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£ina von 1000 Fragen, die auf
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i Aeform der Fnanzmarkiaufsicht hat dis Kompeisnzan
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gestérkt. Gemeinsam mit der Finanzmarktaufsicht (FMA)
Gberumcht sin; dass die Banken Uber ein addguates Risiko-
menagement und ausreichand Kepital vertlgen. Durch
laufends Analysen und regelmaEgige Priiffungen kann dis
OeNB Krigsanhatfte Entwickiungen frihzeitig erkennen und
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Berichtstell



Schwierige Rahmenbedingungen als
Belastungsprobe fUr das osterreichische

FiInanzsystem

Finanzmarktturbulenzen
hinterlassen deutliche Spuren

in den Wachstumsaussichten
Weltweit haben die anhaltenden Finanz-
marktturbulenzen im Verlauf des Jah-
res 2008 zu einer stufenweisen Reduk-
tion der Wachstumsaussichten sowohl
in den industrialisierten als auch in den
Emerging Markets gefiihrt.

Auch der Wachstumsausblick der
Volkswirtschaften in Zentral-, Ost-
und Sidosteuropa (CESEE) hat sich
cingetriibt, wenngleich die Prognosen
nach wie vor meist deutlich tiber jenen
des Euroraums liegen. In einigen Lin-
dern hat jedoch bis Mitte des Jahres
2008 eine ﬁberhitzung der Konjunk-
tur zum Andauern oder Ansteigen
groBer externer Ungleichgewichte ge-
fihrt. Diese Ungleichgewichte und in
manchen Landern auch der relativ hohe
Anteil von Fremdwahrungskrediten
haben zu einer weiteren Erhéhung der
Zins- und Wechselkursrisiken beige-
tragen, die sich zum Teil bereits reali-
siert haben. Auch die Risikoaufschlige
auf Staatsanleihen zeigen deutliche Aus-
weitungen fiir diese Lander, wahrend
die restlichen Staaten Zentraleuropas
von diesen Entwicklungen weniger be-
troffen waren.

Als Konsequenz aus den Finanz-
marktturbulenzen haben eine Reihe
von Staaten, darunter auch Osterreich,
Pakete zur Stirkung der Liquiditat so-
wie der Eigenkapitalbasis des Banken-
sektors geschniirt. Zudem wurden in
vielen Landern die Garantiesummen
fir Spareinlagen erhéht.  Weltweit
haben auch die Zentralbanken auf die
sehr angespannte Liquiditétssituation
auf den Geldmarkten reagiert. Die
Risikoindikatoren auf dem Aktien-,

Anleihen- und Interbankenmarkt blei-
ben aber auf einem hohen Niveau.

Finanzierungsbedingungen
verschlechtern sich, Aktien-
finanzierungen kommen zum
Stillstand

Nach dem Uberschreiten des Konjunk-
turhéhepunkts 2007 haben sich die
Wachstumsaussichten fur die Oster-
reichische Wirtschaft nochmals einge-
tribt. Wahrend die Gewinnsituation
der osterreichischen Unternehmen im
ersten Halbjahr 2008 nach wie vor gut
war, zeigten sich in der AuBenfinanzie-
rung bereits in den Halbjahresdaten die
ersten Auswirkungen der Ereignisse
auf den Finanzmarkten. So kam die
Finanzierung tiber bérsennotierte Ak-
tien nahezu zum Stillstand, und auch
die Zuwachse der Anleihenfinanzie-
rung schwachten sich von einem hohen
Niveau ausgehend ab. Das Kreditwachs-
tum blieb bis August 2008 weiterhin
lebhaft, wenngleich sich die Finanzie-
rungsbedingungen verschlechtert ha-
ben. Die markante Eintriibung von
Kapitalmarktbedingungen und Wachs-
tumsaussichten in der zweiten Jahres-
halfte 2008 wird jedoch neben einer
weiteren Belastung des AuBenfinanzie-
rungspotenzials der Unternehmen auch
eine Reduktion des Innenfinanzie-
rungspotenzials iber Gewinne mit sich
bringen.

Auch die Risikoposition der Haus-
halte war von den Ereignissen auf den
weltweiten  Finanzmiérkten —gepragt.
Diese hinterlieBen ihre Spuren insbe-
sondere in Form von Bewertungsver-
lusten bei Kapitalmarktprodukten, die
auch fiir die kapitalgedeckte Altersvor-
sorge sowie fiir Fremdwahrungskredite
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besondere Relevanz haben. Im Lichte
untiblich hoher Volatilitaten auf den
Aktienmarkten kam es im ersten Halb-
jahr 2008 zu einer Umschichtung des
Geldvermégens von Kapitalmarktins-
trumenten, insbesondere Investment-
zertifikaten, zu Einlagen. Ahnlich wie
im Unternehmenssektor werden die
Ereignisse im Herbst 2008 zu einer
weiteren Verstirkung dieses Effekts
fihren. Zudem bestehen nach wie vor
betrachtliche
der Finanzierungsseite. Sowohl die ge-
stiegene Volatilitat des Schweizer Fran-
ken gegeniiber dem Euro als auch die
Bewertungsverluste von Tilgungstréiger—
produkten lieBen das Risikopotenzial
von Fremdwiéhrungskrediten schlagend
werden. In diesem Zusammenhang
s:cellt ihre anhaltend hohe Bedeutung in
Osterreich und in einigen CESEE-Lan-
dern somit eine weitere Risikoquelle

dar.

Wechselkursrisiken auf

Indirekte Effekte der Finanz-
marktturbulenzen erfassen auch
die 6sterreichischen Banken

Waihrend der osterreichische Finanz-
sektor von den direkten Auswirkungen
der vom US-Subprime-Markt ausge-
henden Turbulenzen vergleichsweise
gering betroffen war, kann er sich der
weltweiten Finanzkrise nicht entzie-
hen. Wenngleich der &sterreichische
Bankensektor im historischen Vergleich
weiterhin eine gute Rentabilitdtssitua-
tion aufweist, zeigen sich nach Jahren
wachsender Gewinne erstmals wieder
Riickginge. Bereits in den Halbjahres-
zahlen waren vor allem ein negatives
Handelsergebnis und zum Teil deut-
liche Riickginge in den Provisionser-
tragen — bislang ein wichtiger Wachs-
tumstreiber — dafiir verantwortlich.

Insbesondere aufgrund des im ers-
ten Halbjahr 2008 weiterhin sehr star-
ken CESEE-Geschafts

chischen Banken konnte eine bei inter-

der oOsterrei-

nationalen Banken zu beobachtende
deutlichere Verschlechterung von Ren-
tabilitat und Effizienz vermieden wer-
den. Die weiter gestiegene Bedeutung
des CESEE-Geschafts stellt angesichts
nach wie vor bedeutender externer
Ungleichgewichte in einigen Landern
jedoch auch ein Risiko fiir die zukiinf-
tige Ertragskraft der dort tatigen Ban-
ken dar.

Aufgrundderdeutlichen Verschlech-
terung der Rahmenbedingungen seit
Mitte 2008, die in den vorliegenden
Daten noch nicht enthalten ist, ist zu-
dem mit weiteren Belastungen aus dem
Handelsgeschift, dem Provisionsge-
schaft und bei Kreditvorsorgen zu rech-
nen. Da sich letztere sowohl im Inland
als auch in CESEE auf historischen
Tiefstwerten befinden, muss zudem
cine linger andauernde Reduktion der
Rentabilitat erwartet werden.

Im Gegensatz zu zahlreichen inter-
nationalen Banken waren die Osterrei-
chischen Kreditinstitute jedoch in der
Lage, die bisher aufgelaufenen Belas-
tungen aus ihren laufenden Ertragen zu
verkraften. Zudem profitieren die 6s-
terreichischen Banken von ihrem Ge-
schaftsmodell als Retailbanken. Der
deutliche Zuwachs an Einlagen starkt
die Liquiditatsposition der osterrei-
chischen Banken und spiegelt zudem
das Vertrauen der Einleger in die Risiko-
tragfahigkeit der Institute wider.

Der osterreichische Versicherungs-
sektor war von der aullerordentlich
hohen Volatilitat auf den internatio-
nalen Kapitalméirkten ebenso betrof-
Die Nachfrage nach o&sterrei-
chischen Investmentfonds hat sich deut-

lich abgekiihlt.

fen.
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Industrielander: Staatliche
MaBnahmen zur Eindammung
der Finanzmarktkrise und ihrer
Folgen fiir die Realwirtschaft
Woachstumsaussichten durch Finanz-
marktkrise diister

In den industrialisierten Landern hat sich
das Wirtschaftswachstum in den letz-
ten Quartalen aufgrund gestiegener
Rohstoffpreise und den Auswirkungen
der US-Subprime-Krise verlangsamt.
Gleichzeitig ist die Inflation in vielen
Landern hauptsachlich wegen der er-
héhten Rohstoffpreise auf langjihrige
Hochststande angestiegen. Der Rohdl-
preis (Brent) zeigte eine erhebliche Vo-
latilitat; von April bis Mitte Juli 2008
stieg er von rund 100 USD auf bis zu
145 USD und fiel dann bis Mitte No-
vember 2008 jedoch auf rund 50 USD,
da sich die Wirtschaftsaussichten fur
samtliche Industrielander verschlech-
tert haben. Der IWF erwartet in seiner
November-Prognose fiir die industri-
alisierten Lander insgesamt fiir das
Jahr 2009 einen BIP-Riickgang um
0,3%, insbesondere aufgrund der
durch die Finanzmarktkrise verschlech-
terten Finanzierungsbedingungen.

Die seit Sommer 2007 von den USA
ausgehenden Turbulenzen auf den in-
ternationalen Finanzmarkten haben sich
ab September 2008 krisenhaft zuge-
spitzt. In de.r_l USA erfolgte zuerst die
staatliche Ubernahme der beiden
groBen Hypothekeninstitute Freddie
Mac und Fannie Mae, am 15. Septem-
ber 2008 kam es jedoch zum Konkurs
der viertgroBten US-Investmentbank,
Lehman Brothers. Im Gefolge dieses
Konkurses konnte das grofite US-Versi-
cherungsunternehmen, American In-
ternational Group (AIG), nur durch
staatliche Intervention vor dem Zusam-
menbruch bewahrt werden, und es kam
zu umfangreichen Restrukturierungen
im Finanzsektor durch (teils staatlich
geférderte) Unternehmensiibernahmen.

Der Lehman-Konkurs fihrte auch zum
Abzug hoher Volumina aus Geldmarkt-
fonds, die eine wichjc.ige Finanzierungs-
quelle fir die Uberwalzung von
Commercial Papers zur Betriebsmittel-
kreditfinanzierung von GroBunternch-
men darstellen, und 16ste auch einen
massiven Vertrauensverlust zwischen
den Banken aus. Dadurch kam der Han-
del auf den Geldmarkten teilweise zum
Erliegen. Die Zentralbanken stellten
mit koordinierten MaBBnahmen zusatz-
liche Liquiditat, vor allem in US-Dollar
bereit. Am 19. September 2008 gab das
US-Finanzministerium einen Vorschlag
fir ein umfassendes Programm zur Sta-
bilisierung des US-Finanzsektors be-
kannt, das jedoch erst zwei Wochen
spater gemeinsam mit weiteren Steuer-
senkungen und einer Anhebung der
Grenzen fiir die Einlagensicherung be-
schlossen wurde. Auch in Europa kam
es bei einzelnen Finanzinstituten, bei
denen Refinanzierungsschwierigkeiten
aufgetreten waren, zu Stﬁtzungen oder
Verstaatlichungen. Ab Ende September
2008 wurden in den EU-Mitgliedstaa-
ten zuerst isoliert und dann auch in Ab-
sprache auf EU-Ebene eine Reihe von
Initiativen zur Wiederherstellung des
Vertrauens der Banken untereinander
sowie zwischen den Banken und den
Bankkunden gesetzt, die insbesondere
in staatlichen Garantietibernahmen,
der Bereitstellung staatlicher Fonds fiir
allfillige Kapitalerh6hungen bei Ban-
ken und einer Erhohung der Einlagensi-
cherung (auf mindestens 50.000 EUR
bis zu unlimitiert) bestanden. Am
8. Oktober 2008 gaben die Federal Re-
serve, die EZB, die Bank of England,
die Bank of Canada, die schwedische
Notenbank und die Schweizerische
Nationalbank in einer konzertierten
Aktion eine Senkung ihrer Leitzinsen
um 50 Basispunkte bekannt. Die MaB-
nahme erfolgte wegen der durch die
Finanzmarktkrise erhohten Abwarts-
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Tabelle 1

IWF-Ausblick: Industrielinder

BIP (reales Wachstum) Verbraucherpreisinflation Leistungsbilanz

Okt. | Apr. 08 Okt. 08 Nov. 08 Okt. | Apr. 08 Okt. 08 Okt. 08

08 08

2007 | 2008"| 2009' | 2008' | 2009" | 2008"| 2009'| 2007 | 2008" | 2009" | 2008" | 2009' | 2007 ‘ 2008’ ‘ 2009"

in % in % in % des BIP
Industrialisierte Linder 2,6 1,3 1,3 1,5 0,5 14 -0,3 ‘ 2,2 2,6 2,0 3,6 2,0 ‘ -09 -10 -06
USA 2,0 0,5 0,6 1,6 0,1 1,4 -0,7 2,9 3,0 2,0 4,2 18| -53 -46 -33
Euroraum 2,6 1,4 1,2 1,3 0,2 1,2 -0,5 2,1 2,8 1,9 3,5 1,9 02 -05 -04
Deutschland 2,5 1,4 1,0 1,8 0,0 1,7 -08 2,3 2,5 1,6 29 14 7,6 73 6,8
Frankreich 2,2 1.4 1,2 0,8 0,2 08 -0,5 1,6 2,5 1,7 3,4 16| -12 28 =27
[talien 1,5 0,3 03 -01 -02 -02 -06 2,0 2,5 1,9 34 10 Il | =4
Vereinigtes Kénigreich 3,0 1,6 1,6 1,0 -0/ 0,8 -1,3 2,3 2,5 21 3,8 29 -38 -36 -34
Japan 2.1 1,4 1,5 0,7 0,5 0,5 -0,2 0,0 0,6 1,3 1,6 0,9 4,8 4,0 3,7

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

" Prognose.

risiken fir die Konjunktur und, damit
verbunden, deutlich verringerter Auf-
wartsrisiken fur die Preisstabilitat.
Diese Einschatzung basierte vor allem
auf den im Oktober veroffentlichten
Revisionen der [WE-Prognosen.

In den USA war das annualisierte
Quartalswachstum des (saisonal berei-
nigten) realen BIP im dritten Quartal
2008 gemalB Vorabschatzung negativ
(—0,3%), nachdem es im zweiten
Quartal mit +2,8 % noch deutlich posi-
tiv gewesen war. Im Jahresabstand fiel
das Wachstum auf 0,8 % (nach 2,1%
im zweiten Quartal 2008). Die posi-
tiven Beitrage der Nettoexporte und
der offentlichen Hand zum Quartals-
wachstum reichten nicht aus, den Ein-
bruch beim privaten Konsum und die
weitere Schrumpfung der privaten In-
vestitionen auszugleichen. Die Lage auf
dem Arbeitsmarkt hat sich in den letz-
ten Monaten verschlechtert (steigende
Arbeitslosigkeit und riicklaufige Be-
schaftigung). Die Korrektur auf dem
US-Immobilienmarkt setzte sich mit
landesweit fallenden Hauspreisen und
einem weiter hohen und steigenden Be-
stand an unverkauften Hausern fort. In

seiner November-Prognose erwartet
der IWF fir das Jahr 2009 einen Ruck-
gang des BIP (-0,7%). Die Kerninfla-
tionsrate betrug im September 2008
im Vorjahresvergleich 2,5%, der Ver-
braucherpreisindex (VPI) stieg dagegen
um 4,9 % (August 2008: +5,4%). Fir
das Jahr 2009 erwartet der IWF einen
Riickgang der Inflation auf 1,8 %.

Im Euroraum ist das (nicht annuali-
siert) saisonal bereinigte reale BIP im
zweiten Quartal gegeniiber dem Vor-
quartal um 0,2 % zuriickgegangen, im
Jahresabstand ist das BIP-Wachstum
auf 1,4% (nach 2,1% im ersten Quar-
tal) gesunken. Eine Wachstumskorrek-
tur war nach der auf Sonderfaktoren
beruhenden dynamischen Entwicklung
im ersten Quartal (+0,7 % im Vergleich
zum Vorquartal) erwartet worden. In
Deutschland, Frankreich und Italien ist
das BIP im zweiten Quartal 2008 im
Vergleich zum Vorquartal zuriickge-
gangen. In seiner November-Prognose
erwartet der IWF fir den Euroraum
sowie fiir diese drei groBten Volkswirt-
schaften des Euroraums einen Riick-
gang des BIP im Jahr 2009 um 0,5 %
bis 0,8 %. Die HVPI-Inflationsrate hat
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im Sommer ihren Héhepunkt iiber-
schritten. Nach jeweils 4 % im Juni und
Juli 2008 (im Vergleich zum Vorjahr)
ging sie bis September 2008 auf 3,6 %
im Jahresabstand zuriick. Fir das ge-
samte Jahr 2009 erwartet der IWF ei-
nen weiteren Riickgang der Inflation
auf 1,9%.

In Japan ist das reale BIP im zweiten
Quartal im Vergleich zum Vorquartal
um 0,7% gesunken. In seiner Novem-
ber-Prognose erwartet der IWF fiir
das Jahr 2009 eine Stagnation des BIP
(—0,2%). Die Inflationsrate betrug im
September 2,1% und lag damit iiber
der Obergrenze der von der Bank of
Japan festgelegten Definition von Preis-
stabilitat. Allerdings sollte der Roh-
stoffpreisriickgang den  Preisauftrieb
ddmpfen.

Liquiditatsspannungen, steigende
Risikopramien und hohe Volatilitat
auf den Finanzmarkten

Auf den Geldmdrkten gab es vor der
Zuspitzung der Finanzmarktkrise im
September 2008 nur punktuelle Zins-
anderungen. So beschloss der Offen-
marktausschuss der Federal Reserve am
30. April 2008 cine Senkung des Leit-
zinses um 25 Basispunkte auf 2% mit
dem Ziel, Konjunkturrisiken entgegen-
zuwirken. Im Euroraum beschloss der
EZB-Rat am 3. Juli 2008 cine Anhe-
bung des Leitzinses um 25 Basispunkte
auf 4,25% aufgrund gestiegener Auf-
wartsrisiken fur die Preisstabilitat und
der Abwesenheit von signifikanten Be-
schrankungen fiir die Kreditvergabe.
Die seit August 2007 bestehenden
Spannungen auf den Interbankengeld-
markten verstarkten sich, jedoch seit
Mitte September 2008, da der Konkurs
von Lehman Brothers zu einer erhoh-
ten Wahrnehmung von Risiken und
einer erhohten Liquidititspraferenz der
Finanzinstitute fuhrte. Der Interbanken-
geldhandel beschrinkte sich teilweise

nur auf Taggeldgeschifte. Neben der
koordinierten Zinssenkung am 8. Ok-
tober 2008 kooperierten die Noten-
banken auch bestindig in ihrem Be-
mihen, den Geldmarkt voriibergehend
zu ersetzen, indem sie sich untereinan-
der (via Devisenswaps) und den Banken
(via Auktionen) Liquiditdt bereitstell-
ten. Die Federal Reserve und der
EZB-Rat senkten ihre jeweiligen Leit-
zinssatze nochmals um 50 Basispunkte
mit Wirkung vom 29. Oktober bzw.
12. November 2008 auf 1% bzw.
3,25%. Aufgrund der starken Span-
nungen auf den Interbankengeldmark-
ten war der Drei-Monats-EURIBOR
von Ende August bis Ende September
2008 von 5,0% auf 5,3% gestiegen,
wahrend sich der US-Dollar-Drei-
Monats-LIBOR von 2,8% auf 4,1%
erhoht hatte. Im Gefolge der Noten-
bankmafnahmen ging der Drei-Monats-
EURIBOR dann bis Mitte November
auf 4,3% und der US-Dollar-Drei-
Monats-LIBOR auf 2,2 % zurtick.

Auf den Markten fir langfristige
Staatsanleihen im Euroraum und den
USA kam es von April bis Juni 2008 zu
Renditeanstiegen von 0,5 bzw. 0,4 Pro-
zentpunkten auf 4,8 % bzw. 4,1%, da
sich die Risikoaversion der Anleger
leicht legte und mit den steigenden
Erdol- und Rohstoffpreisen die Inflati-
onsbesorgnisse zunahmen. Gleichzeitig
wurden die Konjunkturaussichten we-
niger pessimistisch eingeschatzt und
die erwarteten Leitzinsen nach oben
revidiert. Von Juni bzw. Juli 2008 bis
Mitte November 2008 gingen die Ren-
diten im Gefolge der Finanzkrise wie-
der auf das April-Niveau zuriick, da
sich die gesamtwirtschaftlichen Aus-
sichten eintriibten und die Investoren
sichere Staatsanleihen bevorzugten. Die
aus inflationsindexierten Anleihen ab-
geleiteten  Break-Even-Inflationsraten
stiegen bis Juli 2008 aufgrund steigen-

der Inflationserwartungen und Infla-

10
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tionsrisikoprémien im Euroraum an
und gingen danach infolge der Leit-
zinsanhebung der EZB, niedrigerer
Rohélpreise und zuletzt der Verschér-
fung der Finanzmarktkrise wieder zu-
ruck.

Die Risikoaufschldge auf Unterneh-
mensanleihen fir Schuldner mit bester
Bonitit (AAA) und schlechter einge-
stufte Emittenten (BBB) stiegen mit
Zuspitzung der Finanzmarktkrise auf-
grund der héheren Risikoaversion und
Liquiditatspraferenz sowie vermehrter
Konjunkturbesorgnisse ab September
2008 deutlich an und erreichten neue
langjahrige Hochststinde, nachdem zu-
vor nur ein gradueller Anstieg zu beob-
achten war. Die BBB-Risikoaufschlige
stiegen von April bis Mitte November
2008 im Euroraum und den USA
um rund 310 bzw. 330 auf 600 bzw.
660 Basispunkte. Die AAA-Risikoauf-
schlige hingegen stiegen von April bis
Oktober im Euroraum um 60 Basis-
punkte, in den USA jedoch um 180 Ba-
sispunkte, gingen dann allerdings bis
Mitte November um 20 bzw. 30 auf 90
bzw. 310 Basispunkte zurtick.

Auf den Aktienmdrkten im Euroraum
und in den USA kam die Mitte Marz
2008 ecinsetzende Erholung im Mai
zum Stillstand, und die Kurse ent-
wickelten sich im dritten Quartal 2008
weiter ricklaufig. Diese Entwicklung
war hauptsachlich auf die Unsicherheit
beziiglich der weiteren Finanzmarkt-
und Konjunkturentwicklung und auf
die sich abschwichende Gewinndyna-
mik der Unternehmen zurickzufih-
ren. Sowohl im Euroraum als auch in
den USA wurde der Gesamtmarkt-
index durch den Fall der Rohstoff- und
Energieaktien nach unten gezogen.
Aufgrund der negativeren Entwicklung
der Bankaktien war jedoch der Aktien-

Finanzmarktkrise erhéht Rezessionsgefahr

index im Euroraum starker riicklaufig
als in den USA. Von Ende September
bis Mitte November 2008 kam es in
beiden Regionen zu einem noch groBe-
ren Kursriickgang als im dritten Quar-
tal 2008. Vor allem bei Finanzwerten
kam es zu einem {iiberproportionalen
Einbruch; erstens aufgrund von gestie-
genen Zweifeln an der Rentabilitit oder
sogar der Solvenz der (US-)Finanzinsti-
tute, zweitens aufgrund von Leerver-
kaufen' und drittens aufgrund des Li-
quiditatsbedarfs von Investmentfonds,
von denen risikoaversere Anleger zu-
nehmend Geld abzogen. In vielen Lan-
dern wurden regulatorische MaBnah-
men zur Beschrankung von Leerver-
kaufen gesetzt. Die hohere Unsicherheit
auf den Aktienmarkten zeigte sich auch
in einem starken Anstieg der impliziten
Volatilitat von Ende August bis Mitte
November 2008.

Auf den Devisenmdrkten erreichte
der US-Dollar/Euro-Wechselkurs am
15. Juli 2008 einen neuen Hochststand
von 1,5990 USD/EUR. In den fol-

enden Wochen kam es aufgrund ver-
schlechterter Wachstumsaussichten im
Euroraum zu einem deutlichen Kurs-
riickgang. Auch der japanische Yen und
der Schweizer Franken konnten in
diesem Zeitraum gegeniiber dem Euro
zulegen, wenn auch in geringerem Aus-
mal. Mit Zuspitzung der Finanzmarkt-
krise Mitte September 2008 stieg die
Volatilitait auf den Devisenmarkten
deutlich an, und der US-Dollar/Euro-
Wechselkurs reagierte auf die negativen
Nachrichten mit starken Kursausschla-
gen, wobei der US-Dollar insgesamt an
Wert gewann, was mit den hohen Ver-
anlagungen in kurzfristige US-Staats-
papiere zusammenhéingen kénnte. Der
Schweizer Franken setzte seinen Auf-
wartstrend fort, was auf seine Rolle als

! Leerverkdufe von Aktien sind Verkdufe von ausgeliehenen Aktien, die spdter wieder riickgekauft und dem Eigen-

tiimer retourniert werden miissen.
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wsicherer Hafen“ und Finanzierungs-
wahrung fiir Carry-Trades zuriickzu-
fithren sein diirfte. Der japanische Yen
geriet im Zuge der Finanzmarktturbu-
lenzen unter Aufwertungsdruck. Mitte
November 2008 lag der Wechselkurs
des Euro gegeniiber dem US-Dollar
und dem japanischen Yen um 22%
bzw. 29 % unter den jeweiligen Hochst-
stinden vom Juli 2008 und gegeniiber
dem Schweizer Franken um 9% tiefer
als im Juli 2008.

Aufstrebende Mairkte:
Nachlassende Konjunktur-
dynamik; nach Rekord-Netto-
kapitalzufluss 2007 an den Privat-
sektor setzt Riickgang ein

Starke, aber nachlassende
wirtschaftliche Dynamik bei
abnehmenden Inflationsrisiken

Der IWF rechnet in seiner November-
Prognose fiir die aufstrebenden Volks-
wirtschaften (Emerging Market Eco-
nomies — EMEs) und Entwicklungslan-
der (EL) mit einer Verlangsamung des

Tabelle 2

IWF-Ausblick: Emerging Market Economies und Entwicklungslander

Alle EMEs & EL

CESEE?
Tschechische
Republik
Ungarn
Polen
Slowakei
Rumadnien
Kroatien

GUS
Russland
Ukraine

Naher Osten
Agypten
Iran

Afrika
Nigeria
Stdafrika
Asien
China
Indien
Indonesien

Lateinamerika?
Argentinien
Brasilien
Mexiko

BIP (reale Anderung) Inflation Leistungsbilanz
Nov. 08 | Apr.08 | Okt. 08 Nov. 08 Okt. 08 Okt. 08
2007 | 2008' | 2008' | 2009 | 2008’ ‘ 2009' | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009' | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
in % in % in % des BIP
8,0 6,7 6,9 6,1 6,7 51| 6,4 9,4 7.8 | 41 4,1 2,9
57 4,4 4,5 3,4 4,2 2,5 57 7,8 5,7 —-6,6 =71 7,2
6,6 4,2 4,0 34 2,8 6,7 34 -1,8 —2,2 -2,5
1.3 1,8 19 2,3 79 6,3 41 =50 =55 —-6,1
6,6 49 52 3,8 2,5 4,0 3,3 -3,8 —4,7 =57
104 6,6 74 56 19 39 3,6 —-54 =5/ —4,7
6,0 54 8,6 4,8 4,8 8,2 6,6 —14,8 —13,8 —13,3
56 43 38 37 . . 29 7,0 49 —8,6 =101 —10,2
8,6 7,0 7,2 57 6,9 3,2 9,7 15,6 12,6 4,4 5,5 3,0
81 6,8 7,0 55 6,8 3,5 9,0 14,0 12,0 59 6,5 34
7,6 56 64 2,5 12,8 25,3 18,8 =37 =72 =92
6,0 6,1 6,4 59 6,1 53 10,6 15,8 14,4 18,4 22,9 171
71 7,0 72 6,0 11,0 11,7 16,1 1,5 0,6 -09
64 58 55 50 18,4 26,0 22,0 10,1 1,2 6,7
6,1 6,3 59 6,0 52 4,7 6,2 10,2 8,3 0,4 3,0 0,2
59 91 6,2 8/1 55 11,0 111 21 6,2 0,6
51 38 38 33 . . 71 11,8 8,0 =73 -8,0 =81
10,0 8,2 8,4 7,7 8,3 71 49 7,3 5,8 6,8 5,2 5,0
19 93 9,7 9,3 9,7 8,5 4,8 64 4,3 11,3 9,5 9,2
9,3 79 79 69 7.8 6,3 64 79 6,7 -14 -2,8 =31
6,3 6,1 6,1 55 6,2 9,8 8,8 2,5 01 -0/
5,6 4,4 4,6 3,2 4,5 2,5 54 79 73 0,4 -0,8 -1,6
8,7 7,0 6,5 3,6 . . 8,8 91 91 1,7 0,8 -0,6
54 4,8 52 3,5 52 3,0 3,6 57 51 01 -1,8 —2,0
32 2,0 21 1,8 2,0 09 4,0 49 4,2 -0,6 =14 -2,2

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

! Prognose.

? Hier CESEE exklusive europdischer GUS-Ldnder; Lateinamerika inklusive Karibik.
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realen BIP-Wachstums in den Jahren
2008 und 2009 auf 6,7% bzw. 5,1 %.

Nachdem im Jahr 2008, wie auch
bestandig seit 2003, das Wachstum in
Asien und in der Gemeinschaft Unabhdn-
giger Staaten (GUS) weltweit am starks-
ten sein dirfte, wird im Jahr 2009 laut
IWF Asien, gefolgt vom Nahen Osten
und Afrika, die hdchsten Wachstumsra-
ten aufweisen.

In Asien sollte die Nachfrageschwi-
che in den Industrielandern durch die
binnenwirtschaftliche und regionale
Dynamik grofiteils kompensiert wer-
den konnen. Obwohl das Wachstum
nachlassen wird, dirften diese Lander
die wirtschaftliche Stabilitat aufgrund
der niedrigen Verschuldungsquoten
aufrecht halten konnen. Wahrend sich
im ersten Halbjahr 2008 das Wachstum
in China aufgrund eines schwacheren
Exportwachstums verlangsamte, wa-
ren dafiir in Indien die schwachen In-
vestitionen verantwortlich. Auch in La-
teinamerika wird heuer das Wachstum
— trotz verscharfter Finanzierungsbe-
dingungen — iiberwiegend von der In-
landsnachfrage gestiitzt, nicht zuletzt
aufgrund des Ausklingens der positiven
Terms-of-Trade-Effekte, die sich in meh-
reren Landern bis ins dritte Quartal
aus den hohen Rohstoffpreisen ergeben
haben. Auch in Afrika2 wurde das Wachs-
tum bis ins dritte Quartal des Jahres
2008 durch die hohen Energie- und
Rohstoffpreise (insbesondere Preise fiir
Metall, Kaffee, Kakao und Baumwolle)
begiinstigt. Der dann einsetzende
starke Preisverfall dieser Gliter be-
deutete eine deutliche Wachstums-
bremse. Zugleich stiegen die Risiken
fir das Wachstum der Region in Ver-
bindung mit dem Risiko einer stirkeren
globalen Nachfrageschwiéche. Im Nahen
Osten ist das anhaltend (iberdurch-
schnittlich) hohe Wachstum im Erdol

Finanzmarktkrise erhéht Rezessionsgefahr

importierenden Agypten bemerkens-
wert, das auch vom Fremdenverkehr
begiinstigt wird. In der Tiirkei wird das
Wachstum von der schwacheren Nach-
frage aus der EU (betroffen ist vor allem
die Automobilindustrie) und den schlep-
penden Investitionen belastet. Auch die
zur Inflationsbekimpfung eingesetzte
restriktive Geldpolitik und die fiska-
lische Konsolidierung dampfen die Kon-
junktur. Das aktuelle Austrocknen der
Kreditmarkte bildet laut IWF eine be-
sondere Gefahr fur die tiirkische Kon-
junktur.

Der IWF hat im November 2008
seine Wachstumsprognose fiir 2008 fiir
die EMEs und EL insgesamt wieder auf
das Niveau seiner Prognose vom April
2008 geringfiigig gesenkt. Regional be-
trachtet erfolgte fiir das Jahr 2008 im
November die bei weitem markanteste
Prognosednderung, und zwar eine Ab-
wartsrevision, bei Afrika. Fir das Jahr
2009 lagen die Prognosewerte im No-
vember gegeniiber den Werten im Ok-
tober fiir die EMEs und EL insgesamt
um einen Prozentpunkt niedriger. Vor
allem fiir die GUS nahm der IWF seine
Prognosen markant iiberdurchschnitt-
lich zuriick. Dies hangt mit den Proble-
men des Bankensektors in Russland zu-
sammen, die mit der internationalen
Finanzkrise und dem Verfall der Roh-
stoff- und Energiepreise eng verbunden
sind (sieche im Abschnitt zu CESEE).

Insgesamt werden die EMEs und
EL im Jahr 2008 erncut einen hohen
Leistungsbilanziiberschuss ~ erzielen, der
sich jedoch im Jahr 2009 verringern
durfte. Hier bestehen sowohl zwischen
den als auch innerhalb der einzelnen
Regionen grofle Unterschiede, vor allem
je nach Verfiigbarkeit von Rohstoffen.
Europa ist die einzige Region mit einem
hoheren Defizit. Dieses diirfte laut IWF
im Jahr 2009 auch weiter ansteigen.

2 Nicht eingerechnet sind hier Libyen und /.l;glypten, die zur Lindergruppe des Nahen Ostens gezdhlt werden.
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Aber auch in Lateinamerika wird sich
das fiir 2008 erwartete leichte Defizit
im Jahr 2009 ausweiten. Neben der
Ukraine konnte es laut IWF bei wei-
teren EMEs und EL mit groBeren Leis-
tungsbilanzdefiziten (unter anderem
Tiirkei, Stidafrika) aufgrund der gestie-
genen Risikoaversion bei den Investo-
ren und verscharfter externer Kredit-
vergabekonditionen zu Finanzierungs-
problemen kommen.

Die Wachstumsverlangsamung hat
laut IWF in den meisten EMEs und EL
dazu gefiihrt, dass nun der Inflations-
druck, der vor allem von den markant
gestiegenen Energie- und daher auch
Nahrungsmittelpreisen, aber zum Teil
auch von einer starken Inlandsnach-
frage ausgegangen war, nachldsst. In
einer Reihe von Landern ist die Infla-
tion bereits vor der Zuspitzung der in-
ternationalen Finanzkrise im Septem-

ber 2008 und der damit einherge—

henden drastischen Verschlechterung
der Wirtschaftsaussichten deutlich ge-
sunken, insbesondere aufgrund des
Riickgangs der Energie- und Nahrungs-

mittelpreise.

Nettokapitalzufliisse an den privaten
Sektor fiir 2009 stark riicklaufig
erwartet, wihrend Nettokapital-
abfliisse aus dem o6ffentlichen Sektor
anhalten

In vielen EMEs und EL ist es im Jahr
2007 zu historisch hohen Nettokapital-
zufliissen an den privaten Sektor gekom-
men. Traditionell werden die Nettozu-
flisse von den Direktinvestitionen
(FDIs) dominiert. Hinzu kamen im
Jahr 2007 Nettozufliisse an Portfolio-
investitionen und stark gestiegene Net-
tozuflisse an Krediten. Der IWF er-
wartet, dass sich die gesamten Netto-

zuflisse an den Privatscktor im Jahr
2008 leicht und im Jahr 2009 markant

Tabelle 3

Nettokapitalzufliisse in Emerging Market Economies und Entwicklungslinder!

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 20082 ‘ 20092

in Mrd USD
Nettokapitalzufluss an den Privatsektor 236,5 | 2487 | 2230 | 6328 5286/ 2866
Nach Instrumenten
Direktinvestitionen 189,0 261,8 246,0 379,0 443,6 414,6
Portfolioinvestitionen 12,7 —20,4 -107,3 54,5 —6,6 —891
Andere Nettokapitalflisse (v.a. Kredite) 34,8 73 84,4 199,5 91,8 —38,7
Nach Regionen (Linder)
Europa 74,3 119,2 1199 173,8 1799 181,7
GUS 31 31,7 56,8 125,3 19,8 26,0
Naher Osten -16,9 =575 —47,5 33,7 -99,6 —86,2
Afrika 131 26,3 36,0 39,6 43,7 62,3
Asien 147,8 90,9 48,3 163,0 2916 22,0
Lateinamerika u. Karibik 15,2 38,1 9,5 974 932 80,8
Nettokapitalzufluss an den &ffentlichen Sektor® ~ =71,1 | =109,9 | -158,0 | —140,7 | -158,6 | -1354
Nachrichtlich
Leistungsbilanzsaldo 300,0 5251 7099 745,5 8696 695,6
Verdnderung der Wdhrungsreserven®* —=508,4 —595,8 —754,3 | —1256,1 —1270,1 —920,2
davon China —206,3 | 2070 —2470 | —461,8| —6700| -500,0

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

" Dargestellt sind aggregierte Zahlungsbilanzdatensdtze von 131 Nichtindustrieldndern, darunter die wirtschaftlich dominierenden 44 EMEs.
Europa = Zentral- und Osteuropa exklusive europdischer GUS-Ldnder und inklusive Tiirkei. Asien = einschlieSlich Hong Kong, Korea,

Singapur und Taiwan.
? Prognose.

’ Minus: Nettokapitalabfluss aus den Entwicklungsldndern in die Industrieldnder.

* Minus: Anstieg.
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abschwachen. Erwartete Grunde sind
ein (zunchmend starkerer) Nettoab-
fluss an volatilen Portfolioinvestitionen
(verstirkte Auslandsveranlagungen von
Asiens Privatsektor), ein geringerer
Nettozufluss an Krediten im Jahr 2008
(Drehung des bisherigen starken Net-
tozuflusses in einen Nettoabfluss in der
GUS) und ein Nettoabfluss an Krediten
im Jahr 2009 (analoge Drehung in
Asien).

Die FDIs stellen auch 2008 und
2009 in allen EME-Regionen die be-
deutendste Form des Nettokapitalzu-
flusses an den privaten Sektor dar, mit
Ausnahme von Europa, wo in beiden
Jahren die Nettozufliisse an Krediten die
bedeutendste  externe  Finanzierungs-
quelle bleiben diirften.

Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
(CESEE), die einzige Region mit einem
traditionell hohen Leistungsbilanzdefizit,
zieht seit Mitte der 1990er-Jahre die
héchsten Nettokapitalzufliisse an den Pri-
vatsektor an. Im Jahr 2008 durfte sie
diese Spitzenposition voriibergehend an
Asien abgeben, da in diesem Jahr
auBergewohnlich hohe Nettokreditver-
gaben an Asien erfolgen. Auch Latein-
amerika wird in den Jahren 2008 und
2009 ein (allerdings geringes) Leistungs-
bilanzdefizit mit Nettokapitalzufliissen
an den Privatsektor kombinieren. In
Asien, Afrika und der GUS wird die
seit dem Jahr 2004 bestehende Kombi-
nation aus Leistungsbilanziiberschiissen
und Nettokapitalzufliissen an den Privat-
sektor auch in den Jahren 2008 und
2009 anhalten. Nur im Nahen Osten
wird es in beiden Jahren insgesamt zu
Nettokapitalabfliissen des Privatsektors (Ver-
anlagung der Leistungsbilanziiberschiisse
in Form der Petrodollars) kommen.

In den Jahren 2008 und 2009 wird
fir jede Region — auBer Afrika und
Lateinamerika — ein Nettokapitalabfluss

Finanzmarktkrise erhéht Rezessionsgefahr

aus dem Gffentlichen Sektor ohne Zentral-
bank (Riickzahlungen von Auslands-
schulden sowie Veranlagungen, z. T.
via Sovereign Wealth Funds) erwartet,
am weitaus starksten im Nahen Osten.
Auch diirfte laut IWF in jeder Region
der Aufbau von Wihrungsreserven in bei-
den Jahren weitergehen, wobei der Zu-
wachs im Jahr 2009 hinter dem rekord-
hohen Aufbau 2008 bleiben dirfte.
Grund ist ein geringerer Reservenauf-
bau in Asien, wo dennoch der absolute
Zuwachs am hochsten bleiben wird, da
hier der groBte absolute Leistungs-
bilanziiberschuss erwirtschaftet wird.

Spitzenposition Osterreichs bei
Bankenforderungen in CESEE

Ende Marz 2008 erreichten die Forde-
rungen der Osterreichischen Banken’
8,5 % des nominellen BIP der Empfan-
gerlander in CESEE und waren damit
weiterhin hoher als die Bankenfor-
derungen jedes anderen Landes an
diese Region (siche Tabelle 4). Nahe-
zu ein Fiinftel der Forderungen simt-
licher an die BIZ meldender Banken an
diese Region entfiel auf 6sterreichische
Banken.

Im Vergleich zu den Banken ande-
rer Lander hielten die osterreichischen
Banken gegeniiber Slowenien, der
Tschechischen Republik, der Slowakei,
Rumanien, Kroatien und der Ukraine
den héchsten und gegeniiber Ungarn
(nach  Deutschland) und Bulgarien
(nach Italien) den zweithochsten Forde-
rungsstand. Gegeniiber Russland ran-
giert der Forderungsstand hinter
Deutschland, Frankreich und den Nie-
derlanden gemeinsam mit Italien auf
Rang vier. Im Fall Sloweniens (als Mit-

liedstaat des Euroraums), der Slo-
wakei, der Tschechischen Republik und
Kroatiens sind die Forderungen von
samtlichen an die BIZ meldenden Ban-

3 Die konsolidierte BIZ-Bankenstatistik zihlt die BA-CA-Gruppe nicht zu den Gsterreichischen Banken.
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Tabelle 4

Forderungen der an die BIZ meldenden Banken gegeniiber CESEE!'

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

USA | Japan

in % des BIP (2007) des Empfdngerlandes

CESEE 85| 62| 60|
EU-Lander in CESEE (ohne Baltikum)

Bulgarien 124 53| 155
Tschechische Republik 31,0 54 8,3
Ungarn 22,8 | 231 | 173
Polen 331103 | 114
Ruménien 22,8 19 6,1
Slowakei 37,5 45| 22,6
Slowenien 299 | 258 | 147
Sonstige Lander in CESEE

Kroatien 64,5 | 31,6 | 56,5
Ukraine 89 3,3 3,3
Russland 1,5 31 1,5
Turkei 04| 24

49| 29| 28| 36| 12| 42| 16| 07

63| 13| 00| 45| 06 789 | 09| 02

186 | 3.3 01 | 242 .. 954 1.8 0,6

6,8 371 02| 11 .. 91,3 19 1,5
48| 60 14| 47| 03 528 | 25 14

12| 45 0,1 0,6 01 611 0,8 01

70| 68 01| 117 .. 92,7 | 15 01
55 16| 00| 57| 06 863 | 07| 09

1491 03| 00| 07| 07| 1716 | 05 0,9

72| 25| 35| 05| 05 36,1 12| 06
2,5 16| 05| 06 . 141 11 0,7
20| 27 01 21 . 176 20| 05

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

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

Forderungen der BA-CA-Gruppe.
" Ende Mdrz 2008.

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

Norwegen und Slowenien.

ken in besonders hohem Ausmal} auf
die osterreichischen Banken konzent-
riert mit einem Anteil von 30% und
dartber.

Eurobonds stark beeinflusst
von der internationalen Finanzkrise

Die Entwicklung auf dem internationa-
len Eurobondmarkt stand bereits seit
Sommer 2007 unter dem Einfluss
der globalen Finanzmarktturbulenzen.
Nachdem der durchschnittliche Rendi-
teabstand von in US-Dollar bzw. Euro
denominierten  Staatsanleihen  von
Emittenten aus EMEs gegeniiber den
Staatsanleihen der USA bzw. des
Euroraums, gemessen am (Euro-)
EMBI (Emerging Market Bond Index)
Global von J.P. Morgan, im Juni 2007
mit 150 (US-Dollar) bzw. 50 (Euro)
Basispunkten ein historisches Mini-
mum erreicht hatte, machte er die

Wellenbewegung der anderen Seg-
mente des internationalen Finanz-
marktes mit.

Bis zur staatlich unterstitzten
Ubernahme der US-Investmentbank
Bear Stearns durch JPMorgan Chase
Mitte Marz 2008 stieg der durch-
schnittliche Renditeabstand um 190
(US-Dollar) bzw. 95 (Euro) Basis-
punkte. Diese Spreadausweitung ent-
stand primar auf die Weise, dass die
Renditen der Eurobonds den Riickgang
der Renditen der Benchmarkanleihen
nicht mitvollzogen. So gingen die
Renditen der zehnjahrigen US-Staats-
anleihen in diesem Zeitraum um
165 Basispunkte und jene der zehn-
jahrigen Staatsanleihen von Léindern
des Euroraums um 75 Basispunkte zu-
riick. Nach der Auffanglésung fiir Bear
Stearns gingen die Spreads bis Ende
Mai 2008 um knapp 80 bzw. 40 Basis-
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punkte zuriick, stiegen dann jedoch bis
Mitte September wieder um knapp 100
bzw. 30 Basispunkte an. Nachdem sie
sich somit seit Beginn der Finanzmarkt-
turbulenzen Mitte 2007 bis Mitte Sep-
tember 2008 um 210 bzw. 85 Basis-
punkte ausgeweitet hatten, erhohten
sie sich wahrend der Zuspitzung der
Finanzmarktkrise nach dem Konkurs-
antrag der US-Investmentbank Lehman
Brothers am 15. September 2008
sprunghaft um 350 bzw. 240 Basis-
punkte auf 710 bzw. 380 Basispunkte
bis Mitte November 2008, waihrend
sich die Renditen der USD-Benchmark-
(zehnjahrige  US-Staatsan-
leihen) per Saldo kaum verinderten
(leichter Anstieg bis Mitte Oktober,
dann Riickgang) und sich jene der
EUR-Benchmarkanleihen (zehnjihrige
Staatsanleihen von Landern des Euro-
raums) um 50 Basispunkte verringerten.

Nachdem die durchschnittlichen Ge-
samtertrdge aus Veranlagungen in Euro-
bonds von Marz bis Mitte September
2008 bei beiden Indizes nahe null gele-

anleihen

Finanzmarktkrise erhéht Rezessionsgefahr

gen waren, mussten beide Index-Porte-
feuilles zwischen Mitte September und
Mitte November 2008 (nicht annuali-
sierte) Gesamtverluste von 19% (US-
Dollar-Portfolio) bzw. 8 % (Euro-Port-
folio) hinnechmen. Fir Investoren aus
dem Euroraum wurden diese Verluste
aus dem US-Dollar-Portfolio durch die
parallele Aufwertung des US-Dollar
um 12 % zum Teil kompensiert.
Offensichtlich stand der Nachfrage-
riickgang nach von staatlichen Schuld-
nern aus EMEs begebenen Eurobonds
und der resultierende Anstieg der Ren-
diteabstinde nicht im Einklang mit der
positiven Entwicklung der Fundamental-
daten gemessen an der Anzahl der Ra-
tingheraufstufungen (durch die drei
roBten Ratingagenturen) fiir die in
den beiden Indizes enthaltenen Lander
zwischen Ende Marz und Ende Septem-
ber 2008. Diese iibersticgen namlich
nach wie vor deutlich die Anzahl der
Ratingherabstufungen, wenn auch in
geringerem Ausmal} als zuvor. Viel-
mehr war der treibende Faktor die

Tabelle 5
Eurobonds: Renditeabstinde zu Referenzanleihen und Ertragsentwicklung nach Weltregionen
EMBI Global (in USD) Euro EMBI Global (in EUR)
Anteil Renditeabstand in | Gesamt-| Rating Dura- Anteil Renditeabstand in | Gesamt-| Rating Dura-
am Basispunkten ertrag tion am Basispunkten ertrag tion
Gesamt- in % Gesamt- in %
index index
in % in %
13.Nov. | 13.Nov.| Ande- | seit31. | 13. Nov.| 31. Okt.| 13.Nov.| 13. Nov.| Ande- | seit 31. | 13.Nov.| 31. Okt.
2008 2008 rung seit| Marz 2008 2008 2008 2008 rung seit| Marz 2008 2008
31. Mirz| 2008 31. Mirz| 2008
2008 2008
Gesamtindex 100,0 711 387 -19,4 BB+ 5,95 100,0 381 252 -79 BBB+ 4,72
Afrika 2,3 797 369 -19,8 BB+ 4,21 39 715 461 —13,6 BBB+ 4,03
Asien 174 610 338 177 BB+ 579 34 342 227 =39 BBB 3,76
Europa 27,6 708 436 -20,8 BBB— 547 76,6 336 233 =75 BBB+ 4,99
Lateinamerika 491 740 393 -20,3 BBB— 6,47 16,1 590 366 -9,0 BBB 3,67
Naher Osten 3,6 741 164 —41 B— 4,35

Quelle: Bloomberg, |.P. Morgan, OeNB-Berechnungen.

Anmerkung: EMBI Global und Euro EMBI Global unterscheiden sich in ihrer Zusammensetzung (z. B. hinsichtlich Wahrung, Landerkreis, Instrumenten, Laufzeit etc.). Dies und die
unterschiedliche Anlegerstruktur erkldren z. T. die Unterschiede in Niveau und Entwicklung der Renditeabstdnde und der Ertrdge sowie Unterschiede in anderen Indexmerkmalen.
Das Rating wird ermittelt als der Durchschnitt der von Moody's, Standard & Poor's und Fitch vergebenen Ratings fir langfristige Fremdwdhrungsverbindlichkeiten der 6ffentlichen
Hand und ist ausgedriickt in den Kategorien von Standard & Poor’s.
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enorm gestiegene globale Risikoaver-
sion, die auch dieses Segment des inter-
nationalen Finanzmarktes ansteckte.

Die europdischen in US-Dollar bzw.
in Euro denominierten Staatsanleihen
wurden von den Finanzmarktturbu-
lenzen sehr unterschiedlich getroffen.
Von Mitte 2007 bis Mitte September
2008 stiegen die Spreads der Ukraine,
Ruminiens und Bulgariens sowie in
einem geringeren Ausmal} auch von
Kroatien und Ungarn stirker als beim
Gesamtindex an, von Mitte September
bis Mitte November 2008 war dies so-
wohl in diesen Landern als auch in der
Tirkei und Russland der Fall. Im Ge-
gensatz dazu weiteten sich die Spreads
der Slowakei und der Tschechischen
Republik sowie Polens in beiden Zeit-
abschnitten viel geringer als beim Ge-
samtindex aus.

CESEE: Lander mit externen
Ungleichgewichten von
internationaler Finanzkrise
stirker getroffen

Sowohl die Finanzmarktturbulenzen ab
Mitte 2007 als auch die Zuspitzung der
internationalen Finanzkrise ab Mitte
September 2008 haben primar die Fi-
nanzvermogenswerte jener Lander ge-
troffen, die aufgrund ihrer externen
Position (Zahlungsbilanz, ~Auslands-
schulden) oder ihres Anteils an inlan-
dischen Fremdwahrungskrediten star-
ker exponiert und verwundbar waren.
Dies gilt insbesondere fiir Eurobonds
staatlicher Schuldner (siche oben) und
— mit Einschrankungen — fiir Staatsan-
leihen in nationaler Wahrung sowie die
nationalen Wahrungen selbst (siche un-
ten). In einem schwicheren Ausmal}
finden sich diese Unterschiede auch bei
der Entwicklung der Aktienmirkte. Zu
den betroffenen Landern zahlten neben

der Ukraine, in der auch politische Un-
sicherheiten eine maBgebliche Rolle
spielten, vor allem die Lander Siidost-
europas und Ungarn. D'i.e internatio-
nale Finanzkrise und die Anderung der
Risikoaversion wirkten sich iber meh-
rere Wirkungskanile aus. So kam es zu
einem Riickzug von Banken und Kun-
den aus Investmentfonds, die ihrerseits
zur Auszahlung der Fondsanteile Posi-
tionen, die mit relativ hoherem Risiko
bewertet wurden, liquidieren mussten.
Weiters waren von der allgemeinen
Vertrauenskrise auf dem Interbanken-
markt — sowohl auf dem Geldmarkt als
auch auf dem Markt fiir Devisenswaps*
— auch Banken in den EMEs betroffen.
Daher wurden problematische Finanz-
marktentwicklungen in diesen CESEE-
Landern nicht nur dadurch hervorgeru-
fen, dass ein nervoser Markt sehr sensi-
bel auf fundamentale Verschlechte-
rungen reagierte. Vielmehr machte ins-
besondere das Beispiel Ungarn deut-
lich, dass das international gestiegene
Risiko zu Ansteckungen fithren kann,
indem es Probleme auch dort hervor-
ruft, wo sich die Fundamentaldaten in
den letzten Jahren zwar spiirbar ver-
bessert haben, aber die verbliebenen
Risiken nun als noch immer zu hoch
eingestuft werden — nachdem viel
schlechtere Fundamentaldaten bzw.
groBere Risiken zuvor keine negative
Reaktion bewirkt hatten.

Auswirkungen der Finanzkrise in
Zentral- und Siidosteuropa

In Ungarn brach Anfang Oktober 2008
auf dem Markt fir in Forint denomi-
nierte Staatsanleihen die Nachfrage
deutlich ein. Dies fiihrte zu einem star-
ken Ansties der Renditeabstande der
Forint-Staatsanleihen gegeniiber den
Benchmarkanleihen im Euroraum auf

* Devisenswaps sind zeitlich befristete Fremdwahrungstauschgeschdfte, die Zinsdifferenzen von zwei Wdihrungen

beriicksichtigen.
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ein Niveau, das zuletzt im September
2004 verzeichnet wurde: Nachdem
dieser Spread von Mitte Marz bis Mitte
September 2008 um 110 auf 360 Basis-
punkte zuriickgegangen und dann bis
Ende September 2008 auf 420 Basis-
punkte angestiegen war, sprang er bis
zum 10. Oktober 2008 auf 670 Basis-
punkte in die Hohe. Hintergrund fir
diesen Nachfrageeinbruch diirfte ins-
besondere das weitgehende Wegfallen
der Devisenswapgeschifte gewesen sein,
auf deren Basis die auslandischen Swap-
partner die erhaltene Forint-Liquiditat
in Staatspapiere investiert hatten.
Hinzu kamen auch Spekulationen tiber
finanzielle Schwierigkeiten bei der
grofiten und mehrheitlich in unga-
rischem Besitz stehenden Bank des
Landes (OTP Bank), deren Borsenkurs
in der Woche zum 10. Oktober 2008
um 40 % an Wert verlor, was auch den
Index, an dem die OTP Bank einen
groBen Anteil hat, negativ beeinflusste
(—21%). Tatsachlich war auch die OTP
Bank vom Einbruch des internationalen
Devisenswapmarktes betroffen, da sie
solche Geschafte zum SchlieBen sonst
offener Devisenpositionen insbeson-
dere aufgrund gewahrter Fremdwiéh-
rungskredite benétigte und daher unter
Druck stand, auf den Devisenkassa-
markt auszuweichen, was einen Abwer-
tungsdruck auf die Wihrung ausloste.
Befiirchtungen tiber eventuell notwen-
dige staatliche Eingriffe, die die Staats-
schulden erhohen koénnten, mischten
sich mit Assoziationen zu den Proble-
men Islands und seiner Banken. Auf-
grund der Aktien- und Anleiheverkaufe
durch auslandische Portfolioinvestoren
erhohte sich die Fremdwahrungsnach-
frage zusatzlich und der Forint wertete
von Ende September bis zum 10. Okto-
ber 2008 um 7% gegeniiber dem Euro
ab. In Reaktion auf die Kursstiirze
wurde sofort eine Reihe von MalBnah-
men ergriffen:

Finanzmarktkrise erhéht Rezessionsgefahr

— Die Notenbank begann (mit ergan-
zender Unterstilitzung durch eine
Kreditlinie der EZB) zur Verbesse-
rung der (Fremdwahrungs-)Liqui-
ditat auf dem Interbankenmarkt als
Devisenswappartner zu fungieren.

— Zur Wiederherstellung des Gleich-
gewichts auf dem Anleihemarkt
wurde die Grenze fiir Veranlagun-
gen der ungarischen Pensionsfonds
in Staatsanleihen aufgehoben, fiir
das Jahr 2008 das Budgetdefizitziel
von 3,8 % auf 3,4 % des BIP verrin-
gert unql_ das Emissionsvolumen
auf die Uberwilzung bestehender
Schulden reduziert, fur das Jahr
2009 Steuersenkungsplane verscho-
ben und das Defizitziel auf 2,9%
gesenkt sowie auch Anleiheriick-
kaufauktionen abgehalten.

— AuBerdem setzte die Regierung
umgehend den EU-weiten Beschluss
einer Mindesteinlagensicherung von
50.000 EUR um, wobei sie zusitz-
lich staatliche Garantien fur den
Fall von Bankkonkursen festlegte.

Dennoch stieg der Spread der Forint-

Staatsanleihen bis zum 23. Oktober

2008 noch um weitere 160 auf 830 Ba-

sispunkte, und der Forint wertete ge-

geniiber dem Euro um weitere 8 % (und
somit insgesamt um fast 15 % seit Ende

September 2008) ab.

Am 22. Oktober 2008 erhohte die
ungarische Notenbank den Leitzinssatz
um 300 Basispunkte auf 11,5%. Ende
Oktober 2008 vereinbarten der IWF,
die EU und die Weltbank mit der unga-
rischen Regierung ein Kreditpaket tiber
insgesamt 20 Mrd EUR, wovon der
IWF 12,5 Mrd EUR und die EU 6,5
Mrd EUR stellte. In dieser Vereinba-
rung verpflichtete sich die Regierung,
die Mittel auch fir die Stabilisierung
des Bankensektors zu verwenden (Ein-
richtung eines Refinanzierungsgaran-
tiefonds und eines Kapitalerhhungs-

fonds) und das Budgetdefizit im Jahr
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2009 auf 2,5% zu senken, insbeson-
dere im Wege von Einsparungen bei
den offentlichen Gehaltern und den
Pensionen. Mit diesem Kreditabkom-
men ist zugleich die Erwartung verbun-
den, dass die auslandischen Banken
weiterhin im bisherigen Ausmaf3 in Un-
garn aktiv bleiben. Das Bekanntwerden
der Vorbereitungen auf dieses Paket so-
wie sein Abschluss fiihrten zu einer po-
sitiven Marktreaktion: Der Forint wer-
tete gegeniiber dem Euro bis Anfang
November 2008 stark auf (+9,5 %) und
der Forint-Anleihespread ging deutlich
zurlick (-210 Basispunkte). Danach
folgten bis Mitte November eine maflige
graduelle Abwertung und Spreadaus-
weitung.

Die Ereignisse in Ungarn zogen An-
steckungseffekte in Polen und in der
Tschechischen Republik nach sich. Der
Renditespread der Staatsanleihen in na-
tionaler Wihrung stieg von Ende Sep-
tember bis zum 23. Oktober 2008 in
Polen und in der Tschechischen Repu-
blik um 180 bzw. 110 auf 320 bzw. 80
Basispunkte, nachdem er zuvor von
Marz bis Mitte September 2008 um 50
bzw. 80 Basispunkte zuriickgegangen
war. Der polnische Zloty und die
Tschechische Krone werteten in die-
sem Zeitraum gegeniiber dem Euro um
13% bzw. 5% ab, nachdem sie aller-
dings zuvor von Marz bis August 2008
um 9% bzw. 6% aufgewertet und da-
nach nur méaBig abgewertet hatten. Als
GegenmaBnahme begann in Polen die
Notenbank, die Liquiditit im Wege von
neu eingefiihrten Devisenswaps und
einer Ausweitung des Angebots an
Refinanzierungskrediten zu verbes-
sern, wahrend die Regierung vorsorg-
lich eine Gesetzesvorlage fiir staatliche
Unterstiitzungsmaoglichkeiten  (Garan-
tien, Kredite, Beteiligungen) fiir pro-
blemgeschiittelte Finanzinstitute be-
schloss. In der Tschechischen Republik

sagte die Regierung Staatsanleiheauk-
tionen ab, und die Notenbank begann,
Liquiditat zufiihrende Repogeschifte
(mit Staatsanleihen als Sicherheit fir
Kreditgewahrung) anzubieten. Das Be-
kanntwerden der Vorbereitungen so-
wie die Verlautbarung der Kreditver-
einbarung des IWF und der EU mit
Ungarn brachte dann fiir beide Lander
positive Ansteckungseffekte. Die Wah-
rungen und die Staatsanleihen in natio-
naler Wahrung machten in der ersten
Reaktion einen substanziellen Teil der
vorherigen ansteckungsbedingten Ver-
luste wett, danach folgte bis Mitte No-
vember 2008 eine graduelle Abwer-
tung der beiden Wahrungen.

In Bulgarien iibernahm die Regie-
rung die Haftung fiir Interbankenkre-
dite, fihrte fur inlandische Finanzins-
titute ein Riickkaufsystem von Staats-
anleihen ein und kiindigte vorsorglich
die allfillige Bereitstellung von staatli-
chen Einlagen in den Banken an.

Wie in Ungarn wurde auch in allen
anderen EU-Mitgliedstaaten dieser Re-

ion der EU-weite Beschluss einer An-
hebung der Einlagensicherung auf den
Mindestbetrag von 50.000 EUR um-
gesetzt. Dabei ging neben Ungarn
und Litauen, das einen Betrag von
100.000 EUR normierte, nur die
Slowakei tiber den Mindestbetrag hinaus
und legte eine unbeschrankte Einlagen-
sicherung fest. Das in EU-Beitrittsver-
handlungen stehende Kroatien vollzog
die Anhebung der Einlagensicherung
mit, indem es den entsprechenden Be-
trag von 14.000 EUR auf 56.000 EUR
erhohte. Zur Verbesserung der Fremd-
wahrungsliquiditit auf dem Interban-
kenmarkt setzte die kroatische Noten-
bank weiters die fir Geschaftbanken
giiltige spezielle Reserveverpflichtung,
55% der neu aufgenommenen Aus-
landskredite als Reserven bei der No-
tenbank deponieren zu miissen, aus.
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Auswirkungen der Finanzkrise in der
Ukraine

In der Ukraine hatten eine wirtschaft-
liche Hberhitzung mit Kreditboom und
starkem Konsumwachstum sowie der
Riickgang der Stahlpreise im ersten
Halbjahr 2008 zu einer Ausweitung des
Leistungsbilanzdefizits auf 7,7% des
BIP (nach 3,3% im ersten Halbjahr
2007) gefiihrt, das nur mehr zum Teil
durch Zuflisse an Direktinvestitionen
(6,2 % des BIP) gedeckt werden konnte.
Dennoch stand die Wahrung (Hryvnia)
aufgrund von hohen Kapitalzuflissen
unter starkem Aufwertungsdruck und
Ende Mai 2008 wertete die Notenbank
ihr an den US-Dollar gebundenes Wih-
rungsband um 4 % auf. Mitte Septem-
ber 2008 traf die internationale Finanz-
krise die Ukraine dann in mehrfacher
Weise, indem sich (1) der Ausblick fir
die Konjunktur und damit fir Stahlex-
porte und Direktinvestitionszuflisse
stark eintriibte (wahrend Preisanhe-
bungen fiir Gasimporte aus Russland
2009 anstehen), (2) die gestiegene Risi-
koaversion zu einer Neubewertung der
Ausweitung des externen Defizits
fihrte und (3) viele westliche sowie
russische Portfolioinvestoren Liquiditat
brauchten. Hinzu kamen der Zerfall
der Regierungskoalition und die Unsi-
cherheit beziiglich Neuwahlen. Dies
fithrte zu einer starken Ausweitung der
Eurobondspreads, zu einem Einbruch
des Aktienmarktes und einer Abwer-
tung der Hryvnia von Ende August bis
Ende September 2008 um 8% gegenii-
ber dem US-Dollar (vom starken zum
schwachen Bandende), was einer Ab-
wertung um 5% gegeniiber dem Euro
entsprach. Als das schwache Bandende
durchbrochen war, reagierte die No-
tenbank Anfang Oktober 2008 mit Ab-
wertung und Ausweitung des Wih-
rungsbands sowie mit massiven Devi-
seninterventionen. Notenbankkrediten
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zur Rettung einer mittelgroBen Bank
Anfang Oktober folgten NotmaBnah-
men zur Sicherung der Stabilitit des
Bankensektors (unter anderem Verbot
vorzeitiger Abhebungen, Anhebung der
Einlagensicherungsgrenze, Einschrin-
kungen fiir die Vergabe von Fremdwah-
rungskrediten). Mitte Oktober 2008
kam es zur Herabstufung des Ratings
fir langfristige staatliche Fremdwah-
rungsschulden durch Fitch bzw. Stan-
dard & Poor’s. Am 26. Oktober 2008
vereinbarte der IWF mit der ukrai-
nischen Regierung einen zweijahrigen
Stand-by-Kredit in Hohe von 16,5 Mrd
USD. Von Ende September bis zum
26. Oktober 2008 hatte die Hryvnia
gegeniiber dem US-Dollar um weitere
14% abgewertet, blieb jedoch gegenii-
ber dem Euro (aufgrund der parallelen
Abwertung des Euro) fast stabil. Trotz
der Verlautbarung des Kreditabkom-
mens wertete die Wihrung dann je-
doch binnen dreier Handelstage erneut
stark ab (~17% gegeniiber dem US-
Dollar, —18% gegeniiber dem Euro).
Erst mit der schrittweisen Zustimmung
des ukrainischen Parlaments zum Kre-
ditabkommen (endgiiltige Abstimmung
am 31. Oktober 2008) und weiteren
hohen Deviseninterventionen konnte
diese Abwertung dann bis Mitte No-
vember 2008 gegeniiber beiden Wih-
rungen wieder riickgingig gemacht
werden. Von Ende September bis Ende
Oktober 2008 sanken die offiziellen
Devisenreserven um 5% (gemessen in
Euro) auf 25 Mrd EUR. Aufgrund der
Abwertung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar in diesem Zeitraum betrug
der Reservenverlust gemessen in US-
Dollar jedoch 15%. Das Abkommen
mit dem IWF beinhaltet die Verpflich-
tung zu einer restriktiven Geld- und
Fiskalpolitik sowie zu umfassenden
Strukturreformen (einschlieBlich der
Stabilisierung des Bankensektors).
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Auswirkung der Finanzkrise in Russland
Allerdings wurden nicht ausschlieflich
Lander mit (relativ) hohen negativen
Leistungsbilanzsalden oder Auslands-
schulden (jeweils gemessen am BIP)
von der internationalen Finanzkrise in
Probleme gebracht. Auch Russland hat
gravierende Folgen fiir den heimischen
Finanzsektor zu bewiltigen, wenn auch
hier die Probleme etwas anders gela-
gert sind. Schon ab August 2008 fiihr-
ten sicherheitspolitische Spannungen
im Gefolge der Georgien-Krise und der
Riickgang der Energie- und Rohstoff-
preise zu Nettoabfliissen an Portfolio-
kapital sowie zu Kapitalflucht. Dies
wurde durch die Zuspitzung der inter-
nationalen Finanzkrise noch weiter ver-
scharft, nicht zuletzt auch weil sich
durch diese Krise die Erwartungen
eines weiteren Energiepreisrﬁckgangs
verstarkten. Der dadurch bewirkte
Einbruch auf dem Aktienmarkt, mehr-
mals begleitet von einem Aussetzen des
Handels fiir ganze Tage, fihrte zu
schweren Liquiditatsproblemen insbe-
sondere der kleinen und mittleren der
rund 1.150 russischen Banken, da Ak-
tien oft als Kreditbesicherung gegeben
wurden und deren Wertverfall die Ein-
schusspflichten (in Form von liquiden
Mitteln) massiv erhohte. Die russische
Notenbank reagierte rasch mit um-
fangreichen Deviseninterventionen zur
Stiitzung des Rubel und mit Liquidi-
tatszufuhr via kurzfristiger Kredite.
Dann folgten mehrere umfangreiche
MaBnahmenpakete. Mitte September
2008 wurden die Mindestreservesatze
um 4 Prozentpunkte gesenkt, und die
Regierung kiindigte (1) finanzielle Stiit-
zungen fiir 28 grofle und mittlere Ban-
ken und grofle borsennotierte Unter-
nehmen im Wege von lingerfristigen
Einlagen, Krediten und Aktienkaufen,
(2) die Reduktion der Exportsteuern
auf Erdol, (3) das Reservieren eines
Teils der offiziellen Devisenreserven

zur Garantie der Bedienung der Aus-
landsschulden des Privatsektors und (4)
die Anhebung der Einlagensicherung
um 75 % auf umgerechnet rund 19.400
EUR an. Ende September 2008 wurde
eine groBere private Bank, die in
Schwierigkeiten gekommen war, von der
staatlichen Vneshekonombank (VEB)
ibernommen. Anfang Oktober 2008
wurden weitere Unterstutzungen ins-
besondere fiir die GroBlbanken ange-
kiindigt, unter anderem die Vergabe
von langfristigen (fiinfjahrigen) Kre-
diten. Am 10. Oktober 2008 beschloss
das Parlament eine Reihe der zuvor
angekiindigten MaBnahmen. Insgesamt
erreichte die Summe der Auszahlungen
und Haftungsiibernahmen etwa 150
Mrd EUR bzw. etwa 17 % des BIP. Von
Anfang August bis Ende Oktober 2008
sanken die (teils in US-Dollar und teils
in Euro gehaltenen) offiziellen Devi-
senreserven um 4 % (gemessen in Euro)
auf 380 Mrd EUR. Aufgrund der Ab-
wertung des Euro gegeniiber dem US-
Dollar in diesem Zeitraum betrug der
Reservenverlust gemessen in US-Dol-
lar jedoch 19%. In der ersten Novem-
ber-Halfte begann die russische Noten-
bank eine Politik der kontrollierten
Abwertung des Rubel, indem sie einer-
seits die enge Bindung des Rubel an
einen Wahrungskorb bestehend aus
55% US-Dollar und 45 % Euro in ein
T1-Prozent-Wahrungsband ~ umwan-
delte, worauf der Rubel sofort auf das
schwache Bandende abwertete, ande-
rerseits am 11. November den Refinan-
zierungssatz um 100 Basispunkte auf
12 % anhob. Abgesehen von politischen
Unsicherheiten und institutionellen
Schwachen wurde Russland von der in-
ternationalen Finanzkrise im Wege der
gleichzeitigen Eintriibung des Ausblicks
fir den Leistungsbilanziiberschuss (En-
ergiepreisriickgang) und der Belastung
des auBenwirtschaftlichen Finanzie-
rungskontos getroffen. Letztere war
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besonders groB3, weil die Finanzie-
rungsstrome in enger Verkniipfung mit
der Aktienmarktentwicklung standen
und die auslandischen Mutterbanken
nur einen geringen Anteil zur gesamten
externen Finanzierung des russischen
Bankenscktors beitragen, an dem sie ja
nur einen relativ niedrigen Marktanteil
halten. Andererseits konnte Russland
jedoch dank der offiziellen Devisenre-
serven bzw. der staatlichen Reserve-
fonds, die auf Basis der hohen Energie-
und Rohstoffpreise aufgebaut waren, um-
fangreiche GegenmaBnahmen setzen.
Zu den wichtigsten mittelfristigen
Risikofaktoren fiir die CESEE-Ldnder zih-
len vor dem Hintergrund der internatio-
nalen Finanzmarktkrise insbesondere
die negativen Wachstumsaussichten fiir
den Euroraum und die damit ein-
hergehende Schwachung des Export-
marktes fiir die Lander der Region und
die Abschwachung des Zuflusses an
Direktinvestitionen in diesen Landern.
Zugleich verschlechtert die Finanzkrise
auch die Bedingungen fiir und mogli-
cherweise den Umfang von externen
Finanzierungen durch Schuldenaufnah-
men. Das durfte vor allem Lander mit
hohen Leistungsbilanzdefiziten treffen.
Die folgende Darstellung und Ana-
lyse der Entwicklung der Wahrungen
zeigt, wie stark die CESEE-Lander
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— bei zum Teil groBen Unterschieden
in den Fundamentaldaten — letztlich
alle von der internationalen Finanz-
marktsituation und Risikoneigung be-
einflusst werden.

Wihrungen der Region durch
globale Finanzkrise Anfang Oktober
unter Abwertungsdruck

Wahrend der bulgarische Lev im Rah-
men des Currency-Board-Regimes auch
wahrend der Finanzmarktturbulenzen
fest blieb, zeigte der Kursverlauf gegen-
tiber dem Euro bei den hier unter-
suchten Wahrungen mit nicht fest ge-
bundenem Wechselkurs (Slowakische
Krone, Tschechische Krone, polnischer
Zloty, ungarischer Forint, Ruménischer
Leu, kroatische Kuna, russischer Ru-
bel) ein zum Teil dhnliches Bild.
Alle diese Wihrungen werteten von
Marz bis Ende Juli/Anfang August 2008
egentiber dem Euro auf — besonders
kriftig der Ruminische Leu (+5%)
und der ungarische Forint (+11 %), die
zuvor von Mitte 2007 bis Marz 2008
17% bzw. 6% abgewertet hatten, so-
wie die slowakische (+7%), die tsche-
chische (+6%) und die polnische
(+9%) Wihrung, die zuvor bereits
4%, 15% bzw. 6 % aufgewertet hatten
(siehe Grafik 1).

Grafik 1

Wechselkurse gegeniiber dem Euro (Euro fiir eine Einheit Lokalwidhrung)
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Die Aufwertung der Slowakischen
Krone fihrte zu einem Marktkurs in-
nerhalb des +/—15-Prozent-Bands, der
am 27. Mai 2008 12,2% unter dem
SKK/EUR-Leitkurs (bzw. in Euro ge-
messen 13,9 % starker als der Leitkurs)
war. Auf Antrag der Slowakei wurde
am 28. Mai 2008 (mit Wirkung vom
29. Mai 2008) einvernechmlich be-
schlossen, den SKK/EUR-Leitkurs auf
das um 15 % niedrigere bisherige starke
Bandende hinunterzusetzen, also den
in Euro gemessenen Leitkurs der Slo-
wakischen Krone im WKMII um
17,6 % aufzuwerten. In der Verlautba-
rung der EU wurde die Aufwertung als
durch die Entwicklung der 6kono-
mischen Fundamentaldaten gerechtfer-
tigt bezeichnet. Danach erfolgte keine
weitere Aufwertung innerhalb des
neuen Bands, sondern der Marktkurs
blieb stabil nahe beim Leitkurs, der
spater auch als Konversionskurs fir die
Euro-Einfithrung am 1. Janner 2009
festgelegt wurde.

Der erfolgreiche Weg der Slowakei
zur Euro-Einfithrung und die Aufwer-
tung der Slowakischen Krone konnte
sich auch auf die anderen flexiblen

Wahrungen der Region stirkend ausge-
wirkt haben. Weiters diirfte hinter dem
starken Aufwertungstrend dieser fle-
xiblen Wiahrungen die generell posi-
tive, wenn auch zum Teil undifferen-
ziert positive, Wahrnehmung der Re-

ion durch Investoren gestanden sein.
SchlieBlich kénnte angesichts des star-
ken Inflationsanstiegs in einigen Lan-
dern, wie z. B. in Rumaénien, die (teil-
weise) bereits erfolgte bzw. die erwar-
tete Straffung der Zinspolitik einen
wichtigen Einfluss ausgeiibt haben.
Zinsdifferenzen durften immer dann
rasch an Relevanz gewinnen, wenn
die Risikoaversion international etwas
nachlasst.

Von Ende Juli/Anfang August bis Mitte
September 2008 erfolgte dann eine mo-
derate korrigierende Abwertung ge-
geniiber dem Euro bei den Wahrungen
der Tschechischen Republik (-3 %),
Polens (—4%), Ungarns (-3 %) und
Rumaniens (-2 %), wahrend die (stark
gemanagte) kroatische Kuna aufgrund
des Sommertourismus weiter leicht
aufwertete (+1,5%). Nach dem Kon-
kurs von Lehman Brothers Mitte Sep-
tember 2008 erfolgten bis Mitte Novem-

Tabelle 6

Fundamentale Einflussfaktoren fiir die Wechselkursentwicklung

Slowakei
Tschechische
Republik
Polen
Ungarn

Bulgarien
Ruménien
Kroatien

Russland

BIP-Wachstum, Beitrag der Handels- und Einkommensbilanz, | Externer Finanzie- | Externer Finanzie-

in % Nettoexporte zum | Dienstleistungs- in % des BIP rungsbedarf, rungsbedarf plus
BIP-Wachstum, bilanz, in % des BIP in % des BIP' ausldndische Direkt-

in Prozentpunkten investitionszuflisse

netto, in % des BIP
H1 07 H108 H1 07 H108 H107 H108 H107 H108 H107 H108 H1 07 H108

8,8 8,1 6,1 -03 0,0 =11 =30 —4.2 -32 -5,0 -0,5 -3,8

6,6 49 0,3 34 59 72 —6,3 -89 —-0,6 0,0 32 31

6,8 6,1 -14 -03 -2,9 -3,5 -34 -34 -3,5 -37 0,3 -1.8

19 19 32 2,5 1.2 2,0 =79 7,6 —6,7 =50 =79 -0,7

6,5 71 -89 =52 -23,6 =271 -0,7 =12 —22,6 —23,8 =30 =129

59 8,8 —16,4 —14.3 -16,4 —15,2 =53 —4.8 —16,1 —144 -8,7 =53

6,8 38 -0,6 =30 =172 -19,0 —4.8 -54 -19,0 217 —6,5 -12,5

77 80| 76 -6,0 | 94 14|  -27 -33 | 6,5 8,0 | 6,8 94

Quelle: Eurostat, nationale Zentralbanken, OeNB.

! Externer Finanzierungsbedarf = Summe aus Leistungs- und Vermégenstbertragungsbilanzsaldo, somit Finanzierungsbedarf zusdtzlich zum Finanzierungsbedarf aufgrund des
Finanzierungskontos (z. B. Kreditaufnahme zur Uberwdlzung bestehender externer Verbindlichkeiten, Kapitalflucht).
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ber groBere Abwertungen gegeniiber
dem Euro beim Forint (—11%), beim
Zloty (—10%), beim Rumanischen Leu
(-5%) und bei der Tschechischen
Krone (—3,5%) (siche oben). Der Ru-
bel, der sich an einem Wihrungskorb
(55% US-Dollar und 45 % Euro) ori-
entiert, wertete von Mitte Marz bis
Ende Juli 2008 gegeniiber dem Korb
auf und wertete somit gegeniiber dem
Euro mit +1,5% etwas starker auf, als
es dem bloBen partiellen Mitvollzichen
der Aufwertung des US-Dollar gegen-
tber dem Euro in diesem Zeitraum
entsprechen wiirde. Von Ende Juli bis
Mitte November 2008 jedoch wertete
der Rubel gegeniiber dem Korb konti-
nuierlich ab, er wertete also gegeniiber
dem Euro mit +6 % deutlich schwacher
auf, als es mit +14% der anteiligen
Aufwertung des US-Dollar gegeniiber
dem Euro entsprochen hitte. Diese
Rubel-Schwiche war das Ergebnis
der Auswirkungen der internationalen
Finanzkrise auf Russland (siche oben),
die durch die massiven Deviseninter-
ventionen der russischen Notenbank
nur zum Teil kompensiert wurden.

Im ersten Halbjahr 2008 war das
Wirtschaftswachstum in fast allen CESEE-
Landern robust. Es lag zwischen 4,3 %
in Kroatien und 8,8% in Rumanien.
Die Ausnahme bildete nach wie vor
Ungarn, wo das Wachstum aufgrund
der Effekte der MaBBnahmen zur Fiskal-
konsolidierung sowie aufgrund struk-
tureller Schwiachen (geringe Investi-
tions- und Beschaftigungsquote) nur
1,9 % betrug. Im Vergleich mit der Vor-
jahresperiode verlangsamte sich das
Wachstum in den meisten Lindern,
mit Ausnahme Ruminiens, Bulgariens
und Russlands. Unter den inlandischen
Nachfragekomponenten war im ersten
Halbjahr 2008 in allen Landern (auBer
der Slowakei) das Wachstum der Inves-
titionen (deutlich) stirker als jenes des
privaten Konsums; letzterer war in

Finanzmarktkrise erhéht Rezessionsgefahr

Ungarn nach wie vor negativ. Nur in
Ruminien und Russland wuchs der pri-
vate Konsum bedeutend starker als das
BIP. Vorlaufindikatoren fiir das dritte
Quartal 2008 zeigen eine deutliche
Abschwichung des Wachstums in der
CESEE-Region, insgesamt jedoch —im
Gegensatz zum Euroraum — keine
Schrumpfung.

Der Wachstumsbeitrag der Nettoex-
porte war in Rumiénien in hohem Maf}
negativ, daneben auch in Russland, Bul-
garien und Kroatien. In Rumanien und
Russland ist dies insbesondere durch
das sehr starke Wachstum des privaten
Konsums zusitzlich zur regen Investi-
tionstatigkeit zu erklaren.

Der kombinierte Leistungsbilanz- und
Vermogenstibertragungsbilanzsaldo war bis
auf Russland und neuerdings die Tsche-
chische Republik nach wie vor in allen
Landern der Region negativ (das heif3t,
dass ein externer Finanzierungsbedarf
vorliegt), wenngleich das Niveau und
die Struktur in den einzelnen Landern
sehr unterschiedlich waren. In den zen-
traleuropdischen Lindern (mit Aus-
nahme der Tschechischen Republik) lag
der externe Finanzierungsbedarf nicht
tiber 5% des BIP, wobei die negative
Einkommensbilanz den Hauptgrund
bzw. (in Polen) einen wesentlichen
Mitgrund fiir das externe Finanzie-
rungsdefizit darstellte. In den siidost-
europdischen Landern rithren die zum
Teil massiven Finanzierungsdefizite vor
allem von der Entwicklung der Han-
dels- und Dienstleistungsbilanz her,
wobei in Rumanien und Kroatien auch
die Einkommensbilanz beachtlich nega-
tiv ist. In Bulgarien und Kroatien ver-
groBerte sich das Leistungsbilanzdefizit
uberdies, wahrend sich der Nettozu-
fluss an auslandischen Direktinvestiti-
onen verringerte, wodurch sich der
verbleibende Finanzierungsbedarf mar-
kant erhohte. Allerdings ist vor allem
bei Kroatien darauf zu verweisen, dass

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 16
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das Leistungsbilanzdefizit im Gesamt-
jahr aufgrund eines tourismusbedingten
Uberschusses im zweiten Halbjahr
2008 gemessen am BIP immer deutlich
niedriger liegt. Im Jahr 2008 werden in
Kroatien tberdies auch die Nettozu-
fliisse an Direktinvestitionen aufgrund
einer groBen Privatisierung im Erdél-
bereich noch deutlich ansteigen.

Mitte November 2008 verzeichnete
der Rumanische Leu mit fast 12 Pro-
zentpunkten die mit Abstand hochste
kurzfristige Zinsdifferenz zum Euroraum
unter den hier betrachteten Wah-
rungen. Nur in Rumanien war die
kurzfristige Zinsdifferenz zum Euro-
raum bereits von Marz bis Mitte Sep-
tember deutlich angestiegen (+240 Ba-
sispunkte auf 8,6 %), teils aufgrund von
Leitzinsanhebungen ~ (+125  Basis-
punkte), teils aufgrund des Anstiegs
der Risikopramien. Nach Mitte Sep-
tember 2008 weitete sich die Zinsdiffe-
renz weiter aus, wobei Mitte Oktober
fir ein paar Tage sehr hohe Werte von
bis zu 45 % erreicht wurden, die zum
Teil mit der Kulmination von Zahlungs-
fristen und zum Teil mit Deviseninter-
ventionen zur Stiitzung des Leu erklart
wurden. In Kroatien war die kurzfris-
tige Zinsdifferenz von Mérz bis Mitte
September 2008 riicklaufig (—65 Basis-
punkte), stieg dann jedoch bis Mitte
November 2008 stark an (+360 Basis-
punkte auf 5 %). In Bulgarien hatte sich
die kurzfristige Zinsdifferenz von Mérz
bis Mitte September 2008 moderat aus-
geweitet (+30 Basispunkte) und stieg
dann bis Mitte November ebenfalls
deutlich an (+140 Basispunkte auf
3,7%). In Ungarn und Polen blieben
die kurzfristigen Zinsdifferenzen zum
Euroraum von Marz bis Mitte Septem-
ber 2008 recht stabil und in der Slo-
wakei sowie in der Tschechischen Re-
publik blieben sie nach wie vor negativ
und weiteten sich insbesondere auf-
grund des Anstiegs der Zinssitze auf

dem Interbankenmarkt im Euroraum
sogar weiter aus. Mit Ausnahme der
Slowakei stiegen dann von Mitte Sep-
tember bis Mitte November 2008 die
kurzfristigen Zinsdifferenzen deutlich
an: in Ungarn um 380 Basispunkte auf
7,5 %, in Polen um 90 Basispunkte auf
2,5% und in der Tschechischen Repu-
blik um 120 Basispunkte auf 0 %. Diese
Anstiege sind zum Teil mit den unter-
schiedlichen Leitzinsinderungen zu er-
kliren: Zinssenkungen im Euroraum
um insgesamt 100 Basispunkte gegen-
tiber einer Zinsanhebung um 300 Basis-
punkte in Ungarn, keiner Zinsinde-
rung in Polen und einer Zinssenkung
um 75 Basispunkte in der Tschechischen
Republik.

GroBere Devisenmarktinterventionen
zur Beeinflussung der Wechselkursdy-
namik wurden wahrend der Berichts-
periode in Rumanien und vor allem in
Russland durchgefiihrt.

Die Bruttoauslandsverschuldung war
Mitte 2008 vor allem in Ungarn, Bul-
garien und Kroatien besonders hoch.
Dies gilt auch nach Beriicksichtigung
der Hohe der offiziellen Devisenreser-
ven. In Ungarn entfallen die Auslands-
schulden vor allem auf die offentliche
Hand und den Bankensektor. Dagegen
haben in Bulgarien und Kroatien vor
allem private Nichtbanken und der
Bankensektor die groBten Volumina an
Auslandskrediten aufgenommen. Die
Auslandsschulden des Bankensektors
bestehen zu einem nicht unwesent-
lichen Teil aus Verbindlichkeiten ge-
geniiber auslindischen Mutterbanken.
Neben den Auslandsschulden bestehen
in einigen Lindern, insbesondere in
Ungarn, Rumanien und Kroatien, auch
relativ hohe Anteile an inlandischen
Fremdwéihrungskrediten, die im Fall
einer starkeren Wechselkurskorrektur
groBere Belastungen fiir den Finanz-
sektor darstellen konnten.
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Finanzmarktkrise beeintrachtigt
die realwirtschaftlichen Sektoren

Finanzierungsbedingungen des
Unternehmenssektors krisen-
bedingt verschlechtert
Konjunktur stagniert
Die Rahmenbedingungen der Oster-
reichischen Wirtschaft waren im Jahr
2008 von auBergewohnlich hohen Un-
sicherheiten geprigt. Infolge der inter-
nationalen Finanzmarktkrise haben sich
die internationalen Konjunkturperspek-
tiven deutlich verschlechtert. Die Er-
eignisse vom September/Oktober 2008
haben die Unwigbarkeiten fiir die Ein-
schitzung der weiteren Entwicklung
der Konjunktur wie auch der Finanzie-
rungsbedingungen markant verscharft.
Angesichts der Einmaligkeit der aktu-
ellen Krisensituation gibt es allerdings
keine historischen Muster, anhand de-
rer sich die Effekte der Finanzmarkt-
krise abschatzen lieBen.

Durch die Abflachung der interna-
tionalen Konjunktur hat auch die Dy-
namik der Osterreichischen Wirtschaft

im ersten Halbjahr 2008 merklich
an Tempo verloren. Die drei Jahre
dauernde Hochkonjunkturphase ging
im zweiten Quartal 2008 zu Ende.
Gleichzeitig hat sich die Zusammen-
setzung des Wachstums gegeniiber den
letzten Jahren verandert, die Exporte
bildeten nicht mehr die treibende Kraft
des Wachstums. Die Dimpfung der
heimischen Exporte belastete vor allem
die Wertschopfung der Sachgiiterer-
zeugung. Das
verlangsamte sich ebenfalls, gestaltete
sich jedoch noch vergleichsweise relativ
robust. Der private Konsum ent-
wickelte sich angesichts des hohen

ge”

Investitionswachstum

Preisauftriebs weiterhin  sehr
dampft.

Trotz der konjunkturellen Abkiih-
lung verzeichneten die 6sterreichischen
Unternehmen — dhnlich wie im gesam-
ten Euroraum — nach den hohen Zu-
wichsen der Vorjahre im ersten Halb-

jahr 2008 noch steigende Gewinne, ob-

Grafik 2

Gewinnentwicklung des Unternehmenssektors

Bruttobetriebsiiberschuss!
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wohl in diesem Zeitraum eine Auf-
wertung des Euro und hohe Rohdl-
preise zu verzeichnen waren.

In der Entwicklung der Unter-
nehmensinsolvenzen, die Ublicherweise
einen nachlaufenden Konjunkturindi-
kator darstellen, reflektiert sich noch
die Hochkonjunktur der letzten beiden
Jahre. Thre Anzahl lag in den ersten
drei Quartalen 2008 um 2,1% unter
dem Vergleichswert des Vorjahres. Die
geschitzten Insolvenzverbindlichkeiten
stiegen gegeniiber den ersten drei
Quartalen des Vorjahres nominell um
3,6%. In Relation zu den gesamten
Verbindlichkeiten des Unternehmens-
sektors (laut Gesamtwirtschaftlicher
Finanzierungsrechnung — GFR) sanken
die Insolvenzverbindlichkeiten in den
ersten drei Quartalen 2008 auf von

0,59 % auf 0,51 %.

Mittelaufnahme liber den
Kapitalmarkt durch Krise stark
beeintrachtigt

Von der internationalen Finanzmarkt-
krise war die Unternehmensfinanzie-
rung in Form von Aktienemissionen
besonders stark betroffen, da sich die
Aufnahmefahigkeit der Borse infolge
der durch die starken Kursverluste aus-
gelosten Unsicherheiten deutlich ver-
minderte. Seit Mitte vergangenen Jah-
res hat sich die Emissionstatigkeit auf
dem Osterreichischen Aktienmarkt
stark reduziert, einige bereits angekiin-
digte Platzierungen wurden abgesagt.
Im Zeitraum Janner bis September
2008 beliefen sich die Neuemissionen
(Kapitalerhdhungen und Neunotierun-
gen) von nichtfinanziellen Unterneh-
men an der Wiener Borse auf 0,4 Mrd
EUR, nach 7,0 Mrd EUR im Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres.

Dabei hat die Mittelaufnahme in
Form von borsennotierten Aktien in
den letzten beiden Jahren einen erheb-
lichen Beitrag zur Unternehmensfinan-

zierung geleistet, wenngleich sie tiber-
aus volatil war: Im Jahr 2006 stammten
rund 40% und 2007 immerhin noch
20 % des Mittelzuflusses aus diesem In-
strument. Im ersten Halbjahr 2008 wa-
ren es hingegen nur mehr 1,7%. Damit
hat die Krise durchaus messbare Effekte
auf die Unternehmensfinanzierung ge-
habt. Allerdings ist die Aktienemission
vor allem fiir eine relativ geringe An-
zahl vornehmlich groBer Unternehmen
von Relevanz.

Da sich im Gefolge der Turbulenzen
auf den Finanzmarkten die Kurse an
der Wiener Borse riicklaufig entwickel-
ten, sank die Marktkapitalisierung der
an der Wiener Borse notierten nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften in
den ersten neun Monaten 2008 um
rund 37 Mrd EUR auf 64 Mrd EUR;
das entsprach rund 23% des BIP. Die
Marktkapitalisierung aller an der Wie-
ner Borse notierten Werte (inklusive
finanzieller Gesellschaften) erreichte
Ende September 2008 29% des BIP.

EinschlieBlich der auBerborslichen
Anteilswerte wurde im ersten Halbjahr
2008 rund ein Viertel der Aullenfinan-
zierung der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften in Form von Eigenkapi-
tal aufgenommen. Aufgrund der riick-
laufigen Aktienkurse verminderte sich
der Eigenkapitalanteil an den Verpflich-
tungen zwischen Mitte 2007 und Mitte
2008 um 2 Prozentpunkte auf 51 %, da
laut den Regeln der GFR die Bewer-
tung von tber die Borse aufgenom-
menem Eigenkapital zu den aktuellen
Marktwerten erfolgt.

Die Anleihefinanzierung expan-
dierte in den ersten neun Monaten 2008
weiterhin relativ kraftig. Die Jahres-
wachstumsrate der Unternehmensan-
leihen gemal3 Emissionsstatistik betrug
per Ende September 2008 13,9 %.Die
Zuwachsrate lag bis zuletzt deutlich
tiber jener des gesamten Euroraums.
Mehr als drei Viertel des in diesem
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Grafik 3

Wichtige Elemente der AuBenfinanzierung der Unternehmen
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Zeitraum begebenen Anleihevolumens
war fix verzinst. Knapp drei Viertel des
Emissionsvolumens waren in Euro de-
nominiert, der Rest entfiel auf Schwei-
zer Franken.

Auch wenn in den vergangenen Jah-
ren die Bedeutung der Kapitalmarkte
deutlich zugenommen hat, bildet der
Bankkredit immer noch die mit Ab-
stand wichtigste AuBenfinanzier“ungs—
quelle fiir die Unternechmen in Oster-
reich. Gemill GFR stammten Ende
des zweiten Quartals 2008 28,6 % der
AuBenfinanzierungsbestinde des Un-
ternehmenssektors von Bankkrediten;
das war deutlich mehr als der Beitrag
von boérsennotierten Aktien (20,7 %)
oder von Anleihen (7,6 %).

In den vorliegenden Daten war noch
keine Abschwichung der Kredite an
Unternehmen zu registrieren. Im Sep-
tember 2008 lag die Jahreswachstums-
rate der MFI-Kredite an nichtfinan-
zielle Unternehmen in Osterreich bei
7,8%. In den ersten Monaten nach
Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen

hatte sich das Kreditwachstum sogar
noch beschleunigt (von 6,9 % im zwei-
ten Quartal 2007 auf 9,7% im ersten
Quartal 2008).

Zum Teil konnte diese bis zuletzt
lebhafte Entwicklung auf Substitutions-
effekte zurtickzufithren sein, indem
Unternechmen angesichts der schwie-
rigen Bedingungen fiir die Mittelauf-
bringung auf dem Aktienmarkt ver-
stairkt Bankenkredite aufgenommen
haben. Zudem hat die gute Ertragslage
die Kreditwiirdigkeit vieler Unterneh-
men erhoht. Allerdings wirkte die an-
haltend gute Innenfinanzierung in den
ersten drei Quartalen 2008 dampfend
auf die Kreditnachfrage, wie die 6ster-
reichischen Ergebnisse der Eurosystem-
Umfrage tiber das Kreditgeschift (Bank
Lending Survey) zeigen. Uberdies
zeigten sich die Unternehmen auch zu-
nehmend unsicher tiber geplante Inves-
titionsvorhaben, sodass die Finanzie-
rung von Anlageinvestitionen, die in
den beiden Jahren zuvor einen (zum
Teil wesentlichen) Faktor fir eine
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Nachfragesteigerung gebildet hatte, im
bisherigen Verlauf des Jahres 2008
cbenfalls (leicht) zu einem Nachfrage-
riickgang beitrug.

Die Ereignisse im September/Ok-
tober 2008, die die Kreditvergabe der
Banken an den Unternehmenssektor
deutlich beeintrichtigt haben, sind in
diesen Daten noch nicht enthalten. Es
ist allerdings davon auszugehen, dass
Finanzmarktturbulenzen dieses Aus-
maBes das Wachstum der Unterneh-
menskredite durch ein gedndertes Kre-
ditvergabeverhalten der Banken sowie
durch eine verminderte Kreditwiirdig-
keit der Unternehmen verlangsamen.

In Bezug auf die Kreditvergabe der
Banken zeigt der Bank Lending Survey
(in den seit Beginn der Krise regelma-
Big Zusatzfragen iiber die Effekte der
Finanzmarktturbulenzen auf Refinan-
zierung und Kreditrichtlinien der Ban-
ken aufgenommen wurden), dass sich
die Refinanzierungsbedingungen durch
die anhaltenden Verwerfungen auf
den internationalen Finanzmarkten
merklich verschlechtert haben. Diese
erschwerten Refinanzierungsbedingun-
gen schlugen sich in den Margen und
zuletzt auch verstirkt im Umfang der
von den Banken vergebenen Kredite
nieder. Kredite an groBe Unternechmen
waren deutlicher als KMU-Finanzie-
rungen beeintréich‘gjgt.

Ein weiterer Ubertragungsmecha-
nismus ist der Einfluss der Krise auf die
Werthaltigkeit derjenigen Aktiva, die
von Unternehmen als Sicherheiten fir
Kredite verwendet werden konnen.
Primar sind von den aktuellen Verwer-
fungen auf den Finanzmarkten Wert-
papiere betroffen, die als Besicherung
fir Lombardkredite verwendet werden
konnen. Die sinkenden Kurse der Akti-
enbestinde, die in vielen Fallen we-
sentliche Aktiva von Firmen darstellen,
konnen — ahnlich wie im Finanzsek-

tor — auch bei Unternehmen infolge
eines erhohten Wertberichtigungsbe-
darfs zu ErtragseinbuBlen fithren. Per
Juni 2008 hielten 6sterreichische ge-
mal GFR nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften borsennotierte Aktien im
Ausmall von 39 Mrd EUR. In den vier
Quartalen bis zum Halbjahresultimo
2008 erwuchs den Unternehmen dar-
aus ein aggregierter Bewertungsverlust
von rund 4 Mrd EUR.

SchlieBlich diirften die konjunktu-
rellen Effekte der Finanzmarktkrise
und die damit einhergehenden Unsi-
cherheiten die Absatzerwartungen der
Unternehmen schmalern. Das durfte
wiederum die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen und damit auch die
Kreditnachfrage vermindern.

Stirker steigende
Unternehmensverschuldung

Infolge der verstirkten Inanspruch-
nahme von Fremdkapital hat sich die
Zuwachsrate der Unternehmensver-
schuldung seit dem zweiten Quartal
2007 merklich beschleunigt. Im zwei-
ten Quartal 2008 belief sich die Jahres-
wachstumsrate auf 8,5% (nach 5,3%
im Vergleichszeitraum des Vorjahres).
Auch in Relation zu den Gewinnen
(Bruttobetriebsiiberschuss) zeigte die
Verschuldung des Unternehmenssek-
tors zuletzt eine steigende Tendenz, lag
aber immer noch deutlich unter den
Werten wahrend der letzten Finanz-
marktkrise zu Beginn des Jahrzehnts
(Grafik 4). Die 6sterreichischen Unter-
nehmen hatten die starke Ausweitun
der Verschuldung in der zweiten Hilfte
des aktuellen Jahrzehnts, wie sie im ge-
samten Euroraum zu verzeichnen war,
nicht mitgemacht, wodurch mittler-
weile die Unternehmensverschuldung
— relativ zum Bruttobetriebsiiberschuss
und zum BIP — unter dem Euroraum-
Durchschnitt liegt.
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Grafik 4
Verschuldung des Unternehmenssektors!
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Finanzierungsbedingungen infolge
der Finanzmarktturbulenzen
verschlechtert

In den Finanzierungsbedingungen fiir
die osterreichischen Unternehmen wa-
ren die Verwerfungen auf den interna-
tionalen Finanzmarkten bereits deut-
lich zu spiiren, und zwar fir die Auf-
nahme von Eigenkapital und von
Fremdkapital gleichermalen.

Die Aktienkurse an der Wiener
Borse verzeichneten seit Beginn der in-
ternationalen Finanzmarktturbulenzen
markante Riickginge. Von Ende 2007
bis 13. November 2008 verminderte
sich der ATX um rund 60%. Da sich
jedoch die Gewinne der an der Wiener
Borse notierten Unternehmen weiter
positiv entwickelten, stieg die Gewinn-
rendite' seit Beginn der Finanzmarkt-
turbulenzen Mitte 2007 deutlich an.

Dies impliziert hohere Kosten der
Kapitalbeschaffung tiber den Aktien-
markt. Auch relativ zur Entwicklun
von Renditen auf Staatsanleihen hat sich
die Gewinnrendite merklich erhoht.
Dies ist ein Indikator fiir eine gestie-
gene Risikopramie des Aktienmarktes.

Die Renditen fiir Unternehmensan-
leihen auf dem Euro-Rentenmarkt stie-
gen in den ersten zehn Monaten 2008
um rund 2 %2 Prozentpunkte an.’ Zwar
haben sich die langfristigen Renditen
von Staatsanleihen seit Anfang des Jah-
res leicht verringert, gleichzeitig stie-
gen jedoch die Risikoaufschlige auf Un-
ternehmensanleihen relativ zu Staats-
anleihen ahnlicher Laufzeit im Zuge
der zunehmenden Unsicherheiten auf-
grund der Finanzmarktturbulenzen
markant an.

' Die Gewinnrendite stellt den Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verhdltnisses dar.

2 Als Indikator dient hier die Entwicklung der BBB-Anleihen im Euroraum. Datenreihen fiir Osterreich stehen

nicht zur Verfiigung.
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Grafik 5

Finanzierungbedingungen fiir Unternehmen

in %
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Quelle: OeNB, Thomson Financial, Wiener Bérse AG.

Die Bedingungen fiir die Aufnahme
von Bankkrediten haben sich im Ge-
folge der Finanzmarktkrise ebenfalls
verschlechtert. Schon seit Ende 2005
befanden sich die Zinsen fiir Unterneh-
menskredite wegen der Leitzinserho-
hungen durch die EZB in einem Auf-
wirtstrend. Seit Mitte des Jahres 2007
hat sich die Differenz zwischen den
Geldmarktsatzen und den Leitzinsen
im Zuge der Vertrauenskrise auf den
internationalen Finanzmarkten zuneh-
mend ausgeweitet. Da sich die Verzin-
sung von variabel verzinsten Krediten
zu einem wesentlichen Teil an den
Geldmarktzinsen orientiert, hat sich
dadurch die Verzinsung von Bankkre-
diten erhoht.

Demgegeniiber haben sich die Zins-
margen fiir Unternehmenskredite in
den ersten drei Quartalen 2008 nur
wenig verandert, wie die Entwicklung
der Differenz von Zinsen fur Unter-
nehmenskredite und dem Swapsatz mit
einer korrespondierenden Laufzeit.

Gemal den 6sterreichischen Ergeb-
nissen der Eurosystem-Umfrage tber

das Kreditgeschéift haben die Banken

seit dem dritten Quartal 2007 die Mar-
gen fiir Ausleihungen an Unternehmen
angehoben. Fiir risikoreichere Kredite
erfolgte dies deutlich stirker als fir
Kreditnehmer durchschnittlicher Boni-
tat. Gleichzeitig wurden die Kredit-
richtlinien fur Unternehmenskredite
(Kredite an GrofBbetriebe und KMU-
Finanzierungen) zunchmend verscharft.
Die Standards fiir langfristige Kredite
wurden deutlich starker angehoben als
fir kurzfristige Kredite. Ein wesent-
licher Faktor fiir diese geanderte Kre-
ditvergabepolitik waren die Verwerfun-
en der internationalen Finanzmarkte
und deren Effekte auf die Finanzie-
rungsbedingungen auf dem Geld- und
Anleihemarkt.

Hoherer Zinsaufwand

Die Zinsbelastung der Unternchmen
ist seit Anfang 2006 schr rasch ange-
stiegen, was in erster Linie auf das ge-
stiegene Zinsniveau, aber auch auf das
lebhafte Kreditwachstum zurtckzu-
fihren war, das in den ersten beiden
Quartalen 2008 sogar den gréBeren

Anteil an der Ausweitung des Zinsauf-
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Grafik 6
Konditionen fiir Unternehmenskredite
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in % in %
6 — — 1 6 — — 1
L~
5 — 5 —
4 >\,—. 2 4 i 2
3 = 3 \-
? 7\/ 2 N
- N
1 o SR .\/ 4
0 — 0 —
-1 — — 5 -1 — — 5
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Nominalzinssatz (linke Achse)

Realer Zinssatz (linke Achse)

Zinsmarge (ein bis funf Jahre) (linke Achse)

BLS: Kreditvergabekonditionen fur KMU (rechte Achse)

Quelle: OeNB, EZB.
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Zinsmarge (ein bis funf Jahre) (linke Achse)

BLS: Kreditvergabekonditionen fir Grof3betriebe
(rechte Achse)

Anmerkung: Rechte Skala von 1 (deutlich verschdrft) bis 5 (deutlich gelockert).
Realer Zinssatz: nomineller Zinssatz abztglich der HVPI-Prognose der OeNB fiir das auf den Prognosezeitpunkt folgende Jahr.
Zinsmarge: Zinssatz fur Kredite mit einer Laufzeit von ein bis finf Jahren abziiglich Drei-Jahres-Swap-Satz.
BLS-Kreditvergabekonditionen: Verdnderung der Richtlinien flir die Gewdhrung von Krediten an Unternehmen in den letzten drei

Monaten.

wands hatte (Grafik 7). Im dritten
Quartal lag der Zinsaufwand um mehr
als 80% tber dem Tiefstwert der ver-
gangenen finf Jahre. Fiir hoch ver-
schuldete Unternehmen, die eine hohe
Zinsbelastung aufweisen, konnen die
héheren Zinsen eine spiirbare Belas-
tung darstellen.

Unternehmenssektor ging mit guter
Risikoposition in die Krise

Der Unternechmenssektor hat in den
letzten Jahren seine Exponierung ge-
geniiber einer Reihe von finanziellen
Risiken deutlich reduziert. Auf der Pas-
sivseite sank — vor allem infolge der zu-
nehmenden Bedeutung des Eigenkapi-
tals in der Finanzierungsstruktur — die
Exponierung  gegeniiber ~ Zinsande-
rungsrisiken bis Mitte des Jahres 2007

merklich. Danach hat sich jedoch in-
folge der zunechmenden Dynamik der
Kredite der Anteil der verzinslichen
Passiva an den gesamten Verbindlich-
keiten des Unternehmenssektors wie-
der leicht erhoht.

Die Exponierung der Unternch-
mensfinanzierung gegeniiber Wechsel-
kursrisiken hat sich in den letzten Jah-
ren ebenfalls deutlich reduziert. Fremd-
wahrungskredite wurden von den
Unternehmen per Saldo weiter abge-
baut. Der Fremdwahrungsanteil der
Kredite an Unternehmen betrug Mitte
2008 nur mehr 8,4% (nach 8,9% im
Jahr 2007). Auch der Anteil der Fremd-
wahrungsemissionen an den Unterneh-
mensanleihen hat sich zwischen Mitte
2007 und Mitte 2008 um rund 3 Pro-

zentpunkte auf rund 15% reduziert.

Fiir die Verzinsung der Fremdwihrungskredite wurden die Zinssitze fiir das Neugeschdft (fiir Unternehmen und

Haushalte zusammen) herangezogen, da die Zinssatzstatistik hierfiir keine Angaben fiir das aushaftende Volumen
enthdlt. Da Fremdwihrungskredite zum weitaus iiberwiegenden Teil variabel verzinst sind und ihre Verzinsung

periodisch neu festgesetzt wird, diirfte die dadurch hervorgerufene Ungenauigkeit nicht allzu grof sein. Zu beach-
ten ist, dass dabei nur Zinszahlungen, nicht jedoch Kreditnebenkosten erfasst werden.
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Grafik 7

Zinsaufwand fiir Unternehmenskredite

Entwicklung im Zeitablauf
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Anmerkung: Zinsaufwand flir Euro-Kredite: Kredite an nichtfinanzielle Untemehmen gemdB EZB-Monetdrstatistik in Euro multipliziert mit den
korrespondierenden Zinssdtzen flr Bestand gemdB EZB-Zinssatzstatistik. Zinsaufwand fiir Fremdwdhrungskredite: Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen gemdl EZB-Monetdrstatistik in Fremdwdhrung multipliziert mit dem Zinssatz flr Kredite an den
Haushaltssektor und nichtfinanzielle Unternehmen in US-Dollar, Yen und Schweizer Franken gemdf3 EZB-Zinssatzstatistik.

Im zweiten Quartal 2008 betrugen
die Fremdwahrungsverpflichtungen nur
mehr 3,1% der gesamten Verbindlich-
keiten des Unternchmenssektors (nach
3,3% im Jahr 2007).

Auf der Aktivseite haben die Unter-
nehmen ihre Exponierung gegeniiber
Zinsrisiken deutlich verringert. Kurs-
risiken aufgrund von Aktienkurs-
schwankungen haben in den Finanzan-
lagen der Unternechmen bis zum zwei-
ten Quartal des Jahres 2007 hingegen
stark an Bedeutung gewonnen, danach
war ein Riickgang zu verzeichnen. In
dieser Entwicklung reflektieren sich
nicht nur die Transaktionen der Unter-
nechmen; zu einem nicht unerheblichen
Teil war sie auch auf die Kursbewe-
gungen an der Borse zuriickzufiihren,
die den Marktwert der von den Unter-
nehmen gehaltenen Aktien merklich
beeinflusst haben.

Insgesamt verfiigte der Osterrei-
chische Unternehmenssektor somit zur
Jahresmitte 2008 — und damit rund ein
Jahr nach Beginn der internationalen
Finanzmarktturbulenzen — {iber eine
recht giinstige Risikoposition.

Fazit: Krise erfasst auch die
Unternehmensfinanzierung

Die Finanzkrise hat die Moglichkeiten
der Unternehmen zur AuBenfinanzie-
rung merklich verschlechtert. Haupt-
sachlich betroffen war bisher die Mit-
telaufnahme iber den Kapitalmarkt,
wahrend sich die Kreditfinanzierung
zumindest bis Sommer 2008 fir den
Unternehmenssektor als stabile Form
des Mittelaufkommens erwies. Damit
erschien es bis dahin als vorteilhaft,
dass in Osterreich der Bankkredit in
der Unternehmensfinanzierung nach
wie vor eine wichtigere Rolle spielt als
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Grafik 8

Risikoexponierung des Unternehmenssektors
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die Finanzierung iiber den Kapital-
markt — trotz der Bedeutungsgewinne
letzterer in den letzten Jahren.
Allerdings mehrten sich im dritten
Quartal 2008 die Anzeichen, dass sich
die Bedingungen fiir die Kreditauf-
nahme fur die Unternehmen ebenfalls
verschlechtern konnten. Die Unsicher-
heiten auf den internationalen Finanz-
mirkten zogen die Bereitschaft und die
Moglichkeiten der Banken zur Kredit-
vergabe zunehmend in Mitleidenschaft.
Dies durfte sich in der Kreditentwick-
lung zunehmend bemerkbar machen,
wenn Unternehmen weniger als bisher
auf andere Finanzierungsformen (ins-
besondere die Innenfinanzierung) aus-
weichen konnen und gleichzeitig ihre
Bonitat sich verschlechtert. War bereits
seit einigen Quartalen eine starkere Ri-
sikodifferenzierung der Kreditvergabe
zu registrieren, die insbesondere grof3-
Volumige Finanzierungen mit einem
hohen Risiko betraf, konnte diese Ten-

denz zunehmend weitere Kreditneh-
mergruppen erfassen.

Uberdies haben die Finanzmarkt-
turbulenzen die Unternehmensfinan-
zierung bisher liber héhere Finanzie-
rungskosten getroffen, die sich ange-
sichts des hohen Anteils variabel
verzinster Kredite, aber auch des an-
haltend hohen Kreditwachstums sehr
rasch in eine hohere Zinsbelastung der
Unternehmen tibertrugen.

Die konjunkturelle Entwicklung
wird die Finanzposition der Unterneh-
men — anders als in den vergangenen
beiden Jahren — nicht mehr unterstiit-
zen. Die 0sterreichische Konjunktur
hat im bisherigen Verlauf des Jahres
2008 deutlich an Dynamik verloren,
was ein wirtschaftlich sehr schwieriges
Jahr 2009 signalisiert. Dieses Umfeld
wird auch die Gewinnaussichten der
Unternehmen dampfen.

Nach der UnternehmensgréBe be-
trachtet waren gréBere Unternehmen
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von den Anspannungen auf den Finanz-
markten starker betroffen als kleinere.
Aktienemissionen werden primar von
groBeren Unternehmen in Anspruch
genommen, und diese waren auch rela-
tiv starker von der gestiegenen Vorsicht
der Banken bei der Kreditvergabe be-
troffen als KMUs.

Allerdings verfiigt der Unterneh-
menssektor in seiner Gesamtheit Uber
eine gute Ausgangsposition trotz der
Verschlechterung der Finanzierungsbe-
dingungen. Die Verschuldung der Un-
ternehmen ist bis Mitte des Jahres 2008
relativ zur Ertragsentwicklung nur we-
nig gestiegen, gleichzeitig stiitzte die
bis zuletzt gute Ertragslage die Schul-
dentragfihigkeit sowie das Innenfinan-
zierungspotenzial der Unternehmen.
Auch die Exponierung gegeniiber fi-
nanziellen Risiken ist trotz einer leich-
ten Verschlechterung in den letzten
Quartalen (mit Ausnahme des Aktien-
kursanderungsrisikos) geringer als zu
Beginn des Jahrzehnts.

Hohe Bewertungsverluste im
kapitalmarktabhingigen Finanz-
vermogen des privaten Haus-
haltssektors*

Schwacher Konsum, steigende
Sparquote

Das hohe BIP-Wachstum fithrte zu
ciner deutlichen Verbesserung der Lage
auf dem 0Osterreichischen Arbeitsmarkt,
sodass die Arbeitslosenquote laut Euro-
stat auf 3,4 % im Jahr 2008 sank. Aller-
dings entwickelte sich der private Kon-
sum im ersten Halbjahr 2008 mit einem
Zuwachs von real 1,0 % schr verhalten.
Dies war zum einen auf die gestiegene
Belastung der Haushaltseinkommen
durch den starken Preisauftrieb zu-
riickzufiihren, der die real verfiigharen
Einkommen deutlich dampfte, sodass

diese gegeniiber dem Vorjahr nur noch
um 1,4 % anstiegen. Zum anderen kam
darin die hohe Sparneigung zum Aus-
druck, in der sich die zunehmende
Unsicherheit reflektierte. Die Spar-
quote stieg von 11,3% im Jahr 2007
auf 12,8 % im Jahr 2008.

Portfolioumschichtungen aufgrund
der Finanzmarktturbulenzen

Die internationale Finanzkrise hat bis-
her das Niveau der Geldvermdogensbil-
dung per Saldo nur wenig verdndert.
Die Geldvermégensbildung betrug in
den vier Quartalen seit Beginn der
Finanzmarktturbulenzen (drittes Quar-
tal 2007 bis zweites Quartal 2008)
20,7 Mrd EUR gegeniiber 20,4 Mrd
EUR in den vier Quartalen davor.

In der Struktur der Geldvermo-
gensbildung waren allerdings erheb-
liche Verschiebungen zu verzeichnen.
Der osterreichische Haushaltssektor
hat seine Neuveranlagungen umge-
schichtet, weg von Aktien hin zu Ein-
lagen. Die im ersten Halbjahr 2007 be-
reits stattfindende starke Neubildung
von Einlagen, die aufgrund héherer
Zinsen und hoherer Aktienmarktvola-
tilitdt stattgefunden haben diirfte, hat
sich im ersten Halbjahr 2008 fortge-
setzt und sogar verstirkt. Die Einla-
genneudotation gemal GFR war zwi-
schen dem dritten Quartal 2007 und
dem zweiten Quartal 2008 um 18,6 %
héher als im vergleichbaren Zeitraum
davor. Laut Bankenstatistik wuchs seit
Ausbruch der Finanzkrise im dritten
Quartal 2007 bis Juni 2008 die Neubil-
dung von Termineinlagen iiberdurch-
schnittlich stark, die Spareinlagen da-
gegen nur unterdurchschnittlich und
die Sichteinlagen wurden sogar netto
vermindert. Gleichzeitig ist die Geld-
vermégensbildung in Kapitalmarktins-

* In diesem Sektor sind auch die privaten Organisationen ohne Erwerbszweck (z. B. Gewerkschaften, Kirchen,
Stiftungen) und die selbststindig Erwerbstdtigen enthalten.
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Grafik 9

Geldvermogensbildung
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trumenten (Aktien, Anleihen, Invest-
mentzertifikate) im gleichen Zeitraum
um 17,6 % gesunken. Investmentzerti-
fikate wurden um rund 2,7 Mrd EUR
netto abgebaut (Grafik 9).

Die Nachfrage nach Lebensver-
sicherungen und Pensionskassenan-
spriichen ist relativ stark gesunken. In
den vier Quartalen seit Beginn der
Finanzkrise ist die Neubildung von Le-
bensversicherungen um 36% und die
von Pensionskassenanspriichen sogar
um 45 % (gegentiber den vier Quarta-
len davor) gesunken.

Die Struktur der Geldvermdgens-
bildung im zweiten Quartal 2008 sah
demnach folgendermaBen aus: Einlagen
hatten den groBten Anteil an der Geld-
vermogensbildung mit 59,3 %, danach
kamen Kapitalmarktinstrumente (An-
leihen, Aktien, Investmentzertifikate)
mit 25,7% und Lebensversicherungen
mit 6,7%. Pensionskassenanspriiche
hatten einen Anteil von 3,9% an der
Geldvermogensbildung.

Hohe Bewertungsverluste im
Geldvermoégen

Waihrend vor dem Ausbruch der Finanz-
krise die Bewertungsgewinne im Geld-
vermogen des Haushaltssektors die Be-
wertungsverluste noch eindeutig iiber-
trafen, hat sich das Bild seit dem dritten
Quartal 2007 geandert. Seit Beginn
der Finanzmarktturbulenzen im Som-
mer 2007 bis zum zweiten Quartal
2008 musste der Haushaltssektor bei
seinem Wertpapierportfolio (Aktien,
Anleihen, Investmentzertifikate) Kurs-
verluste im Ausmal3 von 23,7 Mrd EUR
hinnehmen; das entsprach 19,5% des
Mitte 2007 in diesen Instrumenten
veranlagten Vermdgens. Besonders gra-
vierend war diese Entwicklung bei den
direkt gehaltenen borsennotierten Ak-
tien, die Bewertungsverluste in Hohe
von 47,8% hinnehmen mussten.® Ins-
besondere bei Immobilienaktien fanden
zwischen 2007 und 2008 starke Kurs-
verluste statt. Wahrend Ende Marz
2007 Immobilienaktien einen Anteil

g Bezogen auf das Gesamtvermégen des Haushaltssektors betrug der Anteil 3,64 %.
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Grafik 10
Bewertungsgewinne und -verluste im Geldvermogen des Haushaltssektors
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von knapp 30 % im Aktienportfolio der
osterreichischen Privatanleger erreich-
ten, verringerte sich bis Ende Janner
2008 der Vermégensbestand vor allem
aufgrund stark sinkender ~Aktien-
kurse in diesem Segment auf rund
3,3 Mrd EUR (rund 20% des Aktien-
portfolios).®

Bei den Investmentzertifikaten be-
liefen sich die Bewertungsverluste auf
12,2%. Auch der Anleihebestand des
Haushaltssektors erfuhr seit Mitte 2007
leichte Kursverluste (—3,2%), die im
Wesentlichen die Ausweitung der Risi-
koaufschlige bei Unternehmensanlei-
hen widerspiegeln.’

Leichter Riickgang der Exponierung
gegeniiber Kursrisiken

In den letzten Jahren vor der Finanz-
krise ist der Anteil von Kapitalmarkt-
instrumenten in den Finanzaktiva des
Haushaltssektors deutlich gestiegen. Im
zweiten Quartal 2008 unterlag fast ein
Viertel der Geldvermogensbestande

Kursrisiken, gegeniiber rund 20 % fiinf
Jahre zuvor. Ein wesentlicher Motor
der gestiegenen Kapitalmarktexponie-
rung des Osterreichischen Haushalts-
sektors war die gestiegene Bedeutung
qer kapitalgedeckten Altersvorsorge in
Osterreich. Mitte 2008 wurde 3,5%
des Geldvermdgens des Haushaltssek-
tors fiir Pensionskassen angelegt. Be-
triebliche Vorsorgekassen und primi-
enbeglinstigte Zukunftsvorsorge hatten
nur einen kleinen Anteil am Geldver-
mogen, namlich jeweils 0,4% und
0,6 % im Jahr 2007.

In den zwolf Monaten bis Mitte
2008 hat sich aber der Anteil der Kapi-
talmarktinstrumente am Geldvermo-
gen des Haushaltssektors um 3 Pro-
zentpunkte reduziert, was zum einen
auf Portfolioumschichtungen und zum
anderen auf Kursverluste zurickzufiih-
ren war. Ende des ersten Halbjahres
2008 waren 19,9 % des Geldvermogens
des Haushaltssektors Bewertungsri-
siken aufgrund von Zinsinderungen

® Siehe dazu Sedlacek, G. 2008. Die Entwicklung von Immobilienaktien im Aktienportefeuille osterreichischer
privater Haushalte von 1999 bis 2007. In: Statistiken Q2/08. OeNB. 48—52.

7 Bezogen auf das Gesamtvermogen des Haushaltssektors betrugen die Bewertungsverluste bei Investmentzertifikaten

1,41 % und bei Anleihen 0,26 %.
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und 8,8 % Bewertungsrisiken aufgrund
von Aktienkursinderungen unterwor-
fen. Spiegelbildlich dazu hat sich der
Anteil des Zinsrisikos in der Veranla-
gung des Haushaltssektors verringert.
Mitte 2008 waren rund 40 % des Geld-
vermogens des Haushaltssektors einem
kurzfristigen (Zinsbindung bis zu einem
Jahr) und 25% ecinem langfristigen
Zinsrisiko ausgesetzt, was eine Steige-
rung des kurz- und langfristigen Zins-
risikoanteils von 2,7 Prozentpunkten

gegeniiber Mitte 2007 bedeutet.

Negative Performance der kapital-
gedeckten Pensionsvorsorge

Die starken Kursriickginge auf den
Aktienmarkten haben die Instrumente
der kapitalgedeckten  Altersvorsorge
deutlich in Mitleidenschaft gezogen.
Laut Oesterreichischer Kontrollbank
betrug die Performance der gesamten
Pensionskassen seit Ausbruch der Fi-
nanzkrise im dritten Quartal 2007 bis
September 2008 —9,33 %. Fiir Pensio-
nisten, die derzeit bereits Zusatzpensi-
onen aus Pensionskassen beziehen (im
Jahr 2007 waren es 58.471 Betroffene),
bedeutet das eine Kiirzung ihrer lau-
fenden Pensionen. Fur Anwartschafts-
berechtigte (484.359 Personen im Jahr
2007) gibt es zwar keine unmittelbaren
Auswirkungen, allerdings sind je nach
Dauer bis zum Pensionsantritt Effekte
auf die zukiinftige Pensionshéhe ziem-
lich wahrscheinlich.

Auch bei den betrieblichen Vorsor-
gekassen (2,7 Millionen Anwartschafts-
berechtigte im Jahr 2007) sind Einbu-
Ben bei der Performance zu erwarten.
Bereits im Jahr 2007 war diese mit
Werten zwischen 0,2 % und 3,1 % sehr
niedrig. Eine gesetzliche Kapitalgaran-
tie stellt hier sicher, dass zumindest das
eingezahlte Kapital gesichert ist.

Besonders hoch diirften die Aus-
wirkungen bei der primienbegiinstig-
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ten Zukunftsvorsorge sein (bis Juni
2008 wurden etwa 1,2 Millionen Ver-
trage abgeschlossen), da hier der Akti-
enanteil besonders hoch ist, der sich zu-
dem auf kleine Kapitalmirkte, die von
der Krise besonders stark betroffen
sind, konzentriert. Mindestens 40 %
miissen in Aktien von Borsen aus dem
EWR, deren Marktkapitalisierung
héchstens 40 % betragt, veranlagt wer-
den. Allerdings ist auch hier eine ge-
setzliche Kapitalgarantie gegeben.
Auch Lebensversicherungen und
Investmentfonds dienen der privaten
Altersvorsorge. Zwar kommt bei Le-
bensversicherungen der Garantiezins-
satz zum Tragen, der derzeit 2,25%
betragt. Allerdings dirfte die — dari-
ber hinausgehende — Gewinnbeteili-
gung durch die Aktienkursriickgange

deutlich beeintréchtigt worden sein.

Steigende Kreditzinsen
Die Richtlinien der Banken fiir die Ge-

wahrung von Wohnbau- und Konsum-
krediten an private Haushalte haben
sich heuer — laut Angaben des Bank
Lending Survey — leicht verscharft. Die
Zinsmargen fiir Kredite an private
Haushalte — sowohl fiir Wohnbau- als
auch fur Konsumzwecke — wurden in
den ersten drei Quartalen 2008 ange-
hoben, und zwar fir Kredite mit durch-
schnittlichen Risiken und fur risiko-
reichere Kredite gleichermalBen.

Die Nominalzinssatze stiegen im
ersten Halbjahr fiir Wohnbaukredite
auf 5,34% (ein Anstieg von 0,50 Pro-
zentpunkten gegeniiber September 2007)
und fiir Konsumkredite auf 7,09 % (ein
Anstieg von 0,67 Prozentpunkten ge-
geniiber September 2007). Diese An-
stiege sind hauptsachlich aufgrund der
durch die Liquidititsknappheit auf dem
Geldmarkt entstandenen Anstiege der
Interbankenzinssatze.
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Weiterer Preisanstieg von
Immobilien
Nach einer langen Phase der Stagnation
sind die Preise fur Wohnimmobilien in
Osterreich seit rund drei Jahren im
Steigen begriffen. Besonders ausgepragt
war der Anstieg in Wien, wo sich vor
allem die Preise fur Einfamilienhauser
und fir Baugrundstiicke deutlich er-
héht haben. Insgesamt stieg der Immo-
bilenpreisindex in Wien zwischen An-
fang 2005 und dem zweiten Quartal
2008 nominell um rund 23 %. Inflati-
onsbereinigt betrug die Preissteigerung
in diesem Zeitraum rund 14 %. In Re-
lation zum verfiigharen Einkommen
haben die Immobilienpreise zuletzt
wieder das Niveau von 2000 erreicht
(Grafik 11, linke Abbildung). Real ha-
ben sich die Immobilienpreise in den
letzten drei Jahren nur wenig verin-
dert.

Die Entwicklung von Immobilien-
preisen hat einen groBen Einfluss auf
die Konsum- und Investitionsentschei-

dungen bzw. die Verschuldungssitua-
tion der privaten Haushalte, da Immo-
bilien oft als Vermogens- und Besiche-
rungsform von Krediten verwendet
werden.

Geringe Neuverschuldung

Das Wachstum der Kredite fiir den
Haushaltssektor hat sich seit dem Jahr
2005 kontinuierlich abgeschwacht und
lag im September 2008 bei 3,8 %. Dies
bedeutet eine unterdurchschnittliche
Entwicklung des Kreditwachstums,
langsamer als es das Niveau des BIPs,
der langfristigen Zinsen und der Infla-
tion in einem 6konomischen Gleichge-
wicht zulassen wiirde.® Sowohl das
Wachstum der Wohnbaukredite als
auch das der Konsumkredite hat sich
vermindert. Diese Werte berticksichti-
gen aber noch nicht die Beeintrachti-
gungen in den Refinanzierungsbedin-
gungen der Banken im Oktober 2008,
die die Kreditvergabe der Banken
merklich beeintrachtigt hat.

Grafik 11

Immobilienpreisindex

Wien
2000=100
130

125
120
115
110
105
100

95

90

85
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

== Nominell == Real
== |n Relation zum verfiigbaren Einkommen

Quelle: OeNB, Statistik Austria, TU-Wien.

Osterreich ohne Wien
2000=100
130

125
120
115
110
105
100

95

90

85
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

8 Siehe dazu die Studie von Friedrich Fritzer und Lukas Reiss ,Die Entwicklung der Kredite an den Haushaltssektor

in Osterreich — eine Analyse” im vorliegenden Heft.
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Grafik 12

MFI-Kredite an private Haushalte
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Quelle: OeNB.
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Die gesamten Verpflichtungen des
Haushaltssektors (im  Wesentlichen
Kreditaufnahmen)  betrugen  Mitte
2008 gemall GFR 32 % seines Geldver-
mogens bzw. 86% seines verfiigharen
Einkommens. Sowohl im Verhaltnis
zum Geldvermégen als auch zum ver-
fiighbaren Einkommen ist die Verschul-
dung seit dem zweiten Halbjahr 2007
stabil geblieben. Auch im internationa-
len Vergleich war die Haushaltsver-
schuldung von 53,4% des BIP (gegen-
tber 59,1% im Euroraum) Ende 2007

cher gering.

Weiterer Anstieg des Zinsaufwands

Der Anteil der variabel verzinsten
Euro-Kredite an den gesamten an den
Haushaltssektor neu vergebenen Kre-
diten sank im ersten Halbjahr 2008 auf
54% (gegeniiber 62% im vierten
Quartal 2007), ist aber immer noch re-
lativ gro3. Fremdwahrungskredite sind
tiblicherweise variabel verzinst. Ange-
sichts des hohen Anteils variabel ver-
zinster Kredite wirken sich Ande-
rungen der Marktzinsen relativ rasch
auf die Bestandszinsen aus.

Der seit Anfang 2004 zu beobacht-
ende Anstieg des Zinsaufwands fiir Pri-
vatkredite war — nach einem kurzen
Stillstand im ersten Halbjahr 2008 —im
dritten Quartal 2008 erneut im Steigen
begriffen. Ende des dritten Quartals
2008 lag der Zinsaufwand fiir Privat-
kredite bei 3,9 % der verfiigbaren Ein-
kommen des Haushaltssektors und da-
mit um 0,2 Prozentpunkte hoher als im
Vorquartal. Grund dafiir waren die
stark gestiegenen Kreditzinsen.

Den héheren  Zinsaufwendungen
stehen auch gestiegene Zinseinnahmen
des Haushaltssektors gegeniiber. Diese
waren im dritten Quartal 2008 um
24% hoher als ein Jahr davor. Dieser
Anstieg war zu etwa 84 % auf die ge-
stiegenen Zinsen und zu etwa 16 % auf
die Zunahme der Einlagen zuriickzu-
fihren. Nicht enthalten sind hier die
Zinsertrage aus festverzinslichen Wert-
papieren (direkt gehalten und indirekt
via Investmentfonds, Lebensversiche-
rungen etc.). Per Saldo diirfte der Haus-
haltssektor angesichts seiner Nettoglau-
bigerposition positive  Nettozinsein-
kiinfte aufweisen.
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Grafik 13
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Fremdwahrungskredite durch Krise
stark getroffen

Von der aktuellen Finanzmarktkrise
sind auch die Fremdwihrungskredite
des Haushaltssektors massiv betroffen.
Der Anteil der Fremdwahrungskredite
an den inlindischen Ausleihungen
des Haushaltssektors war per drittem
Quartal 2008 mit rund 30% um
2,5 Prozentpunkte hoher als Ende
2007. In diesem Anstieg reflektierten
sich im Wesentlichen Wechselkursbe-
wegungen. Der Schweizer Franken
hatte einen Anteil von etwa 95% an
dem Volumen der Fremdwahrungskre-
dite der Haushalte, auf den japanischen
Yen entfielen 4 %.

Die Finanzmarktturbulenzen be-
einflussten die mit den Fremdwah-
rungskrediten verbundenen Risiken in
zweierlei Richtung. Zum einen wurde
heuer das mit den Fremdwéihrungs-
krediten einhergehende Wechselkurs-
risiko schlagend: Aufgrund der Auf-
wertung des Schweizer Franken ent-
standen im ersten Quartal 2008
(buchmiBige) Bewertungsverluste im

Ausmal} von Uber 5,6% des Fremd-
wahrungskreditvolumens. Im zweiten
Quartal 2008 konnte zwar der Haus-
haltssektor wieder Bewertungsgewinne
von rund 2,8 % verbuchen, schlieBlich
entstanden jedoch im dritten Quartal
2008 erneut Bewertungsverluste von
etwa 1,6 %.

Zum anderen traf die Krise die zur
Riickzahlung von Fremdwahrungskre-
diten angesparten Tilgungstrager. Ab-
hiangig vom Aktienanteil in den jewei-
ligen Tilgungstragern war die Perfor-
mance der Lebensversicherungen und
Investmentfonds, die als Tilgungstrager
dienen, infolge der Kursverluste auf
den Aktienmairkten negativ. Eine wei-
tere Determinante ist die jahrliche
Wertsteigerungsrate, die bei Abschluss
des Fremdwahrungskredits fiir den Til-
gungstrager angenommen wurde. Je
hoher dieser Faktor, desto hoher ist die
Wahrscheinlichkeit, dass in den letzten
Jahren erzielte Gewinne zur Kompen-
sation der aktuellen Verluste nicht aus-
reichen.
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Mitte 2008 waren rund zwei Drit-
tel der Fremdwahrungskredite (gemes-
sen am Volumen der Kredite) mit Til-
gungstragern unterlegt. Auch wenn die
meisten der Fremdwahrungskredite
lange Laufzeiten haben (80% der
Fremdwihrungskredite mit Tilgungs-
trager hatten Mitte 2008 eine Restlauf-
zeit von 10 Jahren oder mehr, rund ein

Finanzmarktkrise beeintrachtigt die realwirtschaftlichen Sektoren

Drittel sogar mehr als 20 Jahre), hatte
diese Entwicklung unmittelbare Aus-
wirkungen, da die aus den Kursverlus-
ten resultierenden Unterdeckungen
vielfach Nachzahlungen, hoéhere mo-
natliche Einzahlungen oder eine Ver-
langerung der Laufzeit notwendig ma-
chen diirften.

Kasten 1

Erhebung des Eurosystems zu Finanzen und zum Konsum privater Haushalte
(HFCS")

Das Eurosystem plant in den ndchsten Jahren auf regelmdBiger Basis — wenigstens alle drei
Jahre — eine weitreichende Datenerhebung zu Finanzen und zu Ausgaben privater Haushalte
durchzufiihren. Das Projekt soll dezentral und teilweise in Zusammenarbeit mit den natio-
nalen statistischen Instituten durchgefiihrt werden.

Solche Informationen gab es bislang nicht, und 6konomische Forscher waren vielfach auf
makroékonomische Daten (GFR) und/oder nationale Erhebungen mit eingeschrdnktem
Schwerpunkt (EU-SILC?, Konsumerhebung) angewiesen.

Der HFCS wird nun neben dem SCF in den USA eine der wenigen Erhebungen weltweit
sein, die Einkommens-, Ausgaben-, Vermdgens- und Verschuldungsdaten zusammen darbie-
ten. Damit wird eine Vielzahl wichtiger Forschungsfragen zu beantworten sein. Insbesondere
werden die Ergebnisse aus einer Notenbankperspektive auf Finanzmarktstabilitéit wichtig sein.
Im Folgenden sind dazu zwei Beispiele angefiihrt:

— Welche Risiken birgt die stark angestiegene Verschuldung der privaten Haushalte? Im Ldn-
dervergleich gibt es im Euroraum groBe Unterschiede. Mit harmonisierten Daten wird ein
internationaler Vergleich maglich sein, der die Determinanten und Konsequenzen von Ver-
schuldung bzw. den Einfluss von Institutionen erkennbar macht.

— Welche Vermaogenseffekte ergeben sich auf den Konsum? Private Haushalte reagieren je-
denfalls stdrker auf Vermaogensverluste als auf -gewinne. Immobilienvermagenseffekte sind
stdrker als jene beim Finanzvermagen. Vermogenseffekte unterscheiden sich aber zudem
betrdchtlich nach Haushaltskategorien und dies impliziert unterschiedliche Transmissions-
kandile.

Die OeNB plant die Durchfiihrung des osterreichischen Survey im Herbst 2009 in enger

Kooperation mit der Deutschen Bundesbank. Als Uberblick zu den Herausforderungen der

Vermégensforschung im Euroraum wird im Heft Statistiken Q4/08 ein Beitrag von Pirmin

Fessler, Peter Mooslechner und Martin Schiirz erscheinen.

" HFCS: Household Finance and Consumption Survey.
2 SILC: Statistics on Income and Living Conditions.

Fazit: Verschlechterung der Risiko- vermégen des Haushaltssektors, die
position des Haushaltssektors im sich auch negativ auf die kapitalgedeckte

Jahr 2008

Infolge der Finanzmarktkrise hat sich
die Position des Haushaltssektors seit
Mitte 2007 merklich verschlechtert.
Aktivseitig fiihrten die Kursriickgange
zu hohen Bewertungsverlusten im Geld-

Pensionsvorsorge und auf die Tilgungs-
trager, die zur Riickzahlung von endfal-
ligen Krediten vor allem in Fremdwih-
rung angespart werden, auswirkten.
Der Haushaltssektor reagierte mit Um-
schichtungen seines Portfolios von Ka-
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pitalmarktinstrumenten zu Einlagen.
Bei der Pensionsvorsorge und bei Til-
gungstragern fiir Fremdwahrungskredite
sind  kurzfristige ~ Umschichtungen
schwerer moglich.

Passivseitig hat die Finanzmarkt-
krise die Kreditkonditionen leicht an-
steigen lassen. Auch wenn die Neuver-
schuldung des Haushaltssektors im in-
ternationalen Vergleich relativ gering
ist, so weist siec doch einige Risiko-
merkmale auf, wie den hohen Anteil

variabel verzinster Kredite, der sich
rasch in einem hoheren Zinsaufwand
widerspiegelt, und die hohen Wih-
rungsrisiken  (abgesehen von den
Tilgungstragerrisiken der Fremdwih-
rungskredite).

SchlieBlich dirfte die Konjunktur-
abschwachung die Einkommensent-
wicklung des Haushaltssektors damp-
fen und die Sparquote angesichts der
hohen Unsicherheiten ansteigen.
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Anhaltende Finanzmarktturbulenzen
bedeuten auch fUr dsterreichische
Finanzintermedidre ein schwieriges Umfeld

Der vorliegende Bericht basiert tber-
wiegend auf Meldedaten zum ersten
Halbjahr 2008. Zu diesem Zecitpunkt
waren sowohl die Struktur- als auch die
Risikoindikatoren der osterreichischen
Finanzintermediare noch von einer
tiberaus dynamischen Geschaftsent-
wicklung der vorangegangenen Jahre
gepragt. Durch die Zuspitzung der
Finanzmarktturbulenzen kam es zu
einer merklichen Verschlechterung des
Geschaftsumfelds auf den Finanzmark-
ten. In diesem Kontext versucht der
vorliegende Bericht, ausgehend von
den verfiigbaren Daten zum Halbjahr
2008 auch kiinftige Entwicklungssze-
narien darzustellen. Fiir weiter gehende
Schlussfolgerungen  hinsichtlich ~ der
Auswirkungen der Finanzmarktturbu-
lenzen auf den osterreichischen Finanz-
markt muss jedoch das Datenmaterial
fir das zweite Halbjahr 2008 abgewar-
tet werden.

Grundsitzlich stellt sich die Lage
der oOsterreichischen Banken als nach
wie vor stabil dar. Von den direkten
Effekten der Subprime-Krise waren sie
vergleichsweise gering betroffen, die
indirekten Auswirkungen der Krise,
insbesondere ihre Riickwirkungen auf
die Volkswirtschaften in Zentral-, Ost-
und Siidosteuropa (CESEE), fallen
demgegeniiber jedoch wesentlich star-
ker ins Gewicht.

Riickliufige Gewinne, aber
osterreichische Banken deutlich
in der Gewinnzone

Trotz Finanzmarktturbulenzen
starkes Bilanzsummenwachstum

In den ersten sechs Monaten des Jahres
2008 stieg die unkonsolidierte Bilanz-
summe der oOsterreichischen Kredit-
institute trotz den Turbulenzen auf den
internationalen Finanzmarkten weiter-
hin kriftig auf 972,2 Mrd EUR. Im
Jahresvergleich entsprach das einem
Wachstum von rund 13,1 % und somit
dem hochsten Anstieg seit dem Jahr
1985. Wie auch in den Vorperioden
wurde der Anstieg vom weiterhin dy-
namischen Auslandsgeschift getrieben.
Der Anteil der fiinf groBten Banken'
stieg gegeniiber Ende 2007 leicht an
und betrug 43,8%. Auf Sektorebene
wiesen die beiden genossenschaftlich
organisierten Scktoren (Volksbanken
und Raiffeisenbanken) mit 25,4 % bzw.
20,9 % die hochsten Jahreswachstums-
raten aus. Das Wachstum der tbrigen
Sektoren fiel unterdurchschnittlich aus,
wobei Bausparkassen und Sparkassen
das geringste Wachstum verzeichneten.
Der Aktienbankensektor hatte per Juni
2008 mit knapp 28% den groBten
Marktanteil (gemessen an der unkon-
solidierten Bilanzsumme), gefolgt vom
Raiffeisensektor (25,7%) und dem
Sparkassensektor (16,0 %).

" UniCredit Bank Austria AG (BA), Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen (Erste Bank), Raiffeisen Zentral-
bank Osterreich Aktiengesellschaft (RZB), BAWAG P.S.K. Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und Osterreichische
Postsparkasse AG (BAWAG P.S.K.) sowie Osterreichische Volksbanken- -Aktiengesellschaft (OVAG).
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Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch flr 6sterreichische
Finanzintermedidre ein schwieriges Umfeld

Grafik 14
Bilanzstruktur des 6sterreichischen Bankensektors (unkonsolidiert)
Entwicklung der Aktiva 2003 bis H1 2008 Entwicklung der Passiva 2003 bis H1 2008
in % inMrd EUR  in% in Mrd EUR
100 —, — 1000 100 — — 1.000
90 900 90 — — 900
80 800 80 — — 800
70 700 70 — — 700
60 600 60 — — 600
50 500 50 — — 500
40 400 40 — — 400
30 300 30 — — 300
20 200 20 — — 200
10 100 10 — — 100
o _| L 0 0 — — 0
H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H1 H2 HT H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
I Sonstige Aktivposten (linke Achse) % Sonstige Passivposten (linke Achse)
[ Aktien und andere nicht festverzinsliche Bl Verbriefte Verbindlichkeiten (linke Achse)
Wertpapiere (linke Achse) B Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken
Bl Schuldverschreibungen und andere (linke Achse)
festverzinsliche Wertpapiere (linke Achse) B Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
B Forderungen an Nichtbanken (linke Achse) (linke Achse)
Bl Forderungen an Kreditinstitute (linke Achse) == Bilanzsumme (rechte Achse)
«= Bilanzsumme (rechte Achse)
Quelle: OeNB.

Aufgrund des weiterhin expansiven
Auslandsgeschifts der 6sterreichischen
Banken stiegen die Auslandsaktiva im
Jahresvergleich um 14,6 % auf iber
390 Mrd EUR. Getrieben wurde das
Wachstum vor allem von den Auslands-
forderungen gegentiber Kunden, die im
Jahresvergleich um 25,2% zulegten.
Dadurch ergab sich ein Anstieg des
aktivseitigen Auslandsanteils von 39,0%
(Ende 2007) auf 40,1 % (Mitte 2008).
Auf der Passivseite stieg der Auslands-
anteil im selben Zeitraum unter ande-
rem durch das Wachstum auslandischer
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditins-
tituten (+18,5% im Jahresvergleich)
von 30,4 % auf 30,6 %.

Im Vergleich zu den Vorperioden
war auch das Inlandsgeschift von wei-

terem Wachstum gekennzeichnet. So
stiegen die Forderungen an inlin-
dische Kunden im Jahresvergleich um
5,5% auf 296,5 Mrd EUR. Im Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres betrug
die Wachstumsrate lediglich 2,4 %. Auf
der Passivseite kam es unter anderem
aufgrund der anhaltenden Unsicher-
heiten auf den Finanzmarkten zu einem
starken Wachstum bei den inlandischen
Einlagen von 10,3% auf nunmehr
266,3 Mrd EUR. Dies war vor allem
auf einen dynamischen Anstieg der
Termineinlagen® zuriickzufithren, die
im Jahresvergleich um 49,3% wuch-
sen, wahrend Sicht- und Spareinlagen
nur moderat um 3,1% bzw. 5,0%
zulegten. Angesichts sehr volatiler
Finanzmairkte bestitigt diese Entwick-

2 Unter Termineinlagen versteht man all jene Einlagen von Kunden, fiir die eine bestimmte Bindungsfrist verein-

bart wurde, die jedoch nicht verbrieft sind.
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lung das Vertrauen der Einleger in das
osterreichische  Bankensystem. Das
starke Wachstum der Termineinlagen
dokumentiert dabei" ein geandertes
Sparverhalten der Osterreicher, die
vermehrt auf Onlinesparformen und
Sparkonten abzielt.

Auch das Wachstum eigener Inlands-
emissionen an Nichtbanken war mit
18,0% im Jahresvergleich tiberdurch-
schnittlich hoch, wenn auch nicht mehr
so dynamisch wie zuletzt. Getrieben
wurde
Drittel von begebenen Schuldverschrei-
bungen und zu zwei Dritteln von ande-
ren verbrieften Verbindlichkeiten.

Im Zuge der Finanzmarktturbu-
lenzen gingen die besonderen auBer-
bilanzmafBigen Finanzgeschafte (Deri-
vativgeschifte) seit dem dritten Quar-
tal 2007 kontinuierlich zuriick und
betrugen — gemessen an den zugrunde
liegenden Nominalwerten — per Juni
2008 rund 1.929 Mrd EUR. Im Jahres-
vergleich kam es per Ende des zweiten
Quartals 2008 noch zu einem geringen
Anstieg von 4,8% (verglichen mit
40,2% im Jahr zuvor). Wahrend der
Anteil von Zinssatzderivaten auf 78,5 %
zuriickging, stieg der Anteil von Wech-
selkursderivaten leicht auf 20,4 % an.

Die konsolidierte Bilanzsumme, die
zusatzlich vor allem das Geschaft der
osterreichischen  Tochterbanken in
CESEE enthilt, stieg per Ende Juni
2008 im Jahresvergleich um 124,3 Mrd
EUR bzw. 12,0% auf 1.161,7 Mrd
EUR. Der Anteil der fiinf groBten Ban-
ken betrug 63,3 %.

Im ersten Halbjahr 2008 kam es im
osterreichischen Bankstellennetz zu
ciner geringen Reduktion um 19 auf
5.137 Standorte (874 Hauptanstalten
und 4.263 Zweigstellen). Die Mitarbei-

dieses Wachstum zu einem

Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fir dsterreichische
Finanzintermediére ein schwieriges Umfeld

teranzahl (in Kapazitaten) stieg Mitte
2008 im Jahresvergleich um 2,6 % auf
68.618. Beriicksichtigt man auch die
osterreichischen  Tochterbanken im

Ausland, so stieg die Mitarbeiteranzahl

um knapp 13,6 % auf 214.323.°

Finanzmarktentwicklungen
beeintrachtigen Ertragslage

Im ersten Halbjahr 2008 hinterlieBen
die Turbulenzen auf den internationa-
len Finanzméirkten auch in der Ertrags-
lage der in Osterreich tatigen Kredit-
institute ihre Spuren, wobei vor allem
die groBeren Kreditinstitute betroffen
waren. Das unkonsolidierte Betriebs-
ergebnis ging per Juni 2008 gegeniiber
dem Vergleichszeitpunkt im Vorjahr
um 0,4 Mrd EUR bzw. 11,2% auf
2,9 Mrd EUR deutlich zuriick. Dies
war der erste Riickgang seit dem Jahr
2002. Grund dafiir war der Riickgang
der Betriebsertrage um 0,2 Mrd EUR
bzw. 1,8 % auf 8,4 Mrd EUR, wahrend
die Betriebsaufwendungen um 0,2 Mrd
EUR bzw. 4,0% auf 5,5 Mrd EUR stie-
gen. Als Konsequenz daraus verschlech-
terte sich die unkonsolidierte Aufwand-
Ertrag-Relation im Jahresvergleich um
3,7 Prozentpunkte auf 65,8 %, wobei
der Wert des Vorjahres aufgrund eines
besonders freundlichen makrodkono-
mischen und makrofinanziellen Um-
felds auf historisch niedrigem Niveau
lag. Am starksten gingen die Betriebs-
ertrige im Aktienbankensektor zu-
riick, wahrend unter anderem die ge-
nossenschaftlich organisierten Sektoren
(Raiffeisen und Volksbanken) ihre Be-
triebsertrige im Jahresvergleich sogar
steigern konnten, wobei der Volks-
bankensektor insgesamt aufgrund von
tiberdurchschnittlich gestiegenen Be-
triebsaufwendungen  (im  Gegensatz

> Die Entwicklung des gesamten Mitarbeiterstands bezieht sich auf die Meldung pro Kopf und beinhaltet neben

organischem Wachstum auch Neuaquisitionen.
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Grafik 15

Gegeniiberstellung von unkonsolidiertem und konsolidiertem Betriebsergebnis
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Anmerkung: Die Balken stellen das Betriebsergebnis (nicht kumuliert) im jeweiligen Quartal dar. Aufgrund von Umstellungen in der Rechnungslegung
ist die konsolidierte Aufwand-Ertrag-Relation ab 2008 nicht mit der Historie vergleichbar.

zum Raiffeisensektor) keine Verbesse-
rung der Aufwand-Ertrag-Relation er-
reichen konnte.

Der Einfluss der Finanzmarkttur-
bulenzen zeigte sich dabei vor allem in
einem Riickgang des Provisionsergeb-
nisses und in einem stark riicklaufigen
Finanzgeschaft. Das Provisionsgeschift
ging unter dem Eindruck der Zuriick-
haltung vieler Kunden bei Kapital-
marktprodukten im Jahresvergleich um
0,3 Mrd EUR bzw. 12,0% auf 2,2 Mrd
EUR zurtuck. Der Anteil des Provisi-
onsergebnisses an den Betriebsertragen
verringerte sich dadurch um 3 Prozent-
punkte auf knapp 25,8%. Angesichts
des anhaltend ungiinstigen Marktum-
felds muss auch weiterhin mit schwie-
rigen Rahmenbedingungen fiir das Pro-
visionsgeschaft gerechnet werden. Der
Saldo aus dem Finanzgeschift fiel zum
Halbjahr 2008 mit —55,2 Mio EUR

sogar negativ aus.

Demgegentiber hat sich das Zinser-
gebnis bislang sehr robust gezeigt. Der
Nettozinsertrag stieg zur Mitte des Jah-
res 2008 im Jahresvergleich um 11,5 %
auf knapp 4,0 Mrd EUR. Da die Zins-
spanne allerdings seit Mitte des Jahres
2007 fast unverandert auf dem histo-
risch niedrigen Niveau von 0,94 %
liegt, war die Verbesserung im Zinsge-
schift iiberwiegend volumensgetrie-
ben. Die konstante Zinsspanne belegt
ferner, dass die Banken zumindest im
ersten Halbjahr 2008 iber weite Stre-
cken im Stande waren, die aufgrund
des angespannten Interbankenmarktes
gestiegenen Interbankenzinssitze an
ihre Kunden weiterzugeben. Fir die
Banken stellt es daher weiterhin eine
Herausforderung dar, die Zinsspanne
nicht weiter absinken zu lassen, zumal
der Anteil des Nettozinsertrags4 an den
gesamten Betriebsertréigen wieder an-
stieg und mittlerweile rund 47,5 % be-
tragt (nach 41,8 % im Jahr zuvor).

* Durch das negative Finanzergebnis sind die Anteile der einzelnen Ertragskomponenten an den gesamten Betriebs-

ertrdgen etwas nach oben verzerrt.
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Die Ertrage aus Beteiligungen stie-
gen nach wachstumsstarken Vorquar-
talen per Juni 2008 im Jahresvergleich
um 6,0 % auf knapp 1,5 Mrd EUR und
damit deutlich moderater als davor. Thr
Anteil an den gesamten Betriebsertra-
gen betrug nach 16,3 % im Vorjahr nun
17,5%. Die sonstigen betrieblichen
Ertrige stiegen um 9,1% auf 0,8 Mrd
EUR.

Auf der Aufwandsseite erhohten
sich die allgemeinen Verwaltungsauf-
wendungen um 0,3 Mrd EUR bzw.
6,7 % auf 4,8 Mrd EUR, wobei die Per-
sonalaufwendungen mit 8,1 % deutlich
starker stiegen als die Sachaufwen-
dungen mit 4,5 %. Das hohe Wachstum
der Personalaufwendungen wird aller-
dings durch Einmaleffekte im Bereich
der Pensionsriickstellungen relativiert.
Der Anteil der allgemeinen Verwal-
tungsaufwendungen an den Gesamtauf-
wendungen stieg gegentiber dem Ver-
gleichszeitpunkt des Vorjahres leicht
auf 86,3 % an. Die sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen gingen mit —
15,1 % deutlich zuriick, aufgrund ihres

Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fir 6sterreichische
Finanzintermediére ein schwieriges Umfeld

geringen Anteils von 8,4% an den
gesamten Betriebsaufwendungen hatte
die Entwicklung allerdings nur gerin-
gen Einfluss auf das Gesamtergebnis.

Auslandsgeschift verhindert groBere
Gewinnriickginge®

Auch das konsolidierte Betriebsergeb-
nis fur das erste Halbjahr 2008,° das
unter anderem die Aktivitaten des
osterreichischen  Bankensektors in
CESEE beinhaltet, ging gegentiber dem
Vorjahr zuriick, und zwar um 0,1 Mrd
EUR bzw. 2,2% auf 5,6 Mrd EUR.
Das Auslandsgeschift konnte somit
einen betrachtlichen Teil des Riuck-
gangs beim Inlandsgeschift kompen-
sieren. Wihrend die konsolidierten
Betriebsertrage im Jahresvergleich um
20,7 % stiegen, nahmen die Betriebsauf-
wendungen’ um 36,8 % zu. Die konso-
lidierte Aufwand-Ertrag-Relation be-
trug Ende des zweiten Quartals 66,6 %.
Das Periodenergebnis nach Steuern und
Fremdanteilen ging um 0,2 Mrd EUR
bzw. 6,8 % auf 3,3 Mrd EUR zurtck.

> Mit Beginn 2008 wurden die Bestimmungen nach FINREP im aufsichtsrechtlichen Meldewesen implementiert.
Dies hatte zur Folge, dass es im Zeitablaqf der konsolidierten Daten zu einem bedeutenden Strukturbruch kam.
Historische Vergleiche sind daher mit Vorsicht zu interpretieren.

® Durch die Anwendung unterschiedlicher Rechnungslegungsstandards kommt es in der Aggregation zu Un-

schdrfen.

7 Aufgrund der Umstellung in der Rechnungslegung sind die Betriebsaufwendungen nur mehr bedingt mit den

Vorjahreswerten vergleichbar.
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Kasten 2

Internationale Finanzmarktturbulenzen und ihre Auswirkungen auf den oster-
reichischen Finanzmarkt

Seit Sommer 2007 werden die internationalen Finanzmdrkte von Turbulenzen erschiittert.
Anfang September 2008 fiihrte der fortgesetzte Abschwung auf dem Immobilienmarkt in den
USA erneut zu Spekulationen unter Finanzmarktteilnehmern, ob die beiden gréBten im offent-
lichen Auftrag tdtigen US-Hypothekenfinanzierer, Fannie Mae (Federal National Mortgage
Association) und Freddie Mac (Federal Home Loan and Mortgage Corporation), iiber eine
ausreichende Eigenmittelausstattung verfiigen. Die hohe Relevanz der beiden US-Hypothe-
keninstitute fiir die internationale Finanzmarktstabilitit und deren enorme Bedeutung fiir den
US-Hypothekenmarkt veranlasste die US-Regierung, die beiden Institute unter staatliche Auf-
sicht zu stellen und weitreichende MaBnahmen inklusive Garantieiibernahme fiir ihre Verbind-
lichkeiten zu ergreifen.

Mitte September 2008 spitzte sich die Lage weiter zu, nachdem die US-Investmentbank
Lehman Brothers Gldubigerschutz nach Kapitel 11 des US-Konkursrechts beantragt hatte. Die
Insolvenz erhohte die Unsicherheit auf den internationalen Mdrkten deutlich, da Lehman
Brothers eine bedeutende Rolle auf dem Kreditderivate- und Swapmarkt spielte und das Ge-
genparteienrisiko schlagend wurde. Zudem wurde die US-Investmentbank Merrill Lynch von
der Bank of America libernommen, nachdem die zuletzt hohen Abschreibungen und die er-
schwerten Refinanzierungsbedingungen auf dem Geldmarkt das Institut unter Druck kommen
lieBen. Die beiden verbliebenen US-Investmentbanken Goldman Sachs und Morgan Stanley
beantragten in weiterer Folge den Status einer Bank-Holding, um vor allem verbesserten Zu-
gang zu den Liquiditdtsoperationen der US-Notenbank Fed und zu Spareinlagen zu erlangen.

Fiir groBe Verunsicherung sorgten auch Berichte iber die Liquiditdtsausstattung eines der
grofBiten Versicherers der Welt, American International Group (AlG), die sich durch eine Rating-
herabstufung verschlechterte. AIG war im Vergleich zu anderen Versicherungen aufgrund ihres
stdrkeren Engagements auf dem (strukturierten) Kreditmarkt von den Turbulenzen besonders
betroffen. Zur Verbesserung der Liquiditdtssituation wurde AIG von der US-Notenbank Fed
Mitte September 2008 ein Kredit eingerdumt. Das Rettungspaket wurde Anfang Oktober und
Anfang November 2008 nochmals iiberarbeitet und erhéht.

Ende September 2008 kamen auch einzelne Kreditinstitute in Europa unter Druck. Beim
belgisch-niederldndischen Finanzkonzern Fortis zweifelten Marktteilnehmer die ausreichende
Eigenmittel- und Liquiditdtsausstattung des Instituts an. In der Folge wurden von den Regie-
rungen Belgiens, Frankreichs und Luxemburgs MaBnahmen zur Unterstiitzung des Instituts
ergriffen, wie auch im Fall des belgisch-franzosischen Bankkonzerns Dexia. Weiters geriet das
deutsche Kreditinstitut Hypo Real Estate (HRE) in ernsthafte Refinanzierungsschwierigkeiten,
die durch eine Kreditlinie von einer Gruppe von Banken mit Unterstiitzung der Regierung
entschdrft wurden.

Bis Mitte September 2008 konnten in Schwierigkeiten geratene Banken ihre Kapital- und
Liquiditdtsausstattung meist durch den Verkauf von Vermogenswerten oder durch eine Kapi-
talerhéhung verbessern. Mit dem Fall von Lehman Brothers wurde eine neue Phase der Fi-
nanzmarktturbulenzen eingeldutet. Es kam zu deutlich sinkenden Aktienkursen, steigenden
Kreditrisikoprdmien und zu weiteren Anspannungen auf dem Interbankenmarkt. Gestiegene
Befiirchtungen iiber die Kreditwiirdigkeit von Gegenparteien und die Unsicherheit iiber den
eigenen Liquiditdtsbedarf veranlassten Banken dazu, entweder Liquiditdt zu horten oder Geld
nur sehr kurzfristig bzw. gegen Sicherheiten zu verleihen. Auf dem unbesicherten Geldmarkt
war die Liquiditdt fiir Laufzeiten iiber einer Woche sehr knapp bzw. fiir Idngere Laufzeiten
vollkommen ausgetrocknet.

Diese Entwicklungen veranlasste Zentralbanken und Regierungen, vertrauensbildende
MaBnahmen zur Stabilisierung der Mdrkte zu setzten. Die EZB und andere Zentralbanken
stellten dem Interbankenmarkt mehrmals Liquiditdt zur Verfiigung. Zudem wurden Swapver-
einbarungen zwischen der US-Notenbank Fed und anderen Zentralbanken, wie der EZB,

50

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 16



Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fur dsterreichische
Finanzintermediére ein schwieriges Umfeld

erweitert und teilweise neue Fazilitdten eingefiihrt oder bestehende erhoht. Anfang Oktober
2008 kam es im Rahmen einer konzertierten Aktion der groBen Zentralbanken zu einer Zins-
senkung. Die US-Regierung stellte ein Programm zur Unterstiitzung des US-Finanzsektors vor,
das im Kern vorsieht, dass Hypothekarkredite fiir Wohn- und Geschdftsimmobilien sowie
hypothekenbesicherte Wertpapiere von US-Kreditinstituten gekauft werden und die Zufuhr
von Eigenkapital erméglicht. Angesichts der Entwicklungen beschlossen die Staats- und Regie-
rungschefs der EU-Mitgliedstaaten einen gemeinsamen Aktionsplan. So wurde die Einlagen-
sicherung erhoht und — durch staatliche Garantien abgesichert — die Zufuhr von Eigenkapital
in Banken sowie Garantien fiir gewisse Verbindlichkeiten von Banken vorgesehen. Zudem
wurden Leerverkdufe an einigen Aktienborsen zumindest voriibergehend verboten. Die MafB-
nahmen haben zu einer gewissen Beruhigung der Mdrkte beigetragen.

In diesem Zusammenhang hat auch Osterreich ein umfassendes MaBnahmenpaket zum
Schutz der Sparer, zur Stdrkung der Banken und zur Vermeidung von Standortnachteilen aus-
gearbeitet. Osterreichs Banken waren von den direkten Auswirkungen der Subprime-Krise in
den USA aufgrund ihres Geschdftsmodells als Retailbanken mit einem starken CESEE-Aus-
landsgeschdft vergleichsweise gering betroffen. Mit dem Ubergreifen der Turbulenzen auf
Europa bleibt jedoch auch das osterreichische Bankensystem von Effekten wie gestiegenen
Refinanzierungskosten, riickldufigen Handels- und Provisionsergebnissen und einem generel-
len Anstieg von Risikoscheu bei Investoren nicht verschont. Letzterer Aspekt ist dabei
insbesondere fiir das CESEE-Engagement der dsterreichischen Banken relevant, da nach
den Problemen von Island zunehmend Ldnder mit starken externen Ungleichgewichten in
CESEE in den Mittelpunkt des Interesses geriickt sind. Die Osterreichische Finanzmarktauf-
sichtsbehérde FMA und die OeNB beobachten die Entwicklungen auf den internationalen
Finanzmdrkten weiterhin sehr genau und befinden sich in engem Kontakt mit ihren jeweiligen
internationalen Partnerbehdrden und den osterreichischen Kredit- und Versicherungsinsti-
tuten.

Kreditwachstum trotz schwierigem Die strengere Kreditvergabepolitik
Umfeld? und die gestiegenen Refinanzierungs—
Trotz der Vertrauenskrise auf den in- kosten spiegelten sich auch in der Ent-

ternationalen Finanzmarkten, die auch
die Refinanzierungsbedingungen und
die Kreditvergabepolitik der Osterrei-
chischen Kreditinstitute beeinflusst,
war das Kreditwachstum bis zum Halb-
jahr 2008 stabil. Wihrend die Kre-
ditrichtlinien sowohl im Firmen- als
auch im Privatkundengeschaft etwas
verscharft wurden, blieb die Kredit-
nachfrage bei Unternchmen konstant
und stieg bei privaten Haushalten sogar
leicht an.’

wicklung der Kundenzinssitze beim
Neukreditgeschift wider. Im Vergleich
zum Jahresende 2007 stiegen bis Mitte
2008 sowohl die Zinsen bei Krediten
gegeniiber privaten Haushalten wie
auch gegeniiber nichtfinanziellen Un-
10" Bei privaten
Haushalten stieg der Jahreszinssatz fiir
Konsumzwecke von 6,56 % auf 7,14 %
und fir Wohnbauzwecke von 5,27 %
auf 5,34 %. Bei Unternehmenskrediten
bis 1 Mio EUR gab es eine Erhéhung

ternehmen leicht an.

% Die Betrachtung der Kreditentwicklung basiert auf dem unkonsolidierten Vermigensausweis der Aufsichts-

statistik.

’ Angaben zur Kreditvergabepolitik basieren auf der quartalsweisen (unter Kreditmanagern fiihrender Banken)
durchgefiihrten Umfrage (Bank Lending Survey) im Juli 2008.

10 Vergleich der durchschnittlich vereinbarten annualisierten Jahreszinssitze zwischen Dezember 2007 und August
2008, wobei lediglich unterjdhrige Zinskapitalisierungen beriicksichtigt wurden, sonstige Kosten jedoch nicht.
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von 5,50 % auf 5,61 % und bei Krediten
tiber 1 Mio EUR von 5,09% auf
5,12%.

Bis Juni 2008 kam es im Jahresver-
gleich zu einem stabilen Kreditwachs-
tum bei inlindischen Kunden' von
iber 6%, wobei das Wachstum bei
Krediten an nichtfinanzielle Unterneh-
men mit rund 8,2% deutlich hoher
ausfiel als bei privaten Haushalten
(4,3%). Bei Krediten an nichtfinan-
zielle Unternehmen hatten vor allem
der Sparkassen- und Raiffeisenbanken-
sektor sowie die Landes-Hypotheken-
banken tberdurchschnittliche Wachs-
tumsraten zu verzeichnen, wahrend bei
Krediten an private Haushalte der
Volksbankensektor und die Bauspar-
kassen stirker zulegen konnten. Das
Kreditwachstum bei den Aktienbanken
fiel im Gegensatz dazu deutlich gerin-
ger aus. Auf Einzelinstitutsebene zeigte
sich bei den finf grofften Osterrei-
chischen Banken ein sehr differenzier-
tes Bild. Aggregiert iiber alle Banken
fiel das Jahreswachstum mit rund 3,1 %
allerdings unterdurchschnittlich aus.
Der Medianwert Uber alle Banken fiir
das Jahreswachstum der Forderungen
osterreichischer Banken gegeniiber in-
lindischen Kunden'' betrug 5,4 %.

Auch wenn die turbulenten Finanz-
marktentwicklungen nicht ohne Ein-
fluss auf das Kreditwachstum bleiben
werden, kann das in Osterreich vor-
herrschende Hausbankenprinzip zwi-
schen Bank und Kunde auch in Zeiten
ungiinstiger ~ Wirtschaftsentwicklung
nachteilige internationale Entwicklun-

gen sicherlich abfedern.

Finanzmarktentwicklungen verdeutlichen
Risiken von Fremdwihrungskrediten™
Der Riickgang bei Ausleihungen in
Fremdwihrung in den vorangegan-
genen Perioden wurde im ersten Halb-
jahr 2008 vorlaufig unterbrochen.
Grund dafiir waren aber nicht etwa
verstarkte Neuaufnahmen, sondern zu
einem groBen Teil der Einfluss von
Wechselkursentwicklungen. Die Auf-
wertung des Schweizer Franken seit
Ende 2007 verdeutlicht dabei das Ri-
siko von Fremdwahrungskrediten an-
schaulich.

Nach der Reduktion des Anteils der
Forderungen an inlindische Kunden in
Fremdwahrung an den Gesamtforde-
rungen von 17,3% (Mitte 2007) auf
16,2% (Ende 2007) ist dieser Anteil
zuletzt wieder gestiegen (17,0 % Mitte
2008). Das Volumen an Fremdwih-
rungsausleihung an Kunden (Nicht-
banken) betrug Mitte 2008 50,2 Mrd
EUR.

Betrachtet man die volkswirtschaft-
lichen Sektoren im Einzelnen so zeigte
sich, dass der Fremdwéhrungskreditan-
teil im Haushaltssektor im Jahresver-
gleich mit 29,0 % weitestgehend unver-
andert blieb, wahrend der Anteil bei
Ausleihungen von nichtfinanziellen Un-
ternehmen von 8,9% auf 8,4% zu-
riickging. Bei der Wahrungsaufteilung
kam es nur zu geringfiigigen Verschie-
bungen. Wihrend der Anteil von
Schweizer Franken mit knapp 89 % fast
unverandert blieb und somit weiterhin
die dominierende Fremdwahrung dar-
stellte, stie
hungen in US-Dollar und japanischen
Yen leicht auf 6,1% bzw. 3,3%. Die
Bedeutung aller sonstigen Fremdwah-
rungen ging auf unter 2 % zurtck.

der Anteil von Auslei-

" Der Begriff ,Inldndische Kunden® umfasst hier die volkswirtschaftlichen Sektoren ,Nichtfinanzielle Unterneh-
men®, ,Private Haushalte* und ,, Private Organisationen ohne Erwerbszweck".

12 Alle Angaben zu Fremdwihrungskrediten beruhen auf dem aufsichtsrechtlichen Meldewesen und weichen leicht
von monetdrstatistischen Angaben ab. Wechselkurseffekte wurden nicht beriicksichtigt.
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Grafik 16
Fremdwahrungskredite nach
Wihrungen
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Quelle: OeNB, Drei-Monats-Interbankenzinssdtze laut Bloomberg;
inkludierte Wdhrungen: Schweizer Franken, US-Dollar, Yen.

Mit Juni 2008 waren 78,4 % aller
Fremdwahrungsausleihungen des Haus-
haltssektors und von nichtfinanziellen
Unternechmen in Osterreich endfallig
vergeben, wovon wiederum 79,0 % mit
einem Tilgungstrager unterlegt waren.
Zudem zeigte sich, dass der Haus-
haltssektor deutlich mehr endfillige
Fremdwahrungskredite besal3 (namlich
84,8%, davon 87,6% tilgungstrager-
unterlegt) als nichtfinanzielle Unter-
nehmen (57,3 %, davon 37,2% tilgungs-
triigerunterlegt).13 Zum gegenwartigen
Zecitpunkt kann noch keine seridse
Schétzung tiber die im Zuge der Finanz-
marktturbulenzen eingetretenen Ver-
luste bei Tilgungstragerfinanzierungen
getroffen werden. Diese hangen zum
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einen sehr stark vom konkreten Pro-
dukt ab, zum anderen ist auch die noch
verbleibende Restlaufzeit des Kredits
ein wesentlicher Faktor. Je weiter in
der Zukunft der Kredit fillig wird,
desto langer hat der Tilgungstrager Zeit
die vergangenen Verluste wieder aufzu-
holen. Da die vorliegenden Daten zei-
gen, dass rund 95% aller Fremdwih-
rungskredite des Haushaltssektors und
von nichtfinanziellen Unternehmen in
Osterreich per Ende Juni 2008 noch
eine Restlaufzeit von mehr als funf
Jahren und immerhin noch deutlich
iber 80% eine Restlaufzeit von mehr
als zehn Jahren haben, wird die letzt-
endliche Auswirkung der jlingsten
Finanzmarktturbulenzen stark von der
mittel- bis langfristigen Performance
der zugrunde liegenden Tilgungstrager
abhingen.

Angesichts der sehr hohen Volatili-
tit auf den internationalen Kapital-
mirkten zeigt sich sehr anschaulich die
Problematik von Tilgungstragerfinan-
zierungen von Krediten, bei denen der
zuriickzuzahlende Betrag zusitzlich
einem Wechselkursrisiko unterliegt.

Kreditqualitidt: Beurteilung anhand
der Risikovorsorgen weiterhin
glinstig

Das sich eintribende konjunkturelle
Umfeld spiegelt sich in den verfiigharen
Daten'* beziiglich der von den Banken
gebildeten Vorsorgen fiir das Kreditri-
siko bis dato noch nicht wider. So lag
die Wertberichtigungsquote” auf un-
konsolidierter Ebene fiir das gesamte
osterreichische  Bankensystem Mitte
2008 bei 2,33% und hat gegeniiber
Mitte 2007 mit einem Riickgang um

3 Bei den Euro-Ausleihungen an den Haushaltssektor und nichtfinanzielle Unternehmen in Osterreich waren per
Juni 2008 nur 27,3 % endfillig vergeben, davon waren 10,6 % mit Tilgungstrdgern unterlegt.

* Stand: Mitte 2008.

s Einzelwertberichtigungen fiir Forderungen gegeniiber Nichtbanken in Relation zu den gesamten ausstehenden

Forderungen gegeniiber Nichtbanken. Der zugrunde liegende Forderungsbegriff bezieht sich auf Kredite und

festverzinsliche, nicht borsengehandelte Wertpapiere.
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Grafik 17
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Quelle: OeNB.

0,35 Prozentpunkte weiterhin stark
riicklaufige Tendenz gezeigt.

Die zuletzt fast vier Jahre lang an-
haltende Beschleunigung im Riickgang
der Wertberichtigungsquote ist im Lauf
des Jahres 2008 zum Erliegen gekom-
men (blaue Linie in Grafik 17). Eine
Trendumkehr erscheint aufgrund der
geanderten wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen und des tiefen Niveaus,
das die Wertberichtigungen nunmehr
erreicht haben, unumgéinglich. In der
letzten Abschwungphase zu Beginn
dieses Jahrzehnts war eine zeitliche
Verzégerung zwischen dem Auftreten
der ersten Riickginge im Wirtschafts-
wachstum und dem Zeitpunkt, ab dem
die Wertberichtigungsquoten wieder
zunahmen, von etwa eineinhalb Jahren
zu beobachten. Aus heutiger Sicht sind
das Volumen an zusatzlichen Wertbe-

richtigungen und der Zeitraum, in dem
diese Wertberichtigungen zu mobili-
sieren sein werden, noch ungewiss.
Jedenfalls wiirde eine Anhebung der
aktuellen unkonsolidierten Wertbe-
richtigungsquote auf 3% — das ent-
spricht in etwa dem Tiefststand, der am
Ende des letzten Konjunkturzyklus er-
reicht worden war — unter der An-
nahme eines konstanten Forderungs-
volumens zusitzliche Wertberichtigun-
gen in Héhe von 2,8 Mrd EUR
notwendig machen, was beinahe dem
gesamten unkonsolidierten Betriebs-
ergebnis der Osterreichischen Kredit-
institute im ersten Halbjahr 2008
gleichkommt.

Die in den letzten Jahren zu beob-
achtende Tendenz einer sinkenden un-
konsolidierten Wertberichtigungsquote
wird auch von den verfiigharen kon-
solidierten Daten bestatigt. So ist im
Aggregat jener Konzerne, die eine auf-
sichtliche Meldung gemiB IFRS abge-
ben,'® das Verhaltnis von Wertberichti-
gungen zum Gesamtvolumen aus Kre-
diten und Forderungen innerhalb der
letzten finf Jahre relativ kontinuierlich
von 3,0% auf 1,9% zur Jahresmitte
2008 gefallen." Sollte sich die riicklau-
fige Tendenz der konsolidierten Wert-
berichtigungsquote umkehren und der
Riickgang der letzten fiinf Jahre zur
Halfte wieder aufgeholt werden miis-
sen — dies wiirde ein Ansteigen der
konsolidierten Quote auf 2,4 % bedeu-
ten —, so wiirden sich die zusatzlichen

Wertberichtigungen auf 3,9 Mrd EUR
belaufen.' Dies entspricht fast 90 % des
konsolidierten Betriebsergebnisses der
IFRS-Melder in der ersten Halfte des

Jahres 2008.

16 Diese Konzerne hatten Mitte 2008 einen Anteil an der konsolidierten Gesamtbilanzsumme des Osterreichischen

Bankensystems von 82 %.

7 Diese Werte sind mit den unkonsolidierten Wertberichtigungsquoten nicht vergleichbar, unter anderem deshalb,
weil keine separaten Daten zu Einzelwertberichtigungen fiir Kredite und Forderungen an Nichtbanken verfiighar
sind und sich die konsolidierten Quoten daher auch auf Banken bezichen.

18 Wiederum unter der Annahme eines konstanten Forderungsvolumens.
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Kasten 3

Aufsichtliche Vorgehensweise im Rahmen der Saule 2

Die fiir die Bankenaufsicht zentralen EU-Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (Basel 1)
umfassen neben den Methoden zur Bestimmung der regulatorischen Mindesteigenmittelan-
forderungen (Sdule 1) und Offenlegungspflichten (Sdule 3) auch verstdrkte Anforderungen an
das Risikomanagement und die integrierte Gesamtbanksteuerung. Diese sogenannte Sdule 2,
der Bankaufsichtliche Uberpriifungsprozess (Supervisory Review Process — SRP), beinhaltet
sowohl Bestimmungen, die sich an die beaufsichtigten Unternehmen richten (Einrichtung
geeigneter Verfahren und Systeme zur Sicherstellung einer angemessenen Eigenkapitalaus-
stattung unter Betrachtung aller wesentlichen Risiken), als auch solche, die die Aufsichtsbehor-
den verpflichten (Uberpriifung der Angemessenheit des internen Kapitals und der eingesetz-
ten Verfahren). Die Bankenaufsicht wie auch die Kreditinstitute sind dabei angehalten, sich bei
der Ausgestaltung bzw. Uberpriifung der Saule 2-Prozesse ,,an der Art, dem Umfang und der
Komplexitdt der betriebenen Bankgeschdfte zu orientieren® (Grundsatz der doppelten Propor-
tionalitdt).

In Osterreich wurden die Bestimmungen zur Sdule 2 legistisch in den §§ 39 (Allgemeine
Sorgfaltspflichten) und 39a BWG (Kreditinstitutseigene Verfahren zur Bewertung der Eigen-
kapitalausstattung) sowie § 69 Abs. 2 und 3 BWG (laufende Aufsicht) umgesetzt. Die §§ 69,
70 und 79 Abs. 4a BWG legen hierbei den jeweiligen Zustdndigkeitsbereich der Finanzmarkt-
aufsicht FMA und der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) fest. Die konkrete Ausgestal-
tung der Scule 2 in Osterreich basiert auf internationalen Vorgaben. Speziell wurden die Core
Principles of Banking Supervision des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (Basel Commit-
tee on Banking Supervision) sowie die CEBS Rahmenempfehlungen zur Sdule 2 (Guidelines on
the Application of the Supervisory Review Process under Pillar 2) als grundsdtzliche Leitlinien
herangezogen.

Im Rahmen des bankaufsichtlichen Uberpriifungsprozesses haben die nationalen Auf-
sichtsbehdrden auf standardisierter Basis eine Einzelbankbewertung in Bezug auf MafBnah-
men, Strategien, Prozesse und Mechanismen durchzufiihren. Dabei soll die Aufsicht mit
eigenen Systemen eine Gesamtbeurteilung der Risikosituation vornehmen (sogenanntes Risk
Assessment System — RAS). Als Instrument steht neben den Vor-Ort-Priifungen insbesondere
die laufende Analyse bzw. Beurteilung der Banken zur Verfiigung. Die Einzelbankanalyse der
OeNB, die sdmtliche osterreichische Kreditinstitute umfasst, wurde in Umfang und Intensitdit
im Sinn des Proportionalitdtsgrundsatzes zweistufig (Basisanalyse und Detailanalyse) ausge-
staltet. Dartiber hinaus beinhaltet die laufende Modellaufsicht all jene MaBnahmen, die nach
erfolgter Genehmigung hinsichtlich der Anwendung von bewilligungspflichtigen Modellen zu
setzen sind.

Die Einhaltung der Sdule 2-Anforderungen wird im Rahmen der laufenden Aufsicht unter
proportionalen Erwdgungen jdhrlich iberpriift. Diese jdhrliche Evaluierung fokussiert auf
ausgewdhlte Sachverhalte und stiitzt sich — unter Einbeziehung des Bankpriiferberichts zur
Ersteinschdtzung — auf sdmtliche der Aufsicht zur Verfiigung stehenden Informationsquellen.
Dariiber hinaus werden im Rahmen einer Vollevaluierung bzw. bei Vor-Ort-Priifungen stich-
probenartig detaillierte Informationen erhoben. Diesbeziiglich wird — erneut basierend auf
dem Proportionalititsgedanken — in Abhdngigkeit von der Systemrelevanz des Instituts sowie
von der Natur, dem AusmaB und dem Risikogehalt seiner Geschdfte vorgegangen. Als beson-
ders wichtig wird in diesem Zusammenhang eine intensive Interaktion mit den Banken erach-
tet (strukturierter Dialog).

Die im Jdnner 2008 umgesetzte Aufsichtsreform fiihrte dazu, dass FMA und OeNB im
Bereich der Bankenaufsicht ihre Vorgehensweise im Sinn eines gesamtheitlichen Aufsichtspro-
zesses eng abstimmen. Die Schnittstelle zwischen Einzelbankanalyse und -priifung (OeNB)
einerseits und Behdrdenfunktion (FMA) andererseits ist explizit definiert. Durch die klare
Definition von Aufgaben, Verantwortungen und Kompetenzen bei der aufsichtlichen Zusam-
menarbeit zwischen OeNB und FMA wird auch die Kommunikationsgeschwindigkeit erhéht
und eine risikoorientierte Ressourcenallokation sichergestellt.
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So wurde zur Gewdhrleistung der effizienten Adressierung von relevanten Informationen
zu Jahresbeginn 2008 das Single Point of Contact (SPOC)-Konzept eingefiihrt, bei dem jedem
Kreditinstitut und jeder Kreditinstitutsgruppe ein nominierter Ansprechpartner sowohl aus der
OeNB als auch der FMA zugewiesen wurde." Die effiziente Kommunikation zwischen OeNB
und FMA wird zudem durch eine seit Jdnner 2008 in Betrieb befindliche gemeinsame Daten-
bank und ab Ende 2008 auch durch einen institutioneniibergreifenden Workflow unterstiitzt.
Wesentliche aufsichtsrelevante Erkenntnisse und erforderliche Behordenakte werden dariiber
hinaus den Fiihrungskrdften beider Institutionen im neu geschaffenen FMA/OeNB-Einzel-
bankenforum (EBF) vorgelegt. Das EBF hat zum Ziel, eine gemeinsame Sichtweise und
optimale Entscheidungsaufbereitung zu fordern und fiigt sich nahtlos in das neue, bereits
umgesetzte Aufsichtskooperationskonzept ein.

! Beide SPOCs agieren in enger Zusammenarbeit, wobei der OeNB-SPOC die Vor-Ort-Priifungs- und Analyseaspekte ab-

deckt und der FMA-SPOC alle behérdlichen MaBnahmen setzt und iiberwacht.

Marktrisiko: Direkte Exponierung
erscheint begrenzt
Die Eigenmittelerfordernisse fiir Posi-
tionsrisiken'” zeigten in der ersten
Hilfte des Jahres 2008 auf unkonsoli-
dierter Basis riicklaufige Tendenz — so-
wohl in absoluten Zahlen als auch ge-
messen am Anteil an den gesamten Ei-
enmittelerfordernissen. So ging dieser
Anteil, der als Naherung fiir die rela-
tive Bedeutung der einzelnen Risikoka-
tegorien fiir das osterreichische Ban-
kensystem angesechen werden kann,
beim Marktrisiko um 0,6 Prozent-
punkte auf 3,3 % zuriick. Demgegenii-
ber lag der Anteil des Kreditrisikos in
Bezug auf die erforderlichen Eigenmit-
tel zur Jahresmitte 2008 bei 90,4 %
und beim operationellen Risiko bei
5,2 %. In einer konsolidierten Betrach-
tun der Kon-
zerndaten bleiben diese Relationen zwi-

unter Heranziechun

schen den einzelnen Risikokategorien
und die daraus ableitbare niedrige Be-
deutung des Marktrisikos beinahe un-
verandert.

Innerhalb des Marktrisikos war —
auf Basis unkonsolidierter Daten — die

nach wie vor bedeutendste Risikokate-
gorie das Zinsrisiko mit einem Eigen-
mittelerfordernis von 857 Mio EUR
zur Jahresmitte 2008, was einem Riick-
gang im ersten Halbjahr um 226 Mio
EUR entspricht. Die Eigenmittelerfor-
dernisse fiir Aktienpositionen verzeich-
neten in der ersten Jahreshilfte 2008
einen leichten Zuwachs um 24 Mio
EUR auf 205 Mio EUR. Ebenso stiegen
die Eigenmittelerfordernisse fiir Fremd-
wahrungspositionen, und zwar von
74 Mio EUR auf 100 Mio EUR. Diese
Zahlen sprechen dafiir, dass das in
den Handelsaktivitaten Osterreichischer
Banken enthaltene Verlustpotenzial in
Bezug auf die gingigen Marktrisiken
begrenzt ist. Bei
quenter Anwendung etablierter Risiko-
managementmethoden seitens der Ins-
titute sollte somit von diesem Bereich
keine nennenswerte Gefahrdung fiir
die Soliditat des Osterreichischen Bank-
systems ausgehen.

Banken sind dem Marktrisiko nicht
nur durch ihre Handelsaktivititen, son-
dern auch aufgrund des Zinsanderungs-
risikos im Bankbuch ausgesetzt.”* Ein

weiterhin konse-

' Es handelt sich dabei um das Risiko von Wertanderungen aufgrund von Aktienpreis- und Zinsschwankungen bei

Positionen des Handelsbuchs sowie alg]?]rund von Wechselkurs- und Warenpreisschwankungen bei Positionen des
Handels- und Bankbuchs. Diese Risiken werden tiblicherweise auch als Marktrisiken bezeichnet.

20 Fiir das Zinsdnderungsrisiko im Bankbuch gibt es keine ausdriicklichen regulatorischen Eigenmittelerfordernisse,

jedoch miissen Banken eine angemessene Eigenkapitalausstattung sicherstellen, die auch das Zinsrisiko im Bank-

buch beriicksichtigt.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 16



im Rahmen des aufsichtlichen Melde-
wesens von den Kreditinstituten be-
rechneter Indikator fiir das Zinsrisiko
im Bankbuch ist der Basler Zinsrisiko-
quotient.21 Dieser Quotient ist auf
Ebene des gesamten Osterreichischen
Bankensystems” in der ersten Jahres-
hilfte 2008 bei 4,5 % konstant geblie-
ben, womit sich die in den Jahren zuvor
zu beobachtende Reduktion nicht mehr
fortgesetzt hat. GroBbanken liegen in
der Regel unter dem Durchschnitts-
wert des Gesamtsystems (zum Teil so-
gar deutlich), was auf eine aktive Zins-
buchsteuerung mittels Zinsderivaten
seitens dieser Institute zuriickgefiihrt
werden kann.

Die direkten Marktrisiken stellen
somit fur das Osterreichische Banken-
system eine begrenzte Risikoquelle dar.
Es bestehen jedoch tber unterschied-
liche Kanile Wechselwirkungen zwi-
schen den einzelnen Marktrisikofak-
toren und den Kreditrisiken, denen
osterreichische Banken ausgesetzt sind.
Beispiele dafiir sind endfillige Kredite,
bei denen die Wertentwicklung der zur
Kapitalriickzahlung  dienenden  Til-
gungstrager zum Teil von der Preisent-
wicklung auf den Aktienmirkten ab-
hingig ist, variabel verzinste Kredite,
bei denen Zinszahlungen von Geld-
marktsitzen abhangig sind, oder Fremd-
wahrungskredite, bei denen der Wech-
selkurs zwischen Denominationswah-
rung und Euro die Hohe von Zins- und
Kapitalzahlungen bestimmt.”}

Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fir 6sterreichische
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Liquiditatssituation der
osterreichischen Banken trotz
globalen Marktturbulenzen stabil

Die liquiden Forderungen (bis zu drei
Monaten Laufzeit) und die liquiden
Aktiva (z. B. Euro-Staatsanleihen) der
osterreichischen Banken machen zum
Stichtag 30. Juni 2008 112,8% der
kurzfristigen Passiva (bis zu drei Mona-
ten Laufzeit) aus. Das bedeutet, dass
selbst ein unerwarteter negativer Liqui-
ditatsschock (z. B. weitere Verschar-
fung der Refinanzierungsbedingungen
auf dem Euro-Geldmarkt) von den 6s-
terreichischen Banken absorbiert wer-
den konnte.

Ein ahnliches Bild ergibt sich auf
Basis der Analyse der kumulierten Net-
tofinanzierungsliicke. Dieser wird auf
Basis der Meldedaten der Restlaufzei-
tenstatistik berechnet. In drei Laufzeit-
bandern (Falligkeit am nachsten Bank-
tag (O/N); Laufzeit O/N bis ein Monat
bzw. bis drei Monate) werden die Net-
topositionen zwischen Aktiva und Pas-
siva ermittelt. Auf beiden Seiten der
kurzfristigen Bilanz werden sowohl Po-
sitionen gegeniiber Banken als auch ge-
geniiber Nichtbanken berticksichtigt.
Die Nettopositionen werden anschlie-
Bend tber die drei Laufzeitenbander
addiert. Die kumulierte Nettofinanzie-
rungsliicke der Osterreichischen Ban-
ken ist negativ, was sich aus der zentra-
len Funktion des Bankensystems — der
Fristentransformation — zwangslaufig
ergibt. Vom zweiten Quartal 2007 bis

I’ Diese Kennzahl wird fir alle Kreditinstitute auf unkonsolidierter Basis ermittelt und ist definiert als das Verhalt-
nis zwischen der Barwertdnderung des Bankbuchs, die sich bei einer Parallelverschiebung der Zinskurven aller
Wihrungen um 200 Basispunkte ergibt, und den unkonsolidierten anrechenbaren Eigenmitteln. Die Barwertdn-

derung beriicksichtigt nur das mit der Fristentransformation verbundene Risiko einer allgemeinen Bewegung der
Zinskurve (Yield Curve Risk). Basisrisiken, die sich auf aktiv- und passivseitig unterschiedliche Zinsentwicklun-
gen — beispielsweise alyfgrund Verschiir:fter Refinanzierungsbedin(qun(qen — beziehen, sind darin nicht abgebildet.

22 Als Indikator fiir das Gesamtsystem wird ein bilanzsummengewichteter Durchschnitt aus den Basler Zinsrisiko-

quotienten der einzelnen Kreditinstitute herangezogen.

23 Im Fall von Fremdwdihrungskrediten kommt es zudem meist zu einer Kombination mit den vorgenannten Bei-
spielen (variable Verzinsung mit Tilgungstrdgerkonstruktion).
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zum Jahresultimo 2007 stieg sie von
11,7 % der Bilanzsumme auf 14,4 % an.
Als Reaktion auf die Verwerfungen auf
dem Euro-Geldmarkt haben die oster-
reichischen Banken diesen Wert bis 30.
Juni 2008 auf 10,3 % reduziert. Aus ei-
ner negativen kumulierten Nettofinan-
zierungsliicke ergibt sich ein Liquidi-
tatsrisiko. Zur Risikovorsorge halten
die Banken daher liquide Aktiva. Im
osterreichischen Bankensystem ist die
Deckung der kumulierten Nettofinan-
zierungsliicke durch liquide Aktiva ge-
geniiber dem Jahresultimo 2007 auf
164% deutlich angestiegen. Damit ha-
ben die Banken ihr Liquidititsrisiko
nach einem Anstieg zum Jahresultimo
2007 wieder auf das Niveau vor der
Finanzmarktkrise (Vergleichswert im
zweiten Quartal 2007 162 %) redu-
ziert. Die kumulierte Nettofinanzie-
rungsliicke sterreichischer Banken ge-
eniiber anderen Banken in Europa be-
tragt lediglich 3,5 % der Bilanzsumme.
Seine Deckung durch liquide Aktiva
betragt etwa 484%. Die Osterrei-
chischen Banken haben also im Zuge
der Vertiefung der Finanzmarktturbu-
lenzen versucht, ihr Liquiditatsrisiko
zu reduzieren. Die Verscharfung der
Situation auf den Geld- und Kapital-
markten im zweiten Halbjahr 2008 hat
diesen Bestrebungen allerdings enge
Grenzen gesetzt, da sich die Laufzeiten
der Refinanzierung verkiirzt und die
Kosten erhoht haben.

Die hohe Schockresistenz der oster-
reichischen Banken in Bezug auf Liqui-
ditatsschocks wurde auch im Rahmen
des Financial Sektor Assessment Pro-
gram des Internationalen Wihrungs-
fonds durch sehr harte Liquiditéts-
bestatigt.
allem auf die im internationalen Ver-
gleich sehr solide Finanzierungsstruk-

stresstests Sie wird vor

tur der Osterreichischen Banken zu-
riickgefiihrt, in der Kundeneinlagen
eine gréBere Rolle als in anderen Ban-
kensystemen spielen.24 Im Zuge der
Finanzmarktturbulenzen hat der oster-
reichische Haushaltssektor seine Anla-
geentscheidungen weiter adaptiert. Von
den Neuveranlagungen im ersten Halb-
jahr 2008 flossen 72% auf Bankein-
lagen. Dadurch wurden die verscharf-
ten Refinanzierungsbedingungen auf dem
Euro-Geldmarkt teilweise kompensiert
und die Abhangigkeit von volatileren
Geldmarktfinanzierungen reduziert.
Aufgrund der gegenwartigen Situa-
tion auf dem Euro-Geldmarkt hat die
Oesterreichische Nationalbank (OeNB)
das Monitoring der Marktliquiditat
deutlich verstarkt und steht diesbeziig-
lich mit den Marktteilnehmern in en-
gem Kontakt. Zu diesem Zweck wurde
ein wochentliches Liquidititsmonito-
ring fiir Osterreichische GroBbanken
eingefiihrt. Dieses belegt zwar einer-
seits die angespannte Refinanzierungs-
situation auf den Geld- und Kapital-
mirkten und die Erhéhung d“es Liquidi-
Osterreich,
verdeutlicht aber andererseits, dass alle
Osterreichischen GroBbanken — mit
einer Ausnahme — tiber Liquiditatsbuf-
fer verfigen, um kurzfristige Netto-
finanzierungsliicken zu kompensieren.
Die Schaffung der Oesterreichischen
Clearingbank und die Bereitstellung

tatsrisikos  auch  in

staatlicher Garantien fir Bankemissi-
onen konnten in den nachsten Monaten
zu einer Reduktion des Liquiditatsrisi-
kos beitragen.

Harmonisierte Aufsicht von
Kartenzahlungssystemen

Die EU-weite Harmonisierung der
Aufsichtsaktivitaten schreitet unter an-
derem auch im Bereich der Kartenzah-

2 Der sterreichische Haushaltssektor hdlt mit Ende des ersten Halbjahres 2008 45,7 % seines Finanzvermogens in
Form von Bankeinlagen, was international einen sehr hohen Wert darstellt.
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lungssysteme weiter voran. Im Janner
2008 wurde vom EZB-Rat mit dem so-
genannten Oversight Framework for
Card Payment Schemes™ ein einheit-
liches Aufsichtsregime mit besonderem
Fokus auf die Sicherheit und Effizienz
von Kartenzahlungssystemen  verab-
schiedet. Auf dieser Grundlage werden
nunmehr sukzessive Systempriifungen
durchgefiihrt, wobei die im Euroraum
grenziiberschreitend operativen Kar-
tenzahlungssysteme™  kooperativ, das
heiB3t von mehreren nationalen Zentral-
banken — unter Beteiligung der OeNB
— gemeinsam beaufsichtigt werden.

Die in Osterreich tatigen Karten-
zahlungssysteme sind seit dem Jahr
2004 zu quartalsweisen statistischen
Meldung an die Zahlungssystemstatis-
tik der OeNB verpflicht, wobei seit-
dem kontinuierliche Steigerungen fest-
zustellen sind. Die groBte Bedeutung
kommt dabei den Systemen mit Last-
schriftfunktion (dominiert von Maes-
tro/POS) zu, tber die im ersten Halb-
jahr 2008 rund 136,6 Millionen Trans-
aktionen abgewickelt wurden. Im
Gegensatz dazu waren bei den Wertpa-
pierabwicklungssystemen aufgrund des
generellen Marktumfelds Riickginge
zu verzeichnen (im Halbjahresvergleich
anzahlmaBig —15,5% bzw. wertmaBig
—5,7%).

Der mit Abstand hochste Transakti-
onswert wurde allerdings tber das
Notenbanksystem HOAM.AT?’ abge-
wickelt. Mit 1,6 Millionen Transakti-
onen im Gesamtwert von 2.360 Mrd
EUR kam diesem System auch im ers-
ten Halbjahr 2008 die groBte Bedeu-

Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fur dsterreichische
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tung samtlicher Zahlungssysteme in
Osterreich zu. Das fur die Osterrei-
chischen Banken gemessen am Trans-
aktionswert wichtigste internationale
Zahlungssystem war weiterhin das GroB3-
betragszahlungssystem EURO1  mit
abgewickelten Transaktionen im Wert
von rund 841,6 Mrd EUR. Gemessen
an der Transaktionsanzahl lag ebenso
unverandert das Massen-zahlungssys-
tem STEP2 mit rund 10,2 Millionen
abgewickelten Transaktionen voran.

Hinsichtlich der Systemsicherheit
waren im ersten Halbjahr 2008 1 Sys-
temstérung™ bei HOAM. AT sowie ins-
gesamt 35 Systemstorungen bei klei-
neren Infrastrukturbetreibern fir Klein-
betragszahlungssysteme zuverzeichnen.
Samtliche = Systemstérungen  blicben
ohne Folgewirkung fiir den Osterrei-
chischen Finanzplatz.

Exposure und Unsicherheit
in CESEE steigen

Die Expansion der 0sterreichischen
Banken in CESEE war zu Beginn der
Finanzmarktturbulenzen Mitte 2007
ein wesentlicher Grund fur die zu-
nichst geringe direkte Betroffenheit
des Osterreichischen Bankensystems.
Zwar stiegen bereits ab Juli 2007 die
Finf-Jahres-Senior-CDS-Spreads — ein
MaB fiir das Investorenvertrauen — auch
fir die Lander der Region zum Teil
deutlich an (siche Grafik 18). Dies
wurde jedoch bis zum Sommer 2008
eher im Kontext einer weltweiten Risi-
koneubepreisung gesehen. Zudem wur-
den die realwirtschaftlichen Auswirkun-

gen der Finanzmarktkrise in CESEE als

% Siehe dazu http://www.ech.int/pub/pdf/other/oversigh tfwcardpaymentstOOé’Olen.pdf.
% Dies betryfﬁ derzeit MasterCard, VISA, American Express und Diners Club.

*7 Das Home Accounting Module Austria (HOAM.AT) ist ein von der OeNB fiir Teilnahmeberechtigte zur Verfiigung
gestelltes Echtzeit-Bruttozahlungssystem fiir die Abwicklung von Euro-Zahlungen.

% Systemstorung ist definiert als jeder 30 Minuten iibersteigende durch das Zahlungssystem bedingte Stillstand

wahrend der Betriebszeiten oder jeder storungsbedingte Stillstand innerhalb eines Zeitraums von 30 Minuten vor

Buchungsende des Systems.
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Grafik 18

Fiinf-Jahres-Senior-CDS-Spreads ausgewihlter Lander in CESEE
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Als im dritten Quartal 2008 die
Finanzmarktturbulenzen weitere Kreise
zogen und insbesondere auch Europa
verstarkt erreichten, riuckte auch die
Risikoposition  einiger ~ Lander in
CESEE verstarkt in den Mittelpunkt
des Interesses. Die Konjunkturaus-
sichten fiir ganz Europa mussten revi-
diert werden, und auch der Ausblick
fur die Lander in CESEE trubte sich
ein. Die schweren Verwerfungen in der
islandischen Wirtschaft waren zudem
ein Zeichen, dass volkswirtschaftliche
Ungleichgewichte groBeren AusmalBes
unter den gegenwiartigen Rahmenbe-
dingungen auf den Kapitalmérkten re-
lativ abrupt korrigiert werden konnen.
Entsprechend stiegen die Unsicher-
heiten in jenen Lindern der Region, die
besonders stark von Aulenfinanzierun
abhingig sind. Auch die politischen
Ereignisse in Teilen der Gemeinschaft
Unabhéngiger Staaten (GUS) trugen zu
einer Anderung der Investorenstim-
mung bei. Entsprechend erreichten
Fiinf-Jahres-Senior-CDS-Spreads Mitte

November 2008 bislang ungekannte
Niveaus.

Die jlingste Anderung der Rahmen-
bedingungen in CESEE spiegelt sich
noch nicht in den letzten verfiigbaren
Meldedaten zum Halbjahr 2008 wider,
die dem folgenden Abschnitt zugrunde
liegen. Sie sind jedoch fiir die in der
Region tétigeq_Banken von grofler Be-
deutung, da Osterreichs GroBbanken
ebendort bereits einen GroBteil ihrer
Gewinne erzielen. Die der OeNB ge-
meldeten  Segmentberichterstattungs-
daten zeigen einen konsolidierten Halb-
jahresgewinn vor Steuern der Gsterrei-
chischen GrofBbanken von 3,3 Mrd
EUR im CESEE-Segment. Vergleicht
man di"ese Zahl mit jener fiir das Seg-
ment Osterreich (1,0 Mrd EUR) und
jener fur die restliche Welt (-0,3 Mrd
EUR), so zeigt sich die groBe Bedeu-
tung des Geschifts in CESEE.

Die gemeldeten Daten zeigen da-
ruber hinaus ein unverandert starkes
Bilanzwachstum im ersten Halbjahr
2008 von rund 20% auf 330,8 Mrd
EUR in der Region.” Die aggregierte
Bilanzsumme des CESEE-Segments
hatte somit Ende Juni 2008 einen An-

2 Dieses Bilanzwachstum wurde im ersten Halbjahr 2008 durch keine nennenswerten Umstrukturierungen verzerrt

und beruht somit auf dem organischen Wachstum bestehender Tochterbanken sowie auf der Ausweitung des grenz-

iiberschreitenden Direktkreditgeschdfts.
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Grafik 19

Marktanteile osterreichischer Tochterbanken in CESEE
Stand: 30. Juni 2008
aggregierte nationale Bankbilanzsumme in Mrd EUR
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Quelle: OeNB, nationale Zentralbanken, Moody’s.

Anmerkung: Die einzelnen Ldnder sind gemdB dem Marktanteil der Gsterreichischen Tochterbanken (x-Achse) und der aggregierten
Bilanzsumme des nationalen Bankenmarktes (y-Achse) eingezeichnet. Die GréBe des Kreises entspricht dem Gesamtexposure
des Osterreichischen Bankensystems gegeniiber dem jeweiligen Land. Die Ldnder sind gemdB ihrem durchschnittlichen Bank

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

Russland scheint aufgrund der GréBe des Bankenmarktes (625 Mrd EUR per Jahresmitte 2008) nicht in der Grafik auf.
Die 6sterreichischen Tochterbanken hielten einen Marktanteil von 3,8 %. Ansonsten werden in der Grdfik alle Ldnder mit
einer aggregierten Gesamtbilanzsumme Gsterreichischer Tochterbanken von mindestens 1 Mrd EUR berticksichtigt. Deshalb
sind jlingste Akquisitionen in den Ldndern der GUS mit Ausnahme Kasachstans sowie Montenegro nicht enthalten.

teil von 28,5% (25,7% im vierten
Quartal 2007) an der konsolidierten
Bilanzsumme aller osterreichischen
Banken. Aufgrund der gednderten wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen ist
anzunehmen, dass sich das Wachstum
der letzten Jahre in der Geschiftstatig-
keit der oOsterreichischen Banken in
CESEE kurz- bzw. mittelfristig nicht
im selben Ausmal} fortsetzen wird,
auch wenn die langfristige Perspektive
nach wie vor positiv ist.

Insgesamt waren per Ende Juni
2008 12 osterreichische Banken mit 73

vollkonsolidierten Tochtern in der

CESEE Region aktiv (ohne Beriicksich-
tigung des nicht vollkonsolidierte Joint-
Venture der Bank Austria in der
Tiirkei (Yapi ve Kredi Bankasi). Von
den 73 Tochterbanken operieren 30 in
den NMS-2004%°, 7 in den NMS-
2007%', 23 in den weiteren sid- und
osteuropaischen Landern (SEE*) und
13 in den Landern der GUS?*. Einer-
seits zeigt Grafik 19 in den jeweiligen
Landern die absolute Bedeutung fiir das
osterreichische Bankensystem gemes-
sen an der aggregierten unkonsoli-
dierten Bilanzsumme der vor Ort
aktiven Tochterbanken sowie anderer-

7% NMS-2004: Lettland (LV), Polen (PL), Slowakei (SK), Slowenien (SI), Tschechische Republik (CZ) und Ungarn

(HU).
' NMS-2007: Bulgarien (BG) und Rumdnien (RO).

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

(BY).
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seits die relative Bedeutung auf den lo-
kalen Mirkten, gemessen am Marktan-
teil. Die 0sterreichischen Tochter-
banken haben ihre bedeutende Rolle in
der Region auch im ersten Halbjahr
2008 beibehalten. Thr Anteil am ge-
samten Bankenmarkt in CESEE ging
zwischen Ende 2007 (15,3%) und
Mitte 2008 (15,2 %) nur unwesentlich
zuriick (bei Ausklammerung Russlands
gab es einen Riickgang von 22,7% auf
21,8 %).**

Grafik 20

Bilanzsumme der CESEE-Tochterbanken
Stand: 30. Juni 2008

in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.

Eine Analyse des unkonsolidierten
Bilanzsummenwachstums der vollkon-
solidierten Tochterbanken in CESEE
zeigt, dass auch im ersten Halbjahr
2008 ein nur unwesentlich abge-
schwichter Expansionskurs verfolgt
wurde (siche Grafik 20). Auch in
schwierigem Umfeld konnten 6sterrei-
chische Banken somit wesentlich zur
Kreditversorgung in der Region beitra-
gen. Aufgrund der weiteren Verschar-
fung der Rahmenbedingungen im zwei-
ten Halbjahr 2008 ist aber zumindest
kurzfristig mit geringerem Bilanzsum-
menwachstum zu rechnen, da jede Kre-

" Beide Marktanteilszahlen jeweils ohne Tiirkei.

ditausweitung ohne die Aufnahme zu-
satzlicher Eigenmittel zu einem Riick-
gang der Eigenmittelquote fithrt. Bei
ebendieser erwarten Investoren inter-
national hohere Werte als Zeichen
groBerer  Risikotragfihigkeit. ~ Auch
solide Banken konnen es zurzeit nicht
auf sich nehmen, diese Erwartungen
nicht zu erfullen.

Dies wird sich wohl auch auf die in
der Vergangenheit voranschreitende
MarkterschlieBung weiter nach (Siid-)
Osten auswirken, wo hohere Risiken
historisch auch hohere Gewinne mit
sich brachten. Die osterreichischen
Tochterbanken erwirtschafteten in den
NMS-2004 mit mehr als der Halfte der
regionalen Bilanzsumme lediglich 41 %
des regionalen  Gesamtergebnisses
(rund 1 Mrd EUR). Die anderen Lan-
dergruppen brachten hingegen mit je-
weils geringerem eingesetztem Kapital,
héhere Renditen. So trugen die NMS-
200722 % (550 Mio EUR, im Vergleich
zum Bilanzsummenanteil von 15,2 %)
zum Gesamtergebnis bei, SEE-Lander
17% (439 Mio EUR, Bilanzsummenan-
teil 17,4 %) und GUS-Lander 20 % (519
Mio EUR, Bilanzsummenanteil
16,5%). Die Gewinne entwickelten
sich im ersten Halbjahr 2008 gemessen
an den Wachstumsraten der Quartals-
ergebnisse unabhangig von den welt-
weiten Turbulenzen stabil. Jiingste Ent-
wicklungen seit Ende Juni 2008 sind in
den Zahlen jedoch noch nicht reflek-
tiert.

Die indirekte Kreditexponierung
osterreichischer Banken durch Kredite,
die von Tochterbanken in CESEE ver-
geben wurden, veranschaulicht die an-
haltend gute Kreditversorgung der
Region durch die &sterreichischen
Bankkonzerne bis zum zweiten Quar-
tal 2008. Mit einem Wachstum von
35,5% im Vergleich zum zweiten
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Quartal des Vorjahres lag das Gesamt-
exposure indirekt von Gsterreichischen
Tochterbanken in der Region verge-
bener Kredite bei 166,6 Mrd EUR. In-
nerhalb der Léandergruppen waren
substanzielle Unterschiede zu erken-
nen. Wahrend der Anteil in den NMS-
2004 (48,9%) und den NMS-2007
(15,0%) relativ konstant bliebt, ver-
schob sich ein Anteil von rund
3,5 Prozentpunkten von den SEE-Léan-

Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fir 6sterreichische
Finanzintermediére ein schwieriges Umfeld

dern (16,7%) zu den GUS-Léandern
(19,4 %).

Auch die Direktkreditvergabe Oster-
reichischer Mutterbanken nahm im
ersten Halbjahr 2008 noch zu. Das Ge-
samtexposure direkt von Osterrei-
chischen Banken an Nichtbanken in die
Region vergebener Kredite lag bei
64,5 Mrd EUR. Auch hier unterschied
sich die Entwicklung in einzelnen Lén-
dern teils deutlich.* Nichtsdestotrotz

Tabelle 7

Durchschnittsratings zentral-, ost- und siidosteuropaischer Bankensysteme

sowie ausgewdhlter Tochterbanken
Stand: 13. November 2008

Land Bank ‘ LT Deposit-Rating ‘ BFS-Rating ‘ Outlook
Bulgarien Baa2 D -
Raiffeisenbank,
Bulgaria Baa3 D+ Stabil
Kasachstan ‘ Ba1 ‘ D- ‘ -
Kroatien A2 D+ -
Zagrebacka Banka Bal D+ Stabil
Lettland | Bal | D | -
Polen | Al | & | =
Ruminien A3 D -
Banca Comerciala
Romana Baa3 D Stabil
Raiffeisen Bank Baa3 D Stabil
Russland A3 D- -
ZAO Raiffeisenbank Baal D+ Stabil
Slowakei Al D+ -
Slovenskd sporitel'ha Al C- Stabil
Tatra Banka Al C- Stabil
Slowenien | Al | c- | -
Tschechische Republik Aa3 C -
Ceskd Sporitelna Al C Stabil
Tirkei A3 D+ -
Yapi ve Kredi Bankasi B1 D+ Stabil
Ukraine Bal D—- =
Raiffeisen Bank Aval B2 D Stabil
Ungarn Aa3 C -
Erste Bank Hungary A3 D+ Stabil
WeiBrussland | Bal | E+ | -

Quelle: Moody's Investors Service.

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

» Azyfgrund einer Meldeumstellung der Grofkreditevidenz mit Beginn 2008, in der unter anderem auch das Direkt-

kreditexposure osterreichischer Banken in die Region erfasst wird, ist eine historische Betrachtung des Kredit-

wachstums nur eingeschrdnkt moglich.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 16



Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch flr dsterreichische
Finanzintermediare ein schwieriges Umfeld

dominieren nach wie vor die neuen
EU-Mitgliedstaaten das Gesamtexpo-
sure. 55,8% entfallen auf die NMS-
2004 und 13,3% auf die NMS-2007.
Nach Siidosteuropa vergaben Oster-
reichs Banken 23,2 % der Kredite und
in Lander der GUS 7,7%.

Neben den internen Analysen bie-
ten auch externe Quellen, wie z. B.
Bankratings ecine Qualifizierung der
Risikoposition der jeweiligen Banken-
markte und der osterreichischen Toch-
terbanken. Wahrend sich in den
indi-viduellen Tochterbankratings von
Moody’s die verschlechterten Rahmen-
bedingungen (noch) nicht nieder-
schlugen (siche Tabelle 7), zeichnet sich
zumindest auf Ebene der Landerratings
eine Wende ab. Bis Anfang 2008 waren
Ratingausblicke in der Region durch-
wegs positiv und die tatsachlich er-
folgten Herabstufungen beschrinkten
sich bis Mitte Oktober 2008 noch auf
Lander, die fir osterreichische Banken
von untergeordneter Rolle sind — bei
Standard & Poor’s betrafen sie im Jahr

2008 Kasachstan und Litauen. Seit
Oktober 2008 sprachen die groBen
Ratingagenturen jedoch zumindest in
qualitativen Analysen sowohl auf Ein-
zelbank- als auch auf Landerebene von
einem verschlechterten Ausblick. An-
fang November wurden dann letztend-
lich auch die ersten fir osterreichische
Banken relevanten Herabstufungen voll-
zogen. Moody’s senkte die Linder-
ratings von Estland, Lettland und Un-
garn, Fitch setzte jene von Bulgarien,
Kasachstan und Ungarn um jeweils
eine, jenes von Rumanien sogar um
zwei Stufen zuriick. Die Begriindung
lag bei jeder der Herabstufungen am
Zweifel an der Absorptionstahigkeit des
externen Schocks durch die Finanz-
krise angesichts nationaler makrocko-
nomischer Ungleichgewichte. In der
Folge kam es auch in allen betroffenen
Landern zu Korrekturen von Einzel-
bankratings durch Fitch, die vereinzelt
auch Osterreichische Tochterbanken
betrafen.

Kasten 4

Banken' in CESEE: GroBteils stabile Performance im ersten Halbjahr 2008,
aber teils weiter steigende wechselkursbedingte Kreditrisiken

Die Ausweitung der inldndischen Kredite an private Nichtbanken im Jahresabstand in Prozent
des BIP? war Mitte 2008 in Slowenien, Bulgarien und Rumdnien besonders hoch. Allerdings lag
diese Kreditausweitung nur in Rumdnien markant oberhalb des entsprechenden Werts fiir die
Kreditausweitung von Ende 2007, wobei dieser starke Anstieg zu einem erheblichen Teil den
Effekt der Wdhrungsabwertung (um 14 % gegeniiber dem Euro) auf die Hohe der Kreditaus-
weitung (gerechnet in nationaler Wdhrung) widerspiegelt, der aufgrund des hohen Anteils an
Fremdwdhrungskrediten deutlich zu Buche schldgt. Markant unterhalb des Werts von Ende
2007 lag die Kreditausweitung Mitte 2008 in Slowenien (ausgehend von einem sehr hohen
Niveau), in Kroatien (wofiir kreditdimpfende Mafinahmen der Aufsichtsbehérden ausschlag-
gebend gewesen sein diirften) und in Ungarn (vermutlich aufgrund der Stagnation der Binnen-
wirtschaft). Sowohl in Bulgarien (mit starker inldndischer Kreditausweitung) als auch in
Kroatien (mit geringerer und riickldufiger inldndischer Kreditausweitung) wuchsen parallel die
grenziiberschreitenden Finanzschulden® in hohem AusmafB (Anstieg um 9,2 % bzw. 10,9 % des
BIP), wobei sich die Ausweitung dieser Kredite gegeniiber dem Wert Ende 2007 in beiden
Ldndern leicht beschleunigt hat.

" Hier werden Entwicklung und Situation sdmtlicher in diesen Ldndern ansdssiger (im inldndischen oder im ausldn-

dischen Besitz stehender) Banken dargestellt. Zu den jiingsten volkswirtschaftlichen und finanzsektoralen Entwicklun-
gen in CESEE siehe den Abschnitt zu CESEE auf S. 59 im vorliegenden Heft.

2 Summe des BIP der vier Quartale von Mitte 2007 bis Mitte 2008.
3 Bruttoauslandsschulden der privaten Nichtbanken ohne konzerninterne Kredite und Handelskredite.
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Inlandskredite an private Nichtbanken

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ H1 08 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ H1 08

Anderung des Periodenendstands in % des BIP ‘ Reale Anderungsrate des Periodenendstands in %

Slowenien 1,3 139 20,3 184 21,5 22,5 26,1 19,3
Slowakische Republik 7.8 72 7.8 8,0 23,5 18,5 19,5 17,3
Tschechische Republik 6,4 73 10,5 9,6 19,2 20,1 21,7 16,2
Polen 2,5 6,5 9,5 9,7 8,5 22,3 26,2 23,8
Ungarn 8,1 79 9.7 8,3 151 9.5 10,6 8,4
Bulgarien 10,7 9.3 25,7 252 234 17,5 45,7 32,6
Ruménien 6,6 94 13,8 15,6 33,7 46,4 50,1 50,1
Kroatien 9.5 13,6 99 72 134 20,7 8,7 2,7

Quelle: Eurostat, nationale Zentralbanken, OeNB.

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

Der Fremdwdhrungsanteil an den ausstehenden inldndischen Krediten an Unternehmen und
private Haushalte war Mitte 2008 in Kroatien (einschlieBlich der an Fremdwdhrung inde-
xierten Kredite), Ungarn, Rumdnien und Bulgarien am hochsten. Gegeniiber Ende 2007 ist
dieser Anteil in Kroatien aufgrund von Mafinahmen der Aufsichtsbehdrden weiter zuriickge-
gangen und auch in der Slowakei und der Tschechischen Republik von einem relativ niedrigen
Niveau aus gesunken. Demgegeniiber ist er vor allem in Bulgarien aufgrund der Fremdwdh-
rungskredite an Haushalte weiter deutlich gestiegen.

Inlandskredite in Fremdwéahrung an private Nichtbanken

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ H1 08

Periodenendstand, in % der gesamten Inlandskredite an private Nichtbanken
Slowenien 271 431 55,7 634 73 7.6
Slowakische Republik 18,8 21,5 22,5 20,0 21,2 194
Tschechische Republik 12,8 11,2 10,0 10,4 91 8,4
Polen 30,6 25,3 259 27,0 242 24,8
Ungarn .. .. 459 49,6 57,2 571
Bulgarien 43,6 48,2 47,3 4511 50,0 537
Rumdnien 554 60,8 54,7 474 543 551
Kroatien 76,6 770 778 7.7 614 60,9

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Bei den ausstehenden Krediten an private Haushalte war der Fremdwdhrungsanteil Mitte
2008 in Kroatien, Ungarn und Rumdnien besonders hoch. Insbesondere in Bulgarien sowie
auch in der Slowakei und der Tschechischen Republik ist der Fremdwdhrungsanteil bei Haus-
haltskrediten deutlich niedriger als bei Unternehmenskrediten, wobei er jedoch in Bulgarien
zuletzt stark zunahm. Von einem bereits hohen Niveau aus erfolgte ein weiterer Anstieg des
Fremdwdhrungsanteils in Ungarn und Rumdnien, was auch auf die relativ hohe Zinsdifferenz
zu Krediten in nationaler Wahrung zuriickzufiihren sein diirfte. Deutliche Anstiege gab es
zuletzt allerdings auch in Slowenien (in Schweizer Franken) und in Polen (iiberwiegend in
Schweizer Franken), wdhrend in Kroatien den Aufsichtsbehorden ein weiterer Riickgang
gelang.
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Inlandskredite in Fremdwéahrung an private Haushalte

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ H1 08

Periodenendstand, in % der gesamten Inlandskredite an private Haushalte
Slowenien 1.0 22,5 374 41,7 15,2 17,5
Slowakische Republik n.a. 0,6 11 17 30 2,6
Tschechische Republik 0,5 0,3 0,3 0,2 0,2 01
Polen 27,2 284 30,9 279 29,8
Ungarn n.a. . 29,2 42,7 551 589
Bulgarien 8,9 11,0 154 19,0 20,0 24,0
Ruménien 29,3 459 4K 41,2 531 56,2
Kroatien 81,2 794 80,0 777 67,3 65,7

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

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

Die Rentabilitit der Banken in CESEE war im ersten Halbjahr 2008 gemessen an der
Eigenkapitalrentabilitdt (Return on Equity — RoE) nach Steuern in Rumdnien und in der Tsche-
chischen Republik deutlich hoher als in der entsprechenden Vorjahresperiode, wdhrend die
Banken in Ungarn und in geringerem MaB in der Slowakei Rentabilitdgtsriickgdnge zu verzeich-
nen hatten, was in Ungarn durch die aufgrund der Fiskalkonsolidierung schwache Inlandsnach-
frage erkldrt werden kann.

Nominelle Eigenkapitalrendite

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ H1 07 ‘ H1 08

in %
Slowenien 11,9 12,7 12,7 151 16,3 . .
Slowakische Republik 10,5 12,3 134 17,6 15,0 16,6 15,5
Tschechische Republik 17,8 18,1 184 171 19,2 18,7 19,9
Polen 55 174 24,0 21,6 24,0 26,5 26,8
Ungarn 171 22,3 21,7 21,4 16,5 21,2 16,2
Bulgarien 14,8 16,6 18,0 19,7 21,5 20,6 21,6
Ruménien 17,7 17,7 151 11,6 10,5 12,5 15,6
Kroatien 14,5 16,1 15,6 12,4 10,9 11,9 121

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

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

Die Kapitaladdquanzquote ist bis Mitte 2008 im Jahresabstand in Rumdnien besonders
markant gesunken, was vermutlich auch das hohe Wachstumstempo der Kredite an Unter-
nehmen und den Haushaltssektor widerspiegelt. Diese Verhdltniszahl verschlechterte sich
aber auch in der Slowakei und in Polen, wdhrend sie sich in Ungarn und der Tschechischen
Republik verbesserte.
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Kapitaladiquanz (Eigenkapital in % der risikogewichteten Aktiva)

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ H1 07 ‘ H1 08

in 9%
Slowenien 11,5 11,8
Slowakische Republik 21,7 19,0
Tschechische Republik 144 12,5
Polen 13,8 154
Ungarn 12,3 12,8
Bulgarien 22,2 16,6
Rumanien 211 20,6
Kroatien 16,2 15,3

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Anmerkung: Daten zwischen den Ldndern nicht vergleichbar.

10,6 111 11,2 . ..
14,8 13,0 12,8 13,5 12,0
119 11,5 11,5 11,8 124
14,5 13,2 121 124 10,9
12,0 11,5 11,6 11,6 12,6
15,3 14,5 13,8 144 14,5
211 18,1 13.8 15,0 12,8
134 14,0 154 15,0 15,2

Der Anteil der notleidenden Forderungen an sdmtlichen Krediten wurde in den meisten
Ldndern fiir Mitte 2008 mit einer Hohe von 2 % bis 3 % angegeben. Nur Polen und Rumdnien
wiesen auf Basis ihrer Klassifizierungsregeln deutlich hohere Anteile aus. Gegeniiber Mitte
2007 ist dieser Anteil jedoch in Polen stark zuriickgegangen, wdhrend in Rumdnien ein
markanter Anstieg erfolgte. Bemerkenswerterweise gab es in Ungarn trotz dem stagnierenden
wirtschaftlichen Umfeld keinen Anteilsanstieg. Angemerkt sei, dass in Ldndern mit starkem
Kreditwachstum generell das Risiko besteht, dass diese Anteile ein zu positives Bild der Port-

folioqualitdt widerspiegeln.

Notleidende Forderungen (in % aller Forderungen)

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ H1 07 ‘ H108

in %
Slowenien 6,5 55
Slowakische Republik 9.1 7,0
Tschechische Republik 4,8 4,0
Polen' 21,2 14,7
Ungarn 2,7 2,7
Bulgarien 4,2 3,6
Ruménien 8,3 8,1
Kroatien 51 4,6

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

4,8 4,2 32 . ..
3,7 3,3 2,8 31 29
39 3,7 2,8 31 2,8
11,0 73 52 6,3 4,8
2,5 2,5 24 2,5 2,5
2,8 2,2 2,0 2,2 2,5
8,3 79 9,7 79 10,3
4,0 32 31 3,3 32

! Die Werte umfassen die notleidenden und die sogenannten irreguldren Forderungen.

Anmerkung: Daten zwischen den Ldndern nicht vergleichbar.

Finanzmarktkrise erfordert hohere
Eigenmittelausstattung

Im Zuge der internationalen Finanz-
marktkrise riickt die Eigenmittelaus-
stattung der Banken in besonderem
MaB in das Blickfeld der Offentlichkeit,

da sie einen wesentlichen Indikator fur

die Beurteilung ihrer Risikotragfahig-
keit darstellt. Die Kapitaladiquanz wird
dabei anhand der Eigenmittelquote und
der Kernkapitalquote® beurteilt, die
die gesamten Eigenmittel bzw. das
Kernkapital in Relation zu den risiko-
gewichteten Aktiva setzt.

36 Beziiglich der Definition von Eigenmittel- und Kernkapitalquote siehe die Anmerkung zur Tabelle A23 im

Tabellenanhang.
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Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch flr dsterreichische
Finanzintermediare ein schwieriges Umfeld

Die aggregierte konsolidierte Eigen-
mittelquote aller 6sterreichischen Ban-
ken lag Ende Juni 2008 bei rund 10,8 %
(siche Grafik 21), was einem Riickgang
von 1,4 Prozentpunkten gegeniiber
dem Vergleichswert des Vorjahres ent-
spricht, aber deutlich tiber dem regula-
torischen Mindesterfordernis von 8%
liegt. Dieses wurde im Halbjahr 2008
von keiner Osterreichischen Bank
unterschritten. Insbesondere war im
ersten Quartal 2008 kein Anstieg der
Eigenmittelquote im Vergleich zum
Jahresendwert zu beobachten, wie dies
durch die Einbuchung von Gewinnen
in friheren Jahren der Fall war. Der
Riickgang der Eigenmittelquote im ers-
ten Halbjahr 2008 ist allerdings nicht
auf eine verschlechterte Ertragslage
2007, sondern unter anderem auf die
neuen Vorschriften fiir das Eigenmittel-
erfordernis gemidB Basel II zuriickzu-
filhren, die seit Anfang 2008 fiir alle
osterreichischen Banken gelten.” Ins-
besondere summiert sich das Eigenmit-
telerfordernis fiir das operationelle
Risiko, das mit Basel II eingefiihrt
wurde, auf rund 3,6 Mrd EUR, wo-
durch die Eigenmittelquote niedriger
ausfiel. Weitere Eigenmittelerforder-
nisse, die durch die Einfiihrung von
Basel II neu hinzugekommen sind, ha-
ben keinen wesentlichen Einfluss auf
die aggregierte Eigenmittelquote. Das
Eigenmittelerfordernis fiir das Markt-
risiko bzw. fur das Positionsrisiko in
Schuldtiteln und Substanzwerten, das
schon unter den alten Eigenmittelbe-
stimmungen gegeben war, summiert
sich Ende Juni 2008 auf rund 1,8 Mrd
EUR und wird wie schon in den
Jahren zuvor zu einem groflen Teil

durch Tier 3-Kapital abgedeckt. Der
Basel II-Umstellungseffekt macht sich
auch bei der aggregierten konsoli-
dierten Kernkapitalquote bemerkbar,
die sich zwischen Juni 2007 und Juni
2008 von 8,5 % auf 7,4 % verringerte.

Der durch die Einfihrung von
Basel II bedingte Riickgang der Eigen-
mittelquote im ersten Halbjahr 2008
macht sich bei den GroBbanken noch
starker bemerkbar. Im Jahresvergleich
reduzierte sich deren Eigenmittelquote
um 1,6 Prozentpunkte und lag Ende
Juni 2008 bei 9,5 %, die Kernkapital-
quote bei 6,5%. Das Kernkapital der
finf groBten Banken ist in diesem Zeit-
raum allerdings um 6,5% gestiegen
und summierte sich Ende Juni 2008 auf
28,7 Mrd EUR.

Bei den kleineren osterreichischen
Banken hatte der Umstieg auf die
Basel II-Bestimmungen cher einen posi-
tiven Einfluss auf die Kapitaladiquanz.
Die Mediane der Eigenmittel- und der
Kernkapitalquote stiegen im Jahresver-
gleich um jeweils etwa einen halben
Prozentpunkt auf 15,6% bzw. 13,3 %
Ende Juni 2008. Dies ist darauf zurtick-
zufithren, dass das Eigenmittelerfor-
dernis fur das Kreditrisiko der kleineren
Banken unter Basel II zuriickgegangen
und jenes fiir das operationelle Risiko
nicht in demselben Ausmal} gestiegen
ist. Insbesondere durfte dies darin be-
griindet sein, dass Unternehmenskre-
dite im Basel II-Standardansatz mit
einem Risikogewicht von 75% (nicht
hypothekarisch besichert) bzw. 35%
(hypothekarisch besichert) zu versehen
sind, wahrend sie zuvor mit 100 % bzw.
50% zu gewichten waren.

37 Wiihrend die Banke_zg im Jahr 2007 nach Einfiihrung der neuen Eigenmittelbestimmungen nach Basel Il per
1. Jdnner 2007 in Osterreich die WahImdglichkeit gemdf$ §103e Z16 BWG hatten, bis Ende 2007 ihre Eigen-
mittel entweder nach den Bestimmungen von Basel I oder nach den Bestimmungen zum Basel II-Standardansatz

(§22a BWG) zu berechnen, gilt seit Jahresbeginn 2008 fiir alle dsterreichischen Banken einheitlich die Eigen-

mittelausstattung gemdf Basel I1.
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Grafik 21

Konsolidierte Eigenmittel- und
Kernkapitalquote 6sterreichischer Banken

in %
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= Median der Kemkapitalquoten aller Banken

Quelle: OeNB.

Wenngleich sich die Eigenmit-
telausstattung zur Jahresmitte 2008

Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fir 6sterreichische
Finanzintermediére ein schwieriges Umfeld

durchaus noch zufrieden stellend dar-
stellte und Veranderungen in den Eigen-
mittelquoten primér auf den Basel II-
Umstieg zuriickzufiihren waren, so
wurden bedingt durch die Finanzmarkt-
turbulenzen die Markterwartungen an
die Eigenmittelhinterlegung im Ban-
kenbereich deutlich nach oben revi-
diert. Zudem ist zu erwarten, dass die
schr gute Profitabilitatssituation, die in
der Vergangenheit die Eigenmittelquo-
ten positiv beeinflusste, ebenfalls nicht
mehr im selben Ausmal} wirken kann.
Aus diesen Griinden sind insbesondere
von Instituten mit im internationalen
Vergleich schwicheren Eigenmittelquo-
ten in diesem Zusammenhang vertrau-
ensbildende Mafnahmen fir Anleger
und Investoren zu erwarten. Das von
der osterreichischen Bundesregierung
im Oktober 2008 beschlossene Mal3-
nahmenpaket (siche dazu Kasten 5)
wirkt dabei sicherlich unterstiitzend,
um im Fall eines Vertrauensverlusts
in das osterreichische Bankensystem
rechtzeitig weitere entsprechende Mal3-
nahmen setzen zu konnen.

Kasten 5

Gesetzliches MaBnahmenpaket zur Forderung des Interbankenmarktes und

der Sicherung der Finanzmarktstabilitat

Angesichts der Mitte September 2008 deutlich verschdrften Finanzmarktkrise, die neben US-
amerikanischen zunehmend auch europdische Institute erfasste, und der Aktionspldne bzw.
AbhilfemaBnahmen, die vor diesem Hintergrund auf nationaler, europdischer und globaler
Ebene verabschiedet wurden, beschloss auch der osterreichische Nationalrat am 20. Oktober
2008 ein im Sinn eines Schutzschirms auf die Stdrkung des osterreichischen Finanzplatzes
abzielendes MaBnahmenpaket. Konkret soll im Bedarfsfall mithilfe einer Reihe von poten-
ziellen MaBnahmen in einem Gesamtvolumen von bis zu 100 Mrd EUR nachteiligen Auswir-
kungen der aktuellen Finanzkrise auf osterreichische Finanzunternehmen entsprechend ent-
gegen getreten sowie das Vertrauen von deren Kunden und Gldubigern gestdrkt werden.
Einige MaBnahmen kénnen zudem als préventive Schutzimpfung eingesetzt werden.

Im Wesentlichen beruhen die Neuregelungen (BGBI. 2008/136) auf zwei neuen Gesetzen
— dem sogenannten Interbankmarktstdarkungsgesetz (IBSG) und dem Finanzmarktstabilitdts-
gesetz (FinStaG) — sowie einer Anderung des OIAG'-Gesetzes und finanzmarktbezogener
Materiengesetze.

' OIAG: Osterreichische Industrieholding Aktiengesellschaft.
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Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fiir 6sterreichische
Finanzintermediare ein schwieriges Umfeld

Zielsetzung des mit Ende 2009 wieder aufler Krdft tretenden IBSG ist es, den derzeit auf-
grund des mangelnden Vertrauens zwischen den Kreditinstituten nur sehr bedingt funktionie-
renden Interbankenmarkt wieder zu reaktivieren. Die in Osterreich konzessionierten Kredit-
institute (gegebenenfalls unter Beteiligung der inldndischen Versicherungen) kénnen zu diesem
Zweck eine eigene Gesellschaft als Clearingstelle einrichten, fiir die der Bund Haftungen liber-
nehmen kann und die im Wege des Interbankenmarktes Mittel ausleiht bzw. diese sodann
wieder an andere Kreditinstitute (und unter Umstdnden auch Versicherungen) verleiht. Zu
ihrer Refinanzierung kann die Clearingstelle unter anderem Wertpapiere emittieren, fiir die
ebenfalls eine Haftungsiibernahme des Bundes maglich ist. Dariiber hinaus ist zur Erleichte-
rung vor allem der mittelfristigen Finanzierung vorgesehen, dass fiir Wertpapieremissionen
von Kreditinstituten mit einer Laufzeit von bis zu fiinf Jahren eine Bundeshaftung vereinbart
werden kann. Insgesamt ist fiir MaBBnahmen nach diesem Bundesgesetz ein Gesamtbetrag
von bis zu 75 Mrd EUR angesetzt.

Das FinStaG ermdoglicht es dem Bundesminister fiir Finanzen, zum Zweck der Rekapitali-
sierung (im weiteren Sinn) von Kreditinstituten und inldndischen Versicherungsunternehmen
eine Reihe von Instrumenten bis zu einem — bei Nichtausniitzung des Rahmens von 75 Mrd
EUR gemdB IBSG gegebenenfalls auch erhéhbaren — Gesamtbetrag von 15 Mrd EUR einzu-
setzen (teilweise unter Herstellung eines Einvernehmens mit dem Bundeskanzler):

— Ubernahme von Haftungen fiir Verbindlichkeiten eines Rechtstrdgers oder gegeniiber einem
Rechtstrdger

— Gewdhrung von Darlehen

Zufiihrung von Eigenmitteln an Kreditinstitute

Erwerb von Gesellschaftsanteilen/Wandelanleihen im Zusammenhang mit Kapitalerho-

hungen oder durch Rechtsgeschdft

— Ubernahme des Gesellschaftsvermogens

Wenn mit diesen Instrumenten nicht das Auslangen gefunden werden kann oder sie nicht bzw.

nicht rechtzeitig eingesetzt werden kdnnen, besteht zudem unter bestimmten Vorausset-

zungen die Moglichkeit, dass der Bundesminister fiir Finanzen im Einvernehmen mit dem

Bundeskanzler mittels Verordnungsermdchtigung tempordr die Eigentumsrechte an einem

Institut — gegen angemessene Entschddigung der Anteilseigner — ilbernimmt. In diesem

Zusammenhang kann sich der Bund auch der OIAG bzw. eines von ihr zu griindenden Toch-

terunternehmens bedienen. Seitens der FMA bestehen Informationspflichten an den Bundes-

minister fiir Finanzen hinsichtlich des Vorliegens von Umstdnden, aus denen ein Handlungs-

bedarf nach diesem Gesetz resultieren kann.

Auf Basis einer gesetzlichen Ermdchtigung hat der Bundesminister fiir Finanzen im Einver-
nehmen mit dem Bundeskanzler im Verordnungsweg generelle Auflagen und Bedingungen
festgelegt, die bei der Bereitstellung von Mainahmen nach dem IBSG und dem FinStaG zu
beriicksichtigen sind. Dabei handelt es sich — neben einem marktkonformen Entgelt — insbe-
sondere um Regelungen hinsichtlich der Nachhaltigkeit der geschdftspolitischen Ausrichtung,
der Mittelverwendung, der Vergiitungssysteme, der Eigenmittelausstattung, der Gewinnaus-
schiittung, der Erhaltung von Arbeitspldtzen, der Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen
und der Festlegung von Informationspflichten.

Analog zu anderen EU-Mitgliedstaaten wurde dariiber hinaus als vertrauensbildende
MaBnahme fiir die Bevilkerung die Einlagensicherung erhéht. An die Stelle eines gesicherten
Hochstbetrags von 20.000 EUR trat riickwirkend per 1. Oktober 2008 eine voriibergehende
unbegrenzte Garantie fiir die Einlagen natiirlicher Personen; ab dem Jahr 2010 wird ein
Betrag von 100.000 EUR gesichert sein. Fiir juristische Personen sind die Einlagen grundsdtz-
lich unverdndert mit einem Betrag von bis zu 20.000 EUR und einem Selbstbehalt von 10 %
gesichert; fiir Personengesellschaften und Kapitalgesellschaften, die bestimmte GroBenkrite-
rien nicht iiberschreiten, wurde demgegeniiber der Hochstbetrag auf jeweils 50.000 EUR
erhoht. Teilweise neu geregelt wurde auch die Finanzierung der Einlagensicherung.
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Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fur dsterreichische
Finanzintermediére ein schwieriges Umfeld

Im Zuge dieses MaBnahmenpakets wurde zudem die FMA ermdchtigt, Leerverkdufe
(Short Selling) fiir einen befristeten Zeitraum zu untersagen oder einzuschrdnken. Weiters
wurde der bankaufsichtliche Handlungsspielraum erweitert, zum Zweck der Prdvention im
Rahmen des sogenannten Aufsichtlichen Uberpriifungsverfahrens (Sdule 2 in der Basel Il-
Konzeption) Eigenmittelzuschldge (Capital Add-On) vorzuschreiben, wenn dies aus Risikoge-
sichtspunkten erforderlich erscheint.

Festzuhalten ist, dass das Osterreichische MaBnahmenpaket in enger Anlehnung an die
am 12. Oktober 2008 verabschiedete und in weiterer Folge vom Europdischen Rat unter-
stiitzte Declaration on a Concerted European Action Plan of the Euro Area Countries konzi-
piert wurde und mit dieser in Einklang steht. Insofern wurde neben dem Stabilitdtssicherungs-
gedanken auch Wettbewerbsgesichtspunkten entsprechend Rechnung getragen.

In der zweiten Novemberhdlfte nahm die auf Basis des IBSG errichtete Clearingstelle —
die Oesterreichische Clearingbank AG — ihre Geschdftstdtigkeit auf. Dariiber hinaus haben
bereits einige Kreditinstitute ihre Absicht bekundet, kapitalstirkende MaBnahmen nach dem
FinStaG in Anspruch nehmen zu wollen. Zur Durchfiihrung von derartigen Mafinahmen sowie
der Verwaltung der auf diesem Weg erworbenen Beteiligungen wurde die FIMBAG Finanz-
marktbeteiligung Aktiengesellschaft des Bundes als im Alleineigentum der OIAG stehende
Gesellschaft gegriindet.

osterreichischer GroBbanken durch

Moody’s (siche Tabelle 8). Anfang

Ratings osterreichischer GroB3-
banken bleiben vorerst unverindert

Als Erganzung zum aufsichtlichen Mel-
dewesen konnen Marktindikatoren wie
zum Beispiel Kursentwicklungen und
Ratingeinschétzungen zur Beurteilung
der Risikosituation herangezogen wer-
den. Neben den langfristigen Deposit
Ratings wird vor allem das Rating der
Finanzstarke einer Bank (Bank Finan-
cial Strength Rating — BFSR) von
Moody’s betrachtet.

Die jlingsten Entwicklungen auf
den internationalen Finanzmarkten
zeigten bis Oktober 2008 keine Aus-
wirkungen auf die Ratingeinstufungen

November 2008 fihrte die Verstaat-
lichung der Kommunalkredit hingegen
zu einer Herabstufung. Wéihreng Fitch
den Ausblick fiir die ehemalige OVAG-
Tochter auf positiv setzte, wurde jener
der Mutter jedoch auf negativ gesetzt.
Von Moody’s wurde dartiber hinaus der
Ausblick des ohnehin schon ,under
review” stehenden langfristigen Depo-
sit-Ratings der Hypo Group Alpe Adria
(HGAA) auf negativ gesetzt. Moody’s
erklarte, abwarten zu wollen, wie die
positiv einkalkulierte Wahrscheinlich-
keit von Staatshilfe tatsachlich ausfallt.

Tabelle 8

Ratings ausgewdhlter osterreichischer Banken

Stand: 13. November 2008

Deposit-Rating BFSR

LT Outlook Outlook
Bank Austria Aa2 Stabil C+ Stabil
BAWAG P.S K. Baal Stabil D Stabil
Erste Bank Aa3 Stabil C Stabil
HGAA A2 Negativ D- Positiv
OVAG Aa3 Stabil C Stabil
RZB Aa2 Stabil C Stabil

Quelle: Moody's Investors Service.

Anmerkung: LT: Long-term, BFSR: Bank Financial Strength Rating.
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Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fir 6sterreichische
Finanzintermediare ein schwieriges Umfeld

Die Ratings osterreichischer GroB3ban-
ken durch Standard & Poor’s blieben vor-
erst unverandert; es wurde jedoch der
Ausblick fur die Erste Bank und die RZB
aufgrund ihres CESEE-Geschifts und
des sich in der Region eintriibenden wirt-
schaftlichen Ausblicks verschlechtert.

Aktienkurse Osterreichischer
GroBbanken unter Druck

Die Aktienkurse von Bankwerten waren
von einer Phase extremer Volatilitat in
einem Umfeld unsicherer Markte ge-
kennzeichnet. Diese Einflisse schlu-
gen sich auch auf die Aktienkurse der
beiden im ATX Prime notierten Oster-
reichischen GroBbanken (Erste Bank
und Raiffeisen International Bank-
Holding AG) deutlich negativ aus. Sie
kamen, wie Banktitel weltweit, unter
anhaltenden Druck. Auf europiischer
Ebene abgestimmte und national im-
plementierte MaBnahmenpakete fiir
europdische Banken waren ab Mitte
Oktober 2008 in der Lage, den rasanten
Abwirtstrend zumindest fir jene Ban-
ken zu verlangsamen, die das MaB-
nahmenpaket zur Verbesserung der
Eigenkapitalausstattung angenommen

haben.

Im Durchschnitt verloren der Dow
Jones EURO STOXX Bank Index*®, die
Erste Bank, die Raiffeisen International
und der ATX 0,17%, 0,16%, 0,28%
bzw. 0,16 % pro Tag seit Beginn der
Finanzmarktkrise (siche Grafik 22). In
einer ersten Phase, als noch vornehm-
lich US-Subprime-Kredite und Kredit-
derivate als Risiko wahrgenommen
wurden, verloren europdische Bankti-
tel infolge der Unsicherheit hinsichtlich
des tatsichlichen Exposures rund 35 %
ihres  Werts (Dow Jones EURO
STOXX Bank Index). Auch die 6ster-
reichischen Banken wurden von dieser
ersten Welle
erfasst, obwohl deren Subprime-Ex-
posure vergleichsweise gering ist. Die
realwirtschaftlichen Auswirkungen der

des Vertrauensverlusts

Finanzkrise wurden zu diesem Zeit-
punkt von den Investoren noch nicht
vollstindig berticksichtigt (ATX Per-
formance). Nach der ersten Kulmina-
tion — als Bear Stearns unter Aufsicht
der US Federal Reserve an ]J.P. Morgan
notverkauft wurde — kam es von April
bis Ende Mai 2008 zu einer kurzen
Erholungsphase, in der sowohl die
Aktienkurse der beiden im ATX Prime
notierten Banken sowie der Index selbst

Grafik 22

Aktienkursentwicklungen 6sterreichischer Banken

Index (1. Juni 2007 =100)
120

Juni Juli Aug.

- ATX

Quelle: OeNB, Bloomberg.
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2008

== Erste Bank == Raiffeisen International

3 Der Dow Jones EURO STOXX Bank Index ist ein gewichteter Bankaktienindex. Er inkludiert 39 europdische
Banken (unter anderem Erste Bank, Raiffeisen International und UniCredit).
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stiegen. Ab Mitte 2008 kamen dann
realwirtschaftliche ~Abschwungangste
auf. Als die Finanzkrise im September
2008 in groBem Stil auf kontinental-
europaische Banken tbergriff, be-
schleunigte sich der Abwirtstrend.
Nicht zuletzt die Probleme in Island
verschlechterten dann auch den Aus-
blick fir CESEE, ein Markt, auf dem
viele im ATX notierte Unternehmen
tatig sind. SchlieBlich traten mit Okto-
ber 2008 weltweit Panikverkaufe auf),
die teilweise durch Portfolio-Stopp-
Loss-Regf:ln verstarkt wurden und so-
wohl in Osterreich als auch internatio-
nal zu Rekordverlusten an den Borsen
fihrten.

Ahnlich volatile Verliufe wie auf
dem Aktienmarkt konnen fiir die Cre-
dit Default Swaps (CDS)-Spreads der
beiden Osterreichischen Banken beob-
achtet werden. Die aktuellen CDS-
Spreads (Mitte November 2008) tiber-
treffen das Niveau von Marz 2008 und
liegen bei rund 220 Basispunkten.” Im
europdischen Banksektor sind ver-
gleichbare Trends zu beobachten. Ein
weiteres Indiz fur die Finanzkrise sind
die Entwicklungen der impliziten Vola-
tilititen von At-the-Money-Call-Opti-
onen der zwei Osterreichischen Banken.
Der kurzfristige Anstieg dieser Werte
lasst weitere prononciertere Preisbe-
wegungen der Aktienkurse erwarten.

Auch andere Finanzintermediare
spuren die Verscharfung der
Finanzmarktturbulenzen

Aussichten fiir Versicherungssektor
eingetriibt

Der europaische Versicherungssektor
entwickelte sich im ersten Halbjahr
2008 insgesamt etwas schwicher, was

Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fir 6sterreichische
Finanzintermediére ein schwieriges Umfeld

vor allem auf das niedrigere Kapitalan-
lageergebnis, bedingt durch die Finanz-
marktturbulenzen, zuriickgefithrt wer-
den kann. Das versicherungstechnische
Geschaft wurde von einem relativ giins-
tigen Schadenverlauf beeinflusst und
trug wesentlich zur zufrieden stellen-
den Entwicklung des Versicherungs-
sektors bei. Das sich eintriibende Bild
fur die Realwirtschaft und die hohen
Kursausschlage bei Aktien trugen jedoch
zu einer schwicheren Nachfrage nach
insbesondere fondsgebundenen Lebens-
versicherungsprodukten und einem ver-
langsamten Wachstum in der Schaden-
und Unfallversicherungssparte bei. Die
Risikotragfahigkeit des europaischen
Versicherungssektors erscheint weiter-
hin angemessen.

Das Exposure des europaischen
Versicherungssektors gegeniiber dem
US-Subprime-Markt und strukturier-
ten Kreditprodukten ist im Wesent-
lichen begrenzt und weist meist hochste
Ratingeinschitzungen auf. Im Allge-
meinen fielen die Abschreibungen im
europdischen Versicherungssektor we-
sentlich geringer aus als fiir den Ban-
kensektor. Im zweiten Halbjahr 2008
kann jedoch verstarkt damit gerechnet
werden, dass Versicherungen, die nach
IFRS bilanzieren und Bewertungsver-
luste bislang im Eigenkapital verbuch-
ten, diese nach sechs bis zwolf Monaten
in der Gewinn- und Verlustrechnung
ausweisen, was zu einer geringeren
Profitabilitat fithren konnte.*® Interna-
tional mussten jedoch im Zuge der
Finanzmarktturbulenzen einige Versi-
cherer — meist auBerhalb der EU —
substanzielle Abschreibungen auf ihr
strukturiertes Kreditportfolio vorneh-
men. Besonders betroffen zeigten sich

% An dieser Stelle muss allerdings auch darauf hingewiesen werden, dass CDS-Spreads fiir die beiden am ATX Prime
notierten Groflbanken nur eingeschrinkte Aussagekraft haben, da es sich um einen diinnen Markt, das heift Preis-
bildung bei geringem Volumen handelt. Auch wenn kleinere Spreaddnderungen somit vorsichtig zu interpretieren
sind, ist eine Tendenz im Jahr 2008 eindeutig feststellbar.

40 Moody’s-Bericht: European Insurers’ HI 2008 Results. August 2008.
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Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fir 6sterreichische
Finanzintermedidre ein schwieriges Umfeld

Tabelle 9

Kennzahlen der 6sterreichischen Versicherungswirtschaft in den Jahren 2006 und 2007

Reales Wachstum Combined Ratio Schaden-/ Kostenquote Nettoverzinsung Solvency

der Pramien Leistungsquote Ratio

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2007

in %
Insgesamt 0,03 —0,05 1044 105,2 69,41 68,40 26,14 27,01 5,68 4,98 261,39
Leben -0,65 -1,53 X X X X 16,35 15,86 535 4,75 163,47
Schaden/Unfall 0,38 098 108,8 1099 68,76 67,64 40,02 42,29 7,27 6,34 439,79
Kranken 1,26 097 864 85,7 72,09 71,55 14,33 14,10 414 3,07 39415

Quelle: FMA, OeNB-Berechnungen.

Anmerkung: Aufgrund der stark schwankenden Aufwendungen fiir Versicherungsfdlle in der Lebensversicherung, die auch auf externe Faktoren zuriickzufiihren sind, erscheint eine
Betrachtung der Combined Ratio und der Schaden-/Leistungsquote im Lebensversicherungsbereich mit nur zwei Datenpunkten nicht hilfreich. Konsistenterweise ist bei

diesen Kennzahlen in der Rubrik ,,Insgesamt" nur der Nicht-Leben-Bereich zusammengefasst.

Kredit- und Anleiheversicherer vor-
nehmlich in den USA, die die Kredit-
wiirdigkeit von strukturierten Kredit-
produkten garantieren. )

Der Versicherungssektor in Oster-
reich wuchs im Jahr 2007 gemessen an
der Bilanzsumme um knapp 7%. Die
aggregierte Bilanzsumme belief sich im
vierten Quartal 2007 auf 87 Mrd EUR
und machte 32,4 % des 6sterreichischen
BIP aus.

Grafik 23

Pramienvolumen der 6sterreichischen
Versicherungsunternehmen nach Sparten

Stand: viertes Quartal 2007
Anteil in %

B Kranken

Bl | eben

Bl Schaden/Unfall

Quelle: FMA.

" Unter Einbeziehung der Inflationsrate.

Das Pramienvolumen osterreichi-
scher Versicherungsunternehmen be-
trug Ende 2007 17,9 Mrd EUR, wobei
7,2 Mrd EUR auf die Lebensversiche-
rung, 9,2 Mrd EUR auf die Schaden-
und Unfallversicherung und 1,5 Mrd
EUR auf die Krankenversicherung ent-
fielen.

Das Pramienwachstum stagnierte
im Jahr 2007 (real” —0,05%). Im Be-
reich der Lebensversicherung gab es ei-
nen Riickgang zu verzeichnen. In den
ersten zwei Quartalen 2008 war hinge-
gen im Sektor Leben, im Speziellen bei
der indexgebundenen Lebensversiche-
rung ein Zuwachs von Einmalpramien
zu verzeichnen, wahrend im Schaden-
und Unfallbereich die Pramien real zu-
riickgingen.

Die Combined Ratio gibt den An-
teil der Aufwendungen des Versiche-
rungsbetriebs und der -leistungen in
Prozent der abgegrenzten vereinnahm-
ten Pramien an. Diese Kennzahl in-
formiert tiber die Profitabilitat des ver-
sicherungstechnischen Geschifts, das
heilit, eine Zahl von tiber 100% ent-
spricht einem Verlust im versicherungs-
technischen Geschaft. In diesem Fall,
kann mit einem Gewinn im nicht versi-
cherungstechnischen Geschaft insbe-
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sondere in der Kapitalanlage dieser
Verlust verringert bzw. wettgemacht
werden. Die Combined Ratio stieg im
Jahr 2007 im Bereich der Schaden- und
Unfallversicherung leicht auf rund
110% an, was sich auf eine Erhohung
der Abschlusskosten zuriickfithren
lasst. In einem Umfeld hoherer Volati-
litdt und ungiinstiger Finanzmarktent-
wicklungen kann das Kapitalanlageer-
gebnis naturgemal3 einen geringeren
Beitrag zur Profitabilitit in der Scha-
den- und Unfallversicherung leisten.

Die Schaden-/Leistungsquote stellt
die Versicherungsleistungen im Ver-
hiltnis zu den Pramien dar* und misst
den  Versicherungszyklus die
Fihigkeit des Versicherers, Risiken nur
zu einem adaquaten Preis zu tiberneh-
men. Die Schadenquote in der Scha-
den- und Unfallversicherung fiel im
Jahr 2007 leicht um 1 Prozentpunkt
auf 67,7% des Pramienvolumens. In
den ersten zwei Quartalen 2008 stie-
gen die Schadenzahlungen der Schaden-
und Unfallversicherung jedoch starker
an als die Pramien.

Die Rentabilitit der Kapitalanla-
gen*’ fiel im Jahr 2007 um 0,7 Prozent-
punkte auf knapp 5%. Es gilt zu be-
riicksichtigten, dass das erste Halbjahr
2007 von einem giinstigen makrofinan-
ziellen Umfeld und ab Sommer von der
US-Subprime-Krise gezeichnet war.
Auch im Jahr 2008 war durch die an-
haltend hohe Volatilitat auf den Finanz-
markten fir die ersten zwei Quartale
ein deutlicher Riickgang im Kapitalan-
lageergebnis zu beobachten.

Die 6sterreichischen Versicherungs-
unternchmen halten Vermogenswerte
zur Deckung bzw. Bedeckung der An-
spriiche von Versicherungsnehmern in

der Hohe von 70,6 Mrd EUR.** Ende

uber

*# Jeweils abziiglich des Riickversicherungsanteils.

Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fir 6sterreichische
Finanzintermedidre ein schwieriges Umfeld

Juni 2008 wurden der Deckungsstock
und die Bedeckungswerte osterrei-
chischer Versicherungsunternehmen zu
knapp 12 % in Aktien, zu 49 % in Schul-
verschreibungen und zu 17% in Kapi-
talanlagefonds veranlagt. Ein Grofteil
der Schuldverschreibungen sind Unter-
nehmens- und Bankanleihen, die gegen-
uber Staatsanleihen tiber ein hoheres
Kredit- und Liquiditétsrisiko verfiigen.

Grafik 24

Veranlagung des Deckungsstocks und der
Bedeckungswerte

Stand: Ende Juni 2008

in %

Aktien und aktiendhnliche Wertpapiere
Immobilienfonds

Schuldverschreibungen

Darlehen und Vorauszahlungen auf Polizzen
Hedgefondsanteile

Guthaben bei Kreditinstituten
Kapitalanlagefonds (Renten)

Derivative Finanzinstrumente

Diverses

Quelle: FMA.

Verinderungen in der Veranla-
gungsstrategiec aufgrund der Finanz-
marktturbulenzen konnten in den bei-
den ersten Quartalen 2008 nur gering-
figig beobachtet werden. Die Ge-
wichtung der Aktien nahm zwar leicht
ab und die der Schuldverschreibungen

+ Nettoergebnis der Kapitalanlagen dividiert durch die durchschnittlichen Kapitalanlagen des jeweiligen Kalender-

jahres.

“ Ohne Beriicksichtigung der fonds- und indexgebundenen Lebensversicherungen.
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Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch flr dsterreichische
Finanzintermediare ein schwieriges Umfeld

ein wenig zu, dies kann jedoch tber-
wiegend auf die relative Wertanderung
der Portfolios zuriickgefiihrt werden.

Die Eigenmittelausstattung  gibt
Auskunft tber die Risikotragfihigkeit
der Versicherungsunternchmen. Die
Solvabilititsquote, die die vorhandenen
Eigenmittel mit dem Eigenmittelerfor-
dernis ins Verhaltnis setzt, zeigt, dass
der osterreichische Versicherungssek-
tor iiber ecine solide Kapitalisierung
verfligt. Die Solvabilititsquote ist seit
dem Jahr 2003 deutlich gewachsen
und ist fiir Unternehmen in der Scha-
den- und Unfallversicherung am hochs-
ten. Das Eigenkapital der o&sterrei-
chischen  Versicherungsunternechmen
machte Ende 2007 etwa 7,5 Mrd EUR
aus, gemessen an der Bilanzsumme ist
der Anteil des Eigenkapitals im Jahr
2007 um einen Prozentpunkt auf 8,6 %
gewachsen.

Die Marktindikatoren zum europa-
ischen wie zum osterreichischen Versi-
cherungssektor spiegeln eine erhéhte
Unsicherheit wider, die sich zum einen
auf die Finanzmarktturbulenzen und
zum anderen auf eine erwartete schwa-
chere Ertragsdynamik zurickfiihren
lasst. Die Entwicklungen rund um
einige US-amerikanische und europa-
ische Finanzinstitute fiithrten zu Kurs-
verlusten, auch bei Versicherungs-
aktien. Die Performance fiel jedoch
sehr unterschiedlich aus und kann un-
ter anderem auf die Diversifikation und
die Struktur der Geschaftsertrage, auf
den regionalen Schwerpunkt der Ge-
schaftstitigkeit und die Hohe und
Transparenz des strukturierten Kredit-
portfolios zuriickgefithrt werden. Die
im Prime-Segment der Wiener Borse
notierten Aktien von Versicherungsun-
ternehmen verbuchten im Zeitraum
von Mai 2008 bis Mitte November
2008 deutliche Kursverluste, konnten
sich aber von ihren Tiefststanden im

Oktober 2008 wieder erholen.

Veranlagungen bei Banken erneut
gestiegen
Das Gesamtexposure der osterrei-
chischen Versicherungen gegentiber
den inlandischen Kreditinstituten stieg
im zweiten Quartal 2008 im Jahresver-
gleich um 35 % auf 14,9 Mrd EUR an,
das sind 15,1% der gesamten Bilanz-
summe des Versicherungssektors. Be-
sonders stark stieg der Kassenbestand
bei Kreditinstituten. Die taglich fal-
ligen Gelder wie auch die lingerfristi-
gen Guthaben bei inlindischen Kredit-
instituten verdoppelten sich und belie-
fen sich auf 4,2 Mrd EUR, was unter
anderem auf die Finanzmarktentwick-
lungen zuriickgefithrt werden kann.
Der Grofteil des restlichen Exposures
entfiel auf Rentenwertpapiere inlandischer
Kreditinstitute in der Hohe von 9,0 Mrd
EUR (+4,2 %). Die Darlehen an inldn-
dische Kreditinstitute stiegen im Jah-
resvergleich um 30% auf knapp unter
0,7 Mrd EUR. Die bei den inlandischen
Kreditinstituten veranlagten Aktiva der
Versicherungen stiegen demnach als
Anteil an der konsolidierten Gesamt-
bilanzsumme der Osterreichischen
Banken auf etwas mehr als 1,4 %.
Sowohl fir den europaischen als
auch fiir den osterreichischen Versiche-
rungssektor kénnen niedrigere Kapital-
anlageergebnisse als Folge erhohter
Unsicherheit auf den Finanzmarkten
die Profitabilitit von Versicherungsun-
ternechmen weiter belasten. Zudem
kann ein ungiinstiger Schadenverlauf
sowie langfristig eine Unterschitzung
des Langlebigkeitsrisikos die Risiko-
tragfahigkeit von Versicherungen redu-
zieren. Eine verstarkt risikoaddquate
Bepreisung von ubernommenen Risi-
ken hilft zwar, diese Risiken zu redu-
zieren, jedoch ist der Wettbewerb in
einigen Versicherungssegmenten rela-
tiv hoch. Vor diesem Hintergrund und
einer sich abschwachenden Realwirt-
schaft haben sich die Aussichten fiir die
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europiischen und 6sterreichischen Ver-
sicherungsunternechmen eingetriibt.

Abfliisse bei Investmentfonds
hielten an

Die Entwicklung des européischen In-
vestmentfondsmarktes war durch die
erhohte Unsicherheit unter Anlegern
und durch hohe Kursschwankungen auf
den Finanzmarkten gepragt. Das ver-
waltete Vermégen européischer Invest-
mentfonds® fiel im ersten Halbjahr
2008 um 8,0% auf 7.280 Mrd EUR
und im Jahresabstand um 11,6 %. Im
zweiten Quartal 2008 kam es bereits
zum vierten Mal in Folge zu Nettomit-
telabfliissen. Selbst von Geldmarkt-
fonds, bei denen der Kapitalerhalt im
Vordergrund steht, wurden im zweiten
Quartal 2008 Mittel abgezogen. Diese
Entwicklung diirfte sich im dritten
Quartal 2008 noch verscharft haben,
da einige Geldmarktfonds durch die In-
solvenz von Lehman Brothers Verluste
verbuchten und dies das Vertrauen der
Anleger schwiachte. Einzig Mischfonds
konnten geringe Zufliisse erzielen. Vor
dem Hintergrund gestiegener Risiken
tir die Finanzmarktstabilitat in Europa
und einer gesunkenen Risikoneigung
von Anlegern ist der Ausblick fir die
europaische
weiter unsicher.

Investmentfondsbranche

Bedeutung heimischer Investitionen
nimmt fiir 6sterreichische
Investmentfonds zu

Der osterreichische Investmentfonds-
markt entwickelte sich in den ersten
sechs Monaten des Jahres 2008 insge-
samt weiter schwach. Der Vermégens-
bestand Osterreichischer Investment-
fonds (inklusive Fonds-in-Fonds-Veran-
lagungen) fiel im Jahresvergleich um
14,6 % bzw. gegeniiber Jahresbeginn
um 10,1% auf 148,9 Mrd EUR. Die

Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fur dsterreichische
Finanzintermediére ein schwieriges Umfeld

riicklaufigen ~Aktienkurse und der
Preisverfall bei Rentenwertpapieren
bedingt durch eine Neubewertung des
Kreditrisikos und erhohter Inflations-
raten fithrten zu Kursverlusten, gerin-
geren Ausschiittungen und zu Mittel-
abfliissen bei Von
dieser Entwicklung konnten Bankein-
lagen profitieren, die seit Ausbruch der
Finanzmarktturbulenzen im Sommer
2007 bei Anlegern wieder an Bedeu-
tung gewonnen haben. Die Investment-
fonds haben seit Juni 2007 Positionen
im Ausland stirker (—17,1%) als in
Osterreich abgebaut (-9,8%), was als
Indiz gesehen werden kann, dass Inves-
toren in einem Umfeld erhohter Unsi-
cherheit verstarkt Investitionen im
Inland tétigen. Im Ausland wurden ins-
besondere Aktien und andere Beteili-
gungspapiere (—37%) reduziert. Der
Anteil inlandischer Aktien und Beteili-
gungspapiere am Vermdégensbestand
stieg im ersten Halbjahr 2008 sogar auf
2,4% leicht an. Die Positionen bei
Immobilien und Sachanlagevermégen
stiegen sowohl im Inland als auch im
Ausland stark an (36% bzw. 43%),
wenngleich ihr Anteil am Vermogens-
bestand zusammen nur rund 1,3 % be-
trug. Die kapitalgewichtete durch-
schnittliche Gesamtperformance aller
osterreichischer Investmentfonds be-
trug im ersten Halbjahr 2008 —5,3 %.
Die relativ schlechteste Wertentwick-
lung wiesen Aktienfonds mit —20,1 %,
und Mischfonds mit —5,8 % auf. Auch
Geldmarktfonds und Rentenfonds
konnten keine positive Performance
(knapp —0,4% bzw. —0,5%) erzielen.
Einzig Immobilienfonds entwickelten
sich positiv, was vor allem auf die ge-
ringe Bedeutung von bérsengehandel-
ten Vermogenswerten zuriickgefiihrt
werden kann.

Investmentfonds.

# UCITS- (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) und Non-UCITS-Investmentfonds.
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Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch flr dsterreichische
Finanzintermediare ein schwieriges Umfeld

Die weitere Austrocknung der Kre-
ditmérkte, die SchlieBung von Aktien-
borsen vor allem in Russland und Ab-
fliisse bei Immobilienfonds fithrten zu-
mindest vortibergehend dazu, dass die
Riicknahme von Anteilen ausgesetzt
wurde. Laut FMA waren von den in
Osterreich zum Vertrieb zugelassenen
rund 8.300 (in- und auslidndischen) In-
vestmentfonds Mitte November 2008
16 voriibergehend suspendiert, davon
6 von osterreichischen Kapitalanlage-
gesellschaften.

Das von den Kapitalanlagegesell-
schaften direkt ausgehende Risiko fiir
die osterreichischen Banken ist gering
und besteht hauptsichlich in einer
schlechteren Ertragssituation. Die Ge-
schafts- und  Gewinnentwicklun
osterreichischer  Kapitalanlagegesell-
schaften, die groBteils im Eigentum
osterreichischer Banken stehen, reflek-
tierte im ersten Halbjahr 2008 das
schwierige Umfeld fiir Investment-
fonds. Als Folge des um 15,1 % nied-
rigeren Provisionsergebnisses bedingt
durch den gesunkenen Verkauf von An-
teilen und niedrigeren Vermdgens-
werten sanken die Betriebsertrage um
13,9% auf 179,6 Mio EUR. Gleichzei-
tig stiegen die Betriebsaufwendungen
um 7% an und fithrten so zu einem um
30,6 % niedrigeren Betriebsergebnis in

der Hohe von 80,4 Mio EUR.

Performance der Pensionskassen
unter dem Eindruck der
Finanzmarktturbulenzen

Im zweiten Quartal 2008 waren in
Osterreich 6 tberbetriebliche und
13 betriebliche Pensionskassen aktiv.
Der aggregierte Vermogensstand der
Veranlagungs- und Risikogemeinschaf-
ten (VRGs) sank im zweiten Quartal

6 Quelle: Fachverband der Pensionskassen.

¥ Quelle: Aggregierte Bilanz der Pensionskassen (FMA).

2008 auf 12,6 Mrd EUR gegentiber
13 Mrd EUR im zweiten Quartal 2007.
Die Veranlagung wurde gréBtenteils
ausgelagert. Etwa 91,1% des Vermo-
gens wurden in Form von Investment-
zertifikaten gehalten. Der Anteil der
Fremdwéahrungsveranlagungen lag bei
3,7% und fiel damit gegeniiber dem
zweiten Quartal 2007 (4,6 %). Die
Zahl der Anwartschaftsberechtigten
erreichte Ende 2007 eine Hohe von
484.359 Personen, jene der Leistungs-
berechtigten betrug 58.471. Rund 84 %
der Anwartschafts- und Leistungsbe-
rechtigten waren einem beitragsorien-
tierten und rund 16 % einem leistungs-
orientierten System zugeordnet.*® Rund
27,4% der Deckungsriickstellung sind
mit einer Mindestertragsgarantie aus-
gestattet, wovon wiederum 4,9 Pro-
zentpunkte zusatzlich durch eine unbe-
schrinkte Nachschusspflicht des Ar-
beitgebers teilweise abgesichert sind.*’
Bei 72,6 % der Deckungsriickstellung
gibt es keine Mindestertragsgarantie,
wobei hier allerdings 21,6 Prozent-
punkte durch eine Nachschusspflicht
des Arbeitgebers teilweise abgesichert
sind.

Die Vergiitung zur Deckung der
Betriebsaufwendungen (sie ist von den
Anwartschafts- und Leistungsberech-
tigten zu leisten) machte rund 64,3 Mio
EUR aus und war gegeniiber dem Vor-
jahr praktisch unverdndert.*® In Rela-
tion zum Veranlagungsergebnis der
VRGs (231,9 Mio EUR) entspricht dies
27,7%, in Relation zu den Beitrigen
(807,2 Mio EUR) 8% und in Relation
zum Vermogen der VRGs (12,6 Mrd
EUR) 0,5%. Das Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschaftstitigkeit machte
30,7 Mio EUR und entspricht einer

* Quelle: Aggregierte Gewinn- und Verlustrechnung der Pensionskassen (FMA).
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Eigenkapitalrentabilitit vor Abzug von
Steuern von 16,5%. *

Die Portfoliostrukturierung der
Pensionskassen hat sich im Zuge der
seit August 2007 anhaltenden Finanz-
marktturbulenzen gedndert: Veranla-
ung in Euro-Anleihen (inklusive Cash
und Darlehen) stiegen vom zweiten
Quartal 2007 bis zum dritten Quartal
2008 von 55% auf 65,1%, jene in
Aktien des Euroraums gingen von 25 %
auf 19 %, jene auBerhalb des Euroraums
von 16,8% auf 12,6% zurick; die
Anteile der Anleihen auBlerhalb des
Euroraums (1,3 %) und der Immobilien
(2% nach 1,8%) wurden hingegen

nicht wesentlich angepasst. Die Veran-

Anhaltende Finanzmarktturbulenzen bedeuten auch fir 6sterreichische
Finanzintermediére ein schwieriges Umfeld

derungen der Portfoliostrukturierung
konnen einerseits auf die relativen
Kursentwicklungen und andererseits
auf Verdnderungen des Anlageverhal-
tens der Pensionskassen zuriickgefiihrt
werden. Im Zeitraum von Janner bis
September 2008 erwirtschafteten die
Pensionskassen eine durchschnittliche
Kapitalrendite®® von —8,40% (nomi-
nell).”’ In den mehr als zehn Jahren
vom 31. Dezember 1997 (Beginn der
OeKB-Berechnungen) bis zum dritten
Quartal 2008 erzielten die tberbe-
trieblichen Pensionskassen eine Kapi-
talrendite von nominell 3,38% p.a.
und die betrieblichen eine von 4,21 %

52
p.a.

49

5

S

Die Definition des Eigenkapitals entspricht dabei jener des Postens Passiva Pos. A Formblatt A der Anlage 1 zum
Pensionskassengesetz. Zieht man vom Eigenkapital die Mindestertragsriicklage ab (letztere stammt ja nicht von
den Aktiondren, sondern von den Anwartschafts- und Leistungsberechtigten), so ergibt sich eine Eigenkapitalren-
dite von 22,3 %. Zieht man vom Ergebnis der gewohnlichen Geschdftstatigkeit die Dotierung der Mindestertrags-
riicklage ab, da diese nur dann den Aktiondren zufallt, wenn die Mindestertragsgarantie nicht schlagend wird,
dann ergibt sich eine Eigenkapitalrendite von 13,7 %.

Performance-Daten der einzelnen Pensionskassen wurden in der Vergangenheit auf der Website des Fachverbands
der Pensionskassen (www.pensionskassen.at) veroffentlicht, sind aber nun leider nicht mehr verfiighar.

Quelle: Oesterreichischen Kontrollbank. Der Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) in Oster-
reich betrug von Jdnner bis Juni 2008 etwa 2,3 %.

Eine vergleichbare nicht von der Kapitalertragssteuer befreite Veranlagung hdtte 4,5 % bzw. 5,6 % p.a. erwirt-
schaften miissen, um die Kapitalrenditen der uberbetrieblichen bzw. betrieblichen Pensionskassen zu erreichen.
Die Pensionisten mussten zwischen den Jahren 2000 und 2008 Pensionskiirzungen zwischen 25 % nominell (real
35 %) (VRGs mit 6,5 % Rechnungszins) und 15 % nominell (real 25 %) (VRGs mit 5 % Rechnungszins) hinneh-
men (Quelle: Vortrag Dr. Abesser beim Informationstag des Osterreichischen Seniorenrates am 30. Juni 2008
sowie OeNB. 2008. Satistiken, Daten & Analysen Q4/08). Im Jahr 2009 planen die Pensionskassen Pensions-

kiirzungen um durchschnittlich 12 % nominell (Quelle: Fachverband der Pensionskassen).
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Wissenschaftliche
Begutachtung:
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Die Refinanzierungsstruktur von Banken
In ausgewahlten Landern Zentral-,
Ost- und Sudosteuropas

Seit dem Ausbruch der Turbulenzen auf den globalen Finanzmdrkten Mitte 2007 bestehen
Bedenken dariiber, ob und wie stark sich die auftretende Liquiditdtsverknappung auf die
Banken Zentral-, Ost- und Siidosteuropas (CESEE) auswirken wird. In diesem Beitrag wird die
Refinanzierungsstruktur der Bankensektoren ausgewdhlter CESEE-Lédnder anhand systemati-
scher regionaler und ldnderiibergreifender Daten per Ende 2007 oder Mitte 2008 (aktuellste
Daten je nach Verfiigbarkeit) beleuchtet. Untersucht wird also die Lage der Banken, bevor sich
die Bedingungen fiir die Mittelaufnahme im Ausland fiir einige Kreditinstitute ab der zweiten
Jahreshdlfte 2008 (vor allem ab Mitte September) deutlich verschlechterten. Als Benchmark
werden der Euroraum und gegebenenfalls auch aufstrebende Volkswirtschaften auBerhalb
Europas herangezogen. Ziel dieses Beitrags ist es, das Verstdndnis fiir die Risiken zu vertiefen,
welchen diese CESEE-Ldnder angesichts der globalen Liquiditdtsverknappung ausgesetzt sind.
Letztere konnte sich zudem als Idnger anhaltend und folgenschwerer fiir die Region erweisen

als zu Beginn der Turbulenzen Mitte 2007 angenommen.

1 Einleitung

Seit dem Ausbruch der Turbulenzen auf
den globalen Finanzmirkten Mitte
2007 bestehen Bedenken dariiber, ob
und wie stark sich die auftretende
Liquiditatsverknappung auf die Ban-
ken Zentral-, Ost- und Siidosteuropas
(CESEE) auswirken wird. Befiirchtet
wurde die Hbertragung der Finanz-
krise auf die CESEE-Lander, da die
meisten Bankensektoren dieser Region
fir die Refinanzierung in hohem Maf}
auf Mittel aus dem Ausland zuriickgrei-
fen (zum Teil Gber auslindische Mut-
terbanken), mit deren Hilfe die rasche
Ausweitung der Inlandskreditvergabe
in den letzten paar Jahren groBteils fi-
nanziert wurde. Zusatzlichen Anlass
zur Sorge gaben die groBen aullen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte,
durch (%ie einige CESEE-Lander anfil-
lig fiir Anderungen in der Anlegerstim-
mung und ein plétzliches Ausbleiben
der Kapitalzufliisse aus dem Ausland
bzw. Kapitalabfliisse wurden. Tatsach-

lich sahen sich etwa groBle skandina-
vische Banken (die wichtigsten auslan-
dischen Glaubigerbanken in den drei
baltischen Staaten) dem Vernechmen
nach seit Anfang 2007 zu einer vorsich-
tigeren Kreditvergabepolitik  veran-
lasst, was mit einer deutlichen Verlang-
samung der Kreditvergabe im Baltikum
in Verbindung gebracht wurde.

In diesem Beitrag wird die Refinan-
zierungsstruktur der Bankensektoren
ausgewahlter CESEE-Lander’ anhand
systematischer regionaler und linder-
tibergreifender Daten per Ende 2007
oder Mitte 2008 (aktuellste Daten je
nach Verfiigbarkeit; Redaktionsschluss:
5. November 2008) beleuchtet. Unter-
sucht wird also die Lage der Banken,
bevor sich die Bedingungen fiir die Mit-
telaufnahme im Ausland fiir einige Kre-
ditinstitute ab der zweiten Jahreshalfte
2008 (vor allem ab Mitte September)
deutlich verschlechterten. Als Bench-
mark werden der Euroraum und gege-
benenfalls auch aufstrebende Volks-

' Zoltan.Walko(@oenb.at. Die in diesem Beitrag vom Autor zum Ausdruck gebrachte Meinung kann von der
Meinung der OeNB abweichen. Ubersetzung aus dem Englischen.

2 Der Schwerpunkt liegt dabei auf Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumdnien, der Slowakei, Slowenien, der

Tschechischen Republik und Ungarn.
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wirtschaften auBerhalb Europas heran-
gezogen. Ziel dieses Beitrags ist es, das
Verstandnis fiur die Risiken zu vertie-
fen, denen diese CESEE-Lander ange-
sichts der globalen Liquiditatsverknap-
pung ausgesetzt sind. Letztere konnte
sich zudem als linger anhaltend und
folgenschwerer fiir die Region erweisen
als zu Beginn der Turbulenzen Mitte
2007 angenommen.

2 Eindrucksvolles Tempo der
Finanzmarktvertiefung

In den letzten Jahren ist die Finanz-
marktvertiefung in CESEE dynamisch
vorangeschritten. Zwischen Ende 2004
und Mitte 2008 erhohten sich in den
meisten untersuchten Landern die an
Haushalte und Unternechmen’ verge-
benen Bankkredite im Verhaltnis zum
BIP um 15 bis 25 Prozentpunkte; in
Bulgarien und Slowenien belief sich der
Anstieg sogar auf fast 40 Prozent-
punkte. Damit war die Geschwindig-
keit der Finanzmarktvertiefung (ge-
messen in Prozentpunkten) in CESEE
zwar durchaus vergleichbar mit dem
diesbeziiglichen Durchschnittswert fir
den Euroraum (+27 Prozentpunkte),*
angesichts des niedrigeren Ausgangs-
niveaus war der relative Anstieg jedoch
in den CESEE-Léindern viel groBer.
Ungeachtet dieser eindrucksvollen Ent-
wicklung bleibt die am BIP gemessene
Quote der an den Privatsektor verge-
benen Kredite
Landern weiterhin deutlich hinter jener
des Euroraums zurtick (zwischen 37 %
und 85% im Vergleich zu 140% per
Mitte 2008). In manchen CESEE-Lén-
dern jedoch naherte sich dieser Wert
Mitte 2008 bereits dem der Euroraum-
lander mit den niedrigsten Quoten

in den untersuchten

(75 % bis 80 % in Slowenien, Kroatien
und Bulgarien gegentiber 85 % bis 95 %
in Finnland und Griechenland). Im
dritten Quartal 2008 schwachte sich
das Kreditwachstum in manchen Lan-
dern der Region ein wenig ab; vorlie-
ende Daten aus Umfragen zum Kre-
ditgeschift deuten jedoch auf eine be-
trachtliche Verscharfung der Kredit-
konditionen und einen deutlichen
Riickgang der Kreditnachfrage in ab-
sehbarer Zukunft hin.

Insgesamt wurde die Finanzmarkt-
vertiefung in den EU-Mitgliedstaaten
Zentral- und Osteuropas wahrend der
letzten zehn Jahre durchaus begriifit.
Zahlreiche Untersuchungen zum Zu-
sammenhang zwischen Wachstum und
Finanzmarktentwicklung betonen die
positive Korrelation zwischen der am
BIP gemessenen Kreditquote und der
Wirtschaftsentwicklung, wobei die
meisten Ergebnisse Hinweise dafiir
liefern, dass die Kausalitat von der
Finanzmarktvertiefung hin zum Wirt-
schaftswachstum verlduft (ein Literatur-
uberblick findet sich etwa bei Terrones
und Mendoza, 2004, oder Rajan und
Zingales, 2001). Durch das Kredit-
wachstum hat sich in den zentral- und
osteuropdischen  EU-Mitgliedstaaten
der Zugang zu Krediten sowohl fiir pri-
vate Haushalte als auch fiir Unterneh-
men verbessert, was die intertemporale
Substitution erleichtert. Dartiber hin-
aus fiihrte die verstirkte Verlagerung
der Kreditvergabe vom offentlichen an
den privaten Sektor vermutlich zu einer
effizienteren Verwendung der Mittel
(siche z. B. EBRD, 2006, oder Egert
etal., 2006).

Die mit dieser Entwicklung einher-
gehenden Risiken sollten jedoch nicht

3 In diesem Beitrag steht ,,Unternehmen® fiir ,,Nichtbank-Unternehmen®.

* Hinter dem Durchschnittswert fiir den Euroraum verbergen sich allerdings grofle Unterschiede zwischen den
einzelnen Ldndern — in Deutschland etwa sank das Verhdltnis von Krediten an den Privatsektor zum BIP, in

Luxemburg, Irland, Zypern und Spanien stieg es hingegen stark an.
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ubersehen werden. Aus makrookono-
mischer Sicht hat das kraftige Kredit-
wachstum in einigen Landern zum Ent-
stehen eines Produktionsbooms beige-
tragenund damitzu Kapazititsengpassen
in einigen Industriezweigen, einem An-
stieg der Inflation und der Ausweitung
von Leistungsbilanzdefiziten gefiihrt.
Dartiber hinaus lag jiingsten Schit-
zungen (Eller et al., 2008) zufolge der
Bestand der an den Privatsektor ver-
gebenen Kredite in Bulgarien und
Kroatien im ersten Quartal 2008 be-
reits deutlich innerhalb der geschitzten
Gleichgewichtsbandbreite, wihrend er
in anderen hier untersuchten Landern
nach wie vor am unteren Ende dieser
Bandbreite (Ungarn, Slowenien und
Kroatien) oder sogar geringfiigig dar-
unter (Tschechische Republik, Slowa-
kei, Polen und Ruminien) lag. Aus Sicht
der Finanzmarktstabilitat sind vor allem
folgende Risiken zu nennen: der hohe
Anteil der Fremdwéahrungskredite, die
zunehmend unzureichende inlandische
Refinanzierungsbasis und Risiken be-
ziiglich der Qualitit der Bankaktiva
(z. B. durch verstirkte Kreditvergabe
an weniger kreditwiirdige Kunden,
steigende Beleihungsgrenzen, wach-
sende Schuldenlast der Kunden, zuneh-
mendes Exposure gegeniiber dem Im-
mobilienmarkt etc.).

3 Wichtigste Bankaktiva in
CESEE - stilisierte Fakten

Vor einer Analyse der Refinanzierungs-
struktur lohnt sich ein etwas ausfiihr-
licherer Blick auf ausgewihlte aktiv-
seitige Bilanzpositionen der CESEE-
Banken. Mitte 2008 entfiel in folgenden
Landern ein betrachtlicher Anteil der
an den privaten Nichtbankensektor®
insgesamt vergebenen Kredite auf pri-
vate Haushalte: Polen (57 %), Kroatien
(55 %), Rumanien (48 %), Tschechische

Die Refinanzierungsstruktur von Banken in ausgewdhlten Landern Zentral-, Ost- und Stidosteuropas

Republik und Ungarn (beide rund
43 %). Auch das Wachstum der Kredite
an den Privatsektor in diesen Landern
(mit Ausnahme Ungarns) wurde zwi-
schen Ende 2004 und Mitte 2008 be-
reits vorwiegend von der Kreditvergabe
an private Haushalte getragen. Zum
Vergleich: In Bulgarien und der Slo-
wakei belief sich dieser Anteil Mitte
2008 auf 36 % bis 40%, in Slowenien
auf lediglich 25 %. In der Slowakei wa-
ren in den letzten Jahren die privaten
Haushalte hauptverantwortlich fiir die
Ausweitung der Kredite an den Privat-
sektor, in Bulgarien und Slowenien wa-
ren es die Unternehmen.

Unter den an Privathaushalte verge-
benen Krediten machten in der Tsche-
chischen Republik und der Slowakei die
Wohnbaukredite den groBten Anteil
aus (71% bzw. 67%), in Rumanien
hingegen entfiel der gréfite Anteil auf
Konsumkredite (80%). In den iibrigen
Landern teilte sich das Gesamtvolumen
mehr oder weniger gleichmaflig auf
Wohnbaukredite einerseits und Kon-
sumkredite und sonstige Kredite ande-
rerseits auf.

Bei diesen Aufstellungen ist jedoch
zu berticksichtigen, dass die Zuordnung
zu Kreditkategorien nicht unbedingt
auf die tatsichliche Verwendung der
Mittel schlieBen lasst. Ungarn ist hier-
fir ein gutes Beispiel. Schatzungen der
ungarischen Notenbank (MNB, 2008)
zufolge wurden ganze 30% der gefor-
derten Wohnbaukredite fiir die Finan-
zierung von Konsumausgaben verwen-
det. Gleichzeitig wurden in jlingerer
Vergangenheit haufig in Fremdwah-
rung denominierte, hypothekarisch be-
sicherte Kredite (ohne Zweckbindung)
fir die Finanzierung von Wohnraum-
beschaffung in Anspruch genommen,
da der mit Kreditaufnahme und -nut-
zung verbundene Verwaltungsaufwand

> Der private Nichtbankensektor umfasst auch Staatsbetriebe.
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wesentlich geringer ist und sich die
Kostenunterschiede zwischen den bei-
den Kategorien verringert haben.
Ebenso gibt es Hinweise darauf, dass
die Abgrenzung zwischen Krediten an
Privathaushalte und Unternehmenskre-
diten unscharf sein konnte, wenn etwa
der Inhaber eines kleinen Unterneh-
mens privat einen Kredit aufnimmt und
die Mittel fir seinen Betrieb verwen-
det.® Dazu kann es beispielsweise dann
kommen, wenn der Verwaltungsauf-
wand fur die Aufnahme von Privat-
krediten geringer ist als fir Unter-
nehmenskredite oder wenn die Zinsen
fir Privatkredite aufgrund intensiveren
Wettbewerbs niedriger sind als fir Un-
ternehmenskredite. Wenn solche Ent-

wicklungen in groBem MafBstab statt-
finden, konnten sie die okonomische
Interpretation der sektoralen Zuord-

nung der Kredite beeintrachtigen.
Nettokredite an die Ooffentlichen
Haushalte” spielten in Polen, der Slo-
wakei, der Tschechischen Republik und
Ungarn eine wesentliche Rolle und gin-
gen mit mittleren bis leicht erhéhten
staatlichen Schuldenquoten in diesen
Lindern einher (zwischen 29% und
66% des BIP; Durchschnittswert fur
den Euroraum: rund 65%). Forde-
rungen gegeniiber der Zentralbank wa-
ren vor allem in Rumanien und der
Slowakei erheblich, in geringerem Aus-
mal jedoch auch in Bulgarien, Kroatien
und der Tschechischen Republik, ge-
Grafik 1

Struktur inliandischer Kredite

Bestandsdaten zum Periodenende, in % des BIP
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B Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mm Kredite an den Staat, netto

= Sonstige Kredite an Privathaushalte
B Wohnbaukredite an Privathaushalte

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

mm Konsumkredite an Privathaushalte
B Kredite an die Zentralbank, netto

Anmerkung: In Kroatien sind in den Konsumkrediten auch sonstige Kredite an den Privatsektor erfasst. In Rumdnien stehen in den den Jahren 2004
und 2005 Konsumkredite flir alle an Privathaushalte vergebenen Kredite.

°® Dazu kommen noch Unterschiede zwischen den einzelnen Lindern beziiglich Zuordnung von Einzelunternehmern

zu Privathaushalten oder nicbgfinanziellen Kapita]gesel]scbaften.

7 Abziiglich der Einlagen offentlicher Haushalte gemaf dem Monetary Survey-Ansatz.
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folgt von Ungarn und Polen. Dabei
ist jedoch zu beriicksichtigen, dass
Banken in Polen, der Slowakei, der
Tschechischen Republik und Ungarn
bis zu einem gewissen Grad frei tiber
diese (in den Sterilisierungsinstrumen-
ten der jeweiligen Notenbanken ,ge-
parkten®) Guthaben verfiigen kénnen,
wahrend die Forderungen in Bulgarien,
Kroatien und Rumanien vor allem auf-
grund hoher Mindestreserveerforder-
nisse und anderer verpflichtend bei der
Notenbank zu haltender Reserven be-
stehen (die haufig zur Eindimmung des
Kreditwachstums eingefiihrt wurden).

4 Nettoverbindlichkeiten
gegeniiber dem Ausland:
wichtig fiir die Refinanzierung

In der Mehrzahl der hier untersuchten
Lander (Bulgarien, Kroatien, Ruma-
nien, Slowenien und Ungarn) waren
die an den privaten Nichtbankensektor
vergebenen Kredite Mitte 2008 nicht
vollstindig durch inlandische Einlagen8
gedeckt, sodass in diesen Lindern eine
»2Deckungslicke“ entstand. In Kroa-
tien, Slowenien und Ungarn war dies
schon langer der Fall; in Bulgarien und
Rumanien fihrte das starke Kredit-
wachstum erst 2007 dazu, dass die
Kredite an den privaten Nichtbanken-
sektor nicht mehr durch inlandische
Einlagen gedeckt waren.

Gleichzeitig bestanden bei den Ban-
ken in diesen finf Landern Mitte 2008
groBe bzw. sehr groBe Nettoauslands-
verbindlichkeiten (Kroatien: rund 9%
des BIP bzw. Bulgarien, Rumanien,
Slowenien und Ungarn: zwischen 13 %
und 21 % des BIP) — ganz im Gegensatz
zum Durchschnitt des Euroraums, wo
die Banken eine geringe Nettoforde-
rungsposition gegeniiber dem Ausland
verzeichneten. In den meisten Euro-

raum-Landern ist die Nettoauslandspo-
sition des Bankensystems (gemessen
am BIP) positiv, in manchen Fallen so-
gar sehr umfangreich. Die auffilligsten
Ausnahmen sind die Bankensysteme
Portugals und Italiens mit Nettoaus-
landsverbindlichkeiten von rund 40 %
bzw. 10% des BIP. In Griechenland
und Spanien waren die Nettoauslands-
passiva des Bankensektors hingegen ge-
ring.

Interessanterweise entwickelte sich
die Deckungsliicke in manchen Lan-
dern nicht parallel zur Nettoschuldner-
position gegeniiber dem Ausland. Bei
den rumiénischen Banken beispielsweise
war diese Position betrachtlich groBer
als die Deckungsliicke. Angesichts der
hohen Forderungen der ruménischen
Kreditinstitute gegeniiber der ruma-
nischen Zentralbank konnte die Netto-
schuldnerposition teilweise die bei den
Banken des Landes tibliche Praxis wi-
derspiegeln, die Einlagen Gebiets-
fremder in (hoch verzinsten und risiko-
armen) Zentralbankinstrumenten an-
zulegen. Ahnliches kénnte auch fir die
Slowakei gelten, wo hohe Forderungen
der Banken gegeniiber der Zentralbank
mit einer betrichtlichen Nettoschuld-
nerposition gegeniiber dem Ausland
einhergingen und gleichzeitig der in-
landische Einlagenbestand hoher war
als der inlandische Kreditbestand. In
Slowenien hingegen war die Netto-
schuldnerposition der Banken gegenii-
ber dem Ausland Ende 2007 wesentlich
kleiner als die Deckungslicke. Das
dirfte darauf zurtckzufihren sein,
dass die slowenischen Banken die seit
Anfang 2007 starke Ausweitung der an
den heimischen privaten Nichtbanken-
sektor vergebenen Kredite mit Mitteln
finanzierten, die durch das Auslaufen
von Sterilisierungsinstrumenten  der

§ Einlagen des privaten Nichtbankensektors plus Einlagen von Gemeinden und anderen Einheiten des offentlichen

Sektors (ohne Zentralstaat).
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Grafik 2

Kredite an den privaten Nichtbankensektor und ihre Finanzierung
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[ Sonstige Verbindlichkeiten, netto
mm Eigenmittel und Ricklagen
¢ Kredite an den privaten Nichtbankensektor

Banka Slovenije infolge der Einfithrung
des Euro frei wurden. Da diese zusatz-
liche Liquiditit zum Teil im Ausland
investiert wurde, blieben die Nettoaus-
landsverbindlichkeiten der slowenischen
Banken — trotz der kraftigen Aus-
weitung der Deckungsliicke — zwischen
Ende 2006 und Mitte 2008 groBteils
unverandert.

Die Bilanzen der CESEE-Banken
unterscheiden sich auf der Passivseite
durch zwei weitere Charakteristika von
jenen der Banken im Euroraum.

Erstens spielt die Finanzierung
durch Eigenmittel und Riicklagen in
einigen CESEE-Lindern (vor allem in
Kroatien, Polen und der Tschechischen
Republik) eine wesentlich wichtigere
Rolle als im Euroraum. In Bulgarien
sind die Eigenmittel- und Riicklagen-

quoten ebenfalls etwas hoher als im
Euroraum, wihrend sie in Ungarn, der
Slowakei und Ruménien mit jenen im
Euroraum vergleichbar sind. Zum Teil
ist diese bessere Eigenmittelausstattung
darauf zurtiickzufiithren, dass die dies-
beziiglichen Erfordernisse in manchen
CESEE-Landern hoher sind als im Eu-
roraum, was auch vor dem Hintergrund
der hoheren Risiken gesehen werden
sollte, denen die CESEE-Banken ausge-
setzt sein durften. Dartber hinaus
konnten die hoheren Eigenmittelquo-
ten auch dem hohen Anteil auslin-
discher Beteiligungen an den Banken
in CESEE (ausgenommen Slowenien)
zuzuschreiben sein, da auslandische
Eigentiimer ihre Bankent6chter zum
Teil durch eine Aufstockung der Eigen-

mittel finanzieren.
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Zweitens spielt die Begebung von
Schuldverschreibungen in den meisten
CESEE-Léandern eine vernachlassigbare
Rolle — im Gegensatz zum Euroraum,
wo diese Instrumente rund ein Drittel
der Bankaktiva’ ausmachen. Dies ist in-
sofern bemerkenswert, als Wohn-
baukredite — die zu einem Gutteil
hypothekarisch besichert sein diirften —
in einigen CESEE-Landern (Tschechi-
sche Republik, Polen, Slowakei und
Kroatien) Mitte 2008 einen ahnlich
hohen Anteil an den insgesamt an den
privaten Nichtbankensektor vergebenen
Krediten hatten (22 % bis 30 %) wie im
Euroraum (28 %). Sogar in den iibrigen
vier Landern machte dieser Anteil im-
merhin 10% bis 18 % aus. Das heil3t,
diesbeziiglich ist der Unterschied zum
Euroraum viel geringer als bei den be-
gebenen Schuldverschreibungen. Auch

Die Refinanzierungsstruktur von Banken in ausgewdhlten Lindern Zentral-, Ost- und Stdosteuropas

hier konnte der hohe Anteil auslan-
discher Bankbeteiligungen ein wich-
tiger Erklarungsfaktor sein: Da die aus-
landischen Mutterbanken Schuldver-
schreibungen vermutlich zu giinstige-
ren Konditionen begeben als ihre
Bankentochter in CESEE, erfolgen sol-
che Emissionen innerhalb der Bank-
konzerne sehr wahrscheinlich zentrali-
siert von der Mutterbank aus. Nur in
der Tschechischen Republik und in Po-
len spielen Schuldverschreibungen eine
wichtigere Rolle, aber selbst dort ist
ihre Bedeutung viel geringer als im
Euroraum. Der relativ groBe Anteil
in Ungarn — Ende 2007 waren rund
zwei Drittel der begebenen Schuldver-
schreibungen ~ Auslandsschulden  der
Banken — durfte der Tatsache zuzu-
schreiben sein, dass die gréfte Bank
des Landes (OTP-Bank) keinen auslan-

Grafik 3

Kredite an den privaten Nichtbankensektor und ihre Finanzierung
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[ Sonstige Verbindlichkeiten, netto
Bl Eigenmittel und Riicklagen
¢ Kredite an den privaten Nichtbankensektor

Anmerkung: Die Aktiva (netto) umfassen Kredite an den Zentralstaat abztglich Einlagen des Zentralstaats, Auslandsverbindlichkeiten (netto) und

sonstige Verbindlichkeiten (netto).

 Bankaktiva umfassen Kredite an offentliche Haushalte abziiglich der Einlagen dffentlicher Haushalte, Netto-

auslandsverbindlichkeiten und sonstiger Passivpositionen.
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dischen strategischen Eigentiimer hat.
Im Unterschied dazu konzentrierte sich
in der Tschechischen Republik der Ab-
satz von Bankanleihen beinahe aus-
schlieBlich auf den inlandischen Markt.
Diese Emissionen diirften mit dem
raschen Wachstum der Wohnbaukre-
dite zusammenhangen (deren Anteil
an den insgesamt an Privathaushalte
vergebenen Krediten war unter den
hier untersuchten Landern in der
Tschechischen Republik am hdchsten;
die Quote der Wohnbaukredite ge-
messen am BIP war nur in Kroatien
hoher). Der tschechischen Notenbank
zufolge war die Begebung von hypothe-
karischgesichertenSchuldverschreibun-
gen, die Ende 2007 rund 85 % der ins-
gesamt von Banken begebenen Schuld-
verschreibungen ausmachten, eher auf
steuerliche Beglinstigungen zurlckzu-
fihren als auf Uberlegungen bfv:ziig-
lich Asset-Liability-Management (CNB,
2008).

5 Auslandspassiva der Banken
von Krediten und Einlagen
dominiert

Beziiglich der Verbindlichkeiten der
Banken gegeniiber dem Ausland' las-
sen sich folgende Punkte festhalten.
»Bargeld und Einlagen“ und/oder ,Kre-
dite“ zeichneten per Ende 2007" fur
den GroBteil der Auslandspassiva in al-
len hier untersuchten Landern verant-
wortlich. Nur in Ungarn machten lang-
fristige Schuldverschreibungen im Rah-
men von Portfolioinvestitionen einen
etwas groBeren Prozentsatz der gesam-
ten Auslandspassiva aus. Ein betricht-

licher Teil entfiel dabei auf die OTP-
Bank, was vermutlich wiederum auf
die breite Streuung ihrer Eigentums-
verhaltnisse
Durch diesen niedrigen Anteil der
Schuldverschreibungen an den Portfoli-
oinvestitionen unterscheiden sich die

zuruckzufihren  war.

hier untersuchten Lander klar von an-
deren aufstrebenden Volkswirtschaften
(etwa Russland oder Kasachstan). Bei
der Einschatzung potenziell nachtei-
liger Auswirkungen auf die Banken der
Region durch erhohte Risikopramien
und den erschwerten Zugang zu den in-
ternationalen Eurobondmarkten seit
Mitte 2007 sollte dieser Aspekt be-
riicksichtigt werden. Aktienverbind-
lichkeiten im Rahmen der Portfolioin-
vestitionen machten nur in der Tsche-
chischen Republik, Ungarn und Polen
(also den Landern mit den liquidesten
Markten fir Bankaktien) nennenswerte
Betrage aus; damit sind diese Banken
Aktienkursentwicklungen etwas star-
ker ausgesetzt. Finanzderivate schlie3-
lich spielten den IVP-Daten zufolge in
den meisten Landern bei der Refinan-
zierung der Banken im Ausland eine
untergeordnete Rolle; nur Institute in
der Slowakei, der Tschechischen Repu-
blik und Ungarn stiitzten sich etwas
mehr auf diese Instrumente.

Die umfangreichen Passivpositi-
onen ,Bargeld und Einlagen® sowie
,Kredite“ schlieBen auch die Finanzie-
rung von Tochterbanken vor Ort durch
auslandische Mutterbanken mit ein. In
der Literatur gilt es als weitgehend un-
die

durch Mutterbanken in der Refinanzie-

umstritten, dass Finanzierung

10 Beziiglich der Datengrundlage ist anzumerken, dass die stilisierten Fakten zu Forderungen und Verbindlichkeiten
der Banken gegeniiber dem Ausland auf den aggregierten Bilanzen der monetdren Finanzinstitute (ausgenommen
Zentralbanken) beruhen, wihrend sich die detaillierte Analyse aly“ Daten aus Zahlungsbilanz, Auslandsver-

mogensstatus und internationaler Bankenstatistik der BIZ stiitzt. Zwischen den beiden wichtigsten Datenreihen
(aggregierte Bilanzen und Internationale Vermdgensposition) konnen zwar Unterschiede bei der Abgrenzung der
Sektoren und Instrumente oder bei den Bilanzierungspraktiken bestehen, doch algr die Kernaussagen der vor-

liegenden Analyse hat dies keine wesentlichen Auswirkungen.

"' Die aktuellsten verfiigharen Daten fiir Bulgarien bezichen sich auf Ende 2006.
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Grafik 4

Struktur der Auslandsverbindlichkeiten der CESEE-Banken'
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rungsstruktur der CESEE-Banken eine
wesentliche Rolle spielt. Leider lasst
sich diese Annahme oft nicht leicht be-
legen, da es dazu keine zentralisierten,
strukturierten, offentlich zuganglichen
Datenreihen gibt, und in den meisten
Landern nicht einmal Informationen
aus nationalen Quellen (z. B. Finanz-
marktstabilitatsberichte oder Banken-
aufsichtsberichte) verfiigbar sind. Den
sparlich vorhandenen Daten zufolge
(z. B. fur Kroatien, Rumadnien und
Ungarn) macht die Finanzierung durch
Mutterbanken rund 50 % bis 70 % der
Auslandspassiva des Bankensektors aus
(HNB, 2007, MNB, 2008; BNR,
2008). Manche andere Zentralbanken
haben unter Umstanden selbst keine
detaillierten Informationen tber den
Anteil der Verbindlichkeiten gegentiber
Mutterbanken an den Passiva insgesamt

(z. B. NBP, 2008).

6 Auslandspassiva in manchen
Landern von kurzfristigen
Verbindlichkeiten gepragt

Beziiglich der Laufzeitenstruktur der
Auslandsverbindlichkeiten war der An-
teil kurzfristiger Instrumente (auf Basis
der Ursprungslaufzeit'’) an den gesam-
ten Auslandspassiva der CESEE-Ban-
ken Mitte 2008 in folgenden Landern
sehr hoch: Slowakei (87 %), Bulgarien
und Tschechische Republik (beide rund
75 % bis 77 %) sowie Rumanien (62 %).
Erhoht war der Anteil auch in Polen
(45 %), vergleichsweise niedrig war er
hingegen in Ungarn, Slowenien und
Kroatien (25% bis 30%). Unter Ein-
bezichung der Gesamtverschuldung
scheint der hohe Stand der kurzfristi-
gen Schulden in Prozent des BIP in
Bulgarien und der Slowakei (beinahe
20% des BIP) besonders relevant zu
sein, gefolgt von Slowenien (13 %), der

12 Informationen iiber die Auslandsverbindlichkeiten der Banken auf Basis der Restlaufzeit sind nicht verfiighar.
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Grafik 5

Struktur der Auslandsverschuldung der CESEE-Banken
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Tschechischen Republik, Ungarn und
Rumanien (jeweils rund 11 % des BIP).
Eher gering ist dieser Anteil in Polen
und Kroatien (5% bis 6%). Zwischen
Ende 2006 und Mitte 2008 erhohte
sich in allen hier untersuchten Landern
mit Ausnahme Kroatiens der Anteil der
kurzfristigen Verbindlichkeiten sowohl
gemessen an der gesamten Auslands-
verschuldung der Banken als auch in
Prozent des BIP. Dieser Anstieg ist
jedoch vor dem Hintergrund eines in
einigen Landern erfolgten Riickgangs
im Jahr 2006 zu schen (Ausnahmen:
Bulgarien und Rumaénien — dort nimmt
der Anteil der kurzfristigen Verbind-
lichkeiten seit 2005 zu). AuBerdem
waren die Werte per Mitte 2008 im
Mehrjahresvergleich betrachtet keines-
wegs auBergewohnlich, mit Ausnahme
Sloweniens, wo ahnlich hohe Stande
zuletzt in den Jahren 2000 bzw. 2001
beobachtet wurden.

Bei jeglicher Einschatzung der Trag-
fahigkeit der Auslandsverschuldung der
CESEE-Banken ist aufgrund der sehr
begrenzten Datenverfiigbarkeit groBe
Vorsicht geboten. Eine umfassende
Analyse wird dadurch erschwert, dass
weder die Aktualitat der Daten in aus-

reichendem Mal}
alle wichtigen Informationen Verfﬁg—
bar sind.

egeben ist, noch

Insbesondere fehlen Daten
zu Restlaufzeiten, Wahrungsstruktur,
Zinsbindungsfristen, Risikoabsicherun-
gen beziiglich Marktrisiko oder Infor-
mationen iiber den ,Bezichungsstatus®
mit den Kreditgebern (z. B. Mutter-
banken).

7 Keine auffilligen Anderungen
bei den Auslandskapital-
zufliissen zwischen Mitte 2007
und Mitte 2008

Angesichts der hoheren Refinanzie-
rungskosten der CESEE-Banken (ins-
besondere in Bulgarien, Ungarn, Ru-
miénien und Kroatien) und der Verlage-
rung der Refinanzierungsstruktur hin
zu kurzfristigen Laufzeiten liegt die
Vermutung nahe, dass die Banken auf-
grund der internationalen Finanz-
marktkrise inzwischen tber weniger
auslandisches Kapital disponieren kon-
nen. De facto lassen jedoch die vorlie-
genden Zahlungsbilanzdaten (insbeson-
dere die Daten iiber die ,sonstigen In-
vestitionen®, Uber die sich die
CESEE-Banken am starksten refinan-
zieren) zwischen Mitte 2007 und Mitte
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Tabelle 1

Ausgewihlte Indikatoren aus der Kapitalbilanz der Zahlungsbilanz'
Q22008 Q12008 Q42007 Q32007
in % des BIP? | als Band- in % des BIP? | als Band- in % des BIP? | als Band- in % des BIP? | als Band-
breiten- breiten- breiten- breiten-
Perzentil* Perzentil* Perzentil* Perzentil*

Sonstige Investitionen der Banken (netto)
cz =48 28,2 1,0 76,1 —3,6 38,2 6,5 | > Bandbreite
HU 6,6 60,5 2,5 38,8 -0,5 22,6 2,2 373
PL 7,8 991 11 27,8 3,5 53,0 42 60,7
S| 44 55,0 12,1 82,3 57 59,7
SK .. .. . . 2,6 43,3 0,8 40,4
BG 179 | > Bandbreite 13,4 | > Bandbreite 4,2 66,8 12,7 999
RO 6,0 87,8 57 83,5 57 82,4 14,8 | > Bandbreite
HR 11,6 731 =13 472 =251 < Bandbreite
Sonstige Investitionsforderungen der Banken
cz —10,6 | < Bandbreite =57 18,7 —64 131 21 764
HU =37 30,5 -4.4 254 —-49 219 =2 48,0
PL 24 79,3 =13 4,5 0,2 35,5 -09 1,7
Sl =29 43,3 —10,2 | < Bandbreite =97 | <Bandbreite
SK .. .. . .. —6,3 25,5 =20 55,5
BG —6,4 39,7 10,4 | > Bandbreite —12,2 15,3 21 757
RO =12 29,3 1,5 92,1 -1,8 15,6 31 > Bandbreite
HR 71 73,2 —61 22,7 -10,6 54
Sonstige Investitionsverbindlichkeiten der Banken
cz 5,8 | > Bandbreite 6,7 | > Bandbreite 2,8 75,7 4,5 89,9
HU 10,3 | > Bandbreite 6,9 84,8 44 472 34 33,8
PL 54 | > Bandbreite 24 571 32 74,5 51 > Bandbreite
S 73 45,8 22,3 | > Bandbreite 15,4 76,6
SK . . . - 89 52,0 29 421
BG 24,3 | > Bandbreite 3,0 45,8 16,5 | > Bandbreite 10,6 83,2
RO 7,2 | > Bandbreite 42 55,6 75 | > Bandbreite 11,7 | > Bandbreite
HR 4.6 66,0 47 66,6 -14,5 3,8

Quelle: OeNB, nationale Zentralbanken, IWF.

" Die Tabelle zeigt die Kapitalfliisse mit dem Vorzeichen, das in der Kapitalbilanz der Zahlungsbilanz Gblicherweise verwendet wird: Bei den Forderungen bedeutet eine positive
Ziffer einen Forderungsabbau und eine negative Ziffer einen Forderungsaufbau; bei den Verbindlichkeiten bedeutet eine positive Ziffer eine Zunahme und eine negative Ziffer
eine Abnahme von Verbindlichkeiten. Die am BIP gemessenen Werte wurden auf Basis des gleitenden Vier-Quartals-Durchschnitts berechnet, um saisonale Effekte auszu-

schalten.

2 In % des Quartals-BIP und als Bandbreiten-Perzentil der quartalsweisen Finanzstréme zwischen Q1 2005 und Q2 2007.

2008 keine besonders auffilligen Ver-
anderungen erkennen. Im Gegenteil,
nach der jetzigen Datenlage zu urtei-
len, entwickelte sich der auslandische
Nettokapitalzufluss in die Region wei-
terhin recht gut. Auch eine Aufschliis-
selung nach Auslandsforderungen und
-verbindlichkeiten zeigt ein zufrieden-
stellendes Bild. Insbesondere der An-
stieg der Auslandsverbindlichkeiten der
Banken blieb im zweiten Halbjahr 2007

und im ersten Halbjahr 2008 (davon
speziell im zweiten Quartal) hoch. Zu-
gleich fillt auf, dass in einzelnen Lan-
dern besonders stark Auslandsforde-
rungen aufgebaut wurden; speziell in
der Tschechischen Republik, wo der
Nettoabfluss sonstigen Anlagekapitals
im zweiten Quartal 2008 im Wesent-
lichen auf den Erwerb von Auslandsak-
tiva zuruckzufithren war.
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8 Wird der Kapitalzufluss in die
CESEE-Region anhalten?

Aufgrund von fiir das zweite Halbjahr
2008 vorliegenden Informationen ist zu
erwarten, dass die auslandischen Kapi-
talflisse in einige der hier analysierten
Linder” nachgelassen haben oder ver-
siegt sein diirften. Im Fall Ungarns
kénnen etwa der Kollaps des Marktes
fur Staatsanleihen in der Landeswah-
rung verbunden mit einem starken
Riickgang des Auslandsbesitzes (von
Mitte September bis Mitte Oktober
2008 um rund 3,6 EUR Mrd), Kurs-
einbriiche auf dem Aktienmarkt und
Liquidititsengpdsse auf dem Devisen-
swapmarkt (liber den ungarische Banken
Liquiditit in Fremdwahrung und aus-
landische Investoren ungarische Forint
jeweils in bedeutenden Mengen bezie-
hen) im Zeitraum September/Oktober
2008 als Indizien fiir eine Verlangsamung
des Kapitalzuflusses gewertet werden.
Fiir riicklaufige Kapitalzufliisse aus dem
Ausland sprechen auch MaBnahmen an-
derer Lander in der Region (etwa die
Durchfithrung liquiditétszufithrender
Repogeschifte durch die tschechische
Notenbank seit Mitte Oktober 2008
oder die Einfiihrung von Devisenswaps
durch die polnische Notenbank).

Zur Bewertung des Risikos eines
Einbruchs der Kapitalzuflisse in die
CESEE-Region oder massiver Kapital-
abfliisse aus der Region ist die Frage,
welche Faktoren als potenzielle Auslé-
ser in Frage kommen, von wesentlicher
Bedeutung. Im Wesentlichen konnen
vier Faktoren eine Rolle spielen:

Erstens konnte sich, rein national
betrachtet, das Risiko-Ertrags-Profil der
Region betreffend real- und finanzwirt-
schaftlicher Aussichten verschlechtern.
Nun wurden die Wirtschaftsaussichten
der CESEE-Region zuletzt vom IWF
im  Weltwirtschaftsausblick Herbst
2008 als nach wie vor solide einge-
schatzt." Ab 2010 durfte die Konjunk-
tur nach einer Abkiihlung in den Jah-
ren 2008 und 2009 wieder an Dyna-
mik gewinnen; das heiBit, ab dann ist
wieder mit durchschnittlichen Wachs-
tumsraten von bis zu 5% zu rechnen.
Damit wiirde das BIP in der Region
etwa doppelt so schnell wie das Euro-
raum-BIP und im Gleichklang mit der
Weltwirtschaft wachsen. Diese Ein-
schitzung wurde zuletzt von einer
Reihe weiterer Prognosen (u.a. von
der jiingsten Prognose der Europa-
ischen Kommission) im Wesentlichen
bestatigt.

Speziell im Bankensektor hat sich
der Ausblick auf Basis des Bankensystem-
indikators (BSI) von Fitch Ratings" seit
Beginn der Finanzmarktturbulenzen
Mitte 2007 nicht wesentlich einge-
tribt. Die halbjahrlich veréffentlichten
BSI-Werte blieben zwischen Marz 2007
(das heiBt vor Ausbruch der Krise) und
Oktober 2008 (letzter vorliegender
Bericht) mit zwei Ausnahmen unver-
andert: der slowakische BSI-Wert
wurde im September 2007 und der
polnische Wert im Oktober 2008 auf
der BSI-Skala von ,D“ (low) auf ,C“
(adequate) hinaufgestuft. Auf der BSI-
Skala war die Finanzkraft der CESEE-

13 Néhere Details zur jiingsten Finanzmarktentwicklung in der CESEE—Regionﬁnden sich im Berichtsteil des vor-

liegenden Finanzmarktstabilitdtsberichts der OeNB.

4 Hierzu ist anzumerken, dass der IWF die Prognose im Zuge der Aktualisierung des Weltwirtschzyrtsausblicks im
November 2008 nach unten revidiert hat; diese Revision enthdlt jedoch keine Prognosen iber das Jahr 2009

hinaus.

> Der Bankensystemindikator ist eine Kennzahlfiir die Stabilitdt des jeweiligen Bankensystems, gemessen an den

Mitteln, mit denen Aktiondre oder Regierung gegebenenfalls einspringen konnten. Die BSI-Skala reicht von ,A”

(very high) bis ,,E“ (very low).
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Bankensysteme im Oktober 2008 als
niedrig oder mittel (D bzw. C) einge-
stuft; nur die tschechische Republik
wurde mit ,B hoch eingestuft. Damit
liegen die CESEE-Lander, mit Aus-
nahme der Tschechischen Republik,
zum Beispiel gleichauf mit Belgien,
Brasilien, China, Indien, Indonesien,
Isracl, Luxemburg, Malaysia, Malta,
Taiwan und Zypern. In die BSI-Werte
flieBt tibrigens nicht mit ein, dass Ban-
ken im Krisenfall mit Unterstiitzung
von ihren Konzernmiittern rechnen
kénnen. Da allerdings anzunehmen ist,
dass die auslindischen Eigentiimer der
meisten CESEE-Banken langfristige
strategische Ziele verfolgen, ist eine
solche Unterstiitzung als realistisch
einzuschitzen, solange die Konzern-
miitter selbst finanziell dazu in der Lage
sind (Ausfiihrungen dazu finden sich
weiter unten).

Zweitens ist die Bankenlandschaft
in der CESEE-Region in einem globalen

Kontext 7zu betrachten. Eine hohere

Risikoaversion, hohere Refinanzierungs-
kosten und niedrigere Liquiditat auf den
internationalen Finanzmarkten kénnen
fir die Banken in der Region ein Pro-
blem werden, selbst wenn ihr eigenes
Risiko-Ertrags-Profil stabil bleibt. Da
die CESEE-Lander nach wie vor zu
den aufstrebenden Marktwirtschaften
zihlen, konnen sie auch in den Sog
von Krisen in anderen Schwellenlan-
dern geraten, was bei einer Reihe von
CESEE-Landern im Oktober 2008 der
Fall war. Insofern die Vergangenheit
ein MaBstab fir die weitere Entwick-
lung ist, erscheint der Ausblick fir die
hier analysierten Lander aber durchaus
positiv. Setzt man die im Zeitraum
2000 bis 2007 erwirtschaftete Kapital-
rendite in Bezug zur Volatilitat der Ka-
pitalrendite, so liegen die CESEE-Lan-
der in einem Sample von rund 100 Lan-
dern mit einer soliden Relation von
Ertragslage und Volatilitit auf guten
Platzen.

Grafik 6
Historische Gesamtkapitalrendite und Ertragsvolatilitait im Bankensektor
durchschnittliche Gesamtkapitalrendite in %, 2000 bis 2007
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Standardabweichung der Gesamtkapitalrendite, 2000 bis 2007
Quelle: IWF, OeNB.

Anmerkung: Einige wenige Outlier ganz rechts sind aus redaktionellen Griinden nicht abgebildet. Die Daten fiir 2007 sind die derzeit aktuellsten

Werte.
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So warf in den letzten Jahren bei
den 0sterreichischen Bankengruppen
das Geschaft mit Zentral- und Ost-
europa einen héheren Ertrag ab (ge-
messen an der Kapitalrendite) als das
Osterreichgeschéift oder das Geschaft
mit anderen Regionen der Welt, sogar
wenn die Rendite auf Basis der risiko-
gewichteten Aktiva (und nicht auf Basis
der Bilanzsumme) berechnet wird. In-
folgedessen war in den letzten Jahren
der Anteil des zentral- und osteuro-
paischen Auslandsgeschafts am Ge-
schaftsergebnis der = Gsterreichischen
Banken deutlich hoher als dessen Anteil
an der Bilanzsumme. Auch ein von
Duttagupta und Cashin (2008) ent-
wickeltes Frithwarnsystem fiir Banken-
krisen zeigt, dass die CESEE-Lander in
naher Zukunft (basierend auf Jahres-
ultimodaten fir 2007)" nicht krisen-
anfillig sind. Allerdings ist einschrin-
kend zu sagen, dass Friihwarnsysteme
fur Bankenkrisen im Hinblick auf die
Aussagekraft  einzelner Indikatoren

mitunter widerspriichliche Ergebnisse
liefern. AuBerdem gestaltet sich eine
vergleichende Einschitzung der Perfor-
mance einzelner Modelle schwierig,
weil die Modelle auf unterschiedlichen
historischen Datensets, abhangigen Va-
riablen und Methodologien beruhen
(siche Duttagupta und Cashin, 2008;
Davis und Karim, 2008).

Drittens konnen auch Schwierig-
keiten der Konzernmiitter schuld daran
sein, dass der Kapitalzufluss zu CESEE-
Banken abrupt versiegt oder dass es
plotzlich zu Kapitalabflissen kommt.
In diesem Zusammenhang geht aus
den BIZ-Daten iiber konsolidierte Aus-
landsforderungen (das heil3t grenziiber-
schreitende Forderungen plus lokale
Forderungen der ortlichen Bank-
entochter in allen Wahrungen) der an
die BIZ meldenden Banken hervor, dass
die CESEE-Glaubiger stark auf einige
wenige westeuropdische Lander kon-
zentriert sind und dabei starke Ver-
flechtungen (,,common creditors®) fest-

Grafik 7

Frithwarnsystem fiir Bankenkrisen

Inflation
>187 %
ja nein

Terms-of-Trade-Wachstum

ja nein

Zinsspanne
31%
ja nein

I 1 I

Exportwachstum
Krisenanféllig Nicht krisenanfillig 1.8 %
ja

nein

der Wahrungsreserven

ja nein

J Deviseneinlagen > 140 %

I
I

1 I

[ Nicht krisenanfallig J |:

1
4 N lle Abwert Nicht krisenanfallig
N et e Bulgarien,Tschechische
Ungarn, Slowenien e Republik, Polen, Rumanien,

ja nein Slowakei, Kroatien

Kredite
Krisenanfillig > 150 % der Einlagen
ja nein
I
I 1
[ Krisenanfillig J [ Nicht krisenanfallig j

Quelle: Duttagupta und Cashin (2008), OeNB, nationale Zentralbanken, Thomson Financial.

16 Basierend auf Daten fiir 2007; das Modell ist darauf ausgelegt, etwaige Krisen im Bankensystem im Jahr, auf das
sich der Datensatz bezieht, und im Folgejahr aLszuzeigen‘
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zustellen sind.'"”'® Insbesondere in und slowenischen Kreditnehmern bei
Kroatien, der Tschechischen Republik  Banken in denselben Lindern konzent-
und Ungarn ansdssige Kreditnehmer riert). Hier ist nicht weiter erstaunlich,
yteilen® sich Glaubiger mit anderen Lan-  dass ein betrichtlicher Teil der Forde-
dern in der Region (z. B. sind 89% der  rungen gegeniiber CESEE-Kunden auf
Forderungen gegeniiber ungarischen  6sterreichische Glaubiger entfallt.

Tabelle 2

Konsolidierte Auslandsforderungen'
cz ‘ HU ‘ PL ‘ SK ‘ S ‘ BG ‘ RO ‘ HR
Matrix der gemeinsamen Glaubiger

in 9% (Mitte 2008)

cz 100,0

HU 69,8 100,0

PL 46,0 694 100,0

SK 72,5 744 56,1 100,0

S 63,9 89,2 62,3 70,0 100,0

BG 532 659 54,7 593 59,2 100,0

RO 63,8 53,7 421 69,8 51,6 61,6 100,0

HR 54,5 74,6 46,8 654 76,7 60,3 52,3 100,0

Beitrag der 6sterreichischen Banken zu den Werten iiber gemeinsame Glaubiger

in Prozentpunkten? (Ende 2007)

cz 30,2

HU 251 24,7

PL 4,6 42 53

SK 28,6 231 30 390

Sl 26,3 24,7 2,7 264 24,6

BG 18,0 16,8 34 16,9 14,7 14,5

RO 293 241 3,6 38,5 272 18,0 38,6

HR 28,6 24,3 33 281 252 16,3 29,0 28,2

Quelle: BIZ, OeNB.

" Grenziiberschreitende Forderungen plus lokale Forderungen értlicher Bankentdchter in allen Wéahrungen auf Letztrisikobasis.

2 Die kursiven Werte entsprechen dem Anteil der ésterreichischen Gldubiger an den gesamten konsolidierten Auslandsforderungen des
jeweiligen Landes.

'” Datengrundlage sind die konsolidierten Auslandsforderungen (auf Letztrisikobasis) gegeniiber allen Gebietsan-
sdssigen in den jeweiligen Landern. Diese Daten lassen sich nicht auf einzelne Schuldnersektoren aufschliisseln.
Konsolidiert bedeutet, dass simtliche konzerninternen Forderungen alygyerechnet sind. Trotzdem Iigfem die Daten
aber gewisse Anhaltspunkte fiir die Verflechtung der Kreditengagements in den Bankensektoren der Region.

'" Die Berechnung der gemeinsamen Glédubiger erfolgt nach den Methoden von Rijckeghem und Weder (1999) bzw.
Glick und Rose (1998). Der Index wird wie folgt berechnet:

Box _Bix
I l=z": B, + B, 1— B, B
"G BB, By , B
B, B

Dabei steht B fiir den Nominalwert der Forderungen, O fiir das Referenzland, i fiir ein anderes Zielland und k fiir
gemeinsame Gldubigerldnder. Der Index kann Werte zwischen O und 1 annehmen, wobei der Wert umso hoher
ausfdllt, je hoher der Anteil der gemeinsamen Gldubiger ist. Die Berechnung beruht auf 18 Gldubigerstaaten
(Australien, Belgien, D“c'inemark, Finnland, Frankreich, Deutschland, Griechenland, Irland, Italien, Japan,
Kanada, Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien, Schweden, USA und Vereinigtes Konigreich).
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Ob Krisen letztlich auf die CESEE-
Region iibergreifen, hingt maB3geblich
davon ab, ob Konzernmiitter und
Schwesterbanken  finanzstark —genug
sind und ob die Konzernmiitter in der
Lage und willens sind, ihre Tochter-
banken zu unterstiitzen. Sollte z. B.
eine Konzernmutter selbst in Finanz-
schwierigkeiten kommen, so konnte sie
sich mit der Option oder der Notwen-
digkeit konfrontiert sehen, die Finan-
zierung fiir ihre auslindischen Tochter
zu reduzieren, um geniigend Mittel fiir
den Heimatmarkt zu haben. Oder die
Konzernmutter kann sogar Mittel aus
einer auslandischen Tochterbank abzie-
hen, um diese in einem anderen Teil
des Konzerns einzusetzen (sei es in der
Konzernzentrale oder in einer anderen
Tochterbank)."”

Nach der bisherigen Datenlage zu
schlieBen, waren die am starksten in
der CESEE-Region engagierten Banken
von der Krise auf dem US-amerika-
nischen Subprime-Markt in vergleichs-
weise geringem Ausmal} direkt betrof-
fen. Es ist allerdings denkbar, dass die
Banken tiber den Interbankenmarkt
oder tiber den Kapitalmarkt, das heilt
tiber steigende Refinanzierungskosten
bzw. Liquiditatsverknappungen, in den
Sog der internationalen Turbulenzen
gerissen werden. In diesem Zusam-
menhang ist anzumerken, dass sich die
Aktienkurse von Banken mit starkem
Ost-Engagement bis zum Spatsommer
2008 im GroBen und Ganzen im
Gleichklang mit dem FTSE Developed
Europe Index (Bankensektor) ent-
wickelten. Ab September und insbe-
sondere im Oktober 2008 war die Per-

formance dieser Banken jedoch deut-
lich schlechter als der Gesamtindex.
Ende Oktober und Anfang November
schnitten die Banken mit einem starken
Ost-Engagement hingegen wieder bes-
ser als der Markt insgesamt ab. Dieses
Muster deckt sich klar mit der Aus-
breitung der internationalen Finanz-
krise auf einzelne europaische Schwel-
lenlinder, wie der deutliche Anstieg
der staatlichen Eurobondspreads und
der CDS-Pramien (Pramien fiir Kredit-
ausfallversicherungen) sowie die Ab-
schwachung der Wechselkurse in der
zweiten Septemberhilfte sowie die Er-
holung ab Ende Oktober 2008 (dank
intensiver internationaler Unterstit-
zung fiir bestimmte aufstrebende Markte
seitens IWF, EU, Weltbank etc.) zei-
gen.” Eine dhnliche Entwicklung zeigte
sich bei den CDS-Pramien der in der
Region aktiven Bankenkonzerne.

Auf die Faktoren hinter der Ent-
wicklung der Aktienkurse und Risiko-
pramien auslindischer Konzernmiitter
cinzugehen, wiirde den Rahmen dieser
Studie sprengen. Hier sei nur am Rande
angemerkt, dass sich eine etwaige Ver-
schlechterung  des  wirtschaftlichen
Umfelds in der CESEE-Region negativ
auf die Refinanzierungsbedingungen
der auslandischen Konzernmiitter aus-
wirkt, was diese wiederum dazu zwin-
gen kann, die Kreditvergabe an die
CESEE-Region einzuschranken — mit
entsprechenden Konsequenzen fiir die
Realwirtschaft in der Region.

In dieser Hinsicht bietet die strate-
gische Ausrichtung der Konzernmiitter
im Hinblick auf ihr CESEE-Engage-

ment einen gewissen Anlass zur Zuver-

Y In diesem Zusammenhang ist nicht undenkbar, dass der Aufbau von Auslandsforderungen in den Bankensektoren
einzelner Linder im hier untersuchten Sample im ersten Halbjahr 2008 im Zeichen erhéhter Einlagen von Tochter-

banken bei ihrer Konzernmutter stand.

20 Dabei ist aber zu bedenken, dass die Performance einzelner Bankaktien im Vergleich zum FTSE Developed Europe

Banken-Index nur ein grober Anhaltspunkt fiir die relative Performance einzelner Banken ist (die Bankaktien

konnen auch auf linderspezifische statt firmenspezifische Faktoren reagieren, wahrend umgekehrt der Gesamt-

index durch potenzielle Outlier verzerrt sein kann).
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Grafik 8

Entwicklung der Bankaktien

Performance relativ zum FTSE Developed European Index (Bankensektor); 29. Juni 2007 = 100,0
150

140
130
120

| A “//V v’
110 \V i N
100 & __'_‘.‘_‘:_"1‘\& ‘ I
90

80

70

60 " ]
50
40

30
Juli07  Aug. 07 Sep.07 Okt.07 Nov.07 Dez.07 Jin.08 Feb.08 Marz.08 Apr08 Mai 08 Juni08 Juli08 Aug 08 Sep.08 Okt.08 Nov.08

== Swedbank SEB == UniCredit == Erste Group Raiffeisen International
= KBC == Société Générale == |ntesa ING Group == Citigroup
Commerzbank == National Bank of Greece EFG

Quelle: Thomson Financial.

Grafik 9
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sicht. Obwohl es in der Vergangenheit
vorgekommen ist, dass in Schwierig-
keiten geratene Bankentéchter in der
Region von ihrer auslindischen Mut-
terbank fallen gelassen wurden, so
stellen derartige Fille cher die Aus-
nahme als die Regel dar und erwiesen
sich im Nachhinein (etwa im Fall der
BayernLB) auch als Fehlentscheidung.
Fir den gegenteiligen Fall lassen sich
mehr Beispiele ins Treffen fithren (etwa
die Tatsache, dass die osterreichischen
Banken sich im Zuge der Russlandkrise
1998 nicht aus dem Land zuriickzo-
gen). Hinzu kommt, wie bereits ausge-
fihrt, dass die CESEE-Banken dank
zuletzt hoher risikobereinigter Ertrage
in einer vergleichsweise guten Aus-
gangsposition sind, sollten sich die
Konzernmiitter gezwungen schen, die
Kreditmittel konzernintern zu ratio-
nieren.

Als weiterer mdglicher Ausloser
einer Krise kommen viertens schlieB3-
lich auch Probleme bei Schwesterbanken
infrage, weil dabei die Gefahr ecines
konzerninternen Dominoeffekts (z. B.
durch negative Auswirkungen auf die
Liquiditat oder Kapitaladiquanz der
Konzernmutter) gegeben ist. Diese
Verflechtungen zeigen sehr deutlich,
dass nationale Bankenaufsichtsanalysen
mit einer tiberregionalen Gesamtschau
abgeglichen werden miissen, wobei ins-
besondere die Krisenfestigkeit der Kon-
zernmutter, die — entweder direkt tiber
ihr Auslandsgeschift oder indirekt iiber
ihre Bankentochter vor Ort — in vielen
dieser Lander aktiv sind, genau unter
die Lupe zu nehmen ist.

9 Welche Konsequenzen hitten
riicklaufige Kapitalzufliisse?

Reduziert sich die AuBenfinanzierung
der CESEE-Banken, ist damit zu rech-
nen, dass sie ihre Kreditvergabe ein-
schranken werden. Kommt es zu einer
geordneten Drosselung der Mittelzu-

fuhr, kann dies in Landern wie Bulga-
rien und Rumanien, in denen ohnehin
Hberhitzungsrisiken gegeben sind, so-
gar cine willkommene Entwicklung
sein; ein Beispiel dafiir sind etwa die
baltischen Staaten. Vorausgesetzt, die
Kapitalzuflisse verringern sich nicht
abrupt und das Kreditwachstum sinkt
Hand in Hand mit dem Leistungsbilanz-
und dem Budgetdefizit, sollte es sogar
moglich sein, MaBnahmen zu ergrei-
fen, die bisher nicht umsetzbar waren
— sei es mangels fehlenden politischen
Willens (Stichwort restriktivere Bud-
get- und Lohnpolitik) oder mangels
Spielraums fiir entsprechende geldpoli-
tische und aufsichtsrechtliche Mafinah-
men (angesichts expliziter oder implizi-
ter Wechselkursziele, der Kapital-
marktliberalisierung sowie — innerhalb
der EU — des Europaischen Passes fir
Banken).

Das Risiko eines abrupten Abzugs
ausldndischen Kapitals hingegen wurde
—nach einem voriibergehenden Anstieg
Anfang Oktober 2008 — zuletzt durch
Hilfspakete fiir ein paar CESEE-Lander
unter Federfithrung des IWF wieder
eingedammt. Ein plotzlicher Stopp
oder Kapitalabzug hatte wahrscheinlich
ernstere finanzielle oder wirtschaft-
liche Konsequenzen, wobei unter ande-
rem eine Rolle spielt, wie effektiv das
Risikomanagement der Banken in der
Zeit des Kreditvergabebooms war (also
wie gut die Qualitit des CESEE-Kre-
ditportfolios ist und wie hoch das ku-
mulierte Ausfallrisiko ist bzw. als wie
krisenfest sich die Kunden in einem
Wirtschaftsabschwung erweisen).

Allerdings verfiigen die CESEE-
Banken wahrscheinlich auch tiber einen
gewissen Puffer, mit dem sie riicklau-
fige Kapitalzufliisse aus dem Ausland
zumindest teilweise abfedern konnen.
Erstens verfligen die Banken in den hier
analysierten Landern — mit Ausnahme
Rumainiens — uber betrachtliche Aus-
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landsaktiva, sowohl gemessen am BIP
als auch relativ zu den Auslandsverbind-
lichkeiten, zumindest auf der Aggre-
gatebene. In dem MaB, in dem Besitzer
auslandischer Aktiva bei einzelnen Ban-
ken auch Auslandsverbindlichkeiten ha-
ben (was angesichts von Liquiditdtsma-
nagement-Uberlegungen und Aufsichts-
erscheint),
koénnten die Banken auf niedrigere Ka-
pitalzufliisse aus dem Ausland damit
reagieren, dass sie Auslandsaktiva ab-
bauen.

Zweitens konnten zumindest in ei-
nigen Landern Mittel, die die Noten-
banken mit einer Sterilisierungspolitik

bestimmungen plausibel

aus dem Verkehr gezogen haben, umge-
leitet werden, um die Kreditvergabe an
andere inlandische Sektoren zu finan-
zieren. Eine derartige Restrukturie-
rung der Bankbilanzen hatte natiirlich
signifikante Auswirkungen auf das
Risikoprofil der Banken (insbesondere
in Bezug auf Kredit- und Liquiditatsri-
siken) und damit auf ihre Eigenkapi-
talausstattung, die letztlich einer der-
artigen Substituierung Grenzen setzt.
Allerdings sind Banken dank ihrer
guten Eigenkapitalausstattung und Er-
tragslage (die sich wiederum positiv auf
die Eigenkapitalausstattung auswirkt)
gut gerustet.

Drittens konnte in Landern wie
Kroatien, in denen die Behorden den
raschen Anstieg der Auslandsverschul-
dung der Banken mit administrativen
MaBnahmen zu bremsen versuchten,
ein Riickgang der Mittelzufuhr aus dem
Ausland sozusagen eine ,automatische
Stabilisierung® einleiten, indem derzeit
aufgrund der verscharften Mindestre-
servebestimmungen gebundene Mittel
frei werden.’!

Die Refinanzierungsstruktur von Banken in ausgewdhlten Landern Zentral-, Ost- und Stidosteuropas

Viertens hatte eine proaktivere
wirtschaftspolitische Reaktion auf et-
waige abrupte Stérungen im Kapitalzu-
fluss — neben Notfallplinen fiir die
Sicherung der Liquiditatsversorgung
im Ernstfall — den Effekt, dass der
staatliche Finanzierungsbedarf zuriick-
geht, womit Finanzmittel fiir den pri-
vaten Sektor frei wiirden (,crowding-
in“-Effekt). Ein Beispiel dafiir sind etwa
die umfassenden MaBBnahmen, die Un-
garn seit Anfang Oktober 2008 ergrif-
fen hat. Die ungarische Regierung rea-
gierte auf starke Marktspannungen mit
einer Forcierung der Budgetkonsolidie-
rungsbemiithungen, wihrend die Zen-
tralbank parallel dazu MaBBnahmen zur
Erhéhung der Interbankenliquiditat
(sowohl in Forint als auch in Euro)
setzte. AuBBerdem wurden MaBnahmen
zur Belebung des ungarischen Staatsan-
leihemarktes ergriffen (Lockerung der
Anlagevorschriften fiir Pensionsfonds,
Ankauf von Staatsanleihen durch die
Notenbank) sowie MalBnahmen zur
Stirkung des Vertrauens in den Ban-
kensektor durch eine Anhebung der
Limits fir die Einlagensicherung.

10 Schlussbemerkungen

In diesem Beitrag wird die Refinanzie-
rungsstruktur der Bankensektoren aus-
gewahlter CESEE-Lander anhand sys-
tematischer regionaler und linder-
tibergreifender Daten beleuchtet und
der Entwicklung im Euroraum bzw.
gegebenenfalls in auBereuropaischen
Schwellenlindern  gegentibergestellt.
Die Auswertung der aktuellen Daten
sollte zeigen, in welcher Verfassung
sich die CESEE-Banken vor der signifi-
kanten Verschlechterung der AuBenfi-
nanzierungskonditionen fiir manche

I Die kroatische Notenbank setzte am 10. Oktober 2008 die erhohten Mindestreservesdtze fiir Kapitalaufnahmen
im Ausland wieder aufler Kraft, um die Devisenliquiditdt der Banken zu verbessern und negative Auswirkungen

auf das Kundengeschdft zu verhindern.
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dieser Banken im zweiten Halbjahr
2008 befanden.

Die Analyse bestatigt, dass die Ban-
ken in einer Reihe von CESEE-Landern
den Kreditvergabeboom in den letzten
Jahren stark mit auslindischem Kapital
finanziert haben. Dies gilt insbesondere
fir Kroatien, Bulgarien, Ungarn, Ru-
manien und Slowenien. Diese Abhan-
gigkeit von externen Ressourcen hat
die Banken in diesen Landern fir ein
Hberschwappen globaler Finanzmarkt-
turbulenzen, wie im Fall der Mitte
2007 aufgekommenen Krise, zunch-
mend anfillig gemacht. Die Banken im
untersuchten Landersample haben in
erster Linie Auslandseinlagen herein-
genommen und Auslandskredite aufge-
nommen, wahrend die Portfoliokapital-
zufliisse moderat blieben. Gemessen an
den gesamten Auslandsverbindlichkeiten
spielten Portfolioschuldverschreibungen
nur in Ungarn eine groBere Rolle, und
nur in Polen, Ungarn und der Tsche-
chischen Republik — den drei Landern
im Sample mit den groBten und liqui-
desten Aktienmarkten — haben Ver-
bindlichkeiten aus Portfolioaktienposi-
tionen nennenswerte Ausmalle erreicht.

Auf Basis der Daten bis Mitte 2008
ist nicht erkennbar, dass die Banken in
den hier analysierten Lindern substan-
zielle Schwierigkeiten gehabt hitten,
den starken Mittelzufluss aus dem Aus-
land aufrechtzuerhalten. Hauptgriinde
dafiir sind wohl nicht zuletzt die Refi-
nanzierungsstruktur der Banken (z. B.
solide Eigenkapitalausstattung, geringe
Beanspruchung des Kapitalmarktes,
substanzielle konzerninterne Mittelzu-
fliisse von den in der Region stark en-
gagierten auslandischen Konzernmiit-
tern) und ihre im internationalen Ver-
gleich solide Ertragslage (offensichtlich
auch auf risikobereinigter Basis).

Allerdings darf das Risiko auch
nicht unterschatzt werden. Noch ist
kein Ende der globalen Finanzmarkt-

krise in Sicht, und die internationalen
GroBbanken forcieren den Abbau von
Fremdkapital bzw. Aufbau von Eigen-
kapital. Eine substanzielle Erhohung
der Risikopramien und die Verschlech-
terung der Interbankenliquiditat lassen
darauf schlieBen, dass sich die Finan-
zierungsbedingungen fiir einige Ban-
ken im vorliegenden Landersample im
September und Oktober 2008 stark
verschlechterten — insbesondere in Un-
garn, aber zum Teil auch in anderen
Landern. Heute sind die Refinanzie-
rungskosten der Banken in der CESEE-
Region deutlich hoher als vor Mitte
2007; zugleich ist angesichts des hohen
Anteils kurzfristiger Instrumente an
der gesamten Auslandsverschuldung
der Banken in vielen Landern ein hohes
Anschlussrisiko gegeben. Wie sich die
Kapitalfliisse in die CESEE-Region ent-
wickeln werden, wird von der Finanz-
kraft der Konzernmiitter und der
Schwesterbanken abhingen sowie da-
von, ob die Konzernmiitter gewillt und
in der Lage sind, in ihre CESEE-T6chter
zu investieren. Diesbeziiglich gibt das
langfristige Commitment der auslin-
dischen Konzernmiitter gegentiber ih-
ren (hoch profitablen) CESEE-T6échtern
Anlass zur Zuversicht. Zugleich werden
die Refinanzierungsrisiken allerdings
durch die Gefahr eines Dominoeffekts
verstarkt, weil ein groBer Teil des Aus-
landskapitals vieler Lander von einer
relativ kleinen Anzahl westeuropaischer
Banken stammt. Im Umfeld einer po-
tenziell verstirkten Rationierung der
vorhandenen finanziellen Ressourcen
ist es umso wichtiger, dass das ein-
gesetzte Kapital attraktive Renditen
bringt. Zu diesem Zweck ware es wich-
tig, eine stabilititsorientierte Wirt-
schafts- und Finanzpolitik zu forcieren.
Eine derartige Politik ist dartiber hin-
aus im Ernstfall Voraussetzung fir
finanzielle Unterstiitzung seitens inter-
nationaler (Finanz-)Organisationen.
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Die Umsetzung des ICAAP In
osterreichischen Grol3banken

Wihrend die Sdule 1 der Eigenkapitalvereinbarung Basel Il die regulatorische Unterlegung von
Kredit-, Markt- und operationellen Risiken mit Eigenkapital vorsieht, zielt die Sdule 2 auf die
okonomische, interne Sichtweise ab. Demnach miissen Kreditinstitute (iber Prozesse verfiigen,
mit denen sie alle fiir sie relevanten Risikoarten identifizieren, bemessen, aggregieren und mit
internem (6konomischem) Kapital unterlegen, um die Kapitaladdquanz sicherzustellen (Inter-
nal Capital Adequacy Assessment Process — ICAAP). Zudem sollen Banken ihre Gesamtbank-
risiken aktiv steuern.

Der ICAAP ist fiir die Sicherung der Finanzmarktstabilitdt von besonderer Bedeutung und
wird demndchst stdrker in den aufsichtlichen Fokus riicken. GemdlB dem Grundsatz der Pro-
portionalitdt orientieren sich die Anforderungen an den ICAAP an den besonderen Merkmalen

und Geschdftsmodellen der Institute, was eine Heterogenitdt an Ansdtzen mit sich bringt.

Der vorliegende Beitrag fasst die Informationen zusammen, welche die Top acht-Banken
(im Sinne der Systemrelevanz) bislang verdffentlicht haben (z. B. Geschdftsberichte und
spezifische Dokumente zur Erfiillung der Offenlegung).

1 Einleitung

Die Regelungen der Eigenkapitalver-
einbarung Basel II zu Kapitalanfor-
derungen und Kapitaladiquanz sehen
vor, dass Kredit-, Markt- und operatio-
nelle Risiken nach regulatorischen Vor-
gaben bemessen und im Rahmen der
Sdule 1 mit Eigenkapital unterlegt wer-
den. Dartiber hinaus miissen in Saule 2
alle fiir das betreffende Institut wesent-
lichen Risikoarten mit internem (6ko-
nomischem) Kapital unterlegt werden,
um die Kapitaladiquanz sicherzustellen
(Internal Capital Adequacy Assessment
Process — ICAAP). Die Saule 3 ver-
starkt die Marktdisziplin, indem sie die
Verpflichtung zur Offenlegung be-
stimmter Informationen regelt.

Der ICAAP ist somit auch fur die
Sicherung der Finanzmarktstabilitat
von besonderer Bedeutung und wird in
nachster Zukunft starker in den auf-
sichtlichen Fokus riicken. Dabei wer-
den Kreditinstitute verpflichtet, Pro-
zesse zu implementieren, mit denen sie
alle fir sie relevanten Risikoarten iden-
tifizieren, bemessen, aggregieren und
mit ausreichend internem Kapital un-
terlegen. In einem weiteren Schritt sol-

len Banken die Steuerung von Gesamt-
bankrisiken in ihren Geschaftsbetrieb
integrieren.

Die jlingsten Turbulenzen auf den
internationalen Geld- und Kapital-
mirkten streichen die Notwendigkeit
umfassender  Risikomanagementsys-
teme noch starker hervor.

In der Form der Umsetzung des
ICAAP wird den Kreditinstituten ein
bewusst
gegeben, da die Art der Ausgestaltung
dieses Prozesses sich gemall dem
Grundsatz der Proportionalitit an den
besonderen Merkmalen und Geschafts-

weitreichender  Spielraum

modellen der Institute orientieren soll.
Die aus dem Proportionalitatsgedanken
resultierenden unterschiedlichen An-
forderungen bringen eine Heterogeni-
tat an Ansatzen mit sich.

Um fiir alle Stakeholder Transpa-
renz zu schaffen, sollen Institute gemal3
den Anforderungen der Offenlegungs-
verordnung bestimmte Informationen
veroffentlichen.

Der vorliegende Beitrag hat zum
Ziel, auszugsweise qualitativ darzustel-
len, tiber welche kreditinstitutseigenen
Verfahren zur Bewertung der Eigenka-

! E]isabeth.Woschnagg@oenb.at. Die in diesem Beitrag von der Autorin zum Ausdruck gebrachte Meinung kann

von der Meinung der OeNB abweichen.

Elisabeth
Woschnagg'

Wissenschaftliche
Begutachtung:
Manuel Lingo,
OeNB
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pitalausstattung (gemal3 § 39a BWG)

die Osterreichischen Top acht-Banken

(im Sinne der Systemrelevanz) ver-

figen. Dafiir werden ausschlieBlich

jene Informationen zusammengefasst,
die veroffentlicht wurden (z. B. Ge-
schiftsberichte 2007 und spezifische

Dokumente zur Erfiillung der Offenle-

gung).

Kapitel 1 erklirt im Folgenden
kurz den ICAAP (das interne Kapi-
taladdquanzverfahren). Zusitzlich wird
im Rahmen der Einleitung erlautert,
welche Institute im Sinne der System-
relevanz als die Top acht-Banken ange-
sehen werden, da sich die Auswahl
der untersuchten Institute daran orien-
tiert.

Kapitel 2 stellt die Umsetzung des
ICAAP in den betrachteten Instituten
dar. Das Ziel ist, nach MaBgabe der
Veroéffentlichungen einen breiten Uber-
blick tber die kreditinstitutseigenen
Verfahren zur Bewertung der Eigen-
kapitalausstattung zu geben. Folgende
Fragen sollen beantwortet werden,
sofern diese in den veroffentlichten
Dokumenten behandelt werden:

— Wie werden die Risikoarten defi-
niert?

— Welche Risikoarten werden durch
die betrachteten Institute quantifi-
ziert?

— Welche Methoden zur Risikoquanti-
fizierung werden verwendet?

— Welche Methoden zur Risikoaggre-
gation werden verwendet?

— Wie wird 6konomisches Kapital de-
finiert?

— Wie setzen sich die Risikodeckungs-
potenziale zusammen?

— Wie stellen sich die Risikotragfahig-

keitsanalysen dar?

— Wie wird die Gesamtbank-(Risiko-)
steuerung vorgenommen (Verwen-
dung von risikoadjustierten Perfor-
mance-Kennzahlen, Methoden der
Kapitalallokation)?

Da in Geschaftsberichten (Risikobe-
richten) lediglich ausgewahlte Informa-
tionen veroffentlicht werden, liefert
auch der vorliegende Beitrag kein um-
fassendes Bild der Kapitaladiquanz-
verfahren in den entsprechenden In-
stituten.

Zudem fassen Risikoberichte teil-
weise die regulatorischen und 6kono-
mischen Methoden nur pauschal zu-
sammen, sodass eine Unterscheidung
der beiden Perspektiven nicht immer
moglich ist. Dies beruht teilweise auch
darauf, dass die bereits bestehenden re-
gulatorischen Verfahren (vortiberge-
hend) ebenso zur Ermittlung der 6ko-
nomischen Werte herangezogen wer-
den.

Der Beitrag endet mit einer Con-
clusio tiber den Stand der Umsetzung
und die zukiinftigen Herausforderun-
gen fiir Banken im Zusammenhang mit
dem Management der Gesamtbank-
risiken.

1.1 Gesetzliche Grundlagen
Die inhaltliche Grundlage fir das in-

terne Kapitaladiquanzverfahren wurde
durch das Rahmenwerk Basel II des
Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht
(»Internationale Konvergenz der Kapi-
talmessung und Eigenkapitalanforde-
rungen®) geschaffen. Durch die EU-
Richtlinien 2006/48/EG (Eigenkapi-
talrichtlinie, Capital Requirements
Directive — CRD)’ und 2006/49/EG
(Kapitaladaquanzrichtlinie, Capital
Adequacy Directive — CAD) erhielten

? Die fiir Scule 2 relevanten Artikel der CRD sind insbesondere Artikel 22 und Anhang V (Verwaltung und interne
Kontro]]ve{fahre_p), Artikel 123 (Internes Kapitalsteuerungsverfahren, ICAAP), Artikel 124 und Anhang XI
(Aufsichtliches Uberpriifungsverfahren) und Artikel 136 (Aufsichtsrechtliche Mafnahmen).
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die Eigenkapitalregelungen rechtlich
verbindlichen Charakter. Die nationale
Umsetzung del: ICAAP-relevanten
Regelungen fiir Osterreich findet sich
im Wesentlichen im § 39 BWG (Allge-
meine Sorgfaltspflichten) und im § 39a
BWG (Kreditinstitutseigene Verfahren
zur Bewertung der Eigenkapitalausstat-
tung).

CEBS (2006) gibt dariiber hinaus
eine Hilfestellung fir die Anwendung
des ICAAP und fasst zehn Prinzipien
zusammen, die einen konsistenten und
umfassenden ICAAP ausmachen. Dazu
zihlen die vollstindige Spezifikation
und Dokumentation des ICAAP, seine
Integration in den laufenden Geschifts-
betrieb (,use test®) und die regelmaBige
Uberpriifung auf Angemessenheit des
ICAAP. Zudem sollte der ICAAP risi-
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kobasiert, verstandlich und voraus-
blickend ausgerichtet sein, verniinftige
Ergebnisse liefern und auf angemes-
senen Risikomessmethoden basieren.
SchlieBlich liegt der gesamte ICAAP in
der Verantwortung des Instituts, wobei
der Grundsatz der Proportionalitat zu
beriicksichtigen ist.

1.2 Auswahl der betrachteten
Banken

Die im vorliegenden Beitrag betrachte-
ten acht Banken wurden nach ihrer Sys-
temrelevanz ausgewahlt, da dem Pro-
portionalititsgedanken  folgend  die
Anforderungen an den ICAAP bei
GroBbanken hoher sind und somit eine
umfinglichere Wiirdigung der Risiken
erwartet werden kann als bei kleineren
Instituten.

Kasten 1

Die Top acht-Banken im Sinne der Systemrelevanz

Im Sinne der Systemrelevanz sind die Top acht-Banken aktuell wie folgt festgelegt:’

Nimmt man eine Reihung der Kreditinstitute an Hand ihrer Bilanzsumme vor, so erhdlt man
als die zehn groBten Institute die in der nachfolgenden Tabelle dargestellten Institute. Nicht
zu den acht GroBBbanken im Sinne der Systemrelevanz werden die Kommunalkredit Austria
AG (die im Konzernabschluss 2007 der Osterreichischen Volksbanken AG vollkonsolidiert ist)
und die Oesterreichische Kontrollbank AG gezdhlt.

Die zehn grof3iten Banken gemessen an ihrer
Bilanzsumme gemaiB Jahresabschluss 2007

Bilanz-

summe

in Mio EUR
Bank Austria Creditanstalt AG 209170
Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG 200.519
Raiffeisen Zentralbank Osterreich Aktiengesellschaft 137402
Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft 78.641
BAWAG PSS K. Bank fir Arbeit und Wirtschaft und
Osterreichische Postsparkasse Aktiengesellschaft 44.847
Hypo Alpe-Adria-Bank International AG 37939
(Oesterreichische Kontrollbank AG 33.019)
(Kommunalkredit Austria AG 24.919)
Raiffeisenlandesbank Oberdsterreich Aktiengesellschaft 25.267
Raiffeisenlandesbank Nieder&sterreich-Wien AG 19.554
Quelle: OeNB.

" Daruber hinaus gibt es auch eine Festlegung der Top 9 bis 39-Banken.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 16 105



Die Umsetzung des ICAAP in 6sterreichischen Grof3banken

2 Umsetzung des Kapital-
addquanzverfahrens in oster-
reichischen GroBBbanken

2.1 Definition der Risikoarten

Die Identifizierung einer Risikoart ist

der erste Schritt zur Feststellung der

Wesentlichkeit der Risikoart und der

Notwendigkeit, die Risikoart systema-

tisch zu erfassen. Dabei ist die Erfas-

sung der drei Risikoarten Markt-, Kre-

dit- und operationelles Risiko in Saule 1

vorgeschen. Eine Definition der Risiko-

arten ist daher erforderlich.

Saule 2 fordert auch die Berticksich-
tigung weiterer Risikoarten. Eine Auf-
listung von zehn Risikoarten, die im
Kapitaladiquanzverfahren insbesondere
berticksichtigt werden sollen, findet
sich in § 39 Abs. 2b BWG.

Zu den hier betrachteten Risiken
existieren unterschiedliche Definiti-
onen, da einerseits die Anzahl der defi-
nierten Risikokategorien in den Insti-
tuten unterschiedlich sein kann und
andererseits die Definitionen von Risi-
koarten unterschiedlich weit gefasst
sein konnen.

Grundsatzlich ist erkennbar, dass
die Arbeiten, die in den letzten Jahren
zur Erfilllung der Anforderungen der
Saule 1 des Basler Rahmenwerks geleis-
tet wurden, sich auch im Vorgehen zur
Saule 2 widerspiegeln. Bei den Defini-
tionen der Risikoarten wird dies da-
durch erkennbar, dass insbesondere die
Definition des operationellen Risikos
im Wesentlichen einheitlich ist und sich
nach dem BWG richtet. Auch bei den
Marktrisiken werden einheitlich Ri-
siken aus dem Handelsbuch und dem
Bankbuch erfasst. Allerdings werden
die Marktrisiken im Bankbuch (das
Zinsanderungsrisiko im Bankbuch) in
den Geschiftsberichten zusitzlich ge-
trennt behandelt. Das Aktienkurs-,
Fremdwahrungs- und Zinsrisiko wird

definitionsgemal einheitlich im Markt-
risiko behandelt.

Kreditrisiken jedoch werden in den
Instituten, die dazu eine Angabe in ih-
rem Geschaftsbericht machen, unter-
schiedlich weit gefasst. Wahrend das
Ausfallrisiko von Kreditnehmern defi-
nitionsgemdf in allen Féllen zu den
Kreditrisiken gezahlt wird, ist dies
fur das Kontrahentenausfallrisiko nicht
durchgehend der Fall. Ebenso wird fiir
die Zwecke des ICAAP das Migrations-
risiko (das Risiko einer Ratingklassen-
verschlechterung) der Kreditnehmer
nicht durchgehend zum Kreditrisiko
gezahlt. In finf von acht Fallen wird
das Landerrisiko explizit als Bestand-
teil des Kreditrisikos betrachtet.

Durch die Turbulenzen auf den in-
ternationalen Geld- und Kapitalmark-
ten kam es seit Mitte 2007 zu Verknap-
pungen bei Refinanzierungen, was die
Relevanz des Liquiditatsrisikos deut-
licher hervorhebt. Das Liquiditatsrisiko
wird in drei Banken {iber seine Fristig-
keit (kurz-, mittel- oder langfristig)
unterschieden und in funf Fallen in
Liquiditatsrisiko im engeren Sinne
(Zahlungsunfahigkeitsrisiko) und Refi-
nanzierungsrisiko (strukturelles Ri-
siko) unterteilt. Dabei sind gerade bei
Liquiditatsrisiken trennscharfe Unter-
scheidungen schwer zu treffen (z. B.
strukturelles und langfristiges Liquidi-
tatsrisiko).

In sechs von acht Banken ist das Be-
teiligungsrisiko als eigene Risikoart ge-
nannt, wahrend Geschafts- und Immo-
bilienrisiken jeweils in drei Unterneh-
men zumindest erwahnt werden. Das
Verstandnis von sonstigen Risiken ist in
den Instituten ein Unterschiedliches.
Dazu werden etwa das strategische
Risiko, das Reputations-, das Eigenka-
pital-, das Geschifts- oder das Ertrags-
risiko gezahlt.

106
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2.2 Quantifizierung der Risikoarten
Die Identifikation einer Risikoart ist
Voraussetzung fiir ihre Bemessung.
Nicht alle Risikoarten, die identifiziert
wurden, sind allerdings fiir ein Institut
auch relevant. In Saule 2 missen alle
relevanten Risikoarten —quantifiziert
und mit ausreichend okonomischem
Kapital unterlegt werden. Manche Risi-
koarten sind allerdings nur schwer
quantitativ fassbar — beispielsweise im
Fall von sonstigen Risiken (Reputati-
onsrisiko, strategisches Risiko). Diese
Risiken konnen mit einem pauschali-
sierten Ansatz in der Kapitalunterle-
gung berticksichtigt werden. Zudem ist
es nicht in jedem Fall sinnvoll, eine
Risikoart mit 6konomischem Kapital
zu unterlegen, wie etwa im Fall des
Liquiditétsrisikos, bei dem die Gestal-
tung der Falligkeitsstruktur des Port-
folios das eigentliche Problem dar-
stellt.

In der bankbetrieblichen Praxis hat
sich der Value-at-Risk (VaR) als der
Marktstandard bzw. Best Practice fiir
die Risikomessung herausgestellt. Bei
einer der acht Banken wird zusatzlich
der Expected Shortfall’ (bei im Ver-
gleich zum VaR gleichbleibendem ein-
seitigem  Konfidenzniveau) als eine
Kennzahl im Rahmen der Stresstests
verwendet.

Die Behandlung des Kreditrisikos
wird tiber die VaR-Methode vorgenom-
men, wobei die Erfiillung der gesetz-
lichen Anforderungen als Basis fiir die
internen Kalkulationen dienen kann.
Die Wahl der Haltedauer fallt beim
VaR auf ein Jahr, und die einseitigen
Konfidenzniveaus werden gemal den

Die Umsetzung des ICAAP in 6sterreichischen Grof3banken

Geschaftsberichten 2007 bei 95 %,
99 %, 99,9 %, meist jedoch bei 99,95 %
festgelegt. In drei Fillen wird explizit
die Verwendung eines extern angekauf-
ten Portfolioprogramms (ein modifizier-
tes CreditRisk+* und CreditManager,
eine Weiterentwicklung von Credit-
MetricsTM®) im Zusammenhang mit
Ausfallrisiken genannt. Portfoliomo-
delle kénnen auf den (modifizierten)
Ergebnissen aus den internen Ratings
aufbauen. Ein Kreditinstitut gibt an,
fir aufsichtliche Zwecke im Jahr 2008
auf den fortgeschrittenen IRB-Ansatz
(Advanced-IRB — A-IRB) umsteigen zu
wollen — auch fir das Nicht-Retail-
Portfolio, fiur das jedenfalls eine Be-
handlung im A-IRB vorgeschen ist.
Vier weitere Institute geben an, den
Basis-IRB (Foundation-IRB — F-IRB)
fur das Nicht-Retail-Portfolio anzu-
wenden oder seine Umsetzung zu pla-
nen.

Das Kontrahentenausfallrisiko wird
gemial den Angaben in den Geschifts-
berichten 2007 in finf von acht Fallen
im Kreditrisiko mitbehandelt, zwei
Institute quantifizieren das Ausfallri-
siko von Kontrahenten separat. Zum
Landerrisiko halten alle betrachteten
Institute fest, dass dieses im Kreditri-
siko mitbehandelt bzw. dass ein eigenes
Ratingmodell fiir Lander eingesetzt
wird.

Hinsichtlich des Marktrisikos® lie-
gen in allen Instituten VaR-Methoden
zur Messung vor. Dabei wird auch auf
die Ergebnisse aus internen Modellen,
die fir regulatorische Zwecke einge-
setzt werden, zurtickgegriffen. Vier der
acht Banken geben in ihrem Geschifts-

Der Expected Shortfall (oder Conditional VaR) bezeichnet den Erwartungswert der Verluste, die iiber (und

einschlieflich) dem Verlustwert des entsprechenden einseitigen Konfidenzniveaus liegen.

Eine Beschreibung dieses Modells bietet Credit Suisse First Boston International (1997).

> In J.P. Morgan (1997) findet sich eine Beschreibung des Modells CreditMetricsTM, eine Kurzbeschreibung von

CreditManager bietet RiskMetrics Group (2008).

Hier wird keine Unterscheidung zwischen Risiken im Handelsbuch und im Bankbuch getroffen.
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bericht explizit an, fir aufsichtliche
Zwecke ein internes Modell fiir die Be-
stimmung des Marktrisikos einzuset-
zen. Die Parameter fiir die VaR-Be-
rechnung variieren fiir das Marktrisiko.
Wahrend die Haltedauern von einem
bzw. zehn Tagen sich aus den aufsicht-
lichen Anforderungen ableiten, werden
auch die unterstellten Haltedauern von
einem Monat und — fur die einheitliche
Skalierung in der Risikotragfahigkeits-
rechnung — einem Jahr eingesetzt. In
allen Instituten, die dazu eine Angabe
im Geschaftsbericht machen, werden
die einseitigen Konfidenzniveaus mit
99 % bemessen, wobei es auch zu par-
allelen Berechnungen mit héheren ein-
seitigen  Konfidenzniveaus kommen
kann (z. B. 99,95%). Fir die Bemes-
sung des Marktrisikos wird in einem
Fall gemal3 Geschiftsbericht eine Eigen-
entwicklung eingesetzt, in mindestens
drei weiteren Fallen wird das Modell
KVaR+7 eingesetzt. Dabei werden so-
wohl (Monte-Carlo- und historische)
Simulationsansatze als auch der Vari-
anz-Kovarianz-Ansatz angewendet.

Fiir die Bemessung des operatio-
nellen Risikos setzten sich VaR-Metho-
den weiter durch, die Sammlung von
Verlustdaten wird weiter vorangetrie-
ben. Zur Erfiillung der Anforderungen
aus Saule 1 gibt eine Bank an, den
AMA-Ansatz anzuwenden, zwei geben
fur 2008 an, den Standardansatz anzu-
wenden, vier weitere geben an, im
Jahr 2008 den Basisindikatoransatz an-
zuwenden. Wesentliche Abweichungen
der internen von den gesetzlichen Mo-
dellen werden in den Geschaftsberich-
ten nicht hervorgehoben.

Zur Behandlung von Liquiditatsri-
siken kann man festhalten, dass sich die
Darstellung der Liquiditatsablaufbilanz
(Restlaufzeitengliederung) als Markt-
standard durchgesetzt hat. Unbekannte

Filligkeiten werden fiir eine Darstel-
lung in der Liquidititsablaufbilanz ent-
sprechend modelliert, um tber die
Liquiditatsablaufbilanz Liquidi.‘géits—Gaps
identifizieren zu konnen. Ublicher-
weise wird nach kurzfristigen und mit-
tel- bzw. langfristigen Laufzeiten bzw.
nach struktureller und nicht struktu-
reller Liquiditat (Liquiditatsrisiko im
engeren Sinn) unterschieden. Als kurz-
fristig wird dabei oft ein Zeitraum von
einer Woche, einem Monat, aber auch
von zwei Wochen oder 60 Tagen ange-
schen. Unter mittel- und langfristigen
Laufzeiten werden Zeitraume zwischen
drei Monaten und mehr als 15 Jahren
verstanden, meist finden sich jedoch
die Zeitraume von einem und finf Jah-
ren als Referenzlaufzeiten. Liqui-
dititsablaufbilanzen werden (konsoli-
diert und auf Einzelinstitutsebene) fir
unterschiedliche  Wahrungen darge-
stellt, nach Art der Verbindlichkeiten
oder nach dem Szenario Normal- oder
Problemfall. Dabei kommt der Kon-
zernstruktur im Sinn des Liquiditats-
ausgleichs innerhalb der Gruppe beson-
dere Bedeutung zu.

Wie bereits erwahnt, zahlen in al-
len der acht Banken die Zinsanderungs-
risiken im Bankbuch zu den Markt-
risiken. Entsprechend hat sich auch dort
der VaR als Marktstandard herausge-
stellt. Dabei kommt einheitlich das ein-
seitige Konfidenzniveau von 99% zur
Anwendung, mit einer Haltedauer von
cinem Tag, zehn Tagen oder einem Mo-
nat. Ein einheitliches Bild stellt sich
auch in Hinsicht auf die Zinsbindungs-
bilanz dar, die fir mehr als funf Wah-
rungen und fiir mindestens vier Lauf-
zeitbander erstellt wird. Auch die Ana-
lyse von Stressszenarien (Drehungen
und Verschiebungen der Zinskurve) ist
in die Analyse der Zinsrisiken inte-
griert. Spezielle Kennzahlenanalysen

7 Eine Kurzbeschreibung des Modells bietet Reuters (2007).
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werden von einem Institut explizit er-
wahnt.

Zu den Konzentrationsrisiken kann
man zusammenfassend festhalten, dass
die Erkennung von Konzentrationen
héufig iiber die Darstellung der Vertei-
lung des Exposures auf Branchen ge-
schieht und durch Konzentrationen
verstarkte Sensitivitaten auf bestimmte
Faktoren Uber das Durchfithren von
Stresstests ausfindig gemacht werden.
Sofern im Kreditrisikomodell Konzent-
rationsrisiken erfasst werden, erfolgt
die Erkennung von Risikokonzentrati-
onen auch iiber dieses.

Geschiftsrisiken und Beteiligungs-
risiken werden jeweils in zwei Fallen
mittels VaR (ein Jahr Haltedauer, ein-
seitiges Konfidenzniveau von 99,95 %)
modelliert. Ein Institut klassifiziert das
Geschaftsrisiko als sonstige Risikoart
(wobei jedoch eine VaR-Quantifizie-
rung angestrebt ist), die mit einem
Kapitalpuffer unterlegt wird. Die Be-
handlung von Beteiligungsrisiken ge-
schieht (sofern nicht iiber den VaR) bei-
spielsweise tiber das Kreditrisiko, tiber
Expertenratings, strategische Analysen
oder Fremdkapitalratings. Ein einheit-
licher Standard hat sich bei diesen zwei
Risikoarten noch nicht klar herausge-
bildet.

Immobilienrisiken werden in den
Geschaftsberichten von drei Instituten
explizit angesprochen. In einem Fall
erfolgt eine Quantifizierung mittels
VaR, in den anderen beiden Fallen er-
folgt eine Behandlung im Kreditrisiko
oder als sonstiges Marktrisiko.

Sonstige Risiken werden in drei Ins-
tituten als eigene Kategorie betrachtet
und in der Risikotragfahigkeitsrech-
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nung beriicksichtigt. Da es sich dabei
um Risiken handelt, die schwer oder
nicht zu quantifizieren sind, wird deren
Ausmal pauschal geschitzt.

2.3 Skalierung und Aggregation von
Risiken

Um eine sinnvolle Aggregation von
Risiken durchfiithren zu kénnen, beno-
tigt man fir die unterschiedlichen
Risiken ein einheitliches Risikomal3.
Als gingiges Risikomal} hat sich, wie
bereits erwahnt, der VaR herausgestellt
— wenngleich er im Vergleich zu ande-
ren RisikomaBen (z. B. dem Expected
Shortfall) nicht subadditiv und daher
kein kohirentes RisikomaB ist.® Um
hinsichtlich der Parameter des VaR eine
cinheitliche Skalierung zu erhalten, ist
es notwendig, den Zeithorizont und das
cinseitige Konfidenzniveau auf eine
einheitliche Basis zu stellen. Auf das
Vorgehen hinsichtlich der Skalierung
wird in den Geschaftsberichten nicht
im Detail eingegangen. Generell kann
zur Skalierung jedoch festgehalten wer-
den, dass die Skalierung nach dem ein-
seitigen Konfidenzniveau unter der An-
nahme einer Normalverteilung durch
Multiplikation mit dem entsprechenden
Skalierungsfaktor durchgefiihrt werden
kann (bei Kreditrisiken, fir die die
Normalverteilungsannahme nicht an-
gemessen ist, kann das Modell auf das
ewlnschte Niveau kalibriert werden).
Bei der Skalierung der Haltedauer ist
auf die Marktrisiken besonderes Au-
genmerk zu legen, da die Skalierung’
der Haltedauer von einem 10-Tages-
auf einen 1-Jahres-Horizont implizit
unterstellt, dass in einem Jahr diesel-
ben Positionen gehalten werden wie

Gemaf$ Artzner et al. (1998) wird ein Risikomaf$ als kohdrent bezeichnet, wenn es vier Eigenschaften besitzt:

Monotonie, positive Homogenitdt, Subadditivitdt und Invarianz gegeniiber Transformationen.

Bei den Marktrisiken kann eine Normalverteilung unterstellt werden. Die Skalierung nach der Zeit erfolgt durch

die Multiplikation mit der Wurzel des Zeithorizonts. Um also von einer 10-Tage- auf eine 250-Tage-Haltedauer

zu gelangen, wird mit 5 (Wurzel aus 25) multipliziert.
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aktuell — eine Annahme, die meist
nicht durch die faktische Haltedauer
von Positionen im Handelsbuch ge-
stiitzt wird. Daher konnen Wenn-
dann-Szenarien (Stop-Loss-Limits) be-
riicksichtigt werden, um fiir die Risi-
kotragfihigkeitsanalyse den VaR mit
einjahriger Haltedauer realititsndher —
dafiir aber weniger konservativ — dar-
zustellen.

Die Darstellung der Gesamtrisiko-
position erfordert einen Prozess, der
vorsieht, wie die einzelnen Risiken zu-
sammengefiihrt werden (Intra- und In-
ter-Risiko-Aggregation). Wahrend fiir
die Inter-Risiko-Betrachtung bei der
Verwendung von Simulationsmodellen
Annahmen tiber die Korrelationen
nicht notwendig sind (da diese implizit
beriicksichtigt werden), sind zur Intra-
Risiko-Aggregation von mehreren se-
parat bemessenen Risikoarten jeden-
falls Korrelationsannahmen zu treffen.
Dabei konnen die Risikoarten addiert,
mittels einer Korrelationsmatrix zu-
sammengefithrt werden oder Copula-
Ansatze verwendet werden. Das Bilden
einer Summe aus den Risiken unter-
stellt eine perfekte positive Korrela-
tion, da angenommen wird, dass die
VaR-Werte zeitgleich realisiert werden.
Daher sehen Institute Aggregationsme-
thoden vor, die Diversifikationseffekte
berticksichtigen. GemaB den Geschafts-
berichten werden zumindest in einem
der Institute bei der Aggregation zwi-
schen den Risikoarten Diversifikations-
effekte berticksichtigt, in einem ande-
ren Fall wird beschrieben, dass die
Ergebnisse der Risikoarten addiert
werden. In drei weiteren Instituten
werden Diversifikationseffekte zumin-
dest innerhalb von Risikoarten (Markt-
und Kreditrisiko) berticksichtigt. Die
cinfachste Form der Aggregation der

Risiken unter Annahme von Diversi-
fikationseffekten ist die Verwendung
von Varianz-Kovarianz-Matrizen. Fort-
geschrittene Methoden, wie die Ver-
wendung von Copula-Ansatzen, erlau-
ben beispielsweise die Aggregation von
Yerteilungen mit Tail-Dependence.
Uber die genaue Form der Berticksich-
tigung finden sich in den Jahresab-
schliissen 2007 jedoch keine expliziten
Informationen. Dort wo Diversifikati-
onseffekte  berticksichtigt ~ werden,
bleibt offen, ob Korrelationen ange-
nommen oder Copula-Ansitze verwen-
det werden.

2.4 Definition von 6konomischem
Kapital

Das 6konomische Kapital wird als das
zur Deckung von mdglichen Verlusten
notwendige Kapital definiert, aller-
dings kann bei der Bemessung der
Risiken auf unterschiedliche Bemes-
sungsmethoden und Parameter abge-
stellt werden. In den betrachteten
osterreichischen GroBbanken hat sich
der VaR als MaB fir das okonomische
Kapital durchgesetzt. Wihrend die un-
terstellte Haltedauer des VaR einheit-
lich auf einen Zeitraum von einem Jahr
skaliert wird, gibt es in der Festlegung
des einseitigen Konfidenzniveaus un-
terschiedliche Vorgehensweisen. In zu-
mindest zwei von acht Fallen wird das
einseitige Konfidenzniveau unter Be-
riicksichtigung des angestrebten Ziel-
ratings der Bank'® festgelegt. Dabei
wird auf die Liquidationssicht abgezielt
(also den Maximalbelastungsfall, im
Gegensatz zur Going—Concern—Sicht—
weise, die lediglich zur Absicherung im
negativen Belastungsfall dient). Der
minimale Wert fiir die gewahlten ein-
seitigen betragt
99 %, wahrend der maximale gewahlte

Konfidenzniveaus

19 Ist mit dem Zielrating eine gewtinschte maximale Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,05 % verbunden, so impliziert

das ein einseitiges Konfidenzniveau von | % minus 0,05 %, also 99,95 %.
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Wert, der in den Geschaftsberichten
2007 in diesem Zusammenhang ange-
geben wird, das einseitige Konfidenz-
niveau von 99,95 % darstellt.

Parallel dazu wird bei manchen Ins-
tituten auch das Risikokapital aus der
Going-Concern-Sicht berechnet, wo-
bei auf ein niedrigeres einseitiges Kon-
fider}zniveau abgestellt wird.

Uber die Verteilung des o6kono-
mischen Kapitals auf die Risikoarten
findet sich lediglich in einem Fall im
Geschaftsbericht 2007 eine Informa-
tion (in einem weiteren Fall finden sich
in dlteren Geschaftsberichten entspre-
chende Werte). Dabei wird ersichtlich,
dass ein Anteil von tiber 70 % des oko-
nomischen Kapitals aus dem Kredit-
risiko stammt.

2.5 Risikodeckungsmassen

Die Festlegung der Risikodeckungs-
massen richtet sich nach mehreren Fak-
toren. Je mehr Tochterunternehmen in
den ICAAP eingebunden werden und
in je mehr Landern diese Unternchmen
sich befinden, desto mehr Bedacht muss
auf die eindeutige Definierbarkeit der
Risikodeckungsmassen gelegt werden,
da die zugrunde liegenden Kapitalbe-
standteile — trotz allfalliger unter-
schiedlicher ~ Rechnungslegungsstan-
dards — einheitlich sein sollten.

Die Definition der Risikodeckungs-
massen kann fiir die verschiedenen Be-
trachtungsweisen in der Risikotragfa-
higkeitsrechnung unterschiedlich sein.
Sofern mehr als eine Gegeniiberstel-
lung in der Risikotragfihigkeitsanalyse
dargestellt wird (fiir unterschiedliche
einseitige Konfidenzniveaus), sind folg-
lich auch mehr als eine Definition von
Risikodeckungsmassen erforderlich. In
der Praxis wird die Definition von
Risikodeckungsmassen entweder so ge-
handhabt, dass unterschiedliche Stufen
definiert werden und je nach Darstel-
lung eine héhere Anzahl an Stufen in
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die Berechnung miteinbezogen wird
(zwei Institute definieren Stufen) oder
dass fiir die Going-Concern- und Li-
quidationssicht unterschiedliche Positi-
onen als Deckungsmassen definiert
werden. Als Bestandteile der Risiko-
deckungsmassen werden in den Ge-
schiftsberichten beispielsweise das Be-
triebsergebnis, (stille) Reserven, Riick-
lagen, Eigenkapital und Nachrangkapital

genannt .

2.6 Risikotragfihigkeitsanalyse

Die Risikotragfahigkeitsanalyse soll ein
Bild dariiber abliefern, wie gut ein Un-
ternehmen im Stande ist, schlagend
werdende Risiken durch internes Kapi-
tal abzufedern. Dabei werden die fur
das Institut wesentlichen Risiken zu
einer Gesamtrisikoposition zZusammen-
gefasst, die den Risikodeckungsmassen
gegeniiber gestellt wird.

Welche Risiken in der Risikotragfa-
higkeitsrechnung berticksichtigt wer-
den, ist von Institut zu Institut ver-
schieden. Voraussetzung fir das Mit-
einbeziehen der Risikoarten ist die Quan-
tifizierung der Risiken (wenn auch in
Form von einem Risikopuffer fiir sons-
tige Risiken), jedoch miissen nicht alle
bemessenen Risiken in der Risikotrag-
fahigkeitsrechnung dargestellt werden.
So kann das Management von (fir das
Institut relevanten) Liquiditatsrisiken
beispielsweise auch auBerhalb der Ri-
sikotragfahigkeitsanalyse erfolgen.

Die Gesamtrisikoposition wird in
den meisten Fallen als VaR berechnet.
Generell ist es ublich, dass mehr als
eine Gegeniiberstellung von Gesamt-
bankrisiken mit den Deckungsmassen
durchgefiihrt wird — beispielsweise
eine Berechnung aus der Going-Con-
cern-Sicht mit einem einseitigen Kon-
fidenzniveau von 95% und eine Dar-
stellung fiir die Liquidationssicht mit
einem einseitigen Konfidenzniveau von
99,95 %. In wenigen Fillen werden fiir
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die in der Risikotragfahigkeitsrechnung
berticksichtigten Risikoarten Exper-
tenschatzungen durchgefiihrt und fir
sonstige Risiken Risikopuffer vorgese-
hen. Das Liquiditatsrisiko flieBt in drei
von acht Banken als eigene Position in
die Risikotragfahigkeitsrechnung ein,
eine Steuerung des Liquiditatsrisikos
erfolgt in den tibrigen Instituten aul3er-
halb des Risikotragfahigkeitskalkiils.

Gemal den Geschaftsberichten 2007
flieBen in allen Banken in erster Linie
die drei Saule 1-Risikoarten Markt-,
Kredit- und operationelles Risiko in die
Risikotragfahigkeitsdarstellung ein. Be-
teiligungsrisiken werden in der Halfte
der Banken als separate Positionen be-
riicksichtigt, wihrend dies bei Ge-
schafts- und Immobilienrisiken jeweils
in zwei Instituten der Fall ist. Weitere
bzw. sonstige Risiken werden in sechs
der acht Institute im Rahmen der Ri-
sikotragfahigkeitsanalyse erwahnt (zu
diesen zihlen beispielsweise Tilgungs-
trager-, Liquiditats- oder Refinanzie-
rungsrisiken).

In sechs von acht Geschaftsberich-
ten wird erwahnt, dass bestimmte

Risikoarten bemessen und gesteuert,
jedoch nicht in der Risikotragfihig-
keitsrechnung angesetzt werden. Dazu
zihlen beispielsweise das Liquiditéts-,
Zinsanderungsrisiko oder das Kontra-
hentenrisiko.

Waihrend bei den Gesamtbankri-
siken auf unterschiedliche Belastungs-
szenarien abgestellt wird, werden auch
Risikodeckungsmassen ~ mit  unter-
schiedlichem Umfang  bzw. unter-
schiedliche Positionen fiir die Belas-
tungsszenarien herangezogen  (siche
Abschnitt 2.5). Die Hilfte der Banken
macht Angaben tber die Haufigkeit
der Risikotragfahigkeitsberechnung, die

demnach einheitlich quartalsweise ist.

2.7 Risikoadjustierte Erfolgs-
kennzahlen

Ebenso wie die Betrachtung des Erfolgs
alleine nicht ausreichend Information
fir eine integrierte Gesamtbanksteue-
rung liefert, sollte auch das Risikomal3
nicht isoliert betrachtet werden. Risi-
koadjustierte Erfolgskennzahlen erlau-
ben eine Darstellung, die Erfolg und
Risiko miteinbezieht.
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In den veroffentlichten Dokumen-
ten der betrachteten Banken finden sich
in drei der acht Falle Informationen zur
verwendeten risikoadjustierten Erfolgs-
kennzahl. Wahrend in einem Fall der
Economic Value Added (EVA) verwen-
det wird, wird in zwei Instituten der
Return on Economic Capital (ROEC =
Return on Risk-Adjusted Capital,
RORAC) errechnet. In einem weiteren
Institut wird der Risk-Adjusted Return
on Risk-Adjusted Capital (RARORAC)
als risikoadjustierte Erfolgskennzahl
herangezogen. Eine genauere Beschrei-
bung der genannten RisikomaBe kann
beispielsweise in Schierenbeck (2003,
507 ff.) nachgelesen werden.

Da fiir regulatorische und fiir 6ko-
nomische Perspektiven unterschied-
liche Zielsetzungen im Vordergrund
stehen konnen, ist auch der Einsatz von
parallelen Messstrukturen moglich. So
bietet die Verwendung von ROE und
ROEC beispielsweise eine gute Ver-
gleichbarkeit der Erfolgszahlen mit und
ohne Berticksichtigung der Risikoad-
justierung.

2.8 Gesamtbankrisikosteuerung

Die Gesamtbankrisikosteuerung steht
auf vielen Beinen, denn sie umfasst fak-
tisch jede Entscheidung, die unter Be-
riicksichtigung der Risikomessung ge-
troffen wird. Dazu zihlen nicht nur
das Reporting, die Drei-Jahres-Planung
oder die periodische Festlegung der
Risikostrategie, sondern beispielsweise
auch die Allokation von 6konomischem
Kapital. Letzteres bedeutet, dass die
entsprechenden Einheiten Handlungs-
spielraum bekommen, Risiken einzu-
gehen. Die Allokation geschieht iiber
die Begrenzung dieses Spielraums, das

Die Umsetzung des ICAAP in 6sterreichischen Grof3banken

Limitwesen. Das Limitwesen wird in
den vorliegenden Geschiftsberichten
ausfiihrlich behandelt, und es wird eine
Vielzahl an Limitarten genannt. In ers-
ter Linie zihlen dazu VaR-Limits, die
naturgemal positionsunabhingig sind."
Auch Stop-Loss-Limits finden in den
betrachteten Instituten breite Anwen-
dung, ebenso wie Sensitivitatslimits,
Volumenslimits, Positionslimits (fir
Fremdwéihrungs-, Zins- und Aktien-
risiko), Rating-abhingige Limits oder
Limits fiir nicht lineare Positionen. Da-
bei dient das Limitsystem als Regulativ
fir Risikokonzentrationen.

Weitere Mittel zur Steuerung sind
die Risiko-adjustierte Bepreisung oder
das aktive Portfoliomanagement —
beides wird in drei der acht Banken ex-
plizit als SteuerungsmaBnahme er-
wahnt. Als weitere operative MaBnah-
men — unter anderem zur Begrenzung
des operationellen Risikos — setzen die
betrachteten Kreditinstitute die Ver-
tragsgestaltung, Notfallplane, Versiche-
rungen oder Hedging ein.

2.9 Stresstests

In den acht betrachteten Banken wird
eine Vielzahl an Stresstests erwahnt.
Da die Ausgestaltung der Stresstests
sehr heterogen ist, werden nur auszugs-
weise bestimmte Arten an Stresstests
angefiihrt. Im Vordergrund steht dabei
die Szenarienanalyse, wobei auch spe-
zifiziert wird, dass historische (Finf-
oder Sechs-Jahres-)Worst-Case-Werte
oder hypothetische Szenarien herange-
zogen werden. Ein Institut ermittelt
auflerdem zum VaR bei gleich blei-
bendem Konfidenzintervall den Ex-
pected Shortfall. Stresstests ermogli-
chen die Identifikation von Sensitivi-

" VaR-Limits haben den Vorteil, dass im Gegensatz zu Kontrahentenlimiten iiber die Art des Produkts, das dem VaR
zugrunde liegt, keine Aussage getroffen wird und somit der Spielraum fiir die Geschdftsstelle erhalten bleibt. Der
Nachteil von VaR-Limits in der Praxis ist, dass das Verstandnis der Relation von VaR-Werten erst geschaffen
werden und der VaR zu einer Position erst errechnet werden muss, wihrend Limits, die beispielsweise das maximal
ausstehende Nominaleﬁstlegen, leichter verstandlich zu machen sind.
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taten auf bestimmte Risikofaktoren und
liefern daher fir die Gesamtbankrisi-
kosteuerung wertvolle Steuerungsim-

pulse.
3 Ausblick

Die osterreichischen Kreditinstitute ha-
ben durch die Einfithrung von Basel 11
und die verpflichtenden Saule 1-An-
satze bereits wesentliche Fortschritte
erzielt. Wahrend die Einfiihrung von
Bemessungsverfahren fiir Marktrisiken
bereits langer zuritickliegt, wurde die
Weiterentwicklung der Kreditrisiko-
modelle — insbesondere in jenen Ban-
ken, die die Anwendung eines IRB-An-
satzes beantragten — in den letzten Jah-
ren umso starker vorangetrieben. Auch
die Bemessung des operationellen Risi-
kos und die Sammlung von Verlust-
daten erfahren laufend Verbesse-
rungen.

Die Erganzung der Saule 1-Betrach-
tung um die 6konomische Sichtweise
bringt Saule 2 mit sich. Auch in diesem
Bereich entwickelten die Osterrei-
chischen Kreditinstitute ihre Systeme
weiter. Da beide Anforderungen — die
gesetzliche Verpflichtung der Eigen-
mittelunterlegung und die G6kono-
mische Sichtweise — parallel erfillt
werden miussen, kann es hier zu einer
Koexistenz unterschiedlicher Verfah-
ren kommen. Diese beiden Ansatze
konnen unterschiedliche Steuerungs-
impulse liefern, zu welchen sich auch
das Ziel reiht, im Licht der Rating-
agenturen eine gute Beurteilung Zu er-
fahren.

Die Umsetzung des ICAAP erfor-
dert — wie schon die Umsetzung der
Saule 1 — eine komplexe IT-Struktur
sowie eine gute Qualitit der Datenba-
sis. Zudem kénnen die Ergebnisse fir
das Gesamtbankrisiko sensitiv auf die
Wahl des methodischen Vorgehens
(Wahl des RisikomaBes, des Konfi-

denzniveaus, Beriicksichtigung von
Korrelationen) sein.

Zum Stand der Umsetzung kann
festgehalten werden, dass die Bemes-
sung der Risikoarten fiir die Zwecke
der Risikotragfahigkeitsanalyse bereits
weit vorangeschritten ist. Dabei wurde
in einem ersten Schritt auf den Me-
thoden zur Risikoquantifizierung der
Saule 1 aufgebaut, von denen aus in
weiterer Folge auf die 6konomische
Betrachtungsweise umgestiegen wurde
und wird.

Wihrend numerische Ergebnisse —
wie die Aufteilung des 6konomischen
Kapitals nach Risikoarten und die Aus-
lastung der Risikodeckungsmassen im
Rahmen der Risikotragfahigkeitsana-
lyse — in den wenigsten Fallen verof-
fentlicht sind, werden in den Geschafts-
berichten bereits die Konzepte fiir die
integrierte Gesamtbankrisikosteuerung
beschrieben. Die Umsetzung der Ge-
samtbankrisikosteuerung im Geschifts-
betrieb ist jedoch ein weiterer notwen-
diger Schritt. Eine Herausforderung
dabei ist, dass das Konzept des 6kono-
mischen Kapitals unternehmensintern
hohe Akzeptanz erfahren muss, um die
Gesamtbanksteuerung nach 6konomi-
schen Zahlen ausrichten und in den Ge-
schaftsbetrieb integrieren zu konnen.

Die Saule 3 des Basler Rahmen-
werks befasst sich mit der Offenlegung,
wobei die offen zu legenden Informati-
onen auch eine Beschreibung von Tei-
len des Kapitaladiquanzverfahrens ein-
schlieBen. Durch die erfolgte Verof-
fentlichung von Dokumenten zur
qualitativen und quantitativen Offenle-
gung wurde bereit zusatzliche Transpa-
renz geschaffen. Fiir die nachste Zu-
kunft werden noch weiter gehende Ver-
offentlichungen erwartet.

Eine weitere Herausforderung, vor
der osterreichische Banken stehen,
stellt sich im Zusammenhang mit ih-
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rem starken Engagement in den Lan-
dern Zentral-, Ost- und Siidosteuropas
(CESEE). Die Integration der Tochter-
banken ist einerseits ein operativer Auf-
wand, da in den neu akquirierten Un-
ternchmen schon bestehende Systeme
existieren konnen. In diesem Fall muss
der Weg der Integration des lokalen
ICAAP in die zentral entwickelten Pro-
zesse oder alternativ der Weg des Auf-
baus von Parallelstrukturen gewahlt
werden. In einem Integrationsprozess
bedarf es seitens des Managements viel
geschiftspolitischen Geschicks. Ande-
rerseits mussen auch zahlreiche unter-
schiedliche nationale Anforderungen
und Bilanzierungsregelungen bertick-
sichtigt werden. Je mehr vollkonsoli-
dierte Unternehmen in einem Konzern
vorliegen, desto mehr organisatorischen
Aufwand bedeutet die Integration, da
ein eigener Integrationsschritt fiir jede
einzelne Risikoart in jedem Institut er-
forderlich ist.
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Carry-Trade auf Osterreichisch:
Was fur Haushalte entscheiden sich am
ehesten fUr Fremdwahrungskredite!

Einer Geldvermégensumfrage aus dem Jahr 2004 zufolge waren 12 % aller osterreichischen Privat-
haushalte mit einem Wohnbaukredit in Fremdwdhrung verschuldet. In Anbetracht der Beliebt-
heit von Fremdwdhrungskrediten im Bereich der privaten Wohnbaufinanzierung, der Besonder-
heiten dieser Finanzierungsform und der gegebenen stabilitdtspolitischen Bedenken ist eigent-
lich zu wenig dariiber bekannt, was fiir Haushalte sich am ehesten fiir Fremdwdhrungskredite

entscheiden und was sie beim Umgang mit Geld von anderen Haushalten unterscheidet.

In dieser Studie wird besagte Umfrage unter 2.556 osterreichischen Haushalten ausge-
wertet, um aussagekrdftige Haushaltsprofile zu erstellen. Technisch beruht die Studie auf
univariaten Auswertungen sowie auf multivariaten (multinomialen) Logit-Regressionen.

Die Analyse ergibt, dass Fremdwdhrungs-Wohnbaukredite unter risikofreudigen und ver-
mogenden Ehepaar-Haushalten am weitesten verbreitet sind — wobei Wohnbaukredite an
sich am ehesten von einkommensstdrkeren Haushalten aufgenommen werden. Stabilitdtspoli-
tische Bedenken kénnen daher zumindest teilweise entkrdftet werden.

1 Einleitung
Die Ausnutzung des Zinsgefilles zwi-
schen zwei Wiahrungen zur glinstigeren
Finanzierung von Investitionen ist ein
weit verbreitetes Phinomen. Auf der-
artige Zinsarbitragegeschifte — in der
internationalen Finanzsprache Carry-
Trades genannt — setzen typischerweise
roBe Finanzinstitutionen und spekula-
tive Hedgefonds. Doch auch die in Os-
terreich bei privaten Haushalten recht
beliebten Fremdwéhrungskredite sind
vom Prinzip her nichts anderes als
Carry-Trades. Einer Geldvermdogens-
umfrage aus dem Jahr 2004 zufolge
hatten sich 12 % aller osterreichischen
Privathaushalte mit einem Wohnbau-
kredit in einer Fremdwahrung (haupt-
sachlich in Schweizer Franken) ver-
schuldet. Der hohe Anteil an Franken-
Krediten ist insofern bemerkenswert,

als die bei Finanzanlagen als konserva-
tiv geltenden Osterreicher damit nicht
nur ein Fremdwahrungsrisiko, sondern
auch Zinsinderungs- und Tilgungstra-
gerrisiken eingehen.

Bedenken dariiber, dass private
Haushalte im Umgang mit Carry-
Trades weniger versiert sind als institu-
tionelle Investoren, liegen auf der
Hand. ,Typical [institutional| carry trade
investors are steeped in the complexities of
currency risk and far more likely to protect
themselves when engaging in currency bets
than ordinary borrowers” (Perry, 2007).
Wenn Osterreichische Haushalte mit
Fremdwiahrungskrediten in Finanzfra-
gen also tatsichlich nicht kompetent
genug sind und zu riskante Geschifte
eingehen, konnen sie ein unmittelbares,
systemisches Kreditrisiko fiir die Ban-
ken darstellen, sollte der Schweizer

' Christian Beer (korrespondierender Autor: chbeer@wu—wien.ac‘at), vormals Oesterreichische Nationalbank, nun

Wirtschaftsuniversitidt Wien; Steven Ongena (steven.ongena(@tilburguniversity.nl), CentER — Tilburg University
und CEPR; Marcel Peter (marce].peter@snb.ch), Schweizerische Nationalbank. Die Autoren danken Raphael
Auer, Martin Brown, Andreas Fischer, Pirmin Fessler, Werner Hermann, Jean-Pierre Jetzer, Maria Rueda Maurer,
Philip Sauré, Giovanni Staunovo und Walter Waschiczek fiir wertvolle Hinweise und Kommentare sowie Christian
Prantner (Arbeiterkammer Wien) fiir informative Unterlagen iber Fremdwahrungskredite. Steven Ongena ist der
Schweizerischen Nationalbank fiir die Unterstiitzung seines Forschungsaufenthalts zu Dank verpflichtet. Die von
den Autoren zum Ausdruck gebrachte Meinung kann von der Meinung der Schweizerischen Nagionalbank, der
Oesterreichischen Nationalbank bzw. des Eurosystems abweichen. Die vorliegende Studie ist eine Ubersetzung aus

dem Englischen.
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Franken plétzlich stark aufwerten und
die Rendite des Tilgungstragers zu-
gleich stark fallen.

In Anbetracht der Beliebtheit von
Fremdwahrungskrediten im Bereich
der privaten Wohnbaufinanzierung,
der Besonderheiten dieser Finanzie-
rungsform und der gegebenen risiko-
politischen Bedenken ist iiber die
Hauptakteure eigentlich sehr wenig be-
kannt. Mit der vorliegenden Studie soll
diese Liicke in zweierlei Hinsicht ge-
schlossen werden. Zum einen sollen
vorhandene Daten ausgewertet werden,
um ein umfassendes Profil vom ty-
pischen Fremdwahrungskreditnehmer
und von den Kreditkonditionen zu
zeichnen. Zum anderen soll anhand
einer detaillierten Geldvermégensum-
frage unter 2.556 Gsterreichischen
Haushalten aus dem Jahr 2004 analy-
siert werden, wie kompetent in Finanz-
fragen = Fremdwahrungskreditnehmer
sind bzw. wie es um ihre Risikoaver-
sion und ihre Geldvermégenssituation
bestellt ist.

Die Studie ist wie folgt gegliedert:
Kapitel 2 beschreibt zunachst den ,ty-
pischen® Gsterreichischen Fremdwih-
rungskredit unter Beriicksichtigung
aktueller Entwicklungen,’ geht dann
auf die Rolle von Banken und Finanz-
beratern ein und analysiert schlieBlich,
was Fremdwiahrungskredite fiir oster-
reichische Haushalte attraktiv macht.
Kapitel 3 gibt einen Uberblick tiber die
ausgewerteten Daten und die empi-
rische Methodik. Die Ergebnisse der
Auswertung werden in Kapitel 4 analy-
siert; Kapitel 5 enthidlt eine Zusam-
menfassung und Schlussbemerkungen.

2 Osterreichische Fremd-
wahrungskredite im Uberblick
2.1 Der ,,typische*
Fremdwahrungskredit

Fremdwéhrungskredite an private Haus-
halte wurden in Osterreich insbeson-
dere seit den spiten 1990er-Jahren im-
mer beliebter. Ende 2007 tibertraf die
Vertragssumme der Fremdwéhrungs-
kredite umgerechnet 32 Mrd EUR, was

Grafik 1

Fremdwahrungskredite an 6sterreichische Privathaushalte (1987-2007)
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== Ausmal der Fremdwahrungskredite

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.

== Anteil am Gesamtkreditvolumen

Anmerkung: Die Abbildung zeigt das AusmaB der Fremdwdihrungskredite an dsterreichische Privathaushalte (in Mrd EUR) und den Anteil dieser Kredite
am insgesamt aushaftenden Kreditvolumen der privaten Haushalte (in %).

2 Die Entwicklungen auf den Finanzmdrkten im Jahr 2008 konnten allerdings nicht mehr beriicksichtigt werden.
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knapp 30% der gesamten Kreditauf-
nahme der privaten Haushalte ent-
spricht (Grafik 1).

Mit Ausnahme einiger Monate in
den spaten 1980er- und frithen 1990er-
Jahren war das jahrliche Wachstum der
Fremdwiahrungskredite —an  private
Haushalte seit den spiten 1980er-]Jah-
ren bis gegen Ende 2006 immer hoher
als jenes der Kredite in Schilling bzw.
Euro. Seit Ende 2006 sind die Zu-
wachsraten bei den Fremdwihrungs-
krediten leicht riicklaufig. Die meisten
Haushalte mit Fremdwahrungskre-
diten, namlich tber 95 %, setzen dabei
auf den Schweizer Franken.’

Fremdwahrungskredite an private
Haushalte weisen neben zahlreichen
ynormalen Kreditkomponenten ecine
Reihe von Besonderheiten auf (Wiirz
und Hubmer, 2006; Tzanninis, 2005).
Der typische Fremdwahrungskredit an
private Haushalte wird zur Wohnraum-
finanzierung verwendet, belduft sich
auf rund 100.000 EUR, hat eine Lauf-
zeit zwischen 15 und 25 Jahren und
ist hypothekarisch besichert. Fremd-
wih-rungskredite sind in der Regel
variabel verzinst, wobei der Zinssatz
rund 150 Basispunkte iiber dem Drei-
Monats-LIBOR fiir die jeweilige Kre-
ditwahrung liegt und aufgrund einer
Zinsanpassungsklausel alle drei Monate
angepasst wird. Fremdwahrungskre-
dite werden sehr haufi
endfdlligen Krediten angeboten (das
heil3t, wahrend der Kreditlaufzeit fal-
len monatlich nur Zinsen an; die Kapi-
talriickzahlung erfolgt am Laufzeit-
ende). Der Umstieg auf eine andere Wih-
rung (z. B. den Euro) ist je nach
Vereinbarung  gegen entsprechende
Spesen tblicherweise zu den Zinsan-

in Form von

Carry-Trade auf Osterreichisch:
Was fir Haushalte entscheiden sich am ehesten fir Fremdwahrungskredite?

passungsterminen moglich, wobei die
Bank jederzeit auch ohne Einwilligung
des Kreditnehmers eine Zwangskonver-
tierung des Kredits vornehmen kann.
SchlieBlich sind Fremdwéhrungskre-
dite in der Regel an einen Tilgungstrager
(meistens Lebensversicherun

oder einen Fondssparplan) gekoppelt,
mit dem das zur Riickzahlung erforder-
liche Kapital mittels monatlicher Ein-
zahlungen angespart werden soll.

eine

2.2 Rolle von Banken und Finanz-
beratern bei der Vergabe von
Fremdwihrungskrediten (vor
allem bei Krediten in Schweizer
Franken)

Die Vergabe von Fremdwahrungskre-
diten lauft Ublicherweise tiber eine
Bank, oft jedoch nach einer entspre-
chenden Beratung durch unabhangige
Finanzberater. Aus Bankenkreisen ver-
lautet, dass der Markt fiir Wohnbau-
finanzierung in Schweizer Franken de
facto nachfragegesteuert ist und dass
die Banken es sich aufgrund der Wettbe-
werbsintensitat auf dem Osterreichi-
schen Bankenmarkt nicht leisten kon-
nen, keine Wohnbaukredite in Schwei-
zer Franken anzubieten (Jetzer, 2005).
Diese Behauptung deckt sich auch
mit den Erkenntnissen von Tzanninis
(2005) und der Beobachtung von Boss
(2003, S. 45), dass der Finanzinterme-
diations-Aufschlag* im ésterreichischen
Bankensektor im Fremdwéihrungsbe-
reich niedriger sei (110 bis 140 Basis-
punkte) als fir Euro-Kredite (200 bis
400 Basispunkte).

Mit der Vergabe von Fremdwih-
rungskrediten gehen die Banken recht-
liche Risiken und Reputationsrisiken
ein, sollte sich ein Kredit als eine Fehl-

3 Siehe z. B. aktuelle Ausgaben des Finanzmarktstabilitdtsberichts der OeNB.

* Der Finanzintermediations-Aufschlag ist als die Differenz zwischen dem Durchschnittssatz im aktivseitigen

Kundengeschdft und dem Durchschnittssatz im zinstragenden Passivgeschdft (Zwischenbankeinlagen, Kundenein-

lagen, Bankenwertpapiere) definiert.
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investition herausstellen (Boss, 2003).
Ein weiteres Problem kann eine poten-
zielle Wahrungsinkongruenz zwischen
den vergebenen Fremdwahrungskre-
diten und den meist auf Euro lautenden
Einlagen sein. Schlieflich miissen sich
die Banken auch gegen das systemati-
sche Kreditrisiko absichern, das bei
Fremdwahrungs-Wohnbaukrediten (in
Schweizer Franken) aufgrund des
Wechselkursrisikos besteht.

Anders als die Banken vermarkten
unabhangige Finanzberater und Finanz-
beratungsfirmen Kredite in Schweizer
Franken offensichtlich auch aktiv, um
die Nachfrage seitens der privaten
Haushalte zu forcieren bzw. aufrecht zu
erhalten (Boss, 2003; Tzanninis, 2005).
So sind unabhangige Finanzberater laut
der osterreichischen Geldvermégens-
umfrage 2004 (siche Kapitel 3) fiir
Haushalte, die einen Fremdwéhrungs-
kredit aufgenommen haben, offensicht-
lich eine wichtige Informationsquelle
in Finanzfragen. Bei der Befragung
fihrten 27% der privaten Haushalte
mit einem Fremdwahrungskredit un-
abhingige Finanzberater als eine ihrer
Informationsquellen an, gegeniiber nur
13% der Haushalte mit einem Euro-
Kredit. Thre Bank konsultierten Haus-
halte mit einem Fremdwahrungskredit
hingegen ungefahr gleich oft (86 %) wie
Haushalte mit einem Euro-Kredit
(88 %).

Wieso haben unabhingige Finanz-
berater offensichtlich weniger Beden-
ken, Kredite in Schweizer Franken zu
forcieren, obwohl sie wie die Banken
fir ihre Expertise haften?” Hier dirfte
das Provisionsinteresse der Finanzbe-
rater eine Rolle spielen. SchlieBlich
bekommen sie nicht nur fir den
Fremdwéhrungskredit eine Verkaufs-

provision, sondern auch fiir den Til-
gungstrager, mit dem die meisten Fran-
kenkredite vergeben werden. Kre@ite
in Schweizer Franken werden im Ub-
rigen regular kaum mit laufender Til-
gung, sondern als endfillige Kredite
angeboten, vor allem — was eigentlich
nicht weiter verwunderlich sein soll-
te — dann, wenn der Abschluss Uber
unabhingige Berater gelaufen ist (siche
BMSK, 2007).

2.3 Was macht Fremdwahrungs-
kredite fiir private Haushalte
attraktiv?

2.3.1 Zinssatz und Wechselkurs

Einer der Hauptgriinde fiir die Attrak-
tivitat von Franken-Krediten durfte
darin liegen, dass das schweizerische
Zinsniveau in der jiingeren Vergangen-
heit stets unter den vergleichbaren
Zinssdtzen fir den Euro (bzw. dessen
Vorgingerwahrungen) lag.  Berech-
nungen von Abele und Schifer (2003)
zufolge lag die Zinsdifferenz bei den
Drei-Monats-Zinssatzen (LIBOR) zwi-
schen dem Euro und dem Schweizer
Franken in den letzten 30 Jahren im
Schnitt 1 bis 1,7 Prozentpunkte iiber
der durchschnittlichen jahrlichen Auf-
wertung des Schweizer Franken, wo-
mit sich Franken-Kredite ex post be-
trachtet durchaus rentierten. Sogar der
Aufschlag, den der Kreditnehmer ge-
geniiber dem Referenzzinssatz zahlen
muss, kann bei Krediten in Schweizer
Franken unter dem Aufschlag fiir In-
landskredite liegen (Abele und Schifer,
2003, S. 23—-24 und 45).°

Hinzu kommt, dass der Wechsel-
kurs des Schweizer Franken gegeniiber
dem Euro (und gegeniiber den Wih-
rungen des D-Mark-Blocks) als quasi
fix betrachtet wurde und wird — eine

> Angesichts der Tatsache, dass die Kreditvergabe letztlich iiber die Banken lduft, ist es zugegebenermafen nicht
einfach, in diesem Geschdft die Banken gdnzlich von den unabhdngigen Finanzberatern zu trennen.

® OeNB-Statistiken bestitigen diese Spread-Differenz allerdings nicht (Presseaussendung der OeNB vom

16. Oktober 2003).
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Einschatzung, die angesichts der tiber
weite Strecken vergleichsweise sehr ge-
ringen Volatilitit des CHF/EUR-Wech-
selkurses kaum tberrascht.

AuBlerdem wird das Wechselkurs-
risiko durch die Konvertierungsoption
abgefedert, wobei allerdings nicht ein-
deutig ist, wie viele Kreditnehmer
diese Option tatsachlich haben. So sa-
hen von den im Rahmen der oben ge-
nannten BMSK-Studie (2007) einge-
holten 25 Angeboten nur 14 Vertrige
ein Konvertierungsrecht vor, das aul3er-
dem in 5 Fillen von der Zustimmung
der Bank abhingig war, was diese Op-
tion potenziell weniger wertvoll macht.

Andererseits lassen Dlaska (2006),
Boss (2003) und Expertengesprache
mit einem erfahrenen Branchenbeob-
achter darauf schlieBen, dass die Wah-
rungskonversionsklausel (obwohl ge-
setzlich nicht vorgeschrieben) schr
wohl gang und gibe sei. In der Praxis
kommt es durchaus zum Umstieg auf
andere Wahrungen, die damit verbun-
denen Gebuhren erscheinen nicht ex-
orbitant, und die Konversion diirfte an-
nahernd steuerneutral sein.

2.3.2 Tilgungstrager

Denkbar ist, dass ein Fremdwahrungs-
kredit in Schweizer Franken in Kombi-
nation mit einem Tilgungstréger von
privaten Haushalten als besonders at-
traktive Finanzierungsmdglichkeit ge-
schen wird. Beobachter nehmen an,
dass private Haushalte nicht in der Lage
sind, den Aufbau des Kreditkonstrukts
zu verstechen und im strukturierten
Produkt eine Art ,sich selbst tilgende
Hypothek® sehen, namlich in dem
Sinn, dass sich die Kreditriickzahlung
tiber die Zinsersparnisse und die er-
wartete héhere Tilgungstriger-Rendite
finanziert.

Carry-Trade auf Osterreichisch:
Was fir Haushalte entscheiden sich am ehesten fir Fremdwahrungskredite?

Ende Juni 2007 waren tatsachlich
mehr als 70 % aller aushaftenden Fremd-
wahrungskredite an private Haushalte
endfillige Kredite in Kombination
mit einem Tilgungstrager (Lamatsch,
2007). Dies trifft insbesondere bei
Fremdwahrungskrediten
Restlaufzeit von tber zehn Jahren zu
(Zoéllner und Schubert, 2007, S. 17).

Eine Tilgungstragerlésung ware
prinzipiell auch bei Euro-Krediten
denkbar, wird dort aber kaum verwen-
det, wohl weil diese Losung nur dann
eine vergleichbare Rendite erzielt,
wenn der Tilgungstrager entsprechend

mit einer

risikoreich ist. Paradoxerweise ent-
scheiden sich private Haushalte im Zu-
sammenhang mit Krediten in der Lan-
deswihrung vergleichsweise selten fiir
eine Tilgungstragerlosung, eventuell
aufgrund mangelnder Finanzkompe-

tenz.

2.3.3 Spesen

Kreditspesen spielen moglicherweise
eine Rolle bei der Wahl der Kreditwah-
rung, ganz sicher aber bei der Hohe des
Fremdwiéhrungskredits. An sich — das
heiBt bezogen auf vergleichbare Leis-
tungen — diirften die Spesen fiir Kre-
dite in Schweizer Franken kaum hoher
sein als fiir Kredite in Euro, wie aus ei-
ner Reihe von Umfragen der Wiener
Arbeiterkammer’ hervorgeht. Die ge-
samte Spesenbelastung ist bei Fremd-
wahrungskrediten aber in der Regel
hoher als bei Euro-Krediten, weil zu-
satzliche Spesen anfallen, z. B. die
Wechselspesen fiir samtliche Zins-
bzw. Kapitalriickzahlungen, die Konto-
fihrungskosten fiir ein Fremdwiéh-
rungskonto zusatzlich zum reguliren
Euro-Konto oder die Spesen fir die
Umschuldung in eine andere Wihrung.
Hinzu kommen noch die Kosten fur

7 Siehe z. B. Prantner (2005) oder Kollmann und Prantner (2006).
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den Tilgungstrager. Groben Berech-
nungen zufolge rentiert sich aufgrund
dieser Zusatzspesen ein Fremdwaih-
rungskredit in Schweizer Franken erst
ab einer Hohe von 73.000 EUR und ab
einer Laufzeit von 20 Jahren (Prantner,
2005).

2.3.4 Nachahmungsverhalten

Eine weitere mogliche Erklarung fiir
das rapide Wachstum der Franken-Kre-
dite in Osterreich liegt beim Nachah-
mungsverhalten (Waschiczek, 2002).
Fremdwihrungskredite tauchten zu-
nichst in Vorarlberg auf, wo viele Haus-
halte Einkiinfte in Schweizer Franken
beziehen (Waschiczek, 2002, S. 91).
Ab etwa 1995 wurden derartige Kre-
dite auch in Ostésterreich immer po-
pulirer (Tzanninis, 2005). Angesichts
dieses geografischen Musters ist Nach-
ahmungsverhalten nicht auszuschlie-
Ben, was etwaige risikopolitische Be-
denk“en tiber die Finanzentscheidungen
der Osterreicher verstarkt hat.

Es ist allerdings nicht klar, ob Nach-
ahmungsverhalten tatsichlich eine ent-
scheidende Rolle bei c.l.er Verbreitung
der Franken-Kredite in Osterreich spielt.
So spricht z. B. eine market-Institut-
Studie aus dem Jahr 2003 dafir, dass
Haushalte mit Fremdwahrungskrediten
ihre Finanzoptionen bewusster abwi-
gen, ein hoheres Bildungsniveau haben
und weniger oft Freunde oder Kollegen
(28 %) als Informationsquellen angeben
als Haushalte mit traditionellen Wohn-
baukrediten (46 %).

Dafiir, dass auch andere Faktoren
im Spiel sind, spricht ferner die Tat-
sache, dass Kredite in Schweizer Fran-
ken auch in anderen Landern nachge-

fragt werden, etwa in Deutschland und
Frankreich,® aber auch in Landern, die
nicht unmittelbar an die Schweiz an-
grenzen, wie Déinemark (Bernstein,
2007), Griechenland (Perry, 2007),
Ungarn, Polen, die Tschechische Repu-
blik und die Slowakei (Saunders,
2007).” Im Fall der zentral- und osteuro-
paischen Staaten diirften hingegen in
der Tat osterreichische Banken bei der
Verbreitung der Franken-Kredite eine
Rolle gespielt haben.

2.3.5 Steuerneutralitit

Da Zinszahlungen beim Erwerb eines
Eigenheims fiir private Zwecke steuer-
lich nicht absetzbar und kalkulatorische
Mietertrage steuerfrei sind, sollten steu-
erliche Uberlegungen bei der Wahl der
Kreditwahrung keine Rolle spielen.

) Wohnbauférderungen  spielen in
Osterreich eine wichtige Rolle, ihre
Vergabe ist in der Regel aber nicht an
eine bestimmte Kreditwahrung gebun-
den. In einzelnen Bundeslandern wird
die Wohnbauférderung allerdings in
Form von geférderten Euro-Krediten
gewihrt. Der daraus resultierende Ef-
fekt auf die private Nachfrage nach
Krediten in Schweizer Franken ist aber
eventuell nicht eindeutig, weil durch
diese Zinsstiitzung die Nachfrage nach
Wohnbaufinanzierung erhéht wird, die
Attraktivitat des Fremdwahrungskre-
dits angesichts des giinstigeren Euro-
Kredits aber zugleich geschmalert wird.
Hinzu kommt, dass der Anspruch auf
Wohnbauférderungsmittel  einkom-
mensabhangig ist, womit dieser Aspekt
fir einkommensstarke Haushalte in der
vorliegenden Studie nicht relevant ist.

Ende 2007 be]ig’én sich die an inldndische nichtmonetdre Finanzinstitute in Schweizer Franken verliehenen

Kredite in Osterreich auf 68,9 Mrd CHF, in Deutschland auf 35,3 Mrd CHF und in Frankreich auf 22,7 Mrd

CHF (Quelle: Website der jeweiligen Notenbank).

In den 1980er-Jahren waren Hypotheken in Schweizer Franken (und in japanischen Yen) auch im Vereinigten

Kénigreich recht beliebt, was sich aber mit der Abwertung des Pfund Sterling dnderte, im Zuge derer einzelne
Haushalte schmerzliche Einbufen in Kauf nehmen mussten (Saunders, 2007).
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3 Daten und empirisches Modell
3.1 Daten

Die Datenbasis der vorliegenden Studie
stammt aus einer bereits vorliegenden
Umfrage zum Geldvermdgen der pri-
vaten Haushalte, die das Marktfor-
schungsinstitut FESSEL-GfK im Som-
mer/Herbst 2004 im Auftrag der
OeNB durchfiihrte.”” Die Analyse ba-
siert somit auf der Sekundarauswer-
tung der Umfrageergebnisse zu aushaf-
tenden Krediten. Fir die Zwecke die-
ser Studie wurden die 2.556 auswert-
baren Datensitze je nach Kreditent-
scheidung der Haushalte in sechs Grup-
pen unterteilt: In einem ersten Schritt
wird zwischen Haushalten ohne Kredit
und Haushalten mit Kredit unterschie-
den. Dann werden die Haushalte mit
einem Kredit in Haushalte mit einem
Wohnbaukredit und Haushalte mit
sonstigen Krediten aufgeteilt. SchlieB3-
lich wird bei den Haushalten mit einem
Wohnbaukredit zwischen Haushalten
mit einem Euro-Kredit und Haushalten
mit einem Fremdwahrungskredit diffe-
renziert."

3.2 Haushaltscharakteristika
als erklarende Variablen

Die in dieser Studie verwendeten Haus-
haltscharakteristika lassen sich in sub-
jektive und objektive Variablen unter-
teilen (die entsprechenden Definitionen
finden sich im Anhang).

3.2.1 Subjektive Variablen

Die subjektiven Variablen sind binédre
(Dummy-)Variablen basierend auf den
Antworten zu Fragen tiber die Kompe-
tenz des befragten Haushaltsvorstands
in Finanzfragen und seine Risikoaver-
sion.

Carry-Trade auf Osterreichisch:
Was fir Haushalte entscheiden sich am ehesten flir Fremdwahrungskredite?

Wenn die Haushalte rational und
im Sinne ihrer Selbsteinschatzung in
diesen Punkten agieren, wire zu er-
warten, dass in Finanzfragen weniger
versierte Haushalte Wohnbaukredite
in Fremdwahrung meiden. Deshalb
bauen wir Finanzkompetenz-Variablen
ein, um die Einstellung der Haushal-
te zu Finanzfragen und ihr Verhalten
bei Finanzentscheidungen umfassend
abzubilden. Mit der ersten Variablen
— d(desinteressiert) — wird abgebildet, ob
sich ein Haushalt gerne mit Finanz-
fragen beschiftigt oder nicht. Die
zweite Variable — d(unkundig) — zeigt
an, ob sich der Befragte in Finanzfragen
auskennt oder nicht. Die dritte Variable
— d(nachldssig) — driickt aus, ob sich der
Befragte mit der Aussage ,Ich méchte
mich nach dem Abschluss eines Anlage-
produkts mdglichst  wenig darum
kiimmern missen; das ist die Auf-
gabe der Bank® identifiziert oder
nicht. Die vierte Variable schlieBlich
— d(passiv) — bezieht sich darauf, ob der
Befragte prinzipiell mehrere Angebote
von verschiedenen Geldinstituten ein-
holt.

Die Analyse zeigt, dass die Haus-
haltsvorstinde diesen Fragenkomplex
nicht unbedingt konsistent beantwortet
haben. So geben etwa 69% der Be-
fragten, die sich gern mit Finanzfragen
beschiftigen, 60 % derjenigen, die sich
in Finanzfragen auskennen, und 68 %
derjenigen, die immer Vergleichsange-
bote einholen, zugleich an, sich nach
der Entscheidung fiir ein Anlagepro-
dukt nicht weiter darum kiimmern zu
wollen. Umgekehrt beschiftigen sich
56 % derjenigen, die keine Vergleichs-
angebote einholen, und 60% derjeni-
gen, die sich um ihre Finanzanlagen in

! Nihere Details zur Geldvermogensumfrage finden sich in Beer et al. (2006).

""" Im Fall von Haushalten, die mehr als einen Kredit alyfgenommen haben, wurden die Uzr}ﬁ‘ageergebnisxe ent-
sprechend gewichtet. Auf eine konsequente Abbildung der Moglichkeit, dass die Haushalte mehr als einen Kredit

al{fgenommen haben konnen, wurde im Sinn einer verbesserten Lesbarkeit verzichtet.
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weiterer Folge moglichst nicht mehr
kiimmern wollen, gern mit Finanz-
fragen.

Ferner wurden drei Indikatoren zur
Analyse der Risikoaversion der Haus-
halte definiert.

Im Sinn des ersten Indikators — d(Ri-
sikoaversion) — gelten Haushalte als ri-
sikoavers, wenn sie sich nicht mit der
Aussage ,Ein hoher Ertrag ist mir bei
Veranlagungen wichtiger als hohe Sicher-
heit“ identifizieren. Ein zweiter Indika-
tor — d(Aversion gegen Bankrisiken) —
misst die Antworten auf die Frage, ob
Banken Kredite oft zu leichtfertig ver-
geben. Der dritte Indikator schlieBlich
— d(Aversion gegen Aktienrisiken) — misst,
ob die Befragten Investitionen in Ak-
tien fur zu riskant halten.

Wie bei den Finanzkompetenz-Va-
riablen sprechen die einzelnen Risiko-
aversions-Variablen bei den Befragten
unterschiedliche Dimensionen der Ri-
sikoaversion an. So ist 75 % derjenigen,
die Aktienanlagen nicht fiir zu riskant
halten, ein hoher Ertrag nicht wichtiger
als hohe Sicherheit (d. h. sie sind risiko-
scheu). Der Indikator d(Aversion gegen
Bankrisiken) ist mit den anderen beiden
Risikoaversions-Variablen nur schwach
korreliert.

3.2.2 Objektive Variablen

Die objektiven Variablen sind die Ant-
worten auf die Fragen zu Wohnort,
Einkommen,  Geldvermégen, — Alter,
Familienstand, HaushaltsgroB3e, Beschaf-
tigungsstatus und Ausbildungsniveau.
Diese Variablen werden tblicherweise
als erklarende Variablen in Studien tiber
die Kreditnachfrage privater Haushalte
verwendet (Crook, 2006) und haben

sehr wahrscheinlich auch einen Einfluss

auf die Entscheidung fiir eine be-
stimmte Kreditform."

Die Variable Entfernung zur Schwei-
zer Grenze weist jedem Bundesland
einen von West nach Ost steigenden
Wert zu. In Grenznahe lebende Oster-
reicher beziehen eventuell Einkiinfte in
Schweizer Franken (z. B. weil sie in der
Schweiz arbeiten), womit ein Franken-
Kredit fiir diese Personen streng ge-
nommen kein Fremdwahrungskredit
ist. AuBerdem ist es moglich, dass in
Grenznahe auch mehr Banken Kredite
in Schweizer Franken anbieten.

Weiters werden die logarithmier-
ten Werte des monatlichen Einkom-
mens und des Geldvermogens, jeweils in
Euro, berticksichtigt. Der Zusammen-
hang zwischen Einkommen und Geld-
vermdgen kann komplex sein. Unter
besser verdienenden und vermogen-
deren Haushalten diirfte die Nachfrage
nach Wohnbaukrediten vergleichsweise
geringer sein; andererseits steigt mit
dem Geldvermégen offensichtlich auch
die Wahrscheinlichkeit, sich auf einen
Carry-Trade einzulassen. Zur Uber-
prifung der Robustheit der Ergebnisse
fihren wir ferner mit d(vermogendste
Schicht) eine Variable ein, der bei Haus-
halten in den obersten 5 Perzentilen
der Vermogensverteilung der Wert 1
und allen sonstigen Haushalten der
Wert 0 zugewiesen wird.

Als Kontrollvariablen werden ver-
wendet: Alter (in Jahren), quadriertes
Alter (zur Erfassung der Spardynamik
im Lebenszyklus), der Familienstand
d(verheiratet), die Anzahl der Kinder un-
ter 14 Jahren und die Anzahl der Er-
wachsenen im Haushalt. Ferner wird
berticksichtigt, ob der Haushaltsvor-
stand oder der Partner des Haushalts-

'* Nach der einflussreichen Studie von Campbell und Cocco (2003) wird die Entscheidung fiir fest verzinste oder
variabel verzinste H)/pothekar]zredite in der Rege] mitfo]genden Variablen ana])/siert: Wohnort, Einkommen,

Vermigen, Familienstand, Haushaltsgrofe, Beschdftigungssituation und Ausbildung (siche z. B. Paiella und

Pozzolo, 2007).
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vorstands im offentlichen Dienst tétig
— d(Beamter) — oder ein Freiberufler
— d(freiberuflich tdtig) — ist. Dahinter
steckt die Uberlegung, dass Beamte im
Gegensatz zu Freiberuflern in der Re-
gel ein sicheres Einkommen haben, was
sich wiederum auf die Bereitschaft aus-
wirken kann, spekulative Carry-Trades
einzugehen.  Wihrend  Freiberufler
vielleicht grundsitzlich risikofreudiger
sind, sollten Abstufungen bei der Risi-
koaversion durch die drei subjektiven
Risikoaversions-Variablen hinreichend
gut abgebildet sein. SchlieBlich geht
auch das Bildungsniveau des Haushalts-
vorstands in die Analyse ein.

4 Ergebnisse und Diskussion
4.1 Univariate Auswertungen

Tabelle 1 zeigt die Mittelwerte der er-
klirenden Variablen fiir alle befragten
Haushalte sowie fiir die folgenden drei
Kategoriepaare: Haushalte mit einem
Kredit und Haushalte ohne einen Kre-
dit; Haushalte mit einem Wohnbaukre-
dit und Haushalte mit sonstigen Kre-
diten; sowie Haushalte mit einem
Wohnbaukredit in Euro und Haushalte
mit einem Wohnbaukredit in Fremd-
wahrung. AuBerdem wird fir jedes
Paar die Differenz zwischen den Mit-
telwerten angefiihrt, zusammen mit
den Signifikanzniveaus eines t-Tests der
Differenzen unter der Annahme un-
leicher Varianzen.

Auch mit der Einschrinkung, dass
es sich hier nur um eine univariate Aus-
wertung handelt, sind die Ergebnisse
interessant. Haushalte mit einem Kre-
dit scheinen sich besser mit Geldfragen
auszukennen und risikofreudiger zu
sein als Haushalte ohne Kredite. Ver-
glichen mit Haushalten ohne Kredite
leben Kreditnehmer tendenziell naher
bei der schweizerischen Grenze, ver-
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dienen um 528 EUR monatlich mehr,"”
haben aber ein um 4.620 EUR geringe-
res Geldvermogen; auBerdem lebt in
dem Haushalt mit einer um 13 Prozent-
punkte hoheren Wahrscheinlichkeit ein
Beamter sowie mit einer um 3 Prozent-
punkte hoheren Wahrscheinlichkeit ein
Freiberufler. Die Referenzperson ist im
Schnitt um 9 Jahre jlinger, mit einer
um 15 Prozentpunkte héheren Wahr-
scheinlichkeit verheiratet und hat ein
héheres Bildungsniveau. Zudem sind
diese Haushalte um 0,3 Kinder und
0,4 Erwachsene groBer.

Unter den Haushalten mit einem
Kredit erscheinen die Haushalte mit
einem Wohnbaukredit in Finanzfragen
besser bewandert und méglicherweise
risikofreudiger als Haushalte mit ande-
ren Krediten. Wohnbaukreditnehmer
leben auBlerdem tendenziell naher an
der schweizerischen Grenze, haben ein
um 25.094 EUR hoheres Geldvermo-
gen, sind mit einer um 7 Prozentpunkte
hoheren Wahrscheinlichkeit verheira-
tet, haben 0,2 Kinder mehr, und der
Haushaltsvorstand hat ein etwas ho-
heres Bildungsniveau.

Am interessantesten fur die Zwecke
der vorliegenden Studie ist die Gegen-
tiberstellung der Haushalte mit einem
Euro-Wohnbaukredit zu den Haushal-
ten, die ihren Wohnbaukredit in Fremd-
wahrung aufgenommen haben (ver-
gleiche die fett markierte Spalte in
Tabelle 1). Fremdwéhrungskreditneh-
mer erscheinen eindeutig kompetenter
in Finanzfragen (interessieren sich eher
fir Finanzfragen und wissen dariiber
cher Bescheid, sind weniger nachldssig
und verhalten sich weniger passiv) so-
wie risikofreudiger als Euro-Kredit-
nehmer. Weiters leben sie tendenziell
signifikant ndher an der Schweizer
Grenze, verdienen um 543 EUR pro

3 Da zur Konstruktion dieser Variable die Mittelpunkte der 20 Einkommensintervalle verwendet wurden, sind
P

die Vergleichszahlen fiir das mittlere Einkommen der einzelnen Haushaltskategorien als Anhaltspunkte zu ver-

stehen.
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Tabelle 1
Deskriptive Statistik
Mittelwert Alle Haus- | Haus- | Diffe- Haus- Haus- Diffe- Haus- Haus- Diffe-
Haus- | halte halte renz halte halte renz halte halte renz
halte mit ohne mit mit mit mit
einem | Kredit einem sons- einem einem
Kredit Wohn- | tigen Euro- Fremd-
bau- Krediten Wohn- | wih-
kredit bau- rungs-
kredit Wohn-
bau-
kredit
d(desinteressiert) 0,382 | 0,321 0,420 —0,099 #** 0,298 0,369 —0,071 #** 0,297 0,259 0,038 #**
d(unkundig) 0559 | 0533 0,575 —0,043 #*** 0,533 0,552  —0,019 *** 0,543 0,429 O)iflar | &=
d(nachlissig) 0,724 | 0,733 0,718 0,015 #** 0,729 0,754 —0,025 *** 0,740 0,618 O[22 | s
d(passiv) 0514 | 0462 0,548 —0,086 *** 0,470 0,469 0,001 0,481 0,446 0,035 ##*
d(Risikoaversion) 0,820 | 0,788 0,841 —0,053 *** 0,803 0,757 O)0riG | 55 0,812 0,702 O)AKE) | ==
d(Aversion
gegen Bankrisiken) 0,778 | 0,736 0,805 —0,069 *#* 0,750 0,688 0,062 *** 0,754 0,698 0,056 H**
d(Aversion
gegen Aktienrisiken) 0829 | 0809 0,841 —0,033 #*** 0,794 0,862 —0,068 #** 0,799 0,737 0,062 #H*
Entfernung zur
Schweizer Grenze 4114 | 4025 4171 —0147 *** 3,915 4283 —0,368 *** 3,941 3,186 0,755 | #¥==
Einkommen (in EUR) 2470 | 2793  2.265 S | == 2.862 2.682 180 [ === 2.834 3.377 =543 | B
Geldvermogen (in EUR) 54.666 | 51.841 56461 —4.620 *** | 57820 32726 25094 *** | 55448 75126 —19.678 ***
d(vermoégendeste Schicht) 0,050 | 0,033 0,061 —0,027 #*%** 0,038 0,014 @4 | F==s 0,027 0124 —0,097 ***
Alter 50,7 44,9 54,3  —9,380 | *** 45,2 444 @759 |5 45,5 40,9 4,603 HHE
d(verheiratet) 0,595 | 0,685 0,538 Oyl | === 0,713 0,640 Q73 | w= 0,700 0,895 0,196 #**
Anzahl der Kinder 0412 | 0611 0,286 05 | s 0,671 0,443 O | 5% 0,663 0,973 —0,310 ***
Anzahl der Erwachsenen 2,008 | 2,273 1,840 0,434 *** 2,326 2,190 O35 | === 2,321 2,370 —0,049 =
d(Beamter) 0233 | 0314 0182 O | =55 0,314 0,312 0,002 0,312 0,366 —0,055 #**
d(freiberuflich tatig) 0,108 | 0123 0,098 0075 | ¥ 0,116 0142 —0,026 *** 0,110 0,192 -0,082 ***
Ausbildungsniveau 1988 | 2,045 1952 Q093 | === 2,057 2,005 0052 | === 2,045 2,136 —0,091 ##*
Pro memoria:
Kredithohe (in EUR) 18.646 | 47985 0 47985 =*** | 59437 27035 32402 *** | 55577 120.948 —65371 ***
Verschuldungsgrad be-
zogen auf das Einkommen 0492 | 1,267 0,000 1267 | == 1,566 0,669 Q&7 | === 1,491 2,818 1,327 ***
Geldvermogen —
Lebensversicherungen und
Fondssparpldne (in EUR) 42753 | 37920 45.824 —7904 *** | 42764  21.634 21130 *Fk | 41267 52130 —10.863 ***
Geldvermogen — Schuld
(in EUR) 36.020 | 3.856 56461 —52.605 *** | —1.617 5691 —7308 #k* —129 -45.822 45.693 H**
Anzahl der Haushalte 2.556 934  1.622 704 333 655 89

Quelle: Eigene Berechnungen.

Anmerkung: Tabellarischer Uberblick tiber die Mittelwerte fiir alle befragten Haushalte sowie fiir die sechs untersuchten Kategorien: Haushalte mit einem Kredit und Haushalte
ohne Kredit, Haushalte mit einem Wohnbaukredit und Haushalte mit sonstigen Krediten, Haushalte mit einem Euro-Wohnbaukredit und Haushalte mit einem Fremd-
wdhrungs-Wohnbaukredit. Ferner sind hier aufgelistet: Angaben zur Differenz zwischen den Mittelwerten fiir die einzelnen Kategorien sowie die Signifikanz-Niveaus
eines t-Tests der Differenzen unter der Annahme ungleicher Varianzen. *, ** und *** bezeichnen ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%.

Monat mehr und verfiigen iiber ein um
19.678 EUR hdéheres Geldvermogen.
Haushalten mit einem Fremdwéhrungs-
kredit gehéren Beamte mit einer um
6 Prozentpunkte héheren Wahrschein-
lichkeit sowie Freiberufler mit einer
um 8 Prozentpunkte héheren Wahr-
scheinlichkeit an; auBlerdem leben
0,3 Kinder mehr im Haushalt. Der

Haushaltsvorstand hat ein etwas ho-
heres Bildungsniveau, ist um 5 Jahre
jinger sowie mit einer um 20 Prozent-
punkte hoheren Wahrscheinlichkeit
verheiratet.

Zusammenfassend lasst sich sagen,
dass jene Osterreichischen Haushalte,
die ihren Wohnbaukredit in Fremd-
wahrung finanziert haben, sich signifi-

126

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 16



kant besser in Finanzfragen auskennen
und zugleich risikofreudiger sind als
jede andere untersuchte Kategorie. Au-
Berdem leben Angehérige dieser Haus-
halte tendenziell ndher bei der Schweiz,
verdienen mehr und sind vermdogender
und jlinger; sie sind cher verheiratet
und es leben mehr Kinder und Erwach-
sene im Haushalt; der Anteil an Beam-
ten und/oder Freiberuflern ist eben-
falls hoher, und sie haben tendenziell
ein hoheres Bildungsniveau als jede an-
dere Kategorie. Anders gesagt: Vom
Kundenprofil her gibt es keine Gruppe,
die stabilitatspolitisch betrachtet als
Fremdwiéhrungskreditnehmer unprob-
lematischer einzustufen ware.

4.2 Multivariate Auswertungen

Als ndchster Schritt wird tiberpriift, ob
die oben angefiihrten Ergebnisse auch
in einem multivariaten Modell Bestand
haben. Dies wird unter besonderer Be-
riicksichtigung der Haushalte mit einem
Fremdwahrungskredit gemacht. Zu die-
sem Zweck wird sowohl ein multinomi-
ales Logit-Modell fiir die vier moglichen
Kreditentscheidungen in Tabelle 1 (das
heisst kein Kredit, Wohnbaukredit in
Euro, Wohnbaukredit in Fremdwah-
rung, sonstige Kredite) als auch ein
Logit-Modell fiir die Entscheidung zwi-
schen einem Wohnbaukredit in Euro
und einem Wohnbaukredit in Fremd-
wahrung gerechnet.

Mit dem multinomialen Logit-Mo-
dell ist es moglich, den Effekt der sozio-
Okonomischen Merkmale der Haushalte
auf die Kreditentscheidung zu unter-
suchen. Wir gehen dabei speziell auf
die marginalen Effekte ein, das heilit
auf die Frage, wie sich eine geringfligige
Verinderung einer unabhingigen Vari-
able (oder ein Wechsel von 0 auf 1 bei
den bindren Variablen) auf diec Wahr-
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scheinlichkeit auswirkt, sich fir einen
bestimmten Kredit zu entscheiden.

Insgesamt zeigt sich, dass Haushalte
mit einem hoheren Einkommen, aber
mit geringerem Geldvermégen, einem
vergleichsweise alteren Haushaltsvor-
stand, mehr Kindern und mehr Er-
wachsenen eher einen Kredit aufneh-
men als andere Haushalte. In puncto
Einkommen und HaushaltsgroBe stim-
men diese Ergebnisse vollkommen mit
dem Gros der Studien zu diesem Thema
tberein (Crook, 2006, Tabelle 3.4).
Hingegen ist das Alter in den anderen
Studien meist nicht signifikant, und das
Geldvermdgen hat mitunter auch ein
negatives Vorzeichen.

In Bezug auf Haushalte mit einem
Fremdwahrungs-Wohnbaukredit
die Resultate dieser einfachen multi-
variaten Auswertung bis auf wenige
Einschrankungen mit den univariaten
Auswertungen konsistent. In einem
multivariaten Kontext gibt es nur
beziiglich Risikoaversion, Nahe zur
Schweizer Grenze, Einkommen, Alter
und Familienstand einen signifikanten
Konnex zur Entscheidung fiir einen
Wohnbaukredit in  Fremdwahrung.
Haushalte mit den Merkmalen niedrige
Risikoaversion, Nahe zur Schweizer
Grenze, hoheres Einkommen, hoheres
Alter und Familienstand verheiratet
werden cher einen Fremdwihrungs-
Wohnbaukredit aufnehmen als andere
Haushalte (Tabelle 2).

Die Einbezichung der Variable, die
anzeigt, ob ein Haushalt zu den
vermogendsten 5 Perzentilen gehort
— d(vermogendste Schicht) — schlagt sich
in den Ergebnissen kaum nieder. Der
cinzige signifikante Unterschied zeigt
sich bei der (hier nicht abgebildeten)
cinfachen Logit-Regression zur Ge-
geniiberstellung von Haushalten mit

sind

¥ Zu multinomialen Logit-Modellen siche z. B. Greene (1997, S. 857). In Beer et al. (2008) werden die ver-
wendeten Modelle detaillierter beschrieben und die Schdtzergebnisse vorgestellt.
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einem Fremdwihrungs-Wohnbaukre-
dit zu den Haushalten mit einem Euro-
Wohnbaukredit. Dabei zeigt sich, dass
die wirklich vermégenden Haushalte
ihr Wohnbauvorhaben mit einer um
17  Prozentpunkte hoéheren Wahr-
scheinlichkeit mit einem Fremdwah-
rungskredit statt mit einem Euro-Kre-
dit finanzieren."” Mit diesem Modell
lasst sich beispielsweise auch berech-
nen, mit welcher Wahrscheinlichkeit
Haushalte mit bestimmten soziodkono-
mischen Merkmalen einen Fremdwah-
rungskredit aufnehmen. So wird ein
risikofreudiger Haushalt mit Wohnsitz
in Vorarlberg, der zu den vermdgends-

Tabelle 2

Vorzeichen der marginalen Effekte
nach multinomialer Logit-Schiatzung

Entscheidungskategorie: Haushalte mit einem Fremd-
wahrungs-Wohnbaukredit

d(desinteressiert) 0 0
d(unkundig) 0 0
d(nachldssig) 0 0
d(passiv) 0 0
d(Risikoaversion) — —
d(Aversion gegen Bankrisiken) - 0
d(Aversion gegen Aktienrisiken) 0 0
Entfernung zur Schweizer Grenze - -
Log(Einkommen) ++ ++
Log(Geldvermogen) 0

d(vermégendste Schicht) 0
Alter 0 +
quadriertes Alter ++ ++
d(verheiratet) ++ ++
Anzahl der Kinder 0 0
Anzahl der Erwachsenen 0 0
d(Beamter) 0 0
d(freiberuflich tétig) 0 0
Ausbildungsniveau 0 0

Quelle: Eigene Berechnungen.

Anmerkung: In dieser Tabelle sind die Vorzeichen der marginalen
Effekte von zwei multinomialen Logit-Modellen fiir die
Kategorie ,Haushalte mit einem Fremdwdhrungs-
Wohnbaukredit” dargestellt: in der ersten Spalte jene
des Hauptmodells; im Modell in der zweiten Spalte
wurde die Variable Log (Geldvermdégen) durch d (ver-
mégenste Schicht ersetzt. +++, ++ + (———, ——, —)
stehen fur positive (negative) Effekte, die auf dem
1-Prozent-Niveau, dem 5-Prozent-Niveau bzw. dem
10-Prozent-Niveau signifikant sind. O bedeutet, dass
der Koeffizient nicht signifikant ist.

ten 5% gehort und verheiratet ist, mit
seinen sonstigen Charakteristika aber
genau im Mittelfeld liegt, dem ein-
fachen multinomialen Logit-Modell zu-
folge mit einer Wahrscheinlichkeit von
48 % einen Fremdwéhrungskredit auf-
nehmen — verglichen mit nur 3% bei
einem Haushalt, der mit samtlichen
Charakteristika genau beim Mittelwert
liegt. Zum Vergleich: mit dem ein-
fachen Logit-Modell kommt man in
diesen Fallen auf Wahrscheinlichkeiten
von 81 % und 11 %.

5 Schlussbemerkungen

Einer Geldvermdgensumfrage aus dem
Jahr 2004 zufolge waren 12% aller
Osterreichischen Privathaushalte mit
einem Wohnbaukredit in Fremdwah-
rung (hauptsachlich in Schweizer Fran-
ken) verschuldet. In Anbetracht der
Beliebtheit von Fremdwahrungskre-
diten im Bereich der privaten Wohn-
baufinanzierung, der Besonderheiten
dieser Finanzierungsform und der ge-
gebenen risikopolitischen Bedenken ist
eigentlich zu wenig dariiber bekannt,
was fur Haushalte sich am ehesten
fir Fremdwahrungskredite entschei-
den und wie sie sich beim Umgang mit
Geld von anderen Haushalten unter-
scheiden.

Die vorliegende Studie ist eine
Sekundarauswertung der Ergebnisse
einer sehr detaillierten Geldvermogen-
sumfrage unter 2.556 osterreichischen
Haushalten im Jahr 2004. Damit lasst
sich vom typischen Fremdwihrungs-
kreditnehmer ein umfassendes Profil
in puncto Einstellung zu Geldfragen
und soziookonomische Charakteristika
zeichnen. Technisch beruht die Studie
sowohl auf univariaten Auswertungen
als auch auf multivariaten (multinomi-
alen) Logit-Regressionen.

> Mit ein Grund fiir die substanzielle Ausweitung des Fremdwdahrungskreditvolumens in den letzten 15 Jahren
diirfte sein, dass die Osterreicher in den letzten Jahrzehnten insgesamt wohlhabender geworden sind.
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Die Analyse ergibt, dass Fremd-
wahrungskredite unter risikofreudigen
und vermogenden Ehepaar-Haushalten
am weitesten verbreitet sind, wobei die
Wahrscheinlichkeit, dass Haushalte
tiberhaupt einen Wohnbaukredit auf-
nechmen, grundsitzlich mit ihrer Ver-
siertheit in Finanzfragen und ihrem
Einkommen steigt. Diese Ergebnisse
kénnen  stabilitatspolitische Bedenken
im Zusammenhang mit Fremdwaih-
rungs-Wohnbaukrediten teilweise ent-
kraften. Stabilitatspolitische Risiken
sind aber sehr wohl gegeben. Erstens
zahlen nicht alle Kreditnehmer zur
Gruppe der wohlhabenden Haushalte,
die schlagend werdende Fremdwih-
rungskreditrisiken verkraften konnen.
Zweitens unterliegen die Einkommens-
strome der Haushalte einem gewissen
Risiko, und auch ihr Geldvermogen
kann an Wert verlieren. Bei den Ban-
ken schlieBlich hat die Fremdwéhrungs-
kreditvergabe zur Bildung von Klum-
penrisiken gefiihrt.

Die vorliegenden Ergebnisse sind
zwar anscheinend robust, unterliegen
aber doch gewissen Einschrinkungen.
So erlaubt die Datenlage nicht, Ange-
bots- von Nachfragefaktoren zu tren-
nen. AuBerdem handelt es sich bei den
verwendeten Logit-Modellen um Mo-
delle in reduzierter Form (,reduced-
form models“). Zudem lasst sich bei
den Haushalten ohne aushaftende Kre-
dite nicht sagen, ob sie gar nie um
cinen Kredit angesucht haben oder ob
ihnen ein gewtinschter Kredit nicht ge-
wahrt wurde. Allerdings dndern sich
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die wesentlichen Ergebnisse nicht,
wenn das empirische Modell mit einem
verschachtelten (,nested®) multinomi-
alen Logit-Modell (zugegebenermaBen
ebenfalls ad hoc) starker strukturiert
wird; das heil}t, wenn zuerst die Ent-
scheidung fiir einen Kredit, dann fir
einen Kredittypus und zuletzt fiir eine
Kreditwihrung simuliert wird.

Die Untersuchung sonstiger Fak-
toren, die ausschlaggebend fiir die Auf-
nahme von Fremdwihrungskrediten
sein konnen, bleibt eine offene For-
schungsfrage. So konnten Anderungen
im Zins- und Wechselkursniveau seit
dem Zeitpunkt der Kreditaufnahme in
der vorliegenden Studie nicht bertick-
sichtigt werden, weil aus den Umfrage-
daten nicht hervorgeht, wann ein Haus-
halt einen Kredit aufgenommen hat.
Zweitens konnen sich die soziodkono-
mischen Charakteristika der Haushalte
gegeniiber dem Zeitpunkt der Kredit-
aufnahme verandert haben. Natlrlich
sind Kreditentscheidungen bis zu einem
gewissen Grad reversibel bzw. kénnen
Kredite umgeschuldet werden, sodass
auch die aktuellen Haushaltsattribute
eine Rolle spielen. Drittens wiirde es
sich anbieten, die Rolle der Finanzbe-
rater bei der Forcierung von Fremd-
wahrungskrediten naher zu untersu-
chen. Offen bleibt schlieBlich auch
die Frage, ob die Haushalte in Finanz-
fragen hinreichend versiert sind, um
die verschiedenen Risiken im Zusam-
menhang mit dem typischen Fremd-
wahrungskredit entsprechend abschit-
zen zu konnen.
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Anhang: Definition der Variablen
Der Anhang bietet einen Uberblick
tiber die Konstruktion der subjektiven
Variablen sowie Uiber die Definition der
objektiven Variablen. Alle Daten stam-
men aus der im Jahr 2004 im Auftrag
der OeNB durchgefiihrten Umfrage
zum Gelflvermégen der privaten Haus-
halte in Osterreich.

1 Subjektive Variablen

Die zwei =subjektiven Indikatorsets zur
Finanzkompetenz und zur Risikoaversion
sind Dummy-Variablen auf Basis der
vier vorgegebenen Antwortkategorien:

1 = trifft zu,

2 = trifft teilweise zu,

3 = trifft eher nicht zu,

4 = trifft nicht zu.

Finanzkompetenz

— d(desinteressiert) = 0, wenn die Be-
fragten der Aussage ,Ich beschaftige
mich gerne mit Finanzfragen mit
Wahl der Antwort 1 oder 2 zu-

stimmten; d(desinteressiert) = 1,
wenn Antwort 3 oder 4 gewéihlt
wurde

— d(unkundig) = 0, wenn die Befragten
die Aussage ,In Finanzfragen kenne
ich mich nicht so gut aus, ich ver-
traue da ganz auf den Berater mei-
ner Bank®) mit Wahl der Antwort 3
oder 4 zuriickwiesen; d(unkundig) =
1, wenn Antwort 1 oder 2 gewahlt
wurde

— d(nachldssig) = 0, wenn die Be-
fragten die Aussage ,Ich mochte
mich nach dem Abschluss eines An-
lageprodukts ~ mdoglichst  wenig
darum kiimmern miussen; das ist
die Aufgabe der Bank® mit Wahl
der Antwort 3 oder 4 zuriickwie-
sen; d(nachldssig) = 1, wenn Ant-
wort 1 oder 2 gewihlt wurde

— d(passiv) = 0, wenn die Befragten
der Aussage ,Ich hole prinzipiell
mehrere Angebote von verschie-

denen Geldinstituten ein“ mit Wahl
der Antwort 1 oder 2 zustimmten;
d(passiv) = 1, wenn Antwort 3 oder
4 gewahlt wurde

Risikoaversion

— d(Risikoaversion) = 0, wenn die Be-
fragten der Aussage ,Ein hoher Er-
trag ist mir bei Veranlagungen

wichtiger als hohe Sicherheit® mit
Wahl der Antwort 1 oder 2 zu-

stimmten; d(Risikoaversion) = 1,
wenn Antwort 3 oder 4 gewihlt
wurde

— d(Aversion gegen Bankrisiken) = O,
wenn die Befragten die Aussage
,Kredite werden von Banken oft zu
leichtfertig vergeben mit Antwort
3 oder 4 zurlckwiesen; d(Aversion
gegen Bankrisiken) = 1, wenn Ant-
wort 1 oder 2 gewahlt wurde

— d(Aversion gegen Aktienrisiken) = O,
wenn die Befragten die Aussage
,Das Anlegen in Aktien halte ich
fur zu riskant® mit Wahl der Ant-
wort 3 oder 4 zurlickwiesen;
d(Aversion gegen Aktienrisiken) = 1,
wenn Antwort 1 oder 2 gewahlt
wurde

2 Objektive Variablen

Entfernung zur Schweizer Grenze:
1 = Vorarlberg, 2 = Tirol, 3 = Salzburg
und Kéarnten, 4 = Oberosterreich und
Steiermark, 5 = Niederosterreich,
Wien und Burgenland

Einkommen: Einkommen in Euro (je-
weils der Mittelwert der 20 Einkom-
mensklassen)

Geldvermdgen: Bruttogeldvermdgen,
in Euro (= Einlagen auf Girokonten
+ Spareinlagen inklusive Bauspargut-
haben + Wert der Anleihen + Wert
der borsennotierten Aktien + Wert der
Investmentfondsanteile (Aktienfonds,
Rentenfonds, gemischte Fonds, Immo-
bilienfonds, Hedgefonds, Geldmarkt-
fonds) + Wert der Unternehmensbe-
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teiligung + kumulierte Pramienein-
zahlung der Lebensversicherung)
d(vermdogendste Schicht): 1 = Geld-
vermdgen > 95. Perzentil; O = Rest.
Alter: Alter in Jahren

d(verheiratet): 1 = verheiratet (oder
in einer Lebensgemeinschaft lebend);
0 = Rest

Anzahl der Kinder: Anzahl der Kin-

Carry-Trade auf Osterreichisch:
Was fir Haushalte entscheiden sich am ehesten flir Fremdwahrungskredite?

Anzahl der Erwachsenen: Anzahl der
im Haushalt lebenden Erwachsenen
d(Beamter): 1 = Beamter; 0 = kein
Beamter

d(freiberuflich tdtig): 1 = freiberuf-
lich titig; O = nicht freiberuflich titig
Ausbildungsniveau: 1 = hochstens
Pflichtschulabschluss; 2 = hochstens
AHS/BHS-Abschluss; 3 = Fachhoch-

der unter 14 Jahren schul- oder Universitatsabschluss
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Entwicklung der Kredrtvergabe
an den Haushaltssektor in Osterreich —

eine Analyse

In diesem Beitrag werden mogliche Determinanten der Kreditvergabe an den dsterreichischen
Haushaltssektor untersucht. Die wichtigsten Ergebnisse im Uberblick:

Ein Fehlerkorrekturmodell fiir die reale Kreditvergabe zeigt, dass sich diese Variable in
den letzten Jahren im Einklang mit den Makro-Fundametaldaten entwickelte. So gab es in
Osterreich — im Gegensatz zum Euroraum insgesamt — wdhrend der letzten Jahre weder

einen Kreditiiberhang noch einen Engpass.

Eine Wachstumszerlegung zeigt, dass das reale BIP den groBten Beitrag zum realen
Kreditwachstum leistet. AuBerdem sind im vorliegenden Fall univariate Modelle fiir die Pro-
gnose des realen Kreditbestands besser geeignet als Vektorfehlerkorrekturmodelle.

1 Einleitung
In diesem Beitrag werden mogliche De-
terminanten der Kreditvergabe an den
osterreichischen Haushaltssektor oko-
nometrisch untersucht. Die Ergebnisse
der Analyse sind fiir zwei Bereiche rele-
vant: Erstens wird der Kreditbestand
im Privatkundengeschift regelmaflig im
Zuge der halbjahrlichen gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen des Eurosys-
tems prognostiziert; diese Studie be-
wertet die diesbeziigliche Prognosegiite
univariater und multivariater Modelle.
Zweitens wird im halbjahrlich er-
scheinenden Finanzmarktstabilitatsbe-
richt der OeNB die Entwicklung der
Kreditvergabe an den Haushaltssektor’
regelmiBig aus der Perspektive der
Finanzmarktstabilitat beurteilt. In der
vorliegenden Studie werden neue Indi-
katoren eingefiihrt, die standardmafig
in den Finanzmarktstabilitatsbericht
aufgenommen werden kénnten. Fir
das langfristige Gleichgewichtsniveau
des Privatkreditbestands schlagen wir
cine quantitative MessgroBe vor, an-

hand derer evaluiert werden kann, ob
die Kreditvergabe mit den makro-
6konomischen Fundamentaldaten (BIP,
Finanzierungskosten) im Einklang steht.
Der vorgeschlagene Indikator ist aus
6konometrischer Sicht korrekt spezifi-
ziert, ware in der Praxis jedoch durch
persénliches Ermessen sowie durch
weitere Daten, die fir die vorliegende
6konometrische Analyse nicht relevant
sind,” zu erganzen. Der neu konstru-
ierte Indikator ist ein quantitatives Mal}
fir die (In-)Stabilitat des Finanzsystems
und vergleichbar mit dem Indikator,
den die EZB zur Einschitzung der
Finanzmarktentwicklung fiir den Euro-
raum standardmaBig verwendet. Eine
Gegeniiberstellung der Ergebnisse lief3e
somit Ruckschlisse dartber zu, ob ein
iber- oder unterdurchschnittliches Kre-
ditwachstum auf Entwicklungen in
Osterreich zurtickzufithren ist oder
nicht.
Anhand
Modells zur Entwicklung der Kreditver-
gabe an den Haushaltssektor konnen da-

eines oOkonometrischen

! Friedrich.Fritzer@oenb.at, Lukas.Reiss@oenb.at. Die Autoren danken Michael Andreasch fiir die Bereitstellung
der Daten zur Kreditvariable, den beiden Wissenschqftlichen Begutachtemfiir ihre wertvollen Beitrdge und ihren
Kollegen in der Hauptabg'eilung Vo]leswirtschqﬁ, inshesondere Helmut Stix,fiir hi!freiche Kommentare. Der vor-

liegende Beitrag ist eine Ubersetzung aus dem Englischen.

In diesem Beitrag sind damit ausschlieflich von monetdren Finanzinstituten (MFIs) vergebene Kredite an den
Haushaltssektor gemeint.

Etwa zusdtzliche Indikatoren zu Finanzierungsbedingungen (aus der Umfrage zum Kreditgeschdft), Informati-
onen zum Vermigen des privaten Sektors (z. B. Immobilienvermogen) sowie Immobilienpreise. Die Zeitspanne, fiir
die die erwihnten Daten verfiighar sind, ist jedoch fiir die Verwendung in unserer Gkonometrischen Analyse zu
kurz.

Friedrich Fritzer,
Lukas Reiss'

Wissenschaftliche
Begutachtung:
Christoffer Kok
Serensen, EZB,
Eva Ubl, OeNB
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riiber hinaus die Auswirkungen makro-
okonomischer Entwicklungen auf das
Wachstum dieser Kredite systematisch
im  Konjunkturverlauf  quantifiziert
werden. Das heilit, die mdglichen
Ursachen tiber- oder unterdurchschnitt-
lichen Kreditwachstums konnen weiter
aufgeschliisselt und makrodkonomischen
Entwicklungen, z. B. BIP-Wachstum
oder Finanzierungskosten, zugeordnet
werden.

Wir folgen mehr oder weniger dem-
selben Ansatz wie Calza et al. (2003a,
2003b), deren Analyse sich auf den ge-
samten Euroraum bezieht. Thren Er-
gebnissen zufolge, die sich mit den Re-
sultaten anderer Studien decken,* lasst
sich die Entwicklung der Kreditver-
gabe an den Privatsektor’ im Euroraum
recht gut durch aggregierte makro-
okonomische GroBen erklaren. Calza
et al. finden Belege fiir einen stabilen
langfristigen Zusammenhang zwischen
realer Kreditvergabe, BIP und Real-
zinsen.

In diesen Studien werden log-line-
are Zusammenhinge zwischen einer
Kreditvariablen und ihren Determi-
nanten verwendet. Unsere Ergebnisse
zeigen ebenfalls geringe Evidenz fiir
eine log-lineare Kointegrationsbezie-
hung in unserer 6konometrischen Spe-
zifikation. Daher haben wir darauf ver-
zichtet, eine Threshold-Kointegrations-
analyse durchzufiihren, die mégliche
Nichtlinearititen bei der Kreditvergabe
berticksichtigt.®

In Kapitel 2 findet sich ein kurzer
Literaturiiberblick tiber empirische Ar-
beiten zur Erklirung von Kreditvariab-

4

len und eine Begriindung der hier ge-
troffenen Auswahl beziiglich inkludier-
ter Variablen und Spezifikationen. Auf
die Darstellung der univariaten Analyse
unserer Kreditdaten und der vorge-
nommenen Unit-Root-Tests in Kapi-
tel 3 folgt eine Kointegrationsanalyse in
Kapitel 4. Kapitel 5 beleuchtet die Im-
plikationen fiir die Bewertung der
Finanzmarktstabilitat, und in Kapitel 6
wird das Kreditwachstum in die Bei-
trige von BIP, Inflation und Zinssatz
aufgeschliisselt. In Kapitel 7 wird ein
Vergleich zwischen Prognosen auf Basis
multivariater und univariater Modelle
angestellt. Kapitel 8 enthilt eine kurze
Zusammenfassung.

2 Modellspezifikation
2.1 Bestehende Ansitze
in der Fachliteratur

Bis dato liegen nicht viele Studien vor,
die sich mit den Determinanten der
Entwicklung der Kreditvergabe an pri-
vate Haushalte (bzw. den privaten Sek-
tor) in Osterreich befassen.” Kaufmann
und Valderrama (2004) untersuchen
mithilfe eines Markov-Switching-Vec-
tor-Autoregressive-Modells die Rela-
tion von Zinssatz und Nachfragevariab-
len zur Entwicklung der Kredite an
private Haushalte, insbesondere die
asymmetrische Reaktion der Kredit-
vergabe auf diese Variablen im Kon-
junkturverlauf. Sie kommen zu dem
Ergebnis, dass Ausgaben- und Zinsvari-
ablen einen nicht signifikanten oder
schwachen Effekt auf die Kreditvergabe
haben. Weiters zeigt Kaufmann (2001)

fir Osterreich im Konjunkturverlauf

Ein kurzer Literaturiiberblick zur Analyse von aggregierten Kreditdaten anhand von Methoden, die in unserem

Fall (keine Querschnittsdimension) anwendbar sind, folgt weiter unten.

> In diesen Studien wurden Kredite an den gesamten Privatsektor untersucht, also (im Unterschied zum vorliegenden
Beitrag) auch Kredite an den Sektor nichtfinanzielle Unternehmen.

Dariiber hinaus wiirde der Einsatz eines nichtlinearen Modells bei der Prognose bedeuten, dass die im historischen

Sample vorhandene Nichtlinearitdt auch iiber den Prognosezeitraum hinaus gegeben sein muss.

In diesem Uberblick sind nur Studien berticksichtigt, in denen die Entwicklung der Kredite an private Haushalte

und/oder den gesamten Privatsektor erkldrt wird, nicht aber Studien, die nur auf Kredite an Unternehmen Bezug

nehmen, wie etwa Friedman et al. (1993).
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asymmetrische Effekte der Geldpolitik
auf die Kreditvergabe der Banken.
Wahrend des wirtschaftlichen Auf-
schwungs vom zweiten Quartal 1993
bis zum zweiten Quartal 1998 waren
die Auswirkungen von Zinsinderungen
auf die Kreditvergabe der Banken nicht
signifikant. Vom zweiten Quartal 1990
bis zum ersten Quartal 1993 hatten
Zinsinderungen hingegen cinen signi-
fikanten — wenn auch kontraintuitiv
positiven — Effekt auf die Kreditvergabe
der Banken.

Fir andere Linder liegen jedoch
zahlreiche 6konometrische Studien vor,
die sich mit Kreditvariablen befassen.
In den oben erwahnten Studien von
Calza et al. (2003a, 2003b) wird je-
weils ein Vektorfehlerkorrekturmodell
(,vector error correction model —
VECM) fiir den Euroraum geschatzt,
das logarithmierte Werte fiir die realen
Kreditbestande und das reale BIP ent-
halt sowie Kostenvariablen (wobei in
der ersten Studie ein langfristiger und
ein kurzfristiger Realzinssatz verwen-
det werden und in der zweiten Studie
ein  gewichteter  durchschnittlicher
Realzinssatz). Andere Studien, die sich
auf ein VECM oder ein Fehlerkorrek-
turmodell (,error correction model —
ECM) stiitzen, bei dem eine Kointegra-
tionsbeziehung zwischen einer Kredit-
variablen, einer Einkommensvariablen
und einer Kostenvariablen besteht,
stammen von Blundell-Wignall und
Gizycki (1992), Brzoza-Brzezina (2005),
Hofmann (2001), sowie Fitzpatrick und
McQuinn (2007); die beiden zuletzt
genannten Autoren inkludieren auch
eine Variable fir Immobilienpreise.
Kiss et al. (2006), Backé et al. (2006)
und Boissay et al. (2005) wahlen dhn-
liche Herangehensweisen, untersuchen
jedoch vor dem Hintergrund des raschen
Kreditwachstums in manchen zentral-
und osteuropaischen Lindern das Ver-
haltnis von Krediten zum BIP. Safaei

und Cameron (2003) analysieren ahn-
liche Variablen auf Basis eines vektor-
autoregressiven (VAR)-Modells in ers-
ten Differenzen. Suzuki (2004) und
Jeanfils (2000) erstellen im Rahmen
makrookonometrischer Modelle Schatz-
gleichungen zur Erklirung des Kredit-
bestands. Ersterer im Rahmen eines
strukturellen VAR-Modells in Niveaus
fir Japan und Letzterer mit ECMs fiir
Hypothekar- und Konsumentenkredite
in Belgien.

In den geschatzten Nachfrageglei-
chungen der meisten bisher angefiihr-
ten Studien konnen jedoch auch Ange-
botseffekte erfasst sein. Diese Proble-
matik wird von einigen der genannten
Autoren angesprochen. Kakes (2000)
und Hiilsewig et al. (2004) versuchen
dies in ihren Studien fur die Nieder-
lande bzw. Deutschland zu bertcksich-
tigen, indem sie ein VECM mit einer
groBeren Anzahl von Variablen schit-
zen. Insbesondere verwenden sie je-
weils zwei Zinssatze: einen als Nahe-
rungswert fiir den Kreditzinssatz und
einen fur den Interbankensatz. Der Ko-
integrationsrang ist in beiden Studien
groBer als 1. Durch den Einsatz von
Restriktionen fiir die Kointegrations-
vektoren konnen die Autoren Nach-
frage- und Angebotsgleichungen kons-
truieren. Erstere Gleichung stiitzt sich
auf den Kreditzinssatz und das BIP,
Letztere auf den Abstand zwischen den
beiden Zinssitzen (Kakes, 2000, be-
riicksichtigt dariiber hinaus einen Zeit-
trend, Hiilsewig et al., 2004, das Eigen-
kapital des Bankensektors).

2.2 Wahl der Spezifikation

In Anlehnung an die meisten oben er-
wahnten Studien versuchen wir, die
Kreditvariable anhand eines ECM mit
je einer Proxy-Variablen fir die Wirt-
schaftsaktivitit und die Kreditkosten
zu erklaren. Im vorliegenden Fall wire

eine  ECM-Spezifikation  besonders
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attraktiv, da wir als ein Ergebnis eine
oder mehrere  Gleichgewichtsbezie-
hungen zwischen den genannten Vari-
ablen erhielten. Diese sind unter dem
Aspekt der Finanzmarktstabilitat inter-
essant, da groBere Abweichungen von
Gleichgewichtsbezichungen unter Um-
stinden auf Spannungen auf dem
Finanzmarkt hindeuten konnten. Wenn
beispielsweise ein stabiler langfristiger
Zusammenhang zwischen der realen
Kreditvergabe und dem realem BIP so-
wie den realen Finanzierungskosten
festgestellt wird, signalisiert ein ra-
scheres Kreditwachstum als anhand der
langfristigen Beziehung erwartet eine
zunehmende Instabilitat des Finanzsys-
tems.®
Als Datenquelle fir die von MFIs
an osterreichische Privathaushalte ver-
gebenen Kredite dient die Gesamtwirt-
schaftliche Finanzierungsrechnung, und
zwar eine mit dem vierten Quartal
1981 beginnende Zeitreihe. Aufgrund
der gréBeren Bedeutung fiir die Finanz-
marktstabilitat werden in der vorlie-
genden Studie Bestandsdaten herange-
zogen. Im Unterschied zu vielen ande-
ren Studien, etwa Calza et al. (2003a,
2003b), wird hier nur die Kreditver-
abe an den Haushaltssektor unter-
sucht, nicht die Kreditvergabe an den
gesamten Privatsektor. Dieser Ansatz
hat Vor- und Nachteile: Einerseits ist
davon auszugehen, dass sich die Bestim-
mungsfaktoren der Kreditnachfrage
seitens der Unternehmen und des Haus-
haltssektors stark voneinander unter-
scheiden. Beispielsweise kénnen Fir-
men andere externe Finanzierungs—
quellen nutzen als nur Kredite, und in
Osterreich ist der Anteil der Kapital-

Entwicklung der Kreditvergabe an den Haushaltssektor in Osterreich — eine Analyse

marktinstrumente in jungster Zeit ge-
stiegen.” Daher ist es hier sinnvoller,
Kredite an den Haushaltssektor und
Unternechmenskredite getrennt vonein-
ander zu modellieren, da sich eine Er-
klirung der letzteren Komponente
mangels verfiigbarer Daten fiir Oster-
reich sehr schwierig gestalten kénnte.
Andererseits wurden im zweiten Quar-
tal 2004 und im vierten Quartal 2005
Umklassifizierungen ~ zwischen = dem
Haushaltssektor und dem Sektor nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften vor-
genommen. Die hier verwendete Reihe
ist jedoch um diesen Faktor ebenso be-
reinigt wie um die Auswirkungen von
Wechselkursanderungen —auf beste-
hende Fremdwahrungskredite."

Als Proxy-Variable fiir Einkommen
und Wirtschaftsaktivitat wird in der
vorliegenden Studie das reale BIP ver-
wendet; dariiber hinaus wird der BIP-
Deflator bei der Berechnung der realen
Kreditbestande verwendet. Als Kosten-
variable haben wir uns fir den Real-
zinssatz entschieden, wobei die erwar-
tete Inflation durch die Jahresiande-
rungsrate des VPl oder des BIP-Deflators
ersetzt wird. Ein Vergleich der Prog-
nosegiite der beiden Indikatoren folgt
spater. Fiir den Nominalzinssatz war
die Auswahl sehr eingeschrankt: Ein
Geldmarktsatz fiir Drei-Monats-Geld
und die allgemeine Sekundarmarktren-
dite fir Bundesanleihen sind die ein-
zigen Nominalzinsdaten, die ab den
frithen 1980er-Jahren verfiigbar sind
(ab 1986 gibe es auch Daten zur Sekun-
darmarktrendite fir zehnjihrige Bun-
desanleihen).

In Zukunft werden ausreichend
lange Datenreihen zu Teilkomponenten

% Dariiber hinaus wire bei Bestehen einer Gleichgewichtsbeziehung zwischen diesen Variablen ein VAR-Modell in

Differenzen ohnehin fehlspezifiziert (siehe z. B. Hamilton, 1994, S. 652).

? Siehe z. B. Andreasch et al. (2006), S. 13—14.

19 Die Daten wurden durch eine Verkniipfung der hier analysierten Bestandsdaten mit Stromgréfien zu neu vergebenen
Krediten bereinigt (vielen Dank nochmals an Michael Andreasch).
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von Krediten an den Haushaltssektor
und die dazugehorigen Zinssatze (z. B.
fir Wohnbaukredite) verfiigbar sein,
was detailliertere Analysen ermdgli-
chen wird. Eine einfache Korrelations-
analyse zeigt, dass die Sekundarmarkt-
rendite fiir Bundesanleihen die bessere
Wahl sein diirfte als der Geldmarktsatz
fur Drei-Monats-Geld."

In der vorliegenden Studie wurden,
wie es in der Literatur tblich ist, Quar-
talszahlen verwendet. Die Datenreihe
beginnt mit dem Jahr 1981, die Schit-
zung erfolgt also auf Basis von rund 100
Beobachtungen. Da die Monatsdaten
zu den Kreditbestanden erst ab Novem-
ber 2001 verfiigbar sind, ist die Zahl
der Beobachtungen fiir die Monats-
daten niedriger als fiir die Quartals-
zahlen. AuBerdem wire der gering-
figige Gewinn an Information durch
eine groBere Auswahl an Variablen fiir
den Zeitraum ab Jahresende 2001 da-
mit verbunden, dass wir geschitzte
(BIP) oder hochst volatile (Industrie-
produktion als Naherungswert fiir das
BIP) Daten verwenden miissten.

Sowohl die EZB (2007) als auch
Hofmann (2001) kommen zu dem
Schluss, dass bei Verwendung der tbli-
cherweise herangezogenen (oben er-
wahnten) makrodkonomischen Deter-
minanten auBer Acht gelassen wird,
dass ein GroBteil der an den Haushalts-
sektor vergebenen Kredite Wohn-
baukredite sind (in unserem Datensatz
derzeit rund zwei Drittel der Gesamt-
kredite). Daher beriicksichtigt die EZB
das Vermdgen des Haushaltssektors
(Geldvermdgen  plus  Immobilienver-
mogen), wihrend Hofmann als zusatz-
lichen Erklarungsfaktor Immobilien-
preise verwendet. Da es in Osterreich

seit den frihen 1980er-Jahren keinen
Immobilienboom gab, halten wir die
Einbezichung eines Immobilienpreis-
index fiir nicht erforderlich.

Weiters folgen wir in unserem Mo-
dell auch nicht dem von Hiilsewig et al.
(2004) und Kakes (2000) gewihlten
Ansatz von getrennten Nachfrage- und
Angebotsgleichungen. Erstens sind laut
den ékonometrischen Ergebnissen von
Frihwirth-Schnatter und Kaufmann
(2006) Angebotseffekte in Osterreich
relativ gering. Und selbst wenn sie
groBer waren, wiirde dies ,nur® etwas
an der Interpretation der Koeffizienten
der Kointegrationsbezichung(-en) ver-
andern. Die Koeffizienten konnten
nicht mehr als Nachfrageelastizititen
interpretiert werden, doch sie wiirden
nach wie vor eine Gleichgewichtsbezie-

hung abbilden.

3 Univariate Datenanalyse'?

3.1 Kredite an den Haushalts-
sektor — eine erste Bestands-
aufnahme

Grafik 1 zeigt die mit dem BIP-Defla-
tor bereinigten Bestandsdaten zur
realen Kreditevergabe an den osterrei-
chischen Haushaltssektor gemeinsam
mit der ersten und der vierten Diffe-
renz dieser Variable. Auffallend ist hier
die betrichtliche Veranderung im
Trendverlauf der Zeitreihe nach dem
dritten Quartal 1995, die auf Struktur-
briche in den Primarstatistiken zu-
ruckzufihren sein konnte. Dartiber
hinaus ist im Vorfeld des EU-Beitritts
Osterreichs eine Reihe von regulato-
rischen Anderungen erfolgt, die ge-
nauso wie der in diesem Zeitraum be-
obachtete Abwartstrend bei den Real-
zinsen zur Veranderung im Trendverlauf

"' Die Korrelation der Sekunddrmarktrendite (Monatsdaten von 12/1995 bis 11/2007) mit den Zinsen fiir Wohn-
bau- und Konsumentenkredite ist deutlich hoher (beide rund 0,85) als die Korrelation des Drei-Monats-Zins-

satzes mit den beiden Zinssdtzen (beide rund 0,7).

12 Unit-Root-Tests und die multivariate Analyse werden mit JMulti, einer Public-Domain-Software

(http://www.jmulti.de), erstellt.
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Grafik 1

Reale Kreditvergabe an den Haushaltssektor
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Quelle: OeNB, WIFO.

der realen Kreditvergabe beigetragen
haben konnten.

Die Quartalswachstumsraten der
realen Kreditvergabe an den Haushalts-
sektor zeigt ein klares saisonales Mus-
ter, das sich tber die Zeit verandert. Es
lassen sich zumindest drei Phasen mit
unterschiedlichen Saisonmustern er-
kennen. Die starksten saisonalen
Schwankungen traten in der ersten
Phase (bis etwa 1988) auf; die zweite
Phase (bis etwa 1995) war von modera-
teren Schwankungen gekennzeichnet;
und in der dritte Phase (von 1995 bis
zum dritten Quartal 2007) waren die
saisonalen ~ Schwankungen — weniger
stark ausgeprigt als in der zweiten
Phase. Durch die Anwendung der
vierten Differenzen (Jahreswachstums-
rate) lasst sich der Einfluss der Saisona-
litat stark reduzieren.

3.2 Unit-Root-Tests

Im Unterschied zu den im Literatur-
tiberblick genannten Studien verwen-
den wir — in Anlehnung an Franses
und McAleer (1998) — keine saisonbe-
reinigten Daten. Threm Literaturiber-
blick iiber Saisonalitat zufolge kann die
Verwendung saisonbereinigter Daten
zu Verinderungen der Persistenzeigen-
schaften der univariaten Reihen und
schwicheren Belegen fiir Kointegration
fihren.

Aufgrund der Verwendung nicht
saisonbereinigter Daten fithren wir
nicht nur standardmaBige, sondern auch
saisonale Unit-Root-Tests durch, wobei
wir als Standard-Unit-Root-Test den
erweiterten Dickey-Fuller-Test (Aug-
mented Dickey-Fuller — ADF) verwen-
den. Diesem zufolge sollten die nomi-
nelle Kreditvergabe (logarithmiert),
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die reale Kreditvergabe (logarithmiert)
In(K,), das reale BIP (logarithmiert)
In(Y,), die Sekundirmarktrendite fur
Staatsanleihen R, und der Drei-Monats-
Zinssatz R3 als I(1)-Variablen model-
liert werden. Die Ergebnisse des saiso-
nalen Unit-Root-Tests (HEGY-Tests)"’
bestdtigen dies und zeigen weiters an,
dass die Logarithmen des realen BIP
und der realen Kreditvergabe auch sai-
sonale Unit-Roots zu haben scheinen.
Schwichere Belege gibt es dafiir, dass
die vierte Differenz des (logarithmier-
ten) BIP-Deflators 7, und des VPI I(1)
sind. Im Fall der vierten Differenz des
(logarithmierten) BIP-Deflators wurde
die — fiir die Qualifizierung von =, als
[(1)-Variable erforderliche — Nichtstati-
onaritit fir das Signifikanzniveau von
5% nicht verworfen, fir 10% jedoch
schon. Fur die vierte Differenz des VPI
gilt Ahnliches: Die Verwerfung der
Nichtstationaritat hangt von der Anzahl
der im ADF-Test beriicksichtigten en-
dogenen Lags ab."

4 Multivariate
(Kointegrations-)Analyse

Angesichts dieser Belege fiir regulire
(bei Nullfrequenz) Nichtstationaritit
aller analysierten Variablen wird nun
untersucht, ob zwischen den Variablen
eine Gleichgewichtsbezichung (Kointe-
gration) besteht. Dabei folgen wir wie-
derum einer Empfehlung von Franses
und McAleer (1998), der zufolge stan-
dardmaflige VECMs oder ECMs bei

Verwendung von Saisondummies sogar
im Fall saisonaler Kointegration schr
gut fiir kurzfristige Prognosen geeignet
sein konnen. Daher wird hier nicht das
Bestehen saisonaler Kointegration un-
tersucht.” Wie die Autoren, auf die wir
uns bezichen, testen wir auf Kointegra-
tionsrang (und spezifizieren danach ein
ECM) mit einem Trend in den Daten,
nicht jedoch in der Kointegrationsbe-
zichung.

In diesem Kapitel werden die Sekun-
darmarktrendite fiir Staatsanleihen als
Zinsvariable und die jahrliche Wachs-
tumsrate des BIP-Deflators als Infla-
tionsvariable verwendet.

4.1 Rangtests

Zunachst wird der Kointegrationsrang
geschitzt. Tabelle 1 zeigt das Ergebnis
des von Saikonnen und Liitkepohl
(2000a und 2000b) entwickelten Tests
mit finf Lags in den Niveaus der Vari-
ablen und mit Shift-Dummies ab dem
ersten Quartal 1988 (aufgrund des zu-
vor erwahnten Strukturbruchs bei den
Daten zum BIP-Deflator)'® und ab dem
vierten Quartal 1995 (aufgrund des
Bruchs in der Kredit-Datenreihe).

Dies mag zwar eine der plausibels-
ten Spezifikationen sein, doch ist das
Ergebnis weder in Bezug auf die ver-
wendeten (von Saikonnen und Liitke-
pohl bzw. Johansen, 1995, entwickel-
ten) Kointegrationstests robust noch in
Bezug auf die Wahl der Lag-Lange,

noch in Bezug auf die Verwendung des

" Der von Hylleberg et al. (2004) entwickelte HEGY-Test untersucht das Vorliegen von Unit-Roots fiir saisonale
Frequenzen (im vorliegenden Fall waren das Halbjahres- und Jahresfrequenzen). Mittels ADF-Tests wird nur das
Vorliegen von reguldren Unit-Roots bzw. Unit-Roots fiir die Nullfrequenz untersucht.

' Bei Beriicksichtigung von vier endogenen Lags (wie im Akaike-Kriterium und dem Kriterium zum finalen Prognose-
febler vorgeschlagen) wird die Nichtstationaritat der vierten Difﬁrenz des VPI VerWO{fen, ohne endogene Lags
(wie im Hannan-Quinn-Kriterium und im Schwarz-Kriterium) jedoch nicht.

" Bei den in dieser Studie beriicksichtigten Variablen weisen auferdem nur fiir die reale Kredite und das reale BIP
gemeinsame Unit Roots aqf.

' Der Strukturbruch in Q1/1988 ist darauf zuriickzufiihren, dass der BIP-Deflator ab Q1/1988 auf Basis der BIP-
Reihe nach dem ESVG 95 berechnet wurde und bis Q4/1987 nach SNA 68. Die beiden Zeitreihen wurden mit
einer Niveauverschiebung verbunden, da fiir den Zeitraum von 1981 bis heute keine homogene BIP-Datenreihe

verfiighar ist.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 16 139



Entwicklung der Kreditvergabe an den Haushaltssektor in Osterreich — eine Analyse

Tabelle 1

Kointegrationsrangtest mit Standardvariablen

Rang Likelihood Ratio | P-Wert 90% kritischer 95% keritischer 99% kritischer
Wert Wert Wert

r=0 35,65 00514 32,89 3576 41,58

r=1 14,40 0,3025 18,67 2096 2571

r<2 4,70 0,3725 818 9,84 13,48

Quelle: Eigene Berechnungen.

Anmerkung: Saikonnen-Liitkepohl-Test.

Variablen: Logarithmierte reale Kreditvergabe und BIP, Sekunddrmarktrendite und Jahresdnderungsrate des BIP-Deflators.
Spezifikation: Trend orthogonal zur Kointegrationsbeziehung, funf Lags in den Niveaus — wie laut Hannan-Quinn-Kriterium vorgese-
hen — und Saisondummies, zwei Shift-Dummies (Q1/1988 bis Q3/2007; Q4/1995 bis Q3/2007).

Stichprobenbereich: Q3/1983 bis Q3/2007, T = 97.

Realzinssatzes anstelle der separaten
Verwendung von Nominalzinssatz und
Inflation. Somit gibt es fiir eine Gleich-
gewichtsbezichung nur schwache Be-
lege. Ein ziemlich dhnliches Bild ergibt
sich, wenn man nur nominelle Variab-
len verwendet (und kein Inflations-
proxy), um eine scheinbare Kointegra-
tionsbezichung auszuschlieBen, die vor
allem auf dem BIP-Deflator beruht.

4.2 Fehlerkorrekturmodell

Auf Basis dieser (schwachen) Belege fiir
Rang 1 in unserem Modell ergibt sich
die folgende Kointegrationsbezichung,
bei der die Residuen u, stationdr sein
sollten:

In(K,)+ B, In(Y,)+ B,R, + B,7, +
+ CONST + 51+ 82+ 83 =u, <1>

wobei In(K,) fiir die logarithmierte
reale Kreditvergabe, In(Y,) fiir das loga-
rithmierte reale BIP, R, fir die Sekun-
darmarktrendite fiir Staatsanleihen steht
und 7, unser Mal} fir Inflation (die

vierte Differenz des logarithmierten
BIP-Deflators) ist. CONST ist eine
Konstante und $1, S2, S3 sind Saison-
dummies fir das erste, zweite und
dritte Quartal. Die wichtigsten Ergeb-
nisse sind in Tabelle 2 abgebildet.

Die geschatzte Gleichgewichtselas-
tizitat der realen Kreditvergabe in Be-
zug auf das reale BIP liegt bei 1,662,
was mit den Ergebnissen der meisten
Schitzungen in den zuvor angefiihrten
Studien tibereinstimmt.'” Das bedeutet,
dass entlang des geschitzten Gleichge-
wichtspfads die reale Kreditvergabe
starker als das reale BIP wachsen muss.
Die Semielastizitat auf den (nominellen)
Zinssatz'® ist relativ hoch. Wir versu-
chen die Strukturbriiche ausschlieBlich
auBerhalb der Kointegrationsbezichung
mit Impulsdummies zu erfassen. Durch
die Verwendung von Shiftvariablen in-
nerhalb der Bezichung wiirde sich die
geschitzte Elastizitit beziiglich des
Outputs kiinstlich auf unter 1 verrin-
gern.

"7 Die Schiitzungen in Calza et al. (2003a, 2003b) ergeben zwar niedrigere Werte, die dennoch signifikant grofer
als I sind. In der Studie von Hofmann (2001) zu mehreren Landern (Osterreich ist nicht enthalten) sind manche
Elastizitaten héher, andere niedriger. Blundell-Wignall und Gizycki (1992) kommen mittels nomineller Vari-
ablen zu einem Ergebnis, das unserem sehr dhnlich ist. Hiilsewig et al. (2004) und Kakes (2000) kommen in
ihren Nachfragegleichungen auf Schatzwerte von 1 und 1,7.

" Durch den Einsatz der Restriktion B,=-P, wie in den meisten genannten Studien verindert sich das Ergebnis
nicht sehr stark. Die Semielastizitdt in Bezug auf den Realzinssatz ldge bei 0,0648, und diese Restriktion kann
einem Wald-Test zufolge nicht auf dem 10-Prozent-Niveau abgelehnt werden.

140
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Tabelle 2

Die wichtigsten Koeffizienten des ECM!

Koeffizient | Standard- | P-Wert T-Statistik
abweichung

Gleichgewichtsbeziehung

In(K)) 1 X X X

In(Y) (3, —1,662 0,105 0,000 —15,870

R, (,) 0,060 0,011 0,000 5,296

7, (5,) -0,076 0,012 0,000 —6,321
Anpassungskoeffizient

Fehlerkorrekturterm  —0,057 | 0017 | 0001 | —3415

Quelle: Eigene Berechnungen.
" Das gesamte ECM kann auf Anfrage zur Verfigung gestellt werden.

Anmerkung: Reduced-Rank-Maximum-Likelihood-Schdtzung. Spezifikation: Gleichung (1) mit Trend orthogonal zur Kointegrationsbeziehung,
vier Lags in Differenzen wie im Hannan-Quinn-Kriterium vorgeschlagen, Saisondummies, zwei Shifts orthogonal zur Kointegra-
tionsbeziehung (Q1/1988 bis Q3/2007; Q4/1995 bis Q3/2007). Stichprobenbereich: Q3/1983 bis Q3/2007, T = 97.

Die Ergebnisse der Spezifikations- 5 Implikationen fiir die

tests sind jedoch nicht véllig zufrieden- Bewertung der Finanzmarkt-
stellend. Lagrange-Multiplier-Tests und stabilitat

Portmanteau-Tests zeigen, dass die Fiir andere Zwecke ist das ECM jedoch
Autokorrelation der RestgroBen des —schr wohl geeignet. Betrachtet man nur
gesamten VECM (bei mehr als vier die Autokorrelation der Residuen der
Lags) signifikant von null abweicht. Das ~ Kreditgleichung, so fillt auf, dass sie
heiBt, die moglichen Einsatzbereiche nicht signifikant von null abweichen.
des oben vorgestellten Modells sind =~ Weiters wird aus Tabelle 2 ersichtlich,
eingeschrankt: Die Prognoseleistung dass der Anpassungskoeffizient im
diirfte nicht besonders hoch und die ~ECM zur Erklirung des realen Kredit-
Impulse Responses werden unzuverlas-  bestands signifikant negativ ist. Es gibt
sig sein. also Belege dafiir, dass (1) dennoch eine

Grafik 2

Fehlerkorrekturterm

Abweichung vom Gleichgewichtsniveau der Realkreditvergabe
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== Fehlerkorrekturterm == Gleitender Vier-Quartals-Durchschnitt

Quelle: Eigene Berechnungen.
Anmerkung: Fehlerkorrekturterm berechnet von JMulTi, mittels EViews durch Regression auf eine Konstante und Saisondummies bereinigt.
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Gleichgewichtsbeziechung erfasst, an die
sich das reale Kreditwachstum anpasst.
Grafik 2 bildet den Fehlerkorrektur-
term ab und zeigt, dass es in Osterreich
in den letzten Jahren weder einen signi-
fikanten Kreditiiberhang noch einen
Engpass gab."”

Daraus ergeben sich wichtige Impli-
kationen fur die Bewertung der Finanz-
marktstabilitat in Osterreich. Im Un-
terschied zu anderen Landern des Euro-
raums (wie etwa Spanien oder Irland)
durfte sich in Osterreich die reale Kre-
ditvergabe an den Haushaltssektor im
Einklang mit den makrookonomischen
Fundamentaldaten entwickelt haben.
Die Berticksichtigung von Immobilien-
preisen — die bei der Kreditentwick-
lung in anderen Landern eine Rolle
spielen (siche auch EZB, 2007) — ist
nicht erforderlich, um fir den Fehler-

Entwicklung der Kreditvergabe an den Haushaltssektor in Osterreich — eine Analyse

korrekturterm (Kreditiiberhang oder
-verknappung) in den letzten Jahren auf
einen Wert nahe null zu kommen.

6 Aufschliisselung der
Wachstumsbeitrage
Das ECM unserer Wahl kann zur Be-
rechnung der Beitrage verwendet wer-
den, die die erklirenden Variablen zum
realen Kreditwachstum leisten. In dy-
namischen Spezifikationen wie der vor-
liegenden muss beriicksichtigt werden,
dass die verzogerten endogenen Variab-
len Funktionen der erklarenden Vari-
ablen sind. Folglich wurden die verzo-
gerten endogenen Variablen rekursiv
substituiert.”’ Die Wachstumsbeitrage
sind in Grafik 3 dargestellt.
Ein (in der Grafik nicht abgebil-
deter) Teil des realen Kreditwachstums
wird in unserem ECM nicht erklart.

Grafik 3

Aufschliisselung des Wachstums der Kredite an den Haushaltssektor
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Anmerkung: Deterministische Terme bezeichnet die Wachstumsbeitrdge der Ausgangsbedingungen und der aufgrund der Briiche in den Datenreihen
verwendeten Impulsdummies.

" Es sei denn, man unterstellt ein allzu starkes Kreditwachstum fiir den Grofteil des Beobachtungszeitraums.

20 Mit steigender Anzahl rekursiver Substitutionen nimmt die Komplexitat dieses Schritts stark zu. Daher wurden
hier nicht mehr als 20 Rekursionen vorgenommen, was impliziert, dass die Ausgangsbedingungen fiir die Berech-

nung der Wachstumsbeitrdge fiinf Jahre zuriickliegen.
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Ab 2002 ist der Wachstumsbeitrag die-
ser Restgrofe mit rund 0,16 Prozent-
punkten ziemlich gering.

Im Zeitraum von 1997 bis 2007
leistete das reale BIP den groBten Bei-
trag zum realen Kreditwachstum.”' In
den letzten Jahren jedoch erhéhte sich
— angesichts des starken Riickgangs der
Nominalzinsen von Anfang 2000 bis
etwa 2005 — der Wachstumsbeitrag der
langfristigen Zinsen. Nach einer lang
anhaltenden Phase eines Inflationsrick-
gangs hatte die Inflation (gemessen am
BIP-Deflator) Ende der 1990er-Jahre
einen ausgepragt negativen Effekt auf
das Kreditwachstum (niedrigere Infla-
tionserwartungen bedeuten héhere Re-
alzinsen).

7 Evaluierung der Prognose
7.1 Univariate Prozesse fiir die
Prognose der realen Kredit-
vergabe an den Haushaltssektor
Angesichts der in Kapitel 4 prasen-
tierten Ergebnisse wird hier auch die
Prognosegiite univariater Modelle un-
tersucht. Da fiir diese Modelle relativ
wenig Daten benétigt werden, sind
sie eine wichtige BezugsgroBe. Der
wahrscheinlich bekannteste univariate
Prozess, der stochastische Trends und
Saisonalitdt beriicksichtigt, ist das Air-
line Model von Box und Jenkins

(1976):
AAIn(K,) = (1-BL)(1—6,L ), (2)

wobei A, der als Ay, =y -y, defi-
nierte Differenzoperator ist und L der

als Ly, =y, definierte Lag-Operator.
Die anderen Variablen sind in Abschnitt
4.2 definiert. Der datengenerierende
Prozess wird im Airline Model gut er-
fasst, doch um eine stationare Reihe zu
erhalten, erweist sich die Bildung ers-
ter Differenzen als ausreichend.

Wir schatzen drei konkurrierende
ARIMA-Modelle (ARIMA steht fur
Auto-Regressive Integrated Moving
Average) in ersten Differenzen.

In keinem der ARIMA-Modelle wurde
Autokorrelation der Residuen festge-
stellt.

7.2 Vergleich von VECMs und

ARIMA-Modellen
In einem nachsten Schritt wurde die
Prognosegiite von vier VECMs und
vier ARIMA-Modellen genau analy-
siert. Die VECMs unterscheiden sich
durch die verwendeten Preisvariablen?
und Langfristzinsen: VECM1 (VPI
und Sekundarmarktrendite), VECM?2
(VPIund ein mit dem Fremdwahrungs-
kreditvolumen gewichteter errechneter
Zinssatz),” VECM3 (BIP-Deflator und
Sekundidrmarktrendite) und VECM4
(BIP-Deflator and der mit dem Fremd-
wahrungskreditvolumen gewichtete Zins-
satz). Die ARIMA-Modelle sind das
Airline Model und die drei in Abschnitt
7.1  spezifizierten ~ARIMA-Modelle
(AR1, AR2, AR3).%

Was uns interessiert, sind die Pro-
gnosefehler bei einem Prognoschori-
zont von einem bis acht Quartale; fur
diesen Zeitraum berechnen wir die

I Fiir den Zeitraum vor 1997 wird hier keine Aufschliisselung des Kreditwachstums vorgenommen, da dies aufgrund
der zuvor erwihnten Verwendung der Zeitdummies im ECM weniger aussagekriftig erscheint.

22 Die Bestandsdaten zu Krediten an den Haushaltssektor sind jedoch immer mit dem BIP-Deflator bereinigt.

» Hier werden die Sekundédrmarktrenditen von Osterreich, Japan und der Schweiz mit dem jeweiligen Anteil von
deren Wihrungen am Kreditbestand des Vorquartals gewichtet. Die Bestandsdaten zu Krediten an die privaten
Haushalte sind jedoch immer mit dem BIP-Deflator bereinigt.

2 ARI: Autoregressiver Term bei Lag 4, Saisondummies und Konstante;

AR2: Autoregressiver Prozess dritter Ordnung, Moving-Average-Prozess dritter Ordnung und Konstante;

AR3: Autoregressive Terme bei Lags 2 und 4, Moving-Average-Term bei Lag 2, Saisondummy bei Lag 1 und

Konstante.
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Waurzel aus den mittleren quadrierten
Prognosefehlern (,root mean squared
prediction errors“ — RMSPE). Das
Stichprobensystem ist rekursiv defi-
niert, das heil3t, die Anzahl der fiir die
Schitzung der Modellparameter ver-
wendeten Stichproben ist umso groBer,
je aktueller der Prognosezeitraum ist.
So flieBen in die Parameterschatzwerte,
auf denen die erste Prognose fiir den
Zeitraum vom vierten Quartal 2001
bis zum dritten Quartal 2003 basiert,
die Beobachtungen bis zum dritten
Quartal 2001 ein. In einem nachsten
Schritt werden die Beobachtungen bis
zum vierten Quartal 2001 herangezo-
gen, um die Prognose fiir die acht
Quartale bis zum vierten Quartal 2003
zu erstellen. Der letzten Prognose fiir
den Zeitraum vom vierten Quartal
2005 bis zum dritten Quartal 2007 lie-
gen Parameterschitzungen auf Basis
von Beobachtungen bis zum dritten
Quartal 2005 zugrunde.

Anhand eines Vergleichs einiger
konkurrierender Modelle (sieche auch
Grafik 4 fir eine Darstellung der

Entwicklung der Kreditvergabe an den Haushaltssektor in Osterreich — eine Analyse

RMSPEs) lassen sich folgende Ergeb-
nisse ausmachen: Im GroBlen und
Ganzen weisen alle VECMs
schlechtere Prognosegiite auf als die
ARIMA-Modelle, was angesichts der
enttduschenden Ergebnisse der Spezifi-
kationstests fiir unser VECM nicht son-
derlich Beziiglich
Prognosegiite fiir die nachsten drei bis
acht Quartale schneiden die Modelle
AR2 und AR3 am besten ab. Das Air-
line Model eignet sich am besten fiir
Prognosen fiir das nachste Quartal
bzw. fiir die nichsten zwei Quartale;
die RMSPEs erhdhen sich jedoch rasch.
Bei den VECMs spielt die Verwendung
verschiedener Zinssatze keine groBe
Rolle fiir die Prognosegiite. Das Infla-
tionsmal3 auf Basis des BIP-Deflators
ist fiir kiirzere Prognosehorizonte bes-
ser geeignet als der VPI-basierte Indi-
kator; bei lingeren Zeithorizonten ist
es umgekehrt.

eine

uberraschend ist.

8 Schlussbemerkungen

In diesem Beitrag wird die Kreditver-
gabe an den Osterreichischen Haushalts-

Grafik 4

Mittlere quadrierte Prognosefehler konkurrierender Modelle
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Anmerkung: ARIMA-Modell: autoregressive Terms bei Lags 2 und 4, die Komponente zweiter Ordnung eines Moving-Average-Prozesses zweiter Ordnung
und ein Saisondummy bei Q1; die Variablen im VECM sind die reale Kreditvergabe an den Haushaltssektor, das reale BIP, die
Jahreswachstumsrate des BIP-Deflators und die Sekunddrmarktrendite; siehe Gleichung (2) fir die Definition des Airline Models.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 16



Entwicklung der Kreditvergabe an den Haushaltssektor in Osterreich — eine Analyse

sektor analysiert. Unsere Ergebnisse
zeigen schwache Belege fiir Kointegra-
tion zwischen realer Kreditvergabe,
realem BIP, Nominalzinssatz und Infla-
tion. Leider besteht ein VECM mit die-
sen Variablen die wichtigsten Spezifi-
kationstests nicht. Das konnte eine
der Hauptursachen dafiir sein, dass
ARIMA-Modelle bei der Prognose der
realen Kreditbestande deutlich bessere
Ergebnisse liefern, und zwar sogar
tiber einen Zwei-Jahres-Horizont. Da-
her empfehlen wir fiir die Prognose der
Kreditvergabe an den Haushaltssektor

die Verwendung von univariaten
Modellen. Ein ECM mit nur einer Kre-
ditgleichung ist jedoch gut spezifiziert
und damit fir andere Zwecke durchaus
geeignet. )

Das ECM zeigt an, dass es in Oster-
reich — im Gegensatz zum Euroraum
insgesamt — wihrend der letzten Jahre
weder einen Kreditiiberhang noch
cinen Engpass gab. Anhand einer Auf-
schliisselun
nenten wird ersichtlich, dass das reale
BIP den groBten Beitrag zum realen
Kreditwachstum leistet.

der Wachstumskompo-
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Der Beitrag beleuchtet den Begriff Corporate Governance und gibt einen Uberblick iiber die
aktuelle Rechtslage sowohl auf europdischer als auch auf Osterreichischer Ebene. Dabei wird
die wesentliche Bedeutung von Transparenz und Offenlegungspflichten im Zusammenhang
mit Corporate Governance herausgestrichen. Ein Vergleich Osterreichischer mit europdischen
Rechtsgrundlagen zeigt, dass die nationale Umsetzung der Bankenrichtlinie und die Finanz-
marktreform 2007 groBe Fortschritte fiir osterreichische Kreditinstitute gebracht haben. Eine
gute Corporate Governance von Kreditinstituten ist fiir einen stabilen Finanzmarkt von groB3er

Relevanz.

Corporate Governance dient als Ober-
begriff fiir das gesamte System der Lei-
tung und Kontrolle eines Unterneh-
mens und befasst sich mit Fragen, wie
ein Unternechmen moglichst gut und
verantwortungsvoll gefiihrt und seine
interne Organisation SO gestaltet wer-
den kann, dass Fehlentwicklungen
moglichst frith erkannt und vermieden
werden kénnen. Da Regelungen zu
Corporate Governance von Kreditins-
tituten auch besonders wichtige Ele-
mente der gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen eines stabilen Finanzmarktes
sind, wird hier untersucht, wie das Ge-
setz diese Fragen regelt.

In Ermangelung eines deutschen
Fachausdrucks, der den weitreichenden
Inhalt des Begriffs adiquat wiedergibt,
wird der englische Begriff ,,Corporate
Governance“ auch im deutschspra-
chigen Raum verwendet.

1 Definitionen und Ziele von
Corporate Governance

Unter den zahlreichen Definitionen
von Corporate Governance erscheinen
besonders zwei den Begriffsinhalt aus-

reichend klar wiederzugeben. Nach
Professor C. Nowotny (2000) handelt
es sich um einen rechtlichen und fak-
tischen Ordnungsrahmen fur die
Leitung und Uberwachung eines
Unternehmens. Es geht somit um die
Bezichungen zwischen den verschie-
denen Unternchmensbeteiligten. Ge-
mal Haberer (2003) befasst sich Cor-
porate Governance mit der rechtlichen
Ausgestaltung einer insbesondere be-
triebswirtschaftlich optimalen Unter-
nehmensleitung und Unternehmens-
kontrolle.

Die Aussagen werden jedoch prazi-
ser, wenn die Besonderheiten der ein-
zelnen Unternehmenssparten und der
spezifischen Risiken berticksichtigt wer-
den. Eine auf Kreditinstitute zuge-
schnittene Legaldefinition von Cor-
porate Governance enthilt die Richt-
linie 2006/48/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 14. Juni
2006 tuber die Aufnahme und Aus-
tibung der Tatigkeit der Kreditinstitute
(im Folgenden kurz Bankenrichtlinie
genannt).

! Birgit.Sauerzopf@oenb.at. Die Autorin dankt der Volkswirtschaftlichen Abteilung der OeNB fiir die wertvollen
Anregungen und die optimalen Arbeitsbedingungen wihrend der Jobrotation, die fiir die Entstehung dieses

Artikels mafigeblich waren. Die in diesem Beitrag von der Autorin zum Ausdruck gebrachte Meinung kann von der

Meinung der OeNB abweichen.

Birgit Sauerzopf'

Wissenschaftliche

Begutachtung:
Robert

Schmidbauer,
Sparkassenverband
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Artikel 22

Die zustdndigen Behdrden des Herkunftsmitgliedstaats verlangen, dass jedes Kreditinstitut
liber eine solide Unternehmenssteuerung verfiigt, wozu eine klare Organisationsstruktur mit
genau abgegrenzten, transparenten und kohdrenten Verantwortungsbereichen, wirksame Ver-
fahren zur Ermittlung, Steuerung, Uberwachung und Meldung der Risiken, denen es ausge-
setzt ist oder ausgesetzt sein konnte, sowie angemessene interne Kontrollmechanismen, ein-
schlieBlich solider Verwaltungs- und Rechnungslegungsverfahren zdhlen.

Diese Definition strukturiert sehr
klar die wesentlichen Komponenten
einer guten ,internen® Corporate Go-
vernance von Kreditinstituten.’ Es geht
um Organisation, Wohlverhaltensre-
geln fir Entscheidungstrager, interne
(Risiko-)Kontrolle und Transparenz.
Das Fehlen eines dieser Elemente kann
unter gewissen Umstanden sogar zu
einem Zusammenbruch des Kreditins-
tituts fihren.

Aus diesem Grund sieht Basel II
drei Saulen als Grundlage der Finanz-
marktstabilitit vor. Saule I legt die
Standards fiir die Ermittlung des Min-
desteigenmittelerfordernisses fest. In
Umsetzung von Saule II finden mit der
Bezeichnung ,Internal ~Governance®
Organisationsvorschriften Eingang in
europaisches Recht. Saule III verlangt
ein transparentes und zeitnahes Be-
richtswesen gegeniiber der Offentlich-
keit. Der Basler Ausschuss fiir Banken-
aufsicht ging von der Uberzeugung aus,
dass die Marktdisziplin der Kreditinsti-
tute durch Offenlegungspflichten und
damit erhohter Transparenz gestarkt
werden soll.

Corporate Governance fiir Kredit-
institute verfolgt das Ziel einer verant-
wortungsvollen, auf Finanzmarktstabi-
litait sowie auf nachhaltige und lang-
fristige. Wertschaffung ausgerichteten
Leitung und Kontrolle. Mit dieser Ziel-
setzung ist der Realwirtschaft und der

Sicherung der Arbeitsplitze am besten
gedient.

Corporate-Governance-Reformen
waren in der Vergangenheit notwendig,
um Marktdisziplin und Ethik durch
europaweit einheitliche Standards in
einem globalen und volatilen Umfeld
zu sichern. Profitmaximierung sollte
nicht das einzige Handlungsmotiv sein.
Diese Harmonisierung rechtlicher Rah-
menbedingungen stellt einen wesent-
lichen Beitrag fiir die Finanzmarktsta-
bilitat dar und fordert auBBerdem einen
fairen Wettbewerb innerhalb der Euro-
paischen Union.

Einerseits werden die Leitungsor-
gane durch Wohlverhaltensregeln zu
einer soliden Unternchmenssteuerung
verpflichtet, andererseits reduzieren
sowohl Organisations- als auch inten-
sive KontrollmaBBnahmen — auch iber
kompetente und unabhingige Auf-
sichtsrite — die bankgeschaftlichen Ri-
siken. Die standardisierten MaBstabe
unterstiitzen die Arbeit der nationalen
Bankenaufsichtsbehorden in der Euro-
paischen Union.

Kreditinstitute sind bedeutende In-
termediare einer Volkswirtschaft; ihr
Risiko muss in einer besonderen Art
und Weise erfasst werden. Die Kom-
mission hat ihre Initiativen zur Verbes-
serung der Corporate Governance in-
nerhalb der Européischen Union breit
angelegt.

2 Externe“ Corporate Governance betrifft die Aufsichtsbehorden, Wirtschaftspriifer und Marktteilnehmer. Trans-
parenz spielt sowohl bei der internen als auch bei der externen Corporate Governance eine wesentliche Rolle.
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2 Europarechtliche Grundlagen
und Empfehlungen anderer
Institutionen

2.1 Aktionsplan der europiischen
Kommission zur Verbesserung
der Corporate Governance

Verschiedene Finanzskandale wie etwa

beim italienischen Lebensmittelkon-

zern Parmalat, bei der niederlandischen

Firma Ahold oder dem amerikanischen

ENRON-Konzern haben dazu beige-

tragen, dass Fragen der Unternchmens-

fiihrung zum Gegenstand von Gesetzes-
initiativen der europaischen Kommis-
sionim Bereichdes Unternehmensrechts
geworden sind. Eine von Professor Jaap

Winter geleitete Expertengruppe legte

im Jahr 2002 einen Bericht vor, in dem

sie empfahl, statt eines einzigen euro-

p%iischen Corporate-Governance-Ko-
dex die nationalen Unternehmensfiih-
rungssysteme zu harmonisieren und

Offenlegungserfordernisse klar und ein-

heitlich zu definieren. Zur Umsetzung

der Empfehlungen nahm die Kommis-
sion im Jahr 2003 den sogenannten

Aktionsplan zur Modernisierung  des

Gesellschaftsrechts und Verbesserung

der Corporate Governance in der Eu-

ropaischen Union (KOM/2003/0284)°
an. Im Mittelpunkt stehen die Stirkung
der Aktionérsrechte, die Verbesserung
des Arbeitnehmer- und Glaubiger-
schutzes und die Erhohung der Effi-
zienz und Wettbewerbsféhigkeit der

Unternehmen.

Der Aktionsplan wurde im We-
sentlichen durch die sogenannte Ge-
sellschaftsrechtsinderungsrichtlinie

Corporate Governance und Kreditinstitute

2006/46/EG* des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 14. Juni 2006
umgesetzt. Zur Forderung glaubhafter
Rechnungslegungsprozesse wurde die
kollektive ~Verantwortung des Vor-
stands und Aufsichtsrats fiir den Jah-
resabschluss und den Lagebericht vor-
geschrieben. Die Verantwortung des
Aufsichtsrats wurde ausgeweitet. Bor-
sennotierte Unternehmen sind ver-
pflichtet, eine Corporate-Governance-
Erklirung zu veréffentlichen.

Um die AuBenwirkung ihres Ak-
tionsplans zu erhohen, hat die Euro-
paische Kommission das Europiische
Corporate Governance Forum einge-
richtet, das einerseits Beratungsfunk-
tion hat, andererseits die Aufgabe, die
Konvergenz der nationalen Corporate—
Governance-Kodices zu fordern.

2.2 Corporate Governance
und Transparenz in der
Bankenrichtlinie

Die zentrale Norm Artikel 22 und An-
hang V (,Technische Vorgaben fiir die
Organisation und Behandlung von Ri-
siken“) der Bankenrichtlinie setzen sich
in grundsétzlicher Form mit der The-
matik auseinander. Um in der Europi-
ischen Union eine einheitliche Ausle-
gung und Anwendung dieser Bestim-
mungen sicherzustellen, hat der euro-
paische Gesetzgeber dem Committee
of European Banking Supervisors’
(CEBS) die Aufgabe iibertragen, klare
Vorgaben fiir eine gute Leitung von
Kreditinstituten auszuarbeiten, die im
Abschnitt 2.3 behandelt werden.

http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_de.htm

* Richtlinie 2006/46/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 zur A.nderung der
Richtlinien des Rates 78/660/EWG iiber den Jahresabschluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen,
83/349/EWG iiber den konsolidierten Abschluss, 86/635/EWG iiber den Jahresabschluss und den konsolidierten
Abschluss von Banken und anderen Finanzinstituten und 91/674/EWG tber den Jahresabschluss und den konso-

lidierten Abschluss von Versicherungsunternehmen.

CEBS wurde im Jahr 2003 als Beratungsorgan der Kommission zu Fragen der Bankenaufsicht geschaffen. Die

Internal Governance Guidelines sind im Appendix 1 des Electronic Guidebook von CEBS enthalten

(http://www.c-ebs.org).
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Ebenso wird der Transparenz als
wesentlicher Bestandteil von Corpo-
rate Governance in der Bankenrichtli-
nie ein eigener Anhang (Anhang XII
sTechnische Kriterien fir die Offen-
legung®) gewidmet. Vom Konzept her
ist ein umfassendes Kontrollsystem
fir Kreditinstitute vorgesehen. Neben
Bankenaufsicht, Wirtschaftspriifer, Auf-
sichtsrat und unternehmensinternen
Kontrollabteilungen soll auch der Fi-
nanzmarkt eine Uberwachungsinstanz
bilden. Die Rahmenbedingungen fiir
Bankgeschifte werden sicherer, wenn
die Marktteilnehmer die Risikositua-
tion anderer Kreditinstitute bewerten
und dadurch die allgemeine Marktlage
besser einschatzen konnen. Dazu mis-
sen die notwendigen Informationen all-
gemein zuganglich gemacht werden. In
diesem Sinn wurden spezifische Offen-
legungspflichten fiir Kreditinstitute
unabhingig von ihrer GrofBe und Rechts-
form geschaffen. Die Frage stellt sich,
welche Information die fur die Finanz-
marktstabilitit nachteiligen Informa-
tionsasymmetrien abzubauen imstande
ist. GemdB dem Anhang der Banken-
richtlinie betreffen die externen Be-
richtspflichten u.a. Risikomanage-
mentziele und -strategien sowie die
Héhe der ausfallgefahrdeten und iiber-
falligen Forderungen und Eigenmittel.

Trotz der groBBen Bedeutung fiir die
Finanzmarktstabilitat ist die Veroffent-
lichung von Unternechmensinformati-
onen ein sensibles Thema und steht in
einem Spannungsverhiltnis zu Wettbe-
werbsstrategien und Geheimhaltungs-
pflichten. Dies ist der Grund, warum
Transparenzpflichten unter einem weit-
reichenden Anwendungsvorbehalt ste-
hen. Eine Information ist etwa dann
nicht zu veroffentlichen, wenn eine
Vertraulichkeitsverpflichtung  besteht
oder wenn sich durch eine Veroffent-
lichung die Wettbewerbsposition eines
Kreditinstituts verschlechtern wurde.

Keines der Argumente spricht jedoch
gegen eine Veréffentlichung der Vergii-
tungs- und Anreizsysteme.

2.3 Abbild guter Corporate
Governance in den
Empfehlungen von CEBS

CEBS formuliert 21 Richtlinien, die
entsprechend den Themenkreisen der
Definition in Artikel 22 Bankenrichtli-
nie in vier Kapitel unterteilt sind. Diese
Guidelines sind rechtlich als unverbind-
liche Empfehlungen einzustufen. Da
ihnen aber die Intention des Gemein-
schaftsgesetzgebers zugrunde liegt, den
Richtlinieninhalt interpretativ zu erfas-
sen, sollen diese Guidelines sowohl als
AuslegungsmalBstab fiir nationale Um-
setzungsgesetze als auch fiir eine ein-
heitliche Anwendung durch die natio-
nalen Aufsichtsbehorden herangezogen
werden. Sie schaffen europaweite Stan-
dards in Bezug auf Organisationsstruk-
turen innerhalb eines Kreditinstituts,
auf Risikomanagement und internes
Bericht- und Kontrollwesen und sind
daher trotz ihres Empfehlungscharak-
ters nicht zu unterschatzen.

Den Schwerpunkt der unterneh-
mensbezogenen internen Corporate
Governance bilden die Hinweise auf
die Aufgaben des Vorstands und des
Aufsichtsrats bei der Steuerung und
Organisation des Kreditinstituts sowie
Angaben zu einer effektiven internen
Kontrolle. Die Verantwortung fiir Cor-
porate Governance — mit der Auflage,
diese regelmaBig zu evaluieren — wird
dem Management tibertragen. Dasselbe
gilt fiir das Risikomanagement. Die
Forderung nach Transparenz (Guide-
line on Internal Governance (IG) 20) in
der Geschiftspolitik wie auch beim An-
reiz- und Vergiitungssystem wird in
den erlauternden Bemerkungen nur
mehr als  wiinschenswert apostro-

phiert.
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2.4 Leitfiden der Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) und
der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ)

Auch auf internationaler Ebene wurde
der Begriff Corporate Governance von
Kreditinstituten weiterentwickelt. Die
OECD formulierte als Orientierungs-
hilfe fiir die nationalen Gesetzgeber die
»Principles of Corporate Governance®.
Diese wurden vom Financial Stability
Forum (FSF) sogar zu einem der zwolf
Schliisselfaktoren fiir Finanzmarktsta-
bilitat erklart.®

In Anlehnung an diese Grundsitze
verfasste der Basler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht (BCBS) der BIZ im Februar
2006 cinen praktischen Leitfaden mit
dem Titel ,Verbesserung der Unterneh-
mensfithrung in Banken®, der anhand
von acht Prinzipien die Arbeit der Auf-
sichtsbehorden unterstiitzen soll.

Kernpunkte dieser Prinzipien sind
die Verantwortung der geeigneten und
erfahrenen Geschiftsleitung fir Cor-
porate Governance, die Definition und
Kommunikation der strategischen Un-
ternehmensziele und -werte fir die
AuBendarstellung des Kreditinstituts
wie auch als Orientierungshilfe fiir
die Mitarbeiter, die Festlegung von kla-
ren Verantwortlichkeiten innerhalb der
Bankorganisation wie auch die Sicher-
stellung einer angemessenen Qualifi-
zierung und Unabhangigkeit der Auf-
sichtsratsmitglieder mit periodischem
Selbstevaluierungsprozess. Weitere Prin-
zipien betreffen effektive Kontrollor-
gane auch zur Hberpriifung der Corpo-
rate-Governance-Bestimmungen, eine
angemessene Vergiitungspolitik, die im
Einklang mit den Zielen stehen soll,
Strategien und Werte der Bank und
eine transparente Verfolgung der Cor-
porate Governance als notwendige Vor-

° Siehe: www.fsforum.org/cos/key_standards. htm

Corporate Governance und Kreditinstitute

aussetzung zur Beurteilung der Leis-
tung der Organmitglieder. Transparenz
wird hier als wesentlicher Bestandteil
effektiver Corporate Governance ein-
gestuft.

3 Rechtliche Grundlagen fiir
Corporate Governance von
Kreditinstituten in Osterreich

In Osterreich fithrte die Implementie-
rung der Bankenrichtlinie (RL 2006/
48/EG) durch die Novelle des Bank-
wesengesetzes (BWG) (BGBL. I Nr.
141/2006) zu einer Qualititsverbesse-
rung der nationalen Corporate-Gover-
nance-Bestimmungen. Betroffen sind
hievon besonders §§ 26 (Offenlegungs-
pflichten) und 39 BWG (allgemeine
Sorgfaltspflichten), die in Abschnitt 3.1
und 3.2 beschrieben werden.

In weiterer Folge brachte die Finanz-
marktaufsichtsreform 2007 (BGBI. 1
Nr. 108/2007) spezifische Corporate-
Governance-Bestimmungen fiir alle
Kreditinstitute, wobei aufgrund des
Proportionalititsgrundsatzes hinsicht-
lich der Bilanzsumme Schwellenwerte
fir die Wirksamkeit gelten. Im Einzel-
nen setzen sich Abschnitt 3.3 (Cooling-
Off-Periode), Abschnitt 3.4 (Fit-and-
Proper-Test), Abschnitt 3.5 (Priifungs-
ausschuss) und Abschnitt 3.6 (Berichts-
pflichten) mit dieser Reform ausein-
ander.

Unter dem neuen Titel ,Besondere
Vorschriften fiir Organe von Kreditins-
tituten® (§ 28a BWG) wird die Position
des Aufsichtsratsvorsitzenden durch
eine Verschirfung seines Anforde-
rungsprofils deutlich aufgewertet. Bis
zur Aufsichtsreform 2007 bestand
in diesem Bereich ein offenkundiges
Defizit in Osterreich. Im Sinn der
CEBS-Richtlinie IG 11 und der Vorga-
ben von OECD und BIZ wurden Unab-
hingigkeit und Eignung des Aufsichts-
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ratsvorsitzenden eines Kreditinstituts
durch den 6sterreichischen Gesetzge-
ber erstmals fiir systemrelevante Kre-
ditinstitute, die einer verstarkten Auf-
sicht bedtirfen, konkretisiert. § 28a
Abs. 5 BWG sieht bei Banken, deren
Bilanzsumme zum Zeitpunkt der Wahl
des Aufsichtsratsvorsitzenden mehr als
750 Mio EUR betragt, erhohte Anfor-
derungen an den Aufsichtsratsvorsit-
zenden vor. Der im Vergleich zum Prii-
fungsausschuss niedrigere Schwellen-
wert (1 Mrd EUR gemil § 63a Abs. 4
BWG) streicht die Bedeutung des Auf-
sichtsrats heraus. Diese starkere Regu-
lierung "f('jrdert ein stabiles Bankensys-
tem in Osterreich.

In folgenden Abschnitt wird die 6s-
terreichische Rechtslage zu Corporate
Governance niher ausgefiihrt.

3.1 Offenlegungspflichten nach § 26
BWG und gemaB Offenlegungs-
verordnung 2007 (OffV)

Der Gesetzgeber will durch Offenle-
gungsvorschriften zur Verbesserung
der Risikosteuerung, der Marktstrate-
gie und des internen Managements bei-
tragen. In Umsetzung des Anhangs XII
der Bankenrichtlinie und basierend auf
§ 26 BWG erging cine Verordnung der
Finanzmarktaufsicht (FMA), die die zu
veroffentlichenden Informationen auf-
listet. Die Offenlegungspflichten be-
treffen Organisationsstruktur, Eigen-
mittelstruktur, Mindesteigenmitteler-
fordernisse, Risikomanagement, Risi-
kokapitalsituation, Kredit- und Ver-
wasserungsrisiko, interne Modelle zur
Marktrisikobegrenzung, Beteiligungs-
positionen auBerhalb des Handelsbuchs,
Verbriefungen und interne Ratingsys-
teme. Besonderes Interesse gilt dabei
den risikobehafteten Positionen.
Wahrend der Gegenstand der Ver-
offentlichung prazise normiert wird,
hat das Kreditinstitut hinsichtlich des
Veroffentlichungsmediums  einen  Er-

messensspielraum. Es bieten sich Inter-
net, Zeitungen oder Zeitschriften an,
wobei das Kreditinstitut angehalten ist,
sich auf ein einziges Medium festzule-
gen, in dem es Daten und Informati-
onen veroffentlicht.

Der Veréffentlichung sind durch
Geheimhaltungsinteressen Grenzen ge-
steckt. In diesem Sinn kann eine Verof-
fentlichung unterbleiben, wenn sie zur
Schwiachung der Wettbewerbsposition
des Unternehmens fithren konnte.
Auch vom Kreditinstitut als ,,unwesent-
lich® eingestufte Informationen sind
nicht zu veroffentlichen.

Fir den Inhalt der Veroffentli-
chungen sind die Kreditinstitute selbst
verantwortlich. Damit trotz Anwen-
dungsvorbehalt in § 26 Abs. 5 BWG In-
formationen, die fir die Finanzmarkt-
stabilitat relevant sind, offengelegt wer-
den, sind die Kreditinstitute angehalten,
durch verbindliche interne Vorschriften
die Angemessenheit der veréffentlich-
ten Informationen sicherzustellen. Die
Kreditinstitute miissen ihre Angaben
tiberpriifen und bei Bedarf die Verof-
fentlichungsfrequenz von finanzmarkt-
relevanten Informationen erhohen.

Entscheidend ist die Frage, wie di-
ese Offenlegungspflichten in Oster-
reich durchgesetzt werden. Der Basler
Ausschuss war sich dartiber im Klaren,
dass den Aufsichtsbehorden unter-
schiedliche Verfahren zur Verfiigung
stehen. Diese unterscheiden sich von
Land zu Land und reichen von Appel-
len (Moral Suasion) an die Geschaftslei-
ter einer Bank bis hin zu Verwarnungen
oder sogar GeldbuBlen. Die Einhaltung
der Veroffentlichungspflichten  wird
durch die FMA im Rahmen der lau-
fenden Hberwachung der Kreditinsti-
tute — auch in Verbindung mit Ma-
nagementgesprachen — gepriift. Weder
ein spezieller Modus noch ecine be-
stimmte Sanktion sind bei der Uberwa-
chung durch die FMA vorgesehen, wes-
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wegen der Aufsichtsbehérde grundsitz-
lich alle Moglichkeiten des § 70 BWG
zur Verfiigung stehen. Bei Nichterfiil-
len einer Veroffentlichungspflicht bie-
tet sich § 70 Abs. 4 BWG an. Demnach
hat die FMA dem Kreditinstitut durch
Bescheid und unter Androhung einer
Zwangsstrafe aufzutragen, den recht-
mafigen Zustand — also vor allem die
Veréffentlichung der entsprechenden
Information — binnen einer angemes-
senen Frist herzustellen. Die Verlet-
zung der Veroffentlichungspflicht er-
fillt keinen Verwaltungsstraftatbe-
stand. Obwohl bei der Konzipierung
der Saule III explizit von der Moglich-
keit Abstand genommen wurde, auf
cine unterlassene Offenlegung direkt
mit zusatzlichen Eigenmittelanforde-
rungen zu reagieren, fiihrt eine solche
Verletzung der Veroffentlichungspflicht
in den Fallen des auf einem internen
Rating basierenden Ansatzes (IRB)
oder bei der Anwendung des fortge-
schrittenen Ansatzes (AMA) oder im
Falle der Verwendung kreditrisikomin-
dernder Techniken (§§ 16 bis 18 OffV)
zu einer unmittelbaren Bestrafung, in-
dem die niedrigeren Gewichtungssatze
oder die besonderen Methoden nicht
angewandt werden diirfen (siche Ur-

banek, 2007).

3.2 Aligemeine Sorgfaltspflichten
nach § 39 BWG

§ 39 BWG ist die zentrale Bestimmung
tir Corporate Governance, die durch
die Umsetzung der Basel II-Banken-
richtlinie deutlich erweitert wurde.
Von einer Spezifizierung der Merkmale
einer guten Corporate Governance
wird aber immer noch abgeschen. Ge-
rade aus diesem Grund sind die de-
taillierten Richtlinien von CEBS be-
deutsam.

Adressaten dieser Bestimmung sind
die Geschaftsleiter eines Kreditinsti-
tuts, nicht die Mitglieder des Aufsichts-
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rats. Sie haben bei der Fithrung eines
Kreditinstituts die Sorgfalt eines or-
dentlichen und gewissenhaften Ge-
schaftsleiters anzuwenden wund sind
unter Berticksichtigung ~der  wirt-
schaftlichen Gesamtsituation zu einer
soliden Unternehmenssteuerung ver-
pflichtet. Aus dem Sorgfaltsbegriff ist
abzuleiten, dass die Geschaftsleiter
tiber die subjektiven Fahigkeiten und
Kenntnisse Verfﬁgen missen, um ihre
Aufgaben erfiillen zu konnen. Selbst-
verstandlich haben sie alle Rechts-
normen einzuhalten.

Zweck der Norm ist der Schutz des
Vermégens des Kreditinstituts, der
Einlegerschutz und im weiteren Sinn
der Schutz des Vertrauens in das Bank-
wesen. Besonderes Augenmerk legt der
osterreichische Gesetzgeber daher auf
ein angemessenes und wirksames Risi-
komanagementsystem, das in der Ver-
antwortung der Geschaftsleitung liegt.
Die Regelung verlangt, dass die Kredit-
institute tiber Verwaltungs-, Rech-
nungs- und Kontrollverfahren zur Er-
fassung, Beurteilung, Steuerung und
Uberwachung der bankgeschiftlichen
und bankbetrieblichen Risiken verfu-
gen miissen. Dabei ist der Proportiona-
litaitsgrundsatz  zu  berticksichtigen.
Mangels naherer Ausfithrungen wird
Risikoiiberwachung bedeuten, dass das
Ausmal3 der Risiken ausreichend be-
kannt ist und eine Hbereinstimmung
mit der Risikostrategie vorliegt (genaue
Uberwachung der Limits, unabhangige
Kontrollen, Funktionstrennungen und
klare Organisationsformen). Instru-
mente der Risikosteuerung sind etwa
die Festlegung von Limits, die Ab-
sicherung von Geschiften, Sicherheiten
sowie das Ablehnen bestimmter Ge-
schifte. Das Risikomanagement soll
nach dem Willen des Gesetzgebers so
ausgestaltet sein, dass es auch zukiinf-
tige Risiken (Stresstestberechnungen)
umfasst. Verwaltungsverfahren umfas-
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sen die bankinternen Regeln, Sat-
zungen,  Geschiftsordnungen  und
Kommunikationssysteme (Stresstests)
sowie prazise festgelegte Compliance-
Ordnungen. Angemessene Rechnungs-
verfahren sollen eine méglichst genaue
Berechnung der Risikolage ergeben.
Kontrollverfahren, die auf eine Ver-
meidung von Fehlern abzielen, wie
auch das Vier-Augen-Prinzip dienen
der Qualitdt des Risikomanagements.
Damit ist ein Reportingsystem mit
einer Ad-hoc-Berichtspflicht eng ver-
kniipft (Holler und Puhm, 2007).

§ 39 BWG ist die unmittelbare
schadensrechtliche Grundnorm fiir all-
fallige ~ Schadenersatzanspriiche des
Kreditinstituts gegen seine Geschifts-
leiter. Die FMA kann im Rahmen der
AufsichtsmaBnahmen von Befugnissen
Gebrauch machen, die bis zur ginz-
lichen Untersagung der Fortfithrung
des Geschiftsbetriebs gehen konnen
(vergleiche §70 ff. BWG). Die FMA
kann gemdlBl § 70 Abs. 4a BWG auch
zusitzliche Eigenmittel vorschreiben.
Im Rahmen ihrer Kompetenzen hat die
FMA mehrere Mindeststandards mit
dem Hinweis auf § 39 BWG (wie Min-
deststandards fiir interne Revision) er-
lassen.

Die  Finanzmarktaufsichtsreform
2007 brachte die nachstehend ausge-
fihrten, notwendigen Anpassungen an
internationale Standards und damit die
erforderlichen Spezifizierungen der in-
ternen Corporate Governance Oster-
reichischer Kreditinstitute.

3.3 Cooling-Off-Periode gemafB
§ 28a Abs. 1 BWG

Um zu gewahrleisten, dass ein unab-
hingiger Vorsitzender an der Spitze des
Aufsichtsrats steht, wurde ein Wechsel
vom Vorstand unmittelbar in die Posi-
tion des Vorsitzenden des Aufsichtsrats

verboten. Geschaftsleiter dirfen fru-
hestens nach Ablauf einer Periode von
zwei Jahren nach Beendigung ihrer
Funktion als Geschiftsleiter eine Tétig-
keit als Vorsitzender des Aufsichtsrats
innerhalb desselben Unternehmens
aufnehmen, in dem sie zuvor als Ge-
schaftsleiter titig waren (Cooling-Off-
Periode).” Wenn ein Vorsitzender ex
post Entscheidungen der Geschaftslei-
tung, der er angehorte, kontrolliert,
konnen Interessenskonflikte auftreten.
Nimmt ein Geschaftsleiter vor Ablauf
der Cooling-Off-Periode dennoch eine
Funktion als Vorsitzender des Auf-
sichtsrats ein, ist seine Wahl unwirk-
sam.

Es ist hervorzuheben, dass diese
Zweijahresfrist weder fir den Stellver-
treter des Aufsichtsratsvorsitzenden
noch fir die ibrigen einfachen Auf-
sichtsratsmitglieder gilt. Ein Geschifts-
leiter kann in diese Positionen unmit-
telbar nach Beendigung seiner Ge-
schéftsleiterposition wechseln und dort
seine Expertise einbringen.

3.4 Fit-and-Proper-Test gemalB
§ 28a Abs. 3 BWG

Eine neue Verantwortung kommt der
FMA nunmehr in Bezug auf die Mit-
wirkung bei der Eignungspriifung von
Aufsichtsratsvorsitzenden zu. Die Posi-
tion des Aufsichtsratsvorsitzenden diir-
fen nur solche Personen bekleiden, de-
ren Eignung in wirtschaftlicher, per-
sonlicher und fachlicher Hinsicht dau-
erhaft gegeben ist. So hat dieser iiber
geordnete wirtschaftliche Verhiltnisse
zu verfiigen. Nicht erst ein Konkurs,
sondern bereits ungeordnete finanzielle
Verhaltnisse waren ein AusschlieBungs-
grund (Schmidbauer, 2008).

§ 28a Abs. 3 Z 1 BWG normiert,
dass der Vorsitzende fiir die Ausiibung
seiner  Aufsichtsratstatigkeit fachlich

7 Entspricht C-Regel 55 des osterreichischen Corporate Governance Kodex.
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geeignet sein muss und zusatzlich noch
uber die hierfir erforderlichen Erfah-
rungen verfiigen muss. In Bezug auf die
fachliche Eignung werden fiir das Kre-
ditinstitut angemessene Kenntnisse im
Bereich des bankbetrieblichen Finanz-
und Rechnungswesens Vorausgesetzt.
Erginzend zu den theoretischen Kennt-
nissen sind personliche praxisbezogene
Kenntnisse des Aufsichtsratsvorsitzen-
den, insbesondere die profunde Kennt-
nis konkreter Ablaufe und damit das
Vorhandensein einer ,Wissens- und Re-
flexionskapazitit“ notwendig (Ruhm
und Schopper, 2007).

Der im Gesetz ausdriickliche Bezug
auf den Vorsitzenden des Aufsichtsrats
schlieBt nicht aus, dass auch die tibrigen
Mitglieder tiber die zur Erfiillun
Funktion notwendigen
verfligen miissen (Schmidbauer, 2008).

Nach der erfolgten Wahl des Auf-
sichtsratsvorsitzenden ist gegeniiber der
FMA zu bescheinigen, dass die genann-
ten Voraussetzungen bei diesem Auf-
sichtsratsvorsitzenden vorliegen. Ge-
langt die FMA auf Grund der ihr vor-
liegenden
Ansicht, dass die Anforderungen nicht
erfiillt sind, ist sie zur Erhebung eines
Widerspruchs gegen die Wahl eines
nach ihrer Auffassung ungeeigneten
Aufsichtsratsvorsitzenden verpflichtet.
Im Fall eines Widerspruchs ruht die
Funktion des Aufsichtsratsvorsitzenden
bis zur rechtskraftigen Entscheidung
des Gerichts. Bis dahin beziehen sich
die gesetzlichen Bestimmungen auf sei-
nen Stellvertreter.

Handelt es sich um den Aufsichts-
ratsvorsitzenden eines Kreditinstituts
mit Sitz in einem anderen Mitglied-
staat, ist insofern eine Erleichterun
gegeben, als die FMA von der Erfiil-

lung der qualitativen Voraussetzungen

ihrer
Kenntnisse®

Informationen aber zur
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ausgehen kann, sofern ihr nichts Ge-
genteiliges bekannt wird. Etwas anders
stellt sich die Situation bei Personen,
die nicht osterreichische Staatsbiirger
sind, dar. Gegen diese diirfen in dem
Staat, dessen Staatsbiirgerschaft sie be-
sitzen, keine  AusschlieBungsgriinde
vorliegen. Dies ist durch die Banken-
aufsicht des Heimatlandes zu bestati-
gen. Kann eine solche Bestatigung nicht
erlangt werden, ist dies durch den be-
troffenen  Vorsitzenden  zumindest
glaubhaft zu machen. Er hat das Fehlen
der genannten AusschlieBungsgriinde
zu bescheinigen. )

Aufgrund einer Ubergangsbestim-
mung (§ 103g Z 3 BWG) ist dieses An-
forderungsprofil auf bereits bestellte
Aufsichtsratsvorsitzende bis zum Ablauf
ihrer Funktionsperiode, langstens je-
doch bis zum Ablauf des Jahres 2010
nicht anzuwenden.

Im Hbrigen bleiben sondergesetz-
liche Bestellungsverbote” fiir Aufsichts-
ratspositionen unbertihrt.

3.5 Prifungsausschuss gemaB
§ 63a Abs. 4 BWG

Die Effizienz eines Aufsichtsrats wird
durch Untergruppen mit speziellen
Verantwortungsbereichen erhéht. In
Anlehnung an das Aktiengesetz und
Artikel 41 der Richtlinie 2006/43/EG
wird nun sondergesetzlich ein Prii-
fungsausschuss innerhalb des Aufsichts-
rats eingerichtet. In Kreditinstituten,
deren Bilanzsumme 1 Mrd EUR tuber-
steigt oder die tbertragbare Wertpa-
piere ausgegeben haben, die zum Han-
del an einem geregelten Markt zugelas-
sen sind, ist vom Aufsichtsrat oder dem
sonst nach Gesetz oder Satzung zustin-
digen Aufsichtsorgan ein Priifungsaus-
schuss zu bestellen. Dieser Ausschuss
besteht aus mindestens drei Mitglie-

§ Vergleiche IG 11 der CEBS-Richtlinien und C-Regel 52 des dsterreichischen Corporate Governance Kodex.

’ § 33 NBG, §§ 4 ff. Unvereinbarkeitsgesetz, § 63 RDG.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 16



Corporate Governance und Kreditinstitute

dern des Aufsichtsorgans.10 Diesem

Gremium hat ein Finanzexperte anzu-

gehoren, der iiber besondere Kennt-

nisse und praktische Erfahrungen im

bankbetrieblichen Finanz- und Rech-

nungswesen und in der Berichterstat-
tung fiir das betreffende Kreditinstitut
verfligen muss. Eine spezifische beruf-
liche Qualifikation (wie etwa die eines

Wirtschaftspriifers), durch die diese

Erfahrung erlangt wurde, ist ex lege

nicht vorgesehen. Um Unabhangigkeit

zu gewihrleisten, darf der Vorsitzende
des Priifungsausschusses oder der Fi-
nanzexperte in den drei vorherge-
henden Jahren nicht Geschaftsleiter
oder leitender Angestellter oder Bank-
priifer des Kreditinstituts gewesen sein
oder den Bestatigungsvermerk unter-
zeichnet haben (Cooling-Off-Periode).
Um eine effiziente Aufgabenertiil-
lung dieses Gremiums sicherzustellen,
werden seine Pflichten im Gesetz ex-
plizit dargelegt
1. die Uberwachung der Rechnungsle-
gung;

2. die Uberwachung der Wirksamkeit
des internen Kontrollsystems;

3. die Uberwachung der Abschlussprii-
fung und Konzernabschlussprufung,

4. die Priifung und Uberwachung der
Unabhingigkeit des Bankpriifers,
insbesondere im Hinblick auf die fur
das gepriifte Unternehmen erbrach-
ten zusitzlichen Leistungen;

5. die Priifung und Vorbereitung der
Feststellung des Jahresabschlusses,
des Vorschlags fiir die Gewinnver-
teilung, des Lageberichts und gege-

des Corporate-Gover-

nance-Berichts sowie die Erstattung
des Berichts tiber die Priifungser-

benenfalls

gebnisse an das Aufsichtsorgan des

Mutterunternehmens;
6. gegebenenfalls die Priifung des Kon-
zernabschlusses und —lageberichts

sowie die Erstattung des Berichts
tiber die Priifungsergebnisse an das
Aufsichtsorgan des Mutterunterneh-
mens;

7. die Vorbereitung des Vorschlags des
Aufsichtsorgans fiir die Auswahl des
Bankpriifers.

Die in Ziffer 4 und 7 genannten Aufga-

ben sind dann nicht vom Priifungsaus-

schuss des Aufsichtsrats zu erledigen,
wenn der Bankpriifer des jeweiligen

Instituts eine gesetzlich zustandige Pri-

fungseinrichtung (Revisoren, Priifungs-

stelle des Sparkassenverbands) ist."!

3.6 Erweiterte Berichtspflichten
der internen Revision und des
Aufsichtsratsvorsitzenden nach
§ 42 Abs. 3 BWG

Berichtspflichten sind besonders in
Rechtsgebieten, die der staatlichen Auf-
sicht unterliegen und durch Informati-
onsasymmetrie gekennzeichnet sind,
von grofer Bedeutung. Die beiden
Kontrollorgane, Aufsichtsrat und Ban-
kenaufsicht, mussen ausreichend Infor-
mationen erhalten, um ihre Uberwa-
chungsfunktion wahrnehmen zu koén-
nen. In diesem Sinn wurden die
Berichtspflichten der internen Revision
in Bezug auf Inhalt und Adressaten ge-
setzlich erweitert. Der internen Revi-
sion kommt nun eine herausragende
Bedeutung im Rahmen der internen
Unternehmenskontrolle zu.

Zwei Grundsatze wurden normiert:
Verfiigungen betreffend in-
terne Revision sind von mindestens

Erstens,

10 Vergleiche L-Regel 40 des Gsterreichischen Corporate Governance Kodex.

"""Im Zuge der osterreichischen Umsetzung der Richtlinie 2007/44/EG (,Merger-Richtlinie“) werden die Aufgaben
des Priifungsausschusses der Bestimmung des § 92 Abs 4a AktG entsprechend angepasst.
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zwei  Geschiftsleitern gemeinsam zu
treffen. Zweitens, die interne Revision
hat allen Geschaftsleitern zu berich-
ten."” Zusatzlich hat sie tiber die Prii-
fungsgebiete und wesentliche Prii-
fungsfeststellungen  direkt dem  Auf-
sichtsratsvorsitzenden oder dem nach
Gesetz oder Satzung zustindigen Auf-
sichtsorgan des Kreditinstituts und dem
Priifungsausschuss des Aufsichtsrats
Bericht zu erstatten. Dies hat quartals-
weise zu erfolgen. In weiterer Folge
wird der Gesamtaufsichtsrat tiber die
Berichte der internen Revision vom
Vorsitzenden des Aufsichtsrats unter-
richtet. Dies fithrt zu einer Erweite-
rung der Berichtspflichten des Vorsit-
zenden.” Durch diese Bestimmung
wird der Informationsfluss zum, aber
auch innerhalb des Aufsichtsrats deut-
lich gestirkt. Auch konnen dadurch
Schattenstrukturen innerhalb eines
Kreditinstituts vermieden werden.

Da der internen Revision innerhalb
des aufsichtsrechtlichen Gefiiges eine
grofle Bedeutung zukommt, hat die
FMA schon im Jahr 2005 Mindeststan-
dards fur die interne Revision erlassen.
Diese Mindeststandards, die rechtlich
als  Empfehlungen einzustufen sind,
enthalten neben konkreten
sungen, welche Aufgaben die interne
Revision zu erfullen hat, auch Enforce-
ment-MaBnahmen.'

Anwei-

4 Der osterreichische Corporate
Governance Kodex

Mit dem Corporate Governance Ko-
dex" wird osterreichischen borsenno-
tierten Aktiengesellschaften ein Ord-
r}ungsrahmen fir die Leitung und
Uberwachung des Unternechmens zur

12 Vergleiche IG 14 der CEBS-Richtlinien.
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Verfiigung gestellt. Durch eine flexible
und freiwillige Selbstregulierung der
Kapitalmarktakteure soll das Vertrauen
der Investoren geférdert und der Kapi-
talmarkt gestarkt werden. Skandale im
Zusammenhang mit VerstoBen gegen
Corporate-Governance-Regeln konnen
neben dem finanziellen Schaden fiir die
Investoren auch zu einer Kapitalabsti-
nenz fithren und damit nachhaltig den
Investitionsstandort in Mitleidenschaft
ziehen.

Geltung erlangt der Kodex erst
durch freiwillige Selbstverpflichtung
der Unternechmen zu den Corporate-
Governance-Grundsatzen in der jeweils
vorliegenden Fassung. Eine Verpflich-
tungserklarung zum 6sterreichischen
Corporate Governance Kodex ist aber
fur osterreichische Gesellschaften eine
Aufnahmevoraussetzung fiir den Prime
Market der Wiener Borse.

Der Corporate Governance Kodex
richtet sich nur dann an osterreichische
Kreditinstitute, wenn sie als Aktienge-
sellschaften an der Borse — wie Erste
Bank und Raiffeisen International — no-
tieren und sich zum Kodex (ausdriick-
lich) bekennen. Die in Kapitel 3 dar-
gestellten Sonderregeln fiir Banken
bleiben vom Kodex unberiihrt.

Die letzten Anderungsvorschléige
des Kodex 2008 standen im Zeichen
des verpflichtenden Corporate-Gover-
nance-Berichts, der Diversitat im Auf-
sichtsrat sowie von Transparenzerwei—
terungen in Bezug auf Vergtitungs-
systeme  (Einzelveroffentlichung  der
Vorstandsbeziige in C-Regel 31) und
der weiteren Stirkung der Unabhin-
gigkeit des Aufsichtsrats und seiner
Ausschiisse.

13 Vergleiche IG 2, IG 14 der CEBS-Richtlinien und C-Regel 18 des sterreichischen Corporate Governance Kodex

zu Berichtspflichten.

14 http://www.fma.gv.at/cms/site/ DE/einzel. html?channel=CH00§81

I http://www.corporate-governance.at
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Der Kodex enthalt drei Regelkate-
gorien:

1. Legal Requirement (L): Die Regel
beruht auf zwingenden Rechtsvor-
schriften. Daher wire in Bezug auf
L-Regeln cine freiwillige Selbstver-
pflichtung tberflissig. Die Darstel-
lung der ésterreichischen Rechtslage
in Bezug auf Corporate Governance
hilft auslandischen Investoren, sich
rasch einen Uberblick iber die 6s-
terreichische Rechtslage zu verschaf-
fen.

2. Comply or Explain (C): Diese rund
40 Regeln erginzen die gesetzlichen
Pflichten. In Bezug auf die Vergi-
tungstransparenz des Vorstands so-
wie die Zahl der Ausschiisse des Auf-
sichtsrats (Vergiitungs- und Nomi-
nierungsausschuss)  beispielsweise
verlangt der Kodex mehr als das Ge-
setz. Eine Abweichung von Best
Practice muss erklirt und begriindet
werden, um ein kodexkonformes
Verhalten zu erreichen.

3. Recommendation (R): Diese Kate-
gorie hat reinen Empfehlungscharak-
ter. Eine Nichteinhaltung ist weder
offenzulegen noch zu begriinden.

5 Vergleich der 6sterreichischen
Rechtslage mit europa-
rechtlichen Vorgaben

Ein Vergleich der aktuellen 6sterreichi-
schen Rechtslage mit euli.opéiischen
Standards zeigt, dass in Osterreich
groBe Fortschritte durch die Aufsichts-
reform 2007 erzielt wurden. Auch die
Bestimmungen zu Transparenz ent-
sprechen internationalen Vorgaben.
Das offenkundige Defizit im Bereich in-
terner Unternehmenskontrolle konnte
durch die Aufwertung des Aufsichtsrats
und die Verstirkung interner Berichts-
pflichten beseitigt werden. Im Finan-
cial System Stability Assessment des In-
ternationalen Wihrungsfonds (IWF)
vom Juni 2008 wird angeregt, die ,Fit-

and-Proper“-Anforderungen fir Auf-
sichtsratsvorsitzende auch auf kleinere
Kreditinstitute, die keinem Sektor an-
gehoren und damit nicht die sektorin-
ternen Schutzmoglichkeiten in  An-
spruch nehmen konnen, auszuweiten.

Das Financial System Stability As-
sessment hat eine jahrliche Corporate-
Governance-Erklarung fiir wiinschens-
wert erachtet. Fur borsennotierte Kre-
ditinstitute wurde dies durch die
jingste Reform (BGBI. I Nr. 70/2008)
des Osterreichischen Unternehmensge-
setzbuchs (UGB) eingefiihrt. In § 243b
UGB ist nun vorgesehen, dass alle bor-
sennotierten Gesellschaften jahrlich eine
Corporate-Governance-Erklarung ab-
geben miissen. Damit werden Interes-
sierten, insbesondere Aktionaren, we-
sentliche Informationen tber Unter-
nehmensfiihrung und die Kontrolle der
Gesellschaft zur Verfiigung gestellt.

Die Mehrzahl der CEBS-Empfeh-
lungen muss unter den allgemeinen
Formulierungen des § 39 BWG sub-
sumiert werden, da der Osterreichische
Gesetzgeber auf eine Konkretisierung
der einzelnen Empfehlungen verzichtet
hat.  Schriftliche = Dokumentations-
pflichten konnten aber praziser darge-
stellt werden.

Gemal IG 19 der CEBS-Empfeh-
lungen (,Whistleblowing®) sollte den
Mitarbeitern die Mdglichkeit einge-
raumt werden, gefahrlos auf Missstande
im Kreditinstitut in Bezug auf Corpo-
rate Governance aufmerksam machen
zu konnen. Im Osterreichischen Gesetz
findet sich kein Anhaltspunkt zum
Thema ,Whistleblowing®. Damit be-
steht keine Verpflichtung zur internen
oder externen Berichterstattung. Letz-
tere wirde bedeuten, dass Mitarbeiter
die Aufsichtsbehorden direkt {ber
Missstande informieren. Es scheint,
dass durch angelsachsische Rechtskreise
beeinflusst, Unternechmen immer star-
ker in die Erkenntnisprozesse der Auf-
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sichtsbehorden einzubeziehen waren.
Hier besteht erhebliche Rechtsun-
sicherheit, die generell dazu fiihrt, dass
sich betroffene Unternchmen bzw.
Praktiker haufig pauschal — und aus ih-
rer Sicht verstindlich — gegen neue,
noch weitergehende Verpflichtungen
aussprechen (Kittelberger, 2007). Dar-
uber hinaus wiirde externes Whistle-
blowing auch in vertrags- und arbeits-
rechtlichen Pflichten méglicherweise
an Grenzen stoBen (Gapp, 2007).

6 Uberblick iiber die praktische
Umsetzung der Corporate
Governance und Transparenz
in Osterreich

Eine detaillierte Untersuchung, inwie-
weit die Corporate-Governance-Grund-
regeln von den gréBten osterreichischen

Corporate Governance und Kreditinstitute

Banken verwirklicht werden und wel-
che Informationen veroffentlicht wer-
den, wiirde den Rahmen dieses Arti-
kels sprengen.

Generell ergab die Beurteilung der
Internetseiten, dass Corporate-Gover-
nance-Grundsatze bei den Kreditinsti-
tuten im Prinzip einen hohen Stellen-
wert besitzen und auch den Trans-
parenzerfordernissen  nachgekommen
wird. Gemessen an der vorbildlichen
Internetseite der Credit Suisse in Bezug
auf Corporate Governance zeigen sich
bei manchen Banken Verbesserungs-
moglichkeiten hinsichtlich der Platzie-
rung des Themas auf der Internetseite.
Die relevanten Informationen konnten
manchmal leichter, aktueller und in
komprimierter Form der Offentlich-
keit zuginglich gemacht werden.

Praktische Umsetzung der Corporate Governance und Transparenz in Osterreich

Kreditinstitute

BA-CA

Erste Bank

RZB
BAWAG

Hypo Alpe Adria

Kommunalkredit

RLB OO
RLB N&6-W

Investkredit

Oberbank

Quelle: OeNB.

Corporate Governance

www.bankaustria.at
unter Investor Relations, externe Evaluierung, Darlegung der
Kriterien fur die Unabhéangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder

www.sparkasse.at/IR

unter Investor Relations, genaue Beschreibung der
Umsetzung und Evaluierung sowie Darlegung der Kriterien
fur die Unabhdngigkeit der Aufsichtsratsmitglieder

Keine ausdriickliche Erwdhnung auf der Internetseite

www.bawagpsk.com
unter Investor Relations, Beschreibung und Evaluierung

www.hypo-alpe-adria.com; kurzes Bekenntnis zu Corporate
Governance mit Hinweis auf Satzung

Keine ausdriickliche Erwdhnung auf der Internetseite

Keine ausdriickliche Erwdhnung auf der Internetseite

Keine ausdriickliche Erwdhnung auf der Internetseite

www.investkredit.at
Bekenntnis zu Corporate Governance

www.oberbank.at
Corporate-Governance-Erklarung im Geschéftsbericht

! Stand August 2008. Basis der Untersuchung ist das Internet.

Transparenz

Geschéftsbericht, Quartalsergebnisse

Geschaftsbericht, Quartalsbericht, ausfihrliche Infor-
mationen mit Bezug auf die Offenlegungsverordnung,
Finanzkennzahlen und aktuelle Investoreninformation

www.rzb.at, Geschdftsbericht und sogenannte Company-Info

Geschiftsbericht und Unternehmensinformationen

Geschéftsbericht

www.kommunalkredit.at;
Geschaftsbericht, Quartalsbericht

www.geschaeftsbericht.at/rlbooe und Quartalsberichte

www.raiffeisen.at;
Geschéftsbericht und aktuelle Mitteilungen

Kennzahlen und Geschaftsbericht

Geschiftsbericht, Newsletter und Ad-hoc-Berichte
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7 Schlussfolgerungen

Die rechtlichen Rahmenbedingungen
ordnungsgemidBen  Unternch-
mensfiihrung von Kreditinstituten sind
solide fundiert. Dies tragt zum Einle-
gerschutz bei, schiitzt das Vermogen
der Kreditinstitute und erlaubt den
Bankenaufsichtsbehérden ein groBeres
Vertrauen in bankinterne Kontrollsys-
teme. Ein Aufsichtsratsmandat ist mehr
als ein Ehrenamt. Die Finanzmarktauf-
sichtsreform 2007 hat zu einer Verstar-
kung der internen Corporate Gover-
nance beigetragen. Qualitative Anfor-
derungen an den Aufsichtsratsvorsit-
zenden wurden im Gesetz verankert.
Damit ist sichergestellt, dass der Auf-
sichtsrat iiber die nétige Qualifikation
verfligt und seine Uberwachungsfunk-

einer

verantwortlich fiir eine gute Corporate
Governance in den Kreditinstituten
sind die Aufsichtsbehorden, die mit ho-
her Qualitdt ihre Kontrollaufgaben aus-
fihren mussen.

Da Transparenz zur Finanzmarkt-
stabilitdt beitragen soll, haben die Auf-
sichtsbehorden auch fiir eine gesetzes-
konforme und zeitnahe Erfillung der
Veréttentlichungspflichten zu sorgen.
Insbesondere bei der Transparenz kon-
nen Ideal und Realitat voneinander ab-
weichen, da Kreditinstitute mit dem
schlichten Hinweis auf Geheimhal-
tungs- oder Wettbewerbsinteressen
von einer Verdffentlichung absehen
konnen. Man sollte sich aber bewusst
sein, dass eine gute Corporate Gover-
nance mit der entsprechenden Transpa-

tion im Kreditinstitut effektiv wahr- renz zu einem guten Ruf und zu Ver-

nehmen kann und wahrnimmt. Mit- trauen in das Kreditinstitut fuhrt.
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Tabellenanhang

Internationales Umfeld Tabelle
Wechselkurse Al
Leitzinsen A2
Kurzfristige Zinsen A3
Langfristige Zinsen A4
Spreads von Unternehmensanleihen A5
Aktienindizes A6
Bruttoinlandsprodukt A7
Leistungsbilanz A8
Inflationsentwicklung A9

Realwirtschaft in Osterreich

Geldvermdgensbildung des privaten Haushaltssektors A10
Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage des privaten Haushaltssektors A1
Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften A12
Insolvenzkennzahlen A13
Ausgewdhlte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgiiterproduktion A14

Osterreichische Finanzintermedidre

Bilanzsumme und besonderes auBerbilanzielles Geschdft A15
Ertragslage unkonsolidiert Al6
Ertragslage konsolidiert A17
Forderungen nach Sektoren A18
Forderungen an inldndische Nicht-MFls in Fremdwdhrung A19
Kreditqualitdt A20
Marktrisiko A21
Liquiditctsrisiko A22
Solvabilitdt A23
Aktiva der inldndischen Vertragsversicherungsunternehmen A24
Vermégensbestand der inldndischen Investmentfonds A25
Vermédgensbestand der inldndischen Pensionskassen A26
Vermédgensbestand der inldndischen Mitarbeitervorsorgekassen A27

Transaktionen und Systemstérungen von Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssystemen — A28
Redaktionsschluss: 13. November 2008
Zeichenerklarung:
x = Eintragung kann aus sachlichen Griinden nicht gemacht werden

.. = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

Korrekturen zu friheren Ausgaben sind nicht gekennzeichnet.

Rundungen kénnen Rechendifferenzen ergeben.
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Tabelle A1

Wechselkurse

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Jahr 1. Halbjahr

Periodendurchschnitte (pro 1 EUR)
US-Dollar 1,24 1,24 1,26 1,37 1,29 1,23 1,33 1,53
Japanischer Yen 134,40 136,86 146,06 161,25 136,23 142,16 159,61 160,56
Pfund Sterling 0,68 0,68 0,68 0,68 0,69 0,69 0,67 0,78
Schweizer Franken 1,54 1,55 1,57 1,64 1,55 1,56 1,63 1,61
Tschechische Krone 3190 29,78 28,34 27,75 30,07 28,49 28,15 25,20
Ungarischer Forint 251,68 248,06 264,20 251,31 24742 260,69 250,26 253,66
Polnischer Zloty 4,53 4,02 3,89 3,78 4,08 3,89 3,84 3,49
Slowakische Krone 40,02 38,59 37,20 3377 38,60 37,56 34,04 32,23
Slowenischer Tolar" 239,06 239,56 239,60 239,64 239,63 239,57 239,64 239,64
Quelle: Thomson Financial.
" Ab 1. Janner 2007: unwiderruflicher Umtauschkurs zum Euro.

Tabelle A2

Leitzinsen

2004 2005 2006 2007 2008

31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni

Periodenendstand in %
Euroraum 2,00 2,00 2,25 2,75 3,50 4,00 4,00 4,00
USA 2,00 3,25 4,25 525 5,25 525 4,25 2,00
Japan 0,002 0,001 0,004 0,027 0,275 0,610 046 0,57
Vereinigtes Konigreich 4,75 4,75 4,50 4,50 5,00 5,50 5,50 5,00
Schweiz' 0,25-1,25 | 0,25-125 0,50-1,50 | 1,00-2,00 1,50-2,50 | 2,00-3,00 2,25-325 | 2,25-3,25
Tschechische Republik 2,50 1,75 2,00 2,00 2,50 2,75 3,50 3,75
Ungarn 9,50 7,00 6,00 6,25 7,50 775 7,50 8,50
Polen 6,50 5,00 4,50 4,00 4,00 4,50 5,00 6,00
Slowakische Republik 4,00 3,00 3,00 4,00 4,75 4,25 4,25 4,25
Slowenien? 4,00 4,00 4,00 3,25 3,50 4,00 4,00 4,00
Quelle: Eurostat, Thomson Financial, nationale Quellen.
" SNB-Zielband fir 3-Monats-LIBOR.
? Bis Janner 2003 offizieller Leitzinssatz, seit Februar 2003 Zinssatz fiir 60-tcgige Tolar-Schatzwechsel der Notenbank, ab 2007: siehe Euroraum.
FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 16 165



Tabellenanhang

Tabelle A3
Kurzfristige Zinsen
2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Jahr 1. Halbjahr
3-Monats-Zinsen, Periodendurchschnitt in %
Euroraum 2,11 219 3,08 4,28 213 2,75 3,94 4,67
USA 1,62 3,57 520 5,30 3,06 499 5,36 3,01
Japan 0,09 0,09 0,31 0,73 0,09 016 0,63 0,85
Vereinigtes Kénigreich 4,59 4,70 4,80 595 4,85 4,59 5,61 579
Schweiz 0,47 0,80 1,51 2,55 0,75 1,25 2,32 2,79
Tschechische Republik 2,36 2,01 2,30 3,10 2,07 2,10 2,67 4,07
Ungarn 11,53 6,72 722 7,86 7,86 6,23 812 8,36
Polen 6,20 529 4,21 4,74 597 4,22 4,32 6,12
Slowakische Republik 4,68 293 4,32 4,34 2,84 3,71 4,34 4,31
Slowenien' 4,66 4,03 3,58 4,28 4,05 3,63 3,94 4,67
Quelle: Thomson Financial.
" Ab 2007: siehe Euroraum.
Tabelle A4
Langfristige Zinsen
2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Jahr 1. Halbjahr
10-Jahres-Zinsen, Periodendurchschnitt in %
Euroraum 4,10 341 3,83 4,31 3,52 3,78 423 4,26
USA 5,02 4,54 4,88 4,80 4,22 496 490 447
Japan 149 1,37 1,74 1,67 1,34 173 1,70 1,50
Vereinigtes Kénigreich 4,85 4,39 4,45 492 4,59 4,40 497 4,78
Schweiz 2,74 210 2,52 2,93 2,18 2,54 2,82 3,14
Tschechische Republik 475 3,51 3,78 4,28 3,56 3,70 4,01 473
Ungarn 8,19 6,60 712 6,74 6,90 6,91 6,77 795
Polen 6,90 522 523 548 5,50 5,06 5727 6,02
Slowakische Republik 5,03 3,52 4,41 449 3,68 413 4,35 4,52
Slowenien 4,68 3,81 3,85 4,53 3,91 3,76 443 4,51
Quelle: Eurostat, nationale Quellen.
Tabelle A5
Spreads von Unternehmensanleihen
2004 2005 2006 2007 ‘ 2005 2006 2007 2008

Jahr 1. Halbjahr
Periodendurchschnitt in Prozentpunkten

Spreads 7—10-jdhriger Unternehmensanleihen des Euroraums gegentiber Euroraum-Staatsanleihen gleicher Laufzeit

AAA 0,20 012 018 0,27 013 0,16 0,21 0,53

BBB 0,84 0,98 1,24 1,26 090 1,22 1,00 2,58
Spreads 7—10-jdhriger Unternehmensanleihen der USA gegeniiber US-Staatsanleihen gleicher Laufzeit

AAA 017 0,14 0,33 0,65 0,11 0,28 043 1,53

BBB 0,73 0,76 1,03 1,50 0,71 0,90 112 310

Quelle: Merrill Lynch via Thomson Financial.
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Tabelle A6

Aktienindizes'

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Jahr 1. Halbjahr

Periodendurchschnitte
Euroraum: EURO STOXX 251 294 357 416 278 348 416 359
USA: S&P 500 1131 1.207 1.311 1477 1187 1.282 1461 1.362
Japan: Nikkei 225 11181 12.421 16124 16.984 11437 16199 17.521 13.595
Osterreich: ATX 1.980 2.996 3.938 4.619 2.662 3.947 4.636 4.030
Tschechische Republik: PX50 828 1.256 1479 1.776 1.149 1475 1.737 1.581
Ungarn: BUX 11.752 19.018 22.515 26.097 16.874 22.485 24.842 22.783
Polen: WIG 24109 29.568 43.090 58.995 26.811 39.932 57.515 47.283
Slowakische Republik: SAX16 213 437 403 422 422 406 410 450
Slowenien: SBI20 4.571 4.676 5.223 9.822 4.822 4.750 8.087 9.154

Quelle: Thomson Financial.

" EURO STOXX: 31. Dezember 1991 = 100, S&P 500: 21. November 1996 = 100, Nikkei 225: 3. April 1950 = 100, ATX: 2. Janner 1991 = 1.000, PX50: 6. April 1994 = 1.000,
BUX: 2. Janner 1991 = 1.000, WIG: 16. April 1991 = 1.000, SAX16: 14. September 1993 = 100, SBI20: 13.=31. Dezember 1993 = 1.000.

Tabelle A7

Bruttoinlandsprodukt

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Jahr 1. Halbjahr

Verdnderung zum Vorjahr in %, Periodendurchschnitt
Euroraum 21 1,7 29 2,6 1,6 29 29 1.8
USA 3,6 29 2,8 2,0 31 3,2 1,6 2,3
Japan 2,7 19 24 21 14 2,6 24 1,0
Osterreich 2,5 29 34 31 33 34 33 2,4
Tschechische Republik 45 6,3 6,8 6,0 7,0 6,9 6,6 49
Ungarn 4.8 4,0 41 11 3,7 41 2,0 19
Polen 53 3,6 6,2 6,6 2,8 5,6 6,9 6,2
Slowakische Republik 52 6,5 8,5 10,4 4.3 8,5 8,8 8,2
Slowenien 43 43 59 6,8 54 53 6,6 55
Quelle: Eurostat, nationale Quellen.
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Tabelle A8

Leistungsbilanz

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Jahr 1. Halbjahr

in % des BIP, kumuliert
Euroraum 09 01 -0,2 0,3 =03 -0,5 0,1 =0
USA =55 —6,1 —6,2 =53 -6,0 —6,2 =57 =5,
Japan 3,7 3,6 39 4,8 3,5 3,8 49 .
Osterreich 24 3,0 3,5 4,7 21 2,8 39 4,6
Tschechische Republik =55 -2,3 =31 -2,3 -0,2 -1,6 -0,8 -1,0
Ungarn -84 —6,8 -6,5 =50 -74 -84 =71 —6,8
Polen =4l =16 =3, =37 -0,8 =4 =4i =55
Slowakische Republik —6,6 -8,5 =Tl =50 =70 —6,7 -3,8 —6,6
Slowenien -2,6 -2,0 -2,8 —47 -0,8 -0,6 -3,0 =56

Quelle: Eurostat, Europdische Kommission, Thomson Financial, nationale Quellen.

Anmerkung: USA unterjdhrig mit saisonal bereinigtem nominellen BIP berechnet. Aufgrund saisonaler Schwankungen sind Halbjahreswerte mit Jahreswerten nur eingeschrdnkt
vergleichbar.

Tabelle A9

Inflationsentwicklung

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Jahr 1. Halbjahr

Verdnderung zum Vorjahr in %, Periodendurchschnitt
Euroraum 21 2,2 2,2 21 21 24 19 3,5
USA 2,7 34 32 2,8 30 3.8 2,5 4,2
Japan 0,0 —-03 03 0,0 —-02 0,0 =01 12
Osterreich 2,0 21 17 2,2 2,2 17 1.8 3,5
Tschechische Republik 2,6 1,6 2,1 3,0 1,3 24 2,2 7]
Ungarn 6,8 35 4,0 79 3,6 2,5 8,7 6,9
Polen 3,6 2,2 1.3 2,6 2.9 12 2,5 2,9
Slowakische Republik 7.5 2,8 4,3 19 2,7 44 19 37
Slowenien 37 25 2,5 38 2,5 2,7 2,9 6,4

Quelle: Eurostat.
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Realwirtschaft in Osterreich

Tabelle A10
Geldvermogensbildung des privaten Haushaltssektors
2004 ‘2005 ‘2006 ‘20073 2005 ‘2006 ‘2007 ‘ 2008°
Jahr 1. Halbjahr
Transaktionen in Mio EUR
Bargeld und Einlagen' 6.061 5431 7.322 12.828 3.255 2.757 7.225 8.998
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte)? 2490 1.520 1.485 3.755 870 844 1.907 2480
Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) 1476 2.677 3.036 284 2.015 2.581 —447 583
Investmentzertifikate 2.883 3.761 2.078 —422 1.536 1.698 611 —1.685
Versicherungstechnische Rickstellungen 4.726 5.679 5.304 3.426 3.244 2.572 2.293 2.007
Geldvermogensbildung insgesamt 17.636 19.068 19.225 19.871 10.920 10.452 11.589 12.383
Quelle: OeNB.
! EinschlieBlich Kredite und sonstiger Forderungen.
2 EinschlieBlich Finanzderivate.
7 Vorldufige Daten.
Tabelle AT1
Einkommen, Sparen und Kreditnachfrage des privaten Haushaltssektors
2005 ‘2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Jahr
Jahresendstand in Mrd EUR
Verfligbares Nettoeinkommen 147,5 1554 162,2
Sparen 14,6 16,9 19,0
Sparquote in %' 9.8 10,8 1,7
Kredite von MFls an den privaten Haushaltssektor 111,27 115,48 123,24
Quelle: Statistik Austria (VGR-Konten nach Sektoren), OeNB-Finanzierungsrechnung.
! Sparquote: Sparen / (Verfugbares Einkommen + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
Tabelle A12
Finanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen
2004 ‘2005 ‘2006 ‘20071 2005 ‘2006 ‘2007 ‘ZOOW
Jahr 1. Halbjahr
Transaktionen in Mio EUR
Wertpapiere (ohne Anteilsrechte) 2.908 4.253 2.704 4429 1.062 1147 1452 924
Kredite -1170 6.652 6.687 13155 2.733 2113 7498 7.512
Anteilsrechte? 5.246 60.647 9.043 15.975 57.731 6.792 9.349 3.637
Sonstige Verbindlichkeiten 590 603 728 56 1.306 559 377 1.536
Finanzierung, insgesamt 7.574 72155 19162 33.615 62.832 10.611 18.676 13.609

Quelle: OeNB.

! Vorldufige Daten.
2 Ab 2005 einschlieBlich Anteilsrechten von Ausldndern in inldndischen SPE (Direktinvestitionen im weiteren Sinn).
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Tabelle A13
Insolvenzkennzahlen
2004 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Jahr ‘ 1. Halbjahr
in Mio EUR
Insolvenzpassiva 2.540 | 2426 | 2.569 | 2441 | 1.034 | 1101 | 1151 | 1109
Anzahl
Insolvenzen 2972 | 3.203 | 3.084 | 3.023 | 1552 | 1.547 | 1.548 | 1.619
Quelle: Kreditschutzverband von 1870.
Tabelle A14

Ausgewihlte Jahresabschlusskennzahlen der Sachgiiterproduktion

Selbstfinanzierungs- und Investitionskennzahlen
Cashflow, in % des Umsatzes

Investitionsquote'

Reinvestitionsquote?
Finanzierungsstrukturkennzahlen
Eigenkapitalquote

Risikokapitalquote

Bankverschuldungsquote

Verschuldungsquote

Quelle: OeNB.

" Investitionen x 100 / Nettoerlse.
2 Investitionen x 100 / Abschreibungen.

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Median in %
8,05 7,55 7,55
1,88 099 211
59,09 45,00 7910
1543 22,87 20,47
20,99 2943 27,07
39,96 32,01 33,29
91 8,64 917
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Tabellenanhang

Tabelle A15
Bilanzsumme und besonderes auBerbilanzielles Geschift
2004 2005 2006 2007 2008
31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni
Periodenendstand in Mio EUR
Bilanzsumme unkonsolidiert insgesamt 652.758 697.505 725.761 765.258 797.758 859.343 899.542 972.244
davon: Inlandsaktiva insgesamt 452.306 463.815 479.817 493.966 504.237 518.713 548.515 581.953
Auslandsaktiva insgesamt 200.452 233.690 245943 271.292 293.521 340.630 351.027 390.291
Zinskontrakte 1241189 | 1.266.274  1.247.825 | 1.278.429 1.360.613 | 1450.249  1.689.633 | 1.513.399
Wihrungskontrakte 216.284 245.677 240.564 264.876 279.686 369.009 347.248 393.964
Sonstige Derivate 8.490 15916 17.731 21.751 20,103 21.067 19.381 22.075
Derivate insgesamt 1465963 | 1.527.867 1.506.120 | 1.565.056 1.660.402 | 1.840.325 2.056.262 | 1.929.438
Bilanzsumme konsolidiert insgesamt 732.780 ‘ 789.045 847.627 ‘ 874.322 927.751 ‘ 1.037.390  1.072.977 ‘ 1.161.704
Quelle: OeNB.
Anmerkung: Angaben zum besonderen auBerbilanziellen Geschdft beziehen sich auf Nominalwerte.
Tabelle A16
Ertragslage unkonsolidiert
2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
1. Halbjahr Jahr
Periodenendstand in Mio EUR
Nettozinsertrag 3.547 3.562 3.568 3978 7131 7.094 7470 7399
Ertrdge aus Wertpapieren und Beteiligungen 1125 1.198 1.387 1470 2.076 2.700 2.878 3.521
Saldo aus Provisionsgeschaft 1.903 2169 2453 2157 3.387 3941 4.301 4.710
Saldo Ertrage/Aufwendungen aus Finanzgeschiften 333 446 361 =55 607 642 688 290
Sonstige betriebliche Ertrdge 621 686 758 826 1.255 1.333 1.581 1.593
Betriebsertriage 7.530 8.062 8.527 8.376 14.457 15.710 16.618 17.512
Personalaufwand 2418 2.624 2.654 2.870 4.859 5.036 5451 5468
Sachaufwand 1.628 1.706 1.800 1.880 3108 3.332 3.516 3.703
Sonstige betriebliche Aufwendungen 776 838 843 757 1.748 1.694 1.828 1.678
Betriebsaufwendungen 4.822 5168 5.297 5.507 9.715 10.063 10.795 10.849
Betriebsergebnis 2708 | 2894 | 3230 | 2869 | 4742 | 5647 | 5823 6.663
Nettorisikokosten aus dem Kreditgeschaft' 1.610 1.637 1.257 1.867 2.094 2.014 1.845 2.012
Nettorisikokosten aus dem Wertpapiergeschaft' —101 —723 —404 —181 —1.154 —408 —2.875 —430
Jahrestberschuss' 2.887 3.931 4.702 3.766 2.981 3.879 3.958 4.787
Return on Assets"? 0,39 0,49 0,51 0,36 0,46 0,53 0,50 0,53
Return on Equity (Kernkapital)'? 8,0 8,6 74 6,0 93 111 9,5 8,2
Anteil Zinsergebnis an den Ertrdgen, in % 47 44 42 48 49 45 43 42
Anteil Betriebsaufwendungen an den Ertrdgen, in % 64 64 62 66 67 64 65 62

Quelle: OeNB.

" Die Daten firr das 1. Halbjahr sind die Ende des 2. Quartals fur das Gesamtjahr erwarteten Werte.

2 Jahrestberschuss in % der Bilanzsumme bzw. des Kernkapitals.

" Der Internationale Wihrungsfonds (IWF) versffentlicht seit 2007 Financial Soundness Indicators (FSIs) fiir Osterreich (siche dazu www.imf.org).
Die entsprechenden Positionenfinden sich in denfolgenden Tabellen den jeweiligen Themen zugeordnet. Im Gegensatz zu einigen FSIs, die nur
alle Banken im inldndischen Besitz berticksichtigen, werden im Finanzmarktstabilitdtsbericht alle im Inland tdtigen Banken analysiert. Daraus
resultieren entsprechende Abweichungen zu den verdffentlichten Zahlen des IWF.
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Tabelle A17
Ertragslage konsolidiert
2005 ‘2006 ‘2007 ‘2008 2004 ‘2005 ‘2006 ‘2007
1. Halbjahr Jahr
Periodenendstand in Mio EUR
Betriebsertrage 10.259 11.713 13.929 16.811 19.303 21153 23.993 28.093
Verwaltungsaufwand 6.490 7225 8.184 8.054 12473 13.389 14.758 17.041
Betriebsergebnis 3.769 4.489 5.745 5.617 6.830 7.765 9.235 11.052
Periodenergebnis vor Fremdanteilen 2471 3.712 4.087 3.964 4408 5.341 8.696 8.015
Return on Assets' 0,59 0,83 0,83 0,62 0,56 0,63 094 0,85
Return on Equity (Kernkapital)' 14,5 17,8 16,7 141 13,3 14,7 18,7 18,7
Anteil Zinsergebnis an den Ertrdgen, in % 63 60 61 54 64 62 62 64
Anteil Verwaltungsaufwand an den Ertrdgen, in % 63 62 59 48 65 63 62 61
Quelle: OeNB.
! Fiir das Gesamtjahr erwartetes Periodenergebnis vor Fremdanteilen in % der erwarteten Bilanzsumme bzw. des erwarteten Kernkapitals.
Anmerkung: Aufgrund von Adaptierungen im Meldewesen sind die konsolidierten Werte ab 2008 nur sehr eingeschrédnkt mit friiheren Werten vergleichbar.
Tabelle A18
Forderungen nach Sektoren
2004 2005 2006 2007 2008
31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni
Periodenendstand in Mio EUR
Nichtfinanzielle Unternehmen 109.924 111.334 108.944 14471 116.078 118.012 121992 127.713
davon: in Fremdwahrung 16.094 16.109 14.604 14.006 12.586 10.501 9.884 10.667
Private Haushalte' 97130 100.375 107.561 109.255 111.404 114.998 117.601 119.911
davon: in Fremdwahrung 28461 30401 33.316 34.395 34.266 33.383 32.279 34.758
Staat 31.238 30192 29141 29.856 28.662 27.296 26.303 26.798
davon: in Fremdwahrung 1.688 2.074 2160 2159 1.862 1.489 1.603 1.736
Nichtbanken-Finanzintermedidre 14.510 15131 19.365 20.523 22.001 20.758 21.646 22.032
davon: in Fremdwéhrung 1.667 2.030 3.216 3.491 3.353 3142 2.930 3.079
Nichtbanken, Ausland 56.434 66.163 69.273 74.014 80.985 88.217 103.983 113.057
davon: in Fremdwahrung 22431 28140 28.534 29.280 31.378 33.961 38.027 39182
Nichtbanken, insgesamt 309.235 323195 334.283 347.820 359129 369.282 391.524 409.511
davon: in Fremdwahrung 70.341 78.754 81.830 83.331 83.445 82476 84.723 89.422
Kreditinstitute 182416 199.908 201117 218.833 230.320 264.854 263.344 313.969
davon: in Fremdwahrung 49.569 58.368 56.915 62.313 62.467 70.077 69.652 84.560
Quelle: OeNB.

" Der volkswirtschaftliche Sektor ,,Private Haushalte" besteht hier aus den Sektoren , Private Haushalte” und ,,Private Organisationen ohne Erwerbszweck".

Anmerkung: Aufgrund von Zeitreihenbriichen ergeben sich Differenzen zu den im Text verwendeten Wachstumsraten, die um diese korrigiert worden sind.

172 FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 16



Tabellenanhang

Tabelle A19

Forderungen an inlindische Nicht-MFls in Fremdwadhrung

2004 2005 2006 2007 2008

31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez 30. Juni 31. Dez. 30. Juni

Periodenendstand in % der gesamten Forderungen in Fremdwdhrungen an inldndische Nicht-MFls'
Schweizer Franken 90,1 89,3 89,0 89,3 90,8 89,0 88,7 88,8
Japanischer Yen 56 52 39 2,8 2,8 2,8 3,6 3,3
US-Dollar 3,6 4,8 6,3 6,8 55 54 51 6,2
Andere Fremdwahrungen 0,7 0,6 0,8 11 0,9 2,8 2,6 1,8

Quelle: OeNB, EZB.

! Die dargestellten Fremdwdhrungskreditanteile beziehen sich auf Forderungen der Monetdren Finanzinstitute (MFls) gem. ESVG-Definition an inldndische Nicht-MFls. Aufgrund
der unterschiedlichen Definition eines Kreditinstituts gem. BWG und eines MFls gem. ESVG-Definition und aufgrund der unterschiedlichen Anzahl der Kreditnehmer ist ein
Vergleich mit ,,Forderungen an inldndische Kunden" nur bedingt méglich. Aufgrund von Rundungen addieren sich die Werte nicht in jedem Jahr auf 100%.

Tabelle A20

Kreditqualitit

Einzelwertberichtigungen Kundenforderungen
Notleidende und uneinbringliche Kredite

Notleidende und uneinbringliche Kredite

Quelle: OeNB.

2004 ‘ 2005 ‘ 2006

‘ 2007

‘ 2008

31. Dez. ‘ 30. Juni ‘ 31. Dez. ‘ 30. Juni ‘ 31. Dez. ‘ 30. Juni ‘ 31. Dez. ‘ 30. Juni

Periodenendstand in % der Forderungen

3,3 32 31 31
2,7 X 2,6 X
Periodenendstand in % des Kernkapitals
531 | x 52,6 | x |

29 27 24 23
2,1 X 1,7
390 | X 25,5 | X
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Tabelle A21
Marktrisiko'
2004 2005 2006 2007 2008
31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez | 30.Juni
Periodenendstand in Mio EUR
Zinsanderungsrisiko
Baseler Zinsrisikoquotient, in %? 6,1 6,4 6,6 6,3 56 52 4,5 4,5
Eigenmittelerfordernis Positionsrisiko
von Zinsinstrumenten des Handelsbuchs 609,8 810,3 703,0 792,6 7373 980,0 1.082,6 856,9
Wechselkursrisiko
Eigenmittelerfordernis fur offene Devisenpositionen 52,9 | 973 933 | 1018 752 | 891 741 | 99,7
Aktienkursrisiko
Eigenmittelerfordernis fur das Positionsrisiko
von Aktien des Handelsbuchs 43,4 711 95,9 94,0 101,0 211,6 180,6 204.8

Quelle: OeNB.

! Bei den Eigenmittelerfordernissen fir das Marktrisiko werden jeweils das Standardverfahren und interne Value-at-Risk (VaR)-Berechnungen kombiniert. Bei den VaR-Berech-
nungen geht der Vortageswert ohne Berticksichtigung des Muliplikators ein. Beim Eigenmittelerfordernis fiir Zinsinstrumente und Aktien sind jeweils das allgemeine und das
spezifische Positionsrisiko addiert. Sofern die Meldung gemdB Basel I erfolgt, sind in den Werten auch die der jeweiligen Risikokategorie zuordenbaren Investmentfondsanteile

und nichtlinearen Optionsrisiken enthalten.

2 Bilanzsummengewichteter Durchschnitt der ,Baseler Zinsrisikoquotienten” (Barwertverlust in Folge einer Parallelverschiebung der Zinskurven in allen Wéhrungen um 200 Basis-
punkte in Relation zu den anrechenbaren Eigenmitteln) aller ésterreichischen Kreditinstitute mit Ausnahme von Instituten, die im Rahmen der Niederlassungsfreiheit liber
Zweigstellen in Osterreich tdtig sind. Bei Instituten mit groBem Wertpapierhandelsbuch sind Zinsinstrumente des Handelsbuchs nicht in die Berechnung einbezogen.

Tabelle A22
Liquidititsrisiko
2004 2005 2006 2007 2008
31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez | 30.Juni | 31.Dez | 30.Juni
Periodenendstand in %
Kurzfristige Forderungen (in % der kurzfristigen Passiva) X 69,7 654 674 66,2 70,1 64,0 69,8
Kurzfristige Forderungen und sonstige liquide Aktiva
(in % der kurzfristigen Passiva) X 120,8 115,8 117,7 115,0 118,7 1099 112,7
Liquiditat ersten Grades:
5-Prozent-Quantil des Ist-Soll-Verhiltnisses' 171,6 1718 178,6 173,0 1524 1344 140,0 140,2
Liquiditat zweiten Grades:
5-Prozent-Quantil des Ist-Soll-Verhiltnisses 121,7 121,7 118,5 118,7 11M11,5 1141 110,2 1131

Quelle: OeNB.

! Kurzfristige Forderungen bzw. Passiva (bis 3 Monate, gegeniber Kreditinstituten und Nichtbanken). Liquide Aktiva (bérsennotierte Aktien und Anleihen, Schuldtitel ffentlicher
Stellen und Wechsel zugelassen zur Refinanzierung bei der Notenbank, Barreserve und Liquiditdtsreserve beim Zentralinstitut). Der Liquiditdtsquotient stellt die liquiden Aktiva
in Relation zu den entsprechenden Verpflichtungen. Fiir die Liquiditdt ersten Grades (Kassenliquiditdt) hat dieser Quotient gem. § 25 BWG mindestens 2,5 % zu betragen, fir die
Liquiditdt zweiten Grades (Gesamtliquiditdt) mindestens 20%. Das 5-Prozent-Quantil gibt jenen Wert des Ist-Soll-Verhdltnisses der Liquiditdt an, der zum jeweiligen Stichtag von

95% der Banken Ubertroffen wurde.
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Tabelle A23

Solvabilitit

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

31. Dez. ‘ 30. Juni ‘ 31. Dez. ‘ 30. Juni ‘ 31. Dez. ‘ 30. Juni ‘ 31. Dez. ‘ 30. Juni

Periodenendstand, anrechenbare Eigenmittel bzw. Kernkapital in % der risikogewichteten Aktiva
Eigenmittelquote konsolidiert 119 12,0 1,3 12,0 1.3 12,2 11,6 10,8
Kernkapitalquote konsolidiert 8,0 8,3 7.8 8,5 7.8 8,5 8,1 74
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Die Berechnungsmethode fiir die Eigenmittelquote und die Kernkapitalquote wurde im Zuge der Umstellung auf Basel Il mit dem vorliegenden Finanzmarktstabilitdts-
bericht 16 gedndert. Der Nenner beider Quoten ist nun gegeben durch die Summe aller Eigenmittelerfordernisse multipliziert mit dem Faktor 12,5. Der Zdhler der
Eigenmittelquote ist gegeben durch Tier 1- und Tier 2-Kapital nach Abzug der Abzugsposten (anrechenbare Eigenmittel) plus jenem Teil des Tier 3-Kapitals, der das
Eigenmittelerfodernis fiir das Positionsrisiko nicht (ibersteigt. Der Zdhler der Kernkapitalquote ist gegeben durch das Tier 1-Kapital nach Abzug der Abzugsposten
(anrechenbares Kernkapital). Die Summe aller Eigenmittelerfordernisse setzt sich zusammen aus den Eigenmittelerfordernissen fir das Kreditrisiko, fur das Positions-
risiko, fiir das Abwicklungsrisiko, fiir das operationelle Risiko bzw. fiir den Umstieg auf Basel Il und den sonstigen Eigenmittelerfordernissen.

Tabelle A24

Aktiva der inlindischen Vertragsversicherungsunternehmen’

2004 2005 2006 2007 2008

31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez. | 30.Juni | 31.Dez. | 30.Juni

Periodenendstand in Mio EUR
Kassenbestand, taglich und nicht téglich féllige Guthaben
bei inlindischen Kreditinstituten 2.516 2472 2.570 3.218 2.359 1.867 2.257 4.209
Inldndische Rentenwertpapiere 8.909 9.238 9.309 9.840 10.237 10.606 10.795 11.166
davon: inldndische Kreditinstitute 7.068 7.519 7.647 8.021 8.415 8.642 8.710 9.005
Anteilswerte und sonstige inlindische Wertpapiere 17.359 19.387 21.208 21.754 23.575 23.699 24488 22461
Darlehen 6.504 5933 5.724 4.701 4.305 3.663 3410 3.330
davon: inldndische Kreditinstitute 161 206 366 407 468 502 573 652
Inlindische Beteiligungen 3.906 3.928 3.965 4.315 4.448 4.590 5.090 5.613
Bebaute und unbebaute Grundstticke 3.361 3.340 3.288 3.118 3.118 3.046 3.038 3.016
Auslandsaktiva 20.691 22964  25.058 26.439 28.703 31.482 33145 34.856
davon: Rentenwertpapiere 15.648 17002 18.230 19.333  20.360 21161 22.150 24.228
Depotforderungen aus den Riickversicherungen 2.260 . 2163 . 2136 . 2142 ..
Andere Aktiva 3.594 4.361 4.048 5199 4192 4936 4.252 5.201
Bilanzsumme 69.100 73433 77333 | 80.339 83.073 | 85.625 88.617 91.529
Quelle: OeNB.

! Halbjahreswerte ohne Rickversicherungsgeschdift, basierend auf Quartalsmeldungen.
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Tabelle A25
Vermogensbestand der inlandischen Investmentfonds
2004 2005 2006 2007 2008
31. Dez. | 30.]uni 31. Dez. | 30.Juni 31. Dez. | 30.uni 31.Dez. | 30.Jun
Periodenendstand in Mio EUR
Wertpapiere inlindischer Emittenten 37.341 43.052 47.032 46422 49.593 49.882 47.304 42.087
davon: Rentenwerte 19.025 20.545 20.350 18.302 17.632 15.892 14.938 13.774
Anteilswerte 18.316 22.507 26.682 28.120 31.961 33.990 32.366 28.313
Wertpapiere auslindischer Emittenten 80.505 91473  100.367 | 102.876  109.306 | 112.816  105.232 92.872
davon: Rentenwerte 56.821 64.635 68.054 69.482 70.280 71.373 66.473 61.809
Anteilswerte 23.684 26.838 32.313 33.394 39.026 41443 38.759 31.063
Sonstige Vermogensanlagen 7441 7984 9.286 10.232 9.961 11.622 13110 13.956
Vermdgensbestand, insgesamt 125287 | 142.509  156.685 | 159.530  168.860 | 174.320  165.646 | 148915
davon: Fremdwihrung 24.591 28.085 32.694 32.699 36.797 38.078 35.047 28.830
Quelle: OeNB.
Tabelle A26
Vermoégensbestand der inlindischen Pensionskassen
2004 2005 2006 2007 2008
31. Dez. | 30. Juni 31. Dez. | 30. Juni 31. Dez. | 30. Juni 31.Dez. | 30.Jun
Periodenendstand in Mio EUR
Wertpapiere inldndischer Emittenten 9179 9.744 10112 10.074 10.742 10.901 10.773 10.650
davon: Bundesschatzscheine 0 0 0 0 0 0 0 0
Rentenwerte 108 96 98 89 116 147 137 124
Investmentzertifikate 9.019 9.579 9.949 9.921 10.589 10.722 10.603 10.499
andere Wertpapiere 52 69 65 64 37 32 33 27
Wertpapiere auslindischer Emittenten 525 727 1.006 1.010 1.224 1426 1473 1.085
davon: Rentenwerte 27 69 74 81 73 P 140 96
Investmentzertifikate 469 645 906 903 1113 1.299 1.321 973
andere Wertpapiere 29 13 26 26 38 36 12 16
Einlagen 125 95 113 150 173 270 282 449
Darlehen 83 94 94 99 93 124 158 157
Sonstige Vermogensanlagen 170 196 224 220 264 249 238 270
Vermdogensbestand, insgesamt 10.082 10.856 11.549 11.553 12.496 12.970 12.924 12.611
davon: Fremdwahrung 249 272 312 327 555 601 620 462
Quelle: OeNB.
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Tabelle A27
Vermogensbestand der inlandischen Mitarbeitervorsorgekassen
2004 2005 2006 2007 2008
31. Dez.| 30. Juni| 31. Dez.| 30.Juni| 31. Dez| 30.Juni| 31. Dez.| 30. Juni
Periodenendstand in Mio EUR
Summe der Direktveranlagungen 92,3 1294 158,7 228,7 295,6 415,5 598,3 812,7
davon: auf Euro lautend 892 | 1225 153,8 | 2233 2884 | 390,5 5796 | 7969
auf Fremdwéhrungen lautend X X X X X X X X
abgegrenzte Ertragsanspriiche aus Direktveranlagungen X 2,0 3.2 24 42 4.6 8,6 11,4
Summe der indirekten Veranlagungen 2696 | 3823 5378 | 6581 832,5| 9493 1.023,8 | 1.039,6
davon: Summe der auf Euro lautenden Veranlagungen
in Anteilsscheinen von Kapitalanlagefonds 266,6 3704 490,4 608,1 7814 877 963,8 983,3
Summe der auf Fremdwahrungen lautenden
Veranlagungen in Anteilsscheinen von Kapitalanlagefonds 32 119 474 50,0 511 72,3 60,0 56,2
Summe des den Veranlagungsgemeinschaften zugeordneten Vermogens 3621 511,7 696,5 886,5 11281 [1.364,8 1.6221 |1.852,3
davon: Fremdwahrung 49 16,9 491 524 542 92,7 70,8 60,7
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Aufgrund besonderer bilanztechnischer Buchungen kann die Summe des den Veranlagungsgemeinschaften zugeordneten Vermdgens von der Summe der direkten und
indirekten Veranlagungen abweichen.

Tabelle A28
Transaktionen und Systemstorungen von Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssystemen
2004 2005 2006 2007 2008
31.Dez. | 30. Juni 31. Dez. | 30. Juni 31.Dez. | 30. Juni 31. Dez. | 30.uni
Anzahl in Millionen, Volumen in Mrd EUR
HOAM.AT
Anzahl X X X X X X X 1,6
Volumen X X X X X X x | 2.360,20
Systemstérung X X X X X X X 1
Wertpapierabwicklungssysteme
Anzahl 1.0 08 19 1.7 3.0 1.8 11 0,97
Volumen 1879 1573 3098 2671 448,6 330 269,8 2554
Systemstérung 0 0 0 0 0 0 0 0
Kleinbetragszahlungssysteme
Anzahl 3779 1974 4123 216,5 448,5 2378 2539 255,0
Volumen 31,5 15,5 311 169 353 18,3 18,6 20,0
Systemstérung 17 12 4 25 58 3 17 0
Teilnahme an internationalen Zahlungssystemen
Anzahl 8,8 59 12,0 75 16,8 10,2 11 12,3
Volumen 11011 562,0 11274 702,2 1.468,8 868,9 1077,5 9972
Systemstérung 15 5 8 1 4 1 0 0
Quelle: OeNB.

Anmerkung: ARTIS/TARGET wurde mit 19. November 2007 von HOAM.AT abgelbst.
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AbkUlrzungen

ARTIS Austrian Real Time Interbank Settlement IBRD International Bank for Reconstruction
A-SIT Zentrum fur sichere and Development (Internationale Bank fiir
Informationstechnologie — Austria Wiederaufbau und Entwicklung, Weltbank)
ASVG Allgemeines Sozialversicherungsgesetz IDB Inter-American Development Bank
A-Trust A-Trust Gesellschaft fiir Sicherheitssysteme (Interamerikanische Entwicklungsbank)
im elektronischen Datenverkehr GmbH IFES Institut fiir Empirische Sozialforschung
ATX Austrian Traded Index ifo Institute for Economic Research
BCBS Basel Committee on Banking Supervision IHS Institut fiir Hohere Studien und
(Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht) Wissenschaftliche Forschung
BGBI. Bundesgesetzblatt IIF Institute of International Finance
BFG Bundesfinanzgesetz ISO International Organization for Standardization
BHG Bundeshaushaltsgesetz IKT Informations- und Kommunikationstechnologie
BIP Bruttoinlandsprodukt IVP Internationale Vermogensposition
BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich IWF Internationaler Wahrungsfonds
(Bank for International Settlements) (International Monetary Fund)
BMF Bundesministerium fir Finanzen IWI Industriewissenschaftliches Institut
BNP Bruttonationalprodukt JVI Joint Vienna Institute
BSC Banking Supervision Committee KWG Kreditwesengesetz
BVA Bundesvoranschlag LIBOR London Interbank Offered Rate
B-VG Bundes—Verfassungsgesetz MFIs Monetare Finanzinstitute
BWA Bundes-Wertpapieraufsicht MolU Memorandum of Understanding
BWG Bankwesengesetz NACE Nomenclature générale des activités économiques
CACs Collective Action Clauses dans les communautés européennes
CESR Committee of European Securities Regulators NBG Nationalbankgesetz
EBA Euro Banking Association NZBen Nationale Zentralbanken (EU-25)
EBRD European Bank for Reconstruction and OeBS Oesterreichische Banknoten- und
Development (Europdische Bank fir Sicherheitsdruck GmbH
Wiederaufbau und Entwicklung) OECD Organisation for Economic Co-operation and
ECOFIN-Rat Economic and Finance Ministers Council Development (Organisation fiir wirtschaftliche
(Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU) Zusammenarbeit und Entwicklung)
EFTA European Free Trade Association OeKB Qesterreichische Kontrollbank
(Europdische Freihandelsassoziation) OeNB Oesterreichische Nationalbank
EG Europiische Gemeinschaft OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries
EG-V EG-Vertrag ) (_Qrganisation Erdél exportierender Lander)
EIB European Investment Bank OBFA Qsterreichische Bundesfinanzierungsagentur
(Europdische Investitionsbank) OIAG Osterreichische Industrieverwaltung-
EONIA Euro OverNight Index Average ) Akticngcscllschaft
ERP European Recovery Program ONACE Osterreichische Version der statistischen
ESAF Erginzende/Erweiterte ) S_ystematik der Wirtschaftszweige in der EU
Strukturanpassungsfazilitat OTOB Osterreichische Termin- und Optionenbérse
ESRI Economic and Social Research Institute RTGS Real Time Gross Settlement
ESVG Europdisches System SDRM Sovereign Debt Restructuring Mechanism
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen STUZZA Studiengesellschaft fir Zusammenarbeit
ESZB Europdisches System der Zentralbanken im Zahlungsverkehr G.m.b.H.
EU Europiische Union S.W.LET. Society for Worldwide Interbank Financial
EURIBOR  Euro Interbank Offered Rate Telecommunication
Eurostat Statistisches Amt der Europiischen Gemeinschaft SZR Sonderzichungsrecht
EWR Europiischer Wirtschaftsraum TARGET Trans-European Automated Real-time
EWS Europiisches Wahrungssystem Gross settlement Express Transfer
EZB Europiische Zentralbank UNCTAD  United Nations Conference on Trade and
FATF Financial Action Task Force on Money Laundering Development (Konferenz der Vereinten Nationen
Fed Federal Reserve System tiber Handel und Entwicklung)
FMA Finanzmarktaufsicht UNO United Nations Organization
FMABG Finanzmarktaufsichtsbehérdengesetz (Organisation der Vereinten Nationen)
FOMC Federal Open Market Committee VGR Volkswirtsch_gftliche Gesamtrechnung
FSAP Financial Sector Assessment Program VOIG Vereinigung Osterreichischer Investmentgesellschaften
GAB General Arrangements to Borrow VPI Verbraucherpreisindex
GATS General Agreement on Trade in Services WBI Wiener Borse Index
GFR Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung WEF World Economic Forum (Weltwirtschaftsforum)
GSA GELDSERVICE AUSTRIA WEFA Wirtschafts- und Finanzausschuss
Logistik fiir Wertgestionierung und WIFO Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung
Transportkoordination G.m.b.H. WIw Wiener Institut fiir internationale Wirtschaftsvergleiche
GUS Gemeinschaft Unabhangiger Staaten WKM Wechselkursmechani_s.mus
HGB Handelsgesetzbuch WKO Wirtschaftskammer Osterreich
HIPC Heavily Indebted Poor Countries WTO World Trade Organization (Welthandelsorganisation)
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex Wwu Wirtschafts- und Wahrungsunion
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Zeichenerklarung

X = Eintragung kann aus sachlichen Griinden nicht gemacht werden

Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

0 = Zahlenwert ist null oder kleiner als die Hilfte der ausgewiesenen Einheit

Rundungen kénnen Rechendifferenzen ergeben.
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Schwerpunktthemen
im Finanzmarktstabilitatsbericht

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

Finanzmarktstabilitatsbericht 13
Bankeneffizienz und auslandische Beteiligungen in den Reformlandern:
Lasst sich ein ,,Cream-Skimming*“-Effekt nachweisen?

Jaroslav Borovicka

Der Eigenmittelbegriff im Rahmen von Basel 11
Georg von Pfostl

Demografischer Wandel — strategische Implikationen fir den Bankensektor
und Konsequenzen fiir die Finanzmarktstabilitat

Stefan W. Schmitz

Stresstests fur das Kreditengagement osterreichischer Banken in Zentral-
und Osteuropa

Michael Boss, Gerald Krenn, Claus Puhr, Markus S. Schwaiger

Finanzmarktstabilitiatsbericht 14

Determinanten der Zinsspannen zentral- und osteuropaischer Banken
Markus S. Schwaiger, David Liebeg

Das weilBrussische Bankensystem — ein Sonderfall?

Stephan Barisitz

Indikatoren zur Risikoexponierung von Unternehmen und privaten Haushalten
Christian Beer, Walter Waschiczek

Quantitative Validierung von Ratingmodellen fiir Low Default Portfolios
mittels Benchmarking

Markus Ricke, Georg von Pfostl

Finanzmarktstabilititsbericht 15
Stresstests fiir das 6sterreichische FSAP-Update 2007: Methodik, Szenarien und

Ergebnisse

Michael Boss, Gerhard Fenz, Gerald Krenn, Johannes Pann, Claus Puhr, Thomas Scheiber,
Stgfan W. Schmitz, Martin Schneider, Eva Ubl

Systemrelevante Konten, Netzwerktopologie und Dominoeffekt in ARTIS
Michael Boss, Gerald Krenn, Valentina Metz, Claus Puhr, Stefan W. Schmitz

Wird das Portfoliorisiko nach den derzeitigen Eigenkapitalvorschriften
unterbewertet?

Thomas Breuer, Martin Jandacka, Klaus Rheinberger, Martin Summer

Die Auswirkungen der aktuellen globalen Finanzmarktturbulenzen auf Zentral-,
Ost- und Siidosteuropa — eine erste Einschitzung

Sandor Gardo, Antje Hildebrandt, Zoltan Walko
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Periodische Publikationen
der Qesterreichischen Nationalbank

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

Geldpolitik & Wirtschaft vierteljahrlich

Die auf Deutsch und Englisch erscheinende Quartalspublikation der OeNB analy-
siertdie laufende Konjunkturentwicklung, bringt mittelfristige makroékonomische
Prognosen, veréffentlicht zentralbank- und wirtschaftspolitisch relevante Studien
und restimiert Befunde volkswirtschaftlicher Workshops und Konferenzen der

OeNB.

Statistiken — Daten & Analysen vierteljihrlich

Diese Publikation enthalt Kurzberichte und Analysen mit dem Fokus auf oster-
reichischen Finanzinstitutionen sowie auf AuBenwirtschaft und Finanzstromen.
Den Analysen ist eine Kurzzusammenfassung vorangestellt, die auch in englischer
Sprache zur Verfiigung gestellt wird. Der Tabellen- und Erlauterungsabschnitt
deckt finanzwirtschaftliche und realwirtschaftliche Indikatoren ab. Im Internet
sind die Tabellen und Erlduterungen (jeweils deutsch und englisch) sowie ein zu-
satzliches Datenangebot abrufbar. Im Rahmen dieser Serie erscheinen fallweise
auch Sonderhefte, die spezielle statistische Themen behandeln.

econ.newsletter vierteljihrlich

Der quartalsweise im Internet erscheinende Newsletter der Hauptabteilung Volks-
wirtschaft der OeNB informiert Kollegen aus anderen Notenbanken oder inter-
nati.(.)nale Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entscheidungstrager und
an Okonomie Interessierte tiber die Forschungsschwerpunkte und Tatigkeiten der
Hauptabteilung Volkswirtschaft. Zusitzlich bietet der Newsletter Informationen
tiber Publikationen, Studien oder Working Papers sowie iiber Veranstaltungen
(Konferenzen, Vortrage oder Workshops) des laufenden Quartals. Der Newsletter
ist in englischer Sprache verfasst.

Finanzmarktstabilititsbericht halbjahrlich

Der auf Deutsch und Englisch erscheinende Finanzmarktstabilitatsbericht umfasst
zwei Teile: Der erste Abschnitt enthéilt cine regelmaflige Analyse finanzmarkt-
stabilitdtsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internationalen Umfeld.
Daneben werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch gesonderte Themen
herausgegriffen, die im Zusammenhang mit der Stabilitit der Finanzmarkte stehen.

Focus on European Economic Integration halbjahrlich

Der englischsprachige Focus on European Economic Integration, die Nachfolge-
publikation des Focus on Transition (letzte Ausgabe 2/2003), konzentriert sich
auf die Region Zentral-, Ost- und Stidosteuropa und reflektiert damit einen
strategischen Forschungsschwerpunkt. Die OeNB publiziert in dieser Reihe ein-
schligige Landeranalysen sowie empirische und theoretische Studien zu noten-
bankrelevanten volkswirtschaftlichen Themen. Die Veréffentlichung von extern
begutachteten Studien im Focus on European Economic Integration dient unter
anderem dazu, einen Gedankenaustausch vor einer etwaigen spateren Publikation
in Fachjournalen anzuregen.
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Periodische Publikationen

der Oesterreichischen Nationalbank

Workshop-Bande drei- bis viermal jahrlich

Die im Jahr 2004 erstmals herausgegebenen Biande enthalten in der Regel die
Beitrage eines Workshops der OeNB. Im Rahmen dieser Workshops werden geld-
und wirtschaftspolitisch relevante Themen mit nationalen und internationalen
Experten aus Politik und Wirtschaft, Wissenschaft und Medien eingehend disku-
tiert. Die Publikation erscheint groBteils auf Englisch.

Working Papers etwa zehn Hefte jihrlich

Die Working—Paper—Beihe der OeNB dient der Verbreitung und Diskussion von
Studien von OeNB-Okonomen bzw. externen Autoren zu Themen, die fir die
OeNB von besonderem Interesse sind. Die Beitrige werden einem internationalen
Begutachtungsverfahren unterzogen und spiegeln jeweils die Meinung der Autoren
wider.

Volkswirtschaftliche Tagung (Tagungsband) jahrlich

Die Volkswirtschaftliche Tagung der OeNB stellt eine Plattform fiir den inter-
nationalen Meinungs- und Informationsaustausch zu wahrungs-, wirtschafts- und
finanzmarktpolitischen Fragen zwischen Zentralbanken, wirtschaftspolitischen
Entscheidungstrigern, Finanzmarktvertretern und der universitiren Forschung
dar. Der Konferenzband enthilt alle Beitrage der Tagung.

Conference on European Economic Integration
(Konferenzband) jahrlich

OeNB-Konferenzbandreihe mit Schwerpunkt auf notenbankrelevanten Fragen im
Zusammenhang mit Zentral-, Ost- und Stidosteuropa und dem EU-Erweiterungs-
prozess. Erscheint in einem renommierten internationalen Verlag auf Englisch
(Nachfolgekonferenz der ,,Ost-West-Konferenz* der OeNB).

Naheres finden Sie unter ceec.oenb.at

Geschiftsbericht jahrlich
In mehreren Kapiteln werden im Geschaftsbericht der OeNB die Geldpolitik, die
Wirtschaftslage, neue Entwicklungen auf den Finanzmarkten im Allgemeinen und
auf dem Gebiet der Finanzmarktaufsicht im Speziellen, die sich wandelnden Auf-

gaben der OeNB und ihre Rolle als internationale Partnerin erortert. Der Bericht
enthalt auch den Jahresabschluss der OeNB.

Wissensbilanz jahrlich

Die Wissensbilanz beschreibt das intellektuelle Kapital der OeNB sowie dessen
Einsatz in Geschaftsprozessen und Leistungen. Sie stellt Zusammenhinge zwischen
Human-, Beziehungs-, Struktur- und Innovationskapital dar und macht den Stellen-
wert einzelner Einflussfaktoren deutlich. Diese ganzheitliche Sichtweise ermoglicht
cine Standortbestimmung und eine wissensbasierte strategische Ausrichtung,
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Publikationen der Bankenaufsicht

Leitfadenreihe zum Kreditrisiko

Der vermehrte Einsatz innovativer Finanzprodukte wie Verbriefungen oder
Kreditderivate und die Weiterentwicklung moderner Risikomanagementmetho-
den fiithrt zu wesentlichen Veranderungen bei den geschiftlichen Rahmenbedin-
gungen der Kreditinstitute. Insbesondere im Kreditbereich erfordern die besagten
Neuerungen eine Anpassung von bankinternen Softwaresystemen und relevanten
Geschiftsprozessen an die neuen Rahmenbedingungen. Die Leitfadenreihe zum
Kreditrisiko soll eine Hilfestellung bei der Umgestaltung der Systeme und Pro-
zesse in einer Bank im Zuge der Implementierung von Basel II geben. In dieser
Leitfadenreihe sind erschienen:

Kreditvergabeprozess und Kreditrisikomanagement

http://www.oenb.at/de/img/leitfadenreihe_ kreditvergabe_tcml14-11170.pdf

Ratingmodelle und -validierung

http://www.oenb.at/de/img/leitfadenreihe_ratingmodelle_tcm14-11172.pdf

Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen

http://www.oenb. at/de/img/best_practice_tcm14—I1168.pc!f

Techniken der Kreditrisikominderung

http://www.oenb.at/de/img/leitfaden_ kreditrisikominderung_ 2004 _tcm14-22999.pdf

Kreditsicherungsrecht in Tschechien

http://www.oenb.at/de/img/If_ksr_tschechien_tem14-22884.pdf

Kreditsicherungsrecht in Ungarn

http://www.oenb.at/de/img/If_ksr_ungarn_tem14-22885.pdf

Kreditsicherungsrecht in Kroatien

http://www.oenb. at/de/im(g/!f_ksr_kroatien_tcm14—22674.p4f

Kreditsicherungsrecht in Polen

http://www.oenb.at/de/img/If_ksr_polen_tcm14-22673.pdf

Kreditsicherungsrecht in Slowenien

http://www.oenb.at/de/img/If_ksr_slowenien_tcm14-22883.pdf

Kreditsicherungsrecht in der Slowakischen Republik

http://www.oenb.at/de/img/If_ksr_slowakei_tcm14-22672.pdf

Alle Hefte werden auch ins Englische iibersetzt.
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Publikationen der Bankenaufsicht

Leitfadenreihe zum Marktrisiko

Ziel des Produkthandbuchs ist es, allen interessierten Marktteilnehmern ein Nach-
schlagewerk fiir die Bewertung und Zerlegung der in Osterreich am haufigsten
gehandelten strukturierten Produkte zur Verfiigung zu stellen. Erschienen sind:

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil A - Zinsen
http://WWW.oenb.at/de/img/phb_tei]_a_tcm14—1]174.pdf

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil B — Aktien
http://www.oenb.at/de/img/phb_teil _b_1_tcml4-11178.pdf

FINANZINSTRUMENTE - Produkthandbuch Teil C = Fremdwahrungen
http://www.oenb.at/de/img/baselii_phb_teil _c_1_tcml4-2325.pdf

Alle drei Binde zusammen finden sich in der englischen Fassung ,Structured
Products Handbook“ wieder.

Je ein Leitfaden ist dem Begutachtungsverfahren eines Value at Risk-Modells und
dem Prozedere bei der Uberpriifung der Standardmarktrisikobestimmungen
durch die Oesterreichische Nationalbank gewidmet. Vier weitere Binde setzen
sich ausfithrlich mit der Thematik der Durchfithrung von Krisentests fiir Wert-
papierportfolios, der Berechnung und Beriicksichtigung des Eigenmittelerforder-
nisses von Optionsrisiken, des allgemeinen Zinsrisikos bei Schuldtiteln und sons-
tigen Risiken (Ausfalls-, Abwicklungsrisiko etc.) auseinander.

Allgemeines Marktrisiko bei Schuldtiteln
2., Giberarbeitete und erweiterte Auflage

http://www.oenb.at/de/img/band1dv40_tcm14-11162.pdf

Prifung des Standardverfahrens

http://www.oenb.at/de/img/band2dv40_tcml14-11 I63.p4f

Begutachtung eines Value at Risk-Modells
http://www.oenb.at/de/img/band3dv40_tcm14-11164.pdf

Beriicksichtigung von Optionsrisiken

http://www.oenb.at/de/img/band4dv40_tcm14-11165.pdf

Durchfiihrung von Krisentests

http://www.oenb.at/de/img/band5dv40_tcm14-11166.pdf

Sonstige Risiken des Wertpapier-Handelsbuches
http://www.oenb.at/de/img/band6dv40_tcmI14-11 I67.pc!f
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Publikationen der Bankenaufsicht

Leitfaden Management des operationellen Risikos

Diese Einfithrung in die Thematik des operationellen Risikos stellt Eigenheiten
und Bedeutu”ng dieser Risikokategorie fiir Banken und Wertpapierfirmen dar und
gibt einen Uberblick iiber die Methoden und MaBnahmen des Managements
operationeller Risiken. Wesentliche Risikobereiche, Management- und Minde-
rungsmaBnahmen werden entsprechend den vier Ursachen des operationellen
Risikos (Menschen, Systeme, Prozesse, externe Ereignisse) sowie hinsichtlich
Rechtsrisiken beleuchtet. Weiters werden die Ansitze zur Eigenmittelberechnung
samt ihren qualitativen und quantitativen Anforderungen dargestellt.

http://www.oenb.at/de/img/If_operationelles_risiko_tcm14-36314.pdf

Leitfaden Gesamtbankrisikosteuerung

In dieser Publikation zur Gesamtbankrisikosteuerung (,Internal Capital Adequacy
Assessment Process®) werden nicht nur die Bewertungsverfahren aller wesent-
lichen Risiken ausfiihrlich erklirt, sondern auch die unterschiedlichen Kapitalar-
ten und ihre Eignung zur Risikoabdeckung niher erldutert. Neben der Darstel-
lung quantitativer Methoden und Verfahren wird zudem in einem eigenen Abschnitt
auf die Bedeutung cines der Risikosituation angepassten Limitwesens und auf die
Notwendigkeit von effizienten internen Kontrollmechanismen niher eingegangen.

http://www.oenb.at/de/img/icaap_leitfaden_tcmI14-38311.pdf

Leitfaden zum Management des Zinsrisikos im Bankbuch

Eine der wesentlichsten volkswirtschaftlichen Funktionen von Kreditinstituten ist
die Umwandlung von kurzfristigen Einlagen in langfristige Darlehen. Das Bilanz-
strukturrisiko einer Bank hangt im Wesentlichen vom Ausmal3 dieser Fristen-
transformation ab. Bei sich stark verandernden Marktzinssatzen kann dies zu
betrichtlichen Auswirkungen auf die Zinsspanne und den Barwert der Eigenmit-
tel filhren. Die prazise Messung und Steuerung des Zinsanderungsrisikos ist des-
halb angesichts immer komplexer werdender Markte eine betriebswirtschaftliche
Notwendigkeit, der sich kein Institut entzichen kann.

http://www.oenb.at/de/img/leitfaden_ zrs_screen_tcm14-83154.pdf

Weitere Publikationen

Der bankenaufsichtliche Themenkomplex wird durch Studien iiber Kreditrisiko-
modelle und Value at Risk erganzt.

Kreditrisikomodelle und Kreditderivate (in: Berichte und Studien 4/1998)
http://www.oenb.at/de/img/kreditrisiko_tcm14-11169.pdf

Value at Risk = Evaluierung verschiedener Verfahren
(in: Berichte und Studien 4/1998)

http://www.oenb.at/de/img/value_at_risk_tcml14-11177.pdf

Neue quantitative Modelle der Bankenaufsicht

http://www.oenb.at/de/img/quantitative_modelle_bankenaufsicht_tcm14-17729.pdf

Die Analyselandschaft der 6sterreichischen Bankenaufsicht -
Austrian Banking Business Analysis

http://www.oenb.at/de/img/die_analyselandschaft_tcm14-27482.pdf
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Der halbjihrlich erscheinende Finanzmarktstabilitdtsbericht der OeNB enthilt regelmaflige Analysen
finanzmarktstabilititsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internationalen Umfeld. Daneben
werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch gesonderte Themen behandelt, die im Zusammen-
hang mit der Stabilitdt der Finanzmirkte stehen.
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