Osterreichisches Finanzsystem
in guter Verfassung

Erdolpreis steigert
Konjunkturrisiken =
Renditeentwicklung als
zusitzlicher Risikofaktor
Die Konjunktur entwickelte sich in
vielen industrialisierten und aufstre-
benden Volkswirtschaften tber die
letzten Quartale robust, wobei die
Dynamik im Euroraum verhaltener
blieb. Auch Osterreich bildete hierbei
keine Ausnahme. Sowohl Exporte als
auch Inlandsnachfrage schwichten sich
seit Beginn des Jahres 2005 ab. Die
Konjunkturaussichten fiir die kom-
menden Quartale bleiben aber positiv,
der hohe Erdélpreis stellt aber weiter-
hin eine Hauptrisikoquelle fir das
Wirtschaftswachstum dar. Auch fir
die kiinftigen Inflationsentwicklungen
spielt die weitere Kursbewegung des
Rohélpreises eine entscheidende Rol-
le. Wahrend in den meisten Industrie-
landern bereits die Auswirkungen des
hoheren Erdélpreises auf die Inflation
bemerkbar sind, wurden diese in den
neuen Mitgliedstaaten der Europai-
schen Union durch Aufwertungsbewe-
gungen in den jeweiligen Wahrungen
bisher zum Teil kompensiert.

Fir das Wirtschaftswachstum und
die Finanzmarktstabilitat der aufstre-
benden Volkswirtschaften in Zentral-
und Osteuropa sind neben dem Erdél-
preis auch die Entwicklung des inter-
nationalen kurz- und langfristigen
Zinsniveaus sowie jene der Risikoein-
stellung der Investoren eine poten-
zielle Gefahrenquelle, da die Bewer-
tung der jeweiligen Wahrungen in etli-
chen Fillen bereits relativ hoch ist und
die Risikoaufschlige auf Anleihen der
aufstrebenden Volkswirtschaften (so-
wohl in nationaler als auch in fremder
Wihrung) im Allgemeinen bereits
relativ niedrig sind.

Anhaltend giinstige Finan-
zierungsbedingungen flur
Unternehmen

Im inlandischen Unternehmenssektor
fiihrten eine anhaltend gute Gewinn-
situation und glnstige Finanzierungs-
bedingungen sowohl auf den Kapital-
markten als auch auf dem Kreditmarkt
zu einer Verbesserung der Finanzposi-
tion. Eine relativ hohe Bedeutung fiir
die Neufinanzierung von Unterneh-
men nahmen abermals Kapitalmarktin-
strumente ein. Die Begebung sowohl
von Aktien als auch von Anleihen nah-
men gegeniiber einem nur leichten
Kreditwachstum stark zu, wodurch
sich die Bilanzstruktur der Unterneh-
men weiter verbesserte. Hauptrisiko-
quellen fiir den Unternehmenssektor
sind neben den erwihnten Konjunk-
turrisiken potenzielle Verschlechte-
rungen bei den Finanzierungsbedin-
gungen.

Finanzposition der
privaten Haushalte wird
riskanter

Obwohl sich die realen Einkommen
weiterhin nur verhalten entwickeln,
steigerten die privaten Haushalte in
Osterreich  ihr  Geldvermégen in
betrichtlichem Umfang. Neben den
hierfiir mitverantwortlichen Bewer-
tungsgewinnen veranlagten die priva-
ten Haushalte in letzter Zeit wieder
vermehrt in Wertpapiere, Investment-
zertifikate und Versicherungsproduk-
te. In diesem Zusammenhang wird ins-
besondere die zunehmende Bedeutung
der privaten Pensionsvorsorge deut-
lich. Gleichzeitig kam es zu einem wei-
teren, wenn auch weniger ausgeprag-
ten Anwachsen der Verpflichtungen,
wobei der Fremdwiéhrungskreditboom
anhalt.  Sowohl die
Anzahl der Insolvenzen als auch das

ungebrochen

Volumen der Ausstainde bei diesen
Insolvenzen stieg zuletzt wiederum
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an. Insgesamt geht der Haushaltssektor
durch diese Entwicklungen vermehrt
Risiken ein. Wiahrend er auf der Aktiv-
seite zunechmend Kursrisiken ausge-
setzt ist, steigt auf der Passivseite
sowohl sein Wahrungsrisiko (durch
die Finanzierung in fremder Wahrung)
als auch sein Zinsrisiko (durch den
hohen und steigenden Anteil von varia-
bel verzinsten Krediten in Osterreich).

Dynamische Geschafts-
entwicklung der oster-
reichischen Kreditinstitute

Mitbedingt durch die gute Ausgangs-
lage im Unternchmenssektor entwi-
ckelte sich auch die Gewinnsituation
der osterreichischen Kreditinstitute
bei weiterhin hohem Wachstum der
Bilanzsumme gut. Hierbei schlug sich
im Inlandsgeschaft vor allem die ange-
sprochene verstarkte Kapitalmarktori-
entierung in der Unternehmensfinan-
zierung und im Anlageverhalten der
privaten Haushalte in den Provisionser-
tragen nieder. Dadurch gelang es den
Banken, die moderate Kreditnachfrage
mehr als zu kompensieren. Die Auf-
wand/Ertrag-Relation (Cost-Income-
Ratio) ist so gut wie noch nie in der
gesamten Beobachtungsperiode  seit
dem Jahr 1995, die Ergebnisspanne
erreicht wieder die Werte aus den
fir die Banken erfolgreichen Jahren
2000 und 2001. Die Zinsspanne im
Inland blieb jedoch aufgrund des star-
ken Wettbewerbs auf einem niedrigen
Niveau. Den wichtigsten Beitrag fiir
die verbesserte Rentabilitat lieferte
allerdings das Geschift in Zentral-
und Osteuropa, das weiterhin von
einem starken Kreditwachstum und
anhaltend hohen Gewinnmargen profi-
tierte. Mit den gestiegenen Gewinnen
und den anhaltend hohen Eigenmittel-
quoten sowie den deutlich riicklaufi-
gen Einzelwertberichtigungen im Ver-
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haltnis zu den Kundenforderungen ver-
besserte sich die Risikoexponierung
der osterreichischen Kreditinstitute

hinsichtlich der

wesentlichen Risikokategorien zeigten

weiter. Stresstests
dariiber hinaus eine Reduktion des
Zinsrisikos.
Durch die
chischen Banken wahrgenommenen
Chancen im zentral- und osteuropa-
ischen Raum entstand bereits seit lan-

von den Osterrei-

gerem eine zunchmende Abhangigkeit
von der Ertragsstirke dieser Banken-
markte. Dies macht einerseits weitere
Bemiihungen im Inlandsgeschaft un-
erlasslich, andererseits erscheint es
dadurch auch noch stirker geboten,
angesichts rasch wachsender Kredit-
portfolios auf diesen Mirkten auf eine
nachhaltig gesunde Portfolioqualitit zu
achten. Hinsichtlich der Kreditqualitat
im Inland lasst das sich in Osterreich
seit Ende 2003 erholende Kreditwachs-
tum nach einer lingeren Periode von
Riickgingen — entsprechend der Erfah-
rung aus vergangenen Kreditzyklen —
auch wieder ein moderates Ansteigen
der Kreditrisikokosten erwarten. Zu-
dem konnte sich die erwahnte gestie-
gene Risikoexponierung der privaten
Haushalte entsprechend auf die Quali-
tat des inlindischen Kundenportfolios
auswirken. Auch das Engagement der
Banken in Hedgefonds bedarf eines
wachsamen Risikomanagements, um
den erhohten Risiken dieser Anlage-
form gerecht zu werden.

Die osterreichischen Versicherun-
gen schen sich wie die Kreditinstitute
einer giinstigen Geschiaftsentwicklung
gegeniiber, die ebenfalls von den zen-
tral- und osteuropdischen Lindern
positiv beeinflusst wird. Das Wachs-
tum von Vermdégensbestand und Ver-
anlagungsergebnis der Pensionskassen
findet auch im Jahr 2005 seine Fortset-
zung,
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