
1 Einleitung
Fu‹r die o‹ffentliche Hand ist die Finanzierung in fremder Wa‹hrung bereits seit
Jahrzehnten u‹blich. Ab Mitte der Neunzigerjahre ist in O‹ sterreich auch die
Ho‹he der durch Unternehmen und private Haushalte aufgenommenen Fremd-
wa‹hrungskredite deutlich gestiegen. Einige Jahre hindurch erfolgte die Kredit-
aufnahme des privaten Sektors in O‹ sterreich u‹berwiegend in Fremdwa‹hrung.
Motivation war nicht eine wa‹hrungskongruente Refinanzierung von au§enwirt-
schaftlichen Transaktionen, sondern die Ausnu‹tzung des niedrigen kurzfristigen
(Nominal-) Zinsniveaus in diesen Wa‹hrungen. Diese Fremdwa‹hrungskredite
wurden (und werden) fu‹r rein inla‹ndische Verwendungen aufgenommen.

Der vorliegende Beitrag hat zum Ziel, die Entwicklung der Fremd-
wa‹hrungsfinanzierungen von Unternehmen und privaten Haushalten seit Ende
1995 zu analysieren und ihre Risiken fu‹r die o‹sterreichische Volkswirtschaft zu
beleuchten. Er beschra‹nkt sich dabei auf die Kredite in Schweizer Franken und
japanischen Yen, da sich die Aufnahme zur Ausnu‹tzung von Zinssatzvorteilen auf
diese Wa‹hrungen konzentrierte; Kredite in US-Dollar zeigten in den letzten
Jahren wenig Vera‹nderungen und du‹rften im Wesentlichen im Zusammenhang
mit Au§enhandelstransaktionen aufgenommen werden.

Anschlie§end an eine Darstellung von wesentlichen Merkmalen der Ent-
wicklung der Fremdwa‹hrungskredite in O‹ sterreich wird versucht, geeignete
theoretische Ansa‹tze zur Erkla‹rung des Pha‹nomens ªFremdwa‹hrungskredite�
zu finden. Diskutiert wird dabei zum einen die Frage, ob die Aufnahme von
Fremdwa‹hrungskrediten o‹konomisch begru‹ndet werden kann, und zum ande-
ren, inwieweit sie sich aus Besonderheiten in der Informationsverarbei-
tung — anhand der Literatur u‹ber rationales Herdenverhalten (Bikhchandani,
Hirshleifer und Welch, 1992) — erkla‹ren la‹sst. Der na‹chste Abschnitt unter-
sucht die spezifischen Risiken von Fremdwa‹hrungsfinanzierungen. In diesem
Zusammenhang wird auch gefragt, wie sich die Risiken auf Kreditgeber und
Kreditnehmer verteilen.

2 Wesentliche Merkmale der Fremdwa‹ hrungskredite
in O‹ sterreich

2.1 Ein Boom auf breiter Basis
Der Fremdwa‹hrungsanteil an den Krediten an Unternehmen und private Haus-
halte war in O‹ sterreich — soweit die Datenlage eine derartige Aussage erlaubt —
schon in den Achtzigerjahren ho‹her als in den meisten anderen La‹ndern des
heutigen Euroraums und lag bis 1995 relativ konstant bei 4 bis 5%.1) Dabei
handelte es sich aber nahezu ausschlie§lich um Kredite an Unternehmen2) —
etwa im Zusammenhang mit der Finanzierung von Au§enhandelstransaktionen.
Fremdwa‹hrungsausleihungen du‹rften prima‹r von gro§en Unternehmen ange-

1 Daten u‹ber die Wa‹hrungsstruktur der Fremdwa‹hrungskredite entha‹lt — allerdings erst ab Dezember 1997 —
die moneta‹rstatistische Meldung, die jedoch keine Aufgliederung der Fremdwa‹hrungsausleihungen an inla‹n-
dische Nichtbanken auf einzelne Kreditnehmergruppen ermo‹glicht. Fu‹r die Zeit davor stehen nur die Monats-
ausweismeldungen zur Verfu‹gung, die lediglich eine Aufgliederung der Kredite an inla‹ndische Nichtbanken
nach Schilling bzw. Euro und Fremdwa‹hrung (ab 1999 ohne jene Wa‹hrungen, die im Euro aufgegangen
sind — die Zeitreihe weist daher per Ja‹nner 1999 einen Bruch auf) erlauben.

2 Mit Ausnahme von Vorarlberg. Siehe dazu das Kapitel 2.2.
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sichts deren ho‹herer Au§enhandelsintensita‹t in Anspruch genommen wor-
den sein.

Etwa ab dem Jahr 1995 begannen Unternehmen und Haushalte auf breiter
Basis ihre Kredite in Fremdwa‹hrung — hauptsa‹chlich in Schweizer Franken und
zuletzt versta‹rkt auch in japanischen Yen — aufzunehmen. Insgesamt bestanden
zwischen Ende 1995 und Mitte 2002 mehr als die Ha‹lfte der Zunahme der
Kredite der o‹sterreichischen Banken an Unternehmen und nahezu zwei Drittel
der Zunahme der Kredite an Haushalte aus fremder Wa‹hrung. In diesem Zeit-
raum hat sich das Volumen der aushaftenden Fremdwa‹hrungskredite mehr als
verfu‹nffacht, was einer durchschnittlichen Jahreswachstumsrate von 29% ent-
sprach.1) In einigen Quartalen betrug der Fremdwa‹hrungsanteil der Netto-
vera‹nderung der Bankkredite mehr als 100%, das hei§t, in diesen Perioden
wurden jedenfalls netto Schilling- bzw. Eurokredite in Fremdwa‹hrungsfinanzie-
rungen umgeschichtet. Zu Jahresmitte 2002 waren 19.4% der Forderungen an
Unternehmen und 24.1% aller Kredite an private Haushalte bereits in Fremd-
wa‹hrung denominiert; Ende 1995 waren es erst 1.5% der Kredite an private
Haushalte und 7.8% der Unternehmensfinanzierungen gewesen (inklusive jener
Wa‹hrungen, die im Euro aufgegangen sind).

Die Wa‹hrungsstruktur der Fremdwa‹hrungsausleihungen wurde zuna‹chst
vom Schweizer Franken dominiert; etwa ab dem Jahr 1999 expandierten
Kredite in japanischen Yen u‹beraus dynamisch und erreichten zuletzt einen
Anteil an allen Fremdwa‹hrungskrediten von 42%. Eine nicht unwesentliche
Rolle spielten bis Ende 1998 Kredite in D-Mark, die angesichts der engen wirt-
schaftlichen Verflechtung O‹ sterreichs mit Deutschland zum u‹berwiegenden Teil
— wie auch die Kredite in US-Dollar — auf Unternehmen entfallen sein du‹rften.
Im Unterschied dazu zeigt schon ein Vergleich mit den Wa‹hrungsanteilen am
Au§enhandel, dass Finanzierungen in Schweizer Franken und japanischen Yen
zum weitaus u‹berwiegenden Teil nicht zur Finanzierung von Au§enhandels-
transaktionen dienen.2)

1 Die Kredite in Schilling bzw. Euro stiegen im gleichen Zeitraum um lediglich 23% (oder 2.9% p. a.).
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2 In den vergangenen Jahren wurden weniger als 2% der o‹sterreichischen Warenein- und -ausfuhr in Schweizer
Franken und rund �% in japanischen Yen fakturiert. Dieser Anteil zeigte auch — im Gegensatz zu den Fremd-
wa‹hrungskrediten — zuletzt eine ru‹ckla‹ufige Tendenz.
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Auch der Umstand, dass im Jahr 1995 der Fremdwa‹hrungsanteil an den
Unternehmenskrediten der Aktienbanken noch deutlich ho‹her als der aller
anderen Sektoren war, ist angesichts der traditionellen Kundenstruktur von
Aktienbanken ebenfalls ein Indiz dafu‹r, dass Fremdwa‹hrungskredite zuvor
hauptsa‹chlich der Finanzierung gro§er Unternehmen dienten. Mittlerweile
haben sich diese Unterschiede deutlich eingeebnet; alle Bankensektoren (mit
Ausnahme der Bausparkassen, die keine Fremdwa‹hrungskredite vergeben,
und der Sonderbanken) verzeichneten eine substanzielle Erho‹hung des Fremd-
wa‹hrungsanteils ihrer Forderungen gegenu‹ber Unternehmen und Haushalten.

2.2 West-Ost-Gefa‹ lle
Ihren Ausgang nahmen die Fremdwa‹hrungskredite in Vorarlberg1), wo die wirt-
schaftlichen Verflechtungen mit der Schweiz besonders eng sind. Dort war die
Inanspruchnahme von Fremdwa‹hrungskrediten — vor allem von privaten Haus-
halten — seit langem deutlich ho‹her als in den anderen Bundesla‹ndern. Bereits
Ende der Achtzigerjahre betrug der Anteil der Fremdwa‹hrungskredite an den
Krediten an private Haushalten 4 bis 5%; o‹sterreichweit lauteten nur rund
0.2% der Kredite auf fremde Wa‹hrung. Wie erwa‹hnt, liegen Daten u‹ber die
Wa‹hrungsstruktur der Fremdwa‹hrungskredite fu‹r diese Zeit nicht vor, aber
wenn man die Werte ab 1997 heranzieht, erscheint eine Konzentration auf
Schweizer Franken, vor allem in Vorarlberg, plausibel. Kreditaufnahmen in
Schweizer Franken ko‹nnen im Zusammenhang mit der relativ hohen Zahl an
Grenzga‹ngern in der Schweiz und Liechtenstein gesehen werden.2) Auch der
Fremdwa‹hrungsanteil an den Forderungen an Unternehmen war Ende der
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1 Bei der Betrachtung von Bundesla‹nderentwicklungen ist zu beachten, dass die Zuordnung der Banken jeweils
nach ihrem Hauptsitz erfolgt. Daher werden alle in Filialen in anderen Bundesla‹ndern abgeschlossenen
Kreditgescha‹fte dem Bundesland des Hauptsitzes der kreditgebenden Bank zugerechnet. Besondere Relevanz
hat dies fu‹r die Bundesla‹nderfilialen der gro§en Wiener Institute. Dadurch du‹rften die Fremdwa‹hrungsanteile
in den Bundesla‹ndern tendenziell unterscha‹tzt werden.

2 Laut Auskunft des Arbeitsmarktservice (AMS) Vorarlberg arbeiteten Ende 2001 rund 7.000 Vorarlberger als
Grenzga‹nger in der Schweiz — Anfang der Neunzigerjahre hatte der Wert sogar rund 10.000 betragen —
und mehr als 6.000 in Liechtenstein. Das entspricht insgesamt etwa 10% der unselbststa‹ndig Bescha‹ftigten
in Vorarlberg.
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Achtzigerjahre in Vorarlberg mit rund 8% deutlich ho‹her als in allen anderen
Bundesla‹ndern mit Ausnahme Wiens.1)

Von Vorarlberg ausgehend verbreitete sich ab etwa 1995 der Trend zur Auf-
nahme von Fremdwa‹hrungskrediten auch auf die u‹brigen Bundesla‹nder, beson-
ders auf Tirol. Bis zuletzt waren die Fremdwa‹hrungskredite in Westo‹sterreich
deutlich sta‹rker verbreitet als im o‹sterreichischen Durchschnitt. Mitte des
Jahres 2002 lag der Fremdwa‹hrungsanteil an den Forderungen an private Haus-
halte in Vorarlberg und Tirol bereits bei mehr als 50%, fu‹r O‹ sterreich insgesamt
bei 24.1%. Auch der Fremdwa‹hrungsanteil an den Forderungen an nichtfinan-
zielle Unternehmen ist in den westlichen Bundesla‹ndern signifikant ho‹her als im
u‹brigen Bundesgebiet.

2.3 Zur Ausgestaltung von Fremdwa‹hrungskrediten2)
Ein Fremdwa‹hrungskredit ist ein Kredit, der in einer fremden Wa‹hrung abge-
schlossen und in dieser Wa‹hrung auch zu bedienen ist. Fremdwa‹hrungskredite
werden u‹berwiegend auf so genannter Roll-over-Basis in Anspruch genommen.
Die Laufzeit betra‹gt bis zu 25 Jahren, der Zinssatz ist jedoch nur fu‹r die
jeweilige Abschlussperiode (meistens 3 oder 6 Monate) fixiert und orientiert
sich am Geldmarktsatz (LIBOR) der jeweiligen Wa‹hrung. Dazu kommt ein Auf-
schlag, der je nach Betragsho‹he, Art der Kundenbeziehung, beigebrachten
Sicherheiten usw. rund 1� bis 2% betra‹gt.3) Jeweils bei Ablauf dieser Fristen

1 Neben dem Effekt der Verbuchung von in den Bundesla‹ndern vergebenen Krediten in der Wiener Zentrale der
Gro§banken du‹rfte auch die Konzentration der Gro§betriebe in Wien, die einen gro§en Teil des Au§enhandels
O‹sterreichs abdecken, eine Rolle fu‹r den hohen Anteil der Fremdwa‹hrungskredite in der Bundeshauptstadt
gespielt haben.
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2 Eine ausfu‹hrliche Darstellung der Modalita‹ten von Fremdwa‹hrungskrediten findet sich in Dlaska (2002).
3 Die Kosten eines Fremdwa‹hrungskredits fu‹r den Kreditnehmer gehen u‹ber die ªu‹blichen� Kreditkosten (Kredit-

steuer, Bearbeitungsgebu‹hr, Abschlussgebu‹hr) hinaus. Zuna‹chst fallen in der Regel Kontofu‹hrungsgebu‹hren fu‹r
zwei Konten an, da meist ein Euro- und ein Fremdwa‹hrungskonto gefu‹hrt werden. Bei jedem Umstieg von
Fremdwa‹hrung auf Euro ist eine Bearbeitungsgebu‹hr zu entrichten, die je nach Institut 1 bis 2% betra‹gt.
Beim Ankauf der Fremdwa‹hrung bei Fa‹lligkeit von Zinszahlungen bzw. bei der Tilgung des Kredits stellen
die Banken dem Kreditnehmer eine Devisenprovision in Rechnung.
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sind die (Kapital- und) Zinsenvorschreibungen im Nachhinein fa‹llig und mu‹ssen
in der aufgenommenen Wa‹hrung geleistet werden. Zu den Roll-over-Terminen
ist vielfach eine vorzeitige Ru‹ckzahlung mo‹glich, ebenso der Umstieg auf eine
andere Wa‹hrung (auch auf Euro).

Kredite in fremder Wa‹hrung werden zumeist als ªendfa‹llige� Finanzierung
angeboten und mit so genannten, je nach Bank unterschiedlich bezeichneten
ªAnsparmodellen� kombiniert. Dabei werden wa‹hrend der Laufzeit nur die
Zinsen bedient. Parallel dazu wird in einen Tilgungstra‹ger eingezahlt, zum Bei-
spiel in eine Lebensversicherung oder in einen Investmentfonds, dessen Erlo‹s
am Ende der Laufzeit zur Kapitalru‹ckzahlung verwendet wird.

Fix verzinste Fremdwa‹hrungskredite werden nur in Ausnahmefa‹llen ver-
geben. In japanischen Yen ist die erforderliche Mindestgro‹§e fu‹r Wa‹hrungs-
swaps dafu‹r zu gro§, lediglich in Schweizer Franken ko‹nnen die gro§en o‹ster-
reichischen Banken, die u‹ber eine Pra‹senz auf dem Schweizer Finanzplatz
verfu‹gen, derartige Arrangements treffen. In diesem Fall ko‹nnen Kreditnehmer
ihr Fremdwa‹hrungsengagement allerdings nicht vorzeitig beenden.

3 Theoretische Erkla‹ rungsansa‹ tze
3.1 Effizienzu‹berlegungen zu Fremdwa‹hrungskrediten
Wie la‹sst sich die Aufnahme von Fremdwa‹hrungskrediten in O‹ sterreich erkla‹-
ren? In diesem Zusammenhang ist zuna‹chst zu fragen, ob die Aufnahme von
Fremdwa‹hrungskrediten durch Unternehmen und private Haushalte o‹kono-
misch sinnvoll ist und welche Unterschiede zur Fremdwa‹hrungsfinanzierung
durch den o‹ffentlichen Sektor bestehen. In einem zweiten Schritt ist zu unter-
suchen, warum die Verschuldung in fremder Wa‹hrung gerade in O‹ sterreich in
derartiger Intensita‹t auftritt.

Die Finanzierung inla‹ndischer Vorhaben in fremder Wa‹hrung weist gewisse
Analogien zum Pha‹nomen der Wa‹hrungssubstitution auf. Wa‹hrungssubstitu-
tion liegt vor, wenn zumindest fu‹r eine der drei zentralen Funktionen des Gelds
— Wertaufbewahrung, Zahlungsmittel und Recheneinheit — eine andere als die
eigene Wa‹hrung verwendet wird (Giovannini und Turtelboom, 1994). Im Fall
der Aufnahme von Fremdwa‹hrungskrediten erfolgt allerdings nicht die Wert-
aufbewahrung, sondern die Verschuldung — also quasi das Gegenteil davon —
in ausla‹ndischer Wa‹hrung.1) Wa‹hrend Wa‹hrungssubstitution u‹blicherweise in
einem Umfeld hoher Inflationsraten stattfindet (Calvo und Ve«gh, 1992) und
Anlagen daher in wertbesta‹ndigeren Wa‹hrungen als der eigenen geta‹tigt wer-
den, erfolgte die Fremdwa‹hrungskreditaufnahme in O‹ sterreich (sozusagen eine
ªnegative� Wa‹hrungssubstitution) in Wa‹hrungen, die in den letzten beiden Jahr-
zehnten gegenu‹ber dem Schilling bzw. Euro deutlich an Wert gewonnen haben:
Nominal und real — nach Beru‹cksichtigung der Inflationsdifferenzen — haben der
Schweizer Franken und der japanische Yen gegenu‹ber dem Schilling bzw. Euro
seit 1980 deutlich aufgewertet.

1 Fu‹r die anderen beiden Funktionen (Zahlungsmittel und Recheneinheit) wird die Fremdwa‹hrung nicht verwen-
det: der aufgenommene Fremdwa‹hrungsbetrag wird noch vor Auszahlung des Kredits an den Kreditnehmer in
Euro gewechselt, auch die Beurteilung des Finanzierungserfolgs erfolgt ausschlie§lich auf Basis der inla‹ndi-
schen Wa‹hrung.
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Die Inanspruchnahme von Fremdwa‹hrungen zielte allerdings prima‹r auf
die Ausnu‹tzung der Zinsdifferenz zwischen o‹sterreichischen Kreditzinsen, die
von den o‹sterreichischen Banken verrechnet wurden, und den Geldmarktsa‹tzen
des Schweizer Franken und spa‹ter auch des japanischen Yen. Um den Vorteil
der niedrigeren Zinssa‹tze der Fremdwa‹hrung ausnu‹tzen zu ko‹nnen, ist es erfor-
derlich, dass die erwartete Abwertung der eigenen Wa‹hrung nicht gro‹§er ist als
die erwarteten Zinssatzdifferenzen, dass also ein betra‹chtliches Ausma§ an
Wechselkursstabilita‹t gegeben ist. Die o‹sterreichische Hartwa‹hrungspolitik
weist bis zum Eintritt in die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wa‹hrungsunion
eine nahezu zwei Jahrzehnte wa‹hrende Wechselkursstabilita‹t gegenu‹ber der
D-Mark auf.

Kosten mindernd wirken Fremdwa‹hrungsfinanzierungen dann, wenn der
ausla‹ndische Nominalzinssatz plus die erwartete Auf- bzw. Abwertung kleiner
ist als der inla‹ndische Nominalzinssatz. Ob das der Fall ist, ha‹ngt davon ab,
ob die ungedeckte Zinsparita‹tsbedingung1) gilt. Wenn ja, ist die erwartete
Kostenersparnis eines Fremdwa‹hrungskredits exakt null. Empirisch zeigt
jedoch eine Reihe von Studien, dass die ungedeckte Zinsparita‹tsbedingung nicht
gilt (siehe z. B. De Vries, 1994). Es ist also nicht ausgeschlossen, durch den
Wechsel der Verschuldungswa‹hrung die Kreditkosten zu senken, — aber auch
nicht, sie zu erho‹hen. Da die Kosteneffekte durch die Abweichung von der
ungedeckten Zinsparita‹t im Zeitablauf variieren, sind sie nur sehr schwer zu
prognostizieren und systematisch auszunu‹tzen.

Die o‹ffentliche Hand in O‹ sterreich — aber auch eine Reihe anderer euro-
pa‹ischer Staaten — hat schon seit langem versucht, sich dieser Mo‹glichkeit zu
bedienen, und sich in fremder Wa‹hrung finanziert. Ein wesentlicher Aspekt
fu‹r Fremdwa‹hrungsaufnahme durch staatliche Stellen ist jedoch der Versuch,
durch die Aufnahme verschiedener Wa‹hrungen das Wa‹hrungsrisiko zu diversi-
fizieren, wie es etwa die Portfoliotheorie nahe legt (Pecchi und Ripa di Meana,
1998). So zeigt Mooslechner (1993) fu‹r den Zeitraum von 1970 bis 1990, dass
die Kosten einer Verschuldung in den zinsgu‹nstigen Hartwa‹hrungen japani-
scher Yen und Schweizer Franken unter Beru‹cksichtigung des Wechselkurs-
effekts erheblich steigen, am Nominalzinssatz gemessen teurere Wa‹hrungen
durch Aufwertungsgewinne des Schilling hingegen markant billiger wurden.
Brandner (1996) kam ex post fu‹r die Periode von 1980 bis 1994 zum Schluss,
dass die Fremdwa‹hrungsfinanzierung (in Schweizer Franken, japanischen Yen
und US-Dollar) insgesamt einen Finanzierungsvorteil gegenu‹ber der aus-
schlie§lichen Finanzierung in Schilling gebracht hat: Die Ausweitung der Ver-
schuldung in Schweizer Franken erwies sich als vorteilhaft, jene in japanischen
Yen als nachteilig.2) Die Mo‹glichkeit der Diversifizierung steht angesichts der
dafu‹r erforderlichen Gro‹§enordnungen des Kreditvolumens allerdings vor
allem o‹ffentlichen und nur sehr eingeschra‹nkt privaten Haushalten zur Ver-

1 Die ungedeckte Zinsparita‹tsbedingung besagt, dass die Ertragsraten in- und ausla‹ndischer Wertpapiere einan-
der bis auf die erwartete Wechselkursvera‹nderung angleichen.

2 Beide Autoren erstellen diese Berechnungen zur Abscha‹tzung der Effizienz der Fremdwa‹hrungsaufnahmen
durch das Staatsschuldenmanagement des Bundes, ihre Ergebnisse sind jedoch zumindest im Prinzip auch
fu‹r andere Schuldner gu‹ltig.

94 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 4�

Fremdwa‹ hrungskredite in O‹ sterreich



fu‹gung und kann daher den Fremdwa‹hrungskreditboom in O‹ sterreich nicht
erkla‹ren.1)

Ein weiteres Argument, das in der Vergangenheit fu‹r die Fremdwa‹hrungs-
aufnahme durch den o‹ffentlichen Sektor — vor allem fu‹r La‹nder mit kleinen,
wenig entwickelten Finanzma‹rkten — vorgebracht wurde, ist jenes des breiteren
Angebots an Ausstattungsmerkmalen, wie z. B. la‹ngeren Laufzeiten, oder der
ho‹heren Liquidita‹t auf ausla‹ndischen Ma‹rkten (De Fontenay, Milesi-Ferretti
und Pill, 1995).2) Tatsa‹chlich sind die in O‹ sterreich angebotenen Fremdwa‹h-
rungskredite jedoch sehr standardisiert und werden jedenfalls nicht flexibler
gehandhabt als Eurokredite.

Auch wenn die ungedeckte Zinsparita‹tsbedingung nicht gilt, sind die Vor-
teile von Fremdwa‹hrungsfinanzierungen nicht systematisch erzielbar, und das
Diversifikationsargument gilt nicht fu‹r die eher geringen Betra‹ge, die in (jeweils
einer) Fremdwa‹hrung aufgenommen werden. Im Gegenteil, die Fremd-
wa‹hrungskreditaufnahme birgt angesichts der Tatsache, dass der Finanzierungs-
erfolg erst nach Ende der Laufzeit beurteilt werden kann, fu‹r (potenzielle)
Kreditnehmer ein zusa‹tzliches Element der Unsicherheit bzw. der unvollsta‹ndi-
gen Information.

U‹ berdies ist zu beru‹cksichtigen, dass diese U‹ berlegungen nicht nur fu‹r
o‹sterreichische Kreditnehmer, sondern auch fu‹r jene Kreditnehmer mit ande-
ren nationalen Wa‹hrungseinheiten, wie etwa der D-Mark, an der sich die o‹ster-
reichische Geld- und Wechselkurspolitik orientierte, oder auch dem nieder-
la‹ndischen Gulden, gelten mu‹ssten, ohne dass etwa in Deutschland und den
Niederlanden in vergleichbarem Ausma§ Fremdwa‹hrungskredite aufgenommen
wurden. Es ist also plausibel, dass o‹sterreichspezifische Faktoren fu‹r die mar-
kante Zunahme der Fremdwa‹hrungskredite eine entscheidende Rolle gespielt
haben.

3.2 Theorie des rationalen Herdenverhaltens
Prinzipiell kann die Initiative zur Fremdwa‹hrungsfinanzierung entweder von
den Kreditnehmern — der Nachfrageseite — oder von den Banken — der Ange-
botsseite — ausgegangen sein; natu‹rlich ist auch eine Kombination von angebots-
und nachfrageseitigen Faktoren mo‹glich. Es ist zu vermuten, dass die starke
Ausweitung der Fremdwa‹hrungskredite prima‹r nachfrageseitige Ursachen
hatte. Die Tatsache, dass Effizienzu‹berlegungen die Wahl fremder Wa‹hrungen
zur Unternehmens- und Haushaltsfinanzierung nicht erkla‹ren ko‹nnen, wu‹rde
entweder eine ho‹here Risikofreudigkeit der O‹ sterreicher oder Unterschiede
im Zugang zu und in der Auswahl von Informationen implizieren. La‹sst man
die Mo‹glichkeit einer ho‹heren Risikopra‹ferenz in O‹ sterreich — wofu‹r das sons-
tige Finanzierungs- und Anlageverhalten, wie etwa die im internationalen Ver-
gleich relativ geringen Aktienveranlagungen oder eine insgesamt geringe Verschul-
dung der privaten Haushalte (OeNB, 2001), wenig Anhaltspunkte bietet —

1 Die Strategie der Diversifikation verfolgen private Haushalte auch bei ihren Finanzanlagen, wenn sie ihre
Mittel in Investmentfonds veranlagen, da Fonds, die in fremde Wa‹hrungen investieren, ihre Investments in
der Regel u‹ber mehrere Wa‹hrungen streuen.

2 A‹hnliche U‹ berlegungen wurden auch am Beginn der Fremdwa‹hrungsaufnahmen durch die Republik O‹ sterreich
angestellt (Hauth und Kocher, 2001).
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au§er Acht, dra‹ngen sich Unterschiede im Informationsbereich als Ursache auf.
Auch hier gibt es wiederum zwei Mo‹glichkeiten: Entweder stehen o‹sterreichi-
schen Kreditnehmern mehr oder andere Informationen zur Verfu‹gung, oder die
Unterschiede bestehen in der Informationsverarbeitung.

Bezu‹glich einer besseren Informationslage ko‹nnte fu‹r eine kleine offene
Volkswirtschaft wie O‹ sterreich eine gro‹§ere Vertrautheit mit fremden Wa‹h-
rungen und damit verbundenen Wechselkursbewegungen durchaus plausibel
erscheinen. Daru‹ber hinaus ko‹nnte die hohe Tourismusintensita‹t in O‹ sterreich
zu einer gro‹§eren Erfahrung mit Fremdwa‹hrungen gefu‹hrt haben. In weiten
Teilen des Landes war es aus diesem Grund mo‹glich, Zahlungen ohne gro§e
Probleme in fremden Wa‹hrungen — etwa der D-Mark — durchzufu‹hren. Die
Frage ist, ob daraus ausreichend gro§e Informationsvorteile o‹sterreichischer
Kreditnehmer resultierten. Falls nicht, du‹rfte der Unterschied in der Wahrneh-
mung, Verarbeitung und Auswahl der relevanten Informationen zu suchen sein.

Die eingeschra‹nkten Fa‹higkeiten und Mo‹glichkeiten zur rationalen Informa-
tionsverarbeitung sowie den Hang zu gleichartigem Handeln betont vor allem
der so genannte Behavioral-Finance-Ansatz, der die Kapitalmarkttheorie um
psychologische Erkenntnisse erweitert und das Verhalten der Marktteilnehmer
in den Mittelpunkt ru‹ckt. Im Folgenden soll nun versucht werden, die Theorie
des rationalen Herdenverhaltens als einen Ansatz zur Erkla‹rung, warum Fremd-
wa‹hrungskredite in O‹ sterreich in einem derartig hohen Ausma§ aufgenommen
bzw. vergeben werden, heranzuziehen.1) Allgemein formuliert liegt Herden-
verhalten dann vor, wenn Individuen ihnen vorliegende, fu‹r eine bestimmte
Entscheidung relevante Informationen au§er Acht lassen und stattdessen die
Entscheidungen anderer imitieren.2) Dieser theoretische Ansatz wurde zur
Erkla‹rung einer Reihe von finanzwirtschaftlichen Pha‹nomenen verwendet.3)
In diesem Kontext soll nicht die Kreditaufnahme per se, sondern die Wahl
der Verschuldungswa‹hrung (Schilling bzw. Euro oder Fremdwa‹hrung) als die
Handlung, deren Ergebnisse unsicher sind und die daher zu Herdenverhalten
fu‹hren kann, betrachtet werden.

Wenn man nicht sicher ist, wie man sich verhalten soll, kann das beobach-
tete Verhalten anderer Personen als Indiz dafu‹r dienen, dass diese u‹ber Informa-
tionen verfu‹gen, die man selbst nicht hat. Formal zeigen Bikhchandani,
Hirshleifer und Welch (1992), dass es rational sein kann, ebenso zu handeln
wie (zumindest) zwei Akteure zuvor, selbst wenn die eigene Informationslage
(Signale) das Gegenteil nahe legen wu‹rde, falls diese — was bei Kredit- oder
Anlageentscheidungen u‹blicherweise der Fall ist — unvollsta‹ndig ist.

1 Herdenverhalten kann als rationales und als irrationales Verhalten auftreten. Irrational ist es dann, wenn
Akteure ihre bisherigen Ansichten und U‹berzeugungen nicht mehr beru‹cksichtigen und anderen blind folgen.
In Modellen rationalen Herdenverhaltens wird das Herdenverhalten allein dadurch hervorgerufen, dass die
eigene Information im Vergleich zur beobachteten Entscheidung der anderen zu schwach ist (Devenow und
Welch, 1996).

2 Abzugrenzen ist das Herdenverhalten von gleichgerichteten Entscheidungen, die auf Grund identischer Infor-
mationen getroffen wurden.

3 Zum Beispiel analysierte Welch (1992) den Markt fu‹r Aktienneuemmissionen und zeigte, dass der Erfolg einer
Emission wesentlich davon abha‹ngt, ob sich fru‹hzeitig genu‹gend Anleger finden. Rajan (1994) zeigte, dass
auch die Entscheidung von Banken, Wertberichtigungen zu bilden, auf rationalem Herdenverhalten beruhen
kann.
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Die Theorie nimmt einen fu‹r alle Akteure gleichen (unvollsta‹ndigen) Infor-
mationsstand u‹ber Nutzen und Risiken einer Ma§nahme, in diesem Fall der Auf-
nahme eines Fremdwa‹hrungskredits, an. Jeder (potenzielle) Kreditnehmer hat
zwar eine bestimmte Einscha‹tzung der Zinsersparnis und der Risiken einer
Fremdwa‹hrungsfinanzierung, er wei§ aber nicht, u‹ber welche Informationen
die anderen Kreditnehmer verfu‹gen; er sieht nur, dass immer mehr andere
vor ihm diese Finanzierungsart wa‹hlen und dass der Anteil der Fremdwa‹hrungs-
kredite zunimmt. Weiterhin wird vorausgesetzt, dass die Akteure sequenziell
(einer nach dem anderen) handeln. Dem wu‹rden die stetige Zunahme der
Fremdwa‹hrungskreditaufnahme in der zweiten Ha‹lfte der Neunzigerjahre und
deren sukzessive Verbreitung von Westen nach Osten entsprechen.

Wenn zwei Personen die gleiche Entscheidung getroffen haben, wird die
dritte, die diese Handlungen beobachtet hat, daraus schlie§en, dass die ersten
beiden u‹ber die Information verfu‹gen, dass dieser Schritt ertragreich sei. Selbst
wenn der dritte Akteur ein Signal empfangen hat, wonach es besser wa‹re, diese
Entscheidung zu unterlassen, wird er sich dennoch den beiden Vorga‹ngern
anschlie§en, da sein Signal zwei gegengerichteten Informationen gegenu‹ber-
steht. Es hebt sich mit einem davon auf, sodass fu‹r die Entscheidungsfindung
nur mehr das zweite (auf Grund der beobachteten Handlung vermutete)
Pro-Signal zur Verfu‹gung steht. Der dritte in der Reihe entscheidet sich daher
ebenfalls fu‹r einen Fremdwa‹hrungskredit, und alle folgenden Akteure sehen
sich einer gleichartigen Entscheidungssituation gegenu‹ber und entscheiden sich
gleichfalls dafu‹r. Es kommt zu einer Informationskaskade.

Approximiert man die Menge an o‹ffentlich verfu‹gbarer Information durch
die Medienberichterstattung1) u‹ber Fremdwa‹hrungskredite, so zeigt sich, dass
diese seit Mitte der Neunzigerjahre deutlich zugenommen hat, wie die Entwick-
lung der entsprechenden Meldungen der Austria Presse Agentur (APA) in
Grafik 4 zeigt.2) Das o‹ffentliche Signal wurde also sta‹rker, wa‹hrend die Qualita‹t
des privaten Signals angesichts der zunehmenden Berichterstattung wahrschein-
lich zwar ebenfalls, aber nicht im gleichen Ausma§ gestiegen sein du‹rfte. Ein
weiterer — wahrscheinlich wesentlich bedeutenderer — Einfluss auf die o‹ffent-
liche Information du‹rfte von den Informationen durch die Banken ausgegangen
sein; aber auch hier zeigen sich erhebliche Probleme bei ihrer Ex-Post-
Messung.3)

Die Relevanz des o‹ffentlichen Signals in Bezug auf die Fremdwa‹hrungs-
kredite du‹rfte in O‹ sterreich in der zweiten Ha‹lfte der Neunzigerjahre stetig
angestiegen sein, wa‹hrend dies in anderen La‹ndern nicht der Fall war. Daru‹ber
hinaus sind Kaskaden sehr stark von den Ausgangsbedingungen (den Entschei-
dungen der ersten handelnden Individuen) abha‹ngig. Damit kann dieses Modell
auch erkla‹ren, warum Herdenverhalten ra‹umlich beschra‹nkt bleibt. Wie

1 Eine nicht unwesentliche Rolle fu‹r die Verbreitung der Fremdwa‹hrungskredite in O‹sterreich du‹rften auch
Strukturvertriebe und Kreditvermittler gespielt haben, deren Werbung ebenfalls als Beitrag zum o‹ffentlichen
Signal interpretiert werden kann.

2 Die fu‹r die O‹ ffentlichkeit relevante Berichterstattung ist nicht jene u‹ber eine Nachrichtenagentur, sondern jene
in der popula‹ren (Finanz-) Presse. Die dortigen Berichte in der Vergangenheit lassen sich jedoch nur sehr
schwer nachvollziehen, wa‹hrend die Meldungen der APA in Form einer Datenbank vorliegen.

3 O‹ffentliche und nicht private Information deshalb, weil angenommen wird, dass die Qualita‹t der Kundenbe-
ratung fu‹r alle Kunden gleich ist.
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erwa‹hnt, haben in Vorarlberg Fremdwa‹hrungskredite stets eine gro‹§ere Rolle
gespielt als in den u‹brigen Bundesla‹ndern. Im Rahmen des Modells kann dies
als die Ausgangsbedingung fu‹r die Entstehung einer Informationskaskade ange-
sehen werden, die in anderen La‹ndern in dieser Form eben nicht vorgelegen ist.
Zudem hat es in anderen La‹ndern keine vergleichbare Medienberichterstattung
gegeben, und auch die diesbezu‹gliche Rolle der Kreditvermittler war vermut-
lich o‹sterreichspezifisch.

Aus dem Vorliegen einer Informationskaskade kann nicht geschlossen wer-
den, ob die in ihrem Rahmen getroffenen Entscheidungen falsch oder richtig
sind. Die Theorie des rationalen Herdenverhaltens kann also keine Aussage
daru‹ber treffen, ob die markante Ausweitung der Fremdwa‹hrungskredite in
O‹ sterreich wirtschaftliche Vorteile hat oder nicht. Im Prinzip kann sich eine
Informationskaskade, soweit sie nicht von exogenen Faktoren gesto‹rt wird,
beliebig lange erweitern. Ein Merkmal von Informationskaskaden ist jedoch
ihre Fragilita‹t, da sie auf einer geringen Menge an o‹ffentlich zuga‹nglicher Infor-
mation beruhen und daher durch die Bekanntgabe zusa‹tzlicher o‹ffentlicher
Informationen leicht zum Einsturz gebracht werden ko‹nnen.

Einer zu weit gehenden Anwendbarkeit der Theorie der Informationskaska-
den steht au§erdem entgegen, dass sie voraussetzt, dass die Entscheidungen
zumindest teilweise irreversibel sein mu‹ssen. Demgegenu‹ber ko‹nnen Fremd-
wa‹hrungskredite zumeist bei jedem Roll-over-Termin in Euro gewechselt und
damit die Wahl der Verschuldungswa‹hrung wieder ru‹ckga‹ngig gemacht wer-
den. Auch wenn de facto die Kreditnehmer fu‹r einen la‹ngeren Zeitraum in
einer bestimmten Wa‹hrung bleiben, ist dieser Punkt eine wesentliche Ein-
schra‹nkung fu‹r die universelle Anwendbarkeit der Theorie der Informations-
kaskaden zur Erkla‹rung des Anstiegs der Fremdwa‹hrungskredite in O‹ sterreich.
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4 Risiken der Fremdwa‹ hrungskredite
4.1 Wechselkursrisiko
Das unmittelbarste Risiko eines Fremdwa‹hrungskredits ist das Wechselkurs-
risiko. Von Verschiebungen der Wechselkursrelationen induzierte Bewertungs-
a‹nderungen erho‹hen oder vermindern den Gegenwert der Fremdwa‹hrungs-
verbindlichkeiten in Euro. Gleichzeitig vera‹ndert sich dadurch der Zins-
aufwand, der auf die aushaftenden Fremdwa‹hrungsverbindlichkeiten zu leisten
ist. Fu‹r diesen werden Wechselkursschwankungen zu jeder Zinsperiode schla-
gend, wa‹hrend (bei endfa‹lligen Darlehen) fu‹r das aushaftende Kapital wechsel-
kursbedingt bis zur Tilgung nur buchma‹§ige Bewertungsa‹nderungen auftreten.

Angesichts der Volatilita‹t der Wechselkurse ha‹ngt das Ausma§ der tatsa‹ch-
lichen Kursgewinne oder -verluste entscheidend vom Beobachtungszeitraum ab.
Im Folgenden werden die Wechselkurseffekte auf die tatsa‹chlich in O‹ sterreich
aufgenommenen Kredite in Schweizer Franken und japanischen Yen seit Ende
1997 — dem Beginn der zur Verfu‹gung stehenden Zeitreihe — betrachtet. Da
eine wa‹hrungsweise Aufgliederung der Fremdwa‹hrungskredite nur quartals-
weise (im o‹sterreichischen Beitrag zur EZB-Moneta‹rstatistik) zur Verfu‹gung
steht, kann der Wechselkurseffekt auf die Fremdwa‹hrungskredite nur sehr grob
approximiert werden. Als — sehr groben — Na‹herungswert fu‹r den Beitrag
der Wechselkursbewegungen zum Wachstum der Fremdwa‹hrungskredite pro
Quartal wurde der Stand zu Ende des jeweiligen Vorquartals mit der Vera‹nde-
rung des Wechselkurses im laufenden Quartal multipliziert. Da Neuausleihun-
gen bzw. Tilgungen kontinuierlich erfolgen und angesichts der starken Nach-
frage erstere deutlich u‹berwiegen, wird auf diese Weise der Beitrag der Wech-
selkursschwankungen zum Zuwachs der Fremdwa‹hrungskredite tendenziell
unterscha‹tzt.

Auf diese Weise ergibt sich fu‹r Ausleihungen in Schweizer Franken seit Ende
1997 ein wechselkursbedingter Anstieg um 2 Mrd EUR; das entspricht 9.3%
der gesamten Zunahme der Kredite in Schweizer Franken. Vor allem seit
dem Jahr 1999 hat sich der Wechselkurs fu‹r Schuldner in Schweizer Franken
unvorteilhaft entwickelt. Die Volatilita‹t war hingegen relativ moderat, die
wechselkursbedingten Schwankungen des aushaftenden Kreditvolumens (in
Schweizer Franken) beliefen sich im Durchschnitt auf 1% pro Quartal. Dem-
gegenu‹ber ergab sich beim japanischen Yen im Beobachtungszeitraum ein wech-
selkursbedingter Ru‹ckgang der Fremdwa‹hrungskredite an inla‹ndische Nicht-
banken um rund 2 Mrd EUR, also in nahezu jenem Ausma§, in dem die Kredite
in Schweizer Franken angestiegen waren. Wechselkursverlusten bis etwa zur
Jahresmitte 2000 standen Gewinne in den darauf folgenden Quartalen gegen-
u‹ber. Allerdings ist zu beru‹cksichtigen, dass auf Grund der ho‹heren aushaften-
den Volumina der Ru‹ckgang des japanischen Yen ab dem Jahr 2000 sich betrags-
ma‹§ig deutlich sta‹rker niederschla‹gt als der wechselkursbedingte Anstieg zuvor.
U‹ berdies war hier die Volatilita‹t merklich ausgepra‹gter: Die Schwankungen der
wechselkursbedingten Vera‹nderungen betrugen im Durchschnitt 5% pro Quar-
tal und erreichten Spitzenwerte bis zu 16.3% (im vierten Quartal 1998).

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ko‹nnte man also die Wa‹hrungsstruktur
der Fremdwa‹hrungskredite im Zeitraum von Ende 1997 bis Mitte 2002 als
gut diversifiziert darstellen. Einem wechselkursbedingten Gewinn bei Krediten
in japanischen Yen standen Verluste beim Schweizer Franken gegenu‹ber, sodass
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in Summe der Anteil der Wechselkursvera‹nderungen von japanischem Yen und
Schweizer Franken am Fremdwa‹hrungskreditwachstum seit Ende 1997 prak-
tisch null betrug. Allerdings ist zu beachten, dass die in den letzten Jahren
erzielten Kursgewinne bzw. -verluste bei endfa‹lligen Darlehen allerdings reine
Buchgewinne waren; realisiert wurden Gewinne aus der Wechselkursentwick-
lung nur bei den Zinszahlungen. Zudem hat sich durch die Finanzierung in
Fremdwa‹hrung die Volatilita‹t des aushaftenden Kreditvolumens erho‹ht. Und
schlie§lich ist zu beachten, dass dieser Zusammenhang nicht fu‹r den individu-
ellen Fremdwa‹hrungskreditschuldner gilt, dessen Verbindlichkeiten auf eine
einzelne Wa‹hrung lauten. Aus Risikoperspektive ist zu konstatieren, dass mehr
als die Ha‹lfte des aushaftenden Fremdwa‹hrungskreditvolumens seit 1997 durch
Kursverluste gekennzeichnet war.

U‹ berdies ist in diesem Zusammenhang zu beachten, dass die Wechselkurs-
bewegungen u‹ber einen la‹ngeren Zeitraum einen ganz anderen Verlauf nehmen
ko‹nnen. Nimmt man zur Illustration die Entwicklung der beiden Haupt-
verschuldungswa‹hrungen in den letzten 20 Jahren heran, so hat sich der
Wechselkurs des japanischen Yen gegenu‹ber dem Schilling bzw. Euro seit
dem Jahr 1980 mehr als verdoppelt, der Schweizer Franken hat in dieser
Periode kumuliert um knapp 20% aufgewertet.

Tabelle 1

Auswirkungen der Wechselkursbewegungen

auf die Fremdwa‹ hrungskredite

Schweizer Franken Japanischer Yen

Wechselkurs Vera‹nderung des Kreditvolumens
zum Vorquartal

Wechselkurs Vera‹nderung des Kreditvolumens
zum Vorquartal

Insgesamt Wechselkurs-
bedingt

Insgesamt Wechselkurs-
bedingt

CHF/EUR in Mio EUR JPY/EUR in Mio EUR

1998
1. Quartal 1

.
6369 þ1.438 �169 142

.
94 þ 50 þ 8

2. Quartal 1
.
6641 þ1.391 �167 152

.
24 � 257 � 99

3. Quartal 1
.
6238 þ2.218 þ278 158

.
66 � 238 � 53

4. Quartal 1
.
6078 þ2.760 þ135 132

.
80 þ 632 þ 166

1999
1. Quartal 1

.
5981 þ2.226 þ 99 127

.
81 þ 987 þ 62

2. Quartal 1
.
6034 þ1.963 � 62 124

.
82 þ 654 þ 62

3. Quartal 1
.
5967 þ1.758 þ 86 112

.
67 þ1.489 þ 321

4. Quartal 1
.
6051 þ 51 �118 102

.
73 þ1.875 þ 422

2000
1. Quartal 1

.
5907 þ1.072 þ201 98

.
53 þ1.927 þ 272

2. Quartal 1
.
5576 þ 197 þ489 100

.
57 þ1.754 � 178

3. Quartal 1
.
5240 þ 24 þ511 94

.
94 þ2.700 þ 579

4. Quartal 1
.
5232 � 953 þ 12 106

.
92 � 316 �1.645

2001
1. Quartal 1

.
5271 � 907 � 58 110

.
74 þ 803 � 455

2. Quartal 1
.
5228 � 907 þ 62 105

.
37 þ2.497 þ 656

3. Quartal 1
.
4761 þ 107 þ643 109

.
02 þ 941 � 555

4. Quartal 1
.
4829 � 118 � 97 115

.
33 þ 35 � 982

2002
1. Quartal 1

.
4670 þ 326 þ225 115

.
51 þ 706 � 27

2. Quartal 1
.
4721 þ 168 � 74 118

.
20 � 73 � 412

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.
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4.2 Zinsa‹nderungsrisiko
Neben den Wechselkursschwankungen unterliegen Fremdwa‹hrungsfinanzie-
rungen — da sie u‹blicherweise auf Roll-over-Basis vergeben werden — einem
erheblichen Zinsa‹nderungsrisiko. Betrachtet man wiederum einen Zeitraum,
wie er der Laufzeit eines typischen Fremdwa‹hrungskredits entspricht, so zeigt
sich, dass in der Periode von 1980 bis Juni 2002 die Volatilita‹t der kurzfristigen
Geldmarktzinsen in Schweizer Franken und japanischen Yen — gemessen an der
Standardabweichung — sogar deutlich ho‹her als jene der Wechselkurse gegen-
u‹ber dem Schilling bzw. Euro war. Die Geldmarktsa‹tze des Schweizer Franken
und des japanischen Yen schwankten zwischen 1980 und Mitte 2002 um rund
9� bzw. rund 12� Prozentpunkte. Die Standardabweichung der Schweizer und
japanischen Geldmarktzinsen war auch ho‹her als jene der entsprechenden Schil-
ling- bzw. Eurosa‹tze, die wiederum eine sta‹rkere Volatilita‹t als die langfristige
Sekunda‹rmarktrendite (SMR) aufwiesen.

Das Zinsa‹nderungsrisiko la‹sst sich auch durch ªSwitchen� von Fremd-
wa‹hrung in Euro nur teilweise umgehen. Die Geldmarktsa‹tze des Schilling bzw.
Euro waren in den letzten Jahren relativ hoch mit den entsprechenden Zinsen in
der Schweiz und Japan korreliert. Hohe Geldmarktzinsen in den Verschul-
dungswa‹hrungen Schweizer Franken und japanischer Yen gingen zumeist mit
hohen kurzfristigen Zinsen in O‹ sterreich einher.

Tabelle 2

Wechselkurs- und Zinsvolatilita‹ t des Schweizer Franken

und des japanischen Yen von Ja‹ nner 1980 bis Juni 2002

Wechselkurse Drei-Monats-Zinssa‹tze Zum Vergleich:
SMR Bund EUR1)

CHF/EUR1) JPY/EUR1) Euro1) Schweizer
Franken

Japanischer Yen

in %

Ho‹chstwert 8
.
85 14

.
86 12

.
50 9

.
92 12

.
67 11

.
44

Tiefstwert 7
.
51 5

.
13 2

.
58 0

.
38 0

.
00 3

.
40

Mittelwert 8
.
39 9

.
44 6

.
28 3

.
91 3

.
84 7

.
02

Standardabweichung 0
.
42 1

.
60 2

.
38 2

.
68 2

.
53 1

.
61

Quelle: Datastream, OeNB, eigene Berechnungen.
1) Bis Ende 1998: Schilling.
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Eine Orientierung an kurzfristigen Zinsen ist insbesondere im Fall einer
inversen Zinsstruktur nachteilig. Betrachtet man die Entwicklung der Differenz
zwischen lang- und kurzfristigen Zinssa‹tzen in den letzten 20 Jahren — das ent-
spricht einer typischen Laufzeit eines Fremdwa‹hrungskredits —, so war in
O‹ sterreich, Deutschland und der Schweiz in etwas mehr als einem Viertel aller
Monate eine inverse Zinsstruktur zu beobachten, in Japan in rund 14%.

4.3 Tilgungstra‹gerrisiko
Bei endfa‹lligen Krediten mit ªAnsparmodellen� kommt noch das Performance-
risiko des Tilgungstra‹gers (Lebensversicherung oder Investmentfonds) dazu. In
diesen Modellen werden nur die Zinsen des Kredits bedient und die monat-
lichen Raten (der Tilgungsanteil) in Lebensversicherungen oder Investment-
fonds eingezahlt, deren Erlo‹s am Ende der Kreditlaufzeit zur Kapitalru‹ckzah-
lung verwendet wird.

Diese Tilgungstra‹ger dienen in der Regel nicht zur Absicherung der
Wechselkurs- und Zinsa‹nderungsrisiken, sondern bringen zusa‹tzliche Risiko-
elemente in die Gesamtkonstruktion ein. Die Kapitalru‹ckzahlung der Fremd-
wa‹hrungskredite unterliegt je nach gewa‹hltem Modell zusa‹tzlichen Wechsel-
kurs-, Zins- und Marktrisiken, fu‹r die keinerlei Sicherheiten beizubringen sind
und denen vielfach auch nicht oder nur mit erheblichen zusa‹tzlichen Kosten —
durch Wechsel des Anlagevehikels etc. — ausgewichen werden kann. So ist im
Falle von Lebensversicherungen eine Vertragsauflo‹sung in den ersten Jahren
generell mit erheblichen Kosten verbunden, die bei einer allfa‹lligen A‹ nderung
der Gesamtkonstruktion zusa‹tzlich zu beachten sind.

Wenn nun die Performance dieser Tilgungstra‹ger hinter den in den Modell-
rechnungen der Anbieter unterstellten Annahmen zuru‹ckbleibt, erho‹ht sich das
Risiko fu‹r die Kreditnehmer, das bereits ohnehin hohen Wechselkurs- und Zins-
a‹nderungsrisiken unterliegt, weiter. Die Entwicklung der Gewinnerwartungen
von Lebensversicherungen und die Performance-Ausweise von Investmentfonds
deuten darauf hin, dass sich hier bereits A‹ nderungen gegenu‹ber Vertra‹gen erge-
ben haben du‹rften, die vor einigen Jahren abgeschlossen wurden.

Besonders gravierend ko‹nnten daraus resultierende Probleme bei inverser
Zinsstruktur werden, wenn Kreditnehmer die hohen kurzfristigen Zinsen zah-
len mu‹ssen, aber niedrigere langfristige Renditen lukrieren bzw. bei steigendem
Renditeniveau Kursverluste auf ihre langfristige Anlagen hinnehmen mu‹ssen.
Auch die Kursentwicklung auf den internationalen Aktienma‹rkten in den ver-
gangenen Jahren hat in jenen Fa‹llen, in denen Aktienfonds als Tilgungstra‹ger
dienen, deren Performance-Risiko erho‹ht.

Nachdem derartige Ansparmodelle erst seit einigen Jahren auf dem Markt
sind, aber zumeist sehr lange Laufzeiten von zwei Jahrzehnten und mehr auf-
weisen, werden ihre Risiken zwar nicht unmittelbar schlagend, beeinflussen
aber das Risikoprofil von Fremdwa‹hrungskrediten betra‹chtlich.

4.4 Wirtschaftliche Risiken und Finanzmarktstabilita‹t
Da Fremdwa‹hrungskredite in Schweizer Franken und japanischen Yen zumeist
fu‹r rein inla‹ndische Verwendungen aufgenommen und zu ihrer Bedienung pri-
ma‹r im Inland erzielte Einkommen herangezogen werden, ko‹nnten zusa‹tzliche
Risiken aus einem Auseinanderklaffen von nationalem Konjunkturverlauf auf
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der einen Seite und Zins- und Wechselkursentwicklung der Verschuldungs-
wa‹hrung auf der anderen Seite entstehen, da die Geldpolitik in der Regel auf
inla‹ndische Konjunkturerfordernisse ausgerichtet ist. In diesem Sinne ist die
Aufnahme von Fremdwa‹hrungskrediten von Grenzga‹ngern in der Schweiz
und in Liechtenstein, die ihr Einkommen in Schweizer Franken beziehen,
durchaus rational. Fu‹r diese bedeutet ein Kredit in Schweizer Franken letztlich
die Schlie§ung einer offenen Devisenposition und kann daher sogar als risiko-
mindernd angesehen werden.

In gesamtwirtschaftlicher Perspektive ist schlie§lich noch zu fragen, ob bzw.
inwieweit Fremdwa‹hrungskredite ein (konstitutives) Element von Bank- und
Wa‹hrungskrisen sind. Auch wenn im Vorfeld der nordischen Bankenkrise
und der Asienkrise ein starkes Wachstum der Fremdwa‹hrungskredite an inla‹n-
dische Nichtbanken zu beobachten war, du‹rfte die Inanspruchnahme von
Fremdwa‹hrungskrediten fu‹r sich genommen keine besondere Rolle bei der Ent-
stehung von Bankenkrisen gespielt haben. Jedenfalls erwa‹hnen Studien zu die-
sem Thema Fremdwa‹hrungskredite nur am Rande. Studien u‹ber die Ursachen
von Bankenkrisen (z. B. Kaminsky, 1998) zeigen, dass eine Zunahme der
Fremdwa‹hrungskredite (fu‹r sich genommen) noch kein Indikator fu‹r eine
erho‹hte Krisenanfa‹lligkeit darstellt.

Hingegen stellt eine starke Zunahme des Kreditwachstums vielfach einen
Vorlaufindikator fu‹r Instabilita‹ten dar. So hat sich in Skandinavien gleichzeitig
mit der Fremdwa‹hrungskreditaufnahme auch die Verschuldung der privaten
Haushalte markant ausgeweitet (Drees und Pazarbasioglu, 1995). Im Zusam-
menhang mit der Ausweitung der ªbilligen� Fremdwa‹hrungskredite stellt sich
daher die Frage, ob diese zu einem Anstieg der Kreditnachfrage gefu‹hrt hat.
Wohl du‹rfte die versta‹rkte Konkurrenzierung von Schilling- bzw. Eurokrediten
durch Fremdwa‹hrungsfinanzierungen das Zinsniveau der Kredite an private
Haushalte in O‹ sterreich geda‹mpft haben. Der Zusammenhang zwischen stei-
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gendem Anteil der Fremdwa‹hrungskredite an der gesamten Kreditausweitung
und sinkendem Abstand des Kreditzinssatzes zum Leitzinssatz war jedenfalls
bis etwa 1999 sehr hoch. Danach hat sich der Abstand der von den Banken ver-
rechneten Kreditzinsen zum Leitzinssatz weiter verringert, obwohl der Fremd-
wa‹hrungsanteil am Kreditwachstum ru‹ckla‹ufig war. Zum einen waren wohl
auch andere Faktoren fu‹r den sinkenden Abstand des Kreditzinssatzes zum
Leitzinssatz verantwortlich (wie etwa die Zinsstruktur, aber auch die Integra-
tion in den euroraumweiten Finanzmarkt), zum anderen du‹rften Fremd-
wa‹hrungskredite bereits ein ausreichend hohes Volumen erreicht haben, um
da‹mpfend zu wirken.

Soweit die Datenlage derartige Aussagen erlaubt, wurden Fremdwa‹hrungs-
kredite nicht zusa‹tzlich zum ªnormalen� Kreditbedarf aufgenommen, sondern
eben die Finanzierung statt in Schilling bzw. Euro in Fremdwa‹hrung aufgenom-
men. Die Ausweitung der Kredite an Unternehmen und private Haushalte war
zwischen 1995 und 2001 merklich geringer als in den Jahren davor. Auch einer
Asset-Price-Bubble du‹rften die Fremdwa‹hrungskredite nicht Vorschub geleistet
haben. Der o‹sterreichische Aktienmarkt verzeichnete im abgelaufenen Jahr-
zehnt eine u‹beraus schwache Kursentwicklung, und auch die Immobilienpreise
stagnierten oder sanken seit Mitte der Neunzigerjahre (OeNB, 2001). Der
Boom der Fremdwa‹hrungskredite du‹rfte also keinen Boom im Kreditbereich
oder bei den Vermo‹genspreisen ausgelo‹st haben.

4.5 Wer tra‹gt die Risiken?
Auch wenn unmittelbar die mit den Fremdwa‹hrungskrediten einhergehenden
Risiken von den Kreditnehmern zu tragen sind, die dafu‹r in den meisten Fa‹llen
keine Absicherung vornehmen, ergeben sich daraus gleichwohl mittelbare
Implikationen fu‹r die Risikoposition der Banken. Hauptsa‹chlich refinanzieren
die o‹sterreichischen Banken Fremdwa‹hrungskredite durch internationale Inter-
bankeneinlagen. Daru‹ber hinaus finanzieren die Banken ihre Fremdwa‹hrungs-
ausleihungen durch in Fremdwa‹hrung denominierte Wertpapiere und durch
Fremdwa‹hrungsswaps mit Auslandsbanken, die zeitgleich mit den vergebenen
Fremdwa‹hrungsausleihungen abgeschlossen werden (Dlaska, 2002). In diesen
Fa‹llen kann — wie auch sonst — auf Grund der unterschiedlichen Laufzeiten
der Kredite und ihrer Refinanzierung eventuell eine Fristeninkongruenz beste-
hen. In all jenen Fa‹llen hingegen, in denen die Refinanzierung auf fristen-
kongruenten Interbankendepots (oder entsprechenden Swaps) basiert, entha‹lt
der den Kreditnehmern verrechnete Aufschlag auf Grund der identen Zins-
bindungsfrist von Ausleihung und Refinanzierung kein Zinsa‹nderungsrisiko
und auch kein Fristentransformationsrisiko fu‹r die Banken, das in diesen Fa‹llen
zur Ga‹nze von den Kreditnehmern zu tragen ist.

Da die Mittelaufnahme inla‹ndischer Kreditnehmer in Fremdwa‹hrung eine
Refinanzierung dieser Forderungen auf den internationalen Finanzma‹rkten
erfordert (OeNB, 2001), wird die Kreditvergabe der Banken in zunehmend
geringerem Ausma§ aus der inla‹ndischen Ersparnisbildung refinanziert und
dadurch in steigendem Ausma§ von der Refinanzierungskraft o‹sterreichischer
Institute auf den internationalen Finanzma‹rkten beeinflusst. Mit A‹ nderungen
dieser Refinanzierungskraft einhergehende A‹ nderungen der Refinanzierungs-
kosten ko‹nnen die Banken im Regelfall jedoch nicht an die Kreditnehmer
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weitergeben, da u‹blicherweise ein fixer Aufschlag auf den internationalen Geld-
marktsatz vereinbart wird. Damit gehen diese Kosten zulasten ihrer Ertrags-
lage. Da ein Anstieg der Refinanzierungsbedingungen auf den internationalen
Finanzma‹rkten zumeist durch eine verminderte Ertragskraft eines Instituts
ausgelo‹st wird, kann dieser Zusammenhang potenziell stabilita‹tsgefa‹hrdend
wirken.

Gleichzeitig wird durch den Anstieg des Fremdwa‹hrungsanteils die Schul-
dendienstfa‹higkeit der Unternehmen und privaten Haushalte zunehmend von
der Wechselkursentwicklung mitbeeinflusst. Das Kreditrisiko der o‹sterreichi-
schen Banken entha‹lt damit vermehrt einen Fremdwa‹hrungsrisikoanteil. Im Fall
des Zahlungsausfalls eines Fremdwa‹hrungskreditschuldners entsteht fu‹r die
Bank mit einem Schlag eine offene Devisenposition, da sie weiterhin die Schuld-
nerin der Refinanzierung dieses Kredits bleibt. Das Gleiche gilt fu‹r den Fall,
dass ein Kreditnehmer seine aushaftenden Verbindlichkeiten von Fremdwa‹h-
rung in Euro wechselt und die Bank diesen Kredit nicht vollkommen fristen-
gleich refinanziert hat, fu‹r die Dauer dieser Laufzeiteninkongruenz. In diesem
Sinne weisen in fremder Wa‹hrung begebene Kredite fu‹r die Banken einen Opti-
onscharakter auf. Der Wert dieser Option wird wesentlich durch die Zahlungs-
fa‹higkeit der Schuldner und die Bewegungen des jeweiligen Wechselkurses
bestimmt.

Zwar du‹rfte es den Banken mit dem Hinweis auf das ho‹here Risiko von
Fremdwa‹hrungskrediten mo‹glich gewesen sein, die Beibringung von ho‹heren
Sicherheiten durchsetzen.1) Fu‹r die Banken bedeutet dies im Fall von Kredit-
ausfa‹llen zusa‹tzliche Ertragspotenziale, auf die sie angesichts des Wettbewerbs
im Schilling- bzw. Eurokreditgescha‹ft vielfach verzichten mussten, da die Kon-
kurrenz auf dem o‹sterreichischen Kreditmarkt zunehmend auch u‹ber das
Sicherheitenerfordernis gefu‹hrt wurde.2) Allerdings du‹rften insbesondere die
von privaten Haushalten beigebrachten Sicherheiten eine gewisse Homogenita‹t
aufweisen, sodass bei einer durch einen Wechselkursschock ausgelo‹sten
gro‹§eren Anzahl von Zahlungsausfa‹llen eine Verwertung derselben zumindest
deren Preis negativ beeinflussen du‹rfte bzw. ein Verkauf ga‹nzlich unmo‹glich
sein ko‹nnte. Es ko‹nnte hier also ein gewisses Klumpenrisiko entstehen. Ange-
sichts der starken Fremdwa‹hrungsintensita‹t du‹rften sich die diesbezu‹glichen
Risiken vor allem in den westlichen Bundesla‹ndern konzentrieren.

5 Zusammenfassung
Dieser Beitrag hat versucht, Gru‹nde fu‹r die starke Verbreitung der Fremd-
wa‹hrungskredite in O‹ sterreich in den letzten Jahren zu finden und die damit
verbundenen Risiken zu beleuchten. Effizienzu‹berlegungen ko‹nnen die starke
Ausweitung der Fremdwa‹hrungskredite nicht begru‹nden, wohingegen die
Theorie des rationalen Herdenverhaltens — ausgehend von einigen spezifischen

1 In den meisten Kreditvertra‹gen ist sogar die Verpflichtung des Kreditnehmers vereinbart, bei wechselkurs-
bedingter Zunahme des Kreditvolumens zusa‹tzliche Sicherheiten beizubringen (siehe Dlaska, 2002).

2 Siehe dazu z. B. Rauchenwald (1992): ªAn die Stelle der perso‹nlichen Haftung des Kreditnehmers ist zuneh-
mend die Haftung einer meist mehr oder minder vermo‹genslosen Kapitalgesellschaft (meist eine GesmbH mit
Mindestausstattung) getreten. Die einwandfreie grundbu‹cherliche Besicherung ist zunehmend durch die blo§e
U‹bergabe einer Pfandbestellungsurkunde oder u‹berhaupt durch die nackte Blankoausleihung ersetzt worden.�
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Besonderheiten in O‹ sterreich — eine plausible Begru‹ndung fu‹r ihre Verbreitung
liefern kann.

Auch wenn Fremdwa‹hrungskredite nominal niedrigere Zinsen bieten, sind
die Risiken, die damit einhergehen, betra‹chtlich. Fremdwa‹hrungskredite unter-
liegen einem merklichen Wechselkurs- und Zinsa‹nderungsrisiko und einer
erheblichen Fristeninkongruenz. Allfa‹llige U‹ berlegungen, wonach diese Risiken
in der Zinsersparnis abgedeckt seien, ko‹nnen allerdings nur im Aggregat gelten,
nicht fu‹r einzelne Kreditnehmer, die zumeist nur eine Verschuldungswa‹hrung
wa‹hlen (ko‹nnen). Angesichts der hohen Fremdwa‹hrungsanteile in einigen
Regionen und der hohen Homogenita‹t insbesondere der von privaten Haus-
halten beigebrachten Sicherheiten ko‹nnten nicht unbetra‹chtliche Klumpen-
risiken entstehen. Angesichts des geringen Anteils O‹ sterreichs im Euroraum
wa‹re ein allfa‹lliges Schlagendwerden allerdings in geld- und wa‹hrungspoliti-
scher Perspektive nicht relevant.

Daru‹ber hinaus unterliegt die Ru‹ckzahlung der Fremdwa‹hrungskredite in all
jenen Fa‹llen, in denen eine Konstruktion mit einem so genannten Tilgungs-
tra‹ger gewa‹hlt wurde, zusa‹tzlichen Wechselkurs-, Zins- und Marktrisiken,
fu‹r die keinerlei Sicherheiten gestellt werden und die nicht so ohne Weiteres
ªgeswitcht� werden ko‹nnen, wie die internationale Aktienmarktentwicklung
der letzten Jahre zeigt. Da diese Modelle erst seit einigen Jahren auf dem Markt
sind, aber Laufzeiten von zwei Jahrzehnten und mehr aufweisen, werden ihre
Risiken nicht unmittelbar schlagend, du‹rften aber bereits jetzt das Risikoprofil
sowohl der Kreditnehmer als auch der kreditgewa‹hrenden Banken nachhaltig
vera‹ndern.

Wenn das Erkla‹rungsmuster, das die Theorie des rationalen Herdenverhal-
tens fu‹r den starken Anstieg der Fremdwa‹hrungskredite in O‹ sterreich bietet,
zutreffend ist, dann wa‹re es mo‹glich, dass nicht alle damit verbundenen Risiken
in die Entscheidung jener Kreditnehmer, die sich in Schweizer Franken oder
japanischen Yen verschuldet haben, eingegangen sind. Die Entwicklung der
Fremdwa‹hrungskredite gibt daher weiter Anlass zu einer genauen Beobachtung.
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1 Einleitung
Aus einer Reihe von Finanzkrisen u‹ber die letzten Jahrzehnte konnten wertvolle
Erkenntnisse u‹ber das Verhalten von Banken gewonnen werden. Es zeigte sich,
dass die Liberalisierung von Finanzma‹rkten, wie sie in vielen Teilen der Welt
umgesetzt wurde, mit gro§en Risiken verbunden ist. Die Krisen der Vergangen-
heit fu‹hrten weltweit zu Reformen der Bankenaufsicht, die sich zunehmend der
Risikovermeidung verschrieben hat. Aus nahe liegenden Gru‹nden finden Krisen
in der Fachliteratur besondere Beachtung. Dieser Beitrag mo‹chte allerdings ein
erfolgreiches Beispiel zur Finanzmarktliberalisierung vorstellen. Das ehrgeizige
Reformprojekt, das O‹ sterreich zwischen 1977 und 2000 umsetzte, lo‹ste keine
Finanzkrise aus, sondern sta‹rkte den Finanzsektor und die gesamte Wirtschaft.
Leider wurde das Beispiel O‹ sterreich in der Fachliteratur bisher kaum beachtet.
Es ko‹nnte aber fu‹r die internationale Praxis wertvolle Anregungen liefern, da
erfolgreiche Finanzliberalisierungen selten sind.

Die Studie la‹sst drei Schlu‹sse zu: Erstens hat sich in O‹ sterreich eine Strate-
gie der kleinen Schritte bewa‹hrt. Dank der Aufgliederung der Reformen in
u‹berschaubare Stufen wurden eine Anha‹ufung von Risikofaktoren und das Auf-
treten spekulativer Blasen verhindert. Es war somit mo‹glich, die auftretenden
Probleme zu isolieren und sie der Reihe nach zu lo‹sen. Zweitens sind die zykli-
schen Effekte von Finanzmarktreformen behutsam kontrolliert worden. O‹ ster-
reich hat der Reform des Finanzsektors ein antizyklisches Timing verpasst. In
Zeiten ru‹ckla‹ufiger Nachfrage wurden Liberalisierungsschritte gesetzt, wa‹h-
rend in Zeiten konjunktureller Erholung die Aufsicht verscha‹rft wurde. Nicht
zuletzt scheint das o‹sterreichische Bankensystem intern stabiler zu sein als ande-
re. Die Eigentumsverha‹ltnisse o‹sterreichischer Banken setzen Anreize, die dem
Management eine langfristige Perspektive nahelegen. Solche Banken tendieren
dazu, konjunkturbedingte Schwankungen zu gla‹tten. Damit verringert sich die
Notwendigkeit seitens der Beho‹rden, korrigierend einzugreifen. Im Gegensatz
dazu weisen Banken, die eine kurzfristige Maximierung der Gewinne anstreben,
eher prozyklisches Verhalten auf. Sie neigen dazu, die Schwankungen der Kon-
junktur zu versta‹rken.

Ziel dieser Studie ist es, eine erste Beurteilung der Finanzmarktliberalisie-
rung in O‹ sterreich vorzunehmen. Abschnitt 2 bietet einen kurzen U‹ berblick
u‹ber die wesentlichen Reformschritte. Abschnitt 3 untersucht, ob die Refor-
men in O‹ sterreich im Vergleich zu anderen La‹ndern tatsa‹chlich ein Erfolg
waren. Schlie§lich ero‹rtert Abschnitt 4 vier mo‹gliche Gru‹nde fu‹r den Erfolg.
Diese Studie stellt a‹hnlich wie andere Beitra‹ge ein Fallbeispiel zu diesem Thema
vor. Dieser Ansatz schien angesichts der Breite der Fragestellung und des Man-
gels an Literatur zu O‹ sterreich geboten. Es bleibt zu hoffen, dass zuku‹nftige
Arbeiten einzelne Aspekte daraus mit technischeren Methoden weiter unter-
suchen.

1 An dieser Stelle mo‹chte ich Eduard Hochreiter meinen Dank fu‹r die Anregung zu diesem Forschungsprojekt
aussprechen und mich bei der OeNB fu‹r die Bereitstellung personeller und finanzieller Ressourcen bedanken.
Weiters gebu‹hrt mein Dank Peter Brandner, Heinz Glu‹ck, Harald Grech, Sylvia Kaufmann, Markus Knell und
Martin Summer fu‹r wertvolle Anmerkungen und Vorschla‹ge.

Benedikt Braumann1)
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2 Finanzmarktliberalisierung in O‹ sterreich im U‹ berblick
Verglichen mit anderen La‹ndern wurde die Reform des Finanzsektors in O‹ ster-
reich relativ spa‹t in Angriff genommen. Sie gestaltete sich recht langwierig, war
aber dafu‹r umfassend. Bis in die spa‹ten Siebzigerjahre za‹hlten O‹ sterreichs
Finanzma‹rkte zu den am sta‹rksten regulierten in Europa. Art und Ausma§
der Regulierung waren mit Skandinavien und vielen Entwicklungsla‹ndern ver-
gleichbar. Der Finanzsektor war gekennzeichnet durch Zutrittsschranken, Ein-
schra‹nkungen bei der Ero‹ffnung von Zweigstellen, Kredit- und Zinskontrollen,
bedeutendem Staatsbesitz und Kapitalverkehrskontrollen. Tabelle 1 fasst die
wichtigsten Beschra‹nkungen zusammen.

Die Liberalisierung des Finanzsektors begann in O‹ sterreich 1977 mit der
Freigabe der Zweigstellen und wurde 2000 mit der Privatisierung der letzten
gro§en Staatsbank abgeschlossen. Braumann (2002) gibt einen ausfu‹hrlichen
U‹ berblick u‹ber die Ereignisse und regulatorischen Vera‹nderungen; auf diese
Studie wird hier mehrmals verwiesen. Der folgende Abschnitt fasst den Libe-
ralisierungsprozess und seine Auswirkungen kurz zusammen. Tabelle 2 entha‹lt
einen Zeitplan der wichtigsten regulatorischen Reformen. Die Finanzmarkt-
liberalisierung in O‹ sterreich la‹sst sich in neun Phasen gliedern:

Phase 1: 1977—1978. Die Freigabe der Zweigstellen lie§ die Anzahl der
Zweigstellen in die Ho‹he schnellen. Darauf folgte ein Kreditboom, der zu einer
U‹ berhitzung und einer drastischen Verschlechterung der Leistungsbilanz fu‹hrte.

Phase 2: 1979—1981. Eine hohe Inflation lie§ das starre Zinskartell zusam-
menbrechen und fu‹hrte zu einer De-facto-Liberalisierung der Zinssa‹tze.

Phase 3: 1980—1986. Die Kreditqualita‹t verschlechterte sich gegen Ende des
Kreditbooms zusehends. Staatliche Subventionen und Garantien hielten nicht
wettbewerbsfa‹hige verstaatlichte Industriebetriebe u‹ber Wasser. Politischer
Druck auf Banken ermo‹glichte den verstaatlichten Betrieben aber weiterhin
den Zugang zu Krediten. Die Regierung stand schlie§lich 1986 vor einem
Scherbenhaufen: Sie u‹bernahm den Schuldendienst der insolventen verstaat-
lichten Unternehmen. Dadurch wurde eine ernste Bankenkrise abgewendet.

Phase 4: 1985—1987. In diesen Jahren kam es zu einem Ru‹ckschlag im Pro-
zess der Liberalisierung. Die Regierung setzte voru‹bergehend das Zinskartell
wieder ein, damit sich die Finanzlage der Banken nach der schwierigen Zeit
Anfang der Achtzigerjahre erholen konnte.

Phase 5: 1987—1993. Zur langfristigen Gesundung des Bankensystems
wurde die Bankenaufsicht verscha‹rft. Ho‹here Eigenmittelerfordernisse drossel-
ten das Kreditangebot.

Tabelle 1

Die wichtigsten Finanzmarktbeschra‹ nkungen

— Die Ero‹ ffnung neuer Zweigstellen muss von der Regierung bewilligt werden.
— Sparkassen und Genossenschaftsbanken unterliegen regionalen Beschra‹nkungen.
— Sparkassen du‹rfen bestimmte Wertpapiergescha‹fte nicht durchfu‹hren.
— Ein Marktzutritt muss vom Bankenverband und von der Regierung genehmigt werden.
— Die Regierung setzt Mindestzinsen. Ein Bankenkartell legt die detaillierte Struktur von Soll- und Habenzinsen fest.
— Kreditplafonierung relativ zum Bestand von Einlagen und Krediten.
— Internationale Kapitalstro‹me bedu‹rfen einer Genehmigung durch die Nationalbank.
— Der Staat besitzt 60% der Aktiva im Bankensektor.
— Konsumentenkredite du‹rfen nicht beworben werden.
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Phase 6: 1988—1991. In Erwartung des EU-Beitritts wurde der Kapital-
verkehr liberalisiert. In der Folge zogen die Kapitalzuflu‹sse und Vermo‹gens-
preise kra‹ftig an, wa‹hrend die Kreditvergabe verhalten blieb.

Phase 7: 1995—2000. Infolge des EU-Beitritts wurden die letzten Beschra‹n-
kungen im Finanzsektor aufgehoben. Die Marktzutrittsschranken wurden besei-
tigt, und die Regierung privatisierte den Gro§teil der verstaatlichten Banken.
Dies fu‹hrte zu Fusionen und lo‹ste einen Konsolidierungsprozess aus.

Phase 8: 1995—2001. Die Privatisierungen und Fusionen sto‹rten das Gleich-
gewicht auf dem Kreditmarkt. Der Wettbewerb verscha‹rfte sich, weil die
Banken ihre Positionen zu verteidigen suchten. Eine restriktive Fiskalpolitik
ermo‹glichte eine rasche Ausweitung der Kredite an Private und ein ªcrowding
in� der privaten Nachfrage.

Phase 9: 1995—2001. Banken entdeckten Fremdwa‹hrungskredite als Wett-
bewerbsmittel. Der Marktanteil dieser Niedrigzinskredite stieg sprunghaft auf
20% an; O‹ sterreich verzeichnete dadurch in Westeuropa den ho‹chsten Grad
an Wa‹hrungssubstitution. Der spekulative Charakter von Fremdwa‹hrungs-
krediten birgt betra‹chtliche aufsichtsrechtliche Risiken.

3 Wie erfolgreich war die Reform des Finanzsektors
in O‹ sterreich?

In ihrem U‹ berblick u‹ber Finanzliberalisierung und Finanzkrisen schattieren
Lindgren, Garcia und Saal (1996) auf einer Weltkarte jene La‹nder grau, die
in den letzten 20 Jahren Finanzkrisen ausgesetzt waren. U‹ brig bleiben nur
wenige wei§e Flecken, die zum Gro§teil auf Datenmangel zuru‹ckzufu‹hren sind.
O‹ sterreich stellt aber eine echte Ausnahme dar, eine regelrechte Insel der Sta-
bilita‹t, die dem globalen Trend trotzt. Dieser Abschnitt behandelt die erste von
zwei zusammenha‹ngenden Fragestellungen: 1. War die Liberalisierung des
Finanzsektors in O‹ sterreich tatsa‹chlich ein Erfolg? Und: 2. Wenn die Liberali-
sierung ein Erfolg war, welche Faktoren waren dafu‹r ausschlaggebend? Kurz
zusammengefasst wird Frage 1 bejaht, und die Antwort auf Frage 2 umfasst vier
Thesen. Erstens hielt die Regierung eine vernu‹nftige Reihenfolge bei der
Umsetzung der einzelnen Reformschritte ein. Zweitens wurden die Ma§-
nahmen graduell und — drittens — antizyklisch gesetzt. Viertens profitierte
O‹ sterreich von einem wettbewerbsfa‹higen und dynamischen Privatbanken-
sektor mit langfristigen Gescha‹ftsstrategien. Dieser Finanzsektor baute interne
Sto§da‹mpfer gegen Schocks auf, mit deren Hilfe Schwankungen ganz ohne
staatliche Eingriffe gegla‹ttet werden konnten.

Tabelle 2

Meilensteine der Liberalisierung

1977 Aufhebung der Zweigstellenbeschra‹nkung
1980 Liberalisierung der Zinssa‹tze
1981 Abschaffung der Kreditkontrollen
1985 Erneuerung des Zinskartells
1987 Bankaufsichtliche Reformen; Erho‹hung der Eigenmittelerfordernisse; umfassende Meldepflicht
1988—1991 Liberalisierung des Kapitalverkehrs
etwa 1993 Auflo‹sung des Zinskartells
1994 O‹ ffnung des Marktzutritts
1992—2000 Privatisierung verstaatlichter Banken

Quelle: Braumann (2002).
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These: Im Unterschied zu vielen anderen La‹ndern gelang es O‹sterreich, den Finanz-
sektor mit geringem Kostenaufwand zu liberalisieren und dabei gro§e Vorteile zu erzielen.

Der Begriff Finanzmarktliberalisierung lo‹st des O‹ fteren negative Assoziatio-
nen aus. Allzu ha‹ufig werden damit Finanzkrisen in Verbindung gebracht, ins-
besondere wenn es sich um eine tief greifende Liberalisierung handelt. Grafik 1
veranschaulicht diese Beobachtung. Sie verbindet die Ergebnisse zweier gro§er
la‹nderu‹bergreifender Studien, eines U‹ berblicks u‹ber Finanzmarktliberalisie-
rung vonWilliamson und Mahar (1998) und eines U‹ berblicks u‹ber Finanzkrisen
von Lindgren, Garcia und Saal (1996). Die Grafik zeigt die Vera‹nderung in der
Liberalisierung zwischen 1973 (horizontale Achse) und 1996 (vertikale Achse).
Der Liberalisierungsindex reicht von 0 (am sta‹rksten regulierter Finanzsektor)
bis 18 (am sta‹rksten liberalisierter Finanzsektor). Die Liberalisierung war in
den La‹ndern am sta‹rksten ausgepra‹gt, die im linken oberen Bereich des Dia-
gramms liegen. Rauten symbolisieren Finanzkrisen, wa‹hrend Kreise fu‹r glatte
U‹ berga‹nge stehen. Es ist offensichtlich, dass Finanzmarktliberalisierung riskant
ist. Von 40 La‹ndern, die liberalisierten, wurden rund drei Viertel (29) von
Finanzkrisen heimgesucht. Das restliche Viertel der La‹nder unternahm geringe
Reformschritte, entweder weil es bereits weitgehend liberale Ma‹rkte hatte
(rechts oben) oder weil es bestehende Kontrollen aufrecht erhielt (links unten).

O‹ sterreich entspricht dem seltenen Fall eines Landes mit durchgreifenden
Finanzreformen, aber keiner Finanzkrise. Alle anderen La‹nder, die umfassend
liberalisierten (links oben in Grafik 1), machten im Zeitraum von 1973 bis 1996
eine Finanzkrise durch. Spanien wurde Anfang der Achtzigerjahre von einer
Krise heimgesucht, als Banken mit 20% aller Einlagen aufgefangen werden
mussten. In Neuseeland kam es Ende der Achtzigerjahre zu ernsten Schwierig-
keiten, als ein Viertel aller Einlagen gefa‹hrdet war. Norwegen, Finnland und
Schweden durchliefen um 1990 einen klassischen Boom-Bust-Zyklus, der seit-
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her als ein klassisches Beispiel fu‹r Finanzkrisen gilt. Viele weitere Krisen
betrafen die aufstrebenden Volkswirtschaften. Die Bankenkrisen in Chile und
Argentinien zu Beginn der Achtzigerjahre verursachten Kosten in der Ho‹he
von u‹ber einem Drittel des BIP. In Paraguay und Mexiko kam es Mitte der
Neunzigerjahre zu Systemkrisen. Gegen Ende der Neunzigerjahre traten Krisen
in Russland, der Tu‹rkei und Ostasien auf; sie wurden noch nicht in Grafik 1
beru‹cksichtigt.

O‹ sterreich ha‹tte daher ein ganz anderes Schicksal erleiden ko‹nnen. Das
Land blieb nicht nur von einer systemischen Finanzkrise verschont, sondern
konnte spu‹rbaren wirtschaftlichen Nutzen aus der Liberalisierung ziehen. Die
Finanzma‹rkte gewannen an Tiefe und Dynamik. Grafik 2 zeigt einen Indikator
der Tiefe von Finanzma‹rkten, das Verha‹ltnis der Kredite an den Privatsektor
zum BIP. Dieser Indikator hat sich zwischen 1973 (60%) und 2000 (126%)
mehr als verdoppelt, was einem der gro‹§ten Zuwa‹chse weltweit gleichkommt.
Nur Malaysia verzeichnete einen sta‹rkeren Anstieg dieser Kennzahl. Auch in
Finnland vertiefte sich der Finanzmarkt rasch nach der Deregulierung; dieser
Fortschritt wurde aber durch die Krise Anfang der Neunzigerjahre wieder
zunichte gemacht. Kredite an den Privatsektor nahmen dort von 1973 bis 1991
von 45% auf 94% zu, fielen jedoch bis 2000 wieder auf 56%.

Grafik 3 entha‹lt einige wesentliche Kennzahlen zur Solidita‹t des Finanz-
sektors. Hier werden die Medianwerte aller 40 La‹nder aus Grafik 1 O‹ sterreich
gegenu‹bergestellt. In O‹ sterreich nahmen von 1973 bis 2000 die Kredite an den
Privatsektor in Prozent des BIP 3.7 Mal schneller als im Durchschnitt der ange-
fu‹hrten La‹nder zu. Ein weiterer Indikator der Tiefe des Finanzsektors, M2 zum
BIP, wuchs doppelt so rasch wie im Durchschnitt. Die Zinsmarge, die Auf-
schluss u‹ber die Kosten der Intermediation gibt, ist seit jeher relativ gering
in O‹ sterreich und wurde durch die Liberalisierung noch weiter reduziert. Sie
fiel in O‹ sterreich um 0.6 Prozentpunkte — und damit dreimal so stark wie
im Durchschnitt. Daher verfu‹gt O‹ sterreich heute u‹ber ein recht effizientes
Bankensystem. Da O‹ sterreich keine Krise erlitt, wies es einen niedrigen
Prozentsatz an notleidenden Krediten und geringe fiskale Kosten fu‹r Rettungs-
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aktionen auf. Wa‹hrend in den anderen La‹ndern durchschnittlich 13% der
Kredite notleidend waren, beschra‹nkte sich dieser Wert in O‹ sterreich auf
4.7%. Rettungsaktionen waren a‹u§erst selten. Die Regierung schoss Banken
Mittel in der Ho‹he von 0.8% des BIP zu, verglichen mit durchschnittlich 6.4%
des BIP in den anderen La‹ndern. Das war eine deutliche Ersparnis fu‹r die
Steuerzahler.

4 Vier Thesen zur Reform
des o‹ sterreichischen Finanzsektors

These 1: O‹sterreich hielt sich weitgehend an die empfohlene Reihenfolge der Reformschrit-
te, wobei der Fiskalsektor allerdings nachhinkte.

Es gibt eine umfangreiche Literatur zur richtigen Sequenzierung von
Finanzreformen.1) Fehlern im Timing wird ha‹ufig die Schuld an Finanzkrisen
gegeben, da sie zu u‹berma‹§iger Risikobereitschaft und Moral Hazard fu‹hren
ko‹nnen. Nach dem Konsens der Literatur sollten makroo‹konomische Stabilisie-
rung, Liberalisierung des Handels, Privatisierung und Verscha‹rfung der Banken-
aufsicht umgesetzt sein, bevor eine Finanzmarktreform in Angriff genommen
wird. Danach sollten die Beho‹rden zuerst die Zinssa‹tze liberalisieren und
Kreditkontrollen aufheben, freien Marktzutritt gewa‹hren und anschlie§end
den Kapitalverkehr o‹ffnen (siehe Tabelle 3). O‹ sterreich folgte weitgehend die-
sem Muster fu‹r Reformen. Als schwa‹chstes Glied stellte sich der Fiskalsektor
heraus. Eine Sanierung des Budgets und Privatisierungen wurden lange Zeit
hinausgezo‹gert. Das Timing der Handelsreformen, der internen und externen
O‹ ffnung war aber richtig, was erheblich zum Erfolg des Liberalisierungs-
projekts beitrug.

Die o‹sterreichische Regierung nahm ein betra‹chtliches Risiko auf sich, als
sie in den Jahren vor der Reform das Haushaltsdefizit erho‹hte. Die Sanierung
wurde bis in die spa‹ten Neunzigerjahre hinausgezo‹gert, und das Defizit u‹ber-
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stieg in 14 von 20 Jahren zwischen 1975 und 1995 die 5-Prozent-Marke. In der
Folge wuchs die Staatsverschuldung rasant von 17% des BIP (1975) auf 68%
(1995). Schlie§lich erfolgte eine Sanierung mittels massiver Steuererho‹hungen,
und im Jahr 2001 entstand ein leichter Budgetu‹berschuss. Gro§e Haushalts-
defizite ko‹nnen eine Schuldenspirale oder hohe Inflation auslo‹sen, was zu poli-
tischen Unruhen fu‹hren und den Abbruch der Reformen bewirken kann. Dies
war in Chile, Argentinien und der Tu‹rkei der Fall, wo ein unhaltbarer Budget-
kurs die Wirtschaft ins Chaos gestu‹rzt hatte. O‹ sterreich war in der glu‹cklichen
Lage, dass hohe private Ersparnisse die o‹ffentlichen Schulden aufsaugen und
Inflation verhindern konnten.

Ebenfalls entgegen der Lehrmeinung setzte die Privatisierung spa‹t ein und
ist nach wie vor nicht abgeschlossen. Gro§e Banken wurden gegen Ende der
Neunzigerjahre privatisiert, und die Regierung ha‹lt nach wie vor betra‹chtliche
Beteiligungen. Die Krise in Asien und viele weitere Erfahrungen weltweit war-
nen vor politischem Einfluss im Bankensektor. Die Manager verstaatlichter Ban-
ken in O‹ sterreich waren in a‹hnlicher Weise politischem Druck ausgesetzt, vor
allem wa‹hrend der spa‹ten Siebziger- und fru‹hen Achtzigerjahre. Verstaatlichte
Betriebe, die Verluste schrieben, wurden durch Kredite gestu‹tzt. Eine System-
krise wurde nur abgewehrt, da die Regierung Mitte der Achtzigerjahre die
Schulden der Industrie u‹bernahm und sicherstellte, dass sie rechtzeitig bedient
wurden.

O‹ sterreich befolgte allerdings fu‹r einen wichtigen Teil der Reformen die
Empfehlungen der Lehrmeinung zur Reihenfolge. Dies hat sicherlich dazu bei-
getragen, dass keine fehlsteuernden Anreize gesetzt wurden und sich die
Akteure mit der Zeit auf eine sta‹rker marktorientierte Umgebung einstellen
konnten. Insbesondere die Gro§banken waren dank ihres privilegierten
Zugangs zu Devisenhandelskonzessionen gut auf die Liberalisierung des Kapital-
verkehrs vorbereitet. Marode Staatsfinanzen und schleppende Privatisierung
stellten die Schwachpunkte des Reformprozesses dar.

These 2: Das schrittweise Vorgehen verhinderte eine Kumulation negativer Symptome
und wirkte der Bildung einer allgemeinen spekulativen Blase entgegen. Die Reformen
waren dadurch aber auch anfa‹llig fu‹r Ru‹ckschla‹ge.

Aus Grafik 1 geht deutlich hervor, dass O‹ sterreich umfassende Reformen
durchfu‹hrte. Die Liberalisierung des o‹sterreichischen Finanzsektors ging aller-
dings a‹u§erst langsam vor sich. In Grafik 4 wird das Reformtempo in O‹ ster-
reich mit jenem Finnlands1) verglichen. Die Steigung der Linien zeigt die
Geschwindigkeit des Reformprozesses an, und der schattierte Bereich gibt seine

Tabelle 3

Timing der Finanzmarktliberalisierung

Vorherrschende Lehrmeinung O‹ sterreichische Praxis

1. Haushaltsanpassungen 1. Handelsreformen
2. Handelsreformen 2. Interne Liberalisierung
3. Bankenaufsicht 3. Bankenaufsicht
4. Privatisierung 4. Externe Liberalisierung
5. Interne Liberalisierung 5. Privatisierung
6. Externe Liberalisierung 6. Haushaltsanpassungen

1 Die Angaben zu Finnland stu‹tzen sich auf Drees und Pazarbasioglu (1998). Die numerische Interpretation
entspricht der Klassifikation von Williamson und Mahar (siehe Grafik 1).

114 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 4�

Die Liberalisierung

des o‹ sterreichischen Finanzsektors



Dauer an: dunkel in Finnland bzw. hell in O‹ sterreich. Die finnischen Reformen
wurden nach neun Jahren abgeschlossen. In O‹ sterreich zog sich der Liberalisie-
rungsprozess hingegen u‹ber 23 Jahre (von 1977 bis 2000). Das ist selbst in
einem breiteren internationalen Kontext langsam. So stellen Williamson und
Mahar (1998) z. B. fest, dass eine Gruppe ªlangsamer Reformer� zwischen
10 und 15 Jahren fu‹r eine vollsta‹ndige Liberalisierung brauchte.1) Die ªschnel-
len Reformer�, zu denen lateinamerikanische und skandinavische La‹nder, die
Tu‹rkei und Su‹dafrika za‹hlen, beno‹tigten zwischen 3 und 10 Jahren.

Eine schrittweise Umsetzung von Reformen kann das Risiko systemischer
Finanzkrisen verringern. Braumann (2002) zeigt, dass alle Krisensymptome
zum einen oder anderen Zeitpunkt in O‹ sterreich pra‹sent waren: exzessive
Kreditvergabe, u‹bersteigerte Vermo‹genspreise, politische Einflussnahme,
Erosion des Eigenkapitals, Fremdwa‹hrungsrisiken und extremer Wettbewerb.
Keines dieser Symptome geriet allerdings au§er Kontrolle. Durch die schritt-
weise und vorsichtige Umsetzung der Reformen gelang es, die einzelnen
Sto‹rungen zeitlich auseinander zu halten und somit eine ausgewachsene Krise
abzuwenden.

Grafik 5 veranschaulicht am Beispiel von Finnland die typischen Gefahren
der Finanzmarktliberalisierung. Kurz nach der Deregulierung des heimischen
Marktes zwischen 1982 und 1986 kam es zu einem Kreditboom. Der Kapital-
verkehr wurde 1986 liberalisiert, und starke Kapitalzuflu‹sse bla‹hten die Ver-
mo‹genspreise auf. Besonders stark legten die Immobilienpreise zu. Fu‹r Gla‹ubi-
ger, die Immobilien als Sicherung verwenden konnten, wurden Kredite dadurch
billiger. Der Kreditboom beschleunigte sich weiter. Schlie§lich platzte die
Seifenblase zwischen 1990 und 1992 und lo‹ste eine scharfe Rezession aus.

1 Japan, Israel und Sri Lanka beno‹tigten 15 Jahre, Frankreich, Thailand, Indonesien, Malaysia und die Phi-
lippinen rund zehn Jahre.
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Grafik 6 zeigt die Verha‹ltnisse in O‹ sterreich. Zwar waren die gleichen
Ungleichgewichte wie in Finnland vorhanden: ein Kreditboom, eine spekulative
Blase und ein steiler Anstieg von Fremdwa‹hrungskrediten. Allerdings traten
diese Pha‹nomene zeitlich getrennt auf, wodurch eine allgemeine Finanzseifen-
blase vermieden wurde. Die Liberalisierung des heimischen Finanzmarktes in
den spa‹ten Siebzigerjahren lo‹ste einen Kreditboom aus. Es kam aber zu keinen
Kapitalzuflu‹ssen, da Kapitalkontrollen in Kraft blieben. Der Kreditboom wurde
durch hohe Realzinsen und Kreditplafonierung erstickt. Als Ende der Achtziger-
jahre der Kapitalverkehr mit dem Ausland liberalisiert wurde, fu‹hrten Kapital-
zuflu‹sse zu einem sprunghaften Anstieg der Vermo‹genspreise. Das Kredit-
wachstum blieb aber moderat, weil erstens gleichzeitig die Aufsichtsstandards
verscha‹rft wurden, wodurch die Banken die Kreditvergabe einschra‹nken muss-
ten, und zweitens die Sicherheiten diversifiziert waren und einen geringen
Anteil an Immobilien aufwiesen. Das unterbrach in O‹ sterreich die direkte Ver-
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bindung von Vermo‹genspreisen zum Kreditangebot. Schlie§lich da‹mpften drit-
tens hohe Realzinsen erneut die Kreditnachfrage. Dem Boom bei Fremd-
wa‹hrungskrediten in den spa‹ten Neunzigerjahren stand zuletzt eine restriktive
Fiskalpolitik gegenu‹ber. Die drei Episoden mit Krisensymptomen waren durch
jeweils fast ein Jahrzehnt getrennt.

Der Nachteil des Gradualismus lag in seiner Anfa‹lligkeit fu‹r Ru‹ckschla‹ge.
Dazu kam es Mitte der Achtzigerjahre. Die schlechte Finanzlage der Banken
beunruhigte damals Regierung und Banken gleicherma§en. Die Regierung
ermutigte in der Folge das Zinskartell wieder, um dem ªu‹bertriebenen und
ruino‹sen� Wettbewerb Einhalt zu gebieten und die Gewinnmargen wieder-
herzustellen. Die kartellistischen Zinsvereinbarungen (ordnungspolitischen Ver-
einbarungen, OVP) fu‹hrten zu einer sofortigen Verbreiterung der Zinsmargen,
zu einer Steigerung der Gewinne und des Eigenkapitals. Wie Grafik 7 zeigt,
erho‹hten sich die Zinsmargen zwischen 1985 und 1993 von 1.5% auf 2.5%,
was darauf hindeutet, dass der Wettbewerb tatsa‹chlich behindert wurde. Die
Eigenkapitalquote verbesserte sich rasch, um 8% im Jahr 1986 und 18% im
darauf folgenden Jahr. Die Rekapitalisierung der Banken wurde damit in erster
Linie von den Schuldnern finanziert, die ho‹here Zinsen zahlen mussten. Der
Bankensektor erholte sich, aber der Prozess der Liberalisierung erlitt einen
Ru‹ckschlag. Das war der Preis, den O‹ sterreich fu‹r seinen Gradualismus zahlen
musste.

These 3: Die expansiven Effekte der Finanzmarktliberalisierung wurden durch eine
restriktive Geld-, Fiskal- und Aufsichtspolitik ausgeglichen. Die Restriktionen kamen —
manchmal durch Zufall — gerade zum richtigen Zeitpunkt.

Wie Geld- und Fiskalpolitik ko‹nnen auch Finanzreformen zyklisch wirken.
In O‹ sterreich haben sich die zyklischen Effekte dieser Politikinstrumente ha‹ufig
kompensiert. Als Resultat erscheint das Wachstum der vergangenen Jahrzehnte
heute ungewo‹hnlich glatt. Die Liberalisierung des Finanzsektors hat a‹hnliche
makroo‹konomische Effekte wie expansive Geldpolitik, wa‹hrend eine Verscha‹r-
fung der Aufsichtsstandards wie restriktive Geldpolitik wirkt. Der wichtigste
Unterschied besteht darin, dass Schwankungen im privaten Teil der Geldmenge
auftreten (das hei§t im Bereich des Geldes, das von Kommerzbanken gescho‹pft
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wird), und nicht im Zentralbankgeld. Finanzmarktliberalisierung und -regulie-
rung bewirken Vera‹nderungen des Geldmultiplikators. Dieser Zusammenhang
ist besonders anschaulich in der Finanzmarktliberalisierung von Paraguay wa‹h-
rend der Neunzigerjahre zu sehen (Grafik 8). Im Unterschied dazu vergro‹§erte
sich der M2-Multiplikator in O‹ sterreich kontinuierlich und ohne Unter-
brechung. Das ist bemerkenswert, da der Finanzsektor wa‹hrend dieser Zeit
einer ganzen Reihe von Schocks ausgesetzt war. Wirtschaftspolitische Ma§-
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nahmen und interne Stabilisatoren des Bankensystems federten die Schocks ab.
Zuerst sollen die Ma§nahmen der Wirtschaftspolitik behandelt werden.

Die Geldpolitik steuerte den expansiven Impulsen der Finanzreform aktiv
gegen. Die Grafiken 10 und 11 zeigen, dass die realen Zinsen wa‹hrend der
Reformperioden (1977—1981, 1986—1992, 1994, 2000) deutlich ho‹her waren
als sonst. Die realen Geldmarktsa‹tze, die direkt von der Zentralbank beeinflusst
werden ko‹nnen, stiegen wa‹hrend Reformperioden um 250 Basispunkte. Dieser
Trend griff auf andere Teile des Finanzsektors u‹ber, z. B. auf die Renditen von
Staatsanleihen und auch auf die Soll- und Habenzinsen. Zu einem gewissen Grad
wurde die Geldpolitik vom Ausland bestimmt. O‹ sterreich musste durch die
Anbindung seiner Wa‹hrung an die D-Mark die deutsche Politik nachvollziehen.
Allerdings fielen die Zeitpunkte internationaler moneta‹rer Restriktion recht
gu‹nstig.

Die letzte expansive Phase der Finanzmarktliberalisierung trat in den spa‹ten
Neunzigerjahren auf, als es zu einem Boom bei Fremdwa‹hrungskrediten kam.
Wa‹hrend dieser Phase wurden die expansiven Impulse aus dem Bankensektor
durch eine restriktive Fiskalpolitik neutralisiert. Die Regierung reduzierte
das Budgetdefizit um 6�% des BIP zwischen 1995 und 2001, um die Kriterien
des Stabilita‹ts- und Wachstumspakts zu erfu‹llen. Parallel dazu verringerte sie
die ausstehenden Bankschulden real um beinahe 30%. Das ermo‹glichte eine
Ausweitung der Privatkredite, ohne dass das Kreditwachstum insgesamt desta-
bilisiert wurde.

Auch von der Reform des Aufsichtsrahmens gingen wichtige antizyklische
Effekte aus. Die erste Welle der Reformen im Finanzsektor hatte zu einem
scharfen Wettbewerb und einer bedrohlichen Verschlechterung der Ertragslage
der Banken gefu‹hrt. Die Eigenkapitaldeckung war a‹u§erst du‹nn geworden. Die
Regierung versuchte Mitte der Achtzigerjahre, diesen Trend umzukehren,
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indem sie zuerst das Zinskartell wieder einsetzte und spa‹ter die Aufsichtsstan-
dards verscha‹rfte — insbesondere durch ho‹here Eigenkapitalerfordernisse. Beide
Ma§nahmen da‹mpften das Kreditwachstum. Die Sollzinsen stiegen, und die
Zinsspannen verbreiterten sich. Dadurch wurde auch der expansive Impuls
geda‹mpft, der von der O‹ ffnung des Kapitalverkehrs mit dem Ausland ausging.

Die drei Instrumente der Wirtschaftspolitik — Geldpolitik, Fiskalpolitik und
Finanzreformen — waren in passender Weise an das Wirtschaftswachstum ange-
passt — bewusst oder unbewusst. Grafik 12 zeigt, dass Liberalisierungsepisoden
hauptsa‹chlich in Zeiten wirtschaftlicher Schwa‹che erfolgten. Die Grafik kom-
biniert BIP-Wachstumsraten (gleitende Drei-Jahres-Durchschnitte) mit Ver-
a‹nderungen im oben beschriebenen Liberalisierungsindex. Der heimische
Sektor wurde liberalisiert, als die Wirtschaft durch die Erdo‹lpreisschocks
und eine globale Rezession geschwa‹cht wurde. Die Privatisierungen und der
Boom der Fremdwa‹hrungskredite fielen mit einer Konsolidierung des Budgets
und verhaltenem Wachstum Ende der Neunzigerjahre zusammen. Die Kapital-
stro‹me wurden wa‹hrend eines Wirtschaftsaufschwungs liberalisiert; allerdings
kompensierte eine gleichzeitige Verscha‹rfung der Aufsichtsstandards ihren
expansiven Effekt. Insgesamt war das zyklische Timing der Reformen in O‹ ster-
reich au§erordentlich glu‹cklich.

These 4: Viele o‹sterreichische Banken verfolgen langfristige Gescha‹ftsstrategien und
federn voru‹bergehende Schocks ab. Ihr interner ªFinanzdezelerator� gla‹ttet die Konjunktur.
Dies ist im internationalen Vergleich eine Ausnahme.

Angesichts der gro§en Zahl von Finanzkrisen weltweit schenkt man den
Transmissionskana‹len der Geldpolitik erneut besondere Aufmerksamkeit. Es
wurde festgestellt, dass der Finanzsektor in vielen La‹ndern moneta‹re Schocks
versta‹rkt. Dieser Effekt ist als Finanzakzelerator bekannt. Die Dynamik folgt in
erster Linie aus dem so genannten Kreditvergabekanal, nach dem Banken Zins-
schocks durch Schocks im Kreditangebot verscha‹rfen. O‹ sterreich sollte a priori
ein typisches Beispiel fu‹r den Kreditvergabekanal abgeben, da Banken den
Finanzsektor vo‹llig dominieren. Allerdings konnten empirische Studien1) bisher
noch keinen Kreditvergabekanal nachweisen, und es gibt sogar Hinweise auf
einen Finanzdezelerator.

Der Finanzakzelerator bewirkt wa‹hrend eines Aufschwungs eine gro§zu‹gige
Ausweitung des Kreditangebots und in Zeiten eines Abschwungs eine Kredit-
verknappung (Credit Crunch). Ebenso zeigt er sich wa‹hrend eines Aufschwungs
in engeren und wa‹hrend eines Abschwungs in weiteren Zinsmargen. Ein Finanz-
akzelerator wu‹rde daher eine negative Beziehung zwischen Kreditwachstum
und Zinsmargen erzeugen.

Die Erkla‹rung fu‹r dieses Muster liegt im Risikoverhalten der Banken und
der kurzfristigen Maximierung der Gewinne.2) Aufschwu‹nge erzeugen optimis-
tische Erwartungen, und Banken dra‹ngen darauf, ihre Kredite auszuweiten. Der
Wettbewerb intensiviert sich, und die Zinsmargen werden enger, was die
Kreditnachfrage ansteigen la‹sst. Prozyklische Preise bei Sicherheiten ko‹nnen
den Kreditboom noch versta‹rken. Demgegenu‹ber erleiden Banken im
Abschwung Kreditausfa‹lle, und die Zinsertra‹ge gehen zuru‹ck. Die Banken

1 Kaufmann (2001), Valderrama (2001).
2 Siehe Bank fu‹r Internationalen Zahlungsausgleich (2001), 139—160.
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mu‹ssen ihre Ru‹ckstellungen erho‹hen, was Kosten verursacht und den Gewinn
reduziert. Als Ausgleich erho‹hen sie die Zinsmargen und rationieren Kredite,
wa‹hrend sie das Portfolio in sichere Vermo‹genswerte umschichten. Insgesamt
bedeutet dies, dass die Kreditnachfrage von Privaten und Unternehmen gerade
dann nicht bedient wird, wenn es am no‹tigsten wa‹re. Kurzfristige Gewinn-
maximierung versta‹rkt also die konjunkturellen Schwankungen.

Die o‹sterreichischen Banken scheinen sich dagegen eher antizyklisch zu ver-
halten. Grafik 13 zeigt fu‹r mehrere La‹nder das Verha‹ltnis zwischen realem
Kreditwachstum und Zinsmarge. Die Zinsmargen errechnen sich als Differenz
der Soll- und Habenzinsen aus ja‹hrlichen IFS-Daten fu‹r den Zeitraum von 1955
bis 2000. Kanada, die USA und Schweden repra‹sentieren den allgemeinen Fall
eines Finanzakzelerators. Es erscheint eine negative Korrelation zwischen
Kreditwachstum und Zinsmargen. In O‹ sterreich erscheint dagegen eine posi-
tive Korrelation: Die Zinsmarge vergro‹§ert sich bei hohem Kreditwachstum.
Das la‹sst auf einen Finanzdezelerator schlie§en, das hei§t ein Verhalten der
Banken, das sich da‹mpfend auf die Konjunktur auswirkt.

Die Eigentu‹merstruktur und ihre Anreize fu‹r Bankmanager scheint eine
zentrale Erkla‹rung fu‹r das zyklische Verhalten der o‹sterreichischen Banken zu
sein. O‹ sterreich weist den ho‹chsten Anteil an Genossenschaftsbanken und Spar-
kassen in der OECD auf: Diese beiden Banktypen machen zwei Drittel der
o‹sterreichischen Bankaktiva aus. Ihr Hauptinteresse gilt nicht kurzfristiger
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Gewinnmaximierung. Vielmehr versuchen diese Banken, den Wert ihrer Ein-
lagen auf lange Sicht stabil zu halten und ihre Kunden besta‹ndig mit Kredit
zu versorgen. Enge Beziehungen zur Hausbank ko‹nnen au§erdem Informations-
asymmetrien reduzieren. Das Management dieser Banken verfolgt deshalb eine
Strategie der intertemporalen Gla‹ttung, wie von Allen und Gale (2000)
beschrieben: In guten Zeiten werden Reserven angelegt, die in schlechten
Zeiten liquidiert werden ko‹nnen. Bei starker Kreditnachfrage vergro‹§ern sich
die Zinsmargen. In einem konjunkturellen Abschwung lockern die Banken die
Kreditbedingungen und helfen den Schuldnern, finanzielle Schwierigkeiten zu
u‹berwinden. Die intertemporale Gla‹ttung der Banken bietet den Schuldnern
eine implizite Versicherung und hat einen da‹mpfenden Einfluss auf die Kon-
junktur.
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1 Einleitung
Die Neunzigerjahre waren von einer weltweiten Zunahme der privaten Kapital-
stro‹me gekennzeichnet. Machten die globalen grenzu‹berschreitenden Port-
folioinvestitionen (FPI) 1993 noch rund 749 Mrd USD aus, so waren sie nach
Ru‹ckga‹ngen wa‹hrend der Mexiko- und der Asienkrise im Jahr 2000 auf rund
1.600 Mrd USD gestiegen. Ein a‹hnliches Bild zeigte sich bei den grenzu‹ber-
schreitenden Direktinvestitionen (FDI). Diese erfuhren einen rasanten Anstieg
von rund 218 Mrd USD im Jahr 1993 auf rund 1.300 Mrd USD im Jahr 2000.
Im Zuge des globalen Wirtschaftsabschwungs und eines Ru‹ckgangs der grenzu‹-
berschreitenden Fusions- und U‹ bernahmeta‹tigkeit war das Jahr 2001 durch Ein-
bru‹che der privaten Kapitalstro‹me gekennzeichnet, die sich im Lauf des Jahres
2002 jedoch wieder erholen du‹rften.

Besondere Bedeutung gewannen in den letzten Jahren die privaten Kapital-
stro‹me in die Emerging Markets. Im Zuge der Globalisierung und der damit
verbundenen Liberalisierung der Kapitalma‹rkte wurden die Emerging Markets
im asiatischen und lateinamerikanischen Raum sowie die zentral- und osteuro-
pa‹ischen Staaten zunehmend in die internationalen Finanzma‹rkte integriert.
Multinationale Unternehmen und institutionelle Anleger sehen in den aufstre-
benden Volkswirtschaften attraktive Investitionsstandorte mit hohen Ertrags-
erwartungen und investierten vermehrt in diese La‹nder.

2 Die Entwicklung der privaten Kapitalstro‹ me
in die Emerging Markets in den Neunzigerjahren

In den Neunzigerjahren gewannen die privaten Kapitalstro‹me in die Emerging
Markets zunehmend an Bedeutung, wobei der Gro§teil von Portfolio- und
Direktinvestitionen eingenommen wurde. Wie Grafik 1 zeigt, weisen die ein-
zelnen Stro‹me jedoch eine unterschiedliche Entwicklung auf. Bei den Direkt-
investitionen ist seit 1993 ein konstanter Anstieg zu beobachten, wa‹hrend
der Mexiko- und der Asienkrise lassen die Zuflu‹sse Besta‹ndigkeit erkennen.
Die Portfolioinvestitionen und die Komponente Sonstige Investitionen (worunter
insbesondere Bankkredite und Kredite von Nichtbankengla‹ubigern zu sub-
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sumieren sind) reagierten hingegen deutlich auf die Finanzkrisen Mitte und
Ende der Neunzigerjahre.

Beiden Finanzkrisen, sowohl der Mexikokrise 1993/94 als auch der Asien-
krise 1997/98, waren hohe Kapitalzuflu‹sse vorausgegangen. Sie unterschieden
sich jedoch insofern, als die Zuflu‹sse nach Mexiko vorwiegend aus Portfolio-
stro‹men bestanden, jene nach Asien hingegen aus Auslandskrediten. Dies la‹sst
sich zum einen damit erkla‹ren, dass sich ausla‹ndische Investoren in den asiati-
schen Staaten mit zahlreichen Beschra‹nkungen und Marktzutrittshemmnissen
konfrontiert sahen, die erst nach der Krise gro§teils aufgehoben wurden.
Zum anderen nahmen zahlreiche asiatische multinational ta‹tige Unternehmen
(MNUs), die auch zum Teil in der asiatischen Region investierten, Kredite in
US-Dollar auf. Dies erschien angesichts der Bindung nationaler Wa‹hrungen
an den US-Dollar und der hohen Zinsen in den asiatischen Ziella‹ndern durchaus
sinnvoll. Dass die Anbindung einiger asiatischer Wa‹hrungen an den US-Dollar
nicht gehalten werden konnte, kam fu‹r viele u‹berraschend. Auf Grund der
Abwertung erho‹hten sich die Kreditzahlungen, wodurch sich die finanzielle
Situation der betroffenen Unternehmen zusehends verscha‹rfte, vor allem jener,
die einen hohen Fremdkapitalanteil aufwiesen. In den von der Krise am meisten
betroffenen asiatischen La‹ndern1) war die Kreditvergabepolitik ausla‹ndischer
Banken daher von Vorsicht gepra‹gt, was wesentlich zu den Einbru‹chen in
den privaten Kapitalstro‹men beitrug (siehe Grafik 2). Wiesen diese La‹nder ins-
gesamt im Jahr 1996 noch einen Zufluss von rund 100 Mrd USD auf, so ver-
wandelte sich dieser 1998 in einen Abfluss von rund 30 Mrd USD.

Fu‹r Mexiko zeigt sich ein anderes Bild, da die Kapitalstro‹me vorwiegend aus
Portfolioinvestitionen bestanden. Im Zuge des Ende der Achtzigerjahre in Kraft
getretenen Reformprogramms kam es zum Wirtschaftsaufschwung, der das
Vertrauen ausla‹ndischer Investoren festigte. Das belebte wirtschaftliche Umfeld

1 Thailand, Malaysia, die Philippinen, Indonesien und Su‹dkorea.
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sowie Privatisierungen, wie z. B. im Bankensektor, fu‹hrten zu einem massiven
Zufluss an privatem Kapital, der vorwiegend von Portfolioinvestitionen getra-
gen wurde. Beim Ausbruch der Finanzkrise wurde dieses jedoch auch als erstes
abgezogen, sodass einem Portfolioinvestitionszufluss von rund 29 Mrd USD im
Jahr 1993 ein massiver Abfluss von rund 10 Mrd USD im Jahr 1995 gegenu‹ber-
stand (siehe Grafik 3).

Der zentral- und osteuropa‹ische Raum war in den Neunzigerjahren von der
Russlandkrise gepra‹gt. Der russische Markt unterscheidet sich allerdings
sowohl von den genannten Emerging Markets als auch von den restlichen
zentral- und osteuropa‹ischen Volkswirtschaften. Erst in der zweiten Ha‹lfte
der Neunzigerjahre gewann Russland als Ziel fu‹r ausla‹ndische Investoren an
Bedeutung. Russland engagierte sich bemerkenswerter Weise jedoch auch selbst
in zunehmendem Ma§e im Ausland, begu‹nstigt durch die hohen U‹ berschu‹sse
der Handelsbilanz (49.4 Mrd USD bzw. rund 15% des BIP im Jahr 2001). Trotz
der gu‹nstigen Rahmenbedingungen war Russland im August 1998 mit einer
Finanzkrise konfrontiert, die die privaten Kapitalstro‹me nachhaltig beeinflusste
(siehe Grafik 4).
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In der gesamten zweiten Ha‹lfte der Neunzigerjahre u‹berwogen die russi-
schen Investitionen im Ausland die ausla‹ndischen Investitionen in Russland.
Die Entwicklung der einzelnen Komponenten zeigt jedoch, dass sich die Attrak-
tivita‹t der russischen Wirtschaft in den letzten Jahren etwas verbessert hat.

Die privaten Kapitalstro‹me nach Russland sind im Gesamtbild durch die
Entwicklung der Komponente Sonstige Investitionen gepra‹gt, die vor allem die
Ru‹ckzahlung der fru‹heren Kredite (Koch und Korhonen, 2000), aber auch
die Kapitalflucht aus Russland beinhaltet. In der zweiten Ha‹lfte der Neunziger-
jahre lagen die Nettostro‹me der Sonstigen Investitionen deutlich ho‹her als die
Direkt- und Portfolioinvestitionsstro‹me. Gleichzeitig war eine relative Stabilita‹t
der Sonstigen Investitionen auch im Laufe der Russlandkrise zu beobachten.
Erst im Jahr 2001 verringerten sich die Sonstigen Investitionen leicht, was
vor allem auf den Ru‹ckgang der russischen Bankkredite im Ausland von
17 Mrd USD im Jahr 2000 auf etwa 0.9 Mrd USD im Jahr 2001 zuru‹ckzufu‹h-
ren war. Diese Entwicklung konnte insbesondere in der zweiten Jahresha‹lfte
beobachtet werden.

Die Dynamik der Portfolioinvestitionen wurde durch die Krise im August
1998 stark beeinflusst. So erreichten im Jahr 1997 die Portfolioinvestitionen
in Russland den bisherigen Ho‹chststand von 17.8 Mrd USD. Bereits seit Ende
1997 war eine Verlangsamung der Portfolioinvestitionen verzeichnet worden,
die im Zuge der Russlandkrise in eine Kapitalflucht u‹berging. Erst im Jahr 2001
kam es zu einer vorsichtigen Stabilisierung der Portfolioinvestitionen, die mit
einer Verunsicherung der internationalen Kapitalma‹rkte bei gleichzeitiger soli-
der makroo‹konomischer Entwicklung der russischen Wirtschaft erkla‹rt werden
kann (Havrylyshyn und Beddies, 2002). Von den Investoren wird Russland
daher zwar noch nicht als sicherer Hafen, zumindest aber als eine ªgeschu‹tzte
Bucht� angesehen.

Die Direktinvestitionen spielen in Russland trotz des gro§en Marktpotenzi-
als eine geringere Rolle. Im Jahr 2001 betrugen die Nettodirektinvestitionen
nur 0.1 Mrd USD. Hervorzuheben ist jedoch das zunehmende Engagement rus-
sischer Unternehmen im Ausland. Im Jahr 2001 erreichten die aktiven russi-
schen Direktinvestitionen einen Wert von 2.7 Mrd USD. Der Gro§teil davon
wurde von Erdo‹lunternehmen, vor allem in den GUS-Staaten, aber auch in
der Slowakischen Republik, geta‹tigt.

3 O‹ sterreichische Kapitalstro‹ me
in die Emerging Markets

Die internationalen Kapitalveranlagungen O‹ sterreichs haben sich seit Mitte der
Neunzigerjahre um ein Vielfaches erho‹ht (die durchschnittliche ja‹hrliche
Wachstumsrate lag bei 30%). Beliebte Ziella‹nder waren dabei die Emerging
Markets Zentral- und Osteuropas, insbesondere die Beitrittsla‹nder zur EU. Seit
1995 erho‹hten sich die privaten Kapitalflu‹sse O‹ sterreichs in diese Region von
u‹ber 1 Mrd auf 6.3 Mrd EUR im Jahr 2001 (durchschnittliche ja‹hrliche Wachs-
tumsrate: 36%). In der Veranlagungsstruktur o‹sterreichischer Investoren haben
Wertpapierinvestitionen in Zentral- und Osteuropa in den letzten Jahren zwar
an Gewicht gewonnen, sind aber im Vergleich zu Veranlagungen im Euroraum
noch wenig bedeutend. Im Gegensatz dazu spielen Direktinvestitionen O‹ ster-
reichs in den La‹ndern dieser Region bzw. in den Beitrittsla‹ndern die gro‹§ere
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Rolle. Auch im Kreditverkehr, der im Wesentlichen vom langfristigen Kredit-
gescha‹ft der Banken gepra‹gt ist, flie§t ein Gro§teil nach Zentral- und Ost-
europa. Insgesamt betrachtet tritt O‹ sterreich zunehmend gegenu‹ber dem Euro-
raum als Kapitalnehmer und gegenu‹ber den zwo‹lf EU-Beitrittsla‹ndern als
Kapitalgeber auf, weshalb von einer ªDrehscheibenfunktion� O‹ sterreichs in
Europa gesprochen werden kann.

Der grundsa‹tzlich positive Trend o‹sterreichischer Kapitalinvestitionen in
den zentral- und osteuropa‹ischen Emerging Markets weist jedoch vereinzelt
Ru‹ckga‹nge auf. So spiegelte sich in den Jahren 1998 und 1999 die Russlandkrise
in den sinkenden Kapitalveranlagungen in der Region wider. Unter den beson-
deren Rahmenbedingungen des Jahres 2001 — internationaler Technologie-
baisse, dem Ende von zehn Jahren ungesto‹rten Wirtschaftswachstums in den
USA, den Ereignissen vom 11. September und dem Auslaufen regionaler Diver-
sifikationseffekte der Euroeinfu‹hrung — gingen die Volumina der grenzu‹ber-
schreitenden Kapitaltransaktionen O‹ sterreichs, dem internationalen Trend ent-
sprechend, stark zuru‹ck und halbierten sich anna‹hernd. Bemerkenswert ist,
dass im Gegensatz zum globalen Trend die Veranlagungen O‹ sterreichs in
Zentral- und Osteuropa im Allgemeinen und in den Beitrittsla‹ndern im Beson-
deren aufrechterhalten wurden. Die Investoren reagierten damit auf die im
internationalen Vergleich geringere Wachstumsabschwa‹chung in den Beitritts-
la‹ndern.

Wie Grafik 5 zeigt, gab es Anfang der Neunzigerjahre mit Ausnahme einiger
weniger historischer Firmenverflechtungen kaum Direktinvestitionsta‹tigkeiten
O‹ sterreichs im Ausland. Die Gru‹nde dafu‹r lagen in der klein- und mittel-
betrieblichen Wirtschaftsstruktur, dem hohen Anteil von Unternehmen in
Staatsbesitz sowie der ra‹umlichen Lage O‹ sterreichs am ehemaligen Eisernen
Vorhang. Mit der Osto‹ffnung a‹nderte sich dieses Bild nachhaltig, und O‹ ster-
reich erlangte eine strategische Position im Hinblick auf den Marktzutritt in
den neuen Transformationsla‹nder Zentral- und Osteuropas. Wa‹hrend EU-
Kapital nach O‹ sterreich stro‹mt, investieren o‹sterreichische Firmen schwer-
punktma‹§ig in Zentral- und Osteuropa. Im Vergleich zu maximalen Werten
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von 0.3% des BIP in den Achtzigerjahren erreichen die aktiven Nettostro‹me an
Beteiligungskapital seit 1990 im Durchschnitt rund 1% des BIP. Dabei stiegen
die Direktinvestitionsstro‹me O‹ sterreichs nach Zentral- und Osteuropa bzw. in
die Beitrittsla‹nder von 400 Mio EUR zu Beginn der Neunzigerjahre auf u‹ber
2 Mrd EUR im Jahr 2001, was 75% der gesamten Direktinvestitionen O‹ ster-
reichs im Ausland entspricht. Trotz des international ungu‹nstigen Umfelds
fu‹r grenzu‹berschreitende Direktbeteiligungen im Jahr 2001 und einem dem-
entsprechend verringerten Nettokapitalexport O‹ sterreichs aus aktiven Direkt-
investitionen (3 Mrd EUR oder rund die Ha‹lfte des Maximalwerts des Jahres
davor), blieben die Kapitalflu‹sse nach Zentral- und Osteuropa auf dem Rekord-
niveau von u‹ber 2 Mrd EUR. Damit hat O‹ sterreich in den beiden vergangenen
Jahren in der Region in Summe mehr investiert als im gesamten Zeitraum von
1992 bis 1999. Bislang am ho‹chsten waren die Direktinvestitionen O‹ sterreichs
im Jahr 2001 unter anderem in der Slowakischen Republik (650 Mio EUR), in
Ungarn (430 Mio EUR), in Slowenien (320 Mio EUR) und in Kroatien
(200 Mio EUR).

Mit Beginn 2000 hielt O‹ sterreich in den Beitrittsla‹ndern u‹ber 1.000 Direkt-
beteiligungen, das investierte Gesamtkapital belief sich auf 5.3 Mrd EUR. Das
entspricht beinahe der Ha‹lfte der Anzahl o‹sterreichischer Auslandsbeteiligun-
gen und einem guten Viertel des insgesamt im Ausland investierten Kapitals.
Zu den wichtigsten Ziella‹ndern o‹sterreichischer Direktinvestitionen za‹hlen
Ungarn (404 Beteiligungen), die Tschechische Republik (257), Polen (105)
und die Slowakische Republik (101), die zusammen 85% der Beteiligungen
und 78% des Kapitals in den Beitrittsla‹ndern ausmachen. Die Anzahl der
o‹sterreichischen Beteiligungen in Ungarn und der Tschechischen Republik ist
anna‹hernd so gro§ wie in der gesamten EU. Als Ergebnis seines intensiven
Engagements in den Emerging Markets Zentral- und Osteuropas hat O‹ sterreich
eine herausragende Rolle als Auslandsinvestor in weiten Teilen dieser Region
erreicht. Laut Daten des Wiener Instituts fu‹r internationale Wirtschaftsvergleiche
(WIIW) ist O‹ sterreich in Slowenien und Kroatien mit einem Anteil von 45 bzw.
30% am jeweiligen Gesamtbestand an Direktinvestitionen der mit Abstand
bedeutendste ausla‹ndische Investor. In Ungarn, der Tschechischen Republik
und in der Slowakischen Republik liegt O‹ sterreich mit 10 bis 20% des Aus-
landskapitals jeweils hinter Deutschland und den Niederlanden an dritter Stelle.

Portfolioinvestitionen, die im Vergleich zu Direktbeteiligungen kurzfristiger
determinierten Veranlagungen in Aktien und Anleihen, dominieren global
gesehen den grenzu‹berschreitenden privaten Kapitalverkehr O‹ sterreichs. Dabei
investieren die o‹sterreichischen Anleger bislang vor allem in Wertpapiere aus
dem Euroraum sowie — in vergleichsweise geringem Ausma§ — in US-Papiere.
Sind o‹sterreichische Wertpapierveranlagungen in den u‹brigen Emerging
Markets nahezu vernachla‹ssigbar, so haben sich Portfolioinvestitionen in Zen-
tral- und Osteuropa bzw. den EU-Beitrittsla‹ndern in den vergangenen Jahren
sta‹rker entwickelt. Nach einem zo‹gernden Anstieg, wie Grafik 6 zeigt, erreich-
ten die Investitionen in den Jahren 2000 und 2001 ein Volumen von jeweils u‹ber
1 Mrd EUR und einen Anteil an O‹ sterreichs gesamten Wertpapierveranlagun-
gen im Ausland von 9%. Obwohl die grenzu‹berschreitenden Portfolioinvestitio-
nen O‹ sterreichs im Jahr 2001 dem internationalen Trend entsprechend wesent-
lich geringer ausfielen als im Jahr davor und sich mehr als halbierten
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(13 Mrd EUR im Jahr 2001 gegenu‹ber 29 Mrd EUR im Jahr 2000), wurde der
Forderungsaufbau in Zentral- und Osteuropa aufrechterhalten. Innerhalb der
Region erfolgte bereits in den Jahren davor die Veranlagung O‹ sterreichs u‹ber-
wiegend in Papiere der Beitrittsla‹nder, im Jahr 2001 wurde fast ausschlie§lich in
diese La‹nder investiert. Darin zeigt sich der zunehmende wirtschaftliche ªgap�
zwischen den Staaten Zentral- und Osteuropas, der durch die Teilnahme am
Beitrittsprozess zur EU und dessen unterschiedliche Stadien in den einzelnen
La‹ndern bedingt wird. Entsprechend bilden Investoren Erwartungen u‹ber die
makroo‹konomische Entwicklung der einzelnen La‹nder, wie Wachstums- und
Inflationsaussichten, die Anna‹herung der Zinssa‹tze an das europa‹ische Niveau
und steigende Wechselkurse. Von besonderem Interesse fu‹r o‹sterreichische
Wertpapierinvestoren war in den vergangenen Jahren Ungarn und im Jahr 2001
auch Polen. Polnische Wertpapiere waren 1999, angesichts eines wachsenden
au§enwirtschaftlichen Ungleichgewichts des Landes mit Gefahren fu‹r die Stabi-
lita‹t des Wechselkurses, abgebaut worden.

Innerhalb der grenzu‹berschreitenden Wertpapierveranlagung O‹ sterreichs
dominieren traditionell Investitionen in (langfristige) Rentenwerte, die auch
im Jahr 2001 a‹hnlich hoch waren wie im Jahr davor. Auch bei den Emerging
Markets Zentral- und Osteuropas zeigten sich deren Schuldverschreibungen
in o‹sterreichischen Wertpapierportefeuilles in den letzten Jahren — mit Aus-
nahme 1999 — als relativ stabile und zunehmend interessante Anlageform. Im
Jahr 2001 konzentrierte sich das Interesse o‹sterreichischer Investoren an Titeln
dieser Region u‹berwiegend auf Emissionen der EU-Beitrittsla‹nder, die einen
Anteil von 6% (740 Mio EUR) an den Gesamtforderungen aus langfristigen
Rentenwerten erreichten. Auffallend ist dabei die Tatsache, dass die Papiere
dieser La‹nder ha‹ufig bereits in der Nationalwa‹hrung denominiert sind. Im
Gegensatz zu Rentenwerten stellt sich die Investition O‹ sterreichs in Anteils-
papiere1) der La‹nder Zentral- und Osteuropas als a‹u§erst volatile Veranlagungs-
form dar: Im Jahr 1999 waren Ru‹ckflu‹sse zu verzeichnen, im Jahr 2000 ging die
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1 Insbesondere in Aktien, denn Investmentzertifikate der Region spielen bislang keine Rolle.
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Investition in Beteiligungswerte der Region gegen null, sodass erst im Jahr 2001
wieder Volumina wie zuletzt 1997, vor der Russlandkrise, erreicht wurden
(330 Mio EUR). Dies ist umso bemerkenswerter, als 2001 dem internationalen
Anlegerverhalten entsprechend auch in der grenzu‹berschreitenden Kapital-
veranlagung O‹ sterreichs kein ªJahr der Aktie� war und Forderungen massiv
abgebaut wurden. Die Anteile an den gesamten Neuinvestitionen O‹ sterreichs
in Beteiligungspapiere stiegen im Jahr 2001 auf 26% bei Papieren Zentral-
und Osteuropas und auf 28% bei jenen der Beitrittsla‹nder. Aufgelo‹st wurden
insbesondere Veranlagungen in russische Papiere, was branchenspezifisch unter
anderem auf den Ru‹ckgang des Erdo‹lpreises nach einem zwei Jahre andauern-
den Anstieg und entsprechenden Wertverlusten zuru‹ckzufu‹hren ist. Zu Beginn
des Jahres 2002 zeigt sich ein Anstieg der globalen Wertpapierveranlagung
O‹ sterreichs im Ausland. Bei Papieren aus Zentral- und Osteuropa entsprechen
die neu veranlagten Volumina den Werten der Vorjahresperiode bei einer wei-
terhin andauernden Umschichtung in Titel der Beitrittsla‹nder. Auffallend ist,
dass Anteilsscheine der osteuropa‹ischen Emerging Markets stark an Bedeutung
gewinnen und mit den — verringerten — Volumina bei Rentenwerten vergleich-
bar sind.

Bei der Komponente Sonstige Investitionen — Kredite, Bargeld und Einlagen —
kam es in den vergangenen Jahren zu einer starken Ausweitung der Forderungen
O‹ sterreichs, insbesondere gegenu‹ber den Emerging Markets Zentral- und Ost-
europas. Im Jahr 2001 wurde diese Entwicklung unterbrochen. War der Forde-
rungsaufbau O‹ sterreichs in den Jahren 1999 und 2000 noch im zweistelligen
Milliardenbereich gelegen, erreichten die entsprechenden Kapitalstro‹me im
Jahr 2001 transaktionsbedingt nur 7 Mrd EUR (eine zum Teil spiegelbildliche
Folge der ebenfalls geringeren Bruttostro‹me in den Bereichen Portfolio- und
Direktinvestitionen). Dabei fiel die Verringerung des Forderungsaufbaus fu‹r
die gesamte Region Zentral- und Osteuropa unterproportional aus, im Gegen-
satz zu einer u‹berproportionalen Verringerung in den EU-Beitrittsla‹ndern. In
Prozent des o‹sterreichischen Gesamtengagements verloren die Beitrittsla‹nder
an Bedeutung (9% im Jahr 2001 gegenu‹ber 12% im Jahr 2000), bei Zuwa‹chsen
der gesamten Region (19% im Jahr 2001 gegenu‹ber 14% im Jahr 2000)
und damit der u‹brigen La‹nder Zentral- und Osteuropas. Entsprechend dem
Gesamtaggregat erreichte die Kreditvergabe des Bankensektors den ho‹chsten
Forderungsaufbau im Jahr 2000, sowohl global als auch fu‹r die Region Zentral-
und Osteuropa (9 Mio bzw. 2.1 Mio EUR). Wie in der globalen Entwicklung
der Kreditvergabe reduzierte sich der Forderungsaufbau im Jahr 2001 in
Zentral- und Osteuropa bzw. in den Beitrittsla‹ndern; die Anteile blieben mit
23 bzw. 15% in etwa konstant. Der abnehmende Forderungsaufbau bei Sonsti-
gen Investitionen O‹ sterreichs in Zentral- und Osteuropa ist zum Teil Folge der
sta‹rkeren Pra‹senz des o‹sterreichischen Bankensektors in der Region auf Grund
der Gru‹ndung von Tochtergesellschaften. To‹chter o‹sterreichischer Banken sind
bereits in zwo‹lf Staaten Osteuropas vertreten mit Schwerpunkten in der
Slowakischen Republik (rund 40% Marktanteil), der Tschechischen Republik
(21%), Ungarn (16%), Kroatien (14%) und Polen (7%).
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4 Bestimmungsgru‹ nde
fu‹ r Direkt- und Portfolioinvestitionen

Wie die Daten zeigen, weisen die Portfolioinvestitionen und die Stro‹me priva-
ter Gla‹ubiger eine hohe Volatilita‹t auf. Die Direktinvestitionsstro‹me hingegen
lassen auch in Krisenzeiten eine gewisse Besta‹ndigkeit erkennen. Dies la‹sst
auf unterschiedliche Eigenschaften und Motive fu‹r la‹ngerfristig angelegte
Direktinvestitionen und Portfolioinvestitionen schlie§en, die meist durch kurz-
fristige Kapitalbewegungen erfolgen. Da Portfolio- und Direktinvestitionen
gemeinsam den gro‹§ten Anteil an den weltweiten privaten Kapitalstro‹men ein-
nehmen, haben sie einen entsprechenden Einfluss auf die internationalen
Finanzma‹rkte. Dieser wird in erster Linie durch die Motive fu‹r eine Investition
bestimmt.

4.1 Direktinvestitionen
Angesichts der dynamischen Entwicklung der Direktinvestitionen in den letzten
Jahren bescha‹ftigten sich zahlreiche Arbeiten mit den Motiven eines MNU fu‹r
eine Investition im Ausland. Entsprechend des Eclectic Paradigm von John H.
Dunning (1993) wird die Entscheidung eines MNU fu‹r eine Direktinvestition
neben der Mo‹glichkeit der Gewinn bringenden Nutzung der Vermo‹genswerte
von den Voraussetzungen bestimmt, dass die Aufteilung der Produktionsstufen
profitabler ist als der Export und die Direktinvestitionsaktivita‹t Gewinn brin-
gender ist als die Vergabe von Lizenzen bzw. dass sich die zusa‹tzlichen organi-
satorischen Kosten fu‹r das Unternehmen lohnen. Markusen und Venables
(1998, 2000) betonen zusa‹tzlich die Bedeutung der steigenden Skalenertra‹ge,
horizontaler bzw. vertikaler Produktdifferenzierung, unvollsta‹ndiger Konkur-
renz und die Bedeutung der Handelskosten verglichen mit den Produktions-
kosten.

Ob ein Unternehmen sich fu‹r eine Investition im Ausland entscheidet, ha‹ngt
daher von der Art der Investition (Greenfield-Investition, Fusion oder U‹ ber-
nahme etc.) ebenso ab, wie von den wirtschaftlichen und politischen Gegeben-
heiten im Zielland, also den Standortfaktoren.

Wie sowohl theoretische als auch empirische Untersuchungen1) zeigen,
spielen hinsichtlich des Anlageverhaltens vor allem absatzorientierte Motive
eine prima‹re Rolle. Die Erschlie§ung von Ma‹rkten sowie die Positionierung
auf bereits errungenen Absatzma‹rkten haben sich als wichtige Entscheidungs-
faktoren vor allem im Finanzdienstleistungsbereich erwiesen. Die Bedienung
ausla‹ndischer Ma‹rkte vom Inland aus wird offensichtlich als unzureichend an-
gesehen. Des Weiteren hatten vor allem innerhalb des Industriesektors die
zunehmende Flexibilisierung und effizientere Formen der Produktion (z. B.
Just-in-Time-Produktion) ein Nachfolgen der Vorleister und Zulieferer gro§er
Industrieunternehmen zur Folge. Der versta‹rkte Wettbewerb ist auch ein
Grund dafu‹r, dass es viele Unternehmen als unerla‹sslich ansehen, neben ihren
direkten Konkurrenten auf den wichtigsten Ma‹rkten pra‹sent zu sein. Und
schlie§lich ist manchmal unter bestimmten Voraussetzungen (wie der
Sa‹ttigung des Inlandsmarktes) eine Unternehmensexpansion nur durch einen
Schritt ins Ausland mo‹glich. Im Zuge von Privatisierungen und Liberalisie-

1 Siehe dazu z. B. OeNB (1996, 1997, 1998).
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rungen o‹ffnete sich z. B. ein gro§er Markt in den zentral- und osteuropa‹ischen
Staaten, von dem Anfang der Neunzigerjahre o‹sterreichische Unternehmen im
Dienstleistungsbereich (insbesondere im Bereich der Finanzdienstleistungen
und im Handel) profitierten. Ebenso la‹sst der markante Anstieg der Direkt-
investitionen in China in den letzten Jahren darauf schlie§en, dass die Suche
nach neuen Absatzma‹rkten eine wesentliche Rolle auch im asiatischen Raum
spielt.

Dem Kostenfaktor, insbesondere niedrigen Lohn- und Lohnnebenkosten,
wurde in der Vergangenheit nur eine untergeordnete Rolle zugeschrieben. In
den letzten Jahren gewinnt er bei Investitions- und Standortentscheidungen
multinationaler Unternehmen aber immer mehr an Bedeutung. Mehrfach
wurde in empirischen Studien nachgewiesen, dass wechselkursbereinigte Ver-
a‹nderungen der relativen Lohnkosten Direktinvestitionen signifikant beeinflus-
sen. Dies trifft insbesondere auf Direktinvestitionen in Zentral- und Osteuropa
sowie Su‹dostasien zu, wenn es sich dabei um Produktionsauslagerungen han-
delt, und allgemein, wenn das Zielland ein Entwicklungsland ist. Im Fall von
Industriela‹ndern sind hingegen Faktoren wie das Technologieniveau und strate-
gische U‹ berlegungen ausschlaggebend, da die Unterschiede beim Lohnniveau
nur gering sind.

Weiters ist auch der Aspekt der Transaktionskosten zu beru‹cksichtigen.
MNUs ko‹nnen kostspielige Transaktionen internalisieren und damit Markt-
unvollkommenheiten oder schwach entwickelte Ma‹rkte umgehen. Sie haben
damit entscheidende Vorteile bei der Planung, Steuerung und beim Infor-
mationsaustausch. Daru‹ber hinaus kommen auch Infrastrukturkosten, wie
Energiepreise und insbesondere im Finanzdienstleistungssektor Telekommuni-
kationskosten, zum Tragen. Neben der Effizienz der Finanzma‹rkte spielt hier
auch die Kostenbelastung eine Rolle.

Neben dem Kostenaspekt beeinflusst auch das steuerliche Umfeld die
Attraktivita‹t eines Standorts. So waren z. B. die so genannten Expatriates-Rege-
lungen in den Benelux-La‹ndern1) Ende der Neunzigerjahre fu‹r den Anstieg der
Direktinvestitionsstro‹me in diese Staaten verantwortlich. Neben steuerlichen
Sonderbehandlungen fu‹r MNUs stellen auch Steuerquoten sowie die rechtli-
chen Rahmenbedingungen der Steuerpolitik ein Motiv fu‹r oder gegen eine
Direktinvestition dar, das vor allem bei Investitionen in Emerging Markets
zum Tragen kommt.

Der von der Wirtschaftspru‹fungs- und Beratungsgesellschaft KPMG ja‹hrlich
durchgefu‹hrte Corporate Tax Rate Survey2) la‹sst eine Anpassung der Steuer-
sa‹tze in den letzten Jahren erkennen. Der durchschnittliche Ko‹rperschaft-
steuersatz in den beobachteten 30 OECD-La‹ndern betrug im Jahr 2002
31.39%. Auf Grund der Steuersenkungen in einigen Mitgliedstaaten konnte
auch der Durchschnittssatz der EU-La‹nder auf 32.53% gegenu‹ber 33.68%
im Jahr 2001 gesenkt werden. Damit wird die Spanne zu den Schwellenla‹ndern
weiter verringert. Wa‹hrend die lateinamerikanischen Staaten jedoch einen

1 Diese Regelungen ermo‹glichten internationalen Holdinggesellschaften und Koordinationszentren steuerliche
Besserstellungen. Zudem profitierten in den genannten La‹ndern ausla‹ndische Bescha‹ftigte bzw. leitende Ange-
stellte multinationaler Unternehmen von Einkommenssteuerbefreiungen von bis zu 35%.

2 Siehe dazu die Internetseite der KPMG: http://www.kpmg.com.
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leichten Anstieg des durchschnittlichen Steuersatzes von 30.14% im Jahr 2001
auf 30.2% im Jahr 2002 aufweisen, kam es in den asiatisch-pazifischen Staaten
zu einer weiteren Senkung auf 31.05% im Vergleich zu 31.28% im Jahr 2001.
Es ist jedoch zu beru‹cksichtigen, dass internationale Steuervergleiche auf einer
sehr komplexen Problemstellung beruhen, deren Ergebnisse mit Sorgfalt zu
bewerten sind.

Neben den fiskalischen Anreizen bedienen sich Regierungen im Rahmen
einer gezielten Investitionsfo‹rderpolitik auch nichtfiskalischer Anreize, wie
au§erordentlicher und unentgeltlicher Bereitstellung von Infrastruktur, beson-
derer Marktzugangsrechte oder Au§erkraftsetzung wettbewerbsrechtlicher
Bestimmungen.

Als ein Standortfaktor, der in letzter Zeit vermehrt an Bedeutung gewinnt,
werden die Ausgaben fu‹r Forschung und Entwicklung eines Landes gesehen.
Darauf la‹sst auch die rege grenzu‹berschreitende Fusions- und U‹ bernahmeta‹tig-
keit im Pharma-, Telekom- und Finanzdienstleistungsbereich in den letzten
Jahren schlie§en. Daru‹ber hinaus lassen empirische Beobachtungen den
Schluss zu, dass ausla‹ndische Tochterunternehmen ein bedeutendes Bindeglied
zwischen dem MNU und der Wirtschaft des Gastlandes hinsichtlich internatio-
naler Spillover-Effekte bei Forschung und Entwicklung (F&E) bilden. Die Aus-
stattung eines Landes mit entsprechend ausgebildeten Humanressourcen und
einer F&E-freundlichen Infrastruktur ist daher in Zukunft ein ernst zu nehmen-
der Standortvorteil.

4.2 Portfolioinvestitionen
A‹ hnlich den Direktinvestitionen gibt es auch bei den Portfolioinvestitionen
unterschiedliche Arten, wie die Investitionen vorgenommen werden ko‹nnen
(Minderheitsbeteiligungen, Beteiligungen in Form von Venture-Capital, Schuld-
titeln etc.). Daher sind auch hier unterschiedliche Bestimmungsgru‹nde aus-
schlaggebend. Grundsa‹tzlich sind jedoch zwei Faktoren ma§geblich: das wirt-
schaftliche Umfeld und die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen.

4.2.1 Wirtschaftliches Umfeld
Makroo‹konomische Faktoren wie das BIP-Wachstum, die Wechselkursstabili-
ta‹t, die Zinsentwicklung sowie die Liquidita‹t der Kapitalma‹rkte stellen fu‹r viele
Investoren wichtige Entscheidungskriterien dar. Plant ein Unternehmen eine
Investition in Form einer Beteiligung, so spielen bei der Entscheidung fu‹r ein
Zielland die Liquidita‹t der Aktienma‹rkte sowie die Ho‹he des Wirtschaftswachs-
tums eine wesentliche Rolle. Die Liquidita‹t der Rentenma‹rkte sowie die Ent-
wicklung der Zinssa‹tze wiederum, stellen ein Kriterium fu‹r jene Investoren dar,
die ihr Engagement vorwiegend auf Schuldtitel fokussieren.

Die Bedeutung des wirtschaftlichen Umfelds spiegelt auch die Entwicklung
der Portfolioinvestitionen in den Emerging Markets in den letzten Jahren wider.
Jene La‹nder, die u‹berdurchschnittliche Wachstumsraten verzeichneten, konn-
ten auch auf ansteigende Portfolioinvestitionszuflu‹sse verweisen. So konzen-
trierten sich z. B. die Portfoliostro‹me in die asiatischen Staaten in den Neunzi-
gerjahren bis zur Krise auf Thailand, Indonesien, die Philippinen und Korea.
Die ja‹hrlichen Wachstumsraten dieser La‹nder lagen in diesem Zeitraum zwi-
schen 5 und 9%. Ein a‹hnliches Bild zeigt sich bei den lateinamerikanischen
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Staaten. Die Wirtschaft jener La‹nder1), die die meisten Portfolioinvestitionen
anzogen, wuchs in den Neunzigerjahren ja‹hrlich durchschnittlich zwischen
2.7% (Mexiko) und 7.2% (Chile). Das durchschnittliche Wirtschaftswachstum
afrikanischer Staaten su‹dlich der Sahara hingegen betrug in den Jahren 1990 bis
1999 lediglich um die 2.2%. Dementsprechend gering fielen auch die Portfolio-
investitionszuflu‹sse aus. Offensichtlich erwarten Investoren im Zuge eines
Wirtschaftswachstums hohe Gewinne und damit ertragreiche Investitionen.

4.2.2 Wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen
Wie die Asienkrise zeigte, muss neben dem wirtschaftlichen Umfeld auch den
wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen Beachtung geschenkt werden.
Diese ko‹nnen von den nationalen Regierungen direkt beeinflusst werden und
gezielt zur Steigerung der Attraktivita‹t des Standorts fu‹r ausla‹ndische Investo-
ren eingesetzt werden. Sie ko‹nnen aber auch Auslo‹ser fu‹r Finanzkrisen und
Ursachen fu‹r Ansteckungen sein. So waren die Schwa‹chen der asiatischen
Finanzma‹rkte, wie fehlendes technisches Know-how und die enge Vernetzung
innerhalb des Bankensektors, zum Gro§teil fu‹r die Wa‹hrungsturbulenzen
und die Kapitalflucht verantwortlich, was in der Folge auch zu weit reichenden
Reformen fu‹hrte und die Stabilita‹tsanforderungen an die internationalen
Finanzma‹rkte erho‹hte.

Entsprechend einer 1999 von der United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD) durchgefu‹hrten Umfrage unter Investoren kommen
bei der Ziellandwahl vor allem folgende Faktoren zum Tragen:
— Mo‹glichkeit der Ru‹ckfu‹hrung von Dividenden/Gewinnen und Kapital;
— Steuer auf Spekulationsgewinne;
— Regulierung von Aktien- und Rentenma‹rkten;
— Qualita‹t der Bilanzierungsstandards und Vero‹ffentlichungspflichten;
— Effizienz und Verla‹sslichkeit der Abwicklung;
— Verfu‹gbarkeit von Depotstellen und Brokern;
— Schutz von Investorenrechten.

Fu‹r jene Investoren, die ein Engagement in Schuldtiteln planen, spielen
daru‹ber hinaus insbesondere Wechselkurs- und Zinserwartungen sowie Boni-
ta‹tsbewertungen von Schuldnern eine Rolle. Ein wesentlicher Bewertungs-
faktor dafu‹r sind Ratings. Internationale Investoren richten sich nach diesen
Bewertungen, wenn sie eine Investition — vor allem in einem Emerging
Market — planen. Im Vorfeld einer Finanzkrise bedeutet das fu‹r ein betroffenes
Land einen Teufelskreis. Wurde erst einmal die Kreditwu‹rdigkeit eines Landes
heruntergesetzt, versta‹rkt dies die finanzielle Instabilita‹t. Die Risikopra‹mien
werden angehoben und die Attraktivita‹t des Standorts sinkt, was sich in den
Kapitalstro‹men niederschla‹gt. Dies unterstreicht die stabilisierende Rolle der
internationalen Institutionen (vor allem des Internationalen Wa‹hrungsfonds —
IWF und der Weltbank), die durch ihr Engagement in den Krisenla‹ndern die
Erfolgschancen der nationalen Stabilisierungsprogramme erho‹hen.

1 Mexiko, Argentinien, Chile und Brasilien.
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5 Auswirkungen auf die Finanzma‹ rkte
Der markante Anstieg der privaten Kapitalstro‹me vor allem in die Emerging
Markets in den letzten Jahren gibt Anlass, sich neben den Bestimmungsgru‹nden
auch mit den Auswirkungen auf die lokalen und internationalen Finanzma‹rkte
zu bescha‹ftigen.

5.1 Direktinvestitionen
Die Zunahme der Direktinvestitionsstro‹me in die Emerging Markets in den
Neunzigerjahren ist zu einem Teil auf das u‹berdurchschnittlich hohe Wachstum
der Finanzdienstleistungsbereiche zuru‹ckzufu‹hren. Die Gru‹nde dafu‹r liegen vor
allem in den weit reichenden Privatisierungsschritten sowie den umfassenden
Ma§nahmen zum Abbau von Hemmnissen und Zutrittsbarrieren fu‹r ausla‹ndi-
sche Investoren im Zuge von multi- und bilateralen Abkommen.1)

Das Engagement ausla‹ndischer Unternehmen im Finanzdienstleistungs-
bereich, insbesondere im Bankenbereich, zeigt jedoch unterschiedliche Ent-
wicklungen. Als attraktivste Standorte erwiesen sich die zentral- und ost-
europa‹ischen La‹nder, insbesondere Ungarn und Polen. Laut IWF erreichte
die ausla‹ndische Beteiligung im Jahr 2001 im Zuge von umfangreichen Privati-
sierungsschritten in Folge der Osto‹ffnung ein Ausma§ von rund 70%. In den
lateinamerikanischen Staaten ist vor allem Ende der Neunzigerjahre ein Anstieg
der Pra‹senz ausla‹ndischer Banken zu verzeichnen. Als Ergebnis einer Reihe von
Fusionen und U‹ bernahmen stieg der Anteil ausla‹ndischer Banken auf rund 50%
in Argentinien und Chile. In Mexiko erreichte der Anteil im Jahr 2001 rund
60%. In den asiatischen Staaten hingegen waren ausla‹ndische Banken in den
vergangenen Jahren auf Grund einer restriktiven Marktzutrittspolitik nur ver-
einzelt vertreten und die Investitionen beschra‹nkten sich auf wenige La‹nder
wie Malaysia, Su‹dkorea und Thailand.

Der zunehmende Anteil der Direktinvestitionen im Finanzdienstleistungs-
bereich la‹sst darauf schlie§en, dass die nationalen Regierungen den potenziellen
positiven Auswirkungen einer ausla‹ndischen Investition vermehrt Bedeutung bei-
messen. Die Finanzkrisen in den asiatischen und lateinamerikanischen La‹ndern
zeigten nur zu deutlich die Schwa‹chen der nationalen Finanzsektoren und den
Bedarf an ausla‹ndischen Investoren auf. Auf Grund der globalen Netzwerke, u‹ber
die multinational ta‹tige Unternehmen verfu‹gen, sind diese fu‹r derartige Schocks
weniger anfa‹llig, da eine gro‹§ere Streuung des Risikos unter Tochter- und
Mutterunternehmen mo‹glich ist (Peek und Rosengren, 2000). In den Krisen-
regionen konnte der heimische Bankensektor diesen Ru‹ckhalt nicht bieten.

Da man erkannte, dass ausla‹ndische Investoren nicht nur eine neue Finan-
zierungsquelle zur Sanierung des angeschlagenen Bankensektors im Zuge von
Krisen darstellen, sondern auch u‹ber technisches Know-how verfu‹gen, war
man bemu‹ht, diese vermehrt ins Land zu holen. Fu‹r flexible Investoren bot sich
im Zuge von Finanzkrisen daher die Mo‹glichkeit, kostengu‹nstig in den Markt
einzusteigen, was von den nationalen Regierungen mit entsprechenden Fo‹rder-
programmen fu‹r Fusionen und U‹ bernahmen unterstu‹tzt wurde.2)

1 Einen wesentlichen Beitrag leistete die Uruguay-Runde, in deren Rahmen das General Agreement on Trade in
Services (GATS) verhandelt wurde, das 1995 in Kraft trat.

2 Die su‹dkoreanische Regierung hob z. B. im Mai 1998 sa‹mtliche Beschra‹nkungen hinsichtlich der Portfolio-
investitionen in Aktienma‹rkte, der M&A-Aktivita‹ten und des Grundstu‹ckserwerb durch Ausla‹nder auf.
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Wie Grafik 7 zeigt, ist in den asiatischen Staaten wa‹hrend und nach der
Finanzkrise 1997/98 ein Anstieg der Fusionen und U‹ bernahmen im Finanz-
dienstleistungsbereich zu beobachten. A‹ hnliches gilt fu‹r Lateinamerika und
die zentral- und osteuropa‹ischen La‹nder. Die Zunahme der Fusionen und U‹ ber-
nahmen im Finanzdienstleistungsbereich spiegelt einen allgemeinen Trend in
den Neunzigerjahren wider. So verzeichneten die Entwicklungsla‹nder entspre-
chend UNCTAD1) einen Anstieg ihres Anteils an den weltweiten Fusionen und
U‹ bernahmen von rund 5% in den spa‹ten Achtzigerjahren auf beinahe 20% Ende
der Neunzigerjahre. Unterstu‹tzt wurde dieser Trend neben umfangreichen
Liberalisierungs- und Privatisierungsma§nahmen vor allem durch alternative
Finanzierungsmethoden. Obwohl Bankkredite nach wie vor die beliebteste
Finanzierungsform darstellen, gewinnen direkte Finanzierungsarten, wie die
Emission von Stammaktien oder Unternehmensanleihen, vermehrt an Bedeu-
tung. Der erleichterte Zugang zu Venture-Capital ermo‹glicht es auch zuneh-
mend kleineren Unternehmen, eine Fusion oder U‹ bernahme zu ta‹tigen, sodass
grenzu‹berschreitende M&A-Aktivita‹ten mit einem Transaktionswert von weni-
ger als 100 Mio USD stetig ansteigen. Laut UNCTAD machten im Jahr 1999
diese bereits ein Drittel der gesamten M&A-Aktivita‹ten aus. Betragsma‹§ig
umfangreichere Fusionen und U‹ bernahmen werden hingegen vermehrt u‹ber
Aktientausch realisiert.

Wie empirisch beobachtbar, tragen ausla‹ndische Investoren zu einer Effi-
zienzsteigerung des Finanzdienstleistungssektors bei. Da der Gro§teil der Inves-
toren in Industriela‹ndern beheimatet ist, entspricht ihr technisches Know-how
dem aktuellsten Stand. Im Zuge einer Direktinvestition werden daher neben
dem Kapital auch Management-Know-how, effiziente Kostengestaltung, qualita-
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1 Siehe dazu UNCTAD (2000).
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tives Risikomanagement sowie eine breite Palette von Finanzprodukten und
entsprechende rechtliche Rahmenbedingungen in den Markt eingebracht.
Der heimische Bankensektor profitiert dabei auch von den ho‹heren Aufsichts-
standards entsprechend internationalen Richtlinien, die ausla‹ndische Banken
erfu‹llen mu‹ssen, deren Mu‹tter in Industriestaaten beheimatet sind. Die damit
verbundene Effizienzsteigerung fo‹rdert den Wettbewerb, was in der Folge
zur Sta‹rkung der Stabilita‹t des lokalen Bankensektors beitra‹gt.

5.2 Portfolioinvestitionen
Portfolioinvestition, z. B. in Form von Venture-Capital, Corporate-Bonds,
Staatsanleihen oder Derivativen, leisten — a‹hnlich den Direktinvestitionen —
oft einen direkten Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung in Form eines
Investitionsanstiegs. Daru‹ber hinaus veranlasst der ansteigende Kapitalfluss
die Ziella‹nder auch hier im Zuge des versta‹rkten Wettbewerbs, ihre Finanz-
marktstrukturen effizienter zu gestalten und sich vermehrt auf internationalen
Finanzma‹rkten zu engagieren.

Neben den positiven Auswirkungen der zunehmenden Kapitalstro‹me du‹rfen
jedoch nicht die Risiken vergessen werden. Verantwortlich dafu‹r ist in erster
Linie die Volatilita‹t der Kapitalstro‹me, wovon vor allem die Portfolioinvestitio-
nen und die Auslandskredite betroffen sind. Direktinvestitionen hingegen sind
besta‹ndiger. Da einer Direktinvestition in den meisten Fa‹llen eine wohl u‹ber-
legte Entscheidungsfindung vorausgeht, stellt diese eine la‹ngerfristige Bindung
an die Wirtschaft eines Landes dar. Mit der kurzfristigen Verlegung von Produk-
tionssta‹tten oder der Schlie§ung von Tochterunternehmen wa‹ren zu hohe
Kosten (z. B. ªsunk costs�) fu‹r den Mutterkonzern verbunden. Portfolioinvesti-
tionen hingegen reagieren sehr sensibel auf Vera‹nderungen der oben angefu‹hr-
ten Bestimmungsgru‹nde und ko‹nnen kurzfristig von den Ma‹rkten abgezogen
werden. Diese Unbesta‹ndigkeit der Kapitalstro‹me beeinflusst die Finanzma‹rkte
und die nationalen Wirtschaften. Ein kurzfristiger Abzug von Kapital nach
umfangreichen Zuflu‹ssen fu‹hrt zu einer unerwarteten Vera‹nderung der Verfu‹g-
barkeit von Vermo‹genswerten und in der Folge von deren Preis. Dies wiederum
beeinflusst die Unternehmenswerte sowie die Gewinnerwartungen und behin-
dert geplante Investitionen. Gleichzeitig setzen die nationalen Regierungen zur
Gegensteuerung wirtschaftspolitische Ma§nahmen, wie dies z. B. in den asiati-
schen La‹ndern geschehen ist. Die Ratingagenturen reagieren auf die Entwick-
lungen, indem sie die betroffenen La‹nder im Ranking herabsetzen. Dies wie-
derum beeinflusst die Investoren in ihren Markterwartungen und veranlasst
sie zum Abzug ihres Kapitals. Zu diesem Zeitpunkt spricht man von einer
Finanzkrise.

Wie sich bei der Mexiko- und auch insbesondere bei der Asienkrise zeigte,
bleibt eine Finanzkrise selten auf ein Land beschra‹nkt, sondern breitet sich u‹ber
die Grenzen hinweg aus. Die U‹ bertragung von Krisen kann u‹ber realwirtschaft-
liche Verflechtung — wie u‹ber Handelsbeziehungen —, vor allem aber u‹ber
finanzwirtschaftliche Vernetzungen erfolgen. Ist z. B. ein und dieselbe Bank
Finanzierungsquelle fu‹r mehrere La‹nder, fu‹hrt der Anstieg von uneinbring-
lichen Krediten eines Landes infolge einer Finanzkrise dazu, dass die Bank fru‹h-
zeitig ausstehende Kredite einfordert, wodurch auch andere La‹nder in Zah-
lungsschwierigkeiten geraten ko‹nnen (Sbracia und Zaghini, 2001).
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Neben den real- und finanzwirtschaftlichen Verflechtungen spielt aber auch
die so genannte ªAnsteckung� eine Rolle bei der U‹ bertragung von Finanzkrisen,
insbesondere im Fall der Emerging Markets. A‹ hnlich wie bei einer Infektion mit
einer Krankheit ist eine bereits vorhandene Schwa‹che des Organismus Voraus-
setzung fu‹r den Befall. Im Fall der Emerging Markets sind dies ein ineffizientes
Finanzsystem sowie die enge Verflechtungen der regionalen Finanzma‹rkte
(Chan, Chao und Chou, 2001). Die Kapitalflucht aus einem von einer Krise
betroffenen Land in umliegende Regionen fu‹hrt dort wiederum zu u‹ber-
ma‹§igen Kapitalzuflu‹ssen, womit die Finanzmarktstrukturen oftmals u‹ber-
fordert sind und selbst an Stabilita‹t verlieren.

Eine Ursache fu‹r die Volatilita‹t von Kapitalstro‹men liegt zum Teil in unvoll-
sta‹ndigen Informationen u‹ber die Ma‹rkte (Portes und Rey, 2000). Institutio-
nelle Investoren wa‹hlen oftmals jene Ma‹rkte aus, von denen sie sich hohe
Ertra‹ge erhoffen, also so genannte Wachstumsma‹rkte, zu denen viele Emerging
Markets za‹hlten. Zudem neigen sie dazu, das Verhalten anderer Investoren
nachzuahmen und in dieselben Ma‹rkte zu investieren. Dadurch kommt es zu
einer regionalen Ha‹ufung von Kapitalzuflu‹ssen. Man spricht hier vom so
genannten Herdenverhalten oder von ªFinanz-Bubbles�. Kommt es nun in Folge
von Schocks zu vera‹nderten Markterwartungen, reagieren die Anleger rasch
und ziehen ihr Kapital ab. Der Kapitalabfluss beschra‹nkt sich dabei jedoch nicht
nur auf das von der Krise betroffene Land, sondern die Investoren tendieren
dazu, unterschiedliche La‹nder als homogene Gruppe anzusehen. In der Folge
erwarten sie a‹hnliche Finanzprobleme auch fu‹r die anderen La‹nder, in die sie
investiert haben, und ziehen dort das Kapital ebenfalls ab (Bacchetta und van
Wincoop, 1998). Die internationalen Kapitalma‹rkte reagieren auf diese Port-
folioumschichtungen mit Wa‹hrungsturbulenzen, die zu Wa‹hrungskrisen fu‹hren
ko‹nnen, von denen dann auch Industriestaaten betroffen sind.

5.3 Finanzmarktakteure
Ein Gro§teil des Anstiegs der Portfolioinvestitionen in den Emerging Markets
ist auf das rasche Wachstum der institutionellen Investoren in den vergangenen
Jahren zuru‹ckzufu‹hren. So haben in den letzten Jahren im Zuge der demogra-
fischen Entwicklungen und der damit verbundenen versta‹rkten privaten
Altersvorsorge Anleger wie Versicherungs- und Investmentgesellschaften sowie
Pensionsfonds an Bedeutung gewonnen. Das la‹sst sich an der Entwicklung der
Vermo‹gensbesta‹nde der Investmentfonds in den vergangenen Jahren eindrucks-
voll zeigen. Diese sind in Europa von rund 1.200 Mrd EUR im Jahr 1995 auf
u‹ber 3.500 Mrd EUR im Jahr 2000 angewachsen. Bei den o‹sterreichischen
Investmentfonds war sogar ein Wachstum von rund 24 Mrd EUR im Jahr 1995
auf u‹ber 90 Mrd EUR bis zum Jahr 2000 feststellbar. Ein Teil des Kapitals wird
in Emerging Markets veranlagt, da diese einen hohen Kapitalbedarf haben und
sich die Investoren auf Grund hoher Wachstumsraten hohe Ertra‹ge erhoffen.

Ebenso haben auch Banken begonnen, den Trend zu nutzen und engagieren
sich vermehrt im Investmentgescha‹ft. Bei der Marktpositionierung kommen
ihnen dabei die u‹ber To‹chter und ausla‹ndische Niederlassungen aufgebauten
globalen Netzwerke zugute. Mit zunehmendem Engagement der Banken in die-
sem Gescha‹ftsbereich gewinnen die Entwicklung der Wertpapierma‹rkte und
sich daraus ergebende Risiken an Bedeutung fu‹r die Stabilita‹t der Kreditinstitute
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und damit fu‹r die Finanzma‹rkte. Die Risiken beschra‹nken sich dabei jedoch
nicht nur auf das Marktrisiko. Einbru‹che in den Wertpapierma‹rkten beeinflus-
sen auch die Kreditwu‹rdigkeit jener Kunden der Kreditinstitute, die auf den
entsprechenden Ma‹rkten investiert haben. In der Folge steigt das Kreditrisiko
der Banken.

Stabilisierend auf die Finanzma‹rkte wirkt hingegen das konservative Ver-
anlagungsverhalten, wie dies z. B. Versicherungen aufweisen, da lange Anlage-
horizonte und der Renditeaspekt im Vordergrund stehen, insbesondere im stark
wachsenden Lebensversicherungsbereich. Zudem neigen institutionelle Inves-
toren zu einer Diversifizierung ihres Portfolios, um das Risiko mo‹glichst gering
zu halten und hohe Ertra‹ge zu erwirtschaften. Ein versta‹rktes privates Vor-
sorgesparen la‹sst zudem einen breiteren und liquideren Kapitalmarkt erwarten,
was zu einer Verringerung der Volatilita‹t und zu einer zusa‹tzlichen Stabilisie-
rung fu‹hrt.

Wie bereits oben erwa‹hnt, neigen institutionelle Investoren auf Grund
unvollsta‹ndiger Informationen u‹ber die Ma‹rkte, in die sie investieren, jedoch
zum Herdenverhalten (Bikhchandani und Sharma, 2000; Kim und Wei, 1999).
Dies trifft insbesondere auf Emerging Markets zu, wo oftmals eine Ha‹ufung
von institutionellen Anlegern zu beobachten ist, die allerdings auf Grund
mangelnder Informationen falsche Erwartungen in die Ma‹rkte setzen. Eine
U‹ berbewertung der Ma‹rkte ist die Folge, die die Gefahr einer Krise birgt, wenn
die Markterwartungen entta‹uscht werden und die Anleger ihr Kapital ab-
ziehen.

Als weiterer destabilisierender Faktor ist die Altersentwicklung der Bevo‹l-
kerung — insbesondere in den OECD-La‹ndern — zu sehen. Im Zuge des Vor-
sorgesparens nimmt der Nettozustrom auf die Kapitalma‹rkte der Emerging
Markets zu. Wenn die Babyboomgeneration der Industriela‹nder nun sukzessive
in den Ruhestand tritt, werden die Emerging Markets nicht nur mit einem
Abbau des Kapitalstocks auf Grund sinkender globaler Nachfrage nach Wert-
papieren konfrontiert, sondern mu‹ssen auch ku‹nftig ausbleibende Investitionen
kompensieren. Dies ko‹nnte die lokalen Kapitalma‹rkte u‹berfordern und desta-
bilisierend auf die internationalen Finanzma‹rkte wirken.
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Zeichenerkla‹ rung
— = Zahlenwert ist null
. . = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor
x = Eintragung kann aus sachlichen Gru‹nden nicht gemacht werden
0 = Eine Gro‹§e, die kleiner als die Ha‹lfte der ausgewiesenen Einheit ist
fl = Durchschnitt
_ = Neue Reihe

Rundungen ko‹nnen Rechendifferenzen ergeben.
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