kreditnehmer bzw.
Kredite mit gleichen Risikomerkma-
len sind zu so genannten Risikopools
zusammenzufassen. Als Kriterien fu‹r
die Poolbildung sind einerseits Kredit-
nehmermerkmale und andererseits
Transaktionsmerkmale sowie allfa‹llige
Stadien des Zahlungsverzugs genannt.

Zentrales Element des Systemde-
signs ist auch die Anzahl der Risiko-
klassen. Fu‹r die Bonita‹tsbeurteilung
sind im IRB-Ansatz mindestens sieben
Ratingklassen fu‹r nicht ausgefallene
Kreditnehmer und mindestens eine
Klasse fu‹r ausgefallene Kreditnehmer
vorzusehen, um eine entsprechend
genaue Risikodifferenzierung zu ge-
wa‹hrleisten. Eine Mindestanzahl an
Klassen fu‹r das Transaktions- bzw.
Fazilita‹tsrating ist hingegen nicht vor-
gesehen. Bei Spezialfinanzierungen
sind, bei Anwendung eines verein-
fachten Verfahrens zur Risikogewich-
tung, nur vier Klassen fu‹r nicht aus-
gefallene Kreditnehmer als Mindest-
anzahl vorgeschrieben. Eine Mindest-
anzahl an Pools fu‹r Retailkredite wird
nicht geregelt.

Die Bestimmungen u‹ber die
Ratingkriterien sind sehr allgemein
und beziehen sich auf deren Detaillie-
rungsgrad, die Nachvollziehbarkeit,
die konsistente Anwendung sowie
die Vollsta‹ndigkeit und Aktualita‹t der
Information. Der Ratinghorizont soll
la‹nger als ein Jahr sein. Fu‹r die Ver-
wendung von statistischen Modellen
werden etwas detailliertere Anforde-
rungen fu‹r den Nachweis der Progno-
sefa‹higkeit und die regelma‹§ige U‹ ber-
pru‹fung definiert.

Von den Bestimmungen u‹ber die
Ratingabla‹ufe erscheinen im Zusam-
menhang mit den Bonita‹tsbeurtei-
lungssystemen jene u‹ber die Ratingab-
deckung von Bedeutung. Grundsa‹tz-
lich muss die Bonita‹t aller Kreditneh-

mer bzw. aller Gegenparteien aus
Gescha‹ften, die Kreditrisiko aufwei-
sen, beurteilt werden. Weiters wird
hier vorgeschrieben, dass die Banken
Prozesse zur laufenden Informations-
einholung u‹ber die Bonita‹tsentwick-
lung und die Entwicklung sonstiger
risikorelevanter Tatsachen, wie z. B.
Wertvera‹nderungen von Sicherheiten,
beno‹tigen. Ein formeller Ratingpro-
zess ist bei jedem Kreditnehmer min-
destens einmal ja‹hrlich durchzufu‹h-
ren. Hier bestehen allerdings Ausnah-
men fu‹r Retailkredite, bei denen sich
die laufende Risikou‹berwachung auf
eine repra‹sentative Stichprobe der
Kredite eines Pools beschra‹nken kann.

Bei den Bestimmungen u‹ber die
Risikoquantifizierung werden die
zula‹ssigen Verfahren beschrieben, um
fu‹r die einzelnen Bonita‹tsklassen Aus-
fallwahrscheinlichkeiten zu scha‹tzen.
Grundsa‹tzlich sollen dafu‹r interne
Ausfalldaten in Verbindung mit exter-
nen Daten, z. B. von externen Rating-
agenturen, und so genannten gepool-
ten Daten, z. B. gemeinsamen Daten
von mehreren Banken mit vergleich-
baren Bonita‹tsbeurteilungssystemen,
verwendet werden.

Die aktuellen Vorschla‹ge zu
Basel II sind in Bezug auf die Bonita‹ts-
beurteilungssysteme wesentlich de-
taillierter als die Grundsa‹tze fu‹r das
Kreditrisikomanagement, vor allem
bei den Ratingklassen und bei den
Ratingdimensionen. Die Ratingkrite-
rien werden aber ebenfalls nur sehr
allgemein beschrieben.

2.2 Theoretische Beitra‹ge u‹ber
bankinterne Bonita‹tsbeurteilungs-
systeme

Die theoretische Literatur u‹ber allge-
meine Anforderungen an Ratingsys-
teme wurde ebenfalls in den letzten
Jahren sehr stark von den Konsulta-
tionen zu Basel II beeinflusst und
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bescha‹ftigt sich daher regelma‹§ig
ebenfalls mit umfassenden Risiko-
klassifizierungssystemen (RKS). Hier
sollen aus einigen repra‹sentativen Bei-
tra‹gen die Anforderungen an die
Bonita‹tsbeurteilung herausgearbeitet
werden.

Krahnen und Weber (2001) gehen
von theoretischen Anspru‹chen an die
Risikomessung aus und leiten dabei
folgende, fu‹r die Bonita‹tsbeurteilung
wichtige Prinzipien ab:
— Das Ratingsystem einer Bank soll-

te alle bisherigen, aktuellen und
ku‹nftigen Kunden raten ko‹nnen

— Es sollen so viele verschiedene
Ratingsysteme wie notwendig
und so wenige als mo‹glich vorhan-
den sein

— Die Risikoklassifizierung soll so
fein wie no‹tig sein

— Das Ratingsystem soll informati-
onseffizient sein, das hei§t, die
gesamte verfu‹gbare Information
soll korrekt in das Rating ein-
flie§en
A‹ hnlich definieren Garside und

Greenman (2002) aus Sicht eines
Beratungsunternehmens die wichtigs-
ten Elemente eines robusten Rating-
systems, die bei der Implementierung
eines bankweiten Risikomesssystems
zu beachten sind:
— Eine zweidimensionale Rating-

struktur mit getrennter Bewer-
tung von Kreditnehmer- und
Transaktionsrisiken

— Eine differenzierte Masterskala fu‹r
das Kreditrisiko, die auf eine
kreditzyklusneutrale Ausfallwahr-
scheinlichkeit kalibriert ist

— Unterschiedliche Bonita‹tsbeurtei-
lungssysteme fu‹r verschiedene
Kundengruppen, die jeweils in
der einheitlichen Masterskala ver-
ankert sind

— Differenzierung der transaktions-
spezifischen Risikofaktoren nach

Produkt- und Sicherheitenmerk-
malen

— Anerkannte Validierungsprozesse
fu‹r die Zuverla‹ssigkeit der Rating-
tools und die Kalibrierung der
Parameterscha‹tzungen
Harris (2002) betrachtet bankin-

terne Ratingsysteme aus Sicht einer
externen Ratingagentur und kommt
auch zu a‹hnliche Kriterien:
— Angemessener Grad an Risikodif-

ferenzierung fu‹r den jeweiligen
Gescha‹ftsbereich

— Getrennte Beurteilung des Schuld-
ners und der Fazilita‹t

— Konsistente Anwendung in der
gesamten Bankengruppe

— Nachverfolgung von Ausfall- und
Verlustereignissen und Integration
der Erkenntnisse in die Systement-
wicklung
Stellvertretend fu‹r zahlreiche Bei-

tra‹ge u‹ber die Bonita‹tsbeurteilungs-
kriterien eines internen Ratingsystems
aus Sicht einer Bank werden hier die
von Crouhy et al. (2002) definierten
Schritte eines prototypischen Risiko-
klassifizierungsprozesses dargestellt:
(1) Beurteilung der Finanzlage des

Kreditnehmers
Ergebnis aus Schritt 1: vorla‹ufi-
ges Kreditnehmerrating

(2) Analyse der Managementqualita‹t
(3) Wettbewerbsposition des Kredit-

nehmers
(4) Beurteilung der Qualita‹t der

Finanzinformation
(5) Analyse des La‹nderrisikos
(6) Vergleich mit externen Ratingin-

formationen, wenn verfu‹gbar
(7) Analyse der Ausleihungsstruktur

Ergebnis aus den Schritten 1 bis 7:
endgu‹ ltiges Kreditnehmer-
rating und Ausfallwahr-
scheinlichkeit

(8) Beurteilung der Verlustho‹he bei
Ausfall fu‹r die verschiedenen Fazi-
lita‹ten
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Endergebnis: Fazilita‹tsrating
aus dem Produkt von Ausfallwahr-
scheinlichkeit und erwarteter Ver-
lustho‹he
Erga‹nzend soll auch noch auf eine

Auflistung von Ratingkriterien ver-
wiesen werden, die noch im zweiten
Konsultationspapier des Basler Aus-
schusses fu‹r Bankenaufsicht zu den
neuen Kapitalada‹quanzvorschriften
enthalten waren, aber danach heraus-
gestrichen wurden:1)
(1) Kapazita‹t des Kreditnehmers, um

Cash-Flows fu‹r den Schulden-
dienst und fu‹r die Aufrechterhal-
tung des Gescha‹ftsbetriebs zu
erwirtschaften

(2) Kapitalstruktur
(3) Ertragskraft
(4) Qualita‹t der Information u‹ber den

Kreditnehmer
(5) Diversifikation der Gescha‹ftsta‹tig-

keit und der Ertragsquellen
(6) Finanzielle Flexibilita‹t und Zugang

zu Finanzma‹rkten und alternativen
Finanzierungsquellen

(7) Managementfa‹higkeiten
(8) Wettbewerbsposition in der Bran-

che und Branchenaussichten
(9) La‹nderrisiko

2.3 Analysebereiche fu‹r Bonita‹ts-
analysesysteme aus aufsichtlicher
und theoretischer Sicht

Die Grundsa‹tze fu‹r das Kreditrisiko-
management des Basler Ausschusses
fu‹r Bankenaufsicht sind in O‹ sterreich
nicht unmittelbar umzusetzen, und
die aktuellen Vorschla‹ge zu Basel II
ko‹nnen bis zur Implementierung im
Jahr 2006 noch gea‹ndert werden.
Trotzdem lassen sich einige wichtige
Bereiche fu‹r eine erste Analyse der

Bonita‹tsbeurteilungssysteme aus auf-
sichtlicher Sicht ableiten. Auch eine
Auswahl an theoretischen Beitra‹gen
aus unterschiedlichen Perspektiven
fu‹hrt etwa zu den gleichen Analyse-
bereichen fu‹r Bonita‹tsanalysesysteme.
Im Rahmen dieses Beitrags kann
anhand der sehr heterogenen Informa-
tionsbasis (siehe oben) nur eine einge-
schra‹nkte Auswahl aus den mo‹glichen
Bereichen getroffen werden. Im Fol-
genden sollen daher nachstehende
wichtige Aspekte von Bonita‹tsanalyse-
systemen empirisch fu‹r die o‹sterrei-
chischen Banken untersucht werden:
— Grundausrichtung: reines Boni-

ta‹tsrating oder Transaktionsrating
— Spezialisierung und Vollsta‹ndig-

keit: allgemeines Beurteilungssys-
tem oder Ausrichtung auf be-
stimmte Kreditnehmerkategorien

— Differenziertheit: Anzahl der Ra-
tingklassen

— Methodische Grundlagen: Exper-
tensystem oder statistisches Modell

— Informationsgehalt: Abdeckung
der relevanten Analysebereiche

— Grundlage fu‹r die Risikomessung:
Verknu‹pfung mit externen Ratings

3 Analyse der Bonita‹ ts-
beurteilungssysteme
o‹ sterreichischer Banken

3.1 Datengrundlage
Derzeit liegen der OeNB die System-
beschreibungen der RKS von insge-
samt 782 Banken vor. Diese RKS
bestehen unter anderem jeweils aus
einem oder mehreren Bonita‹tsanaly-
sesystemen.2) Weiters verwenden re-
gelma‹§ig mehrere Banken dasselbe
Risikoklassifizierungssystem. Dabei
handelt es sich um Banken, die ge-

1 Zitiert etwa von Szczesny und Ewert (2002).
2 Die Begriffe Risikoklassifizierungssystem und Ratingsystem werden synonym verwendet und beinhalten wie im

Kapitel 2.1 dargestellt sowohl Bonita‹tsanalysesysteme, die das kreditnehmerspezifische Risiko abbilden, als
auch Beurteilungssysteme fu‹r transaktionsspezifische Risiken.
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meinsam einer Kreditinstitutsgruppe
oder einem Bankensektor angeho‹ren.
Insgesamt wurden 53 verschiedene
RKS bei den o‹sterreichischen Banken
identifiziert. Gleiche Systeme sind
dabei solche, bei denen die Banken
explizit gemeldet haben, dass es sich
um ein gemeinsames System handelt.
Die Verteilung nach der Anzahl der
Banken, die diese RKS verwenden, ist
in Grafik 1 dargestellt.

Von den insgesamt 53 RKS wer-
den 9 Systeme (A—I) von mehr als
3 Banken angewendet. Diese decken
rund 95% aller bisher meldenden

Kreditinstitute ab. Von den restlichen
44 RKS werden 3 von jeweils 2 Ban-
ken und 41 von nur jeweils 1 Institut
verwendet.

Grafiken 2 und 3 zeigen einerseits
die auf die jeweiligen RKS entfallen-
den kumulierten Bilanzsummen (Gra-
fik 2) und andererseits die prozen-
tuelle Verteilung des GKE-Volumens
(Grafik 3) per Dezember 2002. In
den Grafiken ist zu erkennen, dass
gro§e Institute eher eigene Systeme
verwenden, wa‹hrend kleine Banken,
die einem Sektor angeho‹ren, einheit-
liche RKS haben.
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3.2 Grundausrichtung
Nahezu alle der gemeldeten RKS
beurteilen kreditnehmerspezifische
und transaktionsspezifische Risiken
getrennt. Nur wenige, sehr kleine
Institute verwenden ein gemischtes
System, das hei§t, in die Risikobeur-
teilung flie§en gleichzeitig kreditneh-
merspezifische und transaktionsspe-
zifische Bewertungen mit ein. Diese
Institute ko‹nnen nicht, wie in der
GKE-Meldung vorgesehen, die beiden
Teile voneinander trennen und nur
den kreditnehmerbezogenen Teil der
Bonita‹tsbewertung melden.

3.3 Spezialisierung und
Vollsta‹ndigkeit

Zwei Drittel aller gemeldeten RKS
enthalten nur ein allgemeines Boni-
ta‹tsbeurteilungssystem, das hei§t, alle
Kreditnehmer werden undifferenziert
in einem System gemeldet. Bei den
anderen RKS erfolgt eine Differenzie-
rung nach verschiedenen Kreditneh-
mergruppen, wobei die Anzahl zwi-
schen zwei und sechs Bonita‹tsbeurtei-
lungssystemen variiert. Rund 90%
der Banken verwenden ein differen-
ziertes System (siehe Grafik 4). Zu-
sa‹tzlich muss vermutet werden, dass
ein Teil der Banken, die nur ein allge-

meines System melden, im Hinter-
grund ebenfalls nach Kundengruppen
differenzierte Beurteilungsverfahren
verwendet.

Das GKE-Volumen teilt sich per
Dezember 2002 zu rund 60% auf
Banken mit differenzierten Systemen
und zu 40% auf jene mit einem allge-
meinen System auf (siehe Grafik 5).

Diese Volumensverteilung zeigt,
dass auch einige gro‹§ere Banken nur
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ein allgemeines System gemeldet ha-
ben.Dies versta‹rktdieVermutung,dass
es sich dabei um eine so genannte ªMas-
terskala� handelt, das hei§t, die Bank
leitet ihre unterschiedlichen Bonita‹ts-
beurteilungssysteme fu‹r die GKE-Mel-
dung in eine einheitliche Skala u‹ber.

Grafik 6 zeigt die ga‹ngigen Kre-
ditnehmergruppen jener 18 RKS, die

differenzierte Bonita‹tsbeurteilungssys-
teme aufweisen.

Die ha‹ufigste Auspra‹gung bei den
Bonita‹tsanalysesystemen ist die Kredit-
nehmergruppe ªUnternehmen�, ge-
folgt von den ªPrivaten�. Ein Drittel
der Risikoklassifzierungssysteme be-
inhaltet auch Ratings von internatio-
nalen Ratingagenturen (ªExterne�),die
direkt in die Risikoklassifizierung u‹ber-
nommen werden, ohne in eine interne
Bonita‹tsskala u‹bersetzt zu werden.
Jene 3 RKS, die die Auspra‹gung ªAll-
gemein� haben, verwenden dies als
zweites System neben einem externen
Rating, das hei§t, fu‹r Kreditnehmer,
die international geratet sind, kommt
das externe Rating zumTragen, fu‹r alle
anderen Kreditnehmer gibt es das ªall-
gemeine� Modell. Eigene Beurtei-
lungsmodelle fu‹r KMUs werden nur
selten verwendet. Die Kreditneh-
mergruppe ªSpezial� umfasst weiters
noch Systeme, z.B. fu‹r Veranlagungen,
KMUs, Kreditnehmer im Ausland,
Landwirte oder Tourismus. Ebenfalls
nur vereinzelt kommen auch eigene
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Beurteilungsverfahren fu‹r neu gegru‹n-
dete Unternehmen zum Einsatz. Ha‹u-
figer wird jedoch in den Ratingsyste-
men fu‹r Unternehmen darauf verwie-
sen, dass neu gegru‹ndete Unterneh-
men nicht besser als eine gewisse
Stufe geratet werden ko‹nnen.

Das Problem von nicht gerateten
Kreditnehmer ist generell bei allen
Banken eher zu vernachla‹ssigen.
Zum einen sind davon gewisse Kun-
dengruppen betroffen, die auch ku‹nf-
tig keinem Rating unterworfen wer-
den, z. B. titrierte Forderungen im
Handelsbuch oder Durchlaufkredite.
Zum u‹berwiegenden Teil werden hier
derzeit noch nicht geratete Kredit-
nehmer, z. B. auf Grund derzeit noch
fehlender Unterlagen,erfasst,die ku‹nf-
tig jedoch beurteilt werden sollen.

3.4 Differenziertheit
Bei den Ratingklassen kann man zwi-
schen Performing-Klassen fu‹r aktive
Kreditnehmer und Non-Performing-
Klassen fu‹r gerade im Ausfall befind-
liche oder bereits ausgefallene Kunden
unterscheiden.

In Grafik 7 werden zuna‹chst die
35 RKS mit nur einem Bonita‹ts-
analysesystem (allgemeine Systeme,
keine Differenzierung nach Kredit-
nehmergruppen) im Hinblick auf
die Performing-Klassen (links) und
Non-Performing-Klassen (rechts) dar-
gestellt.

Eine deutliche Mehrheit der Ban-
ken mit allgemeinem Bonita‹tsanalyse-
system arbeitet mit einer bis sechs
Performing- bzw. mit bis zu zwei
Non-Performing-Klassen. Eine ho‹he-
re Differenzierung — insbesondere
der Non-Performing-Klassen — ist
hingegen nicht sehr verbreitet.

Bei den 693 Banken, die nach
Kreditnehmergruppen differenzierte
Bonita‹tsanalysesysteme melden, zeigt
sich bei den Performing-Klassen
(Grafik 8) ein deutlicher U‹ berhang
der ho‹her differenzierten Systeme.
Insbesondere bei den Kreditnehmer-
gruppen ªUnternehmen�, ªLa‹nder/
Staaten� und ªKreditinstitute/Finan-
zintermedia‹re� u‹berwiegen Rating-
skalen mit sieben oder mehr Stufen.
Lediglich bei der Kreditnehmer-
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gruppe ªPrivate� sind Skalen mit bis zu
sechs Stufen vorherrschend. Bei den
Non-Performing-Klassen (Grafik 9)
ist — wie auch schon bei den
allgemeinen Systemen — eine weniger
tiefe Untergliederung (bis zu zwei
Stufen) die ga‹ngige Methode.

3.5 Methodische Grundlagen
Bei Bonita‹tsbeurteilungsmodellen
wird allgemein zwischen statistischen
Methoden, die auf fix vorgegebenen
Kennzahlenanalysen und standardi-
sierten Fragen beruhen, Expertensys-
temen, die auf individuellen Analysen
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beruhen, und Mischformen, die so-
wohl standardisierte Kennzahlen bzw.
Fragen als auch individuelle Analysen
beinhalten, unterschieden.

Bei der Durchsicht der System-
beschreibungen konnte festgestellt
werden, dass gro§e Banken fu‹r die
Mehrheit ihrer Kreditkunden, das so
genannte ªMassengescha‹ft�, statisti-
sche Methoden einsetzen, die auf fix
vorgegebenen Kennzahlenbewertun-
gen und Scores fu‹r Informationen
zum Management beruhen. Dies
betrifft vor allem die Kundenkatego-
rien Private bzw. Retail und Unter-
nehmen. Kleine Institute, die kein
gemeinsames System innerhalb eines
Konzerns oder eines Sektors haben,
verfu‹gen meist u‹ber Expertensysteme
oder Mischformen, die fix vorgege-
bene Kennzahlenbewertungen und
freie Analysen verbinden.

Auch Gro§banken verwenden
neben statistischen Methoden Exper-
tensysteme, um Spezialgescha‹fte, wie
Projektfinanzierungen oder Auslands-
finanzierungen individuell bewerten
zu ko‹nnen. Fu‹r die Bereiche Banken-
und La‹nderratings werden auch von
gro‹§eren Banken ha‹ufig Mischsysteme
verwendet, wobei hier oftmals neben
einer individuellen Analyse auch ex-
terne Ratings in die Bewertung ein-
flie§en.

3.6 Informationsgehalt
Die verwendeten Ratingkriterien sind
naturgema‹§ sehr heterogen und un-
terscheiden sich im Detail zwischen
BankenundKundensegmenten.ImRah-
men dieses Beitrags kann daher nur ein
sehr allgemeiner U‹ berblick erfolgen.

Bei der Vorgehensweise der Boni-
ta‹tsanalyse von Unternehmen (KMUs
und Gro§unternehmen) lassen sich
bei der Mehrheit der analysierten
Bonita‹tsbeurteilungssysteme drei Teil-
bereiche unterscheiden: quantitative

Faktoren, qualitative Faktoren und
Warnsignale bzw. Negativinformation.

Bei den quantitativen Faktoren
wird bei den meisten Banken fast aus-
schlie§lich auf die Jahresabschlussana-
lyse abgestellt. Das Hauptaugenmerk
wird dabei auf die Eigenmittelquote
und die Fremdkapitalstruktur gelegt.
Daneben werden auch dynamische
Kennzahlen, die auf Cash-Flow oder
EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortizati-
on) basieren, wie z. B. EBITDA zu
Bankverbindlichkeiten oder Cash-
Flow zu Betriebsleistung, verwendet.
Weiters flie§en in die Analyse auch
unterschiedliche andere Kennzahlen
wie Umschlagha‹ufigkeit oder Debito-
renziel ein.

Von einigen Banken werden neben
der Jahresabschlussanalyse auch Kon-
tendaten, wie U‹ berziehung, Kredit-
ausnu‹tzung, Ru‹ckzahlungsdauer und
Haben-Umsatzentwicklung in die
Analyse einbezogen.

Die qualitativen Faktoren werden
bei den meisten statistischen Model-
len mit Hilfe eines Fragebogens mit
Punktesystem bewertet. Die Banken
konzentrieren sich bei den Bewer-
tungssystemen der Soft Facts vor
allem auf Fragen zum Management,
Rechnungswesen und zur Marktposi-
tion des Kreditnehmers. Hierbei wird
vor allem auf die Qualita‹t des Manage-
ments, Nachfolgeregelungen, Position
des Unternehmens auf dem Markt,
Standort, Qualita‹t des Rechnungswe-
sens, Auftragsbestand und Qualita‹t
der Organisation eingegangen.

In die Analyse von Unternehmen
werden sehr oft zusa‹tzliche Warnsig-
nale und aktuelle Negativinformatio-
nen zur Bewertung eingebunden.
Diese Zusatzinformationen werden
ha‹ufig auch in standardisierter Form
bewertet. Hierbei wird vor allem auf
Verzo‹gerungen bei Zinszahlungen und
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Tilgung, Vera‹nderungen bei Konto-
u‹berziehungen oder Streit im Manage-
ment eingegangen. Das Hauptaugen-
merk bei dieser Art von Daten ist
die Aktualita‹t der Information.

Bei der Analyse von Privatkunden
zeigt sich bei den untersuchten Boni-
ta‹tsbeurteilungssystemen ein sehr ein-
heitliches Bild. Die Hauptkriterien
sind Jahreseinkommen, Privatvermo‹-
gen, Art der Ta‹tigkeit, Handelsaus-
ku‹nfte und die Kontoanalyse. Diese
Bewertungen werden meist in Fra-
gebogenform halbautomatisiert zu
einem Rating verarbeitet.

Bei Banken- und La‹nderratings
basiert die interne Bonita‹tsanalyse
sehr ha‹ufig auf externen Ratings inter-
nationaler Ratingagenturen. Daneben
wird aber meist auch eine eigene Ana-
lyse einbezogen, die oftmals eher in
Richtung eines Expertensystems oder
eines Mischsystems geht.

3.7 Grundlage fu‹r die Risikomessung
Nur bei einer sehr geringen Anzahl
von Kreditinstituten werden in den
Systembeschreibungen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten zu den einzelnen
Ratingklassen zur Verfu‹gung gestellt.
Es kann jedoch angenommen werden,
dass weitere Banken u‹ber Ausfall-
scha‹tzungen verfu‹gen bzw. gerade
daran arbeiten, Zeitreihen fu‹r solche
Scha‹tzungen aufzubauen. Viele Ban-
ken stellen jedoch zusa‹tzlich in ihren
Systembeschreibungen eine U‹ berset-
zung ihrer Ratingstufen in ein oder
mehrere externe Ratingsysteme zur
Verfu‹gung. Bei dieser Art der U‹ ber-
setzung sind aber geringfu‹gige Diffe-
renzen bei der U‹ bertragung in die
verschiedenen Ratingschemata der
externen Agenturen zu beobachten.

4 Zusammenfassung
Eine erste Analyse der Bonita‹tsbeur-
teilungssysteme auf Basis von System-
dokumentationen, die insgesamt 782
Kreditinstitute bisher der OeNB im
Rahmen der GKE zur Verfu‹gung
gestellt haben, zeigt folgendes vorla‹u-
figes Bild:
— Nahezu alle Kreditinstitute verfu‹-

gen u‹ber ein zweidimensionales
Ratingsystem, bei dem die kredit-
nehmerspezifischen Risiken und
die transaktionsspezifischen Risi-
ken (Kreditvertragsstruktur) ge-
trennt voneinander beurteilt und
gemessen werden.

— Die Mehrzahl der Institute ver-
wendet auch nach Kreditnehmer-
gruppen differenzierte Bonita‹ts-
beurteilungssysteme. Wa‹hrend je-
weils eigene Systeme fu‹r Unter-
nehmen und Privatkunden hier
die Regel sind, verfu‹gen etwa die
Ha‹lfte dieser RKS u‹ber eigene
Bonita‹tsbeurteilungssysteme fu‹r
Staaten und Banken. Bei diesen
Kreditnehmerkategorien werden
versta‹rkt externe Ratings fu‹r die
Risikoklassifizierung verwendet.
Hier ist allerdings darauf hinzu-
weisen, dass manche Banken ver-
mutlich eine ªMasterskala� gemel-
det haben und tatsa‹chlich u‹ber dif-
ferenzierte Systeme verfu‹gen.

— Nimmt man fu‹r die Anzahl der
Ratingklassen die derzeit in
Basel II geforderte Mindestanzahl
von sieben Performing-Klassen
und einer Default-Klasse1) als
Ma§stab, so zeigt sich, dass die
Mehrzahl der Ratingsysteme, die
nach Kreditnehmergruppen diffe-
renzieren, u‹ber eine ausreichende
Differenzierung verfu‹gen wu‹rden.

1 Die in den meisten Risikoklassifizierungssystemen verwendete Definition der Non-Performing-Klassen weicht
von der in Basel II verwendeten Definition fu‹r Default ab. Es erfolgt daher kein direkter Vergleich fu‹r diese
Ratingklasse.
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Bei den allgemeinen Bonita‹tsbeur-
teilungssystemen liegt die Anzahl
der Ratingstufen mehrheitlich
darunter. Hier ist ebenfalls auf
das Problem mit den Banken mit
einer ªMasterskala� zu verweisen.

— Bei den methodischen Grundlagen
wird u‹berwiegend eine Misch-
form zwischen statistischen
Methoden und Expertensystemen
angewendet. In manchen Kunden-
gruppen u‹berwiegen statistische
Methoden, z. B. bei Privatkunden,
in anderen wieder reine Experten-
systeme, z. B. bei Staaten, Banken
oder Spezialfinanzierungen.

— Die verwendeten Ratingkriterien
konnten in diesem Beitrag nur
sehr u‹berblicksma‹§ig betrachtet
werden. Es bestehen aber keine
grundlegenden Unterschiede zwi-
schen den Banken.

— Die Risikomessung auf Basis der
Bonita‹tsbeurteilungssysteme ist in

einer Reihe von Banken gerade
im Aufbau. Eine U‹ berleitung
der internen Bonita‹tsklassen in
Ratingstufen von externen Agen-
turen scheint aber eine verbreitete
Methode zu sein.
Wie bereits erwa‹hnt ko‹nnen die

aktuellen Vorschla‹ge zu Basel II bis
zur Implementierung im Jahre 2006
noch gea‹ndert werden. Trotzdem las-
sen sich bereits einige wichtige Er-
kenntnisse aus dieser ersten Analyse
der Bonita‹tsbeurteilungssysteme aus
aufsichtlicher Sicht ableiten. Die Bo-
nita‹tsbeurteilungssysteme der meis-
ten o‹sterreichischen Kreditinstitute
sind im Hinblick auf die Grundaus-
richtung, die Spezialisierung und die
Differenziertheit grundsa‹tzlich fu‹r
die zuku‹nftigen Aufsichtsanforderun-
gen vorbereitet, bzw. es bestehen
keine grundlegenden Anpassungsbe-
du‹rfnisse.
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1 Einleitung
Das Risikoprofil der Banken im Euro-
Wa‹hrungsgebiet wird trotz einer
Reihe struktureller Vera‹nderungen
nach wie vor hauptsa‹chlich von Ent-
wicklungen im Bereich des Kreditrisi-
kos bestimmt. Das Kreditrisiko misst
den potenziellen Verlust, der sich
aus dem Ausfall eines Kreditnehmers
oder, allgemeiner ausgedru‹ckt, aus
der Verschlechterung seiner Bonita‹t
ergibt. Duffie und Singleton (2003)
definieren Kreditrisiko als den Verlust
durch unerwartete Bonita‹tsvera‹nde-
rungen. Kreditrisiken ergeben sich
nicht nur aus der Kreditvergabe, son-
dern auch aus Positionen in Unterneh-
mensanleihen oder aus Transaktionen
auf au§erbo‹rslichen Ma‹rkten, bei de-
nen das Risiko besteht, dass ein Ge-
scha‹ftspartner zahlungsunfa‹hig wird.

ImVergleich zu AktienweisenKre-
ditinstrumente eine Reihe von Spezi-
fika auf, die das Kreditrisikomanage-
ment verha‹ltnisma‹§ig kompliziert
gestalten und Finanzintermedia‹re vor
erhebliche Herausforderungen stellen.
Dazu za‹hlen an erster Stelle Probleme
im Zusammenhang mit Marktunvoll-
kommenheiten, also adverse Selektion
und Moral Hazard, zu denen es in der
wissenschaftlichen Literatur bereits
ausfu‹hrliche Analysen gibt.1) Da der
Handel in diesem Fall nicht auf einem
aktiven, liquiden Markt stattfindet,
unterliegt dieQualita‹t undVerbreitung
von Informationen diversen Einschra‹n-
kungen; au§erdem sind die Informa-
tionen asymmetrisch verteilt und von
geringer Transparenz. Daru‹ber hinaus
ist die Anlagedauer bei derartigen Ver-
mo‹genswerten relativ lang. Schlie§lich
ist die empirische Verteilung des Kre-
ditrisikos verzerrt, da eine Herabstu-
fung der Schuldnerbonita‹t wahrschein-
licher ist als eine Verbesserung.

Analog zu den Kreditma‹rkten hat
sich auch die Gescha‹ftsta‹tigkeit der
Banken in den vergangenen Jahren
auf Grund einer Reihe paralleler, von
einander abha‹ngiger Entwicklungen
vera‹ndert. Dazu za‹hlen
— die wachsende Bedeutung der

Kapitalma‹rkte: Durch den immer
ho‹heren Grad an Disintermedia-
tion und immer gro‹§eren Einfluss
des Investmentbanking-Gescha‹fts
hat sich die Struktur der Kredit-
ma‹rkte vera‹ndert;

— die Entwicklung des Binnenmarkts
und die Einfu‹hrung des Euro: Im
Zusammenspiel mit der Disinter-
mediation fu‹hrte die Harmonisie-
rung der Kapitalma‹rkte im Euro-
raum zu einem versta‹rkten
Wachstum der Unternehmens-
anleihema‹rkte. Diese Anleihen
haben nunmehr den Status einer
eigenen Anlagekategorie erlangt;

— Vera‹nderungen auf den Ma‹rkten
fu‹r Staatsanleihen: Nachdem
Staatsanleihen als Benchmark fu‹r
Vermo‹genswerte an Einfluss ver-
loren haben, ist die Bedeutung
von Finanzinstrumenten, die nicht
ga‹nzlich frei von Ausfallrisiken
sind, gestiegen. Ein herausragen-
des Beispiel dafu‹r sind Anleihen
von Hypothekenfinanzierern wie
Freddie Mac und Fannie Mae;

— die LTCM-Krise: Durch den Zu-
sammenbruch des Hedge-Fonds
Long-Term Capital Management
(LTCM) ist auf den au§erbo‹rs-
lichen Ma‹rkten das Bewusstsein
fu‹r das Adressenausfallrisiko ge-
stiegen;

— die Auswirkungen der neuen Bas-
ler Eigenkapitalvereinbarung (Ba-
sel II): Eines der Hauptziele der
neuen Eigenmittelbestimmungen
besteht darin, den Umgang mit

1 Eine eingehende Analyse dieser Bereiche findet sich in Duffie und Singleton (2003), Kapitel 1.
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dem Kreditrisiko dadurch zu ver-
bessern, dass man das aufsichtliche
Kapital na‹her an das o‹konomische
Kapital heranru‹ckt. Dieser Pro-
zess hat eindeutige Auswirkungen
auf die preisliche Gestaltung, den
Handel und die Risikoanalyse von
privaten und staatlichen Schuld-
verschreibungen;

— die Verwendung von Verbriefung:
Bei einer Verbriefung handelt es
sich um eine Transaktion, bei der
ein Pool von Vermo‹genswerten
in Gestalt eines handelbaren Wert-
papiers verkauft wird. Ein solcher
Pool besteht ha‹ufig aus einer
gro§en Anzahl an Hypothekarkre-
diten, die gemeinsam als forde-
rungsunterlegte Anleihe aus dem
Bankbuch eines Kreditinstituts an
Investoren verkauft werden. Ana-
log dazu sind auch bei Konsortial-
krediten und auf dem Sekunda‹r-
kreditmarkt Wachstumstendenzen
zu beobachten;

— das vermehrte Auftreten von Aus-
fa‹llen: Auf Grund der geda‹mpften
Konjunktur und des kontinuierli-
chen Ru‹ckgangs der Aktienkurse
steigt die Anzahl der Insolvenzen
derzeit an. In ju‹ngster Zeit kam
es au§erdem zu einer Ha‹ufung be-
sonders gro§er Insolvenzen, wie
Enron und WorldCom in den Ver-
einigten Staaten oder Railtrack
bzw. Swissair in Europa;

— Verbesserungen der Methoden zur
Risikosteuerung: Seit einigen Jah-
ren schreiben die Aufsichtsbeho‹r-
den den Banken vor, ihre Markt-
risiken zu messen und dement-
sprechend ihre Eigenkapitalanfor-
derungen zu ermitteln. Zur Ab-
bildung des Marktrisikos hat sich
allgemein das Value-at-Risk (VaR)-
Konzept durchgesetzt. Der VaR
prognostiziert den Geldbetrag,
den eine Bank u‹ber einen be-

stimmten Zeithorizont im Rah-
men ihrer Handelsaktivita‹ten ver-
lieren ko‹nnte. Die Anwendung des
VaR-Konzepts erfordert den Ein-
satz immer ausgefeilterer Metho-
den zur Messung des Marktrisikos
und zur Implementierung der ent-
sprechenden Risikosteuerungsver-
fahren;

— versta‹rkte Forschungsaktivita‹ten
im Bereich Kreditrisikomessung,
sowohl im wissenschaftlichen als
auch im kommerziellen Bereich.
Als Reaktion auf diese Marktgege-

benheiten sowie auf eine generelle
Vera‹nderung des gesamten Umfelds
sind neue Finanzprodukte entstanden.
Das ju‹ngste Beispiel fu‹r diesen Inno-
vationsprozess ist der Markt fu‹r Kre-
ditderivate, der seit einigen Jahren
ein besonders starkes Wachstum ver-
zeichnet. Die erste Transaktion in
diesem Bereich fand vor ungefa‹hr
zehn Jahren in den Vereinigten Staa-
ten statt, doch erst in den letzten fu‹nf
Jahren ist die Handelsta‹tigkeit auf
diesem Markt besonders stark ange-
stiegen.

Die U‹ bertragung von Kreditrisi-
ken — bisher ein sehr heikles und kos-
tenintensives Unterfangen — ist durch
die Verwendung von Kreditderivaten
bedeutend einfacher geworden; die
vermehrte Nutzung von Kreditderiva-
ten hat nun auch strukturelle Vera‹nde-
rungen auf den Kreditma‹rkten be-
wirkt. Mit Hilfe von Kreditderivaten
wird das in einem Direktkredit, einer
Interbankentransaktion oder einer
Anleihe enthaltene Kreditrisiko von
einem Sicherungsnehmer (Risikover-
ka‹ufer) auf einen Sicherungsgeber
(Risikoka‹ufer) u‹bertragen, wobei die
Transaktion keine Auswirkungen auf
das Eigentum des zu Grunde liegen-
den Finanzinstruments, des so ge-
nannten ªReferenzassets�, hat. Die Ver-
wendung von Finanz- oder Kredit-
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instrumenten zur Absicherung gegen
das Ausfallrisiko ist nicht neu. Akkre-
ditive oder Bankgarantien werden
schon seit geraumer Zeit eingesetzt
und auch die Verbriefung ist ein weit
verbreitetes Instrument. Kreditderi-
vate unterscheiden sich jedoch in
einigen Bereichen von den genannten
Instrumenten. Erstens gleichen sie in
der Struktur anderen Finanzderivaten.
Wie dies z. B. auch bei Aktienoptio-
nen der Fall ist, bleibt das zu Grunde
liegende Finanzinstrument vom Kre-
ditderivathandel unberu‹hrt. Zweitens
werden Kreditderivate regelma‹§ig
gehandelt, wodurch eine regelma‹§ige
Bewertung der relevanten Positionen
zu Marktpreisen garantiert wird.
Drittens la‹uft der Handel u‹ber stan-
dardisierte Kontrakte, die durch den
Marktteilnehmerverband Internatio-
nal Swaps and Derivatives Association
(ISDA) vorgegeben werden. Es ist
daher nicht erforderlich, die Ver-
tragsbedingungen von Fall zu Fall
neu zu verhandeln. Nachdem bei die-
ser Transaktion nur das Ausfallrisiko
u‹bertragen wird, ergeben sich keine
Auswirkungen auf die rechtliche
Beziehung zwischen Schuldner und
Sicherungsnehmer. Diese Eigenschaft
von Instrumenten zum Kreditrisiko-
transfer ist von entscheidender Be-
deutung, da sich auf Grund der je-
weils gu‹ltigen steuerrechtlichen Vor-
schriften bzw. der Tatsache, dass fu‹r
einen Verkauf das Einversta‹ndnis des
Schuldners erforderlich ist, der Ver-
kauf von Krediten in vielen La‹ndern
sehr schwierig gestaltet. Eine Trans-
aktion auf dem Kreditderivatmarkt
hat im Gegensatz dazu keine Auswir-
kungen auf die Beziehung zwischen
Schuldner und Gla‹ubiger.

Eine Haupteigenschaft von Kredit-
derivaten besteht darin, dass sie auf

Grund ihrer Struktur als Derivate
den Handel mit und die Diversifika-
tion von Kreditrisiken ermo‹glichen.
Durch die Einfu‹hrung von Kredit-
derivaten ko‹nnen Ha‹ndler das in
einem Kreditinstrument enthaltene
Risiko in zwei oder drei handelbare
Komponenten verpacken. So la‹sst
sich das Zinsrisiko u‹ber Zinsswaps
isolieren, das Kreditrisiko u‹ber Kre-
ditderivate und das Wechselkursrisiko
bei Bedarf u‹ber Devisenderivate.
Nachdem es nun mo‹glich ist, vormals
untrennbare Risiken in neue Kom-
ponenten umzuschichten, kann man
sie getrennt voneinander an Risiko-
ka‹ufer vera‹u§ern. Gema‹§ der mikro-
o‹konomischen Theorie sollte dies
zu einem Anstieg der Allokationseffi-
zienz fu‹hren.

Dieser Beitrag verfolgt zwei Ziele:
Neben einer ausfu‹hrlichen Beschrei-
bung des Marktes fu‹r Kreditderivate
einerseits soll andererseits eine Ana-
lyse der Gesamtauswirkungen von
Kreditderivaten aus makroo‹konomi-
scher Sicht erfolgen. Da davon ausge-
gangen wird, dass Kreditderivate eine
Auswirkung auf die Kreditma‹rkte
haben, sollen hier die Implikationen
fu‹r das Finanzsystem und die Geld-
politik beschrieben werden.

Die Fachliteratur zu Kreditderi-
vaten la‹sst sich in drei Gruppen ein-
teilen: wissenschaftliche Forschung,
Vero‹ffentlichungen von Marktteilneh-
mern sowie von Zentralbanken durch-
gefu‹hrte Studien. Im Bereich der Wis-
senschaft ist der Gro§teil der dies-
bezu‹glich relevanten Publikationen
im Bereich Finanzmathematik oder
Finanzo‹konomie erschienen. Insge-
samt liegt der Schwerpunkt der Lite-
ratur auf theoretischen Bewertungs-
modellen.1) Bisher wurde nur in zwei
empirischen Studien der Versuch

1 Ein aktuelles Beispiel findet sich in Jarrow und Yildrim (2002).
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unternommen, den Informationsge-
halt von Kreditderivaten zu evaluie-
ren,1) und nur wenige Studien befass-
ten sich mit den jeweiligen Auswir-
kungen auf das Finanzsystem.2) Da
sich die akademische Forschung in
diesem Bereich noch im Anfangssta-
dium befindet, stellen Publikationen
von Marktteilnehmern eine wichtige
Informationsquelle dar. Eine Reihe
von Erhebungen der Marktteilnehmer
beschreiben die verschiedenen auf
dem Markt erha‹ltlichen Produkte so-
wie die Preisgestaltung und die ent-
sprechenden Bilanzierungs- und Risi-
kosteuerungsverfahren. Einen um-
fangreichen U‹ berblick zu dem Thema
bieten die Deutsche Bank (1999) und
JP Morgan (1998).3) Diese beiden
Publikationen bilden die Grundlage
fu‹r das Kapitel 2.1.

Nicht zuletzt untersuchen auch
die Zentralbanken die Entwicklungen
auf dem Markt fu‹r Kreditderivate. So
hat sich der bei der Bank fu‹r Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ) an-
gesiedelte Ausschuss fu‹r das weltweite
Finanzsystem (Committee on the Glo-
bal Financial System — CGFS) mit den
Einzelheiten des Kreditrisikotransfers
auseinandergesetzt und einen umfang-
reichen Bericht vorgelegt, der einige
Hintergrundinformationen u‹ber die-
sen Markt sowie eine detaillierte
Marktu‹bersicht bietet, bei der insbe-
sondere auf Marktkonzentrationen

und die Bewertung der entsprechen-
den Instrumente eingegangen wurde.
Der Bericht konzentriert sich auf drei
kritische Bereiche: Anreizsysteme,
strukturelle Implikationen und Policy
Issues. Im Hinblick auf mo‹gliche und
bestehende Anreize werden die po-
tenziellen Vera‹nderungen in der Bezie-
hung zwischen Kreditnehmer undKre-
ditgeber beleuchtet. In den Schluss-
folgerungen der vorliegenden Studie
werden die vom CGFS angesproche-
nen geld- und finanzpolitischen Fragen
aufgegriffen. Umfangreiche Studien zu
dem Thema haben au§erdem auch die
Bank of England und die Federal Re-
serve vero‹ffentlicht.4)

Der vorliegende Beitrag ist wie
folgt gegliedert: In Abschnitt 2 wer-
den die verschiedenen Instrumente
sowie die Gro‹§e des Marktes und
die Marktteilnehmer beschrieben. Aus
Notenbanksicht eine Kernfrage ist in
diesemZusammenhang, inwiefern sich
die Entwicklungen auf dem Markt fu‹r
Kreditderivate auf Geldpolitik und
Finanzmarktstabilita‹t auswirken ko‹n-
nen. Da sich der Markt noch in einem
sehr fru‹hen Entwicklungsstadium be-
findet, ko‹nnen diesbezu‹gliche Schluss-
folgerungen nur vorla‹ufigen Charakter
haben; darauf wird in Abschnitt 3
na‹her eingegangen. Da der Schwer-
punkt dieserUntersuchung auf makro-
o‹konomischen Fragen liegt, werden
aufsichtliche Themen nicht behandelt.

1 Cossin und Hricko (2002) untersuchen die Determinanten fu‹r das Kreditrisiko anhand einer einzigartigen
Stichprobe von Daten zu Credit-Default-Swap-Transaktionen; Houweling und Vorst (2002) fu‹hren eine empi-
rische Bewertung von Methoden zur Konditionengestaltung von Ausfallswaps durch.

2 Einige der durch Kreditderivate hervorgerufenen Schwierigkeiten werden in Morrison (2001) behandelt.
3 Siehe auch Kasapi (1999) sowie Scott-Quinn und Walmsley (1998).
4 Federal Reserve System (Bomfim, 2002; Ferguson, 2002) und Bank of England (Rule 2001a, 2001b; Marsh,

2002).
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Glossar

Adressenausfallrisiko Risiko durch den Ausfall eines Marktteilnehmers auf dem Interbanken-
markt

Anleiherendite Rendite, die den Marktpreis dem Nettobarwert der erwarteten ku‹nftigen
Zahlungsstro‹me gleichsetzt

Ausfallrisiko Risiko, dass ein Schuldner seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nach-
kommt

Au§erbo‹rslicher Markt Handel mit Finanzinstrumenten au§erhalb organisierter Bo‹rsen
Ausu‹bungspreis Festgelegter Preis eines Optionskontrakts, zu dem die Option ausgeu‹bt

werden kann
Bewertung zu Marktpreisen Bewertung mittels der aktuellsten Preise (im Gegensatz zur Bewertung

anhand eines historischen Preises oder Buchwertes)
Credit Spread Differenz zwischen der Rendite eines mit einem Ausfallrisiko behafteten

Finanzinstruments und der Rendite einer Staatsanleihe oder eines Zins-
swaps

Derivat Instrument, dessen Preis von dem eines anderen Instruments (etwa eines
Terminkontrakts, einer Option oder eines Zinsswaps) abha‹ngt

Hedging Transaktion zur Absicherung gegenu‹ber einer bestimmten Risikokategorie
Kaufoption Recht (jedoch keine Verpflichtung) zum Kauf eines bestimmten Vermo‹-

genswertes
Kreditderivat Instrument zur U‹ bertragung des Ausfallrisikos vom Sicherungsnehmer

auf den Sicherungsgeber
Kreditrisiko Risiko des Ausfalls eines Kontrahenten bzw. eines Anstiegs des Credit

Spread
Liquidita‹tsrisiko Risiko, das schlagend wird, wenn man eine Position in einem Handels-

portfolio nicht rechtzeitig schlie§en kann
Marktrisiko Risiko, das in Handelsportfolios auf Grund gro§er Preisschwankungen

entsteht
Referenzasset Vermo‹genswert, der einem Kreditderivat zu Grunde liegt
Sicherungsgeber Marktteilnehmer, der Absicherung gegen Kreditrisiko bietet
Swap Au§erbo‹rslicher Kontrakt zum regelma‹§igen Austausch von Zahlungs-

verpflichtungen zwischen zwei Vertragspartnern
Swapkurve Zinskurve auf Basis von Interbanken-Geldmarktsa‹tzen und Zinsswaps
Value at Risk Potenzieller Portfolioverlust auf Grund ungu‹nstiger Kurstrends wa‹hrend

einer gegebenen Anlagedauer (normalerweise ein bis zehn Tage) und
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (z. B. 95%)

Verkaufsoption Recht (jedoch keine Verpflichtung) zum Verkauf eines bestimmten Ver-
mo‹genswerts

Zinsstrukturkurve Verha‹ltnis zwischen den einzelnen Zinssa‹tzen und ihren jeweiligen Lauf-
zeiten

Zu Grunde liegendes
Finanzinstrument Finanzinstrument, das einem Derivat zu Grunde liegt, z. B. Zinssatz,

Aktienkurs oder Wechselkurs

2 Der Kreditderivatmarkt
— ein U‹ berblick

2.1 Finanzinstrumente
Auf Grund der Dynamik des Marktes
fu‹r Kreditderivate ist es verha‹ltnisma‹-
§ig schwierig, sa‹mtliche verfu‹gbaren
Finanzinstrumente einer allgemein
gu‹ltigen Klassifikation zu unterwerfen.

Es gibt zahlreiche verschiedene Instru-
mente, die mit unterschiedlicher Fre-
quenz gehandelt werden. Die folgen-
den Produkte werden regelma‹§ig ein-
gesetzt:
(1) Credit Default Swap (CDS)
(2) Total Return Swap (TRS)
(3) Credit Spread Option (CSO)
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(4) Credit Linked Note (CLN)
(5) Collateralized Debt Obligation

(CDO)
Weitere, immer komplexere Fi-

nanzinstrumente ergeben sich aus
der Kombination der oben genannten
Kategorien.

2.1.1 Credit Default Swap (CDS)
Mit einem Marktanteil von insgesamt
rund 67% (FSA, 2002) sind CDS die
am ha‹ufigsten gehandelten Kredit-
derivate. Bei einem CDSwird das Risi-
ko, dass ein bestimmtes Rechtsubjekt
zahlungsunfa‹hig wird, vom Siche-
rungsnehmer gegen Leistung einer
Ausgleichszahlung auf den Sicherungs-
geber u‹bertragen. In der Terminologie
des CGFS wird der Sicherungsnehmer
als ªRisk Shredder� (Risikoverka‹ufer),
der Sicherungsgeber als ªRisk Taker�
(Risikoka‹ufer) bezeichnet. Bei einem
Ausfall entscha‹digt der Sicherungs-
geber den Sicherungsnehmer fu‹r die
entstandenenVerluste; andere Risiken,
etwa die Auswirkung von Zinsa‹nde-
rungen auf den Vermo‹genswert, ver-
bleiben jedoch beim Schuldner. Die
na‹heren Einzelheiten der Transaktion
sind im CDS-Kontrakt festgelegt, der
sich im Allgemeinen auf das ISDAMas-
ter Agreement stu‹tzt und insbesondere
dazu dient, rechtlich festzulegen, in
welchen Fa‹llen, das hei§t bei Ein-
tritt welcher ªKreditereignisse�, der
Sicherungsgeber zur Entscha‹digung
des Sicherungsnehmers verpflichtet ist.
Normalerweise werden fu‹nf mo‹gliche
Kreditereignisse unterschieden:
— Nichterfu‹llung von Zahlungsver-

pflichtungen zum Zeitpunkt der
Fa‹lligkeit,

— Konkurs,
— Anfechtung,
— ungu‹nstige Umschuldung von gra-

vierendem Ausma§,
— vorzeitige Fa‹lligstellung oder Aus-

fall einer Verpflichtung.

Sobald eines der im Vertrag defi-
nierten Kreditereignisse eintritt, hat
die Entscha‹digungszahlung zu erfol-
gen. Dabei werden zwei Mechanis-
men unterschieden, und zwar Kredit-
risikou‹bertragung mittels Baraus-
gleich (das hei§t Barzahlung des Preis-
unterschieds zwischen dem aktuellen
Wert und dem Nominalwert des
Referenzassets) einerseits und mittels
tatsa‹chlicher Lieferung und Bezahlung
des Referenzassets (das hei§t der im
CDS-Kontrakt definierten Wertpa-
piere) durch den Sicherungsnehmer
an den Sicherungsgeber andererseits.
Im Regelfall haben CDS-Transaktio-
nen eine Laufzeit von fu‹nf Jahren
und weisen einen durchschnittlichen
Nominalwert von 25 bis 50 Mio
USD auf. Im Euroraum werden regel-
ma‹§ig CDS fu‹r u‹ber hundert Namen
gehandelt.

Die Funktionsweise eines CDS
kann anhand eines einfachen Beispiels
erla‹utert werden: Bank X ist ein
betra‹chtliches Kreditengagement ge-
genu‹ber dem Telekomsektor einge-
gangen und beabsichtigt, ihre Risiken
zu reduzieren, ohne die entsprechen-
den Kredite zu verkaufen. Also initi-
iert Bank X u‹ber einen Broker einen
CDS mit Bank Y, deren Hauptschwer-
punkt in der Kreditvergabe bisher in
Osteuropa lag. Bank X u‹bertra‹gt so
das ihren Telekomkrediten anhaftende
Ausfallrisiko an Bank Y, die mittels
einer fest vereinbarten, periodischen
Ausgleichszahlung fu‹r die U‹ bernahme
des Ausfallrisikos entscha‹digt wird.
Diese Ausgleichs- oder Pra‹mienzah-
lung ist der Preis der Ausfallsiche-
rung, den der Broker quotiert, und
la‹sst sich als direkter, regelma‹§ig ver-
fu‹gbarer Indikator der Bonita‹t des
Referenzassets interpretieren. Die
Transaktion ist im Detail gema‹§ den
ISDA-Vorgaben geregelt, die unter
anderem auch das Kreditereignis
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genau definieren. Als Ergebnis der
Transaktion reduziert der Risikover-
ka‹ufer X sein Kreditrisiko, ohne die
Zusammensetzung seines Bankbuchs
zu vera‹ndern, wa‹hrend der Risikoka‹u-
fer Yeine Pra‹mie ausbezahlt bekommt
und auf Grund der aus der Risikost-
reuung resultierenden Vorteile die
Performance seines Portfolios verbes-
sert. Unter der Annahme, dass korre-
lierte Risiken bestehen, beruht diese
Transaktion auf dem relativen Vorteil,
den beide Parteien aus dem gegensei-
tigen Handel ziehen. Bank X hat ihr
Kreditrisiko vermindert und Bank Y
hat das Ertrags-Risiko-Profil ihres
Portfolios verbessert.

Zur Bewertung eines CDS gibt es
zwei Methoden: einerseits kann ein
CDS auf Basis eines theoretischen
Modells fu‹r das Ausfallrisiko bewertet
werden, andererseits unter Verwen-
dung eines Replikationsansatzes, in-
dem man das Produkt in synthetische
Komponenten teilt, fu‹r die Markt-
preise zu beobachten sind. Daher la‹sst
sich die CDS-Zahlungsstruktur fu‹r den
Sicherungsnehmer dadurch approxi-
mieren, dass er im entsprechenden,
mit einem Ausfallrisiko behafteten
Aktivum eine Longposition einnimmt
und das risikofreie Aktivum leer ver-
kauft, das hei§t einen Direktkredit
zum u‹blichen Geldmarktsatz auf-

nimmt. Houweling und Vorst (2002)
zeigen fu‹r ein umfassendes Sample an
CDS-Quotierungen, dass die Preisge-
staltung auf Grundlage eines Modells
reduzierter Form dem Replikations-
ansatz auf Basis der Preise von Unter-
nehmensanleihen vorzuziehen ist.

2.1.2 Total Return Swap (TRS)
A‹ hnlich wie bei CDSs handelt es sich
auch bei TRSs um Kontrakte zwischen
zwei Marktteilnehmern, die auf einem
Referenzasset basieren. Allerdings
unterscheidet sich die Art des Risiko-
transfers vom CDS. Wie der Name
schon sagt, wird bei einem TRS der
Gesamtertrag (ªtotal return�) etwa
eines Direktkredits unabha‹ngig vom
Eintritt eines Kreditereignisses gegen
eine vertraglich festgelegte Zahlung
ausgetauscht. Somit werden sa‹mtliche
Zahlungen, die aus dem Kredit resul-
tieren, auf den Sicherungsgeber u‹ber-
tragen, der eine vertraglich festge-
legte Ausgleichszahlung erha‹lt. Der
Sicherungsgeber u‹bernimmt also ab-
gesehen vom Ausfallrisiko auch sa‹mt-
liche anderen Risiken, insbesondere
das Zinsa‹nderungsrisiko.

2.1.3 Credit Spread Option (CSO)
Eine CSO ist ein Derivat, das sich auf
den Abstand zwischen dem mit einem
Ausfallrisiko behafteten Finanzinstru-
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ment und der Swapkurve bezieht.
Eine CSO soll also sowohl fu‹r den Fall
eines Kreditereignisses als auch fu‹r
sa‹mtliche sonstige Vera‹nderungen
der Spreads eine Absicherung bieten.
Dies erleichtert die genaue Spezifika-
tion des Kontrakts, da unabha‹ngig
vom Eintritt eines Kreditereignisses
eine Ausgleichszahlung zu leisten ist,
sooft der Zinsabstand u‹ber einen
bestimmten Ausu‹bungspreis hinaus-
geht. Bei solchen Optionen handelt
es sich zumeist um Verkaufsoptionen,
die als europa‹ische oder amerikani-
sche Option konstruierbar sind, je
nachdem, welche Ausu‹bungskriterien
vertraglich vereinbart wurden.

Der Wert der Option ergibt sich
aus dem Unterschied zwischen dem
aktuellen Spread des zu Grunde lie-
genden Finanzinstruments und dem
vorab vereinbarten Ausu‹bungspreis.
Ist dieser Spread negativ, das hei§t,
befindet sich die Option im Geld, so
ist der aktuelle Payoff der Verkaufs-
position positiv. Zur Bewertung von
Optionskontrakten verwenden die
Marktteilnehmer Prognosen u‹ber die
Wahrscheinlichkeit verschiedener
Spreadniveaus fu‹r den Zeitraum bis
zum Auslaufen des Derivats. Die
Wahrnehmung der Spreadbewegun-
gen, insbesondere der Volatilita‹t oder
der Wahrscheinlichkeitsdichte bis
zum Fa‹lligkeitstag, durch die Markt-
teilnehmer flie§t so wa‹hrend des Han-
dels in den Marktpreis der Verkaufs-
und Kaufoptionen ein.

2.1.4 Credit Linked Note (CLN)
Bei den bisher genannten Instrumen-
ten handelt es sich um au§erbilanzielle
Derivate. Es besteht die Mo‹glichkeit,
diese Derivate so zu kombinieren,
dass neue handelbare Wertpapiere
entstehen. Ein Beispiel dafu‹r ist die
CLN, ein synthetisches Wertpapier,
das sich aus verschiedenen Einzel-

instrumenten zusammensetzt. Im ein-
fachsten Fall besteht eine CLN aus der
Kombination einer Anleihe mit mitt-
lerer Laufzeit mit einem CDS. Die
Bank, die sich gegen einen Ausfall
schu‹tzen will, emittiert eine Schuld-
verschreibung, deren Payoff von der
Wertentwicklung des Referenzpapiers
abha‹ngt. Da eine CLN auf einem CDS
basiert, wird hierbei einzig das Aus-
fallrisiko u‹bertragen. Der Sicherungs-
geber, der in diesem Fall die Schuld-
verschreibung erwirbt, leistet seine
Zahlung zu Beginn der Transaktion.
Somit erha‹lt die Bank im Grunde
zusa‹tzliches Kapital, das sie anlegen
kann, um fu‹r Wertberichtigungen
aus dem betreffenden Kreditgescha‹ft
geru‹stet zu sein. Daru‹ber hinaus ver-
teilt sich so das Ausfallrisiko u‹ber eine
ganze Reihe von Sicherungsgebern.
Bei Fa‹lligkeit der CLN zahlt der
Emittent den Nennwert abzu‹glich
jeglicher Verluste, die sich aus den
potenziellen Auswirkungen von Kre-
ditereignissen ergeben, zuru‹ck. Es
wird also ohne Einbindung des ur-
spru‹nglichen Schuldners eine neue
Anleihe geschaffen.

Wa‹hrend diese vier Instrumente
schon seit geraumer Zeit auf dem
Markt gehandelt werden, erzielen
nun auch andere Produkte zur Kre-
ditrisikou‹bertragung nennenswerte
Marktanteile. Dazu za‹hlt etwa die
U‹ bertragung des Ausfallrisikos mittels
Multi-Name-Transfer. Vertra‹ge dieser
Art dienen nicht als Sicherheit beim
Ausfall eines einzelnen Subjekts, son-
dern decken ein ganzes Portfolio bzw.
einen ganzen ªKorb� an Schuldnern
ab. Das Kreditereignis wird dabei
durch den ersten Fall von Zahlungsun-
fa‹higkeit eines im Schuldnerkorb ent-
haltenen Namens ausgelo‹st. Eine wei-
tere Mo‹glichkeit besteht darin, kom-
plexere synthetische Wertpapiere zu
verwenden, indem man die bestehen-
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den Aktiva umschichtet und neu
kombiniert, um den Anforderungen
bestimmter Investoren zu genu‹gen.
Dabei ist es mo‹glich, insbesondere
den Grad an Markt- und Kreditrisiko,
den gewu‹nschten Verschuldungsgrad,
die Fa‹lligkeit, Besteuerungskriterien
und die Cash-Flow-Struktur auf die
jeweiligen Bedu‹rfnisse zuzuschneiden.
Im Zuge dieser Entwicklung kommen
die etablierten Instrumente der Ver-
briefung und die neueren Kreditderi-
vate gleichzeitig zur Anwendung.

2.1.5 Collateralized Debt Obligation (CDO)
Auch CDOs werden immer ha‹ufiger
eingesetzt. Eine synthetische CDO
ist mit einer verbrieften Forderung
vergleichbar, das hei§t, eine Anleihe-
emission ist durch eine Schuldver-
schreibung gedeckt (z.B. hochverzins-
liche Anleihen), die weiterhin in der
Bilanz der Sicherung nehmenden Bank
gefu‹hrt wird. In Abha‹ngigkeit von der
Art des zu Grunde liegenden Finanz-
instruments werden zwei verschie-
dene Formen von CDOs verwendet,
na‹mlich Collateralized Bond Obligati-
ons (CBOs) und Collateralized Loan
Obligations (CLOs). Die U‹ bertra-
gung des Kreditrisikos erfolgt u‹ber
eine von der betreffenden Bank einge-
richtete Zweckgesellschaft.

Eine der ersten Transaktionen die-
ser Art, die im Jahr 2000 von UBS
durchgefu‹hrt wurde, kann als Beispiel
fu‹r die Mechanismen gelten, die bei
einer CLO zusammenwirken (siehe
UBS, 2000). UBS nutzte im Juni 2000
die Mo‹glichkeit einer CLO zur syn-
thetischen Verbriefung von Krediten
an Schweizer Klein- und Mittelbe-
triebe (KMUs) zu einem Gesamtnenn-
wert von 2.5 Mrd CHF. Die CLO war
dabei so strukturiert, dass die entspre-
chenden Kredite rechtliches Eigentum

der UBS blieben, wa‹hrend das Ausfall-
risiko mittels einer Schuldverschrei-
bung und einer Zweckgesellschaft
u‹bertragen wurde. Die U‹ bertragung
des Kreditrisikos erfolgt in einem sol-
chen Fall mittels einer Zweckgesell-
schaft, die gegenu‹ber der Bank als
Sicherungsgeber auftritt; aus diesem
Grund gelten derartige Titel als syn-
thetische Werte. Somit dient die
Zweckgesellschaft als Gegenpartei im
Risikominderungsverfahren. Die von
der Zweckgesellschaft begebene An-
leihe besteht aus zwei ªinvestment
grade�-Komponenten (Tranchen). Die-
se beiden Tranchen unterscheiden sich
in dem ihnen anhaftenden Ausfall-
risiko. Die Schuldverschreibung dient
dem Ankauf von Staatsanleihen, die
als Sicherheiten fu‹r Verluste im zu
Grunde liegenden Kreditportfolio
herangezogen werden. Dieses Sicher-
heitsportfolio wird bei der Zweckge-
sellschaft hinterlegt. Die Ru‹ckzahlung
an die Investoren zum Ende der Lauf-
zeit (das hei§t nach fu‹nf Jahren) ha‹ngt
von Ausma§ und Frequenz der Kredit-
ereignisse im zu Grunde liegenden
Kreditportfolio und davon ab, welche
Komponente der begebenen Anleihe
die Investoren erworben haben. CLO-
Konstruktionen enthalten oft eine
Wertpapierkomponente, die beim
Emittenten verbleibt und als erster
Sicherheitspuffer bei Ausfa‹llen des zu
Grunde liegenden Finanzinstruments
dient, wa‹hrend nachrangige und vor-
rangige Tranchen die na‹chsten Siche-
rungsebenen darstellen.

Die Bewertung von CLOs ist eine
komplexe Aufgabe, mit der sich die
Fachliteratur bereits entsprechend
auseinander gesetzt hat.1) Bei Risiko-
analyse und Marktbewertung sind
zwei Faktoren ausschlaggebend: Ers-
tens wird der Wert des synthetischen

1 Siehe Duffie und Garleanu (2001).
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Wertpapiers zu einem betra‹chtlichen
Teil von der Struktur der Korrelation
der Ausfallzeiten bestimmt; fu‹r die
Banken ist es also besonders schwie-
rig, die gegenseitige Abha‹ngigkeit
von Ausfa‹llen in ihren Bankbu‹chern
genau abzuscha‹tzen. Zweitens haben
Management und Risikokontrolle der
Sicherheiten, die die Zweckgesell-
schaft als Reserve fu‹r Leistungssto‹-
rungen erwirbt, ebenfalls eine nicht
zu unterscha‹tzende Auswirkung auf
den Wert einer CLO.

2.2 Die Derivatma‹rkte
im Gro‹§envergleich

Die Gro‹§e eines Kreditderivatmarktes
la‹sst sich am besten anhand der Daten
bestimmen, die die BIZ in ihrem
Triennial Central Bank Survey of
Foreign Exchange and Derivatives
Market Activity (der alle drei Jahre
durchgefu‹hrten Zentralbankerhebung

u‹ber Devisenhandelsumsa‹tze und
Derivatgescha‹fte) vero‹ffentlicht. Der
ju‹ngste Datensatz beschreibt die welt-
weiten au§erbo‹rslichen Derivat-
ma‹rkte mit Stand Ende Juni 2001
und umfasst Banken und Ha‹ndler in
50 La‹ndern. Die Daten der BIZ sind
verla‹sslicher als andere Datenquellen,
da hier die Doppelza‹hlung von Posi-
tionen ausgeschlossen wird.

Wie aus Tabelle 1 ersichtlich, be-
ruhen die beiden weitaus gro‹§ten
Segmente auf dem Derivatmarkt auf
Zinssa‹tzen und Wechselkursen. Ein-
zig in der Kategorie Wechselkurse
weist die BIZ-Statistik fu‹r den Zeit-
raum von 1998 bis 2001 einen Ru‹ck-
gang aus. Dieser Ru‹ckgang im er-
fassten Nennwert ha‹ngt damit zu-
sammen, dass mit Beginn der Wirt-
schafts- und Wa‹hrungsunion (WWU)
die Anzahl der aktiven Wechselkurse
und somit die Handelsta‹tigkeit be-
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Tabelle 1

Die Derivatma‹ rkte im Gro‹ §envergleich

Nominalwert

Juni 1999 Juni 2001 Wachstum
in Mrd USD in %

Devisen
Zinssa‹tze
Beteiligungen
Rohstoffe
Kreditderivate
Andere

22.055 20.434 — 7
.
35

48.124 75.890 + 57
.
70

1.341 2.039 + 52
.
05

506 674 + 33
.
20

108 694 + 542
.
59

10 23 + 130
.
00

Quelle: BIZ.
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tra‹chtlich gesunken ist. Weiters la‹sst
sich aus Tabelle 1 ablesen, dass der
Kreditderivatmarkt nach wie vor rela-
tiv klein ist. Dennoch hat dieser
Markt auf Grund seines besonders
ausgepra‹gten Wachstums von 542%
in den letzten drei Jahren den Roh-
stoffderivatmarkt bereits u‹berholt; er
blickt auf eine lange Tradition zuru‹ck
und umfasst auch auf Erdo‹l basierende
Instrumente, die einen aktiven Han-
del nachweisen ko‹nnen.

Einen weiteren U‹ berblick u‹ber die
Dynamik auf dem Kreditderivatmarkt
bietet die ISDA in ihrer Ende 2002
erstellten Markterhebung, die sich auf
Daten von 80 ISDA-Mitgliedern stu‹tzt.
Im Zeitraum von Juni bis Dezember
2002 stieg das Volumen der CDSs
um u‹ber 37% an. Laut diesen letzten
Scha‹tzungen betra‹gt das CDS-Gesamt-
volumen auf dem Kreditderivatmarkt
derzeit 2.150 Mrd USD.

2.3 Aktuelle Lage auf dem
Kreditderivatmarkt

Die wichtigsten Teilnehmer auf dem
Kreditderivatmarkt sind derzeit Ban-
ken, Investmentfonds, Risikofonds,
Versicherungsgesellschaften und Un-
ternehmen, woraus deutlich wird,
dass auch nichtfinanzielle Unterneh-
men Kreditderivate nutzen (etwa Fir-
men, die sich gegen das im Rahmen
von Unternehmensfinanzierungen —
wie etwa Vendor Financing — erwor-
bene Ausfallrisiko absichern wollen).
Der Handel mit Kreditderivaten wird
hauptsa‹chlich u‹ber die Finanzpla‹tze
London und New York abgewickelt.

Die Anreize zum Kreditderivat-
handel sind teilweise aufsichtlicher,
doch gro‹§tenteils wirtschaftlicher
Natur. Vor diesem Hintergrund lassen
sich derzeit unter anderem folgende

Anwendungen von Kreditderivaten
unterscheiden:

(1) Management von o‹konomischem
Kapital: Management des Kreditrisi-
koportfolios von Banken, etwa zur
Reduzierung von Portfoliokonzentra-
tionen. Wie aus dem im Zusammen-
hang mit CDS genannten Beispiel
ersichtlich, ko‹nnen die Banken Kre-
ditderivate zur Portfoliooptimierung
in ihren Bankbu‹chern nutzen.

(2) Management des Adressenausfall-
risikos: Reduzierung des Ausfallrisikos
eines Gescha‹ftspartners auf au§erbo‹rs-
lichen Ma‹rkten. Da seit dem Zusam-
menbruch von LTCM ein gesteigertes
Bewusstsein fu‹r das Adressenausfall-
risiko festzustellen ist, hat sich auch
die Nachfrage nach Absicherung gegen
die Verschlechterung der Bonita‹t wich-
tiger Gescha‹ftspartner erho‹ht.

(3) Management von Kreditlinien:
wird von Banken angewendet, die ei-
nem Kunden weiterhin Kredit gewa‹h-
ren wollen, ohne dabei ihr Engage-
ment zu erho‹hen (etwa auf Grundlage
der Gescha‹ftsstrategie im Sinne des
Relationship-Banking).

(4) Management des regulatorischen
Eigenkapitals: Ziel der Banken ist ein
effizienterer Umgang mit dem knap-
pen Eigenkapital durch Risikominde-
rung. Dabei sollen Kreditderivate
dazu dienen, die Differenz zwischen
dem tatsa‹chlichen Ausfallrisiko eines
Unternehmens und seinen Eigenkapi-
talerfordernissen zu nutzen.1)

(5) Investition/Diversifikation: Ein
ha‹ufiges Beispiel fu‹r diese Kategorie
ist ein institutioneller Anleger, der
bisher keinen Zugang zu den Kredit-
ma‹rkten hatte bzw. der das Ausfall-
risiko leer verkaufen mo‹chte. Durch
die Schaffung synthetischer Aktiva aus
Kreditderivaten und anderen Instru-

1 Eine Abhandlung zum Thema Risikominderung findet sich in BCBS (2001).
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menten ist ein Zugang zu diesen
Ma‹rkten mo‹glich. Dieser Transakti-
onstyp wird bereits vermehrt von
Versicherungsunternehmen genutzt,
die auf diese Weise ihre Investitionser-
tra‹ge steigern wollen. Eine weitere
Handelsstrategie besteht au§erdem in
der Durchfu‹hrung marktu‹bergrei-
fender Arbitragegescha‹fte, etwa zwi-
schen Unternehmensanleihen, Kredi-
ten und Kreditderivaten.

(6) Portfolioabsicherung: Eine In-
vestmentbank mit beschra‹nktem ver-
fu‹gbaren Kapital beabsichtigt, die
Risikostreuung in ihrem Unterneh-
mensanleiheportfolio abzusichern.

Eine Schwierigkeit beim Handel
mit Kreditderivaten ergibt sich aus
den rechtlichen Rahmenbedingungen
der entsprechenden Kontrakte. Das
Kreditereignis ist oft nicht klar genug
definiert. Auch laut CGFS stellt dieses
Problem das Haupthindernis in die-
sem Bereich dar (CGFS, 2003). Um
den negativen Einfluss des Transakti-
onsrisikos zu reduzieren und die Han-
delskosten zu senken, ist die ISDA
bemu‹ht, den Begriff Konkurs genauer
zu definieren und so dafu‹r zu sorgen,
dass rechtliche Fragen weniger ha‹ufig
vor Gericht entschieden werden mu‹s-
sen. Derzeit ist eine Reihe von Ge-
richtsverfahren anha‹ngig, bei denen
es um die unterschiedliche Auslegung
der Frage geht, ob tatsa‹chlich ein
Kreditereignis vorliegt oder nicht.
Typische Beispiele sind Konglome-
rate, bei denen nur ein auf einer nied-
rigeren Ebene angesiedeltes Rechts-
subjekt zahlungsunfa‹hig wird, bzw.
die Frage, ob die Fusion von zwei
Unternehmen die vertraglichen Ver-
einbarungen im Hinblick auf die Ab-
sicherung bei Ausfall eines Gescha‹fts-
partners beeinflusst.

3 Potenzielle
Auswirkungen

Nachdem sich dieser Bereich derzeit
besonders dynamisch entwickelt, la‹sst
sich nicht eindeutig sagen, welche
potenziellen Auswirkungen die Ver-
wendung von Kreditderivaten hat.
Unsere Untersuchung der Problema-
tik gliedert sich in zwei Teile, wovon
sich einer mit den Folgen fu‹r die
Finanzmarktstabilita‹t, der andere mit
geldpolitischen Implikationen befasst.

Vor allem stellt sich ganz allge-
mein die Frage, ob und inwiefern sich
die Einfu‹hrung eines Derivatmarktes
nachteilig auf die zu Grunde liegenden
Kreditma‹rkte auswirken ko‹nnte.1) Im
Bereich der Kapitalmarktforschung
haben sich bereits zahlreiche Autoren
mit den potenziellen Vera‹nderungen
hinsichtlich der Stabilita‹t, Liquidita‹t
und Preisgestaltungsprozesse auf den
Wertpapierma‹rkten nach dem Entste-
hen eines entsprechenden Derivat-
marktes befasst. In der umfassenden
empirischen Literatur, u‹ber die z. B.
Mayhew (2000) einen ausfu‹hrlichen
U‹ berblick bietet, konnte bisher nicht
nachgewiesen werden, dass der Deri-
vathandel die Stabilita‹t der zu Grunde
liegenden Ma‹rkte gefa‹hrdet.

3.1 Finanzmarktstabilita‹t
Im Hinblick auf die Auswirkungen des
Kreditderivatmarktes auf das Banken-
system stellt sich in erster Linie die
Frage, welchen Effektivita‹tsgrad der
Risikotransfer erreichen kann, das
hei§t, inwiefern die Banken verla‹ss-
lich mit einer Risikominderung durch
U‹ bertragung des Kreditrisikos rech-
nen ko‹nnen. Auf Grund einiger
gro§er Ausfa‹lle in der ju‹ngsten Zeit
steht reichlich Material fu‹r eine Ana-
lyse zur Verfu‹gung. Nach Ansicht
von Marktteilnehmern haben sich die

1 Eine Abhandlung zum Themenbereich Anreizsysteme findet sich in CGFS (2003).
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neuen Instrumente im Zuge der Insol-
venzen von Swissair und Railtrack
bereits bewa‹hrt (JP Morgan, 2001).
Im Hinblick auf Enron stellte die ISDA
fest, dass bei einem Stand von 800
ausstehenden Vertra‹gen zu einem
Nennwert von insgesamt 8 Mrd USD
die Erfu‹llung offener Vertra‹ge ohne
gro‹§ere Schwierigkeiten vonstatten
ging (ISDA, 2002). Auch die Bank
of England weist darauf hin, dass
sowohl im Fall der Enron-Insolvenz
als auch im Fall von Argentinien keine
gro‹§eren Verwerfungen auf dem
CDS-Markt feststellbar waren (Bank
of England, 2002). Um die volle
Wirksamkeit von Risikou‹bertragun-
gen detaillierter beurteilen zu ko‹n-
nen, wu‹rde man Daten u‹ber die Fol-
gen einer Risikou‹bertragung fu‹r den
Risikoka‹ufer beno‹tigen. Derartige
Informationen sind derzeit allerdings
nicht verfu‹gbar. Zusa‹tzlich bleiben
einige Fragen hinsichtlich der genauen
Implikationen einiger Kontrakte nach
wie vor ungekla‹rt und werden weiter-
hin auf dem Gerichtsweg zu entschei-
den sein. In den fortgesetzten Rechts-
streitigkeiten spielt die ISDA eine
entscheidende Rolle als Schlichter,
wobei ihre Aufgabe darin besteht,
die Master Agreements zu verbessern
und somit potenziellen Unklarheiten
vorzubeugen, damit von vornherein
kein Schlichtungsbedarf mehr besteht.
In einigen Fa‹llen haben sich die recht-
lichen Rahmenbedingungen jedoch als
eine verha‹ltnisma‹§ig gro§e Heraus-
forderung erwiesen, insbesondere im
Hinblick auf die konkursrechtlichen
Unterschiede zwischen den Vereinig-
ten Staaten und Europa.

In einem umfassenderen Zusam-
menhang besteht eine der Kernfragen
darin, inwiefern Kreditderivate die
Entwicklung des Bankensektors be-
einflussen. Kreditderivate haben be-
reits einen Einfluss auf die Methoden,

die die Banken bei der Preisgestal-
tung, Risikosteuerung, Origination,
Streuung und Bilanzierung von Kre-
ditrisiko anwenden. Eine bemerkens-
werte Auswirkung besteht darin, dass
sich das Bewusstsein fu‹r und die
Bewertung von Kreditrisiken gea‹n-
dert haben. Angesichts der Beschaf-
fenheit von Derivaten sowie der Tat-
sache, dass sich der Derivathandel
relativ unkompliziert gestaltet, steigt
die Liquidita‹t auf den CDS-Ma‹rkten
rasch an, was Vera‹nderungen im
Preisbildungsprozess nach sich zieht.
Als Folge davon sind CDS-Spreads zu
preisbestimmenden Faktoren fu‹r Kre-
dite oder Anleihen geworden. In eini-
gen Fa‹llen werden Credit Default
Swaps heute sogar schon gehandelt,
bevor die entsprechenden Anleihen
auf dem Prima‹rmarkt emittiert wor-
den sind, woraus sich ihre wachsende
Bedeutung als Benchmark fu‹r gewisse
Segmente des Kreditmarktes ablesen
la‹sst.

Ha‹lt die oben beschriebene Ent-
wicklung an, so ko‹nnte dies auf den
ersten Blick zu einer Dichotomie zwi-
schen den Schuldnern fu‹hren. Fu‹r
Gro§schuldner (z. B. Unternehmen,
die im Euro-STOXX-50-Index erfasst
sind) oder wichtige Kreditnehmer aus
den Emerging Markets gibt es einen
einheitlichen Markt, auf dem die
Bewertung sa‹mtlicher Kreditinstru-
mente (Anleihen, Kredite oder CDS)
auf einer gemeinsamen Scha‹tzung der
Ausfallwahrscheinlichkeiten und der
Verluste bei Adressenausfall basiert.
Jegliche Bewertungsunterschiede be-
ruhen in der Folge auf den unter-
schiedlichen eingegangenen Liquidi-
ta‹tsrisiken oder auf unterschiedlichen
steuerlichen Bestimmungen. Auf die-
sem Markt wu‹rden immer geringere
Unterschiede zwischen den einzelnen
Marktsegmenten auftreten, und es
ka‹me zu einer fortschreitenden
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Marktintegration. Das verbleibende
Marktsegment der privaten Schuld-
verschreibungen umfasst kleine Kre-
dite (etwa an KMUs), die mehrheit-
lich bei der herausgebenden Bank ver-
bleiben, wie dies in O‹ sterreich und
Deutschland der Fall ist. Hier sind
jedoch ebenfalls einige Vera‹nderungen
zu beobachten, wie sich aus der Ver-
wendung von CLOs durch UBS (siehe
Abschnitt 2) erkennen la‹sst. Somit
gewinnt der Kreditderivatmarkt auch
fu‹r kleine Banken immer mehr an
Bedeutung, da diese nun mithilfe von
CDOs das Ausfallrisiko in ihren Port-
folios steuern ko‹nnen. Wenn sich
diese Entwicklungen fortsetzen, sind
Auswirkungen auf die Struktur und
die Wettbewerbssituation des Banken-
systems zu erwarten. In diesem Zu-
sammenhang stellt sich au§erdem die
Frage, ob sich durch diese Instru-
mente die Risikobereitschaft von
Finanzinstitutionen a‹ndert. Eine mo‹g-
liche Gefahr besteht etwa darin, dass
die Banken sich nun risikoreicheren
Strategien zuwenden und somit ihren
Verschuldungsgrad erho‹hen ko‹nnten.
Bisher gibt es fu‹r eine derartige Ent-
wicklung jedoch noch keine schlu‹ssi-
gen Beweise.

Das kontinuierliche Wachstum des
Kreditderivatmarktes wirkt sich je-
doch nicht nur auf das Bankensystem,
sondern auch auf andere Komponen-
ten des Finanzsystems aus. Um die
mo‹glichen Auswirkungen der Ent-
wicklungen auf dem Kreditderivat-
markt bewerten zu ko‹nnen, ist es
von entscheidender Bedeutung, die
Gesamtauswirkungen auf die Finanz-
marktstabilita‹t zu kennen. Die Kern-
frage lautet dabei, auf welche Weise
das Kreditrisiko innerhalb des Finanz-
systems u‹bertragen wird.1) Da derzeit

kaum verla‹ssliche Informationen u‹ber
die Streuung von Ausfallrisiken au§er-
halb des Bankensektors verfu‹gbar
sind, gibt es kaum zufrieden stellende
Daten zur Risikoumschichtung. Somit
besteht die Gefahr, dass Kreditderi-
vate die Transparenz des Finanzsys-
tems im Hinblick auf die Risikovertei-
lung reduzieren. Obwohl die Banken
nach wie vor Kredite in ihren Bilanzen
ausweisen, werden Eigentum und
U‹ bernahme der entsprechenden Aus-
fallrisiken getrennt verbucht. Mit
einem Marktanteil von rund 25%
scheinen derzeit Versicherungsunter-
nehmen als Sicherungsgeber beson-
ders aktiv zu sein (FSA, 2002).

Da fu‹r die Banken und die neuen
Marktteilnehmer unterschiedliche auf-
sichtsrechtliche Rahmenbedingungen
gelten, stellt sich die Frage, ob die
neuen Marktteilnehmer zur Bewer-
tung und Steuerung des Kreditrisikos
ausreichend ausgereifte Methoden
anwenden. In vielen Fa‹llen ist die
Meldung der von Versicherungsunter-
nehmen gehaltenen Positionen auf
Grund der Tatsache, dass diese Unter-
nehmen ihre Standorte in Offshore-
Finanzzentren wie etwa den Ber-
mudas haben, relativ schwierig. In
der aufsichtlichen Debatte hat diese
Frage noch mehr Gewicht, da die Ver-
sicherungsunternehmen eine immer
wichtigere Rolle in der Bereitstellung
von Investitionsmo‹glichkeiten spielen.
Ein Beispiel dafu‹r ist der erho‹hte
Anstieg in der Verwendung von Anla-
geinstrumenten wie etwa Lebens-
oder Pensionsversicherungen. Die
potenziellen Schwierigkeiten, die Ver-
sicherungsunternehmen mit Kredit-
derivaten haben, sind insbesondere
im Falle hoch komplexer Instrumente
wie CDOs von Relevanz. Die stei-

1 Dies ist eine ha‹ufig diskutierte Frage, siehe z. B. Rule (2001a, 2001b), FSA (2002), IWF (2002) oder BIZ
(2002).
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gende Verwendung von CDOs hat in
den letzten Jahren zu einigen Kon-
troversen Anlass gegeben. So wies
die britische Finanzmarktaufsichtsbe-
ho‹rde (Financial Services Authority —
FSA) auf die potenziellen Gefahren
hin, die sich aus diesen Instrumenten
im Zusammenhang mit sektorenu‹-
bergreifenden Risikotransfers ergeben
(FSA, 2002). Einige Aufsichtsbeho‹r-
den befu‹rchten, dass CDO-Ka‹ufer
nicht u‹ber das no‹tige Wissen zur
Bewertung und Absicherung dieser
komplexen Instrumente verfu‹gen. So
kamen fu‹r einige Investoren plo‹tzlich
auftretende gro§e Verluste aus ihren
CDO-Positionen u‹berraschend. Die
FSA kommt zu dem Schluss, dass
mittlerweile einige Probleme dadurch
gelo‹st wurden, dass weniger erfahrene
Firmen nicht mehr als Sicherungsge-
ber auftreten. Andere Probleme im
Zusammenhang mit CDOs ergaben
sich im Fall von Enron, wobei hier
sowohl die Methoden zur Bilanzierung
als auch zur o‹ffentlichen Meldung von
Transferinstrumenten hochgradig un-
terentwickelt waren. Dies traf insbe-
sondere fu‹r den Einsatz von Zweck-
gesellschaften zur Verminderung des
in der Bilanz ausgewiesenen Verschul-
dungsgrads zu.

Weiters gibt das rasante Wachs-
tum des Kreditderivatmarktes, das ge-
meinsam mit dem anhaltenden Kon-
solidierungsprozess im Bankwesen zu
einer besonders hohen Konzentration
der Marktmacher im Bereich Kredit-
derivate gefu‹hrt hat, Anlass zur
Besorgnis. Im Jahr 2001 hielten die
drei gro‹§ten Banken einen Anteil
von 94% am US-Kreditderivatmarkt
(BIZ, 2002). Dieser hohe Konzentra-
tionsgrad fu‹hrt zu einer betra‹chtli-
chen Erho‹hung des Kontrahentenrisi-
kos, da in der Folge nur wenige Ha‹nd-
ler fu‹r das Funktionieren des Marktes
verantwortlich sind. Daru‹ber hinaus

kann es in Krisenzeiten relativ schwie-
rig sein, Liquidita‹t und Risikotrag-
fa‹higkeit zur Verfu‹gung zu stellen.
Sollte einer der aktivsten Marktteil-
nehmer in Schwierigkeiten geraten,
ko‹nnte der gesamte Markt in Mitlei-
denschaft gezogen werden; das syste-
mische Risiko stellt somit eine realis-
tische Bedrohung dar. Von der hohen
Konzentration zeugt auch die Tatsa-
che, dass die Preise sehr volatil sind
und der Markt somit noch nicht u‹ber
die ausreichende Tiefe verfu‹gt, um
mit einem plo‹tzlichen Anstieg der
Nachfrage fertig zu werden.

Andere potenzielle Konsequenzen
des vermehrten Einsatzes von Kredit-
derivaten betreffen das Konkursma-
nagement. Hier stellt sich vor allem
die Frage, ob die Banken tendenziell
die Bonita‹t weniger aufmerksam u‹ber-
wachen, wenn das Ausfallrisiko teil-
weise auf Dritte u‹bertragen wird.

3.2 Geldpolitische Fragestellungen
Der Kreditmarkt spielt bei der U‹ ber-
tragung geldpolitischer Ma§nahmen
auf die Realwirtschaft eine zentrale
Rolle. Eine Schlu‹sselfrage ist in die-
sem Zusammenhang, ob der Kreditri-
sikotransfer innerhalb des Finanzsys-
tems den geldpolitischen Transmissi-
onsmechanismus vera‹ndert hat. Einen
detaillierten U‹ berblick u‹ber den der-
zeitigen Forschungsstand zur Funkti-
onsweise des Transmissionsmechanis-
mus bieten Kuttner und Mosser
(2002).

Eine aus Zentralbanksicht vorran-
gige Frage ist in diesem Zusammen-
hang, inwiefern der Transmissionsme-
chanismus von der U‹ bertragung des
Kreditrisikos von Banken auf andere
Marktteilnehmer betroffen ist. Der-
zeit geben Forschung und empirische
Literatur noch keine eindeutige Ant-
wort hinsichtlich der Auswirkungen
von Kreditderivaten.
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Allerdings kann in dieser Studie auf
die etwas allgemeiner gehaltene Dis-
kussion u‹ber die Auswirkungen von
Finanzinnovationen auf die geldpoliti-
sche Transmission (Federal Reserve
Bank of New York, 2002) zuru‹ckge-
griffen werden. Beim Kreditrisiko-
transfer durch Verbriefung wird das
Risiko durch den Verkauf von Krediten
aus der Bankbilanz u‹bertragen. Die
Verbriefung gilt mittlerweile auf den
Kapitalma‹rkten in den Vereinigten
Staaten und in Europa als etablierte
Methode. Dabei werden neueWertpa-
piere begeben, die mit einem Pool
finanzieller und nichtfinanzieller Ver-
mo‹genswerte unterlegt sind. Die ha‹u-
figste Anwendung bezieht sich auf
Hypothekarkredite von privaten Haus-
halten oder Unternehmen. Diese
Aktiva werden unter der rechtlichen
Aufsicht der neuen Investoren mithilfe
einer eigens fu‹r die jeweilige Trans-
aktion geschaffenen Zweckgesellschaft
u‹bertragen. Im Euroraum hat sich die
Begebung vonWertpapieren aus beste-
henden Forderungen im Bereich
Pfandbriefe etabliert.

Estrella (2001 und 2002) unter-
sucht die Auswirkungen des vermehr-
ten Einsatzes von Verbriefungen in den
Vereinigten Staaten auf den Transmis-
sionsmechanismus. Seinen Ergebnis-
sen zufolge werden Kreditkanal und
Zinskanal in diesem Zusammenhang
am ehesten betroffen sein. In einer
empirischen Evaluierung eines Sam-
ples, in dem makroo‹konomische
Variablen und das Hypothekarkredit-
volumen enthalten sind, stellt er eine
signifikante negative Vera‹nderung in
der Zinselastizita‹t des Output-Gap
fest. Estrella schlie§t daraus, dass die
Effektivita‹t der Geldpolitik durch den
vermehrten Einsatz von bilanzbasier-
ten Kreditrisikotransfers gesunken ist;
dies sei darauf zuru‹ckzufu‹hren, dass
diese Vera‹nderungen eher auf Auswir-

kungen im Bereich des Kreditkanals
(z. B. Liquidita‹t und Kreditvolumen)
als auf den Bereich des Zinskanals
zuru‹ckzufu‹hren sind. Diese Ergebnisse
aus den Vereinigten Staaten zeigen,
dass der ha‹ufigere Einsatz von Kredit-
derivaten die oben beschriebenen Aus-
wirkungen noch versta‹rken kann. Es
scheint daher vorstellbar, dass der
beobachtete Anstieg der Verwendung
von Kreditrisikotransfers — sowohl
bilanziell als auch au§erbilanziell — im
Lauf der Zeit die Auswirkungen geld-
politischer Schritte da‹mpfen ko‹nnte.

Eine weitere Frage im Zuge der
Diskussion ist, inwiefern sich Risi-
kou‹bertragungen auf die Daten aus-
wirken, die in der geldpolitischen
Analyse verwendet werden. So kann
etwa die vermehrte Verwendung von
Kreditderivaten den Informationsge-
halt der geldpolitischen Indikatoren
reduzieren. Ein Beispiel dafu‹r ist das
Wachstum der Kredite an den priva-
ten Sektor. Wenn die Banken einen
Teil des Ausfallrisikos in ihren Bilan-
zen auf andere Institutionen au§erhalb
des Bankensektors u‹bertragen, verlie-
ren Angaben zur Gesamtexponierung
des Bankensektors ihren Informati-
onsgehalt als Ma§zahl fu‹r die Finanzie-
rungsbedingungen.

4 Zusammenfassung
Da sich die Entwicklungen im Bereich
Kreditderivate noch in einem sehr
fru‹hen Stadium befinden, erweist sich
eine detaillierte Bewertung der ent-
sprechenden Auswirkungen als beson-
ders schwierig. In dieser Studie wird
auf verschiedene potenzielle Implika-
tionen eingegangen. Im Hinblick auf
die Finanzmarktstabilita‹t stellt sich
die Kernfrage, bis zu welchem Grad
der Risikotransfer wirksam wird.
Einige vorla‹ufige Daten dazu sind
positiv, doch ist eine Gesamtbeur-
teilung zum aktuellen Zeitpunkt auf
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Grund der mangelnden Transparenz
schwierig. Weitere Implikationen
ergeben sich fu‹r den Risikotransfer-
mechanismus innerhalb des Finanzsys-
tems sowie hinsichtlich der Frage, wie
die Wirkungsweise der Kreditma‹rkte
durch die neuen Produkte beeinflusst
wird. Insbesondere die Umschichtung
von Risiken in Bereiche au§erhalb des
Bankensektors hat zu erheblicher
Besorgnis hinsichtlich der potenziel-
len Schwa‹chen der Risikomanage-
mentfa‹higkeit der neuen Risikoka‹ufer,
wie z. B. Versicherungsunternehmen,
Anlass gegeben. Im geldpolitischen
Kontext geht es hauptsa‹chlich um
die Frage, wie der Transfer von Kre-
ditrisiken innerhalb des Finanzsystems
den geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus vera‹ndert. Dabei zeigt eine
vorla‹ufige Untersuchung u‹ber den
Einsatz von Verbriefungen und dessen
Folgen in den Vereinigten Staaten,
dass der vermehrte Transfer von Kre-
ditrisiko die Wirkung geldpolitischer
Ma§nahmen reduzieren kann.

Im Rahmen einer allgemeinen
Schlussfolgerung stellen die G-10-Zen-
tralbanken in ihrer detaillierte Analyse
im Rahmen des CGFS fest, dass ªInno-
vationen auf den Finanzma‹rkten, und
dabei auch die Entwicklung neuer

Finanzinstrumente wie z. B. Kredit-
derivate, generell zu begru‹§en sind,
da sie die Effizienz der Ma‹rkte er-
ho‹hen, bessere Mo‹glichkeiten zur
Portfoliodiversifikation bieten und
eine breitere Palette an Techniken
fu‹r das Risikomanagement zur Verfu‹-
gung stellen. Dennoch geben einige
Aspekte des Kreditrisikotransfers zu
politischen Diskussionen Anlass und
ko‹nnten zumindest in einigen Berei-
chen politischen Handlungsbedarf
erfordern.�1) In diesem Zusammen-
hang sind die Markttransparenz, die
Rolle der Ratingagenturen, die Markt-
konzentration, die Vertragsgestaltung,
die Risikosteuerung, Bilanzierung und
Regulierung die Kernthemen fu‹r Dis-
kussion und Analyse.

Von diesen Schlu‹sselthemen schei-
nen zwei von besonderer Relevanz zu
sein. Erstens ist es notwendig, den
aufsichtsrechtlichen Rahmen und die
Rechnungslegungsvorschriften zu ver-
bessern, die zum Tragen kommen,
wenn Nichtbanken-Finanzinstitutio-
nen Instrumente zum Kreditrisiko-
transfer halten. Zweitens ko‹nnte die
hohe Konzentration aktiver Teilneh-
mer auf dem Kreditrisikotransfer-
markt bei Marktturbulenzen ein
beachtliches Problem darstellen.

1 Siehe CGFS (2003), S. 2. U‹ bersetzung: OeNB.
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Tabelle A1

Wechselkurse

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresdurchschnitt (pro 1 EUR)

US-Dollar
Japanischer Yen
Pfund Sterling
Schweizer Franken
Tschechische Krone
Ungarischer Forint
Polnischer Zloty
Slowakische Krone
Slowenischer Tolar

�
�
�
�
�
�
�
�
�

1
.
0668

121
.
4300

0
.
6592

1
.
6004

36
.
8800

252
.
7400

4
.
2269

�
194

.
4215

0
.
9240

99
.
5300

0
.
6095

1
.
5577

35
.
6030

259
.
9900

4
.
0078

43
.
3810

206
.
6200

0
.
8956

108
.
7300

0
.
6219

1
.
5104

34
.
0570

256
.
6200

3
.
6700

43
.
3010

217
.
9652

0
.
9449

118
.
0600

0
.
6288

1
.
4672

30
.
8150

242
.
8900

3
.
8535

42
.
6800

225
.
9672

Quelle: Datastream.

Tabelle A2

Leitzinsen

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in %

Euroraum
USA
Japan
Vereinigtes Ko‹nigreich
Schweiz1)
Tschechische Republik
Ungarn
Polen
Slowakische Republik
Slowenien

�
4
.
75

0
.
50

6
.
25
�

9
.
50

4
.
00

18
.
25

8
.
80

10
.
00

3
.
00

5
.
50

0
.
50

5
.
50
�

5
.
25

14
.
50

19
.
00

8
.
80

8
.
00

4
.
75

6
.
50

0
.
50

6
.
00

3
.
00—4

.
00

5
.
25

11
.
00

21
.
50

8
.
80

10
.
00

3
.
25

1
.
75

0
.
10

4
.
00

1
.
25—2

.
25

4
.
75

9
.
80

14
.
00

8
.
80

11
.
00

2
.
75

1
.
25

0
.
10

4
.
00

0
.
25—1

.
25

2
.
75

8
.
50

7
.
50

6
.
50

10
.
00

Quelle: WIIW, Datastream, Bloomberg, nationale Quellen.
1) SNB-Zielband fu‹r 3-Monats-LIBOR.

Tabelle A3

Kurzfristige Zinsen

1998 1999 2000 2001 2002

3-Monats-Zinsen, Jahresdurchschnitt in %

Euroraum
USA
Japan
Vereinigtes Ko‹nigreich
Schweiz

�
5
.
56

0
.
77

7
.
35

1
.
56

2
.
96

5
.
41

0
.
28

5
.
44

1
.
40

4
.
39

6
.
53

0
.
29

6
.
10

3
.
08

4
.
26

3
.
78

0
.
16

4
.
97

2
.
94

3
.
32

1
.
80

0
.
09

4
.
05

1
.
17

Quelle: Datastream.

Internationales Umfeld
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Tabelle A4

Langfristige Zinsen

1998 1999 2000 2001 2002

10-Jahres-Zinsen, Jahresdurchschnitt in %

Euroraum
USA
Japan
Vereinigtes Ko‹nigreich
Schweiz

4
.
70

5
.
26

1
.
29

5
.
60

3
.
05

4
.
66

5
.
64

1
.
76

5
.
01

3
.
04

5
.
44

6
.
03

1
.
76

5
.
33

3
.
93

5
.
03

5
.
00

1
.
32

5
.
02

3
.
38

4
.
92

4
.
61

1
.
27

4
.
91

3
.
20

Quelle: WIIW, Datastream, Bloomberg, nationale Quellen.

Tabelle A5

Spreads von Unternehmensanleihen

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresdurchschnitt in Prozentpunkten

Euro-Corporate Bondspreads
gegenu‹ber Euro-Benchmark

US-Dollar-Corporate Bondspreads
gegenu‹ber US-Dollar-Benchmark

�

2
.
57

�

3
.
35

1
.
00

4
.
26

1
.
17

5
.
48

1
.
20

5
.
50

Quelle: Datastream.

Tabelle A6

Aktienindizes1)

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresdurchschnitt

Euroraum: Euro STOXX
USA: S&P 500
Japan: Nikkei 225
O‹ sterreich: ATX
Tschechische Republik: PX50
Ungarn: BUX
Polen: WIG
Slowakische Republik: SAX16
Slowenien: SBI20

280
.
45

1.085
.
26

15.338
.
37

751
.
44

440
.
21

7.059
.
89

14.812
.
59

118
.
98

1.663
.
48

325
.
80

1.327
.
24

16.829
.
89

662
.
95

455
.
31

6.728
.
74

15.451
.
96

83
.
46

1.826
.
15

423
.
94

1.426
.
55

17.161
.
59

623
.
64

550
.
48

8.742
.
13

18.984
.
80

82
.
62

1.718
.
60

336
.
29

1.193
.
78

12.114
.
46

627
.
30

411
.
17

6.901
.
30

14.375
.
73

102
.
34

1.890
.
08

259
.
97

995
.
34

10.119
.
31

628
.
61

437
.
62

7.760
.
46

14.431
.
27

116
.
60

2.846
.
78

Quelle: Datastream.
1) Euro STOXX: 31. Dezember 1986 = 100, S&P 500: 30. Dezember 1964 = 100, Nikkei 225: 31. Ma‹rz 1950 = 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.
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Tabelle A7

Bruttoinlandsprodukt

1998 1999 2000 2001 2002

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Euroraum
USA
Japan
O‹ sterreich
Tschechische Republik
Ungarn
Polen
Slowakische Republik
Slowenien

2
.
9

4
.
3

�1
.
1

3
.
9

�1
.
0

4
.
9

4
.
8

4
.
0

3
.
8

2
.
8

4
.
1

0
.
1

2
.
7

0
.
5

4
.
2

4
.
1

1
.
3

5
.
2

3
.
5

3
.
8

2
.
8

3
.
5

3
.
3

5
.
2

4
.
0

2
.
2

4
.
6

1
.
5

0
.
3

0
.
4

0
.
7

3
.
1

3
.
8

1
.
0

3
.
3

2
.
9

0
.
8

2
.
5

0
.
3

1
.
0

2
.
0

3
.
3

1
.
3

4
.
4

3
.
2

Quelle: Eurostat,WIIW.

Tabelle A8

Leistungsbilanz

1998 1999 2000 2001 2002

in % des BIP

Euroraum
USA
Japan
O‹ sterreich
Tschechische Republik
Ungarn
Polen
Slowakische Republik
Slowenien

1
.
0

�2
.
3

3
.
0

�2
.
3

�2
.
3

�4
.
9

�4
.
4

�9
.
7

�0
.
6

0
.
6

�3
.
0

2
.
6

�3
.
0

�2
.
9

�4
.
4

�8
.
1

�5
.
7

�3
.
5

0
.
0

�4
.
1

2
.
5

�2
.
6

�5
.
3

�3
.
2

�6
.
3

�3
.
6

�3
.
0

0
.
3

�3
.
8

2
.
1

�2
.
2

�4
.
6

�2
.
1

�3
.
0

�8
.
5

0
.
2

0
.
9

�4
.
7

2
.
8

0
.
7

�5
.
3

�4
.
3

�3
.
6

�8
.
0

1
.
8

Quelle: Eurostat,WIIW, OeNB.

Tabelle A9

Inflationsentwicklung

1998 1999 2000 2001 2002

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Euroraum
USA
Japan
O‹ sterreich
Tschechische Republik
Ungarn
Polen
Slowakische Republik
Slowenien

1
.
2

1
.
5

0
.
7

0
.
8

10
.
7

14
.
3

11
.
8

6
.
7

8
.
6

1
.
1

2
.
2

�0
.
3

0
.
5

2
.
1

10
.
0

7
.
3

10
.
6

6
.
6

2
.
3

3
.
4

�0
.
7

2
.
0

3
.
9

9
.
8

10
.
1

12
.
0

10
.
9

2
.
3

2
.
8

�0
.
6

2
.
3

4
.
7

9
.
2

5
.
5

7
.
1

9
.
4

2
.
2

1
.
6

�0
.
9

1
.
7

1
.
8

5
.
3

1
.
9

3
.
3

7
.
5

Quelle: Eurostat,WIIW.
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Tabelle A10

Bilanzsumme und au§erbilanzielles Gescha‹ ft

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Bilanzsumme insgesamt
davon Inlandsaktiva insgesamt
davon Auslandsaktiva insgesamt
Zinskontrakte
Wa‹hrungskontrakte
Sonstige Derivate
Summe Derivate

480.859
370.127
110.738
296.195
135.527
2.401

434.123

524.635
393.317
131.318
487.663
165.290
3.489

656.442

562.700
404.908
157.792
611.150
160.650
15.184

786.984

587.741
431.415
156.326
946.631
157.512
5.737

1.109.880

573.268
417.962
155.306

1.144.052
240.261
3.814

1.388.127

Quelle: OeNB.

Tabelle A11

Ertragslage

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Zins- und zinsa‹hnliche Ertra‹ge
Zins- und zinsa‹hnliche Aufwendungen
Nettozinsertrag
Ertra‹ge aus Wertpapieren und Beteiligungen
Saldo aus Provisionsgescha‹ft
Saldo Ertra‹ge/Aufwendungen aus Finanzgescha‹ften
Sonstige betriebliche Ertra‹ge
Betriebsertra‹ge

Personalaufwand
Sachaufwand
Sonstige betriebliche Aufwendungen
Betriebsaufwendungen

Betriebsergebnis

Erwartetes Jahresbetriebsergebnis
Erwartetes Ergebnis der gewo‹hnlichen Gescha‹ftsta‹tigkeit
Erwarteter Jahresu‹berschuss

22.971
16.627
6.344
1.385
2.396
661

1.259
12.045

4.247
2.578
788

8.200

3.845

3.846
2.141
1.627

22.381
16.093
6.288
1.357
2.730
429

1.283
12.087

4.399
2.701
818

8.539

3.548

3.477
1.966
1.652

27.508
20.773
6.735
1.817
3.203
487

1.282
13.523

4.479
2.930
940

9.004

4.520

4.395
2.876
2.324

26.814
19.725
7.090
1.935
3.062
521

1.423
14.054

4.681
3.151
974

9.476

4.577

4.533
3.151
2.688

23.426
16.346
7.080
1.771
3.012
570

1.284
13.717

4.780
3.138
851

9.500

4.217

4.181
2.069
1.443

Quelle: OeNB.

Tabelle A12

Forderungen an inla‹ ndische Kunden

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Nichtfinanzielle Unternehmen
Private Haushalte
Staat
Nichtbanken-Finanzintermedia‹re
Insgesamt

112.432
48.795
30.083
10.324

201.599

119.685
54.042
28.015
10.451

212.194

128.126
59.224
28.728
10.459

226.537

131.597
62.805
28.275
11.893

234.570

129.191
66.960
28.333
12.771

237.256

Quelle: OeNB.

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹re
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Tabelle A13

Forderungen an inla‹ ndische Kunden in Fremdwa‹ hrung

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Nichtfinanzielle Unternehmen
Private Haushalte
Staat
Nichtbanken-Finanzintermedia‹re
Insgesamt

17.230
4.956
1.291
1.150
24.627

20.228
9.767
1.661
1.572
33.228

23.983
12.611
1.904
1.114
39.613

25.167
14.555
1.362
1.336
42.420

24.833
16.765
1.395
1.466
44.459

Quelle: OeNB.

Tabelle A14

Forderungen an Nicht-MFIs im Euroraum in Fremdwa‹ hrung

1998 1999 2000 2001 2002

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

Schweizer Franken
Japanischer Yen
US-Dollar
Andere Fremdwa‹hrungen

81
.
0

8
.
4

9
.
1

1
.
6

69
.
8

22
.
3

6
.
3

1
.
6

58
.
7

33
.
9

6
.
0

1
.
4

50
.
4

41
.
9

7
.
1

0
.
6

55
.
0

37
.
2

6
.
8

1
.
0

Quelle: OeNB.
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 unterschied-

lichen 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 A15

Einzelwertberichtigungen zu Forderungen an Kunden

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in % der Forderungen

Einzelwertberichtigungen 3
.
2 3

.
0 2

.
9 3

.
1 3

.
3

Quelle: OeNB.

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re
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Tabelle A16

Marktrisiko1)

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Zinsa‹nderungsrisiko
Eigenmittelerfordernis Positionsrisiko von
Zinsinstrumenten des Handelsbuchs

Wechselkursrisiko
Eigenmittelerfordernis offene
Devisenpositionen

Aktienkursrisiko
Eigenmittelerfordernis Positionsrisiko von
Aktien des Handelsbuchs

460
.
3

108
.
5

43
.
0

680
.
1

126
.
7

69
.
5

853
.
3

71
.
4

59
.
7

393
.
0

64
.
0

28
.
1

414
.
8

80
.
4

20
.
3

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 A17

Liquidita‹ tsrisiko

19981) 1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in %

Liquidita‹t ersten Grades: 5-Prozent-Quantil
Liquidita‹tsquotient2)

Liquidita‹t zweiten Grades: 5-Prozent-Quantil
Liquidita‹tsquotient

�

�

8
.
8

27
.
8

6
.
1

26
.
3

5
.
9

27
.
3

6
.
1

26
.
1

Quelle: OeNB.
1) Wegen Gesetzesa‹nderung Werte erst ab 1999 vergleichbar.
2) 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 BGW zumindest

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 A18

Solvabilita‹ t

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Summe Tier 1-Kapital (Kernkapital)
Summe Tier 2-Kapital (erga‹nzende Eigenmittel)
Tier 3-Kapital1)

22.805
9.862

�

23.790
10.769

�

24.652
12.659
1.575

27.440
13.492
2.413

26.841
13.486
2.324

Jahresendstand, anrechenbare Eigenmittel in % der risikogewichteten Aktiva

Kapitalada‹quanz2) 13
.
5 13

.
1 13

.
3 13

.
7 13

.
3

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 (Tier1-Kapital + Tier 2-Kapital — Abzugsposten), die in Verha‹ltnis zur Bemessungs-

grundlage gesetzt werden. Da es sich beim Tier 3-Kapital um nachrangiges Kapital handelt, das nur zur Unterlegung desMarktrisikos verwendet werden darf, wurde auf dessen Einbeziehung verzichtet,
um eine mo‹glichst konservative Beurteilung der Kapitalada‹quanz zu erhalten.

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re
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Tabelle A19

Aktiva der inla‹ ndischen Vertragsversicherungsunternehmen

1998 1999 2000 2001 20021)

Jahresendstand in Mio EUR

Kassenbestand, ta‹glich fa‹llige Gelder
Nicht ta‹glich fa‹llige Guthaben bei inla‹ndischen Kreditinstituten
Inla‹ndische Rentenwertpapiere
Anteilswerte und sonstige inla‹ndische Wertpapiere
Darlehen
Inla‹ndische Beteiligungen
Bebaute und unbebaute Grundstu‹cke
Auslandsaktiva
Depotforderungen aus den Ru‹ckversicherungen
Andere Aktiva
Bilanzsumme

616
457

9.924
8.048
12.877
1.790
3.345
5.620
1.528
2.889
47.093

539
306

8.627
10.269
11.973
2.017
3.394
9.044
1.728
2.970
50.867

719
332

8.245
11.847
11.147
2.257
3.428
11.248
1.805
3.105
54.134

757
1.425
7.712
13.127
8.769
2.511
3.494
14.397
1.854
3.426
57.471

687
932

7.731
15.023
8.055
3.358
3.556
15.739

. .
3.215

. .

Quelle: OeNB.
1) Vorla‹ufig: Bilanzwerte noch nicht verfu‹gbar.

Tabelle A20

Vermo‹ gensbestand der inla‹ ndischen Investmentfonds

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Wertpapiere inla‹ndischer Emittenten
davon Bundesschatzscheine
davon Rentenwerte
davon Anteilswerte
Wertpapiere ausla‹ndischer Emittenten
davon Rentenwerte
davon Anteilswerte
Sonstige Vermo‹gensanlagen
Vermo‹gensbestand insgesamt
davon Fremdwa‹hrung

28.746
1.377
24.944
2.425
22.998
14.579
8.419
3.926
55.670
25.604

33.580
589

26.470
6.521
41.287
25.154
16.133
5.474
80.341
19.169

34.908
424

24.302
10.182
51.210
30.336
20.874
5.856
91.973
22.415

36.068
27

23.235
12.806
57.324
34.717
22.607
5.341
98.733
24.346

35.951
28

22.519
13.404
60.711
43.200
17.511
6.047

102.712
22.455

Quelle: OeNB.

Tabelle A21

Vermo‹ gensbestand der inla‹ ndischen Pensionskassen

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Wertpapiere inla‹ndischer Emittenten
davon Bundesschatzscheine
davon Rentenwerte
davon Investmentzertifikate
davon andere Wertpapiere
Wertpapiere ausla‹ndischer Emittenten
davon Rentenwerte
davon Investmentzertifikate
davon andere Wertpapiere
Einlagen
Darlehen
Sonstige Vermo‹gensanlagen
Vermo‹gensbestand insgesamt
davon Fremdwa‹hrung

4.002
33

169
3.797

3
273
41

227
5

61
93

253
4.681
262

5.910
25
12

5.865
8

464
32

426
5

103
69

594
7.141
342

7.070
0

31
7.030

9
523
41

478
4

95
71
89

7.848
302

7.245
0

63
7.163

19
534
49

451
34

164
39
67

8.049
303

7.200
0

57
7.125

18
353
44

279
30

171
42

110
7.876
195

Quelle: OeNB.

O‹ sterreichische Finanzintermedia‹ re
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Tabelle A22

Geldvermo‹ gensbildung der privaten Haushalte

1998 1999 2000 20011) 2002

Transaktionen in Mio EUR

Bargeld und Einlagen
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte)
Kredite
Anteilsrechte
Versicherungstechnische Ru‹ckstellungen
Sonstige Forderungen
Geldvermo‹gensbildung insgesamt

�
�
�
�
�
�
�

5.040
� 1.595

25
5.963
5.916

42
15.391

2.139
1.829

44
5.672
4.186
145

14.015

4.009
� 479
� 53

3.874
3.512

0
10.863

. .

. .

. .

. .

. .

. .

. .

Quelle: OeNB.
1) Vorla‹ufige Daten.

Tabelle A23

Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage der privaten Haushalte

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mrd EUR

Verfu‹gbares Nettoeinkommen
Sparen

118
.
22

9
.
99

122
.
03

10
.
35

127
.
65

10
.
66

130
.
74

9
.
69

132
.
05

9
.
90

in %

Sparquote1) 8
.
4 8

.
5 8

.
3 7

.
4 7

.
5

Jahresendstand in Mrd EUR

Direktkredite an private Haushalte 48
.
76 54

.
04 59

.
22 62

.
81 66

.
96

Quelle: OeNB, Statistik Austria — VGR-Revisionsstand: Dezember 2002.
1) Sparquote: Sparen / (Verfu‹gbares Einkommen + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspru‹che).

Tabelle A24

Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

1998 1999 2000 20011) 2002

Transaktionen in Mio EUR

Wertpapiere (ohne Anteilsrechte)
Kredite
Anteilsrechte
Sonstige Verbindlichkeiten
Verschuldung insgesamt

�
�
�
�
�

2.328
14.082
3.245
1.911
21.566

2.116
18.033
4.361

� 2.544
21.966

602
9.892
8.960

� 289
19.166

. .

. .

. .

. .

. .

Quelle: OeNB.
1) Vorla‹ufige Daten.
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Tabelle A25

Ausgewa‹ hlte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgu‹ terproduktion

1998 1999 2000 2001 2002

Median in %

Selbstfinanzierungs- und Investitionskennzahlen
Cash-Flow, in % des Umsatzes
Cash-Flow, in % der Investitionen
Reinvestitionsquote1)

Finanzierungsstrukturkennzahlen
Eigenkapitalquote
Risikokapitalquote
Bankverschuldungsquote
Verschuldungsquote

7
.
44

162
.
35

69
.
09

10
.
92

17
.
14

45
.
19

10
.
14

7
.
68

203
.
42

57
.
63

10
.
23

16
.
82

45
.
06

9
.
89

7
.
56

193
.
63

67
.
36

13
.
60

18
.
04

43
.
96

10
.
28

6
.
67

202
.
82

62
.
64

17
.
80

23
.
98

39
.
77

9
.
34

. .

. .

. .

. .

. .

. .

. .

Quelle: OeNB.
1) Investitionen � 100 / Abschreibungen.

Tabelle A26

Insolvenzkennzahlen

1998 1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Insolvenzpassiva 2.609 2.798 2.674 3.503 3.401
Anzahl

Insolvenzen 2.887 2.790 2.567 2.939 2.864

Quelle: Kreditschutzverband von 1870.
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Zeichenerkla‹ rung

— = Zahlenwert ist null
. . = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor
x = Eintragung kann aus sachlichen Gru‹nden nicht gemacht werden
0 = Eine Gro‹§e, die kleiner als die Ha‹lfte der ausgewiesenen Einheit ist
fl = Durchschnitt
_ = Neue Reihe

Rundungen ko‹nnen Rechendifferenzen ergeben.

Abku‹ rzungsverzeichnis
ARTIS Austrian Real-Time Interbank

Settlement
ATX Austrian Traded Index
BIP Bruttoinlandsprodukt
BIZ Bank fu‹r Internationalen Zahlungs-

ausgleich (Bank for International
Settlements)

BMF Bundesministerium fu‹r Finanzen
BSP Bruttosozialprodukt
BWG Bankwesengesetz
CDO Collateralized Debt Obligation
CDS Credit Default Swap
CLN Credit Linked Note
CLO Collateralized Loan Obligation
CSO Credit Spread Option
DAX Deutscher Aktienindex
DJIA Dow Jones Industrial Average
EBWE Europa‹ische Bank fu‹r Wiederaufbau

und Entwicklung
EK Europa‹ische Kommission
EONIA Euro OverNight Index Average
ESZB Europa‹isches System der Zentral-

banken
EU Europa‹ische Union
EURIBOR European Interbank Offered Rate
EWS Europa‹isches Wa‹hrungssystem
EZB Europa‹ische Zentralbank
FMA Finanzmarktaufsichtsbeho‹rde
FMAG Finanzmarktaufsichtsgesetz
FOMC Federal Open Market Committee
FSLIC Federal Savings and Loan Corpora-

tion
HGB Handelsgesetzbuch
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreis-

index
IAS International Accounting Standards

IATX Immobilien-Austrian-Traded-Index
IHS Institut fu‹r Ho‹here Studien
InvFG Investmentfondsgesetz
ISDA International Swaps ans Derivatives

Assotiation
IWF Internationaler Wa‹hrungsfonds
KGV Kurs-Gewinn-Verha‹ltnis
LTCM Long-Term Capital Management
MFI Moneta‹res Finanzinstitut
NASDAQ National Association of Securities

Dealers Automated Quotation
System

NEMAX Neuer Markt Aktienindex
NZBen Nationale Zentralbanken
OECD Organisation fu‹r wirtschaftliche

Zusammenarbeit und Entwicklung
OeKB Oesterreichische Kontrollbank
OeNB Oesterreichische Nationalbank
OTC Over-the-Counter
ROA Return on Assets
ROE Return on Equity
SPV Special Purpose Vehicle
TARGET Trans-European Automated Real-

time Gross settlement Express
Transfer

TRS Total Return Swap
VAG Versicherungsaufsichtsgesetz
VaR Value at Risk
ViDX Vienna Dynamic Index
VO‹ IG Vereinigung O‹ sterreichischer

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

fu‹r Wirtschaftsforschung
WWU Wirtschafts- und Wa‹hrungsunion

Zeichenerkla‹rung,
Abku‹rzungsverzeichnis
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