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Einleitung

Finanzmarktstabilitit

als wirtschaftspolitische Herausforderung

Seit Beginn der Wihrungsunion tragt die Oesterreichische Nationalbank
(OeNB) im Rahmen des Eurosystems zu einer gemeinsamen, stabilitits-
orientierten Geldpolitik bei. Eine immer wichtiger werdende Aufgabe in
diesem Zusammenhang stellt die wachsende Verantwortung von Zentral-
banken fiir die Stabilitat des Finanzsektors dar. Finanzmarktstabilitit hat als
wirtschaftspolitische Herausforderung in mehrfacher Hinsicht einen erheb-
lichen Bedeutungszuwachs verzeichnet: Zum einen war die Wirtschafts-
politik des vergangenen Jahrzehnts 6fter und intensiver mit der Problematik
von Finanzkrisen konfrontiert als frither. Zum anderen wird Finanzmarkt-
stabilitat parallel zum eingetretenen Volumenswachstum der Finanzmirkte
fiir nationale Volkswirtschaften immer wichtiger, denn ein effizient funk-
tionierendes Finanzsystem leistet einen elementaren Beitrag fiir Wirtschafts-
wachstum, Produktivitit und Beschiftigung. Nicht zuletzt ist ein stabiles
Finanzsystem als Voraussetzung fiir eine verbesserte Kapitalallokation zu
sehen, es tragt dazu bei, die Kosten von Finanzdienstleistungen niedrig zu
halten, es erleichtert den Ausgleich der unterschiedlichen Praferenzen
zwischen Anlegern und Kreditnehmern, und es bietet mehr Méglichkeiten
der Risikoabsicherung.

Auch unter Bedingungen der Wiahrungsunion weist die 6sterreichische
Volkswirtschaft viele Charakteristika einer kleinen offenen Volkswirtschaft
auf. Sowohl auf den Giitermarkten als auch — noch starker — auf den
Finanzmirkten ist Osterreich stark von internationalen Entwicklungen
abhingig. Vor dem Hintergrund einer global fortschreitenden Integration der
Finanzinstitutionen sowie generell der Finanzmarkte ist Finanzmarktstabilitit
daher zu einer besonders wichtigen Aufgabe der OeNB geworden.

Aus diesen Griinden legt die OeNB nun zum ersten Mal der
Offentlichkeit einen Finanzmarktstabilitdtsbericht vor. Der Finanzmarkt-
stabilitatsbericht analysiert mogliche Risiken von Finanzmarktentwicklungen
und Finanzierungsstrukturen. Da viele analytische Zuginge zur Stabilitats-
problematik der Finanzmirkte méglich sind, wurde fiir den vorliegenden
Bericht eine breite Perspektive in der Betrachtung gewihlt. Trotzdem
decken die untersuchten Fragestellungen nur einen Teil der relevanten
Fragen im Zusammenhang mit Finanzmarktstabilitit ab. Es ist beabsichtigt,
in den zukiinftig halbjéhrlich erscheinenden OeNB-Finanzmarktstabilitats-
berichten diese Analyse kontinuierlich zu erweitern und zu vertiefen.

Finanzmarktstabilitat ist ein in der Literatur nicht exakt definierter und
generell nur schwer zu fassender Begriff. Das lasst sich vor allem darauf
zuriickfithren, dass die singuliren Ursachen der Abweichungen von der
Stabilititsvorstellung — insbesondere Finanzkrisen — nicht systematisch
vorhergeschen werden kénnen und die einzelnen Erklirungen zu keinen
generalisierbaren Urteilen fithren. Unter Finanzmarktstabilitit wird abstrakt
Systemstabilitit verstanden, das heiB3t jener Zustand der Finanzmirkte, in
welchem eine optimale Allokation des Kapitals erfolgt und das Finanzsystem
stabil genug ist, kleinere Krisen eigenstindig zu verarbeiten. Unter welchen
Bedingungen eine derartige Situation gegeben ist, ist freilich in den
Wirtschaftswissenschaften ein kontroversielles Thema:
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EINLEITUNG

Einerseits wird in Konzeptionen, die der Theorie rationaler Erwartun-
gen nahe stehen, von der These ausgegangen, dass Finanzmirkte grundsitz-
lich effizient sind. Preise, Kurse und Renditen auf Finanzmarkten sollten
demnach die relevanten gegenwirtigen und fiir die Zukunft erwarteten
Determinanten und Rahmenbedingungen widerspiegeln. In diesem Ver-
standnis konnte es auf den Finanzmairkten zu keinen immanenten Fehl-
entwicklungen kommen, und es wiirden von ihnen auch keine gesamtwirt-
schaftlichen Probleme ihren Ausgang nehmen. Im Gegenteil, globale
Finanzmarkte dienen in dieser Sicht als Sensoren fiir nationale wirtschafts-
politische Fehlentwicklungen und tragen auf Grund ihrer raschen Informa-
tionsverarbeitung zu einer transparenten Wirtschaftspolitik bei.

Andererseits betonen vor allem neuere theoretische Konzepte und
empirische Methoden das Ergebnis, dass Finanzmarkte in vielfacher Hinsicht
ineffizient sein konnen. So kann es etwa in manchen Phasen zu tibertriebenen
Preisreaktionen kommen, in anderen Phasen werden preisrelevante Infor-
mationen von den Marktteilnehmern nicht oder wenigstens nicht aus-
reichend in ihrem Verhalten zur Kenntnis genommen. Deshalb werden
Preisdaten auf Finanzmirkten nicht notwendigerweise mit fundamentalen
Bestimmungsgriinden tibereinstimmen. Vielmehr sind Finanzmarkte anfillig
fir Fehlentwicklungen und weisen eine zunehmende Eigendynamik auf.
Demnach hat sich die Bedeutung der preisbestimmenden Determinanten auf
den Finanzmidrkten historisch eindeutig verschoben. Waren in den
Sechziger- und in den frithen Siebzigerjahren makroskonomische Fundamen-
talfaktoren fiir das Finanzmarktgeschehen dominierend, so sind es nun seit
geraumer Zeit primdr Erwartungen und — nicht immer rational zu
begriindende — Vertrauensfaktoren, wie etwa im Fall des so genannten
Herdentriebs der Akteure auf den Finanzmirkten. Aus diesen Griinden ist
die Entwicklung von Finanzmarktpreisen immer schwerer vorherzusehen
und die Volatilititen, beispielsweise im Fall von Wechselkursen oder an den
Borsen, haben zugenommen. Insgesamt sind die Finanzmarkte aus dieser
Sicht anfélliger fiir spekulative Ubertreibungen geworden — eine Einschit-
zung, die durch die Realitit der Finanzmirkte vielfach bestitigt wird.

Fir Zentralbanken bedeuten auf Grund ihrer Aufgaben die im
vergangenen Jahrzehnt unter Bedingungen liberalisierter Finanzmirkte
massiv gestiegenen Finanzmarktvolumina jedenfalls eine erh6hte wirtschafts-
politische Herausforderung. Eine kontinuierliche fundierte mikro- und
makrodkonomische Analyse des finanziellen Sektors und seiner Verbindun-
gen zur Realwirtschaft ist dafiir unabdingbar. Der Fokus der Untersuchung
des vorliegenden Finanzmarktstabilititsberichts der OeNB liegt deshalb auf
strukturellen Merkmalen des Finanzsystems und auf den Verbindungsstellen
zwischen Finanzsystemen bzw. Finanzmarktentwicklungen und der Real-
wirtschaft.

Die Veranderungen auf den Finanzmirkten und die damit verbundenen
Herausforderungen bediirfen der intensiven Analyse und einer wirtschafts-
politischen Bewusstseinsbildung. Der Finanzmarktstabilititsbericht der
OeNB will einige Ergebnisse der internen Analyse zu Fragen der
Finanzmarktstabilitit fir die Offentlichkeit zuganglich machen und damit

einen Beitrag zu einem breiten Problembewusstsein und einem kontinuier-
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EINLEITUNG

lichen Diskussionsprozess tiber Finanzmarktentwicklungen leisten. Es gilt,

Probleme spezifischer Finanzmarktentwicklungen aufzuzeigen, finanzmarkt-

politische Ziele zu verdeutlichen und hinsichtlich mikro- und makro-

okonomischer Risiken zu sensibilisieren.

Finanzmarktstabilitit ist eng verwoben mit makrodkonomischer und
im weiteren Sinn mit wirtschaftspolitischer Stabilitit. Weil die gesamtwirt-
schaftlichen ,Kosten® von Instabilititen auf den Finanzmarkten sehr hoch sein
kénnen, wird besonderes Augenmerk auf die Verbindung zwischen
Finanzmarkten und Realwirtschaft gerichtet.

Mit Hilfe der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung, die fiir
Osterreich originir von der OeNB erstellt wird, kann die wirtschaftliche
Situation der wichtigsten Glaubiger und Schuldner im makrodkonomischen
Kontext, der privaten Haushalte und Unternehmen, umfassend dargestellt
werden.

Ein Spezifikum der 6sterreichischen Situation ist zweifellos das massive
Engagement der Osterreichischen Banken in Osteuropa sowie die starke
Handels-, Direktinvestitions- und Finanzverflechtung mit diesen Landern.
Die OeNB kann dabei auf ihrer international anerkannten Ostkompetenz,
ihrem oOkonomischen und institutionellen Wissen zu mittel- und ost-
europaischen Lindern, aufbauen.

Der erste Finanzmarktstabilititsbericht der OeNB weist auf folgende
vordringliche Merkmale und Entwicklungen hin:

— Der osterreichische Finanzmarkt erweist sich als zunehmend in die
internationalen Finanzmirkte integriert, seine Stabilitit wird vermehrt
von internationalen Entwicklungen becinflusst. Sowohl Banken und
institutionelle Investoren als auch private Haushalte veranlagen einen
steigenden Anteil ihrer Finanzmittel im Ausland.

— Fir den osterreichischen Finanzmarkt ist die hohe Volatilitit auf den
internationalen Aktienmarkten deshalb von Relevanz, da ein steigender
Anteil der Kapitalanlagen in auslindische Aktien fliet. Die Vermogens-
werte in Osterreich selbst — gleichermalen fiir Aktien und Immobilien —
haben in den letzten Jahren nur sehr geringe Zuwiéchse erfahren. Anders
als in vielen anderen Landern gehen von ihnen nur geringfiigige Risiken
fiirr die Finanzmarktstabilitit in Osterreich aus.

— Ein Ausbau des 6sterreichischen Kapitalmarktes ware wiinschenswert
und wird auch von der OeNB aktiv unterstiitzt. Auf diese Weise konnen
nicht nur die Finanzierungsmoglichkeiten fiir Unternechmen und die
Veranlagungsvarianten fiir Investoren verbessert werden, sondern eine
Belebung des Kapitalmarktes trigt auch zur besseren Nutzung der
langfristigen Wachstumspotenziale bei.

— Die Renditen der Unternehmensanleihen von Emittenten unter-
schiedlicher Bonitit haben sich im Jahr 2000 auseinander entwickelt.
Dies legt den Schluss nahe, dass die Kreditrisiken im Euroraum
von Finanzmarktteilnehmern differenzierter eingeschitzt werden als

noch Anfang des Jahres 2000. Besonders die Einschéitzung des

Telekommunikationssektors — bzw. generell von Unternehmen
der New Economy — hat im Jahr 2000 eine merkliche Revision
erfahren.
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— Die traditionelle Bankenintermediation hat in der gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierungsstruktur an Bedeutung verloren. Die Rolle des
Bankkredits in der Unternehmensfinanzierung ist in Osterreich im
internationalen Vergleich zwar weiterhin hoch, war aber in den letzten
Jahren riicklaufig.

— Demgegeniiber sind die Vermogensbestinde der institutionellen Anleger
in den letzten Jahren massiv ausgeweitet worden. Ihr Niveau entspricht
aber noch nicht den Vergleichswerten in den meisten anderen Industrie-
staaten. Zugleich hat sich die Portfoliostruktur der institutionellen
Investoren markant in Richtung Aktien- und Auslandsveranlagung
verschoben.

—  Fiir eine Einschitzung der Finanzmarktstabilitit in Osterreich gewinnen
die Entwicklungen in Mittel- und Osteuropa zunechmend an Gewicht.
Neben der steigenden AuBBenhandels- und Direktinvestitionsverflechtung
mit den mittel- und osteuropiischen Nachbarstaaten ist das direkte
Exposure der osterreichischen Banken seit dem Jahr 1999 deutlich
gestiegen. Osterreichs Engagement in dieser Region ist sehr hoch und
die &sterreichischen Banken zahlen zu den groBten Investoren in Mittel-
und Osteuropa. Zwar konnten die 6sterreichischen Kreditinstitute in
diesen Lindern gute Ertrige erzielen, das Risikoprofil der oster-
reichischen Banken hat sich jedoch merklich gewandelt.

— Die Zinseinkommen der Banken haben sich seit Mitte der Neunziger-
jahre markant reduziert. Die nicht zinsabhingigen Einkommens-
bestandteile — etwa Devisenprovisionen fiir Fremdwahrungskredite oder
Kommissionen fiir Wertpapierkonten — sind deutlich gestiegen. Dadurch
sind Osterreichische Banken heute starker Marktrisiken unterworfen als
in der Vergangenheit.

— Ein wesentliches Merkmal der Geschiftstitigkeit der osterreichischen
Banken der letzten Jahre war eine starke Zunahme der Fremdwahrungs-
kredite an Unternehmen und private Haushalte. Fiir die Banken bedeutet
dies primér zusitzliche Ertrige, das Zinsinderungs- und Wechselkurs-
risiko wird weitgehend von den Kreditnehmern getragen. Es besteht
jedoch ein gestiegenes Risikopotenzial aus einer mdéglichen Zahlungs-
unféhigkeit der Schuldner.

— Die Verschuldung der privaten Haushalte in Osterreich ist niedrig und
zeigt kein hohes Risiko. Im internationalen Vergleich liegt Osterreich bei
der Verschuldungsintensitit im unteren Mittelfeld. Die international
hohe Fremdwiéhrungsschuld weist aber grundsitzlich — z. B. auf Grund
ihrer Abhangigkeit von Wechselkursentwicklungen — iiberproportionale
Risiken auf.

Neben dem allgemeinen Berichtsteil werden im Rahmen von Studien
auch gesonderte Themen herausgegriffen, die im Zusammenhang mit der
Stabilitit der Finanzmirkte stehen. Im vorliegenden, ersten Finanzmarkt-
stabilititsbericht der OeNB stehen im Studienteil die Entwicklung der
Finanzmarkte in ausgewéhlten mittel- und osteuropdischen Lindern, die
Wertpapierabwicklung  in Osterreich, Stress-Tests bei 6sterreichischen
Banken und die schwierige Aufgabe von Prognosen im Bereich der
Finanzmirkte im Mittelpunkt.

EINLEITUNG
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EINLEITUNG

Insgesamt hebt der Finanzmarktstabilititsbericht der OeNB die Bedeu-
tung von vorbeugenden institutionellen MafBinahmen hervor. Noch vor
wenigen Jahren hat die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in ihrem
Jahresbericht festgestellt: ,Es ist traurig, aber wahr, dass seit dem Zweiten
Weltkrieg die meisten Initiativen zur Stidrkung der internationalen Zusammenarbeit im
Finanzbereich unter dem Druck irgendeiner Finanzkrise ergriffen wurden.”

Ausgehend von dieser Einschitzung ist die wesentliche und zukiinftig
noch wichtiger werdende Aufgabe von modernen Zentralbanken die
Krisenpravention. Es gilt institutionelle Strukturen zu schaffen, welche die
Anfilligkeit fiir Finanzmarktinstabilititen reduzieren und die gegeniiber
exogenen Finanzmarktschocks eine ausreichende Absicherung bieten. Das
Risiko von Fehlentwicklungen auf den Finanzmirkten muss frithzeitig
erkannt werden, damit rechtzeitig von den Marktakteuren und der
Wirtschaftspolitik gegengesteuert werden kann.

Finanzmarktstabilititsberichte konnen dabei eine wichtige Funktion
erfiilllen. Obwohl das Risikopotenzial der 6sterreichischen Finanzmarkte
sicherlich als vergleichsweise gering zu bezeichnen ist, kommt der
frithzeitigen systematischen Beschéftigung mit diesen Fragen grundsitzliche
Bedeutung zu. Es ist die primare Zielsetzung des vorliegenden Berichts, zu
einem breiteren Verstindnis dieser Herausforderungen einen fundierten
Beitrag zu leisten.

8 ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT I



Internationale Entwicklung

Internationale Finanzmarkte

Dieses Kapitel dient zur Darstellung der wichtigsten Entwicklungen auf den
internationalen Finanzmarkten seit Anfang des Jahres 2000. Der Schwer-

Redaktionsschluss:
12. April 2001

punkt der Analyse liegt auf den Finanzmairkten im Euroraum und in den

Vereinigten Staaten. Nach der Zusammenfassung der aktuellen Entwick-

lungen wird ein Uberblick tiber potenzielle Risiken gegeben.

Aktuelle Entwicklungen

Globaler Riickgang der Aktienkurse

Der Verlauf der Aktienkurse war seit der zweiten
Hilfte des Jahres 2000 von deutlichen Riick-
gangen geprigt. So haben die Indizes Standard &
Poor’s 500 (S&P 500), D] EURO STOXX und
Nikkei 225 seit Janner 2000 zwischen 15 und
35% verloren. Noch starker ist diese Abwarts-
bewegung an der NASDAQ und auf dem Neuen
Markt ausgefallen. Der NASDAQ Composite
Index und der Aktienindex des Neuen Marktes
(NEMAX) lagen Mitte des Jahres 2001 um
ungefihr 50% unter den Werten zu Beginn des
Vorjahres. Die Abwirtsbewegung der Aktien-
kurse wurde von Gewinnriickgangen bzw. War-
nungen bei den Gewinnprognosen begleitet.
Insofern haben die verschlechterten wirtschaftli-
chen Bedingungen in den USA eine groBe Rolle
bei den fallenden Bérsenindizes gespielt. Die
deutlichen Riickginge sind allerdings vor dem
Hintergrund der drastischen Kursanstiege in den
vergangenen Jahren zu schen. Die rasche Zu-
nahme der Marktwerte war auf dem Neuen Markt
in Frankfurt besonders deutlich. Dort stiegen die
Aktien der New Economy von Juli 1997 bis zum
Gipfel im Marz 2000 um 800%. Dies war jener
Zeitpunkt, zu dem die meisten Mirkte ihre
historischen Hochststande erreichten. In der
Folge sank der NEMAX auf ein Viertel des
Hochstwerts, und es kam zu ersten Konkursen
bei den borsennotierten Firmen.

Wenn man die Kursentwicklung der einzel-
nen Sektoren des D] EURO STOXX Index
analysiert, dann ergibt sich folgendes Bild: Die
groBten Verluste waren seit Beginn des Jahres
2000 bei Aktien aus dem Telekommunikations-

und dem Technologiesegment zu verzeichnen,

Aktienmirkte (Teil 1)
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Aktienmiarkte (Teil 2)
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namlich zwischen —30 und —50%. Die beste Kursentwicklung wurde von

Wertpapieren aus dem Gesundheits-, Energie- sowie Nahrungsmittelsektor

erzielt.
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Relative Kursentwicklung

im DJ EURO STOXX ab 1. Jinner 2000
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In Zusammenhang mit der scktoralen Be-
trachtung ist der Kursverlauf der Bankaktien von
Interesse. Die Grafik ,Relative Kursentwicklung
des Bankensektors® zeigt die Performance des
entsprechenden D] EURO STOXX Sektorindex:
Er verlief teilweise gegenldufig zur allgemeinen
Entwicklung, wie sie durch die breiten Aktien-
indizes reprasentiert wird. Bis zum dritten
Quartal 2000 konnten die Bankaktien in Zeiten
fallender Kurse zulegen. Somit rechnet man bei
Redaktionsschluss nicht damit, dass es bei den
Banken im FEuroraum zu Gewinnrﬁckgéngen
kommt, das heiBit, die Entwicklung der Ertrags-
lage der im EURO STOXX Scktorindex ver-
tretenen Banken wird weitgehend positiv be-
urteilt.

Korrektur der Bewertungen?

Unter den Marktteilnehmern gibt es die Dis-
kussion, inwieweit etwaige Uberbewertungen,
vor allem bei Technologieaktien, durch die Kurs-
rlickginge korrigiert wurden. Derzeit ist es schr
schwer festzustellen, ob die ,bubble®, das ist jener
Anstieg der Finanzmarktpreise, der nicht durch
fundamentale Entwicklungen verursacht wurde,
tatsichlich beendet ist.

Kursbewegung in so kurzer Zeit ist bisher selten

Eine derartig starke

beobachtet worden und damit stellt sich die Frage
nach der aktuellen Bewertung der Aktienmarkte.

Ein haufig gewahlter Ansatz zur Bewertung
von Aktien ist das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV).") Je hoher dieses Verhiltnis ist, umso
yteurer” wird eine Aktie beurteilt. Auf Basis der
geschitzten Gewinne fiir das Geschéftsjahr 2000
ergeben sich folgende KGVs: Im Euroraum 20, in
den USA 24 und in Japan 50. Die USA und der
Euroraum haben also ahnliche Werte. Seit Beginn
der Achtzigerjahre schwankt das Verhiltnis zwi-
schen 10 und 35. Letzterer Wert war der bislang
héchste und wurde in den USA vor ungefihr zwei
Jahren erreicht. Seit damals haben sich die
Bewertungen der Aktien durch die starken Kurs-
riickginge deutlich verringert. Im historischen

1 Das KGV ergibt sich aus dem aktuellen Kurs der Aktie dividiert durch den Unternehmensgewinn je Aktie. Diese

eiryrache Messgrofe bringt zum Ausdruck, wie qﬁ der Gewinn, den das Unternehmen pro Aktie erwirtschzyrtet,

im Kurs der Aktie enthalten ist. Um das KGV eines Aktienindex zu erhalten, werden die Werte der einzelnen

Aktien gemittelt.

ONB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT I



INTERNATIONALE ENTWICKLUNG

Vergleich sind die Werte immer noch reichlich hoch; so lag das KGV in den
Achtzigerjahren zwischen 10 und 15. Bemerkenswert ist die weiterhin hohe
Bewertung japanischer Titel.

Anhaltende Krise in Japan

Die Entwicklung in Japan muss getrennt vom ,irrationalen Uberschwang“l)
in den USA und in Europa gesehen werden. Die Situation in Japan wird von
einer schwerwiegenden Wirtschafts- und Bankenkrise bestimmt. So hat der
Nikkei 225 im Jahr 2001 den tiefsten Stand seit 16 Jahren erreicht. Dieser
Wertverlust ist fiir die Sanierung der kapitalschwachen Kreditinstitute von
Bedeutung, da diese tiber groBe Aktienportefeuilles vertiigen. Durch die
Wertberichtigungen der Banken wird die Kreditverknappung noch ver-
scharft. Bisher haben weder die expansive Fiskalpolitik noch die Geldpolitik
der Zentralbank das Wachstum stimuliert bzw. die Deflation beendet. Nun
hat die Ratingagentur Standard & Poor’s (S&P) das Rating japanischer
Anleihen auf AA+ herabgesetzt, nachdem die Herabsetzung auf Aa2 durch
Moody’s bereits im Jahr 1998 erfolgt war. Der Verlust der AAA-Bonitit
zeigt, wie ernst die Situation ist. Um eine Erholung der Wirtschaftslage zu
erreichen, sind nachhaltige Reformen essenziell, vor allem die Restruktu-
rierung der unterkapitalisierten Banken. Obwohl sich die Krise in Japan
bereits iiber mehrere Jahre erstreckt, konnten bisher keine deutlichen
Auswirkungen auf die Finanzmarkte im Euroraum festgestellt werden.

Entwicklungen in den Schwellenlindern

Bei der Kursentwicklung der Bérsen aus Schwellenlindern ist der dhnliche
Verlauf des Emerging Market Index (Morgan Stanley Capital International)
und des NASDAQ Composite Index auffillig (siche Grafik ,Aktienmirkte,
Teil 2%). Die positive Korrelation zwischen den beiden Indizes zeigt, dass die
amerikanischen Markte einen starken Einfluss auf die Aktienmarkte in
Lateinamerika, Asien, Osteuropa und Afrika bzw. im Nahen Osten haben. In
diesen Regionen sind die Nachwirkungen der Krise der Jahre 1997 und 1998
noch immer spiirbar. Aktuell konzentriert sich die Aufmerksamkeit auf die
Lage in der Tirkei. Das tiirkische Bankensystem weist schon seit Jahren
deutliche Schwichen auf, da die faulen Kredite stark zunahmen. Zusatzlich
ist eine Besserung der makrokonomischen Rahmenbedingungen, vor allem
der Hyperinflation, derzeit nicht absehbar. Die Finanzkrise in der Tiirkei hat
sich im Zuge politischer Turbulenzen im Februar 2001 verstirkt und fand in
der Abwertung der tiirkischen Lira um ungefihr 30 Prozentpunkte ihren
Hohepunkt.

Zinsen in den USA sinkend

Der Verlauf der kurz- und langfristigen Sitze von Euro und US-Dollar wurde
seit November 2000 von den erwarteten Zinssenkungen gepragt. In den USA
wurden bisher im Jahr 2001 fiinf geldpolitische LockerungsmaBnahmen
getroffen, die die Federal Funds Rate um 250 Basispunkte senkten.’) Das

1 Siehe Shiller, R. J. (2000). Irrational Exuberance. Princeton University Press.
2 Nachtrag: Mai 2001.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT I ONB I1



INTERNATIONALE ENTWICKLUNG

in Prozentpunkten

55
/

15 A
40

0 2 4 6 8 10

Laufzeit in Jahren

= 2. Juni 2000 10. April 2001

21. Mérz 2001

Quelle: Datastream.

Zinssitze im Euroraum und in den USA

in Prozentpunkten

65
60 pamtan” ] AW
55 TRV
50— A WV e — i
45 —AJL/\W‘;
40 l’
35 d
30
2000 2001
= FURIBOR Deutsche Bundesanleihen mit 10-jahriger Laufzeit
Eurodollar Treasury Notes mit 10-jdhriger Laufzeit

Quelle: Datastream.

Zinsstruktur US-Dollar

in Prozentpunkten

75

70 /

14

65

60

55

50

45 7

0 2 4 6 8 10
Laufzeit in Jahren

== ). Juni 2000
21. Mérz 2001

10. April 2001

Quelle: Datastream.

Ausmal} und der Zeitpunkt der ersten Senkung
war fir die Marktteilnehmer eine Uberraschung.
Auch weitere Schritte in diese Richtung kénnen
bei Redaktionsschluss nicht ausgeschlossen wer-
den. Die derzeitige Spanne zwischen kurz- und
langfristigen Zinssitzen ist sehr gering.

Die Zins- und Inflationserwartungen im
gesamten Euroraum und in den USA konnen
Hilfe der Nullkupon-Zinsstrukturkurve
dargestellt werden. Als Datenbasis werden
unterjihrige EURIBOR-/Eurodollar-Sitze und
EURIBOR-/Eurodollar-Swaps
von 1 bis zu 10 Jahren herangezogen. Auf Grund

mit

mit Laufzeiten
der Nachfrageverschiebungen bei den US-Staats-
anleihen entwickeln sich US-Dollar-Zinsswaps
immer mehr zum Benchmark. Zur Darstellung
der Zinserwartungen im Euroraum eignen sich
Swaps insofern besser, als der Interbankenmarkt
vollstandig integriert ist. Im Vergleich dazu sind
bei den Staatsanleihen der Lander des Euroraums
noch immer betrachtliche Unterschiede zwischen
den einzelnen Markten bemerkbar. Von Oktober
2000 bis Mitte April 2001 ist eine deutliche
Verschiebung der Zinsstrukturen in den beiden
Regionen aufgetreten. So haben sich seit Juni
2000 die Kriimmung und die Steigung in beiden
Die
Federal Reserve Systems (FED) und die negativen

Kurven verindert. Zinssenkungen  des
Beurteilungen des Verlaufs der amerikanischen
Konjunktur spielen in beiden Regionen eine Rolle
bei der Verschiebung der Zinsstruktur. Bei der
Zinsstruktur des Euroraums kommen mégliche
weitere Erwartungen fiir eine Zinssenkung des
Eurosystems im Jahr 2001 hinzu. Die aktuelle
Eurokurve ist bis zu einer Laufzeit von zwei
Jahren invers, da der Drei-Monats-Satz tiber dem
zweijahrigen Satz liegt. Die aktuelle US-Dollar-
Kurve ist am kurzen Ende ebenfalls invers. Fiir die
Zinserwartungen auf dem Euro- bzw. US-Dollar-
Interbankenmarkt bedeutet dies, dass man mit
einer Verschlechterung der allgemeinen wirt-
schaftlichen Lage bei einem Zeithorizont bis zu
zwei oder drei Jahren und daher mit Zins-
senkungen rechnet. In der Folge zeigen die
Zinsstrukturen in beiden Regionen wieder einen
Anstieg der Zinsen.

ONB
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Starker Anstieg der internationalen Finanzierungen

Weitere wichtige Entwicklungen auf den internationalen Finanzmiérkten

lassen sich mit Hilfe der Daten der Bank fiir Internationalen Zahlungs-

ausgleich (BIZ) darstellen. Die Statistiken') der BIZ erméglichen einen

Einblick in die Struktur und Dynamik der Einlagen und Ausleihungen:

— Im Jahr 2000 wurde ein deutlicher Anstieg der Volumina auf dem
internationalen Bankenmarkt festgestellt. Die Ausleihungen stiegen um
68 Mrd USD. Gleichzeitig kauften die Banken weiterhin vermehrt
Wertpapiere aus Europa und den USA. Bei den Einlagen erhohten sich
insbesondere jene von Erdél exportierenden Lindern sowie Entwick-
lungslandern.

— Bei den Schwellenlindern gingen die meisten Kredite nach Brasilien,
Argentinien und in die Tirkei. Letztere erhéhte ihre Auslandsver-
schuldung um 2°5 Mrd USD. Der groBte Riickgang wurde bei den
Forderungen gegeniiber Russland verzeichnet. Die Verinderung um
—3 Mrd USD war vor allem durch die Verhandlungen mit den
Geschiftsbanken begriindet.

— Von Bedeutung ist die Entwicklung bei den syndizierten Krediten: Hier
ist in den Daten der BIZ eine signifikante Ausweitung erkennbar, die auf
eine verdreifachte Position gegeniiber Telekommunikationsfirmen zu-
rickzufthren ist. Im Jahr 2000 wurden so Fazilititen in Hohe von
256 Mrd USD arrangiert. Der Grofteil dieser Kredite wurde in Euro
von im Euroraum sesshaften Banken {iber London vergeben. Die Kredite
im Zusammenhang mit Mergers & Acquisitions sind weiterhin ein groB3er
Teil der Neuverschuldung. Im Jahr 2000 wurde ecin Betrag von
214 Mrd USD zur Verfiigung gestellt. Schlieflich konnte auch eine
fortgesetzte Tatigkeit tiirkischer Banken auf dem Markt fiir Syndicated
Loans festgestellt werden.

Risikofaktoren auf den Finanzmairkten

Derzeit kann eine Schwachung der Finanzmarktstabilitit im Euroraum vor
allem von vier Faktoren ausgehen. Zum einen ist die Situation in den USA ein
moglicher Risikofaktor, wobei im Zentrum die Unsicherheit steht, in
welcher Stirke und Linge der Wachstumseinbruch auftreten wird. Fir die
konjunkturelle Entwicklung im Euroraum ist — in der Einschitzung der
Marktteilnehmer — die Wirtschaftslage in den USA ein wesentlicher
Einflussfaktor. Eng damit verbunden ist der Themenkreis der aktuellen
Bewertung der amerikanischen Aktienmiarkte. Den zweiten Schwerpunkt
bildet das Segment der Telekommunikationsunternehmen. Hier steht vor
allem die unsichere zukiinftige Ertragslage und die angespannte Finanz-
situation im Zentrum der Aufmerksamkeit. Drittens halten in Japan die
Probleme im Finanzsektor sowie die Deflation bereits einige Jahre an. Als
vierter Risikofaktor sind Krisen in Schwellenlindern wie der Tiirkei oder
Argentinien 7ZUu nennen.

Diese Risikofaktoren kénnen Instabilititen auf den Finanzmairkten des

Euroraums iiber folgende Mechanismen verursachen:

1 Siehe dazu BIZ-Quartalsbericht, Mirz 2001.
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— Contagion-Effekt: Die Transmission von Schocks auf den Kapital-
markten;

— Gefihrdung eines systemrelevanten Kreditinstituts auf Grund von
Verlusten durch Markt- bzw. Kreditrisiko;

— reale Effekte: Erhéhung der Finanzierungskosten, Einbruch der
Investitionen bzw. Exporte, Vermogenseffekte bei den Anlagen der
Haushalte.

Im Folgenden werden die wichtigsten makroprudenziellen Indikatoren
fur das Kredit-, Liquiditits- und Marktrisiko auf den internationalen
Finanzmirkten untersucht. Das operationale Risiko bildet die vierte
Risikokategorie. Sie stellt das allgemeine Risiko des Geschiftsbetriebs dar,
das von Markt- oder Konjunkturentwicklungen unabhingig ist. Es wird bei
der systematischen Betrachtung von Fragilititen im Finanzsystem nicht

einbezogen.

Indikatoren des Kreditrisikos

Kreditrisiko entsteht, wenn sich ein Schuldner in der Bonitat verschlechtert

bzw. — im Extremfall — zahlungsunfihig wird. Diese Risikokategorie befasst

sich mit der Messung der Verluste durch den Ausfall eines Kreditnehmers
oder, allgemeiner gesprochen, durch die Ver-

Swapspread im Euroraum ringerung seiner Kreditwiirdigkeit, z. B. durch

eine Herabsetzung seines Ratings. Das Kredit-

in Basispunkten

risiko stellt bei Instituten im Euroraum das

0 ——  wesentlichste Risiko aus dem Geschiaftsbetrieb

65 H ~— " dar. Die wichtigste Quelle fir diese Risiko-
0 17— kategorie ist das Kreditgeschift im Rahmen des
o Bankbuchs'). Daneben wird Kreditrisiko auch im

- | Handelsbuch aufgebaut. Dies geschiecht durch

=0 ! Positionen in risikoreichen Anleihen beim Credit

R W 1 " Trading sowie durch Transaktionen von Derivaten
40 i auf dem Interbankenmarkt, wo das Risiko des

: | Ausfalls eines Geschiftspartners besteht.

— i In der Praxis hiufig verwendete Indikatoren

= fiir das Kreditrisiko’) sind die Spreads zwischen

2000 2001

den risikolosen Staatsanleihen und Zinsinstru-

Quelle: Datastream:

menten mit Ausfallrisiko. Den Schwerpunkt der
Risikoanalyse bilden die groBen Schuldner, also
Unternechmen, supranationale Organisationen und Regierungen. Die
Abstande der Renditen von Instrumenten verschiedener Emittenten werden
wesentlich von den Differenzen in den Bonititen bestimmt, da sie mit Hilfe
der Staatsanleihen um die allgemeine Zinsentwicklung bereinigt worden
sind. Daher geben die Differenzen Aufschluss tiber aktuelle Erwartungen fiir
zukiinftige Ausfallraten. Die Hohe der Spannen diverser Zinsinstrumente
kann als Marktmeinung beziiglich der Ausfallwahrscheinlichkeit = der

1 Das Bankbuch ist der Teil des Bankportefeuil]es von Instrumenten mit ldngerem Zeithorizont, z. B. Krediten;
das Handelsbuch enthdlt Instrumente mit kiirzerem Zeithorizont, z. B. Wertpapiere des Eigenhandels.
2 Siehe Saunders, A. (1999). Credit Risk Measurement, Wiley.
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jeweiligen Schuldner interpretiert werden. Je héher diese Abstande fiir einen
Schuldner liegen, umso groBer ist die Risikopramie. Diese zusitzliche
Rendite kompensiert das Bestehen einer nennenswerten Wahrscheinlichkeit
von Zahlungsausfillen. In den USA konnte ein Anstieg der Ausfallraten vor
bzw. wahrend einer Rezession beobachtet werden. Dies bedeutet, dass die
Zinsspannen auch Informationen {iber das allgemeine Wirtschaftsklima
geben konnen. Da die Zinssitze bei Bankkrediten nicht 6ffentlich verfiighar
sind, eignen sich die auf dem Anleihemarkt beobachteten Zinsen am besten
zur Schitzung fiir jene Sitze, die Unternehmen bei ihren Krediten, z. B. den
Syndicated Loan Facilities, zahlen miissen.

Die Analyse der Zinsspreads begriindet sich aus der Finanzmarkttheorie.
Sie zeigt, dass die Bewertung von Unternehmensanleihen mit Hilfe eines
Optionspreismodells erfolgen kann. Der von Merton (1974)") eingefiihrte
Ansatz impliziert, dass der Wert einer Unternehmensanleihe der Position in
einem risikolosen Papier sowie der Short Position in einer Verkaufsoption auf
den Firmenwert bzw. den Aktienkurs entspricht. Daraus folgt, dass der
Zinsspread gleich jener Pramie ist, die fiir die Verkaufsoption bezahlt wird.

Kreditrisiko im Euroraum leicht riicklaufig

Der Abstand zwischen der 10-jihrigen deutschen Bundesanleihe und dem
fixen Satz von 10-jahrigen Zinsswaps ist der wichtigste Indikator fiir das
Kreditrisiko auf dem Eurointerbankenmarkt. Diese Spanne hat sich im Laufe
des Jahres 2000 um fast 40 Basispunkte erhoht

und gt derzeit bei 55 Basispunkten. Dic

langfristige Perspektive zeigt, dass es seit der

in Basispunkten

Russlandkrise zu keinem Riickgang auf die vor-

herigen Niveaus von 20 bis 30 Basispunkten kam. L

In den letzten Monaten zeichnet sich eine 160 L
Verringerung auf Grund der geldpolitischen 14 ’ %
MaBnahmen der FED ab. Die Zinssenkungen N -

haben zu einer verbesserten Einschitzung fiir die

120

weitere konjunkturelle Entwicklung in den USA %

gefithrt; dies bewirkte einen Riickgang der 80 Mo o~

Risikopramien auf dem Interbankenmarkt. 0 Pry

‘%

Die Bedeutung des Swapspreads liegt auch

40

darin, dass der Markt fiir Unternehmensanleihen

erst im Wachsen ist und das Segment der - % e

nichtstaatlichen Schuldner von Banken dominiert o

wird. Der Markt der Corporate Bonds wichst in 2000 2001
Europa nicht zuletzt durch die Wahrungsunion _/B;a

sechr stark, ist aber im Vergleich zu den Ver- Aa

einigten Staaten noch immer sehr klein. In den  Quelie: Datastream.

USA sind Schuldner aller Bonititen sowie aller

Sektoren vertreten. Im Verhiltnis dazu sind in Europa die Breite und die

Tiefe des Marktes beschrankt. Im Jahr 2000 betrug der Anteil der USA an

1 Siehe Merton, R. (1974). On the Pricing of Corporate Debt. The Risk Structure of Interest Rates. In: Journal
quinance, 449-470.
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den weltweit ausstehenden Anleihen 46%, jener des Euroraums 20%. Beim
Euroraum teilt sich dieses Volumen auf 50% Regierungen, 43% Finanz-
institutionen und 7% Unternehmen auf, bei den USA betragt die Verteilung
50, 30 sowie 19%. Im reprisentativ angelegten European Credit Swap
Index') von J. P. Morgan befinden sich 98 Unternechmen (65 Indus-
trieunternehmen, 31 aus dem Finanzsektor), davon 7 Unternehmen mit
Rating AAA, 37 mit AA, 39 mit A, 7 mit BBB und 8 ohne Rating. Der Index
enthalt keine Osterreichischen Schuldner. Man kann anhand dieser Werte
erkennen, dass noch relativ. wenige Schuldner auf dem Anleihemarkt
vertreten sind. Dennoch ist eine Analyse dieses Segments von Interesse, da
zusatzliche Informationen iiber die Ausfallrisiken gewonnen werden kénnen

Die Grafik ,Zinsspreads im Euroraum® stellt fiir die Ratings Baa, Aa und
A die Zinsspreads der Lehman-Brothers-Euro-Corporate-Bond-Indizes zu
deutschen Bundesanleihen dar. Man kann eine deutliche Entkoppelung der
Spreads feststellen. Im April 2000 hat die parallele Entwicklung der drei
Ratingkategorien ein Ende gefunden. Seit damals, also genau zum Zeitpunkt
der Kurseinbriiche auf den Aktienmirkten, verlaufen die Spreads der
Kategorie Baa getrennt von den beiden anderen Kategorien. Insgesamt kann
man daher einen Riickgang der Korrelationen zwischen den Schuldnern
verschiedener Bonititen festhalten. Diese Trennung ist auch dadurch
begriindet, dass bei Schuldnern niedriger Bonitit das unternchmensspezi-
fische Risiko (,event risk®) stairker durchschlagt als bei besseren Ratings. Es
lasst sich auf Grund des Zeitverlaufs eine starke Interdependenz der
Aktienkurse und der Renditen von Anleihen feststellen. Die Sorgen um eine
schlechte Gewinnentwicklung fithrten zu Riickgingen der Aktienkurse.
Durch diese Verschlechterung des Verhiltnisses von Eigen- und Fremdkapital
stieg bei den betroffenen Firmen der Verschuldungsgrad an. So erhéhten sich
die Risikopramien bei den Corporate Bonds. Seit den amerikanischen
Zinssenkungen sind die Spreads wieder gesunken. Die Verringerung ist
bei der hochsten Risikokategorie am deutlichsten, da es sich dort um
—30 Basispunkte vom Hochstwert von 180 Basispunkten handelt. Bei der um
eine Stufe hoheren Ratingkategorie A ging der Abstand um 15 Basispunkte
zuriick. Wie die Swapspreads illustrieren die Credit Spreads den groflen
Einfluss der US-Konjunktur auf die Finanzmiarkte im Euroraum. Sollte sich
in den USA eine starke Verschlechterung des wirtschaftlichen Klimas
abzeichnen, dann wiirden die Risikopramien auf den europiischen
Anleihemirkten ansteigen.

Weiterhin Unsicherheit iber den Telekommunikationssektor

Bei der Analyse des Kreditrisikos spielt der Telekommunikationssektor
derzeit eine besonders wichtige Rolle. In Anbetracht der groBen Unsicher-
heit {iber die kiinftige Ertragslage ist das Telekommunikations-Medien-
Technologie (TMT)-Segment ein betrichtlicher Risikofaktor. Der Grund
dafiir ist, dass die erhohte Kreditvergabe an Unternehmen aus diesem Sektor
eine Haufung von Bonititsrisiken bei den Banken bewirkte. Bei Redaktions-

1 Siehe J. P. Morgan (2000). Introducing the JP Morgan European Credit Swap Index, Portfolio Research, Mirz.
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schluss sind die wichtigsten Unternehmen dieses Segments in folgende
Ratingkategorien eingestuft:

— Deutsche Telekom: Moody’s — A2, S&P — A—;

— France Télécom: Moody’s — A1, S&P — A;

—  British Telecom: Moody’s — A2, S&P — A;

— KPN: Moody’s — Baa2, S&P — BBB+;

— Vodafone: Moody’s — A2, S&P — A.

Die Einschitzungen der Bonitit durch Moody’s und S&P lassen
erkennen, dass in diesem Segment ein betrachtliches Risikopotenzial liegt.
Vor allem durch die Ersteigerung der UMTS-Lizenzen entstand ein
gewaltiger Finanzierungsbedarf. Dieser wurde durch Aktienemissionen,
Kreditaufnahmen mit Syndicated Loan Facilities oder Bridge Loans sowie die
Begebung von Anleihen gedeckt. Bei den Bonds vieler Telekommunikations-
firmen ist eine Stufen-Klausel') zu beachten. Eine Senkung der Bonitit ist
nicht unwahrscheinlich, da sich bei vielen Unternechmen keine Besserung der
beengten Finanzlage abzeichnet. Zur weiteren Finanzierung des UMTS-
Ausbaus wurde von einigen Unternehmen der Verkauf von Unternehmens-
anteilen iiber die Borse geplant. Da dieser Weg

aber bei France Télécom mit der Borseneinfiih- Renditen der Anleihen

rung von Orange nicht die gewiinschten Ein-
von Telekommunikationsunternehmen

in 9%

erschwerten Finanzierung wahrscheinlicher zu oy,
werden. Die Grafik ,Renditen der Anleihen von s A/ ve
70

nahmen erbrachte, scheint das Szenario der

Telekommunikationsunternehmen®  stellt  die

Renditen von Anleihen der Deutschen Telekom,

der British Telecom sowie der France Télécom

dar. Auf Grund des Risikos weisen alle diese e - e
Anleihen eine Verzinsung zwischen 6 und 8% auf. LWYYN

Diese Rendite liegt um 130 bis 300 Basispunkte 50 T YW WY WY e
iber den deutschen Bundesanleihen. So kann . VLW

45
geschlossen werden, dass die Anleihemarkte und 2000 2001
die Ratingagenturen ein betrichtliches Risiko- = giish Telecom France Télécom

Deutsche Telekom Deutsche Bundesanleihen mit 10-jahriger Laufzeit

potenzial in diesem Sektor sehen. Die Ursache

Quelle: Datastream.

liegt darin, dass aus heutiger Sicht nur ungenaue
Prognosen {iber die zukiinftige Entwicklung der
Telekommunikationsertrige gemacht werden kénnen, wie es auch fiir viele
Titel der New Economy der Fall ist. Insgesamt hat sich, wie im ersten
Abschnitt ebenfalls dargestellt, die Euphorie gegeniiber dem gesamten
TMT-Sektor abgekiihlt.

Kreditrisiko in den USA im Ansteigen

Fir die USA sind neben Zinsswaps und Anleihen von Unternehmen mit
hoher oder mittlerer Qualitit auch Hochzinsanleihen, also Emittenten ab
dem Rating Ba, verfiigbar. Ein weiterer, haufig herangezogener Indikator fiir
das Kreditrisiko ist der Renditenabstand der Anleihen der Staaten aus

1 Diese Bedingung in den Anleiheemissionen bewirkt, dass die Kupons erhiht werden miissen, wenn das Rating der
Firma aqf Bau/BBdeHL In diesem Fall werden die Kosten der Verschuldung noch zusitzlich erhoht.
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Swapspread in den USA Lateinamerika. Die Grafiken ,Swapspread in den

USA* und ,Zinsspreads US-Dollar fassen die

in Basispunkten Renditenabstande von US-Dollar-Zinsswaps mit

140 10-jahriger Laufzeit, US-Unternehmensanleihen
mit Rating Baa, US-Hochzinsanleihen (Merrill
Lynch High Yield Index) sowie lateinamerikani-

130

2 sche Titel (Lehman Emerging Americas Bond

110 Index) zusammen. Die Differenzen zwischen den

100 Renditen der verschiedenen Schuldner sind klar

erkennbar. So weisen Swaps den geringsten
Abstand zu Schatzanleihen auf und Junk Bonds
den hochsten. Dazwischen liegen die Unter-

_0 nehmensanleihen der Ratingkategorie Baa und die

60 Titel lateinamerikanischer Schuldner. Die Reihen-
2000 2001 folge bei Redaktionsschluss hat sich wihrend der
Quelle: Datastream. Krise im Sommer 1998 umgekehrt. Damals

wiesen die Anleihen lateinamerikanischer Schuld-
ner einen Renditenabstand von 120 Basispunkten
auf. Auffillig ist, dass in den USA die Swapspreads
in Basispunkten héher sind als in Europa. Aktuell betragt der
500 Abstand im Euroraum ungeféhr 60 und in den
N aah USA 90 Basispunkte. Der US-Dollar-Swapspread
" hat seinen Gipfel im Jahr 2000 bei einem Wert

700

- - von 140 Basispunkten erreicht. Der damalige
600

800

Anstieg wurde durch den Rﬁckgang der Renditen

500 A 7 — der Staatsanleihen im Zuge der Budgetﬁber—

100 N schiisse verursacht. Die Reduktion beim Angebot

- von US-Treasuries fithrte bei gleich bleibender

300

Nachfrage zu immer hoheren Preisen und damit

200 sanken die Renditen automatisch.

100 — Von besonderem Interesse ist der Verlauf der

. Spreads von Unternehmensanleihen, namlich

3000 - Papiere mit dem Ratlng Baa aus dem Investment-

— Lateinamerika bereich und Hochzinsanleihen aus dem Spekula-

US-Dollar High Yield tionsbereich. Diese beiden Sitze sind Indikatoren
Baa

Sen fir die Kosten der Finanzierung mit Fremd-
uelle: Datastream.

kapital, die Unternchmen verschiedener Bonitit
derzeit auf dem Anleihemarkt bezahlen miissen.
Sie weisen somit einen hohen Informationsgehalt fiir zukiinftige Ausfalle auf
dem Markt fiir Unternehmens- und Finanzanleihen auf. Im Zeitverlauf
bemerkenswert ist der starke Anstieg der Renditen von Junk Bonds und
deren deutliche Reaktion auf die erste Zinssenkung der FED Anfang Janner
2001. Letztere bewirkte einen Riickgang der Spreads um 100 Basispunkte.
Damit hatte die geldpolitische LockerungsmaBnahme ihre stirkste Aus-
wirkung bei Schuldnern minderer Kreditwiirdigkeit. Ein ahnlicher Effekt
kann bei den Anleihen lateinamerikanischer Schuldner und bei den
Unternehmensanleihen mit dem Rating Baa festgestellt werden. Dies
bedeutet, dass Schuldner mittlerer und geringer Bonitit nun eine Entlastung
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bei ihren Verbindlichkeiten erhalten haben. Vor den Zinssenkungen wurden
viele Schuldner mittlerer und niedriger Bonitit am kurzen Ende der
Laufzeiten aktiv, indem sie auf dem Geldmarkt Mittel aufnahmen. Beim
Swapspread kam es zu einem Riickgang um ungefihr 20 Basispunkte. Die
weitere Entwicklung dieser Spannen wird zweifellos davon abhingen, ob es
in den USA zu einer harten oder zu einer weichen Landung kommt. Sollte
sich die wirtschaftliche Lage nur wenig verschlechtern, dann rechnen
Marktteilnehmer mit einem weiteren Riickgang der Spreads. Bei der in den
Swapsdtzen enthaltenen Risikopramie wird insbesondere die weitere
Entwicklung im Bankensektor von entscheidender Bedeutung sein.

Erhohtes Kreditrisiko in der Tirkei
Da unter den EU-nahen Schwellenlindern die Tiirkei derzeit im Vorder-
grund steht, wird der Schwerpunkt auf die Analyse der tiirkischen Anleihen
gelegt, die im Ausland gehandelt werden und im

Lehman-Anleiheindex Zusammengefasst sind. Es
kann eine starke Ausweitung der Spreads fest-
gestellt werden. Aus Sicht der Anleger hat das

Anleiherendite

tiirkischer Staatsanleihen

in Prozentpunkten

Wechselkursrisiko wegen der Abwertung einen 16

starken Einfluss auf die Bestimmung der Risiko-

pramie. Die Renditen von in US-Dollar emit-

tierten Papieren der Tirkei liegen zu Redak-

tionsschluss bei 16%. Zum Vergleich war der 13
Hochststand wihrend der Krise im Jahr 1998 eine "

|
]
Rendite von 19%. Im Jahr 2000 kam es zu einem y S

starken Fall der Anleihekurse, als der Umfang der
2000 2001

2 ||

Probleme im Bankensektor bekannt wurde.
Damit ist der Umbau des

dringlichste Aufgabe.

Finanzsektors die

Quelle: Datastream.

Indikatoren des Liquiditatsrisikos leicht steigend

Bei der Analyse der Renditenabstinde diverser Emittenten muss bertick-

sichtigt werden, dass der Spread eines bestimmten Emittenten oder

Emittententyps neben dem Kreditrisiko folgende Komponenten enthilt:

— Sensitivitit des Emittenten gegeniiber dem Zinsrisiko;

— Liquiditatsrisiko;

— Sonderfaktoren bei Renditen der Benchmarks, z. B. Angebotsriickgang
bei Staatsanleihen.

Besonders wichtig ist dabei das Liquiditétsrisiko.l) Dies ist das Risiko,
dass bei einem Markteinbruch keine rechtzeitige Reduktion der Positionen
mehr moglich ist.z) Eine derartige Entwicklung wurde wiahrend der Krise
im Sommer und Herbst des Jahres 1998 beobachtet. In den USA wird
das Liquiditatsrisiko durch die Renditendifferenz von ,on the run“ und

,off the run“—Bondss) quantifiziert. Letztere werden seltener gehandelt,

1 Siehe J. P. Morgan (1999). Valuing Market Liquidity, Fixed Income Research.
2 Je grofler die Liquiditdt eines Marktes ist, desto geringer ist dort das Liquiditdtsrisiko. Zur Begtiﬁrsabgrenzung
siche das Kapitel ,Finanzmdirkte in Osterreich®, Abschnitt ,Rentenmarkt”.

3 Dies ist die Anleihe, die derzeit gemde die Benchmarlffunktion inne hat, und ihr jewei]iger Vorgénger.
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Liquiditiatspramie

auf dem deutschen

in Basispunkten

Rentenmarkt

und damit erlaubt die Differenz der Yields eine
Schitzung des Liquiditatsrisikos. Im Euroraum ist
dieses Konzept nicht auf einfache Weise direkt zu

implementieren. So kann aus Datengrﬁnden eine

direkte Messung des Liquiditétsrisikos nicht vor-

genommen werden. Es gibt jedoch indirekte
Indikatoren fiir das Liquiditatsrisiko. Eine der-

artige GroBe ist die Differenz zwischen dem

Nullkuponsatz der Zinsstruktur und der Rendite

7.3.1996

7.3.1998 7.3.1999 7.3.2000

der jeweiligen Benchmarkbonds. Dieser Abstand

Quelle: Datastream.

wird von der allgemeinen Zinsentwicklung nicht

Implizite Volatilitat

fiir den NASDAQ Composite Index

in %

beeinflusst und daher wesentlich von der Liqui-
ditat bestimmt. Die Grafik ,Liquidititspramie auf
dem deutschen Rentenmarkt® zeigt diese Zinsdifferenz fiir den deutschen
Rentenmarkt. Man erkennt deutlich den starken Anstieg im Oktober 1998.
Diese Spitze spiegelt das Phanomen der ,Flucht in die Qualitat® wider, das
heif3t, in Zeiten starker Kurseinbriiche bevorzugen die Anleger die relativ
sicheren Staatsanleihen. Zuletzt war ein leichter Anstieg dieses Indikators
zu beobachten.

Indikatoren des Marktrisikos

Das Marktrisiko ist jene Risikokategorie des Bankbetriebs, die sich durch
starke Riickginge der Marktpreise von Wertpapieren und derivativen
Instrumenten ergibt. Das Exposure der Banken entsteht primér aus dem
Eigenhandel, also aus dem Eingehen von Positio-
nen mit eigenem Kapital im Rahmen des Handels-
buchs. Ein dramatischer Fall, z. B. der Aktien-
kurse, kann zu einem starken Riickgang des Werts

des Portefeuilles fithren. Sollten die Verluste die

90

vorhandenen Mittel iibersteigen, kénnte die

80

betroffene Bank in Liquiditéitsschwierigkeiten

70

kommen. Somit sind deutliche Verinderungen

60

des Marktrisikos eine mégliche Ursache fiir

50

Instabilititen auf den Finanzmiarkten. Die auf-

sichtsrechtliche Behandlung des Marktrisikos ist

40

in der Kapitaladiquanz-Richtlinie geregelt. Die

2000

Quelle: Datastream:

2001 geltenden Vorschriften zielen darauf ab, die
Auswirkungen von groBen Preis'einderungen auf

die Portefeuilles der Banken zu begrenzen. So
sollen die Konsequenzen von Krisen, wie z. B. der Russlandkrise, reduziert
werden.

Ein gebriuchliches Mal} fiir das Marktrisiko ist die Volatilitit von
Aktienindizes, Wechselkursen oder Zinssitzen. Sie stellt die Standard-
abweichung, das heiBt die Streuung der Preisinderungen um den
Erwartungswert dar. Die implizite Volatilitit wird mit Hilfe eines Options-
preismodells aus den auf dem Markt beobachteten Optionspreisen
berechnet. Da derivative Finanzinstrumente in die Zukunft orientierte
Vertrage sind, miissen die Marktteilnehmer beim Handel die Varianzen tiber

20
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die Laufzeit des Instruments prognostizieren. Diese Prognose ist im
Bewertungsmodell der wichtigste Bestimmungsfaktor des Preises von
Optionen. Die implizite Volatilitat stellt die aktuelle Erwartung der Anleger
tiber die zukiinftige Streuung des Aktienindex, des Wechselkurses oder des
Zinssatzes dar und erlaubt eine Einschitzung, wie stark die Preise der
jeweiligen Instrumente in Zukunft schwanken werden. Verinderungen der
impliziten Volatilitit kénnen als Verinderungen der Risikoeinschitzung der
auf dem Markt aktiven Handler interpretiert werden. Ahnlich wie bei
Zinsstrukturen und Zinsspreads handelt es sich bei den impliziten
Volatilititen um zukunftsorientierte Indikatoren. Im Gegensatz dazu ist die
historische Volatilitit ein ausschlieBlich auf vergangenen Preisinderungen
beruhendes MaB fiir die Streuung der Kurse.

Volatilititen im Ansteigen begriffen

Auf den Aktienmiarkten schwankte die Varianz der breiten Indizes in
Deutschland auf annualisierter Basis im Berichtszeitraum zwischen 15 und
30% und in den USA zwischen 20 und 40%. Infolge der Zinssenkungen der
FED zeichnete sich zeitweilig ein Riickgang der
Unsicherheit ab, der jedoch mittlerweile ein Ende Rl JIEALLIETITE L
gefunden hat. Auf dem US-Markt gingen die  auf den Aktienmirkten

Kursanstiege mit einem Riickgang der Volatilitit %

einher. Sowohl in Deutschland als auch in den i
USA konnte im April 2001 wieder eine Zunahme Z |
der Varianz beobachtet werden, was auf eine —
Zunahme des Marktrisikos hindeutet. Zuletzt lag 2%
die implizite Schwankungsbreite der Aktienkurse 25 |
bei 30% in den USA und bei 20% in Deutschland.
Auffillig sind die deutlich héheren impliziten
Volatilitaiten auf dem NASDAQ-Markt. Im Verlauf — - -
des Jahres 2000 bewegte sich die Varianz ——— —

zwischen 40 und 90% und liegt zu Redaktions- S&P 500

schluss bei 72%. Diese sehr hohen Werte driicken ~ Quele: Datastream.

das starke Risiko von New-Economy-Aktien aus

und zeigen, dass auf den Markten eine sehr groBe

Implizite Volatilitit

Unsicherheit iiber die Bewertung der Techno-

logieaktien herrscht. Ebenso ist wie beim DAX auf dem Devisenmarkt
und beim S&P 500 ein Sinken der Volatilitit nach "%
den US-Zinssenkungen, gefolgt von einem wei- 16

teren Anstieg in den letzten Wochen vor Redak- 14

tionsschluss, zu erkennen. Dies ist ein Indiz dafiir,

dass nach Einschitzung der Marktteilnehmer die

N N
o )
|
‘ |
I
=
|
l

Korrekturen bei der Bewertung der Technologie— 0 14) .

aktien noch nicht zu Ende sind. 8

Auf den Devisenmirkten ging gleichzeitig mit .
dem Anstieg des Euro im Herbst des Jahres 2000 2000 2001

die Unsicherheit zurtick. Seit Ende Janner 2001 — Euro/US-Dollar
Japanischer Yen/US-Dollar

bewegte sich die implizite Volatilitit nur wenig

und liegt zu Redaktionsschluss bei etwa 12%, Quelle: Ctbank
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Implizite Volatilitit sowohl fiir Euro/US-Dollar als auch fiir japa-

nische Yen/US-Dollar. Insgesamt kam es somit zu

auf dem Eurogeldmarkt

einem Rﬁckgang im Vergleich zum historischen
Hochstwert von 17% im Oktober 2000 fiir

25&‘.\ Euro/US-Dollar. Die Interpretation der implizi-
|

ten Volatilitat fiir Zwecke der Finanzmarkt-

o)
15 A stabilitit wird dadurch erschwert, dass markt-
10 technische Bewegungen relativ zu Fundamental-

2000 001 daten eine groBe Rolle spielen.

in %

Quele: Datastream, Auf den Geldmirkten ist die implizite Vola-
tilitit des Drei-Monats-EURIBOR das wichtigste
MaB fiir die Unsicherheit. Diese Schwankungs-
breite wird aus den Optionen auf den EURIBOR-Terminkontrakt berechnet
und spiegelt die Unsicherheit iiber die Entwicklung des Leitzinses wider.

Somit ist sie ein guter Indikator fiir die zukiinftigen Schwankungen der
Finanzierungskosten der Banken. Bei Redaktionsschluss liegt die implizite
Volatilitit des EURIBOR bei 12%. Bemerkenswert ist der Riickgang um fast
15 Prozentpunkte von Janner bis Oktober 2000. Dies deutet darauf hin, dass
sich die Unsicherheit der Marktteilnehmer {iber die weitere Zinsentwicklung
im Jahresverlauf verringert hat.

Mittel- und Osteuropa

Mittelfristige Zunahme
der Zahlungsbilanzrisiken wahrscheinlich

Die mittel- und osteuropdischen Linder sind wesentliche Mirkte fiir die
osterreichischen Banken. Die Entwicklung dieser Markte kann die Ertrags-
lage und die Risikoposition der 6sterreichischen Banken merklich beein-
flussen. Die zentrale Fragestellung in diesem Abschnitt ist daher die
qualitative Abschitzung der Wahrscheinlichkeit von Beeintrachtigungen des
Geschiftsergebnisses fiir die 6sterreichischen Banken in Mittel- und
Osteuropa auf Grund von makroékonomischen Entwicklungen.

Abwertungen der Lokalwahrungen gegeniiber dem Euro von jenen
mittel- und osteuropidischen Lindern, in denen osterreichische Banken
substanzielle Anteile ihres gesamten Auslandsengagements halten, ver-
ringern die in Euro konvertierten Betriebsergebnisse der Tochterbanken und
fiihren zu einer Bewertungsminderung des Beteiligungsansatzes. Zusitzlich
kann die Abwertung auch noch das Betriebsergebnis in Lokalwahrung in
unterschiedlicher Weise beeinflussen. Letzteres ist unter anderem abhingig
von der Héhe der offenen Devisenpositionen der Tochterbanken sowie vom
Ausmal}, in dem die Abwertung AuBenhandelsstréme verindert bzw. die
Realwirtschaft stimuliert und wie sich dies in Anderungen der Bruttoertrage
niederschlagt.

Ein entscheidender Faktor fiir das Entstehen eines Abwertungsdrucks ist
das Vorliegen bzw. Anwachsen von Ungleichgewichten innerhalb der
Zahlungsbilanz. Ein Blick auf die Struktur der Zahlungsbilanz im Jahr 2000
zeigt, dass — wie bei Landern in einem wirtschaftlichen Autholprozess zu
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erwarten — die Leistungsbilanz bei samtlichen hier betrachteten Landern
(mit Ausnahme von Russland) ein Defizit aufwies. Das Defizit in der
Leistungsbilanz wird jedoch in allen mitteleuropdischen Landern in einem
sehr hohen Ausmal3 durch Kapitalzustréme in Form von Nettodirekt-
investitionen des Auslands finanziert, ja in einigen Landern mehr als
kompensiert.

In Anbetracht der in Vorbereitung befindlichen weiteren Privatisierun-
gen und der damit verbundenen Direktinvestitionen diirften in den
untersuchten mitteleuropéischen Landern in naher Zukunft keine extremen
und unfinanzierbaren makrokonomischen externen Ungleichgewichte
vorliegen. Mittelfristig diirfte jedoch das Potenzial fiir hohe Privatisierungs-
erlose deutlich zuriickgehen, womit die von der Zahlungsbilanz ausgehenden
Risiken in diesen Lindern zunehmen werden.

In Russland ist die Zahlungsbilanz durch einen massiven Leistungs-
bilanziiberschuss (19% des Bruttoinlandsprodukts, BIP, im Jahr 2000)
gekennzeichnet, der einen Aufbau von Devisenreserven trotz starker
Kapitalabfliisse ermoglicht hat. Auf Grund kontinuierlich hoher Kapital-
exporte und der Abhingigkeit des Leistungsbilanzsaldos von den Rohstoff-
preisen und von anderen Sonderfaktoren (unter anderem dem méglichen
teilweisen Wiederautbau der infolge der Finanzkrise 1998 zusammen-
gebrochenen Importfinanzierungsstrukturen) ist diese Situation und damit
auch der Wechselkurs des Rubels keineswegs stabil. Um den strukturellen
Kapitalexport zu verringern, sind ohne Zweifel sowohl MaBnahmen der
russischen Behorden (wie z. B. die Verbesserung des Investitionsklimas im
Inland) sowie kooperative Anstrengungen Russlands und der OECD-Staaten
(wie z. B. Kontrollen beziiglich der Einhaltung von Kapitalverkehrs-
beschrinkungen) notwendig. Es ist jedoch nicht sicher, ob selbst rasch
gesetzte Schritte innerhalb der erforderlichen Zeit hinreichende Wirkung
entfalten, um den Kapitalexport zu verringern. Wird die Héhe des
strukturellen Kapitalexports der letzten Jahre als Faktum genommen, so ist
die Fahigkeit zur durchgehenden Bedienung der durch die Russische
Foderation von der Sowjetunion itibernommenen Schulden beim Pariser
Club mit beachtlichem Risiko behaftet. Vom gesamten Schuldendienstprofil
her gesehen, weist das Jahr 2003 die gréBte Belastung auf, da in diesem Jahr
auch hohe Betrige an Eurobonds und MinFin-Bonds fillig werden.

AKktuell geringe Verwundbarkeit
durch kurzfristige Kapitalabfliisse

Die Erfahrung mit den Finanzkrisen in Mexiko, Stidostasien und Russland hat
gezeigt, dass beim Ausbruch von bzw. auch bei der Ansteckung durch
internationale Finanzkrisen (neben einer Reihe anderer Faktoren) die hohe
Verwundbarkeit durch kurzfristige Kapitalabfliisse eine bedeutende Rolle
gespielt hat. Dieser fiir die Stabilitit einer Wirtschaft im Aufholprozess
bedeutende Teilaspekt wird daher im folgenden Abschnitt anhand einiger
Indikatoren fiir die mitteleuropaischen Lander und fiir Russland untersucht.
Der Fokus liegt dabei auf der aktuellen Verwundbarkeit dieser Linder.

Die Grafik ,Verhiltnis der Geldmenge (M2) zu den offiziellen Brutto-

reserven® zeigt das Verhiltnis zwischen einer sehr breiten Definition von
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liquiden, potenziell in andere Wihrungen um-
schichtbaren Aktiva (M2) zu den offziellen Brutto-
reserven der Zentralbank. Wie aus der Grafik

Verhaltnis der Geldmenge (M2)

zu den offiziellen Bruttoreserven')

in %

ersichtlich ist, wiesen zuletzt sowohl die mittel-

600

europaischen Lander als auch Russland — im

500 = Vergleich zu einer Reihe von durch Finanzkrisen
[ | betroffenen Landern vor dem Ausbruch der jewei-

400 |
| ligen Krise — deutlich niedrigere Werte dieses

300 .
= Indikators auf.

200 [ | Ein weiterer wichtiger Indikator ist das Niveau
= der kurzfristig ﬁilligen Tilgungen auf Auslands-
= verbindlichkeiten in Fremdwéihrung relativ zu

P B den offiziellen Bruttoreserven der Zentralbank.
) T - ;f% E% 5 £ % Diese Verhiltniszahl liegt in simtlichen Landern
g 5 = £33 33 =z 3 E deutlich unter 100%. Dies ist auf Grund des im
& ) a e »a = > <

o

Jahr 2000 erfolgten Aufbaus von Devisenreserven

Quelle: Nationale Zentralbanken, IWF, International Financial Statistics fur Mexiko,

Thailand, Russland. selbst in Russland der Fall. Am niedrigsten ist dieser
') Reserven flir Mexiko, Russland, Thailand exklusive Gold. . . .

) Stand: Dezember 2000, Wert bemerkenswerterweise fiir Slowenien, gefolgt
3) Stand: Juni 1997. von Polen

%) Stand: Dezember 1993. :

5) Stand: Juni 1998, Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass die

kurzfristig falligen Tilgungen auf Schuldtitel in
Lokalwahrung, die von auslindischen Investoren gehalten und daher (bei
fehlender sofortiger Wiederveranlagung) in Fremdwiahrung ins Ausland zu
transferieren sind, in dieser Verhaltniszahl nicht enthalten sind. Im Falle
Ungarns betragen diese Tilgungen etwa 7% der offiziellen Bruttoreserven,
und auch in Polen diirften sie ein betrichtliches Ausmal3 erreichen.
Neben diesen Tilgungsverpflichtungen sind auBlerdem auch noch die
kurzfristig falligen Zinszahlungsverpflichtungen (auf Auslandsschulden in
Fremdwéhrung sowie in Lokalwéhrung) zu beachten, die in einigen Landern

Kurzfristig fallige Auslandsschulden') Kurzfristig fallige Auslandsschulden')

in % der offiziellen Bruttoreserven (exkl. Gold) der Zentralbank in 9% des BIP

Slowenien
Polen
Slowakische
Republik
Ungam
Tschechische
Republik
Russland

Polen
Russland
Republik

Ungarn
Republik

Slowenien

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.
1) Stand: September bzw. Dezember 2000.

Slowakische
Tschechische

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.
1) Stand: September bzw. Dezember 2000.
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ein gréBeres Ausmall erreichen, insbesondere Kapitalertragsbilanz 2000

gemessen an den offiziellen Bruttoreserven. Sie

in % der offiziellen Bruttoreserven (exkl. Gold) der Zentralbank

sind dafiir hauptverantwortlich, dass die Kapital-
ertragsbilanz in allen Lindern negativ ist, wobei =~ -5

insbesondere die Slowakische Republik, Ungarn g

und Russland hervorzuheben sind.
Die Grafik ,Auslandische Portfolioinvestitio-
nen® zeigt die gesamten (das heiB3t nicht nur die

=20

kurzfristig feilligen) Bestinde an Portfolioinvesti- -25

tionen in Schuldtitel in lokaler Wihrung, die von

auslindischen Investoren gehalten werden, sowie

Polen
Ungamn

die Bestande an auslindischen Portfolioinvestitio-

Slowenien
Tschechische
Republik
Slowakische
Republik
Russland

nen in Aktien, jeweils bezogen auf die offiziellen

Bruttoreserven. Zwar sind die entsprechenden  ~guicwiw natonde Quelen, 0ene.
Verhiltniszahlen fiir Aktien deutlich hoher als fiir
Schuldtitel, es ist jedoch zu berticksichtigen, dass

der eventuelle Abfluss der akkumulierten Be-

Auslandische Portfolioinvestitionen')
stande an Aktien meist mit einem deutlich

gréﬁeren Verfall der Marktpreise in Lokalwédh- —_in% deroffizielen Bruttoreserven

rung (Aktienkurse) verbunden ist und daher die

Gefédhrdung der Devisenreserven im Krisenfall

geringer ausfallen diirfte, als gemia3 der Bewer-

tung zu aktuell verfiigharen Marktpreisen zu

erwarten ware.
Unter dem Gesichtspunkt méglicher Risiken
fir die souverane Zahlungsfeihigkeit der betrach-

teten Reformstaaten durch kurzfristige Kapital-

Polen Tschechische  Ungam
abfliisse sollten auch die Wihrungsregime dieser Republik
Lander beachtet werden. Mit der Ausnahme ~ ™® Axtien
B Schuldtitel

Ungarns verwenden die Zentralbanken der be-
Quelle: BIZ, nationale Finanzministerien, OeNB.

trachteten Lander kein Wechselkursziel, sodass 1 siandvom Dezember 2000

keine  Verpflichtung besteht, Kapitalabfliisse
durch den Verkauf offizieller Devisenreserven
auszugleichen.

Das Ausmal} des akkumulierten kurzfristigen Kapitalzuflusses und dessen
potenzielle destabilisierende Wirkung ist gegenwirtig noch relativ gering,
nicht zuletzt weil er durch Beschrankungen des kurzfristigen Kapitalverkehrs
(vor allem in Ungarn, Polen und Russland) gebremst wurde.

Insgesamt erscheint die aktuelle Verwundbarkeit des Finanzsystems der
analysierten Reformlinder durch kurzfristige Kapitalabfliisse (z. B. infolge
internationaler Finanzkrisen), die zusatzlich zum vorprogrammierten kurz-
fristig falligen Schuldendienst erfolgen konnen, derzeit zwar noch relativ
gering, allerdings kann sich diese Situation relativ rasch dndern.

In Russland erreicht jedoch die Summe aus kurzfristig falligen Tilgungen
und dem Saldo der Kapitalertragsbilanz, gemessen an den offiziellen
Bruttoreserven, noch immer fast 100%, obwohl diese Reserven im Jahr
2000 deutlich angestiegen sind. Dem steht allerdings ein hoher, wenn auch
instabiler Uberschuss in der Handelsbilanz gegeniiber.
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Bankensektor:

Kleine Bilanzsumme und hohe Auslandsbeteiligung

Die Bankensektoren Mitteleuropas weisen sowohl absolut als auch in Rela-
tion zum BIP eine relativ bescheidene GroBe auf.') So betragen die gesamten
Bankaktiva Polens, der Slowakischen Republik, der Tschechischen Republik
und Ungarns (MOEL-4) nicht einmal 40% der Bilanzsumme des 6ster-
reichischen Bankensektors. Gleichzeitig ist in diesen Landern (mit Ausnahme
der Tschechischen Republik) der Marktanteil der fiinf gréBten Banken an der
gesamten Bilanzsumme des Bankensektors niedriger als im EU-Raum, wo
der entsprechende Marktanteil im Jahr 1999 60% betrug. Noch deutlicher
ist der Unterschied zu den kleinen EU-Staaten, die meist eine tiberdurch-
schnittliche Konzentration aufweisen. Das Engagement auslandischer Banken
in Mitteleuropa ist hoch: AuBer in der Slowakischen Republik hielten in
den Jahren 1999 und 2000 auslandische Banken in jedem der MOEL-4 mehr
als 50% der Anteile am Aktienkapital des Sektors. Durch die kiirzlich erfolgte
Ubernahme der slowakischen GroBbank Slovenska sporitel’na, a. s., durch
die Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG und die in naher
Zukunft vorgesehene Teilprivatisierung der VUB-Bank kam es aber auch in

- der Slowakischen Republik zu einer Annéiherung
Bankensektor - Uberblickskennzahlen der Eigentﬁmerstruktur an die in den anderen

Stand: Aktiva des Bankensektors Ausldndische  Marktanteil MOEL-4 vorherrschenden Verhiltnisse Die
31. Dezember Beteiligung,  der funf groB3- .

1999 Antelam  ten Banken osterreichischen Banken sind in Mittel- und

Altienkapital .. . . . .

enapits Osteuropa iiberproportional reprasentiert: Drei

in Mrd EUR in%des BIP in% in % der . . . . .

CGesamtaktiva osterreichische Banken (Bayerische Hypo-Vereins-

Polen 8613 59'5 531 553 bank/Bank Austria-Gruppe, Erste Bank der

Slowakische Rep. 1814 944 255 5813)) oesterreichischen Sparkassen AG und die Raiff-

Tschechische Rep. 6964 | 1369 484 | 621" _ Sparkass .
Ungarn 2880 641 6573 513 eisen Zentralbank Osterreich AG) rangieren unter
Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB, Bank Austria. den zehn gr('jﬁten in der Region tiitigen Auslands-

") Per 30. Juni 2000.
) J banken.

Niedrige Sektordurchschnittsrentabilitit
bei einigen AusreiBern?)

Die Fahigkeit zur Ubernahme von Risiken durch das Bankensystem wird
wesentlich durch seine Rentabilitit bestimmt. Unter diesem Gesichtspunkt
ist das Niveau der Ertragskraft (aggregiert fiir den gesamten Bankensektor)
in den MOEL-4 mit der Ausnahme Polens in den letzten Jahren als
unzureichend einzustufen. In der Tschechischen Republik und in der
Slowakischen Republik wurden in den Jahren 1998 und 1999 sogar Verluste
im Bankensektor verzeichnet. Zum Vergleich: Im Jahr 1999 betrug der
Return on Equity (ROE) in der EU im Bankensektor 1177%. In der ersten
Jahreshalfte 2000 konnte die Profitabilitit des Bankensektors in allen
betrachteten Lindern gesteigert werden; allerdings sollte den vorlaufigen

1 In Osterreich betrugen die Bankaktiva im Jahr 1999 266% des BIP. Im Jahr 2000 lag der entsprechende Wert
bei 273%.

2 Bei den Daten, die diesem Abschnitt zu Grunde liegen, wurde versucht, eine moglichst gute Vergleichbarkeit
quer iiber die untersuchten Linder zu gewihrleisten. Trotzdem sind gewisse Definitionsunterschiede in den
einzelnen Lindern nicht auszuschliefen. In Ungarn wurden die Daten der Jahre 1998 und 1999 um die
Verluste dreier Banken (Postabank, MFB und Realbank) bereinigt.
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Halbjahresergebnissen nicht die gleiche Bedeutung beigemessen werden wie
den gepriiften Jahresabschliissen. Fiir Ungarn liegen bei Redaktionsschluss
vorlaufige Jahresergebnisse vor, welche eine Fortsetzung des erfreulichen
Trends des ersten Halbjahres zeigen.

Allerdings verbergen die aggregierten Zahlen fiir den Gesamtsektor
massive Unterschiede zwischen einzelnen Sektoren bzw. Instituten. Dies
lasst darauf schlielen, dass die Ertragskraft der Banken weniger durch
systemspezifische, sondern eher durch bankspezifische Faktoren bestimmt
ist. Nach Ansicht der Ungarischen Nationalbankl)
sind generell Auslandsbanken, die sehr frith in den

Return on Equity

jeweiligen Markt eingetreten sind (die 6Gsterrei- 1997 1998 1999 2000
. . . . 1. Halbjah
chischen Banken sind groBteils dieser Gruppe . e
n 7%
zuzurechnen), sowie rasch restrukturierte in- : : : :
. . Polen 227 81 1272 16'8
landische Banken am erfolgreichsten. Umgekehrt  Siowakische Republik y | 1827 - 63
; P ; = Tschechische Republik ~— — 29 =179 — 43 66
weisen sowohl auslindische Banken mit spatem Ungarn 199 5 35 159

Markteintritt als auch inlandische Banken, deren el Notionale Zomralbarken ONB,

Konsolidierung erst spit erfolgte, die schlechtes-

ten Kennzahlen auf. Dieses Muster scheint auch in
Return on Average Assets

den anderen betrachteten Landern typisch zu

sein: Wihrend insbesondere in der Tschechischen 1997 1998 1999 2000
. . . 11 1. Halbjah
Republik und in der Slowakischen Republik die . e
n 7

nach wie vor verstaatlichten oder erst kirzlich : : : :
. . . L. . Polen 18 06 10 13
privatisierten GroBbanken in Schwierigkeiten  Sowakische Republik - - -38 —02
Tschechische Republik -02 -04 -02 04

sind, existiert danecben eine Reihe von erfolg-
reichen Auslandsbanken.

Mit Anteilen von etwa 60 bis 70%
Betriebsertrag nahmen im Jahr 1999 die Netto-

der
MOEL-4 einen gréBeren Anteil am Bankertrag

am

zinsertrige im gesamten Bankensektor
ein als im EU-Raum, wo der entsprechende Wert
54% betrug. Wihrend der Anteil des Nettozins-
ertrags am Betriebsertrag in Polen im Fallen
begriffen ist, sind in der Tschechischen Republik
und in Ungarn beim Anteil dieser Ertrags-
komponente starke Schwankungen bzw. Konstanz
im Zeitraum von 1997 bis 1999 zu erkennen.

Die Entwicklung des Nettozinsertrags wird

Ungarn 11 07 03 13
Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Verhiltnis des Nettozinsertrags

zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000
1. Halbjahr
in%
Polen 729 7073 637 637
Slowakische Republik .. . . .
Tschechische Republik 454 679 628 671
Ungarn 678 719 704 778

Quelle: Nationale Zentralbanken.

entscheidend durch die Veranderung der Spannen zwischen Kredit- und
Einlagezinsen bestimmt. Allerdings sollten bei der Analyse von Netto-
zinsertrag und Zinsspanne auch die eingegangenen Kreditrisiken beachtet
werden, da hohere Spannen unter anderem auf héhere Kreditrisiken
zuriickzufithren sein kénnten, die ihren Niederschlag in hoheren Kredit-
vorsorgen finden werden.

Um Aufschliisse zu gewinnen, inwieweit die Spanne zwischen Kredit-
und Einlagezinsen durch Kreditausfille aufgezehrt wird, lisst sich der
Vergleich zwischen der Zinsspanne (Differenz zwischen Einlage- und

1 Siehe National Bank of Hungary (2000). The Hungarian Banking Sector. Developments in 1999, Budapest.
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Nettozinsmarge

Verhiltnis des Nettozinsertrags
zur durchschnittlichen Bilanzsumme

1997 1998 1999 2000
1. Halbjahr
in %
Polen 48 46 40 44
Slowakische Republik . . . .
Tschechische Republik 18 29 273 20
Ungarn 38 43 37 41

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Anteil nicht bedienter Kredite

an den gesamten Aktiva im 1. Halbjahr 2000

in %

8

7

Slowakische Tschechische
Republik Republik

Ungam')  Polen

Quelle: Nationale Zentralbanken.
') Anteil an den riskanten Aktiva (inklusive auBerbilanzieller Risiken).

rALE-EV L I-H

Kreditzinssatz minus Einlagezinssatz

1997 1998 1999 2000
1. Halbjahr
in%
Polen 57 65 70
Slowakische Republik 61 21 .
Tschechische Republik 55 51 42 .
Ungarn 4'6 44 38 36

Quelle: Nationale Zentralbanken.

Kreditzinsen) mit der Nettozinsmarge (Nettozins-
durchschnittlichen
Bilanzsumme) heranzichen.') Auf Grund der

ertrag im Verhéltnis zur
Berechnungsweise wiirden beide MaBe nur unter
speziellen Konstellationen das gleiche Ergebnis
liefern.z) Wesentlich ist jedoch in diesem Zu-
sammenhang, dass die Abweichungen zwischen
der Zinsspanne und der Nettozinsmarge vor allem
durch das Verhidltnis zwischen zinstragenden
Aktiva und Passiva bestimmt wird. Werden z. B.
fir einen Kredit keine Zinsen bezahlt, so resul-
tiert aus diesem Aktivposten kein entsprechender
Zinsertrag, was zu einer Verschlechterung der
Nettozinsmarge fithren wiirde, wiahrend die
Zinsspanne unverandert bleiben wiirde.

Auffallend ist die hohe Diskrepanz zwischen
Zinsspanne und Nettozinsmarge in der Tsche-
chischen Republik einerseits und die schr kleine
Abweichung zwischen beiden Werten in Ungarn.
Wie auf Grund dieses Ergebnisses zu erwarten,
weist die Tschechische Republik das groBte und
Ungarn das kleinste Volumen an Problemkrediten
auf.’)

In den Jahren von 1997 bis 1999 war eine
Verringerung der Differenz zwischen Aktiv- und
Passivzinssitzen in der Tschechischen Republik
und in Ungarn zu verzeichnen, nur in Polen kam
es zu einer Ausweitung. Trotzdem kam es in
diesem Zeitraum in Polen zu einer Verringerung
der Nettozinsmarge. In der Tschechischen Repu-
blik und in Ungarn zeigte die Nettozinsmarge in
diesem Zeitraum keinen klaren Trend.

Die Niveaus der Nettozinsmarge lagen jedoch
im Jahr 1999 in der Tschechischen Republik und
in Ungarn nach wie vor unter dem polnischen
Niveau. Im Vergleich mit anderen Volkswirt-
schaften im Autholprozess weist die Tschechische
Republik eine sehr niedrige Nettozinsmarge auf.

Die Wertberichtigungen fiir Kredite weisen
einen hoheren Anteil am Bankertrag als im
EU-Raum auf, wo dieser Wert im Jahr 1999

1 Siehe dazu Demirgiic-Kunt, A., Huizinga, H. (1999). Determinants quommercia] Bank Interest Margins and
Prqﬁtabilit)/. Some International Evidence. In: The World Bank Economic Review, Vol. 13, No. 2, May.

2 Vor allem in zeitlicher Hinsicht dﬁ{ﬁe es zu Abweicbungen zwischen beiden Maﬁcn kommen, da Vorsorgenfiir

Problemkredite normalerweise nicht zu jenem Zeitpunkt anfallen, fiir den die Zinsspanne errechnet wurde.

3 Im Fall Ungarns ist jedoch daralyr hinzuweisen, dass Ertrdge aus Wéihrungstermingeschi}'ﬂen teilweise als

Zinsertridge registriert werden, wihrend die entsprechenden Aufwendungen unter anderen Positionen verbucht

I/VCI'JCHA
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10% betrug. Mit Abstand die groBte Bedeutung
hat diese Aufwandskomponente in der Tsche-
chischen Republik. In den Jahren 1999 und 2000
kam es dort bei diesem Aufwandsposten zu einem
Riickgang, da zahlreiche Problemkredite aus den
Bilanzen der Geschaftsbanken an die staatliche
Konsolidierungsbank iibertragen wurden.
Bezogen auf den Betriebsertrag weisen die
allgemeinen Verwaltungsaufwendungen in allen
untersuchten MOEL-4 eine stark steigende Ten-
denz auf. Besonders hohe Steigerungen sind bei
Abschreibungen infolge von stark steigenden
Investitionen in die Informationstechnologie etc.
zu verzeichnen. Abgesehen von der Tschechischen
Republik weisen die Personalaufwendungen da-
gegen unterdurchschnittliche =~ Steigerungsraten
auf. Mit der Ausnahme Ungarns lag im Jahr 1999
das Verhaltnis zwischen allgemeinen Verwaltungs-
aufwendungen und dem Bankertrag allerdings
noch unter den im EU-Raum verzeichneten 68%.
Insgesamt scheint die relativ niedrige Pro-

INTERNATIONALE ENTWICKLUNG

Verhiltnis der Wertberichtigungen

zZum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000
1. Halbjahr
in%
Polen 44 99 135 1172
Slowakische Republik .. . . .
Tschechische Republik 340 151 - 37| —1083
Ungarn - 14 81 137 18

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Verhiltnis der aligemeinen Verwaltungs-

aufwendungen zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000
1. Halbjahr
in %
Polen 556 630 6572 625
Slowakische Republik . . . .
Tschechische Republik 486 497 566 643
Ungarn 545 596 68'8 737

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

fitabilitit der mitteleuropaischen Bankensektoren daher vor allem auf unter

Druck stehende Zinsertrage bei gleichzeitig stark steigenden allgemeinen

Verwaltungsaufwendungen und nach wie vor relativ hohe Wertberichtigun—

gen zuriickzufithren zu sein.

Die niedrige Ertragskraft bei relativ starkem
Bilanzsummenwachstum {ibt Druck auf die Ka-
pitaladiquanz in den untersuchten mitteleuropa-
ischen Bankensektoren aus. Allerdings kam es
auf Grund von staatlichen Rekapitalisierungs-
malBnahmen (vor allem in der Tschechischen
Republik und in der Slowakischen Republik) zu
Verbesserungen der Kapitaladiquanz. Mit Aus-
nahme der Slowakischen Republik, wo weitere
RekapitalisierungsmaBnahmen im  Verlauf des
Jahres 2000 gesetzt wurden, lag die Kapitalada-
quanz in den untersuchten Reformlindern im
Jahr 1999 tber dem EU-Raum (11°8%).

Die Profitabilitait der auf diesen Markten
aktiven Banken in 6sterreichischem Besitz lag in
den Jahren 1999 und 2000 deutlich {iber dem
Marktdurchschnitt (siche dazu auch das Kapitel
JFinanzmiarkte in Osterreich, Abschnitt “Oster-
reichische Kreditinstitute®). Im ersten Halbjahr
2000 erzielten die osterreichischen Institute den
héchsten ROE in der Slowakischen Republik
(etwa 40%), gefolgt von Ungarn (etwa 27%),
Polen (gut 20%) und der Tschechischen Republik

1997 1998 1999 2000
1. Halbjahr
Verdnderung zum Vorjahr in 96
Polen 287 143 161
Slowakische Republik . . - 33 18
Tschechische Republik .. 80 61 59
Ungarn 174 121 145

Quelle: Nationale Zentralbanken.

Verhaltnis der Eigenmittel

zu den risikogewichteten Aktiva')

in 9%

15 —_—

10

5

0
1997

1998 1999
Tschechische Republik

Slowakische Republik

1. Halbjahr 2000

== Jngam
Polen

Quelle: Nationale Zentralbanken.
1) Die Problematik der internationalen Vergleichbarkeit
ist in diesem Fall besonders groB3.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 1

ONB



INTERNATIONALE ENTWICKLUNG

(etwa 13%). Da die Rentabilitit der in Mittel- und Osteuropa titigen Banken
cher durch individuelle als durch brancheniibergreifende Faktoren bestimmt
wird, kann aus der im Durchschnitt relativ niedrigen Ertragskraft der
Branche nicht notwendigerweise eine Bedrohung fiir die in dieser Region
aktiven osterreichischen Banken abgeleitet werden. Je mehr sich &sterrei-
chische Banken in Mitteleuropa jedoch in Ubernahmen bestehender
GroBinstitute engagieren, desto groBere Aussagekraft besitzen die aggre-

gierten Branchenzahlen.

Russischer Bankensektor
weiterhin von den Folgen der Krise 1998 gezeichnet

Die Einstellung der Bedienung der staatlichen Binnenschuld und die
Abwertung des Rubels am 17. August 1998 bedeutete fiir das Bankensystem
einen schweren Schlag. Die groBe Mehrheit der so genannten Moskauer
Banken, die Mitte der Neunzigerjahre im rasch expandierenden Markt
hochverzinslicher kurzfristiger staatlicher Schuldverschreibungen (GKO)
investiert und Devisentermingeschifte mit auslandischen Investoren getitigt
hatten, wurde sofort illiquid, insolvent und dekapitalisiert. Durch selektive
Finanzinjektionen unterstiitzte die Wahrungsbehorde die Sberbank (die mit
einer offentlichen Einlagengarantie ausgestattete staatliche Sparkasse) und
einige andere Institutionen, wodurch es gelang, Runs auf das Bankensystem
einzudimmen und das kollabierte Zahlungssystem einigermaflen wieder-
herzustellen.

Fiir eine substanzielle Rehabilitation des Bankensystems reichten bisher
weder die Mittel noch die juristische Handhabe der Zentralbank. Fast alle
Banken, denen von der Wahrungsbehérde die Lizenz entzogen wurde, waren
relativ klein. Die Situation einiger groBerer dekapitalisierter Moskauer
Banken verzeichnete nicht nur keine Besserung, sondern verschlechterte sich
weiter.

Versuche der Zentralbank, Geschaftsberechtigungen einiger dieser
Institute aufzuheben, wurden in wiederholten Fillen durch Gerichts-
entscheide annulliert. Die schwache Insolvenzgesetzgebung begiinstigte
Asset-Stripping-Praktiken, das heiBt den Transfer von Vermégenswerten und
Kundenbezichungen aus Not leidenden Banken in neu gegriindete so
genannte Briicken- oder Spiegelbanken und die gleichzeitige Belassung von
Verbindlichkeiten in der ,ausgehéhlten alten Bank. Der Glaubigerschutz
lasst weiterhin zu wiinschen {ibrig. Auch die weit verbreitete Korruption
diirfte durchgreifenden ReformmafBnahmen entgegenstehen. Bankenauf-
sichtsbestimmungen werden haufig verletzt.

Wihrend die meisten Moskauer Banken weiterhin geschwicht sind,
haben sich andere Kreditinstitute in letzter Zeit erholt. Das gilt zum einen
fiir Banken, die von den regionalen Behérden unterstiitzt werden, und zum
anderen fiir Institute, die mit rentablen Exportfirmen oder natiirlichen
Monopolen assoziiert sind. Vom Wiederanstieg der Erdél- und Rohstoff-
preise haben diese Banken zweifellos mitprofitiert. Im Jahr 2000 verstarkten
neben der Sberbank auch andere, im Staatseigentum befindliche Kredit-
institute ihre Aktivititen und gewannen verschiedentlich Marktanteile.

Heute existieren allcrdings nur wenige inlandische Verdienstquellen fiir
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Kreditinstitute, wie die Durchfiihrung des Zahlungsverkehrs und der Erwerb
neuer staatlicher Wertpapiere.

Obwohl sich die Finanzlage des Unternehmenssektors im Zuge der
wirtschaftlichen Erholung in den Jahren nach 1999 entspannte und damit
auch der Anteil dubioser Kredite zuriickging, blieb das Kreditrisiko hoch,
und das Kreditvolumen wuchs nur unwesentlich. Im Jahr 1999 wurden nicht
mehr als 4% der Investitionen der russischen Industrie durch Bankkredite
finanziert. Mangels anderer inlindischer Veranlagungsméglichkeiten griffen
Banken in letzter Zeit auch vermehrt zu von der Zentralbank angebotenen
niedrig verzinslichen Einlagefazilititen. Wesentlich rentabler, wenn auch auf
Grund bestehender Kapitalverkehrsbeschrankungen zum Teil schwieriger,
erscheinen Anlagen im Ausland.

Im Februar 2001 beauftragte Prasident Putin Premierminister Kassjanow
damit, staatliche Eigentumsanteile an Geschifts- und Investmentbanken zu
restrukturieren, wobei sich der Staat von jenen rund 500 Kreditinstituten
zuriickziehen sollte, an denen er Minderheitseigentiimer war, dagegen sein
Engagement in den 23 in staatlichem Mehrheitseigentum befindlichen
Banken verstirken sollte.

Kreditinstitute in auslandischem Eigentum hatten bis Redaktionsschluss
noch keine groBe Wirkung auf den Bankensektor in Russland. Die
Zuriickhaltung auslindischer Banken ist weniger auf die Zwolf-Prozent-
Begrenzung des Auslandskapitalanteils am aggregierten Gesamtkapital des
Bankensektors zurtickzufithren, sondern resultiert eher aus dem problema-
tischen Ambiente. Anfang des Jahres 2000 befanden sich in Russland
32 Banken zu mehr als 50% in auslindischem Eigentum. Thr Anteil am
gesamten Bankkapital belief sich auf 10"7%. Von den nach der Bilanzsumme
groBten 50 russischen Banken wurden 12 von Auslandern kontrolliert (indes
von den gréBten zehn nur eine).

Auslindische Banken aus Osterreich, den USA, Deutschland und Japan
haben am meisten Kapital in Russland investiert. Ahnlich wie ihre russischen
Konkurrenten erwarben auch zahlreiche auslindische Banken bis zum Jahr
1998 in groBem Stil russische Staatswechsel und fanden sich unter den
Hauptopfern der Augustkrise wieder. Die auslindischen Kreditinstitute
konnten sich allerdings dank finanzieller Hilfe ihrer Mutterhduser rascher als

die russischen Banken erholen.

Einige Daten zur Inflationsentwicklung und zum Bankensystem
1992 1994 1996 1998 1999 2000

Inflationsrate (VPI, Jahresende, %) 2.5060 2044 21'8 84'4 36'6 202
Gesamtzahl der Banken

(Jahresende)") 1.713 2.517 2.018 1476 1.350 1311
davon: in auslandischem Eigentum?) 10°%) . 25 32 33 33
Aggregierte Bilanzsumme/BIP (%) 88 56 36 235 349
Kreditvolumen

an Unternehmen/BIP (%) 118%) 121 74 127 117

Quelle: Russische Zentralbank, EBWE Transition Report 2000.
7) Aktive Kreditinstitute.

2) Miit mehr als 50% ausléndischer Kapitalbeteiligung.

%) 1993,
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Alles in allem ist das russische Bankwesen heute, auch im Vergleich mit
anderen Ubergangslindern, von relativ bescheidener GréfBe, unterkapitali-
siert und wenig rentabel. Im Jahr 1999 iiberwogen die Verluste. Die gesamte
Bilanzsumme des Bankensektors erreichte 1999 nur etwa 35% des BIP (zum
Vergleich: Ungarn: 64%, Polen: 60%). Die Rentabilitit des Vermdogens
(Return on Assets) war Mitte 1999 —3%, die Kapitalrentabilitit (ROE)
bezifferte sich auf —33%. Diese Indikatoren sind jedoch mit Vorsicht zu
genieBen, da sie auf russischen, nicht auf internationalen Buchhaltungsregeln
beruhen.
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Finanzmdrkte in Osterreich

Osterreichische Kreditinstitute

Verianderung der Rahmenbedingungen

Seit dem EU-Beitritt Osterreichs und der Einfiihrung des Euro hat sich die ~ Redaktionsschluss:
wirtschaftliche Verflechtung zwischen dem 6sterreichischen und den  12. April 2001
anderen europiischen Finanzmirkten weiter fortgesetzt und beschleunigt.

Die grenziiberschreitenden Aktivititen haben sich deutlich erhéht, wobei

sich die Abgrenzungen zwischen den nationalen Bankensystemen zunchmend

verringern. Dies wird durch grenziiberschreitende Fusionen noch verstarkt.

Grundsitzlich kann Osterreich auf ein sicheres

und gut funktionierendes Bankensystem NS Bankinsolvenzen in Osterreich

weisen, das lber eine fundierte rechtliche Basis  Jahr  Institut Passiva

in Mio EUR

und ein umfassendes Sicherheitsnetz verfiigt. In

den letzten Jahren gab es nur wenige Problemfille 1974  Aligemeine Wirtschaftsbank
1975 Continentale Bank

bei kleineren Banken, die keine systemische 1977  ATS-Bark

1995  Bank fur Handel und Industrie
1998  Riegerbank AG

Jahre 1995 und 1998 entstandenen Passiva 1998  Diskont Bank AG

2000  Trigon Bank

Quelle: OeNB.

Relevanz hatten. Die bei den Insolvenzfillen der

betrugen pro Jahr maximal 0°05% der Bilanz-
summe des Osterreichischen Bankensektors.

In Osterreich hat die Bedeutung der Kredit-
institute in der Finanzintermediation in den letzten Jahren durch das

dynamische Wachstum der heimischen Investmentfonds und Pensionsfonds
zwar leicht abgenommen, die Banken sind jedoch noch immer die weitaus
bedeutendsten Finanzintermediire. Die Bankenintermediation in Osterreich
(gemessen am Bruttoinlandsprodukt, BIP) weist im Jahr 2000 cinen Wert
von 273% aus. Diese Investmentfonds konnten von 1996 bis 2000 ihr
Volumen (in Prozent des BIP) von 18 auf 45% steigern.

Der Wettbewerb im europidischen Bankensektor hat nichts an Intensitat
eingebiifit; die geografischen Expansionsbestrebungen sind auch im Jahr
2000 hoch geblieben, und die technologischen Entwicklungen iiben Druck
auf den Abbau von Uberschusskapazititen aus. Die ésterreichischen Banken
als Teil der sich wandelnden europdischen Bankenlandschaft werden daher
noch starker rentabilitatsorientiert arbeiten miissen.

Die Positionierung der groBen 6sterreichischen Banken zeigt einerseits
eine verstirkte Konzentration auf das Kerngeschift durch den Abbau von
Industrie-, Handels- und sonstigen Beteiligungen. Andererseits besteht die
Tendenz, sich durch eigene Tochtergesellschaften bzw. strategische Allianzen
als umfassender Anbieter von Finanzdienstleistungen (unter anderem mit
Versicherungs-, Investment- und Bausparprodukten) zu strukturieren.
Deutlich zugenommen haben die E-Banking-Aktivititen, und umfassende
Investitionen in der Informationstechnologie werden getitigt. Die Aktivi-
taten der Osterreichischen Kommerzbanken in Mittel- und Osteuropa haben
sich weiter verstarkt. Die osterreichischen Banken sind insbesondere in der
Tschechischen Republik, der Slowakischen Republik, in Ungarn und Polen

gut positioniert.
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Anhaltender Konzentrationsprozess
Zwei bedeutende sektoreniibergreifende Fusionen trugen im Jahr 2000 zu
einer weiteren Konsolidierung bzw. Konzentration bei:
— Durch die Integration der Bank Austria-Gruppe in die Bayerische Hypo-
Vereinsbank entstand ein Finanzinstitut mit mehr als 65.000 Beschaf-
tigten. Mit einer Bilanzsumme von iiber 700 Mrd EUR, mehr als
8 Mio Kunden und iiber 2.000 Zweigstellen handelt es sich um den
drittgroBten Bankkonzern Europas.
— Im August 2000 wurde mit dem vollstindigen Verkauf der Oster-
reichischen Postsparkasse AG (P.S.K.) an die Bank fiir Arbeit und
Wirtschaft AG (BAWAG) das letzte osterreichische Kreditinstitut in
staatlichem Besitz privatisiert. Damit entstand hinter der Bank Austria-
Gruppe und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG die
drittgréfte  Bankengruppe in Osterreich mit einem gemeinsamen
Marktanteil von tiber 8%.
Der ehemals hohe Anteil 6ffentlichen Eigentums an Kreditinstituten hat
sich in den letzten Jahren signifikant reduziert. Mit dem Verkauf der P.S.K.
ist die Privatisierung fast vollstindig abgeschlossen. Auch viele Bundeslinder
bauen ihre Anteile an den Landeshypothekenbanken sukzessive ab.
Durch diese Restrukturierungen hat sich die Konzentration auf dem
osterreichischen Bankenmarkt erhéht — der Anteil der groBten fiinf Einzel-
banken an der Gesamtbilanzsumme stieg in den
Jahren zwischen 1990 und 2000 von 35 auf 46%;
e . in konsolidierter Betrachtung (das hei3t Betrach-
in Osterreich tung der Bankengruppen) betrug der Konzen-
77777777777 — trationsgrad im Jahr 2000 53°2%. Dieser Wert
liegt im europdischen Mittelfeld, wenngleich die
meisten vergleichbaren EU-Linder, wie Finnland
oder die Niederlande, einen deutlich hoheren

Konzentrationsgrad aufweisen.
Die Anzahl der Bankstellen in Osterreich ist
in den letzten Jahren weitgehend unveridndert

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Quelle: OeNB, Monatsauswesis, unkonsolidierte Werte.

geblieben und seit dem Hohepunkt des Filial-
booms im Jahr 1992 um 5% gesunken. Ende 2000
gab es in Osterreich 923 Hauptanstalten (1999: 951) und 4.556 Zweig-
stellen, in Summe somit 5.479 Bankstellenl) — um 48 weniger als im Jahr
1999. Im internationalen Vergleich gehért Osterreich zu den Lindern mit
einem sehr dichten Filialnetz. Die Bankstellendichte verringerte sich im Jahr
2000 von 1.466 auf rund 1.478 Einwohner pro Bankstelle (unter der
Annahme einer konstanten Einwohnerzahl). Die Vergleichswerte zum
Jahresende 1999 fiur Deutschland und die Schweiz beliefen sich auf 1.725
bzw. 1.854 Einwohner pro Bankstelle.

Interessanterweise haben die modernen Technologien den Filialabbau in
Osterreich bisher kaum beschleunigt. Die Differenzierung der Filialen, unter
anderem durch den Ausbau von Beratungsstellen sowie die Errichtung von
E-Banking-Filialen und Selbstbedienungszonen, schreitet aber weiter voran.

1 In dieser Berechnung sind die rund 2.300 Postimter nicht beriicksichtigt.
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Ziel der Bemiithungen ist es, die Raumlichkeiten der Filialen besser zu nutzen
und die Nutzfliche — auch durch Untervermietung an frequenzstarke
Betriebe — zu verringern. Zusitzlich sind die groBen Banken bestrebt,
verschiedene Vertriebswege, wie den mobilen Vertrieb (AuBendienst),
Direktvertrieb und die klassischen Filialen, zu nutzen.

Die osterreichische Bankenlandschaft ist stark von dezentralen Struktu-
ren gepragt. Von den insgesamt 923 Hauptanstalten entfallen in Summe 766
auf die drei mehrstufigen, dezentralen Sektoren (Raiffeisenkassen: 625,
Sparkassen: 70, Volksbanken: 71); das sind tiber 80% aller Hauptanstalten. 1)
In den dezentralen Sektoren fand auch in den letzten Jahren der strukturelle
Wandel oft sektorintern durch Fusionen statt. Von den 26 Fusionen im Jahr
2000 entfielen 24, also mehr als 90%, auf den Raiffeisensektor.

Die im internationalen Vergleich relativ hohe Zahl selbststindiger
Banken ist nicht zuletzt auf die sektorale Bankenstruktur in Osterreich
zuriickzufithren. Der Sektorverbund kann als systemstabilisierend gesehen
werden. Die Institute der dezentralen Sektoren in Osterreich sind zwar
rechtlich selbststindige Einheiten, aber wirtschaftlich in vielfacher Hinsicht
miteinander verbunden. Sie unterhalten auf einer Reihe von Gebieten
gemeinsame Einrichtungen, die von Marketing und Ausbildung iiber die
Datenverarbeitung bis zu einem sektorweiten Liquidititsmanagement
reichen. Vor allem aber stellen sie ein wesentliches Instrument des
sektoralen Risikoausgleichs dar, indem allfillige Probleme innerhalb des
Sektorverbunds gelést werden. Diese sektorale Gliederung hat unter
anderem bewirkt, dass die dezentralen Sektoren in den letzten Jahrzehnten
keine Bankinsolvenz zu verzeichnen hatten.

Die Anzahl der Beschiftigten im Osterreichischen Bankwesen hat sich
im Jahr 2000 gegeniiber dem Vorjahr geringfiigig von 74.775 um
296 Mitarbeiter (bzw. 0'4%) auf 75.071 erhoht. Bei einer kapazitats-
orientierten Betrachtung, die die Teilzeitbeschiftigung aliquot beriick-
sichtigt, werden fiir das Berichtsjahr 2000
69.457 Mitarbeiter ausgewiesen, was gegeniiber
1999 einen leichten Riickgang von 250 Beschif-
tigten bedeutet.

Bilanzsumme

der inlandischen Kreditinstitute

. . . . L. Verianderung gegeniiber dem Vorjahr
Die in Osterreich tatigen Kreditinstitute

erwirtschafteten im Jahr 2000 eine aggregierte e 7/ —
Bilanzsumme von 5628 Mrd EUR. Das — // \\
bedeutet einen Bilanzsummenzuwachs von _3° /

38°2 Mrd EUR oder 7°3% nach 43°8 Mrd EUR 3 //

(+9'1%) im Jahr 1999. Dieses Ergebnis ist //

sehr stark durch die Integration der Bank 7

Austria-Gruppe in die Bayerische Hypo-Vereins- 20 =
bank im November 2000 und die damit in _1°

Zusammenhang stehende Fusion der Bank Austria 199 997 1998 199 2000
. . . lle: OeNB, M .

mit der Bank Austria Creditanstalt Inter- Q& 0N Monatsausnes

1 Wenn man beispielsweise den groften dezentralen Sektor, Ragﬁ%jsen, als eine Bankengruppe ansehen wiirde,

wiirde die Anzahl der Banken aufunter 300 sinken, was wiederum eine Bankstellenzahl ergibe, die weitgehend

im europiiischen Mitte!feld ]iegen wiirde.
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Durchschnittliche Bilanzsumme pro Bank national AG beeinflusst. Der Zwischenbank-

verkehr mit inlindischen Kreditinstituten wurde

in Mio EUR beinahe halbiert, wihrend sowohl Auslandsforde-

600 rungen als auch -verbindlichkeiten stark ausge-

weitet wurden. Das Bilanzsummenwachstum
zeigte in den Jahren 1997 und 1998 stirkere
Zuwichse, und nach einer Stagnation auf hohem
Niveau sind die Zuwachsraten im Jahr 2000 leicht
zuriickgegangen.

500

400

300

Die durchschnittliche Bilanzsumme einer
osterreichischen Bank war Ende 2000 2Y5-mal
so gro} wie zehn Jahre zuvor, aber im inter-

1990 1992 1994 1996 1998 2000

Quelle: OeNB, Monatsausweis, unkonsolidierte Werte.

nationalen Vergleich immer noch relativ

gering.

Zunehmende Internationalisierung des Bankgeschifts

Das Auslandsgeschift gewinnt fiir die in Osterreich titigen Kreditinstitute
immer mehr an Bedeutung. So stiegen die Forderungen an das Ausland im
Jahr 2000 um 265 Mrd EUR oder 20°2%, wobei der auslandische
Zwischenbankverkehr mit einem Anteil von rund 50% am Gesamtzuwachs
im Vergleich zu den Vorjahren {iberproportional gewichtet war. Analog zur
Aktivseite verlief auch die Entwicklung der Auslandsverbindlichkeiten. Diese
wuchsen um 26°8 Mrd EUR oder 182% und damit ebenfalls starker als
1999. Der Anteil der Auslandsforderungen an der Bilanzsumme lag im
Dezember 2000 bei 28°1%, jener der Auslandsverbindlichkeiten bei 3079%.

Die wachsende Auslandsverﬂechtung zeigt sich

Auslandsgeschift der in Osterreich auch an einer Zunahme der auslandischen Anteils-

titigen Kreditinstitute eigner an Osterreichischen Banken (z. B. Bank
in % der Bilanzsumme Austria-Gruppe), aber auch an einer verstirkten
30 7 Akquisitionstatigkeit der 6sterreichischen Banken
. Vi im Ausland (z. B. die mehrheitliche Ubernahme
28 o v,
ﬁ—wgﬁ%ﬁ der tschechischen Ceska sporitelna, a. s., und der
26 / ~ = /[ slowakischen Slovenska sporitel’na, a. s., durch
24 ~ 7 N \ U die Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen
. I/ AV4 AG). Bei Redaktionsschluss befinden sich 18 in
- Osterreich titige Banken zu 100% in Auslands-
20 . . . .1
besitz; weitere 11 Banken haben eine auslandische
1996 1997 1998 1999 2000 o ] o
) Beteiligung zwischen 50 und 100%. Die in
== Auslandsaktiva
— Auslandspassiva Auslandsbesitz befindlichen Kreditinstitute wie-
Quelle: OeNB. sen per Dezember 2000 cine Bilanzsumme von

15'4 Mrd EUR (1999: 139 Mrd EUR) auf (ohne
Bank Austria-Gruppe); gemessen an der globalen Bilanzsumme bedeutet dies
einen Anteil von nur 2°7% (unter Beriicksichtigung der Bank Austria-
Gruppe wird sich dieser Wert aber betrachtlich auf rund 30% erhéhen).
Von den groBen osterreichischen Banken haben — abgesehen von der
Bank Austria-Gruppe — sowohl die BAWAG (mit der Bayerischen Landes-
bank) als auch die Osterreichische Volksbanken AG (mit der Deutschen
Genossenschaftsbank AG) bedeutende strategische auslindische Partner.
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Weiters gibt es 16 Zweigniederlassungen auslindischer Banken in
Osterreich, die ihre Titigkeit im Rahmen der Niederlassungstreiheit
austiben, sowie weitere 167 Kreditinstitute, die im Rahmen der Dienst-
leistungsfreiheit in Osterreich titig sind.

Reglonal konzentrieren sich die Auslands- Forderungen der Banken

Veranlagungen der osterreichischen Banken
nach Risikoklassen (OeKB-Rating)

hauptsichlich auf die Industrielinder: neben
Anteile in %

dem Euroraum (Anteil 28%) vor allem das

Vereinigte Kénigreich, die USA und die Schweiz. 70

Zunehmende Bedeutung haben die Forderungen 60 ]

gegeniiber den Staaten Mittel- und Osteuropas, . —

deren Anteil an den Gesamtforderungen in

40|

Osterreich so hoch ist wie in keinem anderen
Melderland der Bank fiir Internationalen Zah- 30|
lungsausgleich (BIZ). Trotz dieser starken Aus- 20

richtung auf eine Region ist die Landerkonzen-

tration im Portefeuille der Auslandsforderungen

nicht ﬁberméBig hoch. Verwendet man die 0 y S 3 ” : . S

Quelle: OeKB, OeNB, BIZ-Regionalstatistik.

Risikoklasseneinteilung  der ~ Oesterreichischen
Kontrollbank AG (OeKB) im Rahmen der Ex-
portversicherungsverfahren als groben Indikator
fiir das Landerrisiko, das die osterreichischen Banken mit ihren Auslands-
forderungen eingegangen sind, entfallen 72% auf Lander mit der geringsten
Ausfallwahrscheinlichkeit (Klasse 0). Weniger als 0°25% betraf die héchste
Risikoklasse.

Starke Geschiftsausweitung in Mittel- und Osteuropa

In Mittel- und Osteuropa hafteten im 3. Quartal 2000 — gemil3 BIZ-

Regionalstatistikl) — knapp 10 Mrd EUR aus, rund 1 Mrd EUR mehr als

ein Jahr zuvor. Der Anteil dieser Region an den Gesamtforderungen hat

sich jedoch wenig verindert und betrug rund

7°5%. Diese unmittelbar bilanzsummenwirksa- EEYE I IRt L E L

men Finanzierungen bilden jedoch nur einen Teil gegeniiber Mittel- und Osteuropa

der Engagements in Mittel- und Osteuropa.

. . September 2000 Volumen Marktanteil') Rang

Ein groBer — und rasch wachsender — Teil der M USD o

I n 7
Aktivitaten der osterreichischen Banken erfolgt in g 31 70 3
Form von Tochterbanken in den jeweiligen Ungarn 21 132 2
Land Eini d . ichisch I . Polen 19 110 2
andern. Einige der osterreichischen Institute  Tiechische Republik 14 147 2
zihlen mittlerweile zu den gréBten Auslands- — Slowenien 10 288 1
. A Kroatien 08 199 2
banken in den mittel- und osteuropdischen  Sjowakische Republic 06 120 3

Lindern. Im Rahmen der Privatisierungen in  Quelie: 812, OeNB.

B} . . . ') an den Ford Jler BIZ-Melder.
den Nachbarlindern ist mit weiteren Banken- /% % forderunsen aler BizMelder

1 Die Fristigkeitxverteilung gemaﬁ B]Z-Regiona]xtutistik hat die Fordenmgen und Zusagen der Kreditinstitute in
Osterreich sowie deren Auslandsfilialen gegen Auslinder (ausgenommen gegen eigene Geschdftsstellen im
Ausland) zum Inhalt. Dabei handelt sich um keine Vollerhebung, es sind vielmehr nur jene Kreditinstitute zur
Meldungslegung atyfggrotdcrt, die einen entsprechenden Auslandsanteil im Rahmen der gesamten Gesch'uﬁs-

tdti gkeit au_ﬁl’eisen
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Kennzahlen der Tochterbanken beteiligungen oder -iibernahmen durch 6sterrei-

” o . - chische GroBbanken zu rechnen.
osterreichischer Kreditinstitute Die Geschiftstitiokeit d Tochterinsti
in Mitteleuropa 1€ escha tstatlg eit der lochterinstitute

osterreichischer Banken wird nicht durch die

Ende 2000 Bilanz- Marktanteil Return Beschaf- Geschafts- . . .

summe onEquity  tigte stellen Monatsausweismeldungen erfasst. Seit Mitte 1999

in Mrd EUR ~in % Anzahl liegen allerdings die Ergebnisse einer quartals-
Polen 77 12 15| 9.839 414 weisen Befragung osterreichischer Banken iiber
Slowakische . . .
Republik 28 16 28| 2365 98 ihre Tochterbanken in Mittel- und Osteuropa
Slowenien 07 5 17 380 12 vor. Demnach betrug im Dezember 2000 deren
Tschechische . .
Republik 153 21 3| 17.303 749 Bilanzsumme 30 Mrd EUR; das waren bereits
Ungarn 35 18 261 2813 134 mehr als 5% der Bilanzsumme der 6ster-
Zum Vergleich reichischen Kreditinstitute insgesamt. Sie hielten
Ost ich 562'8 95 69.457 5.479 . . X .. c Y 1e

serec damit Marktanteile auf den ]ewelhgen inlandi-

Quelle: OeNB.

schen Markten zwischen 5 und 21%.
Die Niederlassungen in Mitteleuropa sind bis

dato profitabler als das Bankgeschift im Inland,

ohne einen hoheren Wertberichtigungsbedarf zZu

in Mio EUR in %
e verursachen. So erlaubt die geringere Konkurrenz
40 A5 ..
— o auf den osteuropdischen Bankenmirkten — be-
30 — dingt durch eine geringere Zahl an Anbietern,
35 ) ) .
20 — cine stark steigende Nachfrage, geringere Markt-
— 30 . ) X .
i, — durchdringung mit Bankdienstleistungen und
— 2> ¢inen damit verbundenen Autholprozess — die
00 20 Aufrechterhaltung hoherer Spannen. Obwohl die
1997 1998 1999 2000

— Risiken der Aktivititen in Osteuropa derzeit
garantiert (linke Achse) . . . .

nicht garantiert (linke Achse) relativ begrenzt sind (sieche das Kapitel ,Inter-
e Anteil an den Gesamtforderungen (rechte Achse) nationale El’ltWiCkllll’lg“, AbSChI’litt ,,Mittel— und

Osteuropa®), haben sie bereits jetzt unmittelbare

Quelle: OeNB, BIZ-Regionalstatistik.

Auswirkungen auf die Geschiftsgebarung der
osterreichischen GroBbanken. Die Ratingagenturen haben namlich mit
explizitem Hinweis auf diese Entwicklung osterreichische Kreditinstitute
vielfach niedriger eingestuft, als es der aktuellen Geschiftssituation
entspricht.l) Die intensiven Bemithungen der mittel- und osteuropaischen
Linder, ihre Bankensysteme ,EU-reif“ auszugestalten, bleiben dabei oft
unberiicksichtigt.

Mit einem Volumen von rund 3’5 Mrd EUR (gemil3 BIZ-Regional-
statistik) betrafen rund 2°7% aller Auslandsforderungen Russland. Davon
waren rund 2°5 Mrd EUR durch die Bundeshaftung garantiert. Es verblieb
rund 1 Mrd EUR an nicht garantierten Forderungen, von denen ein
erheblicher Teil aus Handelsforderungen besteht oder anderwertig besichert
ist. Seit dem Hohepunkt der Russlandkrise Mitte des Jahres 1998 sind die
nicht garantierten Forderungen um nahezu zwei Drittel zuriickgegangen; die
garantierten Kredite haben sich demgegeniiber kaum verandert.

1 Siehe dazu z. B. Fitch IBCA (2001). Austrian Banks are Aggressively Expanding in CEE. 1. Februar.
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Zunehmende Erosion der Einlagen

Ein Vergleich der Spareinlagen mit der Entwick-
lung der Investmentfonds zeigt in den letzten fiinf
Jahren eine kontinuierliche Anndherung (siche das
Kapitel ,Realwirtschaft und Finanzmarktstabili-
tat“, Abschnitt  Haushalte®). Der Zunahme bei
den Investmentfondsanteilen stand eine Abnahme

der Sparguthaben gegenﬁber. Die Spareinlagen

FINANZMARKTE IN OSTERREICH

Anteil taglich falliger Einlagen

an den Gesamteinlagen

in %

24

2

20

bei den osterreichischen Banken sanken im Jahr
2000 um 26 Mrd EUR bzw. 2°2% auf
120 Mrd EUR - trotz des im Jahr 2000
steigenden Zinsniveaus und damit héherer Zins-
gutschriften zum Ultimo 2000. Bei Berticksich-
tigung der zum 31. Dezember 2000 kapitalisier-

18

1996
Quelle: OeNB

Einlagen in Prozent der Kredite

1997 1998 1999 2000

ten Spareinlagenzinsen in Hohe von 2°9 Mrd EUR
(inklusive KESt) ergibe sich sogar eine effektive
Abnahme von 4’8 Mrd EUR. Noch im Jahr 1999
war eine Steigerung etwa im selben Ausmal}
(+2°5 Mrd EUR oder +2°1%) erzielt worden.
Die Entwicklungen zeigen das geanderte Anlage-
verhalten der inliandischen Nichtbanken und eine
Fortsetzung des Trends zur Umschichtung in
héherverzinsliche Veranlagungen.

Durch die zunehmende Konkurrenz, die das
Einlagenaufkommen der osterreichischen Banken

in den vergangenen Jahren durch andere Anlage—

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

formen erfuhr, ist dessen Anteil an der Bilanz- :
Quelle: OeNB.

summe seit Mitte der Neunzigerjahre deutlich
riicklaufig und sank zwischen 1995 und 2000 von
39 auf 31%. Von der Einlagenerosion waren vor allem lingerfristig
gebundene Einlagen betroffen; die Struktur der Einlagen verschob sich —
zum Teil begiinstigt durch das stabile Preisumfeld und die dadurch niedrigen
Opportunititskosten — zum liquiden Bereich. Der Anteil der tiglich filligen
Einlagenl) am gesamten Einlagenaufkommen der Banken erhohte sich
zwischen 1995 und 2000 von 18 auf 25%.

Durch die merkliche Verlangsamung des Einlagenaufkommens hat sich
die Differenz zwischen Einlagen und Krediten kontinuierlich vermindert:
Ubertrafen die Einlagen die Kredite an private Nichtbanken bis zum Jahr
1995 noch um rund ein Viertel, so waren sie im Jahr 2000 bereits niedriger
als das Direktkreditvolumen.

Die Banken haben daher verstirkt andere Refinanzierungsquellen
herangezogen. Nicht zuletzt auf Grund des zunehmenden Refinanzierungs-
bedarfs fiir Fremdwiahrungskredite nahm das auslandische Mittelaufkommen
deutlich stirker zu. Waren die Auslandsverbindlichkeiten im Jahr 1995 noch
etwas mehr als halb so hoch wie die Einlagen von inlindischen Nichtbanken,
betrugen sie Ende 2000 bereits nahezu 100%. Die Refinanzierung der

1 Sichteinlagen und t'a'g]ichf'a’]]ige Spareinlagen.
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Forderungen osterreichischer Banken an inlindische Kreditnehmer wurde
damit zunehmend von der Refinanzierungskraft 6sterreichischer Institute auf
den internationalen Finanzmiarkten beeinflusst.

Einen wachsenden Teil dieser Auslandsverbindlichkeiten bilden die
eigenen Emissionen, die sich alleine in den letzten drei Jahren mehr als
verdoppelt haben. Aber auch die im Inland begebenen Emissionen wuchsen
doppelt so rasch wie die Einlagen von Nichtbanken. Seit dem Jahr 1996 hat
sich das Verhiltnis von eigenen Emissionen zu Einlagen von knapp 50 auf
rund 70% erhoht, der Anteil an der Bilanzsumme stieg von 18 auf 22%.

Weitgehend synchrone Entwicklung

von Ausleihungen und Konjunktur

Das Hausbankenprinzip begiinstigt durch die langfristigen Beziehungen

zwischen Unternechmen und Banken die Bereitstellung von Finanzmitteln
auch in Perioden ungiinstigerer Wirtschaftsent-

Kreditentwicklung Wicklung. Die hohe Wettbewerbsdichte im oster-

und Wirtschaftswachstum reichischen Bankwesen tragt ebenfalls dazu bei,
 Veréinderung zum Vorjahr in % _ dass Unternchmen besser Zugang zu Krediten
10 s finden. Die aktuelle Verschuldungssituation der
78 T osterreichischen Unternehmen und Haushalte
— — bietet keinen Anhaltspunkt fiir eine heraufzie-
_& > hende Kreditverknappung (siche das Kapitel
4 ~ 2 ,Realwirtschaft und Finanzmarktstabilitat“, Ab-
5 ,  schnitte ,Unternehmen® und ,Haushalte). Um-
70 70 gekehrt bestehen jedoch auch keine Anzeichen fiir

eine spekulative Expansion der Kreditgewéihrung.
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

. Die Kredite an inlandische Nichtbanken wuchsen
e Direktkredite an inlandische Nichtbanken (linke Achse)

BIP real: gleitende 4-Quartals-Durchschnitte (rechte Achse) im abgelaufenen Jahrzehnt zwar im Durchschnitt
Quelle: OeNB rascher als die Osterreichische Wirtschafts-
leistung, wobei sich allerdings der ,Wachstums-

Kredite an Nichtbanken im Euroraum vorsprung” der Kreditausweitung gegeniiber dem

BIP in den vergangenen Jahren verringert hat.

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Entsprach das Kreditvolumen vor zehn Jahren in

— £ etwa der Hohe des BIP, so betrugen die Kredite

A= - 7'% Ende 2000 110% des BIP. Insgesamt waren die

6 N~ Kredite aber relativ eng mit der konjunkturellen
/ \ Entwicklung korreliert.

L#W/— Parallel zum Konjunkturaufschwung hat sich
L;H— das Kreditwachstum im Jahr 2000 merklich

3 beschleunigt und ibertraf in der zweiten Jahres-
1998 1999 2000

hilfte erstmals seit Beginn der Wahrungsunion

= Osterreich

den Durchschnitt des Euroraums, nachdem in den

Euroraum

Quele £25, 0N Jahren zuvor die Kreditvergabe osterreichischer

Kreditinstitute an Unternehmen und Haushalte
im gesamten Euroraum deutlich hinter dem Durchschnitt des gesamten
Wihrungsgebiets zuriickgeblieben war.

Uberdies hat der Bankkredit fiir die Unternchmen im Vergleich zur
Eigenkapitalzufuhr in den letzten Jahren an Bedeutung verloren (siche das
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Kapitel ,Realwirtschaft und Finanzmarktstabilitit“, Abschnitt ,Unter-
nehmen®). Das konnte eine Verschiebung in der durchschnittlichen Bonitat

der Kreditnehmer bewirkt haben. Wirtschaftlich schwachere Unternehmen,

die eine geringere Selbstfinanzierungskraft aufweisen, wiirden so in den

Kreditportefeuilles der Banken relativ an Bedeutung gewinnen.

Weiters hat die Staatsfinanzierung, die in der Vergangenheit dem

Bankensystem relativ stabile und sichere, wenn auch nicht tiberdurchschnitt-

lich hohe Ertrige gesichert hatte, in den letzten Jahren an Bedeutung

verloren. Die Forderungen der Kreditinstitute an den Staat sanken zwischen

1996 und 2000 um mehr als 10 Mrd EUR oder rund ein Sechstel. Thr Anteil

an der Bilanzsumme halbierte sich nahezu auf
zuletzt weniger als 9%. Insbesondere der Bund
konzentriert seine Finanzierung zunehmend auf
Anleihen, deren Anteil an der Finanzschuld des
Bundes im abgelaufenen Jahrzehnt von 60 auf
80% stieg, wihrend der Anteil der Bankdarlehen
von 30 auf 8% sank. Die Schuldtitel des Staates im
Bestand der inlindischen Kreditinstitute vermin-
derten sich jedoch gleichfalls, da die Platzierung
von Bundesanleihen zunehmend bei internationa-
len Investoren erfolgte.

In den letzten Jahren wurden von Unter-
nehmen und privaten Haushalten Kredite tber-
wiegend in fremder Wihrung aufgenommen;
zwischen den Jahren 1995 und 2000 waren
nahezu zwei Drittel der Kreditausweitung an
Unternehmen und annihernd drei Viertel der
Privatkreditzunahme Fremdwahrungsfinanzierun-
gen. Wihrend Kredite in Schilling (Euro) mit
variabler Verzinsung zwischen den Jahren 1995
und 1999 um knapp 8 Mrd EUR zuriickgingen,
erhohten sich variabel verzinste Fremdwahrungs-
kredite um nahezu 11 Mrd EUR. Ende 1999
waren 71% der Fremdwihrungskredite variabel
verzinst.

Da diese stirkere Zinssensitivitait der Aus-
leihungen mit einem hoheren Anteil kurzfristig
gebundener Einlagen einhergeht, hat sich das
Zinsinderungsrisiko der Banken per saldo deut-
lich geringer erhoht. Diese Entwicklung muss

Anteil der Staatsfinanzierung

an der Bilanzsumme

in 9%

——
14 S
\
12 \
\
10 \
\
8 —
1995 1996 1997 1998 1999 2000
Quelle: OeNB.

Anteil variabel verzinster Kredite

in Prozent der Kredite
mit einer Laufzeit liber 1 Jahr

in 9%

1996 1997 1998 1999 2000

= ATS/EUR
Fremdwaéhrung

Quelle: OeNB.

daher nicht notwendigerweise mit einem héheren Risiko einhergehen,

sondern kann bei einer Inversion der Zinsstruktur — wie sie etwa Anfang der

Neunzigerjahre zu beobachten war —, sogar ertragsstirkend wirken, wenn

sich die Refinanzierung ﬁxzinsgebundener Aktiva durch kurzfristige Passiva

erheblich verteuern wiirde.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 1

ONB



FINANZMARKTE IN OSTERREICH

Fremdwihrungskredite: Ein Boom auf breiter Basis
Ab dem Jahr 1995 begannen Unternehmen und private Haushalte, auf

breiter Basis ihre Kreditnachfrage in Fremdwéhrung — hauptsichlich in

Fremdwihrungsanteil der Kredite

an private Nichtbanken

in %

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

== Private Nichtbanken insgesamt
=== Unternehmen
Haushalte

Quelle: OeNB.

Fremdwaihrungsanteil am Zuwachs

der Forderung an inlandische Nichtbanken
in den Jahren 1995 bis 2000

in %

80

70

60

bis 1 Mio
ATS ATS ATS ATS ATS

1-5 Mio 5-20Mio  20-50 Mio  ber 50 Mio

Quelle: OeNB, Monatsausweis.

Schweizer Franken und zuletzt verstarkt auch in
japanischen Yen — zu decken. Dieser Entwicklung
ging eine merkliche Ausweitung der Zinsdifferenz
zwischen Kreditzinsen in Schilling und Geld-
marktsatzen in Schweizer Franken voraus. Von
1990 bis
Kreditzinsen in Schilling und Geldmarktsitzen

1993 war die Differenz zwischen

in Schweizer Franken von 0°5 auf 2°5% (jeweils
Jahresdurchschnitte) gestiegen; im Jahr 1995 lag
sie sogar tiber 3%. Diese Fremdwéhrungsfinan-
zierungen wurden auf Grund der niedrigen
kurzfristigen Zinsen in den Verschuldungswih-
rungen fiir rein inlindische Verwendungen in
Anspruch genommen. Insgesamt erfolgten knapp
drei Viertel der Nettozunahme der Forderungen
osterreichischer Banken an private inlindische
Nichtkunden zwischen Ende 1995 und Ende 2000
in fremder Wahrung,

In diesem Zeitraum haben sich die Fremd-
wahrungskredite beinahe vervierfacht.") Im Jahr
2000 waren rund 20% der Forderungen an
Unternechmen und an private Haushalte bereits
in Fremdwiahrung denominiert; Ende 1995 waren
erst 1'5% der Privatkredite und 7°8% der
Unternehmensfinanzierungen  Fremdwahrungs-
kredite gewesen.z)

Wie sehr sich Fremdwéhrungskredite von der
primar groBvolumigen Finanzierung im Unter-
nehmensbereich zur Finanzierung des Mittel-
stands (privat und Unternehmen) gewandelt
haben, zeigt eine Aufgliederung der Kredit-
zuwichse nach der Betragshohe: Uberdurch-
schnittlich stark expandierten sie in den letzten
Jahren vor allem im Bereich von 1 bis 20 Mio ATS.
Kredite mit einer Betragshéhe von 1 bis 5 Mio ATS

wurden zu beinahe 80% in fremder Wéihrung zugezéihlt.

Auch auf der Kreditgeberseite erfolgte der Anstieg der Fremdwahrungs-

kredite auf breiter Front: alle Bankensektoren (mit Ausnahme der Bauspar-

kassen, die keine Fremdwiéhrungskredite vergeben, und der Sonderbanken)

verzeichneten eine substanzielle Erhéhung des Fremdw.’ihrungsanteils ihrer

Forderungen gegenﬁber Unternehmen und Haushalten. War Ende des Jahres

1995 der Fremdwéihrungsanteil bei Unternehmenskrediten der Aktien-

1 Die Kredite in Schilling und Euro stiegen im gleichen Zeitraum lediglich um 6%.

2 Inklusive jener W&hrungen, die im Euro at{fgegangen sind.
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banken noch deutlich hoher als der aller anderen Sektoren gewesen, so haben
sich diese Unterschiede zwischenzeitlich deutlich eingeebnet. Im Privat-
kreditbereich betrug der Fremdwiahrungsanteil bei den Sparkassen und den
Volksbanken zuletzt bereits nahezu 30%.

Fremdwiahrungskredite werden tiberwiegend auf so genannter Roll-
over-Basis in Anspruch genommen. Die Laufzeit betragt bis zu 20 Jahren, der
Zinssatz ist jedoch nur fiir die jeweilige Abschlussperiode (meistens 3 oder
6 Monate) fixiert und orientiert sich am Geldmarktsatz (LIBOR) der
jeweiligen Wahrung. Dazu kommt ein Aufschlag, der je nach Betragshohe,
Art der Kundenbeziehung, beigebrachten Sicherheiten usw. rund 1°5 bis 2%
betragt. Jeweils bei Ablauf dieser Fristen sind die (Kapital- und) Zinsen-
vorschreibungen im Nachhinein fillig und miissen in der aufgenommenen
Wihrung geleistet werden. Zu den Roll-over-Terminen ist vielfach eine
vorzeitige Riickzahlung moglich, ebenso der Umstieg in eine andere
Wihrung (auch in Schilling/Euro).

Derze?t ist der An.tell der Fremdwahrungs— Fremdwihrungsanteile

kredite — insbesondere in Schweizer Franken und
am Kreditportefeuille

japanischen Yen — an den Forderungen der Desember 2000
Banken an Unternchmen und an private Haus- %
halte in Osterreich so hoch wie nirgendwo sonst o
in Europa. Zuletzt haben Fremdwahrungskredite
auch in anderen Landern des Euroraums — wenn s
auch von weitaus tieferen Niveaus ausgehend — an 6
Dynamik gewonnen. Vor allem in Deutschland 4
entwickeln sich Kredite in Schweizer Franken und ,
japanischen Yen betragsmiBig ahnlich wie in I
Osterreich. 0
Die Risiken eines Fremdwéihrungskredits SBhE DEF EkS WU NL AT PT A
bestehen im Zins- und im Wechselkursrisiko.  mm Ja;avmv::eryf: -

Ein wesentlicher Teil der Zunahme der Kredite in  Quele:£z8.

japanischen Yen in den Jahren 1999 und 2000 war

auf eine Verschiebung der Wechelkursrelationen zuriickzufithren. Die
Schwankungsbreite des japanischen Yen in diesem Zeitraum betrug mehr
als 40%. Aber auch der Schweizer Franken wertete im Jahr 2000 um mehr
als 6% auf. Gleichzeitig hat sich dadurch der Zinsaufwand erhéht, der auf die
aushaftenden Fremdwiahrungsverbindlichkeiten zu leisten ist. Aus Sicht der
Bank werden beide Risiken bei der Vergabe des Kredits an den Schuldner
weitergegeben. Im Fall von Zahlungsausfillen entsteht fiir die Banken ein
Wechselkursrisiko.

Weitgehend unverinderte Kreditqualitiat

Der Stand an Wertberichtigungen ist in den letzten Jahren relativ stabil
geblieben und liegt mit Jahresende 1999 bei rund 9°8 Mrd EUR (1998:
10°0 Mrd EUR; 1997: 9°9 Mrd EUR). Die Neubildung an Wertberichti-
gungen ist nach dem Zuwachs von 1997 auf 1998 (von 2763 auf
2'91 Mrd EUR) im Jahr 1999 auf 2°48 Mrd EUR zuriickgegangen. Der
Wertberichtigungsbedarf der 6sterreichischen Kreditinstitute bezogen auf
die Kundenforderungen geht seit Jahren kontinuierlich zuriick und erreichte
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Zins- und ertraglose Forderungen im Dezember 2000 mit knapp iiber 3% neuerlich

in %

einen Tiefstand. Noch im Dezember 1999 war

der Bilanzsumme dieser Wert bei 3"1% gelegen.
1996 116 Zur detaillierteren Beurteilung der Qualitat
133; 182 der Kreditportefeuilles der 6sterreichischen Ban-
1999 097 ken kann der bankaufsichtliche Priifungsbericht
Quelle: OeNB, Bankaufsichtlicher Prifungsbericht. herangezogen werden, der Kommentare der

Bankpriifer zu den Prﬁfungshandlungen und zur
Gesamtsituation der Kreditinstitute enthalt. 1) Fur

die Kreditinstitute insgesamt ergibt sich folgendes

Problemkredite

Not leidend Uneinbringlich  Anteil am

Kreditvolumen Bild: Die zins- und ertraglosen Forderungen

in Mio EUR in % (gemessen an der Bilanzsumme) haben sich im

1996 11.657 2.505 346 Zeitraum von 1996 bis 1999 sukzessive verbes-

123; 1%1882 %3? %?ﬁ sert. Im Jahr 1999 liegt der Wert erstmals knapp
1999 12.519 2.863 301 unter 1%.

Quelle: OeNB, Bankaufsichtlicher Prifungsbericht. Fine Gliederung des Kreditvolumens in

Risikokategorien zeigt, dass sich das Volumen
der Problemkredite (Not leidende und uneinbringliche) gemessen am
globalen Kreditvolumen in den letzten Jahren verringert hat. Im Jahr 1999
sind insgesamt rund 3% des Kreditvolumens als problematisch einzustufen,
wobei die Kategorie Not leidend nicht notwendigerweise vollstindig
ausfallgefahrdet ist. So ist mit zumindest einer teilweisen Riickzahlung zu
rechnen, und in diesem Zusammenhang werden auch etwaige Kreditsicher-
heiten nicht beriicksichtigt.

Zinsspannen zeigen die Wettbewerbsintensitit

Ein Indikator fiir die Wettbewerbsintensitit ist der Vergleich der Kredit-

zinsen in Osterreich und im Euroraum. Wihrend die Verzinsung der
Privatkredite in Osterreich deutlich niedriger als

T S im Euroraum ist, sind die Zinsen fiir Kommerz-

™ - kredite in Osterreich etwas hoher. Neben statis-
in Osterreich zum Euroraum

in %

tischen Erhebungsproblemen der Zinssatzstatis-

tik, die eine Interpretation dieser Daten nur

— eingeschrankt zulassen, kénnen auch unterschied-

10 liche Refinanzierungskosten, die sich aus unter-
00 /ﬁ schiedlichen Strukturen des Mittelaufkommens
R ergeben, die Angebotsbedingungen der Banken

-l auf dem Kreditmarkt — und damit die Hohe der

20 e . Kreditzinsen — beecinflussen. Auch die durch-
0 o~ - - schnittliche Laufzeit von Krediten kann von Land
4o zu Land variieren und damit das Ergebnis
9% 1997 1998 1999 2000 verzerren.

— Kommerzkredite Eine alternative Sicht ergibt sich aus der

Privatkredit . . o o
rvefiredte Differenz zwischen Kreditzinsen, die die Banken

Quelle: OeNB, EZB.

mit ihren Kunden im Neugeschift vereinbaren,

1 Die aktuellen Daten des bankaufsichtlichen Priifungsberichts vom Jahresende 2000 sind ab Juli 2001
Ve{fﬁgbam
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und einem Marktzinssatz, der als Benchmark fiir
die Zinsgestaltung im Kreditgeschaft dient.")
Ahnlich lassen sich Zinsspannen fiir das Einlagen-
geschift kalkulieren. Demnach hat sich die
Spanne der Osterreichischen Banken im Kredit-
geschift in den Jahren 1999 und 2000 verringert.
Das gilt fir Kredite an Unternehmen und an
Haushalte gleichermalen. Demgegentiber ist die
Spanne im Einlagengeschift gestiegen, was inso-
fern tberrascht, als die riicklaufige Einlagen-
dotation einen intensiveren Wettbewerb erwarten
lieBe. Eine Ursache dirfte die sinkende Durch-
schnittslaufzeit der Einlagen gewesen sein, die
bei normaler Zinsstruktur deren Verzinsung
reduziert.

Die sinkenden Margen im Kreditgeschift
kénnen durch die geinderte Nachfragesituation
erklart werden. So ging die riicklaufige Zins-
spanne bei den Kommerzkrediten bis zum Jahr
1999 mit einer Abschwachung der Kreditaus-
weitung der Unternchmen einher. Aber auch im
Bereich der Privatkredite hat sich trotz lebhafter
Kreditnachfrage insbesondere im Jahr 2000
die Zinsspanne merklich verringert. Wesentlich
diirfte in diesem Zusammenhang die verstirkte
Konkurrenz von Krediten in Schilling und Euro
durch Fremdwiahrungsfinanzierungen gewesen
sein. Uberdies besteht bei Fremdwiéhrungs-
krediten ein groBer Teil der Bankertrige aus
dem Aufschlag auf jenen Satz, zu dem sie sich auf
dem Interbankenmarkt refinanzieren. Dieser
stellt kein Zinseinkommen, sondern einen Pro-
visionsertrag dar — und enthilt auch keinerlei
Zinsanderungsrisiko (das zur Génze der Kredit-
nchmer tragt).

Auch die Zinsstruktur hat die Zinsspanne der
Banken beeinflusst. Der Abstand zwischen lang-
und kurzfristigen Zinsen, der sich in der ersten
Hilfte der Neunzigerjahre markant ausgeweitet
hatte, ist seit Mitte der Neunzigerjahre deutlich
riicklaufig. Ende des Jahres 2000 betrug die
Differenz zwischen der Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen und dem Drei-Monats-Satz nur
mehr rund % Prozentpunkt. Durch die Ver-
ringerung des Zinsabstands zwischen langem und
kurzem Ende wurde die Fristentransformation

FINANZMARKTE IN OSTERREICH

Spannen der osterreichischen Banken

im Kundengeschift

in Prozentpunkten

N — =

30

1998 1999 2000

= |nsgesamt Kredite Einlagen

Quelle: EZB.

Abstand zwischen Rendite

10-jahriger Bundesanleihen
und Drei-Monats-Satz

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Quelle: EZB, OeKB, OeNB.

Restlaufzeiteniiberhang der Aktiva

und Passiva der osterreichischen Banken
(ohne Interbankpositionen)
in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.

1 Siehe dazu EZB (2000). EU banks‘ margins and credit standards, Dezember.
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m durch die Banken tendenziell weniger lukrativ, da

. die Aktivseite der Banken eine deutlich hohere
im Auslands- und Inlandsgeschaft . . . R
. Laufzeit aufweist als die Passivseite. Ende Sep-
in % der Bilanzsumme

tember 2000 iibertrafen die Passiva mit einer

18

~ Restlaufzeit bis zu einem Jahr die entsprechenden

16 S~ Aktiva um rund 88 Mrd EUR, wiahrend bei den
\

14 léngeren Restlaufzeiten die Aktiva die Passiva um
_ N~ — 114 Mrd EUR iibertrafen.

— Uberdies hat der wachsende Anteil des

o (weniger ertragreichen) internationalen Geschifts
08 an der Bilanzsumme zum Riickgang der Betriebs-
06 ertrage in Relation zur Bilanzsumme beigetragen.
o Im Jahr 2000 betrug der Nettozinsertrag im

1997 1998 1999 000 Auslandsgeschift 0'64% des entsprechenden Ge-
— hiand Insgesamt Ausand schiftsvolumens, im Inlandsgeschift waren es
Quelle: OeNB, Quartalsbericht. Unkonsolidierte Werte. 1'43%. Hauptursache dafiir ist die unterschied-

liche Zusammensetzung von in- und auslindi-
schem Geschift: So ist etwa im Auslandsbereich der Anteil des ertrags-
schwicheren Interbankgeschifts weitaus hoher als im Inland. Der gesamte
Beitrag des Auslandsgeschifts zum Nettozinsertrag wird durch diese Daten
jedoch markant unterschitzt, da die Ergebnisse von Auslandstéchtern hier
nicht beriicksichtigt sind; diese flieBen in die Beteiligungsertrige ein.

Verbesserte Ertragslage

Die Ertragslage der osterreichischen Banken hat sich im Geschiftsjahr 2000
im Vergleich zum Vorjahr verbessert, D) wenngleich im Wesentlichen erst die
Ergebnisse von 1998 erreicht wurden. Die Ergebnisverbesserung erklart sich
zumindest zum Teil durch die Ausweitung der Kredite im Jahr 2000,
nachdem in den Jahren zuvor geringe Volumenausweitungen im Einlagen-

Wesentliche Ertragskennzahlen

(unkonsolidierte Betrachtung)

1996 1997 1998 1999 2000
Nettozinsertrag in % Betriebsertrage 5972 570 527 520 498
Sonstige Betriebsertrage
in % Betriebsertrage 40'8 430 473 480 502
Nettozinsertrag in % Bilanzsumme 16 15 13 12 12
Cost/Income Ratio 687 690 681 70'6 66'6
Betriebsergebnis in 9% Bilanzsumme 086 081 0'80 068 080
Return on Equity 709 725 751 703 9'51
Quelle: OeNB.

1 Die Verbesxerung der Ertmgs]age zeigt sich sowohl bei der unkonsolidierten Betmcbtung algf Basis des
Quartalsberichts der dsterreichischen Banken als auch bei der konsolidierten Betrachtung. Die in den letzten
Jahren entstandenen starken Abweichungen von Konzernergebnissen zu Einzelabschliissen bei dsterreichischen
Grofibanken liegen einerseits an dem /ltgﬂmu eines Netzes von Auslandsbanken, vor allem in Mittel- und
Osteuropa, und andererseits an der wachsenden Zahl von Fusionen bei den ij))banken durch konzerninterne
Zwischenbankgeschiifte. Ein wesentliches Problem bei der Aggregation und Interpretation der Daten sind die
unterschiedlichen Rechnungslegungsvorschriften gemdfp HGB und IAS. Bei Aussagen iiber die Ertragslage der
Banken ist auf die unterschiedliche Darstellung von konsolidierten bzw. nicht konsolidierten Quartalsberichts-

daten RﬁCkXiChI zu HC[]THEHA
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und Krcditgcschéft zu der schwachen Entwick- Betriebertrige 1990 bis 2000

lung der Zinsertrige beigetragen hatten. Sowohl

in % der Bilanzsumme

steigende Ertrége als auch fallende Aufwendungen

fithren wieder zu deutlich verbesserten Betriebs- 25 \/\_\/

ergebnissen, wobei die Risikokosten weitgehend
konstant bleiben. Die Erholung der Ertragslage ist
in allen Sektoren (mit Ausnahme der Bauspar-

kassen und Hypothekenbanken) zu erkennen. 0

in 9% der Betriebsertrdge

50

45

40

35

Der Nettozinsertrag (global) ist zwar im Jahr

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

== Betriebsertrdge (linke Achse)
Nichtzinsertrdge (linke Achse)

2000 — absolut gesechen — gestiegen (+7'1%),

Nettozinsertrdage (linke Achse)

Anteil der Nichtzinsertrdge (rechte Achse)

aber in Relation zur Bilanzsumme ist er gegen- Quelle: OeNB, Quartalsbericht, unkonsolidierte Werte.

tiber dem Vorjahr — wenn auch nur geringfiigig —

eiter gesunken. Seit dem Jahr 1993 verminderte .
W . & . . J . v Anteil der Zinsertrage
er sich in Relation zur Bilanzsumme um Y

Prozentpunkt auf 1°2%. Die konsolidierte Be- an den Betriebsertragen
trachtung zeigt etwas bessere Werte, da sich vor ne
allem das Geschift der mittel- und osteuropai- 70
schen Linder positiv auswirkt (in der unkon- 65
solidierten Betrachtung scheinen die Ostaktivita- o
ten in den Anteilsrechten auf und sind daher nicht T o——_
im Nettozinsertrag ausgewiesen). Im Passivge- > \\
schift halten die Umschichtungen zu Gunsten 50
1994 1995 1996 1997 1998

héher verzinslicher Anlageformen (wie Aktien,

== Osterreich

Investmentzertifikate und Rentenwerte) an. .
uroraum

Das im Vergleich zur Bilanzsummenentwick- =500

lung deutlich langsamere Wachstum der Netto-
zinsertrage war auch eine wesentliche Ursache dafiir, dass seit dem Jahr 1993
die Betriebsertrige in Relation zur Bilanzsumme kontinuierlich gesunken
sind; erst im Jahr 2000 wurde eine leichte Erholung verzeichnet.

Im Jahr 2000 waren die nicht (unmittelbar) zinsabhingigen Ertrags-
bestandteile erstmals hoher als der Nettozinsertrag. Wahrend die Zinsspanne
in Osterreich im europiischen Vergleich relativ niedrig ist, war das
Nichtzinseinkommen gemessen am Geschiftsvolumen in Osterreich in den
letzten Jahren tberdurchschnittlich hoch.

Die Provisionsertrage sind zwischen 1995 und 2000 um mehr als 75%
gestiegen. Neben den Fremdwihrungskrediten haben dazu auch andere
strukturelle Verschiebungen, wie die Umschichtung von Spareinlagen in
héher rentierende Veranlagungsformen (z. B. Wertpapiere und Investment-
fonds) beigetragen. Der Provisionssaldo aus dem Wertpapiergeschift hat sich
seit dem Jahr 1995 mehr als verdreifacht. Der Nettoprovisionsertrag aus
dem Wertpapierbereich erhéhte sich im Jahr 2000 um +39'3% bzw.
+0736 Mrd EUR und trug damit 9°5% zu den gesamten Betriebsertragen
bei. Das Wertpapiergeschift ist offensichtlich relativ ertragreich, aber es ist
offen, ob diese hohe Rentabilitit bei einer hoheren Standardisierung der
Produkte und einer hoheren Anzahl an Mitbewerbern aufrechterhalten
werden kann.

Die steigende Bedeutung der Provisionseinkommen tragt zu einer
Diversifikation der Ertrige der Banken bei. Eine Bank mit einer breiteren
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Palette an Ertragsquellen sollte etwaige Ausfille im Kreditbereich leichter
ausgleichen kénnen, wenn ein gréBerer Teil ihrer Einkommen nicht
zinsabhangig ist. Allerdings sind Wertpapierprovisionen vielfach von der
Marktentwicklung abhangig, weshalb ihre zunehmende Bedeutung die
Korrelation der Bankeinkommen mit Marktrisiken weiter erhcht.

Der Saldo aus Finanzgeschiften hat sich von 1995 bis 1998 um rund ein
Drittel erhoht, ab dem Jahr 1999 machten sich jedoch die Auswirkungen der
Wihrungsunion auf das Devisenhandelsergebnis bemerkbar. Auch die
Ertrige aus Beteiligungen und Anteilen an verbundenen Unternehmen sind
deutlich gestiegen, worin unter anderem die Ergebnisse der wachsenden —
und ertragreichen — Niederlassungen in Mittel- und Osteuropa enthal-
ten sind.

Die Betriebsertrige konnten im Jahr 2000 gegeniiber dem Vorjahr um
12% gesteigert werden, wobei die Ertragszuwichse vor allem aus den
sonstigen Betriebsertragen resultieren. Riickginge bei den Betriebsertrigen
(in Relation zur Bilanzsumme) verzeichnen nur die Bausparkassen und
Hypothekenbanken. Gemessen an den gesamten Betriebsertragen ver-
minderte sich der Beitrag des zinsabhangigen Geschifts weiter. Die Relation
von Nettozinsertrag zu den gesamten Betriebsertragen betrug im Jahr
2000 49°8%.

Parallel zum zunehmenden Druck auf die Ertrige im 6sterreichischen
Bankwesen haben sich in den letzten Jahren auch die Betriebsaufwendungen
verringert. Die Betriebsaufwendungen sind in Relation zur Bilanzsumme

gesunken (vor allem im Raiffeisen- und Aktien-

Cost/Income Ratio bankensektor). Die aktuellen Fortschritte bei den

in Mrd EUR in% Ratlonahslerungs— und Kostenelnsparungspro—

grammen in einzelnen Banken schlagen sich in

1 . .
S 0 einer Verbesserung der Cost/Income-Ratio (das

heift jenes Anteils an den Ertrigen, der durch

69

Kosten verbraucht wird) nieder. Sie lag im Jahr
2000 bei 66'6%. Dies ist primir auf die
entsprechende Entwicklung im Personalaufwand
zuriickzufithren; der Sachaufwand bleibt — relativ
zur Bilanzsumme gesehen — nahezu konstant. Die
Verbesserung in den Betriebsertragen bei gleich-
zeitiger Reduktion der Betriebsaufwendungen

fithrte (in Relation zur Bilanzsumme) zu einem

1997 1998 1999 2000
mm Boticbsaufwendungen (inke Achse) Anstieg des Betriebsergebnisses. Bereits 9 der 30
Betriebsertrge (linke Achse) groBten Banken weisen ein Betriebsergebnis in

e Cost/Income Ratio (rechte Achse)

Prozent der Bilanzsumme von tber 1% aus;
Quelle: OeNB, unkonsolidierte Werte.

dieser Wert wird in der Literatur allgemein als
Benchmark angesehen.

Die erwarteten Risikokosten (Schitzungen fiir das Jahr 2000) liegen —
insgesamt betrachtet — in etwa auf Vorjahresniveau (absolut rund 1°5 Mrd
EUR) und das erwartete Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit
(EGT) wird insgesamt auf 2°'8 Mrd EUR geschitzt; das wiirde einen Anstieg
um 47% bedeuten. Diese Werte werden aber von Sonderfaktoren (vor allem
Ertrige aus Beteiligungsverkaufen) beeinflusst.
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die Relation zwischen Jahresergebnis und Kern-
kapital. Die Eigenkapitalrentabilitit hat sich durch
die giinstige Ertragsentwicklung zuletzt merklich 15
verbessert und betrug im Jahr 2000 9°5%. Die 30

groBten Banken liegen (unkonsolidiert) ebenso

in 9%

wie das gesamte Bankwesen bei einer Rendite von

iiber 9%. Die Sektorenwerte zeigen eine groﬁe
Bandbreite von 7°8 bis 13%; dies gilt auch fiir
Einzelbanken. Ein Vergleich mit einzelnen inter-

AT DK FR IT LU NL BE PT SE ES IE UK Fl GR

Quelle: EZB.

nationalen GroBbanken') zeigt, dass bei einer

konsolidierten Betrachtung bereits eine Anniherung an das internationale
Niveau erkennbar ist. Ohne Beriicksichtigung der markanten Ver-
besserungen im Jahr 2000 zeigt ein Vergleich mit anderen EU-Landern aus
dem Jahr 1999 jedoch, dass Osterreichs Kreditinstitute aggregiert betrachtet
— ungeachtet der definitorischen Probleme, die sich bei internationalen
Vergleichen ergeben — zu den ertragsschwichsten gehoren.

Eigenmittel fundieren die Risikotragungsfihigkeit

Fiir die Risikotragungsféhigkeit der 6sterreichischen Banken ist die Eigen-
mittelausstattung, das heit die Relation zwischen den vorhandenen
Eigenmitteln und den Aktiva, der wichtigste Indikator. GemaB §§ 22 und
23 BWG werden drei Typen von Eigenmitteln im Verhéltnis zur
Bemessungsgrundlagez) gesetzt:

—  Tier-I-Kapital: Kernkapital;

—  Tier-1I-Kapital : Erginzende Eigenmittel;

— Tier-1ll-Kapital : Spezielles nachrangiges Kapital, vor allem fiir die

Unterlegung von Marktrisiko.

Die in Osterreich tatigen Kreditinstitute hielten per 31. Dezember 2000
Eigenmittel im Wert von 374 Mrd EUR. Verglichen mit dem Vorjahr
konnten die Eigenmittelbestinde um 2°3 Mrd EUR oder 6'5% aufgestockt
werden. Die (unkonsolidierte) Eigenmittelausstattung in Prozent verrin-
gerte sich auf Grund einer stirker als die Eigenmittel gestiegenen
Bemessungsgrundlage um 0°1 Prozentpunkt auf einen Wert von 1379% —
international gesehen nach wie vor ein durchaus beachtlicher Wert.

Die gesamten Eigenmittel bestanden zu rund zwei Dritteln aus dem
Tier-1-Kapital. Dieses konnte im Vergleich zum Vorjahr um 0°9 Mrd EUR
gesteigert werden. Der Stand der anrechenbaren Eigenmittel, bestehend aus
Kernkapital und den erginzenden Eigenmitteln aus Tier-II- und Tier-III-

1 Aktuelle internationale Vergleichswerte unter anderem in der Studie der EZB ,Possible effects of EMU on the EU
banking systems in the medium to long term” vom Februar 1999 oder in der Publikation der OECD ,Bank
Profitability: Financial Statements of Banks" (Ausgabe 2000).

2 Unter Bemessungsgrundlage versteht man die Summe aus risikogewichteten Aktivposten, auferbilanzmdfigen
Gcschig‘ften und den besonderen auﬁerbi]anzmaﬁigen Finanzgeschig'ften (mit Ausnahme des Eigenmitte]e{ﬂ)rder—
nisses fiir das Wertpapierhandelsbuch gemdfy § 22b BWG). Als risikogewichtete Aktiva gelten die um
Wertberichtigungen gekiirzten Aktiva, die gemdfp § 22 (3) BWG nach Risikoklassen gewichtet werden. Dabei
entspricht die Risikogewichtung von 0, 20, 50 bzw. 100% derzeit noch der Solvabilitiits-Richtlinie aus dem
ersten Basler Akkord des Jahres 1988.
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Kernkapitalquote der in Osterreich
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Eigenmittel in Prozent der Bilanzsumme

in %
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1997 1998 1999 2000

Eigenmittelausstattung

1999 2000

in %
Aktienbanken und Bankiers 1181 1297
Sparkassensektor 1212 12'97
Landes-Hypothekenbanken 1190 1122
Raiffeisensektor 1336 12723
Volksbanken 1079 11'56
Bausparkassen 9'86 918
Sonderbanken 2664 2065

Quelle: OeNB, Monatsausweisdaten.

Kapital minus den Abzugsposten, betrug im
Dezember 2000 359 Mrd EUR (nach
32°9 Mrd EUR im Dezember 1999).

Die Analyse der einfachen Relation von
Eigenmitteln zur Bilanzsumme ermdglicht zwar
die Betrachtung einer gréBeren Zeitspanne, es
werden jedoch keine eigenmittelrelevanten
Details (unter anderem Anderungen in der
Zusammensetzung) beriicksichtigt, wodurch die
Interpretationsméglichkeiten eingeschrinkt sind.
In der historischen Entwicklung ist bis zum Jahr
1998 ein sukzessiver Anstieg der Eigenmittel zu
beobachten und danach ein leichter Riickgang auf
6°70% (1999) und 6°65% (2000).

Die urspriingliche Eigenmittelberechnung,
die im Wesentlichen auf dem ersten Basler
Akkord des Jahres 1988 basiert, wurde in den
folgenden Jahren unter anderem durch die Ein-
bezichung des Marktrisikos erweitert. Dies hat
dazu gefiihrt, dass die Kennzahlenberechnung
wesentlich komplexer wurde. In den letzten
Jahren hat sich die Eigenmittelquote, die alle
Erfordernisse und Bestandteile beriicksichtigt,
wie folgt entwickelt: 1998: 13'47%; 1999:
13°04%; 2000: 13°25%.")

Von Interesse ist auch die Eigenmittelausstat-
tung in den einzelnen Sektoren. Dabei gibt es
keine einheitliche Entwicklung wahrend der Jahre
1999 und 2000: Die Verinderungen bewegen sich
im Bereich von +1 Prozentpunkt (bei den
Aktienbanken und Bankiers) bis zu —6 Prozent-
punkten (bei den Sonderbanken). Von den be-
trachteten Sektoren weisen auBler den Bauspar-
kassen alle eine Eigenmittelausstattung von mehr
als 11% aus.

Insgesamt gesehen ist die Eigenmittelsituation
im 6sterreichischen Bankwesen als gut einzu-
stufen. Die Risikotragungsfahigkeit der &ster-

reichischen Banken zeigt sich auch darin, dass Probleme unter anderem

aus Engagements in Russland und Asien im Jahr 1998 von den Banken

seinerzeit aus den laufenden Ertrigen und Reserven finanziert werden

konnten.

1 Siehe auch Turner, J. (2000). Die Eigenmittelanforderungen an &sterreichische Kreditinstitute als Instrument
der Bankenal{fsicht im Wandel der Zeit. In: Berichte und Studien der OeNB, Heft 3, 108—117.
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Zusammenfassende Beurteilung

Grundsitzlich kann Osterreich auf ein sicheres und gut funktionierendes
Bankensystem verweisen, das iiber eine fundierte rechtliche Basis und ein
umfassendes Sicherheitsnetz verfiigt. Die Risikotragungsféhigkeit der 6ster-
reichischen Banken profitiert von der guten Eigenmittelausstattung; diese
liegt — zumindest fiir die fiinf groBten Institute des Landes — iiber dem
Durchschnitt des Euroraums. 1) Die Qualitit des Kreditportefeuilles hat sich
in den letzten Jahren leicht verbessert. Die konjunkturelle Lage bietet in
Anbetracht eines doch recht synchronen Verlaufs der Ausleihungen mit der
Insolvenzentwicklung bzw. der Wertberichtigungserfordernisse keine Hin-
weise auf eine unmittelbar bevorstehende Verschlechterungen der Kredit-
qualitat.

Allerdings sind die Ertrige der osterreichischen Banken, die eine
wesentliche Quelle fiir die Eigenmitteldotation darstellen, im interna-
tionalen Vergleich — ungeachtet der spiirbaren Verbesserung im Jahr 2000 —
nach wie vor maBig. Die Ertragslage reflektiert nicht zuletzt die Wett-
bewerbsbedingungen auf dem 6sterreichischen Markt sowie die verstirkte
Integration der Ssterreichischen Banken in den européischen Finanzmarkt,
die im Jahr 2000 durch die grenziiberschreitende Fusion der Bank
Austria-Gruppe weiter verstirkt wurde. Einen zunechmenden Beitrag zum
Geschiftsergebnis leisten die stark expandierenden Aktivititen der Tochter-
banken der 6sterreichischen Kreditinstitute in Mittel- und Osteuropa. Diese
weisen bis dato eine iiber dem jeweiligen Marktdurchschnitt liegende
Profitabilitit auf, wobei das Kreditrisiko nicht nennenswert erhoht ist.
Zumindest kurz- und mittelfristig diirften mit diesen Engagements keine
libermaBigen Risiken einhergehen.

Ein wesentliches Merkmal der Geschiftstitigkeit der osterreichischen
Banken war die starke Zunahme der Fremdwahrungskredite (hauptsichlich
in Schweizer Franken und in japanischen Yen) an Unternehmen und an
private Haushalte. Ein Risikopotenzial liegt in der Zahlungsfihigkeit der
Schuldner und den Bewegungen des jeweiligen Wechselkurses — daher gilt
es, diese Entwicklungen genau zu beobachten.

1 Siehe dazu Belaisch, A., Kodres, L., Levy, J. und Ubide, A. (2001). Euro-Area Banking at the Crossroads. In:
IMF Working Paper WP/01/28, Mirz.
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Kreditvolumen

und Aktienmarktkapitalisierung
Aktienmarktkapitalisierung in % des BIP
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Aktienfinanzierungen sind nicht ausschlieBlich
als Substitute fiir Bankkredite zu sehen, sondern
eine komplementire Finanzierungsart. Im All-
gemeinen spiegelt sich der Entwicklungsstand von
Finanzmirkten in einer Zunahme der Borsen-
kapitalisierung wider. Der 6sterreichische Aktien-
markt weist — ahnlich dem deutschen — im
européischen Vergleich ein besonders geringes
Marktvolumen auf.

Der Marktwert der an der Wiener Borse
notierten inlindischen Unternehmen erreichte
Ende des Jahres 2000 rund 15% des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) und lag damit weit unter
dem europidischen Durchschnitt von rund 70%
(1999). Der Anteil Osterreichs an der Markt-
kapitalisierung aller Borsen der EU betrug 1999
nur 0'4%. Mit der vergleichsweise geringeren
Grobe
jedoch auch ein vermindertes Destabilisierungs-

des oOsterreichischen Aktienmarktes ist

potenzial verbunden. Heimische Aktienmarkt-
turbulenzen tibertragen sich in Volkswirtschaften
mit groBBen Borsen leichter auf den realen Sektor
als in Landern mit kleinen Aktienmarkten.

Auch die Kursentwicklung an der Wiener
Borse bietet keinen Anhaltspunkt fiir Destabili-
sierungsrisiken: Der ATX lag Ende 2000 sogar
unter dem Wert von Anfang 1990 — das war in
keinem anderen européischen Land der Fall. Auf
15 weiteren westeuropdischen Borsenplatzen
betrug der Indexzuwachs (von 1990 bis 1999)
zwischen 250% (Danemark) und mehr als 1400%
(Finnland). Die Indizes der bedeutendsten euro-

paischen Markte, der Frankfurter DAX und der

FT All Share Index, steigerten ihren Kursstand in den letzten zehn Jahren um

340 bzw. 270%.

Die schwache Kursentwicklung findet auch in der Entwicklung des Kurs-
Gewinn-Verhiltnisses (KGV)I) ihren Ausdruck. Der Wiener Bérsenplatz
verzeichnet derzeit ein im historischen und internationalen Vergleich
niedriges KGV. Mitte April 2001 lag es bei einem Wert von rund 12 und
damit weit unter den Hochststdnden (rund 25) im dritten Quartal 1993. Die
KGVs fiir den DAX und den FT All Share Index waren Mitte April 2001 bei

rund 20°5 beziechungsweise 19. Die ,Unterbewertung® des Wiener Bérsen-

1 Als KGV wird das Verhiltnis von Kurswert zu Unternehmensgewinn je Aktie bezeichnet. Im Allgemeinen deutet

ein relativ hohes (niedriges) KGV auf eine Uberbewertung (Unterbewertung) des Borsenplatzes hin.
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platzes deutet darauf hin, dass Kurssteigerungen
keine wesentlichen Auswirkungen auf Volatilitat
und Inflation hatten.

Die schwache Entwicklung des ATX ist
Ergebnis der relativ geringen Nachfrage nach
osterreichischen Werten. Angesichts einer gerin-
gen Veranlagung der &sterreichischen institutio-
nellen Investoren in inlandische Aktien — die bis
dato durch verstirkte Aktienveranlagungen der
privaten Haushalte nicht kompensiert werden
konnten — kommt den Engagements auslandi-
scher Anleger auf dem Wiener Boérsenplatz
besondere Bedeutung zu. Ende 1999 hatten
auslandische Anleger (laut Zahlungsbilanz) 6ster-
reichische Aktien im Kurswert von rund
8 Mrd EUR in ihren Portefeuilles (nahezu
ausschlieBlich ATX-Werte). Das entsprach rund

FINANZMARKTE IN OSTERREICH

Kurs-Gewinn-Verhaltnis

ATX, DAX und FT All Share Index

30

1993

=== [T All Share Index
ATX
DAX

1995 1997 1999
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einem Viertel des Gesamtkurswerts in Wien bzw. einem Drittel der

Marktkapitalisierung des ATX. Bei einigen an der Wiener Borse notierten

Aktien ist der Anteil auslindischer Pensions- und Investmentfonds am

Streubesitz allerdings weitaus héher.

Grundsitzlich besteht zwischen der Kursentwicklung an der Wiener

Borse und den Auslandstransaktionen in inlindische borsennotierte Aktien

cin relativ enger Zusammenhang,

Zumindest innerhalb des Euroraums kann
eine weitere Zunahme der grenziiberschreitenden
Kapitalstrome erwartet werden. Allerdings ist
fraglich, ob diese der Wiener Bérse in gleichem
Ausmall zu Gute kommen werden wie den
groBen Markten im Euroraum. Titel, die typi-
scher Bestandteil eines Osterreich-Portefeuilles
wiren, werden in linderiibergreifenden euro-
raumweiten Portefeuilles nicht berticksichtigt,
weil sie nicht liquide genug sind. Kleine Werte
werden ebenfalls kaum in international beachtete
Indizes aufgenommen und finden daher geringen
Eingang in Portefeuilles internationaler Anleger.
Jedenfalls haben sich die Portfolioinvestitionen
auslindischer Anleger in borsennotierte inlindi-
sche Aktien — so weit die Datenlage und der kurze
verfiigbare Beobachtungszeitraum eine solche
Aussage ermoglichen — seit Beginn der Wih-
rungsunion nicht spiirbar erhsht.
Aktienmarkt
relativ. stark von der Nachfrage auslindischer

Der osterreichische ist zwar
Anleger abhingig, einer Hbertragung internatio-
naler Kursschwankungen ist er allerdings interes-

santerweise vergleichsweise weniger ausgesetzt als

Grenziiberschreitende Transaktionen
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Korrelation zwischen Aktienindizes

vom 20. 2. 1991 bis 23. 4. 2001
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Quelle: Datastream.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 1

ONB

53



FINANZMARKTE IN OSTERREICH

andere Borsenplitze. Dies kommt in der deutlich geringeren Korrelation des

ATX zu wichtigen auslandischen Aktienindizes zum Ausdruck. Allerdings

unterschitzen tiber einen langen Zeitraum berechnete Korrelationen

(Ibertragungseffekte in Krisenzeiten. In der zweiten Hilfte der Neunziger-

jahre hat sich die Korrelation des ATX gegeniiber auslindischen Aktien-

indizes sogar noch verringert. Dies ist aber hauptsichlich auf das geringe

Kurswachstum zuriickzufithren, weshalb eine temporire Kurskorrektur auf

den Aktienmarkten im Jahr 1997 in Wien Verhéltnisméﬁig moderat ausfiel.

Umsatze von Anteilswerten

auf dem Wiener Borsenplatz
in Mio EUR
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Quelle: Wiener Bérse AG.

Anzahl der Tage

mit absoluten Kursverinderungen von ...

1.1.1997 bis 23. 4. 2001 ... 0-2% L. 2—4% 4%

und mehr
Anzahl
ATX 1.034 77 10
DAX 926 178 18
FT All Share Index 1.057 65 0
Dow Jones 1.024 88 8

Quelle: Datastream.

2000

= ATX
VIDX

Quelle: Datastream:
') Volatilitéit berechnet als Standardabweichung tdglicher Verdnderungen
tber die vergangenen 30 Tage.

Ein wesentlicher Umstand fiir die unter-
Rolle Werte in
Investitionsentscheidungen GroBanlegern

geordnete Osterreichischer
von
diirfte neben der im internationalen Vergleich
sehr niedrigen Marktkapitalisierung des Oster-
reichischen Aktienmarktes auch das geringe
Marktvolumen der an der Wiener Borse notierten
einzelnen Gesellschaften sein. Im Jahr 1999 belief
sich die durchschnittliche Marktkapitalisierung
eines in Wien gelisteten Unternchmens nur auf
ein Viertel des westeuropaischen Durchschnitts
und wies damit die geringste aller EU-Lander
auf. Mehr als 50 europdische Aktien, die im
DJ EURO STOXX Index vertreten sind, wiesen
im November 2000 eine groBere Marktkapitali-
sierung auf als der gesamte Osterreichische
Aktienmarkt. Uberdies ist von dieser geringen
Marktkapitalisierung pro Aktie ein kleinerer
Anteil als an anderen europdischen Borsen
handelbar. Im Jahr 1999 lag der Streubesitz')
der ATX-Werte bei 45%. Fir die im
D] EURO STOXX Broad Index enthaltenen
osterreichischen Aktien betrug er rund 50 gegen-
iiber 70% fur alle in diesem Index vertretenen
Unternechmen. Das vermindert die Liquiditit
osterreichischer Titel relativ zum europiischen
Durchschnitt weiter.

Infolge der geringen Nachfrage weist der
Wiener Borsenplatz eine im internationalen
Vergleich geringe Marktliquiditit auf, die inter-
nationale institutionelle Investoren vor einem
starkeren Engagement in Wien abhalten diirfte.
Gemessen am Umsatz pro gelistetem Unter-
nechmen betrug die Liquiditit auf dem Wiener
Borsenplatz 1997 nur etwa ein Viertel von jener
in Frankfurt. Auch der Anschluss der Wiener
Borse an XETRA, das Handelssystem der Frank-

1 Anteil der Aktien, der sich an der Bérse im Um]aufbgfindet und aqfcine Vielzahl von Anlegem aL}fgetcjlt ist.
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furter Borse, im November 1999 hat bisher keine merklichen Umsatz-
zuwachse mit sich gebracht.

Trotz der geringeren Liquiditit in Wien war die Volatilitat des ATX nicht
héher als jene weit liquiderer Markte. Im Vergleich zum DAX war die Anzahl
der Tage mit einer Kursinderung von mehr als 2% seit Anfang 1997 sogar
deutlich niedriger und in etwa mit jener des Dow Jones vergleichbar.

Jedoch gibt es zwischen den einzelnen Titeln
deutliche Unterschiede in der Volatilitat. So
weisen vor allem Technologiewerte eine wesent-
lich hohere Volatilitat als Standardwerte auf.
Zwischen Anfang 2000 und Februar 2001 betrug 200
die historische Volatilitit des ATX (gemessen als 1500
Standardabweichung  taglicher = Verinderungen o000 —a

3.1.2000 = 100

tiber die vergangenen 30 Tage) weniger als 2%, o0 ' W~ ™ ™% "
wiahrend der ViDX diese Marke in der ersten

Hilfte des Jahres 2000 deutlich iiberstieg. Die 0 o -
starke Volatilitit des ViDX ist auf die aullerst p———

dynamische Entwicklung der Technologietitel im NEMAX

ersten Quartal 2000 zuriickzufithren. Seither NASDAQ

Quelle: Datastream.

verzeichnen Technologietitel starke Kursverluste.

Der Stand des ViDX verdoppelte sich in den
ersten drei Monaten des Jahres 2000 und fiel bis Mitte April 2001 leicht
unter sein Ausgangsniveau zuriick. Noch drastischer war der Kursriickgang
fir den Neuen Markt in Frankfurt, dessen Stand sich von Anfang 2000 bis
Mitte April 2001 mehr als halbierte. Die Kursentwicklung der europiischen

Neuen Mirkte war sowohl in der Aufwirtstendenz als auch in der
Kursriickbildung seit Marz 2000 akzentuierter als jene der US-Technolo-
giebérse NASDAQ.

Starke Kursverluste konnen sich iiber Vermogenseffekte (bei privaten
Haushalten), gestiegene Refinanzierungskosten (fiir Unternchmen) und
bilanzschmiélernde Auswirkungen bei Finanzintermediaren auf den realen
Sektor iibertragen. Letzteres diirfte im Fall von Osterreich auf Grund der
Bedeutung der Finanzintermedidre als Aktienbesitzer den wichtigsten
Transmissionskanal darstellen.
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Rentenmarkt

Liquiditit beeinflusst Zinsabstand
gegeniiber Deutschland

Die Entwicklung der Renditen beeinflusst das Zinsrisiko in den Portefeuilles
der Banken. Aus Risikogesichtspunkten relevant ist in diesem Zusammen-
hang vor allem die Frage, in welchem Ausmal} die Zinsspannen 6ster-
reichischer Emittenten im Vergleich zu den WWU-Benchmarks auf Grund
geringerer Marktliquiditét, geringerer Bonitit oder institutioneller Griinde
einen Risikoaufschlag und damit segmentierte Markte bedeuten. Die
Bedeutung der Rentenmarktrendite geht iiber den Anleihemarkt hinaus.
Sie dient bei einer Vielzahl von Krediten als Referenzzinssatz — vor allem bei
geforderten Krediten auf Grund gesetzlicher Regelung.

Bei der Erklarung von Renditenunterschieden

PALRN -EVLD DGR EL O L ELELIIL LW /wischen verschiedenen Mirkten fiir staatliche

zu Deutschland und Liquiditit Anleihen in der Eurozone ist die Liquiditit ohne

Umlaufvolumen in Mrd EUR

Zweifel ein Wichtiger Faktor. Liquiditit be-

schreibt das Ausmal}, in dem einzelne Markt-

250
D) teilnehmer ihre Transaktionen durchfithren kon-
e o nen, ohne dadurch auf dem Markt Preiseffekte
150 auszulésen. Das aushaftende Gesamtvolumen
100 einer Anleihe stellt nach bisherigen Erfahrungen
5 ES @ o einen entscheidenden Faktor fiir die Hohe der
; AT\T o Liquiditatspramie einer Anleihe auf dem Euro-
5 = " - " rentenmarkt dar. Die Grafik ,Zinsspannen

Basispunkie  10-jéhriger Staatsanleihen zu Deutschland und

Quelle: Datastream.

Liquiditat® zeigt den Zusammenhang zwischen

Liquiditit — gemessen am Umlaufvolumen — und
durchschnittlichen Renditendifferenzen (im Jahr 2000 zu Deutschland) bei
10-jéhrigen Staatsanleihen. Wie eine einfache Regressionsgerade illustriert,
besteht ein Zusammenhang zwischen Zinsspanne und Liquiditat in der Form,
dass in der Regel Markte mit héherem Umlaufvolumen geringere Zins-
spannen zum deutschen Markt aufweisen.

Abweichungen vom allgemeinen Trend (Italien, Niederlande) zeigen
aber auch hier, dass Liquiditit nicht die einzige Erklirungsvariable von
Zinsspannen sein kann. Gerade bei Italien liegt die Vermutung nahe, dass die
Bonititseinstufung AA durch die Ratingagentur Standard & Poor’s einen
entscheidenden Einfluss auf die Renditen der Staatsanleihen ausiibt. Die
Abweichung der Niederlande vom allgemeinen Trend diirfte wohl darin
begriindet sein, dass dort bereits seit lingerem iiberwiegend bestehende
Anleihen aufgestockt werden, um in den verbliebenen Serien eine héhere
Liquiditit zu erreichen. Osterreich liegt mit einer relativ hohen durch-
schnittlichen Zinsspanne zu Deutschland von rund 30 Basispunkten im Jahr
2000 angesichts des geringen Umlaufvolumens &sterreichischer Bundes-
anleihen im europiischen Trend.

Fir kleinere Emittenten wie die Republik Osterreich hat der Wett-
bewerbsdruck durch die Wahrungsunion merklich zugenommen. Das vom
Markt geforderte Anleihevolumen ist fiir Osterreich mit einem im
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WWU-Kontext geringen Finanzierungserfordernis kaum zu erreichen. Bei
den Neuemissionen von Bundesanleihen in Euro wurde durch Zusammen-
legung einzelner Anleihen auf die Nachfragebedingungen auf dem Euro-
rentenmarkt reagiert. Bei zahlreichen Bundesanleiheemissionen wurden
bereits emittierte Anleihen unter Beibehaltung der Ausstattungsmerkmale
(Nominalzins sowie Kupon- und Tilgungstermin) aufgestockt. Diese
Methode stellt ecinerseits eine kontinuierliche Marktprisenz sicher und
ermoglicht andererseits die Generierung von méglichst hohen Umlaufvo-
lumina. Auf Grund dieser liquidititsférdernden Aktivititen verfiigte
Osterreich zu Jahresende 2000 nur iiber acht Bundesanleihen, die Volumina
von 5 oder mehr Mrd EUR aufwiesen. Diese — fiir Osterreich sehr hohen —
Volumina stellen im Euroraum jedoch eher das untere Limit dar.

Von den Anleihen des Bundes wird der weitaus groBte Teil des jeweiligen
Emissionsvolumens (Bandbreite: 40 bis 90%) von den im Bieterkonsortium
teilnehmenden ausliandischen Primirhiandlern iibernommen. Dieser Kreis
setzt sich aus 8 inlandischen und 19 auslindischen Banken zusammen.
Dartiber hinaus ging der Bund dazu iiber, Bundesanleihen nicht nur im
Auktionsverfahren, sondern auch in Form von Syndikatsemissionen zu
begeben. Als Lead-Manager fungierten dabei jene auslindischen Banken, die
auch Teilnehmer beim Bieterkonsortium sind.

Kaum verinderte Volatilitit
der osterreichischen Sekundiarmarktrendite
Unter dem Aspekt der Finanzmarktstabilitat ist
neben der Differenz der dsterreichischen Renten- QRIS LIIELCRZIETITITE T BT
marktrendite zu WWU-Benchmarks auch deren
Volatilitat von Bedeutung.l) Investoren empfinden

in Basispunkten

Volatilitat der Renditen tiber die Zeit hinweg als

Risiko und versuchen ein optimales Verhiltnis

zwischen der erwarteten Rendite und deren Risiko
zu realisieren. Mitte des Jahres 1992 und Mitte
1998 stieg die Volatilitit der Osterreichischen
Sekundirmarktrendite trendmiaBig an. Zwischen
1992 und 1995 gab es mchrere Griinde, die zu

lang anhaltenden Unsicherheiten auf den Finanz-

1992 1994 1996 1998 2000

= QOsterreich

markten beigetragen haben. Am einflussreichsten : _
Gleitender Durchschnitt

waren vermutlich die Wahrungskrisen im Euro- ‘
Quelle: OeNB.

paischen Wihrungssystem (EWS) wiahrend der
Jahre 1992 und 1993 sowie die Ungewissheit iiber die US-Geldpolitik in
Reaktion auf steigende Inflationserwartungen im Jahr 1994. Der Volatilitits-
anstieg nach 1998 ist auf die mit den Wahrungsturbulenzen Mitte 1997 in
Siidostasien begonnenen und im August 1998 auf Grund der Russlandkrise
wesentlich verstirkten globalen Finanzmarktspannungen zuriickzufiihren.

1 Hier betrachten wir lediglich die so genannte historische Volatilitit, das heift die Standardabweichung der
Rendite eines Tages vom Mittelwert im betreffenden Monat. Dies ist ein Map fiir die Schwankung der Renditen

zu VEI'gﬂHgCHEH ZGI‘[PHHI?[GHA
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Sekundirmarktrendite des Bundes Seit Anfang des Jahres 2000 verringerte sich die

Von Perioden.  Volatlitit Schwankungsbreite wieder leicht.
durchschnitt Insgesamt geschen ist das Risiko schwanken-

in %

der Renditen allerdings gering. Dies ist vor dem

Osterreich (9 bis 10 Jahre) Hintergrund der zunehmenden Finanzmarktinte-

1990 bis 1994 785 009 . : e

1995 bis 23. April 2001 565 010 gration und der wahrend der Neunzigerjahre um
Deutschland (9 Jahre) mehr als d}‘e Halfte gefallenen Zinssitze bemer-
1990 bis 1994 773 011 kenswert. Uber den gesamten Zeitraum betrach-
1995 bis 23. April 2001 551 (O

tet betrug die Volatilitit etwa 10 Basispunkte (um
den Mittelwert der durchschnittlichen Rendite).
Ein dhnliches Muster der Volatilititsentwicklung

Quelle: OeNB.

war bei der deutschen Sekundarmarktrendite des Bundes — sowohl bei deren
zeitlichem Verlauf als auch deren Durchschnittswert — zu beobachten. Die
Vermutung, dass sich Volatilititen der deutschen Sekundarmarktrendite auf
die Osterreichische Sekundarmarktrendite iibertragen, liegt daher nahe.

Institutionelle Investoren
Die Rolle institutioneller Investoren (Versiche-

rungen, Pensionsfonds und Investmentfonds)
der institutionellen Investoren

entspricht in Osterreich noch nicht jener in den
im Jahr 1998

meisten anderen Industriestaaten. Eine nicht

in % des BIP unwesentliche Rolle spielt dabei die Struktur
200 der Pensionsversicherungssysteme. In Lindern
150 mit Kapitaldeckungsverfahren sind die fiir die
H 1 B Veranlagung auf den Kapitalmarkten zur Verfi-
e EEE B gung stechenden Mittel weitaus gréfer als in
aan 1 R R R R RINO Staaten mit Umlageverfahren. Aber selbst im
S I E R REERER OO 1 Vergleich zu Landern mit starker Dominanz des
UK NL SEFR CH DK IT BE Fl DE ES AT NO PT GR Umlagesystems ist in Osterreich das Volumen der
Quelle: OECD. Veranlagungen durch institutionelle Investoren

(gemessen an der Wirtschaftsleistung des Landes)
gering — im Jahr 1998 beliefen sich ihre Finanz-

Aktienanteil in den Portefeuilles aktiva auf 57% des Bruttoinlandsprodukts (BIP).
institutioneller Investoren im Jahr 1998 Auch die Struktur ihrer Veranlagungen un-
in % terscheidet sich von jener in den meisten

0 europdischen Lindern. Vor allem der Aktienanteil

in den Portefeuilles institutioneller Investoren

50 |

war im Jahr 1998 mit 12% einer der niedrigsten

| aller Industriestaaten. Bei ihren Aktienanlagen im

40

30 ] Inland konzentrierten sich die institutionellen

W= 111X IEITE Anleger stark auf Titel der Banken und Ver-

sicherungen und hielten nur rund 5% der von
=T EERIIERERR :l: L —  osterreichischen nichtfinanziellen Unternehmen
emittierten Anteilswerte. Zwar wurde die Mog-

UK SE DKCNL FR CHNO FI BE LU DE T PT AT GR ES lichkeit fiir Investmentfonds und Pensionskassen,

Jle: OECD. L . . . . .
Quell in risikoreichere Anlagen wie Aktien zu investie-
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ren, in den Novellen des Investmentfonds- und  E eI R R LA e Lt

des Pensionskassengesetzes ausgeweitet, der tat- .
und Spareinlagen

sachliche Aktienanteil liegt aber weit unter dem o EUR o

vom Gesetz her moglichen.
g
20 =

70

Trotz des im internationalen Vergleich noch
niedrigen Aktienanteils hat sich die Struktur der _1®
Portefeuilles der institutionellen Investoren mar- 80

kant in Richtung Aktienveranlagung verschoben. w

Gleichzeitig haben sich ihre Vermogensbestinde .
massiv ausgeweitet.

Insbesondere die Osterreichischen Invest-
mentfonds verzeichneten in den vergangenen
Jahren eine tberaus dynamische EntWicklung, 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Betrug ihr Vermégensbestand im ]ahr 1995 noch E Vermdgensbestand der inldndischen Investmentfonds (linke Achse)

. B Spareinlagen (linke Achse)
21% des SparelnlagenVC)lumens, so waren es Ende == |nvestmentfonds in % der Spareinlagen (rechte Achse)
2000 bereits 77%. Nicht nur private Haushalte Quelle: OeNB,

veranlagen zunehmend in Investmentzertifikate,

auch Unternechmen bedienen sich verstarkt dieses Instruments fur ihre

Finanzanlagen: Rund ein Fiinftel des Fondsvolumens entfiel auf Grof3-

anlegerfonds. Aber auch ein groBer werdender Teil der Aktiva der

Pensionskassen wird in Form von Investmentfonds verwaltet. Fonds, die

fiir institutionelle Investoren aufgelegt wurden (Spezialfonds), erreichten

Ende 2000 sogar ein etwas groBeres Volumen als GroBanlegerfonds.l)
Besonders stark expandierten die Aktien-

veranlagungen: Die Investmentfonds haben den Auslandsanteil

Aktienanteil an ihren Vermdgensbestinden seit  jn den Vermégensbestinden

dem Jahr 1995 auf rund 20% nahezu VerdOPPelt, der osterreichischen Investmentfonds
dabei jedoch nur in sehr geringem Ausmal} in in%

osterreichische  Aktien  veranlagt: lediglich .,
1'3 Mrd EUR bzw. 7°9% ihrer (Netto-)Aktien-

neuveranlagungen flossen in den Jahren 1995 bis =
2000 in osterreichische Werte. Der Auslands- %
anteil am Aktienbestand der Investmentfonds 4o
stieg von 53% im Jahr 1990 auf 91% im Jahr
2000. 7

Die méglichen Auswirkungen einer ungiins- ——

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Quelle: OeNB.

tigen Aktienkursentwicklung auf die Vermogens-

bestinde der Investmentfonds zeigten sich im
vierten Quartal 2000: Die schwache ungiinstige Aktienkursentwicklung in
den letzten Monaten des Jahres 2000 hat den bis September erzielten
Volumenzuwachs bei den Aktien und Beteiligungspapieren nahezu halbiert.

Auch die Kapitalanlagen der Versicherungen haben sich in den letzten
Jahren in Richtung Aktien und Anteilswerte verschoben. In den Jahren von
1995 bis 2000 verdoppelte sich der Anteil inlindischer Aktien in den
Portefeuilles von 11 auf 23%, der Anteil der Auslandsaktiva stieg von 5 auf

1 Auch Investmentfonds investierten in Investmentfonds: Dachfonds verzeichneten in den Jahren 1999 und 2000

einen markanten Anstieg. Rund die Héi!fte des gesamten Vermigenszuwachses 2000 enEfiel aufdiese Kategorie.
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Anteile an den Aktiva 21%. Der Bestand an Rentenwerten und die

Darleh ind ich hi lut.
der Lebensversicherungen arlehen verminderten sic Ingegen absolut

in %

Wie bei den Banken nahm auch bei den

Versicherungen die Staatstinanzierung in den
letzten Jahren ab: waren im Jahr 1995 noch
42% der Aktiva Bundeswertpapiere oder Ver-

sicherungsdarlehen an den Staat, betrug Ende

2000 deren Anteil weniger als ein Viertel.

Zum Teil reflektiert diese Reorientierung des

- Anlagefokus auch die durch die niedrigen Zinsen

1996 1997 1998 1999 2000 ] i

: der letzten Jahre hervorgerufene Unsicherheit

e Anteilswerte . . . . 1 .
Auslandsaktiva tiber die Zuteilungen zur Gewinnbeteiligung bei
Quelle: OeNB den Lebensversicherungen. Per 1. Juli 2000

wurde von der Versicherungsaufsichtsbehorde
eine Reduktion des garantierten Hochstsatzes auf 3°25% verordnet. Auch
die zunehmenden Anteile fondsgebundener Lebensversicherungen spiegeln
die stirkere (Aktien-)Marktorientierung der Lebensversicherungen wider.
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Realwirtschaft

und Finanzmarktstabilitdt

Unternehmen')

Hoher Fremdkapitalanteil
bei 6sterreichischen Unternehmen

Die Finanzierungsstruktur der Unternehmen in Osterreich unterscheidet
sich in einigen Punkten wesentlich von derjenigen im Euroraum. Das

Redaktionsschluss:
12. April 2001

Eigenkapital spielt bei dsterreichischen Unternechmen eine untergeordnete

Rolle, wiahrend der

Vergleich zu anderen Landern des Euroraums

hoch ist.
Die 6sterreichischen Unternehmen konnten

Fremdkapitalanteil —im

aber im abgelaufenen Jahrzehnt ihre Eigenkapital-
ausstattung merklich verbessern.”) Diese Zu-
nahme erfolgte zum tiberwiegenden Teil durch
Innenfinanzierung, etwa durch die Bildung von
Riicklagen, sowie durch Abfertigungs- und
Pensionsriickstellungen. Angesichts der hohen
Selbstfinanzierungskraft wies die Mittelzufuhr
von auBen eine merklich geringere Dynamik als
die Innenfinanzierung auf.

Gednderte Rahmenbedingungen, wie die
Integration der osterreichischen Wirtschaft in
den EU-Binnenmarkt, eine zunehmende Inter-
nationalisierung — wie sie in den steigenden

Ausdruck

kommt —, aber auch die Reorientierung der

Auslandsdirektinvestitionen ~ zum
Forderprogramme von der Subventionierung des
Fremdkapitals zu einer Eigenkapitalférderung
haben seit Mitte der Neunzigerjahre eine Ver-
lagerung der Finanzierungsstruktur der Unter-
nehmen von der Fremd- zur Eigenkapitalfinan-
zierun% bewirkt. Die Relation zwischen Nominal-
kapital”) und Bilanzsumme nahm — nachdem sie
sich zwischen Anfang der Achtziger- und Mitte
der Neunzigerjahre halbiert hatte — wieder zu,
wenn auch noch langsamer als jene fiir das
Eigenkapital insgesamt. Auch der Anteil des
Nominalkapitals an der Mittelzufuhr von auBlen

Finanzierungsstruktur der Unternehmen

im Jahr 1999

in %

BE DE SE FR IT NL Fl AT

M Geldmarktpapiere und Anleihen
Kredite

Quelle: EUROSTAT.

Finanzkennzahlen

der osterreichischen Sachgiitererzeugung

Cash-Flow
in % der Investitionen

Anteilsrechte
Sonstige Verbindlichkeiten

in % der Bilanzsumme

27 150
2

140
25

130
24

120
23 —
2 110
21 100

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

== Bankverschuldung (linke Achse)
Selbstfinanzierung (rechte Achse)

Quelle: OeNB.

1 In diesem Abschnitt werden hauptsichlich Daten der Gemmtwirtschqfth’chen Finanzierungsrechnung verwendet,
die erst seit dem Jahr 1995 zur quiigung stehen. Datcnfiir das Jahr 2000 liegen noch nicht vor.
2 Laut  Jahresabschlusskennzahlenstatistik der OeNB stieg die Eigenkapitalquote der Unternehmen der

Sachgiitererzeugung zwischen 1990 und 1999 von 24°5 aty[3]'6% der Bilanzsumme, die Risikokapitalquote,

die im Wesentlichen das Eigenkapital und die Riickstellungen umfaxst, erhihte sich im gleichen Zeitraum von

31'7 auf 44'1%.

3 Das Nominalkapital umfasst ausschlieflich das Grund- und Stammkapital bzw. die Kapitalkonten der

Gesellschqﬁet. Nicht einbegriﬁén ist das in den Riicklagen enthaltene Agio, mit dem vor allem

Kapitalerhéhungen in der Regel begeben werden. Daher ist die Aussagekraft des Nominalkapitals und der

damt}f aquauenden Kennzahlen eingeschréinkn

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 1

ONB

61



REALWIRTSCHAFT
UND FINANZMARKTSTABILITAT

Uber die Borse aufgebrachtes Kapital — gemessen als Summe von Nennkapital und

Bankverschuldung — hat sich nach einer rick-
in % der Bruttoinvestitionen

léufigen Entwicklung zwischen Anfang der Acht-

7 A ziger- und Mitte der Neunzigerjahre wieder
6 \\ A "“ erhoht. Spiegelbildlich dazu hat sich das Verhaltnis
. \\ II \\ l’ \‘ der Bankverschuldung zur Bilanzsumme seit dem
Jahr 1996 vermindert.
: \\\ l/ \\\ l’l ‘\‘ //I Uber die Bérse wurden im Zeitraum von
3 \_~ \ \ yA 1990 bis 2000 rund 19 Mrd EUR in Form von
5 \\ Il “ // Kapitalerh6hungen und Neueinfiihrungen auf-
1 \‘l V gebracht. Das entsprach rund 4% der Brutto-

anlageinvestitionen. ) Diese Relation wies jedoch

im Zeitablauf grofle Schwankungen auf und lag
zwischen 1 und 7%. Osterreich hatte damit
dhnliche Werte (in den Jahren 1997 und 1998, fiir

- __ die internationale Vergleichswerte vorliegen) wie
Umlauf der Anleiheemissionen 5
Deutschland oder Italien.
osterreichischer Unternehmen
in Mrd EUR

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Stark gestiegen ist seit Mitte der Neunziger-

jahre die Mittelaufnahme in Form von Anleihe-

14 emissionen. Gemal3 den Daten der Gesamtwirt-

" schaftlichen Finanzierungsrechnung verdoppelte

sich der Umlauf an o6sterreichischen Unter-

nehmensanleihen anndhernd in den Jahren zwi-
schen 1995 und 1999 von 77 Mrd EUR auf
14°5 Mrd EUR. Dabei ist insbesondere die hohe
auslindische Nachfrage auffallend. Hielt das
Ausland im Jahr 1995 Unternehmensanleihen in
der Hohe von 3°6 Mrd EUR, so verdreifachte sich
dieser Wert bis zum Jahr 1999 auf tber
1009 Mrd EUR.Z) Die inlindische Nachfrage
nach Unternehmensanleihen war demgegentiber
im gleichen Zeitraum riicklaufig. Von rund 4'1 Mrd EUR im Jahr 1995
reduzierte sich der Wert an osterreichischen Unternehmensanleihen im
osterreichischen Besitz auf 3°5 Mrd EUR im Jahr 1999.

Die Fremdmittelaufnahme in Osterreich erfolgte zum ﬁberwiegenden

1995 1996 1997 1998 1999

Quelle: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung, OeNB.

Teil iiber Bankkredite — in geringerem Ausmal gewéhren der offentliche
Sektor und das Ausland den Unternehmen ebenfalls Kredite.3) In Osterreich
war die Bedeutung der Bankenfinanzierung fiir die Unternehmensfinanzie-

1 Beriicksichtigt man, dass in den Jahren 1996 bis 1999 Aktienemissionen mit einem Volumen von knapp
1 Mrd EUR nicht in Wien, sondern auf auslindischen Borsenplitzen (EASDAQ, Neuer Markt Frankfurt,
Schweiz) erfolgten, so war der Beitrag der Borsenemissionen zu den Bruttoanlageinvestitionen in diesem
Zeitraum um rund Y2 Prozentpunkt hiher.

2 Dabei ist zu beriicksichtigen, dass der Zuwachs beim Auslandsbesitz im Jahr 1999 laut Angaben der
Zah]ungsbilanzstatistik zum ﬁberwiegenden Teil auf nichttransaktionsbedingte /'{'nderungen — wie z. B.
Marktbewertungen — zuriickzuftihren ist.

3 Die Kredite des ijemlichen Sektors an Unternehmen bestehen hauptsichlich aus Rechtsm’igerfinanzierungen,
bei denen der Bund Anleihen emittiert und die aufgenommenen Mittel an Unternchmen im Bundesbesitz

Weitetgibt.
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rung bis zuletzt iiberaus hoch; im Jahr 1999
entfielen rund 70% der gesamten Unterneh-
Die
Finanzierung tiber Kredite von Banken hat vor

mensverbindlichkeiten auf Bankkredite.

allem fir kleine und mittlere Unternehmen
groBBe Bedeutung: So betrugen etwa Ende des
Jahres 1999 die Bankverbindlichkeiten kleiner
Unternehmen der Sachgiitererzeugung 31% der
Bilanzsumme, bei groBen Unternehmen waren
es hingegen rund 22%.

Einer der Grinde fiur die relativ hohe
Bedeutung der Kreditgewéhrung in der Finan-
zierungsstruktur in Osterreich ist die klein- und
mittelbetriebliche Unternehmensstruktur. Zwar
weist die GroBenstruktur der Unternehmen in
Osterreich nicht sehr groBBe Unterschiede zu
jener der EU auf, angesichts der GréBenord-
nung der 6sterreichischen Wirtschaft ist jedoch
die absolute Zahl der gréBeren Unternchmen
relativ gering.l)

REALWIRTSCHAFT
UND FINANZMARKTSTABILITAT

Kreditzinsen fiir Unternehmenskredite

im Euroraum

in %

7o r—
N AN J
&5 _— AN y AN
N\ -
60 N\ _
LS N\ /] _
50 \__ / _
REN _
A0 _
1997 1998 1999 2000 2001

e bis 1 Jahr

Uber 1 Jahr
Quelle: EZB.

AuBerdem hatte die Férderung des Fremdkapitals in Osterreich lange

Zeit Prioritat, etwa durch gestiitzte Darlehen und

andere Forderungen. Die

Bedeutung der subventionierten Kredite ist allerdings riicklaufig: Ende des
Jahres 2000 waren nur noch 4'9% der gesamten Direktkredite (ohne

Wohnbaukredite) subventioniert.

Ausweitung des Kreditwachstums

Trotz steigender Zinsen beschleunigte sich die
bei
Banken im Euroraum und in Osterreich im Jahr
2000. Ein Grund fiir die hohe Kreditnachfrage
der Unternehmen diirfte die gute Konjunktur-

Nachfrage nach  Unternehmenskrediten

entwicklung im Euroraum im Jahr 2000 ge-
wesen sein.

Sowohl in Osterreich als auch im Euroraum
finanzieren sich die Unternehmen iiber lang-
fristige Kredite, auf die jeweils rund zwei Drittel
der Bankschulden entfallen. Der Zinsanstieg seit
dem Jahr 1999 und das damit einhergehende,
geringere Zinsdifferenzial zwischen kurz- und
langfristigen Unternehmenskrediten haben auf
die Struktur der Fristigkeiten bisher keinen
anhaltenden Einfluss ausgetibt. Durch die im
Vergleich zum Euroraum verhaltenere Kredit-

1 Daneben spielen institutionelle Aspekte eine Rolle fiir die hohe

Bedeutung der Bankenfinanzierung osterreichischer Unternehmen.

Wachstum der Unternehmenskredite

Jahresrate in %

12

6 N

S~
AN —
2 N~

1999 2000

= Osterreich
EWU

Quelle: EZB.

So ist z. B. im &sterreichischen

IHSOIVGHZIGC[]I dEI’ G]iiubigerschutz .YI&Ika VCIHHIQEYI (IIS in underen LHHdCIH llnd ermifg]icht deUICh eine
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Entwicklung der Insolvenzen

in Mrd EUR Jahresrate in %
4 0
-1

3 RE—
§ \- e~ -2
-3

1 /\A, -

—

0 -5

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

= Passiva (linke Achse)
BIP real (rechte Achse, invertiert)

Quelle: Kreditschutzverband, Statistik Austria

nachfrage in Osterreich ist die Zinsbelastung der
Unternehmen aus der Neuverschuldung weniger
stark gestiegen. Im Einklang mit dieser Entwick-
lung konnte sich das Kreditrisiko der Banken
verringert haben.

Generell lasst sich seit Anfang der Neunziger-
jahre eine negative Korrelation zwischen Insol-
venzen und der Konjunkturentwicklung fest-
stellen, wenngleich einige GroBinsolvenzen zu
einer Verzerrung der Passiva nach oben beigetra-
gen haben. Die in den letzten Jahren einge-
tretenen Grofinsolvenzen konnten von den be-
teiligten Banken durch eine ausreichende Eigen-
mittel- und Ertragskraft bewiltigt werden.

Derzeit betrifft die Risikoposition der Banken

gegenﬁber den Unternehmen vornehmlich den Kreditmarkt. Durch die

zunehmende Bedeutung des Eigenkapitals und der Finanzierung in Form von

Anleihen hat sich allerdings die Abhéngigkeit der Unternchmen von der

Kreditfinanzierung tendenziell verringert. Diese Entwicklung kann auf

léingere Sicht die Kreditrisiken der Banken bei der Unternehmensfinanzie-

rung nachhaltig verandern. Da iiblicherweise vor allem Unternehmen mit

iiberdurchschnittlicher Bonitit die internationalen Anleihemirkte in An-

spruch nehmen, konnte sich dadurch die Qualitat der Kreditportefeuilles der

Banken verringern. In den von den Banken getroffenen Risikovorsorgen

findet sich jedoch noch kein Anhaltspunkt dafiir.
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Haushalte')

Strukturwandel der Finanzmirkte
auf Grund steigender Geldvermégen

Das Geldvermogen der privaten Haushalte ist in
Osterreich in den letzten Jahrzehnten deutlich
angestiegen. In den Jahren zwischen 1996 und
1999 wies das Geldvermégen der privaten
Haushalte ein durchschnittliches Wachstum von
5% auf und erreichte im Jahr 1999 ein Volumen
von 261 Mrd EUR. Bezogen auf die Wirtschafts-
leistung ist dies merklich weniger als in anderen
europdischen Lindern, so waren etwa in Belgien
und den Niederlanden die Geldvermégen mehr
als doppelt so hoch.

Da hohere Vermogen eine stirkere Diver-
sifikation der Veranlagungsmittel erlauben, haben
sich fiir die privaten Haushalte die Veranlagungs-
moglichkeiten erweitert. Dadurch ist die relative
Bedeutung von ,traditionellen Anlageprodukten,
wie Bargeld und Einlagen, fiir das Geldvermégen
in den letzten Jahren — im Einklang mit der
Entwicklung im Euroraum — deutlich zuriick-
gegangen. Gleichwohl ist der Anteil von Bargeld
und Einlagen international verglichen nach wie
vor relativ hoch.

Wihrend das Einlagensparen keinem Kurs-
risiko ausgesetzt ist, tragen auf dem Markt
bewertete Veranlagungsformen ein Marktrisiko.
Die privaten Haushalte haben in den letzten
Jahren vermehrt in Lebensversicherungen ver-
anlagt und in ihren Wertpapierportefeuilles
Umschichtungen zu Aktien und Investmentzerti-
fikaten vorgenommen.

Der Anteil der Finanzierungsinstrumente am
Geldvermogen, die unmittelbar einer Markt-

Geldvermogen der privaten Haushalte

im Jahr 1999
in % des BIP

BE NL FR T ES DE Fl AT
Quelle: EUROSTAT.

Bargeld und Einlagen

der privaten Haushalte

in % des Geldvermdgens

1995

1996 1997 1998 1999

M Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, ltalien, Niederlande, Spanien
mm Osterreich

Quelle: EUROSTAT.

bewertung unterliegen (Renten, Aktien, Investmentzertifikate), ist in den
Jahren zwischen 1995 und 1999 annihernd konstant geblieben.

Innerhalb des Wertpapierportefeuilles haben Rentenpapiere seit dem
Jahr 1995 deutlich an Bedeutung verloren. Waren im Jahr 1995 noch iiber
70% des Wertpapierportefeuilles in Rentenpapieren angelegt, so waren es
im Jahr 1999 nur mehr 30%. Diese Tendenz dirfte sich auch in Zukunft

weiter verstarken.

Demgegenﬁber haben die privaten Haushalte ihre Bestinde an Invest-
mentzertifikaten erheblich ausgeweitet. Im Jahr 1999 entfielen 50% des in

1 In diesem Abschnitt werden hauptsichlich Daten der Gemmtwirt:cbqft]ichen Finanzierungsrechnung verwendet,

die erst ab dem Jahr 1995 zur Verfiigung stehen. Daten fiir das Jahr 2000 liegen noch nicht vor.
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Struktur des Wertpapierportefeuilles

der privaten Haushalte

in %

80

1995

B Anleihen
Bl Aktien
Investmentzertifikate

1996 1997 1998 1999

Quelle: OeNB.

Anteil der Aktien

am Investmentfondsvermogen

in %

1995
Quelle: OeNB.

1996 1997 1998 1999 2000

Erwerb von Aktien

durch private Haushalte')
in % des BIP 1999

FR BE ES NL DE AT

Quelle: EUROSTAT.
1) Seit 1995 kumulierte Werte.

Wertpapiere Veranlagten Vermogens auf Invest-
mentzertifikate, im Jahr 1995 waren es noch 20%
gewesen.

Mit dem erhohten Zertifikatserwerb ist auch
der direkte Aktienbesitz durch private Haushalte
in den letzten Jahren stark gestiegen. Der Anteil
der Aktien am Wertpapierportefeuille hat sich im
betrachteten Zeitraum auf 20% verdoppelt.
International gesehen liegt Osterreich aber trotz
dieser dynamischen Entwicklung beim Aktien-
erwerb hinter anderen Liandern des Euroraums.
Veranlagten die privaten 6sterreichischen Haus-
halte in den Jahren von 1995 bis 1999 3°6% des
Volkseinkommens in Aktien, lag der vergleich-
bare Anteil bei anderen Lindern des Euroraums
zwischen 15% (Deutschland) und mehr als 60%
(Belgien). 1)

Mit diesen Umschichtungen innerhalb der
Wertpapierveranlagungen haben sich die in den
privaten Geldvermogen enthaltenen Risiken ge-
wandelt. Die steigende Bedeutung von Anteils-
rechten — sei es in Form direkten Aktienbesitzes
oder in Form von Aktienfonds — hat das Geld-
vermogen einer hoheren Volatilitit ausgesetzt.
Vermogenseffekte bei den Konsumausgaben der
privaten Haushalte konnten daher in Zukunft eine
bedeutendere Rolle spielen als in der Vergangen-
heit. Verstirkt werden die angefiihrten Effekte
durch steigende Veranlagungen in auslindische
Aktien, die — soweit sie aullerhalb des Euroraums
erfolgen — Wechselkursrisiken ausgesetzt sind. Im
Jahr 1999 entfielen immerhin 35% der im Besitz
der osterreichischen Haushalte befindlichen An-
teilsrechte auf auslindische Aktien. Der entspre-
chende Anteil bei
betragt 7%. Der GroBteil dieser Veranlagungen

den Investmentzertifikaten

dirfte dem Euroraum zuzurechnen sein und
unterliegt keinem Wechselkursrisiko. So kommt
knapp mehr als die Hilfte der von den &sterrei-
chischen Investmentfonds gehaltenen Aktien aus
dem Euroraum. Dennoch diirfte die Nachfrage
nach Aktien und Investmentzertifikaten, die nicht
aus dem Euroraum kommen, in den letzten
Jahren gestiegen sein. Der Anteil der Investment-

1 Internationale Daten iiber Aktien unterliegen linderweisen Spezg'ﬁka, die einen Vergleich erschweren. Darunter

fiz’]lt z. B. die Bewertung der Aktienbestinde oder der Umfang des Aktienbesitzes, der borsennotierte und/oder

nichtborsennotierte Aktien beinhalten kann.
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Zcrtifikatc am Gcldvcrmégcn dCI‘ priVatCn Haus- Wert pPap ierveranl agung

halte in Osterreich liegt etwa im europiischen

. . der privaten Haushalte im Jahr 1999
Durchschnitt. Obwohl bei den Investmentfonds

Anleihen Aktien Investment-
ein hoheres Marktrisiko von Aktien- und ge- Jertifikate
mischten Fonds zu beriicksichtigen ist, hat das in % des Geldvermagens
Marktrisiko in Bezug auf Aktien und Investment-  Belgien 22°0 299 135

tifikate i d Lind . it Deutschland 101 16'8 10'5
zertifikate in anderen Lindern einen weitaus o e, 18 358 15%
bedeutenderen Stellenwert als in Osterreich. Frankreich 18 397 87

. . . . Italien 173 433" X

Ein steigender Teil der Geldvermégens- Niederiande 29 176 50

bildung flieBt in Veranlagungsformen, die einer  Osterreich 68 45 1173
g gung ’ Finnland 07 691" X

langerfrlstlgen Vertraghchen Fixierung unter- Qoeles EUROSTAT

liegen. Dazu zéhlen Lebensversicherungen und ") Italien und Finnland weisen Aktien und Investmentzertifikate zusammen aus.

Anspriiche gegentiber Pensionskassen. Der Anteil

beider Anlageformen am Geldvermégen der Veranlagungen in Lebensversicherungen

privaten Haushalte in Osterreich erhéhte sich
von rund 16% im Jahr 1995 auf rund 20% im Jahr
1999. Vor allem die Pensionskassen konnten
betrichtliche Mittel der privaten Haushalte an
sich zichen. Die wachsende Bedeutung der

und Pensionskassen

in % des Geldvermdgens

20

15

zweiten und dritten Siule im Rahmen der
Altersvorsorge wird die Geldvermdogensbildung
in diesen Bereichen weiter ansteigen lassen.

Vom Standpunkt der Risikobetrachtung aus

1995 1996 1997 1998 1999

ergeben sich durch diese Entwicklung mehrere

Hm Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Italien, Niederlande, Spanien
Osterreich

Pensionskassen angelegte Vermogen ist kurzfristig  ~guee curosTar

Konsequenzen. Das in Lebensversicherungen und

nicht oder nur unter Inkaufnahme von Ver-
mogensnachteilen auflésbar. Die rasche Verfiigbarkeit von Geldmitteln bzw.
die Méglichkeit, Vermégen zu liquidieren, nimmt ab. Das ist vor allem fiir
Schuldner relevant, die sich mit Einkommensausfallen konfrontiert sehen.
Andererseits bedeutet der langfristige Horizont dieser Anlagen, dass
kurzfristige Volatilititen eine untergeordnete Rolle spielen. Bei Markt-
unsicherheiten sollten aus diesen Geldvermogensteilen keine bzw. nur
geringe Vermogenseffekte ausgehen. Zusitzlich eignet sich die steigende
Geldvermégensbildung in  Lebensversicherungen als Sicherheit bei der
Schuldenaufnahme. Das kann die Verschuldungsbereitschaft in Osterreich —
bei gleichzeitig besserer Absicherung der Glaubiger — erhéhen.

Die mit steigendem Einkommen und Vermdgen der privaten Haushalte
einhergehende Moglichkeit, Geldvermogen starker zu diversifizieren, erhéht
die Anfilligkeit der finanziellen Veranlagungen gegeniiber Markt- und
Kursrisiken. Das gilt insbesondere fiir den direkten Aktienbesitz, aber auch
fir die Veranlagung in Investmentfonds. Steigende Veranlagungen in
Wertpapiere und vertraglich gebundene Anlageformen verringern den
Liquidititsgrad des privaten Geldvermégens. Ein zunehmender Teil des
Geldvermogens steht damit fiir den unmittelbaren Schuldendienst nicht
mehr zur Verfiigung. Dies kann z. B. in Zinsanstiegsphasen das Ausfallrisiko
der Banken negativ beeinflussen, wenn die Kreditbelastungen allgemein
steigen.
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Der Zugang zu externen Finanzierungsquellen wird mit steigendem
Vermégen erleichtert. Zukiinftig sollte der Vermdogenszuwachs daher die
Verschuldungsméglichkeiten der privaten Haushalte in Osterreich ver-
groBern. Die vermehrte Geldvermdégensbildung kann die Verschuldungs-
bereitschaft der privaten Haushalte unterstiitzen, da die Besicherung von
Krediten erleichtert bzw. allgemein die Kreditwiirdigkeit erhoht wird.

Steigende Verschuldungsbereitschaft
der privaten Haushalte in Osterreich

Die Verschuldung der privaten Haushalte ist im Vergleich zu anderen
Lindern des Euroraums relativ niedrig und war im Jahr 1999 mit 38% des
BIP nur halb so hoch wie etwa in den Niederlanden. Als Indikator fir die
Verschuldung dient dabei die gesamte Passivseite der Vermdgensbilanz der
privaten Haushalte, wie sie in der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-

rechnung erstellt wird. Die in dieser Statistik zur

Verschuldung der privaten Haushalte Verfiigung gestellten Daten betreffen fiir Oster-

im Jahr 1999 reich nur die finanziellen Verbindlichkeiten der

in 9% des BIP privaten Haushalte gegeniiber Banken und gegen-
iiber dem offentlichen Sektor. Bei den Verbind-
lichkeiten gegentiber dem o6ffentlichen Sektor

70

handelt es sich vornehmlich um Wohnbau-

darlehen.

Die Nachfrage nach Bankkrediten in Oster-
reich verlief in den Jahren 1999 und 2000 dulerst
dynamisch und ibertraf die durchschnittliche
Wachstumsrate des Euroraums. Im Jahr 2000
wuchs die Kreditnachfrage in Osterreich immer-

hin um 11°1%, nachdem das Wachstum im
NL DE ES BE FR AT R IT dritten Quartal mit 14°5% den Hochstwert seit
Quelle: EUROSTAT. Beginn der Wahrungsunion markiert hatte. Be-

sonders ausgepragt war die Nachfrage nach
Fremdwiahrungskrediten, die Ende des Jahres

o .
Wachstum der Haushaltskredite') 2000 rund 20% des aushaftenden Kreditvolumens
ausmachten.
_Johreswachsumstate in % n% In den letzten Jahren war die Kreditauswei-
14 102 tung deutlich hoher als die Einkommenszuwach-
H 100 se. Dies fiihrte dazu, dass sich die Bankkredite
T 9¢  innerhalb von fiinf Jahren nach 1995 von 38 auf
10 — .. . .
— g6 45% des verfugbaren Einkommens der privaten
/ - . . . .
_8 \_\ 94  Haushalte erhohten. Diese Entwicklung weist
6 : somit auf eine zunehmende Verschuldungsinten-
y ; sitit bei den privaten Haushalten hin. Bei
1999 000 Anhalten dieses Trends konnte dies zu einer
— Osterreich (inke Achse) Beeintrachtigung der Schuldendienstfahigkeit der
= Euroraum (linke Achse) privaten Haushalte fiihren.
Zinsen fur Konsumkredite (rechte Achse) . . . . .
Das wirtschaftliche Umfeld begiinstigte eine
Quelle: EZB.
') Kredite an ésterreichische Haushalte sind in der Monetdrstatistik erst ab dem Stérkere Fremdfinanzierung der Ausgaben. Die

jert rtal des Jahres 1998 verflighar. . . .. )
vierten Quartal des jahres verfigbar privaten Haushalte konnten sich bei ihrer Kredit-
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nachfrage auf giinstige Einkommenserwartungen NS it v PR o e

und — bis in die zweite Halfte des Jahres 1999 —

auf ein niedriges Zinsniveau stiitzen. Der Anstieg | .
in 9% des verfligbaren Einkommens

der privaten Haushalte

der Zinsen in der zweiten Hilfte des Jahres 1999

hat die Nachfrage nach Krediten nicht sofort

abgeschwécht. Erst gegen Ende des Jahres 2000

Verlangsamte sich das Wachstum der Haushalts-
kredite deutlich.

Angesichts der zunehmenden Verﬂachung

der Zinsstruktur wurden kurzfristige durch
mittel- bis léngerfristige Kreditverbindlichkeiten

1995 1996 1997 1998

1999

ersetzt. Entfielen im Jahr 1997 noch annihernd

15% der gesamten Kreditverschuldung privater =~ %<9

Haushalte auf kurzfristige Kredite, so erreichte
der Anteil Ende des Jahres 2000 nur mehr rund
12%.

Private Haushalte, die in der zweiten Hilfte des Jahres 2000 in der
Erwartung, dass die Zinsen nicht weiter steigen, Kredite nachgefragt
bzw. Kredite mit variablem Zinssatz priferiert haben, stellen in der
jetzigen Zinskonstellation moglicherweise ein hoheres Ausfallrisiko dar. Von
den gesamten langfristigen Krediten entfallen 30% auf fix verzinste und 70%
auf variabel verzinste Kredite. Dieses Verhaltnis hat sich in den letzten
Monaten nicht gedndert, wobei die in Osterreich stark nachgefragten
Fremdwahrungskredite in der Regel variabel verzinst sind (siche dazu das
Kapitel ,Finanzmirkte in Osterreich®, Abschnitt ,Osterreichische Kredit-
institute®).

Der Zinsanstieg stellt eine zusitzliche finanzielle Belastung der privaten
Haushalte dar, die sich einerseits aus Kreditvertragen mit variablem Zinssatz,
andererseits aus der Neukreditaufnahme bei hoherem Zinssatz ergibt.
Dadurch kann die Schuldendienstféhigkeit ebenfalls geschmilert werden.
Zwar ist das Zinsniveau trotz der Erh6hungen in den beiden letzten Jahren
im historischen Vergleich weiterhin niedrig, ein weiterer deutlicher
Zinsanstieg konnte allerdings Anspannungen im Zinsendienst der privaten
Haushalte bewirken. Uberdies wies der Aufwand aus Fremdwahrungs-
krediten auf Grund der Wechselkursentwicklung der Jahre 1999 und 2000

erhebliche Schwankungen auf.

Steigendes Nettogeldvermogen
der privaten Haushalte

Da die Verschuldung der privaten Haushalte in den letzten Jahren langsamer
gewachsen ist als die Geldvermdgensbildung, ist die Nettovermdogens-
position (Saldo aus Geldvermdgen und Verschuldung) gestiegen. Das
Geldvermogen der Haushalte ibertrifft ihre Verbindlichkeiten um das
Dreieinhalbfache. Die privaten Haushalte in ihrer Gesamtheit sind also nicht
tiberschuldet. Wesentlich fiir eine Risikobeurteilung der Haushaltsverbind-
lichkeiten ware aber die Kenntnis der Verteilung des Geldvermégens und der
Verschuldung nach Einkommensklassen. Fiir Osterreich liegen diese
Informationen nicht vor.
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Nettogeldvermdgen Im Vcrglcich mit sieben anderen Lindern des

. L . Euroraums ist die Nettovermogensposition der
der privaten Haushalte in Osterreich gensp

i W EUR osterreichischen Haushalte schwach ausgepragt.

Osterreich ist das einzige Land, in dem 1999 das

160

Nettogeldvermégen der Haushalte nicht das

120 gesamtwirtschaftliche Einkommen eines Jahres

80 iiberstieg.

o Zusammenfassend betrachtet stellt sich die

Verschuldungssituation der privaten Haushalte in

0

Osterreich giinstig dar. Bei der Verschuldungs-
1995 1996 1997 1998 1999

Quelle: OeNB.

intensitat liegt Osterreich im internationalen
Vergleich im unteren Mittelfeld. Der Anteil der
- Bankverschuldung am verfiigharen Einkommen
Nettogeldvermogen hat sich in fiinf Jahren nach 1995 auf 45% erhoht.

der privaten Haushalte im Jahr 1999 Das Geldvermdgen wichst schneller als die
in % des BIP

gesamten finanziellen Verbindlichkeiten und

40 erméglicht einen kontinuierlichen Zuwachs bei

. der Nettovermdgensposition. Im Vergleich mit

anderen Liandern des Euroraums fillt der Aus-

20

bau des Nettovermdgens allerdings bescheiden
10 aus. Kritisch ist die hohe Fremdwahrungs-
schuld zu sehen, die den durch die Wechselkurs-
Fi FR. BE NL ES T DE AT entwicklung bedingten Aufwand schnell erh6hen

Quelle: EUROSTAT. kann.

0

Immobilienmarkt

Die Bedeutung der Preisentwicklung auf dem Immobilienmarkt fiir die
Stabilitit eines Finanzplatzes ist nicht zu vernachlassigen. Zum einen spielen
Realititen fiir die Besicherung von Krediten eine wesentliche Rolle, zum
anderen werden Immobilientransaktionen haufig kreditfinanziert. Immer
deutlicher ist auch die Tendenz der Marktteilnehmer zu indirekten
Immobilieninvestitionen durch den Erwerb von Anteilen an Immobilienfonds
zu erkennen. Nicht zuletzt waren einige Finanzkrisen durch Immobilien-

preissteigerungen und darauf folgende —rﬁckgénge (mit-)verursacht.

Preisriickginge

bei 6sterreichischen Immobilien abgeschwiacht

Wihrend der relativ starken Boomphase zu Beginn der Neunzigerjahre,
insbesondere bei den Kaufpreisen fiir Baugriinde und Eigentumswohnungen
und etwas schwicher ausgepragt bei den Mietpreisen fiir Wohnungen, stieg
auch die Zahl der Bewilligungen und Fertigstellungen. Dies fithrte zu einem
Uberangebot auf dem Wohnungsmarkt, von dem auch geférderte Eigen-
tumswohnungen und Gemeindewohnungen betroffen waren, was wiederum
ein Sinken der Immobilienpreise seit Mitte der Neunzigerjahre bewirkte.
Besonders deutlich zeigte sich dieser Riickgang bei den Mietpreisen fiir
Geschiftslokale, die unter das Ausgangsniveau des Jahres 1990 fielen. In den
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Jahren 1998 und 1999 beschleunigte sich dieser
Abwartstrend noch teilweise. Parallel dazu ist seit
dem Jahr 1996 bei den Wohnbaubewilligungen
ein Riickgang festzustellen, der sich mit einer
gewissen zeitlichen Verzégerung auch in den
Fertigungsdaten niedergeschlagen hat.

Mittlerweile hat der Abwartstrend bei den
Immobilienpreisen teilweise ein Ende gefunden.
Im gesamtésterreichischen Durchschnittl) waren
im Jahr 2000 bei den Mietpreisen nur noch jene
fiir Geschaftslokale mit —2'4% riicklaufig sowie
bei den Kaufpreisen jene fiir Eigentumswohnun-
gen (—1'9%) und Eigenheime (—0°5%). Ansons-
ten stiegen die Mietpreise fiir Wohnungen und
die Kaufpreise fiir Reihenhduser und Baugriinde
wieder an. Bei den Mieten zeigen sich unter-
schiedliche Preisverlaufe fiir gewerbliche und fiir
Wohnimmobilien: Wihrend die Mietpreise fiir
Wohnungen wieder eine leichte Aufwiértsbewe-
gung aufwiesen, stagnierten jene fiir Biiroraum-
lichkeiten noch.

Zu Beginn der Neunzigerjahre bestand eine
starke Nachfrage nach Biiroflichen, in deren
Folge Spitzenpreise erzielt wurden. Dies fithrte zu
ciner Uberproduktion und einem Uberangebot ab
den Jahren 1993 und 1994 sowie einer Erhohung
der Leerstandsraten von 1 auf 5°8% im Jahr 1994.
Wihrend der letzten beiden Jahre des Jahrzehnts
ist der Biiromarkt zum einen vom Verdringungs-
wettbewerb der internationalen Ketten gegen-
iiber dem traditionellen Einzelhandel und zum
anderen vom verstarkten Hochhausbau gepragt.
Die steigende Nachfrage bewirkte eine Stagnation
der Preisentwicklung. Gleichzeitig sank auch die
Leerstandsrate der Biiroflichen, die im europi-
ischen Vergleich eine der niedrigsten ist und unter
3% (Quelle: HypoVereinsbank) liegt. Fiir die
nichsten Jahre ist sowohl im Dienstleistungs-
sektor als auch in den Branchen Telekommunika-
tion und Medien ein Beschiftigungsanstieg zu
zusatzlichen

erwarten, der wiederum einen

Raumbedarf dieser Bereiche bewirken diirfte.
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Bewilligungen und Fertigstellungen

im Wohnbau
Anzahl in 1.000

60

1990 1991

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ml Bewilligte Wohnungen
Fertig gestellte Wohnungen

Quelle: Statistik Austria.

Kaufpreise in Osterreich

1990 = 100

160 P —~
.

140 /

120

100

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

e= Baugrund Reihenhaus

Eigentumswohnung Haus

Quelle: CA-lmmobilienpreisindex.

Mietpreise in Osterreich

1990 = 100

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

== \Wohnung bis 70 m? Geschiftslokal

Wohnung tiber 70 m? Biro

Quelle: CA-lmmobilienpreisindex.

Die Zahl der Bewilligungen im Wohnbau ist seit 1996 riickléiufig. Die

Fertigstellungen stagnieren in den letzten Jahren auf relativ hohem Niveau.

Wird das kiinftige Angebot (Fertigstellungen minus Wohnungsabgang durch

Zusammenlegungen und Abbruch) der zu erwartenden Nachfrage (domi-

1 Der CA-Immobilienpreisindex erhebt jihrliche Datenfiir die jeweiligen Landeshauptstidte.
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Immobilien-ATX und ATX niert vom Trend zur Zweitwohnung) gegenﬁber

gestellt, diirfte der Angebotsiiberschuss weiterhin
2.1.1996 = 100

—  — allerdings nur leicht — steigen.

Der Immobilienaktienindex der Wiener
Borse (IATX), der 68% der Kapitalisierung aller

Immobilienwertpapiere reprasentiert, zeichnet

150

130

-9 sich durch groBe Stabilitit und geringe Volatilitit

_%0 — aus. Auf dem Markt herrscht ein groBer Druck

1996 1997 1998 1999 2000 2001 . . .

von Seiten der Investoren. Diese Entwicklung
e= |mmobilien-ATX . . . . . .
— ATX setzt sich vor allem bei einem niedrigen Zins-
Quelle: Wiener Bérse AG. niveau alternativer Anlagemdéglichkeiten fort. Da

aber nur eine begrenzte Anzahl geeigneter

Immobilienfinanzierung Anlageobjekte zu finden ist, ist mit stabilen bzw.

leicht sinkenden Preisen zu rechnen.
in Mrd EUR in Mrd EUR

Das Engagement der Banken in der Immobi-
— 30 lienfinanzierung ist wihrend der letzten Jahre

14 kaum gestiegen. Analog zur Entwicklung der
17 LR Ausleihungen in Osterreich generell zeigt sich ein
o 5o  relativ starker Anstieg der Finanzierung in

S - Fremdwihrung: Von Dezember 1995 bis Dezem-

& 15 ber 2000 stieg der Betrag um das 4'5fache auf

6 . 2'82 Mrd EUR (der Fremdwiahrungsanteil an den
4 : — gesamten Ausleihungen betrug damit 16%).

, 05 Betrachtet man nur die Finanzierung fiir
— Wohnraumbeschaffung, so betrug die durch-
O PARAREARRREREAREREEER 9  schnittliche Kredithdhe in Summe (ATS und

;Sef% e 1778 7 200 Fremdwéhrung) im Dezember 2000 029 Mrd
mE Immobilienfinanzierung ATS (linke Achse) EUR, wobei der GrofBteil des durchschnittlichen
= Immobilienfinanzierung Fremdwéhrung (rechte Achse) Kredits in Fremdwéhrungen aufgenommen

Quelle: OeNB wurde (82%).

Europaiisierung der Realititenmirkte

Auch auf den Immobilienmarkten verlieren nationale Grenzen zunehmend an
Bedeutung, Seit etwa dem Jahr 1996 steigt in Osterreich die Nachfrage nicht
nur von inlindischen Immobilienanlagegesellschaften, sondern auch von
deutschen Immobilienfonds stark an. In den Achtziger- und in der ersten
Hilfte der Neunzigerjahre hatten noch Banken und Versicherungen den
Markt in Osterreich beherrscht.

Europaweit nahm die Entwicklung der Immobilienmarkte einen
ahnlichen Verlauf. In einigen Landern, wie Finnland, Irland und dem
Vereinigten Kénigreich, waren jedoch deutlich hohere Volatilititen der
Eigentumspreise (Hauser und Wohnungen) zu verzeichnen. Im restlichen
Euroraum wurden — wie in Osterreich — niedrigere Volatilititen aus-
gewiesen.

Angesichts des zunchmenden Erfordernisses einer privaten Alters-
vorsorge werden immer mehr Eigentumswohnungen fiir den Eigenbedarf
nachgefragt. Dieser Teil des Wohnungsmarktes wird kiinftig eine
immer bedeutendere Rolle auf dem Immobilienmarkt spielen. Inner-
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zwar recht unterschiedlich, jedoch generell im im europiischen Vergleich

Verdnderung zur Vorjahresperiode in %

Steigen begriffen. Europaweit ist ein Wachstum

des Marktes fiir Immobilien zu beobachten, da

sich zum einen institutionelle Investoren und = A—
die offentliche Hand von ihren Immobilien- 20 L\, ]
bestinden trennen und zum anderen durch O*L* ~\ 7 =\
Vererbung mehr Objekte auf den Markt kom- _ N\~ _7 7

men. Auch in Osterreich wurden von der

1992 gegrﬁndeten Bundesimmobiliengesellschaft
1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Bundesliegenschaften im Wert von insgesamt

. = Osterreich Irland
1°32 Mrd EUR VeréiuBert (Budgetbericht Finnland Vereinigtes Kénigreich
2001). Quelle: BIZ.

Schlussfolgerungen

Zunehmend interessanter wird die Untersuchung sowohl der makro-
okonomischen Implikationen als auch der Einflisse der Entwicklung von
Vermogenspreisen vor dem Hintergrund stark steigender Privatvermégen
der Volkswirtschaften. Im letzten Jahrzehnt war in Osterreich keine Gefahr
von bedrohlichen oder systemgefihrdenden Preisentwicklungen verschie-
denster Vermogensgiiter zu bemerken. Die relativ starke Boomphase bei den
Immobilienpreisen zu Beginn der Neunzigerjahre verflachte nach dem Jahr
1993 zusehends und wurde gegen Ende des Jahrzehnts durch Preisriickgange
beendet. Der beobachtete Trend der Preisriickgange hat jedoch in letzter
Zeit ein Ende gefunden — teils steigen die Preise wieder leicht, teils bleiben
sie in etwa gleich. Diese Entwicklung ist unter anderem fiir das Ausmal3 der
nachgefragten Hypothekarkredite relevant. Das direkte Engagement der
Banken in der Immobilienfinanzierung ist in den letzten Jahren kaum
gestiegen.
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Die Entwicklung der Finanzmdrkte
in den mittel- und osteuropdischen Ldndern:
eine Bestandsaufnahme

Einleitung
Georg Hubmer, Diese Studie stellt den Versuch einer zusammenfassenden Darstellung
Wolfgang Miiller, ausgewahlter Fakten und Probleme dar, die fiir das Finanzsystem von fiinf
Fritz Novak, mittel- und osteuropéischen Liandern — Polen, die Tschechische Republik,
Thomas Reininger, Ungarn, die Slowakische Republik und Slowenien (MOEL-5) — kenn-
Franz Schardax, zeichnend sind. Thr Ziel ist eine ,Bestandsaufnahme® nach den ersten zehn
Martin Summer, Jahren des Transformationsprozesses unter besonderer Berticksichtigung
Michael Wiirz wesentlicher Entwicklungen und Probleme. Die zur Erstellung dieser Studie

herangezogenen Quellen reichen von Berichten aus wissenschaftlichen
Redaktionsschluss: Forschungsarbeiten {iber von internationalen Organisationen veroffentlichte
Mzrz 2001 Daten und Informationen bis hin zu fiir dieses Projekt von uns selbst

erhobenen Daten und Informationen. Wir waren stets bemiiht, nach
Moglichkeit nur aktuellstes Material zu verwenden.

Diese Studie gliedert sich wie folgt: Das Kapitel ,Die Transformation
des Finanzsektors und die moderne Finanztheorie“ betrachtet die Volks-
wirtschaften der MOEL-5 von einem eher allgemeinen Standpunkt der
modernen Finanztheorie aus. Es behandelt die Probleme der Transforma-
tionswirtschaften unter Anwendung der grundlegenden Konzepte der
Finanztheorie und beleuchtet insbesondere die relativen Vorziige eines
marktorientierten Finanzsystems im Vergleich zu einem sich stirker auf
Finanzinstitutionen stiitzenden System. Die folgenden Kapitel gehen auf
einzelne Teilbereiche des Finanzsystems niher ein: Das Kapitel ,Der
Bankensektor in den MOEL-5“ ist dem Bankwesen der MOEL-5 gewidmet
und behandelt die Bankzusammenbriiche und Rekapitalisierungsprogramme
der Vergangenheit, die Privatisierung, die Struktur der Inlandskredite und
die Effizienz des Bankensektors. Das Kapitel ,Die Kapitalmarkte in den
MOEL-5“ erlautert die Kapitalmirkte mit Angaben iiber deren GroBe,
Struktur und Liquiditit sowie auslandische Beteiligungen auf dem Aktien-
markt. Das Kapitel ,Die Struktur der Finanzintermediation in den MOEL-5¢
beschiftigt sich mit der Struktur der Finanzintermediation und bietet
Einblicke in die Finanzierung des privaten und des 6ffentlichen Sektors. Es
enthdlt weiters eine kurze Beschreibung der sich aus den inlandischen
Kapitalmérkten der MOEL-5 ergebenden Risiken. Das Kapitel ,Aufsicht und
Entwicklung der rechtlichen Rahmenbedingungen in den MOEL-5“ umfasst
eine linderweise Darstellung der Aufsichtssysteme und der Entwicklung der
rechtlichen Rahmenbedingungen. Das abschlieende Kapitel ,Die Rolle der
osterreichischen Banken in den MOEL-5% analysiert die Rolle der 6ster-
reichischen Banken in den MOEL-5.
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Die Transformation des Finanzsektors

und die moderne Finanztheorie

Einleitung

Vom Standpunkt der modernen Wirtschaftstheorie aus betrachtet, erfiillt das
Finanzsystem eine Reihe von Aufgaben, die fiir das Funktionieren der
Realwirtschaft von wesentlicher Bedeutung sind. Indem es Finanzmittel von
den privaten Haushalten zu den Unternehmen lenkt, spielt es eine wichtige
Rolle bei der Allokation von Ressourcen, bietet den privaten Haushalten und
Firmen Méglichkeiten des Risk Sharing und hilft den Wirtschaftsakteuren,
Transaktions- und Informationskosten méglichst gering zu halten. Wihrend
diese Funktionen in allen entwickelten Volkswirtschaften zu finden sind,
bestehen hinsichtlich der Gestaltung des Finanzsystems betrichtliche
Unterschiede. So ist das Finanzsystem der Vereinigten Staaten durch
wettbewerbsorientierte Finanzmarkte gekennzeichnet, wéhrend in Deutsch-
land den Banken eine vorherrschende Rolle zukommt. Andere Systeme
konnen als Mischformen dieser beiden Extremfalle betrachtet werden.l)
Wenngleich fiir eine einheitliche Interpretation dieser Unterschiede und eine
umfassende Bewertung der relativen Vorteile der verschiedenen Organisa-
tionsformen von Finanzsystemen keine allgemein anerkannten theoretischen
Grundlagen zur Verfiigung stehen, hat die moderne Finanztheorie dennoch
Konzepte zur differenzierten Behandlung dieser Fragestellungen entwickelt.
Diese Konzepte sind auch fiir die Darstellung unserer Auffassung
verschiedener allgemeiner Probleme, die bei der Entwicklung von Finanz-
systemen in Transformationswirtschaften auftreten, von Bedeutung. Diese
Volkswirtschaften haben im vergangenen Jahrzehnt betrichtliche Anstren-
gungen zur Gestaltung eines Finanzsystems im Rahmen der sich aus dem
Erbe der ehemaligen Zentralverwaltungswirtschaft ergebenden Zwinge und
der durch die ersten ReformmaBnahmen geschaffenen Ausgangsbedingungen
unternommen. Im Folgenden fassen wir einige Konzepte der modernen
Finanztheorie kurz zusammen und stellen deren Bedeutung im Hinblick auf
die sich aus der Transformation des Finanzsektors ergebenden Fragestel-

lungen dar.

Bank- und marktorientierte Finanzsysteme

Wihrend fiir das US-amerikanische Finanzsystem die bedeutende Rolle der
wettbewerbsorientierten Wertpapiermarkte in der AuBenfinanzierung
typisch ist, ist in anderen Lindern die Bankenfinanzierung vorherrschend.
In zahlreichen Lindern wird das Finanzsystem von Banken und Finanz-
mirkten dominiert, wobei in vielen Landern die Finanzmarkte hauptsichlich
aus Markten fiir Staatsanleihen bestehen. Unabhingig von der konkreten
institutionellen Ausgestaltung des Finanzsystems stellt die Innenfinanzierung
die wichtigste Finanzierungsquelle fiir den Unternchmenssektor dar. Das
bedeutet (indirekt), dass in Transformationswirtschaften die Banken bei der
AuBenfinanzierung von Unternehmen eine wichtige Rolle spielen. Wenn-

1 Siehe dazu Allan, E und Gale, D. (2000).
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gleich der Innenfinanzierung auch in den Transformationswirtschaften grof3e
Bedeutung zukommt, sind die Moglichkeiten der Unternehmen zur
Innenfinanzierung auf Grund geringer Gewinnriicklagen cher beschrinkt.
Da die Kapitalmérkte immer noch relativ unterentwickelt sind, kommt der
AuBenfinanzierung durch Banken ein sehr hoher Stellenwert zu.') Diese
These wird durch direktere Argumente noch zusitzlich unterstrichen.
Die moderne Finanztheorie zeigt, dass Finanzinstitutionen und Finanz-
intermediare — insbesondere Banken — oft Funktionen wahrnehmen, die
durch Markte nicht bereit gestellt werden kénnen.z) Die Beschriankungen
ergeben sich aus Friktionen auf Grund von unvollstindigen Markten,
Transaktionskosten, Externalititen und Informationsasymmetrien. Da die
Finanzmiarkte in den Transformationslindern noch relativ jung sind, ist
anzunchmen, dass diese Friktionen trotz der spektakuliren Entwicklungen
der letzten zchn Jahre auf dem Markt zum Teil noch relativ hoch sind.’)
Dadurch fillt den Banken und Finanzinstitutionen eine relativ bedeutende
Funktion zu. Die Entscheidungstriger sollten daher der Entwicklung eines
leistungsfahigen Bankwesens besonderes Augenmerk schenken, auch wenn
dies nicht als Alternative zur Entwicklung von Finanzmirkten geschen
werden darf. Das Bild, das die moderne Finanztheorie vom Finanzsystem
zeichnet, zeigt ein komplexes System aus Mérkten und Institutionen, die
hiufig einander erganzende Aufgaben zu erfiillen haben. Da Banken und
Intermediare auch bei der Schaffung von Markten fiir Wertpapiere eine
bedeutende Rolle spielen, wird die Entwicklung des Bankwesens auch einen

wertvollen Beitrag zur Entfaltung der Wertpapiermirkte leisten.

Finanzintermediation, Delegated Monitoring
und Information

Die moderne Theorie der Finanzintermediation sicht Banken als Institutio-
nen, die durch Ubernahme so genannter Monitoring Funktionen gegeniiber
Kreditnehmern (Delegated Monitoring) zur Losung jener Probleme
beitragen, die auf Grund der Informationsasymmetrie zwischen Unter-
nehmen und Kapitalgebern entstehen. Ein solches Monitoring beinhaltet die
Priifung von Projekten in Situationen, in denen im Vorfeld Unsicherheit
hinsichtlich deren Qualitit besteht (Adverse Selection), die Verhinderung
opportunistischen Verhaltens seitens des Kreditnehmers wahrend der
Realisierung eines Projekts (Moral Hazard) und die Priifung von Kredit-
nehmern, die ihren vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommen. Die
moderne Intermediationstheorie postuliert, dass Banken im Umgang mit
asymmetrischer Information gegentiber anderen Finanzintermediaren und
den Mirkten im Vorteil sind. Wahrend Markte als Aggregatoren von
Informationen schr effizient agieren konnen, ist ihre Rolle bei der
Informationsweitergabe durch ein sogenanntes Free-Rider-Verhalten ge-
kennzeichnet. Wenn der Markt Informationen zusammenfithrt und zur
Verfiigung stellt, besteht fiir niemanden ein Anreiz, selbst Informationen zu

1 Siehe dazu Schnitzer, M. (1998).
2 Siehe dazu Allan, E und Gale, D. (2000); Freixas, X. und Rochet, J. J. (1997); Mishkin, E (2000).
3 Siehe dazu z. B. Europdische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung (1998).
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sammeln. Daher investieren die Markte unter Umstanden nicht genug in die
Beschaffung von Informationen. Die Banken sind stirker daran interessiert,
Informationen tiber Unternehmen zu sammeln. Sie kénnen ihre Aufgabe als
Uberwacher der Kapitalnachfrager (Delegated Monitors) auf verschiedene
Weise wahrnehmen: entweder durch die Hereinnahme von Sicherheiten fiir
die von ihnen vergebenen Kredite oder durch direkte Einflussnahme auf den
Kapitalnachfrager. Da in den Transformationswirtschaften ein Riickgriff auf
Sicherheiten bei Zahlungsverzug auf Grund der rechtlichen Gegebenheiten
immer noch relativ schwierig und teuer ist und die Markte fiir auf solche
Weise eingezogene Giiter wegen einer strengen Insiderkontrolle sehr
illiquid sind, sind die Banken in Transformationswirtschaften gezwungen, die
von ihnen iibernommene Hberwachungsfunktion durch Einflussnahme auf
den Kreditnehmer auszuiiben.') Daher ist es fiir Transformationswirt-
schaften von entscheidender Bedeutung, zur Foérderung der Finanzierung
insbesondere von kleinen und mittleren Unternehmen den Banken verstiarkt
Anreize und Méglichkeiten fiir die Durchfiihrung von Monitoring zu geben.
Die Wirtschaftstheorie liefert jedoch noch eine weitere Erklirung dafiir,
weshalb die Banken als Informationstrager eine wichtige Erganzung zur
Entwicklung von Mirkten bilden. Allan und Gale (2000) haben darauf
hingewiesen, dass Intermedidre zur Nutzung komplexer Finanzmirkte von
wesentlicher Bedeutung sind. Die Intermediire ermdéglichen es dem
Einzelnen, verschiedene Angebote der Finanzmiarkte in Anspruch zu
nehmen, ohne die (manchmal exorbitanten) Kosten der Informations-
beschaffung tragen zu miissen. Intermedidre genieBen nicht nur deshalb
einen komparativen Vorteil, weil sie bei der Informationserstellung von
Economies of Scale profitieren, sondern auch, weil sie Finanzinstrumente
ymaBschneidern® konnen, sodass weniger Informationen ausgewertet
werden miissen. Weiters konnen sie ihre Kunden gegen die mit dem
Handel unbekannter Finanzinstrumente verbundene Unsicherheit implizit
versichern. Auch hier iiben Finanzintermediire wiederum eine erganzende
Funktion aus. Daraus lieBe sich ableiten, dass in Transformationswirtschaften
die Kompetenz der Finanzintermediare hinsichtlich der Informations-
verarbeitung letztlich parallel zur Entwicklung der Wertpapiermirkte
zunehmen wird.

Konkurrenz, Anreize zur Ubernahme von Risiko
und Finanzmarktstabilitiat

Die moderne Finanztheorie betont die mit der Kapitalstruktur verbundenen
Anreizprobleme. Ein wesentliches Anreizproblem ergibt sich aus der
Kombination von Fremdkapital und beschrinkter Haftung fiir Eigenkapital.
Da fiir Eigenkapital der Cash-Flow nicht negativ werden kann, kénnen
Eigentiimer eines fremdfinanzierten Unternehmens im Fall eines Erfolgs in
vollem Umfang profitieren, Verluste jedoch an die Glaubiger weiterreichen.
Sie haben daher einen Anreiz, mehr Risiko zu tbernehmen, als einer
Pareto-optimalen Aufteilung der Risiken zwischen den Besitzern eines
Unternehmens und seinen Kreditgebern entsprechen wiirde. Die sich aus

1 Siehe dazu Schnitzer, M. (1998).
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dieser rechtlichen Konstruktion ergebenden Anreize sind im Bankwesen
besonders stark, weil die Kapitalstruktur der Banken hauptsichlich aus
Fremdkapital besteht. Dieses Problem ist besonders in Transformations-
okonomien von Bedeutung, die sich dem Auslandskapital 6ffnen, aber noch
nicht tiber ausreichende Aufsichtssysteme und regulatorische Strukturen
verfiigen, um diese Anreizprobleme zu mildern. Ein liberalisierter Kapital-
verkehr und der dadurch ermdéglichte Zugang zur internationalen Kredit-
aufnahme ermdoglichen Banken ein iibermiaBiges Mal3 an Risikoiibernahme.
Diese Anreize zur Risikoverlagerung kénnen bei Vorhandensein eines
groBziigigen finanziellen Sicherheitsnetzes in Form expliziter oder impliziter
staatlicher Garantien noch weiter verstirkt werden. Anreize zum Eingehen
von Risiken werden auch durch verschirfte, von gesunkenen Gewinnmargen
oder vom Kampf um Marktanteile verursachte Konkurrenz geschaffen. In
der Finanzliteratur wird bereits seit langem auf die Méglichkeit eines
gewissen Spannungsverhiltnisses zwischen erhohtem Wettbewerb und
Finanzmarktstabilitat hingewiesen.l) Ein auf Markten beruhendes konkur-
renzorientiertes Finanzsystem mit einem nicht konzentrierten Bankensektor
kann unter Umstinden eine geringere Stabilitit besitzen als ein System, das
auf nur einigen wenigen dominierenden Institutionen beruht. Eine
Abwiagung der jeweiligen Vor- und Nachteile der einzelnen Systeme kann
sich als schwieriges Unterfangen erweisen. Dies unterstreicht ebenfalls die
Bedeutung ausgleichender rechtlicher Rahmenbedingungen, die einerseits
die Vorteile eines Wettbewerbssystems zulassen, andererseits aber keinen
ibermidBig hohen Preis in Form einer zunehmenden Instabilitit des
Finanzsystems fordern.

Eigentumsverhiltnisse, Einflussnahme
und Corporate Governance

Wihrend laut der klassischen Finanztheorie die Unternehmen die Haupt-
nutznieBer der Finanzmarkte sind, wird in der modernen Finanztheorie auch
die Ansicht vertreten, dass es vielleicht zutreffender ist, die Unternehmen
selbst als wichtigen Teil des Finanzsystems zu betrachten. SchlieBlich stammt
eine Vielzahl der gehandelten Wertpapiere aus dem Unternehmenssektor
und die Rendite dieser Wertpapiere ist von dessen Leistungsfihigkeit
abhéingig.]) Das Finanzsystem spielt fiir die Corporate Governance (Unter-
nehmensfiihrung und -kontrolle) eine wichtige Rolle, da es die Kontroll-
rechte festlegt. Ein weiterer Grund, der dafiir spricht, den Unternehmens-
sektor als Teil des Finanzsystems zu betrachten, ist die Bedeutung der
Eigenmittel fiir die Unternechmensfinanzierung. Deren Stellenwert ist durch
die klassische Finanztheorie kaum zu erklaren, da es in einer Welt mit
vollkommenen und vollstindigen Markten keine Notwendigkeit der Innen-
finanzierung gibt. Allein diese empirisch als bedeutsam erkannte Funktion
kann schon als Indikator dafiir gelten, dass die Finanzsysteme in der realen
Welt nicht friktionsfrei sind. Fiir die Funktion der Innenfinanzierung gibt es
eine Reihe von Erklirungen. Grundsitzlich wird argumentiert, dass das
Problem der asymmetrischen Information sowie die Anreizprobleme die

1 Siehe dazu Allan, E und Gale, D. (2000).
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Hoéhe der AuBenfinanzierung, die Unternchmen aufnechmen koénnen,
beschrinken. Die Firma wird aus dieser Sicht als eine ,Finanzinstitution“
betrachtet, die die Beschrinkungen von Markten dhnlich wie ein Intermediér
tiberwinden kann. Wie bereits argumentiert, haben Unternchmen in
Transformationswirtschaften auf Grund ihrer geringen Méglichkeiten zur
Gewinnakkumulation Eigenmittel nur in bescheidenem Ausmal} zur Ver-
figung. In den vergangenen Jahren sind die Gewinne allerdings beein-
druckend gestiegen. Daher kann erwartet werden, dass Unternechmen in der
Zukunft eine zunehmend wichtigere Rolle im Finanzsystem spielen werden.

Zusammenfassung

Wir haben im Rahmen einer kurzen (und selektiven) Darstellung einige
Konzepte der modernen Finanztheorie und deren Relevanz fiir die aktuellen
Probleme der Transformationswirtschaften untersucht. Eine der Grund-
annahmen, auf denen diese Beobachtungen beruhen, lautet, dass das
Finanzsystem aus Markten und Institutionen besteht, wobei die Institutionen
jene Funktionen iibernehmen, die die (unvollkommenen) Mirkte nicht
erfilllen konnen. Wir haben betont, dass in Transformationswirtschaften die
Entwicklung der Finanzinstitutionen und des Bankensektors von entschei-
dender Bedeutung fiir die Entwicklung der Finanzmarkte ist. Weiters haben
wir darauf hingewiesen, dass sich Wirtschaftspolitiker der Tatsache bewusst
sein missen, dass eine wettbewerbsorientierte Politik in Widerspruch zum
Ziel der Finanzmarktstabilitit stehen kann und sich die Abwégung von Vor-
und Nachteilen unter Umstinden schwierig gestalten kann. Um die Vorteile,
die ein wettbewerbsorientiertes Finanzsystem fiir die Gesamtwirtschaft
bietet, nutzen zu konnen, ohne dafiir einen zu hohen Preis in Form eines
instabilen Finanzsystems zu zahlen, sind geeignete gesetzliche und regula-
torische Rahmenbedingungen erforderlich. SchlieBlich wurde darauf hinge-
wiesen, dass in den Finanzsystemen der Transformationswirtschaften
Unternehmen zunehmend eine wichtige Rolle als Finanzinstitutionen spielen
werden. Was diesen Wandel in der Rolle der Unternehmen (und vielleicht
auch andere Verinderungen) betrifft, kénnen die Transformationswirt-
schaften aus jenen Erfahrungen lernen, die weltweit im Zuge der
Bewiltigung von Herausforderungen, die fiir Finanzsysteme entstanden
und von diesen zu 16sen waren, gewonnen wurden.
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Der Bankensektor in den MOEL-5

Das Erbe der zentralen Planwirtschaft,
erste Reformen und erste Bankzusammenbriiche

In der zentralen Planwirtschaft war das Finanzsystem nicht viel mehr als ein

buchhalterisches Instrument zur Erfassung der Mittelzuweisungen durch die

Behorden an die verschiedenen Sektoren und Unternehmen. Zu Beginn des

Transformationsprozesses wurden die folgenden wichtigen Reformen

umgesetzt:

— es wurde ein zweistufiges Bankensystem eingefiihrt;

— sektorale Beschrinkungen fiir Sonderbanken wurden aufgehoben;

— in privatem Eigentum stehende Banken wurden zugelassen;

— der Markt wurde fiir auslindische Banken und Joint Ventures geéffnet;

— die Konzessionsbestimmungen fiir die meisten Arten von Bankgeschiften
wurden liberalisiert;

— die rechtlichen Rahmenbedingungen und das Aufsichtssystem wurden
liberalisiert.

Die liberalen Konzessionsbestimmungen fiihrten im Zusammenwirken
mit Mangeln in den rechtlichen Rahmenbedingungen und im Aufsichts-
system zur Griindung einer groBen Zahl neuer Banken, deren Geschifts-
praktiken vielfach unseriés waren. Die in staatlichem Eigentum stehenden
Kommerzbanken (die aus dem alten Einbankensystem hervorgegangen
waren) litten unter der Last der ererbten faulen Kredite. Generell hatten die
Banken mit einem Mangel an Kapital und an entsprechend qualifizierten
Mitarbeitern zu kaimpfen. Diese Schwiéchen fithrten zusammen mit dem zu
Beginn des Transformationsprozesses vorherrschenden Klima wirtschaft-
licher Unsicherheit zu einer raschen Anhaufung fauler Kredite und — letzten
Endes — einer Reihe von Bankkrisen.

Rekapitalisierungsprogramme

Wenngleich es nicht in allen untersuchten Landern zu Bankkrisen groBeren
AusmalBes kam, fithrten alle — hauptsichlich in den Jahren von 1993 bis
1996 — umfangreiche Bankenrekapitalisierungsprogramme durch. Wahrend
Ungarn, Polen und Slowenien ihre Bankensysteme mit Hilfe dieser
Programme bis zum Jahr 1997 stabilisieren konnten, dauerten die Probleme
in der Tschechischen Republik und in der Slowakischen Republik langer an.
Zur Vorbereitung der Privatisierung der groBten Banken des Landes musste
die Tschechische Republik seither weitere o6ffentliche Mittel bereitstellen.
Seit Beginn der Reformen belief sich das Ausmal staatlicher Unter-
stiitzungsmafinahmen auf 12°3% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) des Jahres
1999. Wihrend ein Teil der Mittel unter Umstinden wieder hereingebracht
werden kann (z. B. aus den Privatisierungserl6sen der Komercni Banka), sind
in den Zahlen der folgenden Tabelle ,Den Staatshaushalt belastende Kosten
der Bankenrekapitalisierung“ die noch unbekannten Kosten des jiingsten
Zusammenbruchs der Investi¢ni a Postovni banka (IPB) noch nicht enthalten.
Die Slowakische Republik fiihrte die Bankenrekapitalisierung, deren Kosten
zu den hochsten in dieser Region zihlen, als letztes Land durch. Allerdings
stellen die fiir die Slowakische Republik angegebenen Zahlen die Gesamt-
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hohe der von den Kommerzbanken an die staatlichen Institutionen
tibertragenen faulen Kredite dar und sind daher mit den anderen Zahlen
nicht direkt vergleichbar. Da nicht alle Kredite v6llig uneinbringlich sein
werden, ist vermutlich ein Teil der Kosten wieder hereinzubringen.
Gemessen an den Gesamtkosten schnitt Polen am besten ab, da dort die
Kosten der Bankenrekapitalisierung weniger als 2% des BIP (1999)
betrugen. Diesen Erfolg verdankt Polen einerseits der Gestaltung seines
Rekapitalisierungsprogramms, das die geringsten Anreize fiir Moral Hazard
bot, andererseits aber auch der im Vergleich zum BIP relativ geringen Gréf3e
des polnischen Bankensektors.

Den Staatshaushalt belastende Kosten

der Bankenrekapitalisierung

Tschechi-  Ungarmn Polen Slowaki- Slowenien
sche sche
Republik Republik')
Weitgehender Abschluss
des Rekapitalisierungsprogramms im Jahr 1997 1994 1996 2000 1997
Den Staatshaushalt bis zum oben genannten Jahr
belastende Kosten
in % des BIP des entsprechenden Jahres 89 72 16 143 2’5
Den Staatshaushalt bis zum Jahr 2000 belastende
Kosten des Rekapitalisierungsprogramms
in % des BIP 1999 123 65 15 1473 20

Quelle: Nationale Zentralbanken, IWF, Kawalec, S. (1999), OeNB.
') Die Zahlen sind nicht direkt vergleichbar (siehe Text).

Privatisierung

Die bei der Privatisierung der Banken erzielten Fortschritte sind in den
MOEL-5 unterschiedlich. Ende 1999 entficlen in Ungarn nur 9% des
Bilanzvolumens des Bankensektors auf Staatsbanken, in der Tschechischen
Republik 23% (ohne Ceska Spotitelna und Komercni Banka). In Polen betrug
der Staatsanteil 25%, wahrend er in Slowenien mit 42% und in der
Slowakischen Republik mit 51% im Jahr 1999 betrachtlich héher lag.]) Die
Privatisierungsbestrebungen scheinen in der Tschechischen Republik, in der
Slowakischen Republikz) und, in gewissem Mafle, auch in Ungarn eine
(unmittelbare) Reaktion auf die anhaltenden Probleme bei der Fithrung der
Banken gewesen zu sein, wahrend in Polen und der Slowakischen Republik der
zeitliche Abstand zwischen Rekapitalisierung und Privatisierung gréBer war.

Die Struktur der Inlandskredite

Die Verinderungen in der Struktur der Inlandskredite sind insbesondere in
Polen und Ungarn durch eine starke Abnahme der Kreditvergabe durch die
Zentralbank an den Staat gekennzeichnet. In der Tschechischen Republik hat
die Zentralbank seit dem Jahr 1996 keine Kredite mehr an den Staat

1 Siehe dazu Europdische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung (2000).
2 Die Slowakische Republik unternahm in den Jahren 2000 und 2001 konkrete Schritte zur Privatisierung der
blfjden g[bﬁt@n Bﬂnken deS LﬂHdCSA
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vergeben. Im Jahr 1993 lag das Kreditvolumen noch bei 4% des BIP.
In Slowenien wurden seit dem Jahr 1992 praktisch keine solchen Kredite
mehr vergeben.

Nach einem Anstieg zwischen 1992 und 1995 war in Polen und Ungarn
auf Grund der vorsichtigen Haushaltspolitik dieser Linder und der
wachsenden Bedeutung der direkten Finanzintermediation zwischen (aus-
landischen) Nichtbanken und dem Staat eine Abnahme der von den
Kommerzbanken an den Staat gewiahrten Kredite zu verzeichnen.

Von 1995 bis 1998 konnte dank dieser Entwicklung die Vergabe von
Bankkrediten an den Unternehmenssektor in Polen und Ungarn auf 18% des BIP
gesteigert werden, womit jedoch das Niveau des Jahres 1992 noch immer
nicht erreicht wurde. In Slowenien expandierten die Bankkredite auf ein
dhnliches Niveau (18 bis 20% des BIP), wiahrend sie in der Tschechischen
Republik im Jahr 1998 zuriickgingen. Dieser Riickgang wurde durch
strukturelle Probleme (faule Kredite) und eine noch restriktivere Geldpolitik
in den Jahren 1997 und 1998 verursacht. Der Riickgang der Bankkredite
verscharfte die Rezession des Jahres 1998, die wiederum eine weitere
Schrumpfung der Kreditvolumina zur Folge hatte. Ein Vergleich der
Kreditvergabe an private Haushalte in den einzelnen Lindern ergibt ein sehr
unterschiedliches Bild.

Kredite (einschlieBlich Fremdwihrungskredite)

der Banken an inlandische Kreditnehmer

Polen Ungarn’) Tschechische Slowenien
Republik
1992 1998 1992 1998 1993 1998 1992 1998
Durchschnitt in % des BIP
Insgesamt 314 330 609 34'6 65'6 634 174 347
Nettokredite
an offentliche Hand 121 106 286 12’5 173 18| — 03 58
Kredite an Unternehmen 184 181 22'8 180 55'6 555 160 200

Kredite an private Haushalte 08 38 95 36 87 61 16 84

Quelle: Nationale Zentralbanken, WIW, OeNB.
') Ohne die tiber die Zentralbank laufende staatliche Auslandsverschuldung (die staatliche Auslandsverschuldung ist auch in den Zahlen
der anderen Ldnder nicht enthalten).

Das Verhiltnis zwischen den von gebietsansissigen Kommerzbanken
vergebenen Unternehmensfinanzierungen und den Bruttoanlageinvestitionen
fiel Anfang der Neunzigerjahre von einem Niveau von 25 bis 35% auf 10 bis
19%. Dies ist vermutlich auf nicht nur einen, sondern mehrere, zum Teil
miteinander verbundene Faktoren zuriickzufiihren:

— die verbesserte Selbstfinanzierungskraft der Unternehmen;

— eine bessere Hberwachung der Kreditvergabe und Risikobewertung
seitens der Banken;

— cine ungeniigende Zunahme der Kreditvergabemdglichkeiten der

gebietsansissigen Banken; b
—  hohe reale Kreditzinsen.

1 Insbesondere scheinen die traditionellen Grofbanken die Effizienz ihrer fiir die Kreditvergabe zustindigen
internen Stellen nicht entsprechend gesteigert zu haben, was in manchen Fillen zu einer unverhiltnismifig

restriktiven Vergabepmxis fiihrte.
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Der gleichzeitige betrachtliche Anstieg bei der Vergabe von Auslands-
krediten durch gebietsfremde Banken (siche dazu das Kapitel ,Die Struktur
in der Finanzintermediation in den MOEL-5% der vorliegenden Studie) zeigt,
dass die Kreditvergabe durch gebietsansissige (in inlandischem oder
auslandischem Besitz befindliche) Kommerzbanken dem wachsenden
Investitionsbedarf einer den Anschluss an die Européische Union suchenden
Wirtschaft nicht gerecht wurde. Es ist auBerdem anzumerken, dass ein
zunchmender Teil der Bruttoanlageinvestitionen im Rahmen konzern-
interner Kredite durch auslindische Muttergesellschaften finanziert wurde.

Kredite der Banken an Unternehmen

Polen Ungarn Tschechische Republik Slowenien

1992-1994  1996-1998  1990-1991  1996—1998 1993-1994  1996—1998 1992-1994  1996-1998
Verdnderung in % der Bruttoanlageinvestitionen

252 187 254 190 344 106 297 140
Quelle: Nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.

Einlagen werden vorwiegend in der Landeswahrung gehalten. Der Anteil
der auf Fremdwiéhrung lautenden Einlagen ist in Slowenien — méglicherweise
auf Grund der in der Vergangenheit in Jugoslawien sowie unmittelbar nach
Erreichung der Unabhéngigkeit im Land selbst herrschenden hohen Inflation
— etwas hoher. Im Allgemeinen zeigen auf Fremdwahrung lautende Einlagen
langerfristig eine fallende Tendenz, was Ausdruck des zunehmenden
Vertrauens in die eigene Wahrung ist. Voriibergehende Anstiege des Anteils
der Fremdwiahrungseinlagen scheinen auf wirtschaftliche Turbulenzen (z. B.
in Ungarn im Jahr 1995 und in der Tschechischen Republik im Jahr 1997)

zuriickzufithren zu sein.

Fremdwiahrungseinlagen gebietsansissiger Nichtbanken

Periodenende 1993 1994 1995 1996 1997 1998

in % der Geldmenge einschlieBlich Fremdwdhrungseinlagen

Polen 288 28’5 204 1773 175 152
Ungarn 170 184 236 211 19'4 188
Tschechische Republik 80 70 84 76 114 111
Slowenien 468 359 36 359 310 2772

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Effizienz des Bankensektors

Die realen Kreditzinsen waren insbesondere im Vergleich zum Anstieg der
Produzentenpreise in der Industrie eher hoch, die mit dem Verbraucher-
preisindex deflationierten Einlagenzinsen relativ niedrig. Dies scheint im
Wesentlichen auf den Einsatz des geldpolitischen Instruments niedrig oder
gar nicht verzinster hoher Mindestreserveerfordernisse sowie auf den eher
schwachen Wettbewerb zwischen den Banken im Retail-Geschift zuriick-
zufithren gewesen zu sein. (Dass die Einlagenzinsen in der Tschechischen
Republik besonders niedrig sind, ist vermutlich der mangelnden Effizienz
des Bankensektors, insbesondere dessen Belastung durch faule Kredite,
zuzuschreiben.)
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Kreditzins minus Einlagenzins Die Spanne zwischen Kredit- und Einlagen-

fiir Nichtbanken

1994-1995  1997-1998 1999

Differenz (in Prozentpunkten)

zinsen verringerte sich in allen untersuchten
mittel- und osteuropdischen Lindern in den
Jahren von 1994 und 1995 bis 1997 und 1998

des Jahresdurchschnittszinssatzes signifikant. Dies konnte eine Folge auslindischer
Polen 110 61 70 strategischer Ubernahmen von (Beteiligungen an)
'IL'JsT:%waer:hische Republik gg g; ig inlandischen Banken sowie des verscharften Wett-
Slowenien 5" 4’5 39 bewerbs infolge neuer Marktauftritte und der

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Vergabe grenzﬁberschreitender Kredite seitens

auslandischer Banken sein.

Die Ertragskraft des Bankensektors ist aus
verschiedenen Griinden, insbesondere auf Grund zunehmender Konkurrenz,
abnehmender Margen, relativ héherer Refinanzierungskosten der inlindi-
schen (im Vergleich zu den auslindischen) Banken und — vor allem in der
Tschechischen Republik und in der Slowakischen Republik — wegen immer
noch relativ hoher Belastungen durch faule Kredite, im Allgemeinen eher
gering. Im ersten Halbjahr 2000") war die Rentabilitit in Polen (Return on
Assets, ROA, 1'31%, Return on Equity, ROE, 17'95%) und im relativ
geschiitzten slowenischen Bankensektor (ROA 1°19%, ROE 12°2%) am
hochsten.

Im Jahr 1999 konnte die Entwicklung der Eigenmittel (+14°7%) nur in
Polen mit der Zunahme der Bilanzsumme (+14'3%) Schritt halten (unter
Nichtberiicksichtigung der Rekapitalisierungsmafnahmen in der Tsche-
chischen Republik und in der Slowakischen Republik), wodurch in den
anderen Lindern die Kapitaladiquanz abnahm. Zwar liegen die Eigen-
kapitalquoten im Allgemeinen noch iiber dem in den westeuropaischen
Lindern tublichen Niveau, doch sind auch die in diesen Bankensektoren
gegebenen hoheren Risiken zu beriicksichtigen.

Indikatoren fiir den Bankensektor

Tschechische  Ungarn?) Polen?) Slowakische  Slowenien®)
Republik’) Republik®)
Bilanzsumme (31.12.1999),
Gesamthohe in Mrd EUR 6964 2880 8613 1814 1351
Bilanzsumme, Gesamthohe,
% des BIP (1999) 1369 641 595 94'4 739
Not leidende Kredite (30. 6. 2000),
in % der Bilanzsumme 94 37 46 83 572
Rendite auf durchschnittliches
Aktiva (30. 6. 2000) 035 055 131 - 016 119
Rendite auf Eigenkapital (30. 6. 2000) 6’56 600 1795 - 225 1220
Auslandsbesitz,
Anteil am Eigenkapital (31. 12. 1999) 4840 6530 5312 2554 1130
% der auf die genannte Zahl der Banken
entfallenden Bilanzsumme 61 51 68 48 82
4 Banken | 5 Banken |10 Banken | 3 Banken |10 Banken

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

") Prozent der per 30. Juni 2000 auf die genannte Zahl der Banken entfallenden Bilanzsumme.

2) Alle Angaben per 31. Dezember 1999; Not leidende Kredite: Prozent der risikobehafteten Aktiva einschlieBlich bilanzunwirksamer
Posten.

%) Not leidende Kredite, Rendite auf durchschnittliches Aktiva (ROAA), Rendite auf Eigenkapital (ROE): Nur Geschdftsbanken (exklusive
Kreditgenossenschaften).

*) Prozent der auf die genannte Zahl der Banken entfallenden Bilanzsumme und Auslandsbesitz per 30. Juni 2000.

®) Not leidende Kredite: Prozent der risikobehafteten Aktiva einschlieBlich bilanzunwirksamer Posten.

1 Fiir Ungarn sind nur Zah]enfiir das Jahr 1999 w{fiigban
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Die Kapitalmarkte in den MOEL-5

Die Kapitalmirkte der MOEL-5 umfassen sowohl die Aktienmirkte als auch
die Mirkte fiir auf Landeswéihrung lautende Forderungspapiere.

Die Entstehung von Aktienmairkten
Die Entwicklung der Aktienmirkte wurde in den MOEL-5 hauptsichlich

durch die Privatisierung vorangetrieben. Gemessen an der Marktkapitali-
sierung vollzog sich die Entwicklung anfangs in jenen Landern am
schnellsten, die Massenprivatisierungsprogramme initiierten, das heif3t
insbesondere in der Tschechischen Republik, in der Slowakischen Republik
und in gewissem MaBe auch in Slowenien. Die erforderliche Infrastruktur
und die Regulierungsbestimmungen wurden vielfach erst nach der
Einrichtung eines rudimentiren Marktes geschaffen. In Polen und Ungarn
wurde zuerst mit der Errichtung der Infrastruktur und eines umfassenden
Regulierungssystems begonnen, erst danach erfolgten nach und nach die
ersten Notierungen. Die letztere Vorgangsweise erwies sich als erfolgreicher,
was auch in der hoheren Liquiditit und der besseren Performance der
ungarischen und polnischen Aktienindizes zum Ausdruck kommt. Die
Aktienmirkte der Tschechischen Republik, der Slowakischen Republik und
Sloweniens stellen sich mit einer relativ groBen Zahl kleiner, wenig liquider
Unternehmen ziemlich fragmentiert dar. Dariiber hinaus befanden sich die
ungarischen und polnischen Unternehmen zum Zeitpunkt ihrer Bérsen-
zulassung bereits in einem fortgeschritteneren Stadium der Umstrukturie-
rung als vergleichbare Firmen in den anderen Lindern, was die Kurs-

entwicklung ebenfalls positiv beeinflusste.

Die Entstehung von Mirkten fiir Forderungspapiere
in Landeswihrung

Die Entstehung dieser Markte vollzog sich in engem Zusammenhang mit der
Neugestaltung des Staatsschuldenmanagements und dem Vorgang der
makrodkonomischen Stabilisierung. Die Verbriefung von auf Landeswihrung
lautenden Krediten erfolgte parallel zur abnehmenden Bedeutung der
Zentralbank als Glaubiger der 6ffentlichen Hand. Dazu ist anzumerken, dass
die folgenden Abschnitte dieses Kapitels speziell zur 6ffentlichen Zeichnung
aufgelegte Emissionen behandeln und nicht auf privat platzierte Forderungs-

papiere eingehen.

GroBe und Struktur der Wertpapiermiarkte

Die Reihung der MOEL-5 nach der Kapitalisierung ihrer Aktienmiirkte
ist abhingig davon, ob Gesamtkapitalisierung oder Streubesitz bzw.
absolute oder relative GréBen als Kriterien angewendet werden. Ende des
Jahres 1998 wies Polen in absoluten Zahlen (20°7 Mrd USD) die hochste
Kapitalisierung des Aktienmarktes auf, wihrend gemessen an der Markt-
kapitalisierung des Streubesitzes Ungarn (7°5 Mrd USD) an erster Stelle
lag. Im Verhiltnis zum BIP lag Ungarn sowohl bei der Gesamtkapitalisie-
rung (29'5% des BIP) als auch beim Streubesitz (157% des BIP) klar

voran.
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Verglichen mit den Aktienmarkten der am héchsten entwickelten
Marktwirtschaften sind die Aktienmarkte der MOEL-5 jedoch im Verhaltnis
zur GrofBe ihrer Volkswirtschaften und, viel mehr noch, in absoluten Zahlen
immer noch klein (USA: 163°4% des BIP; Deutschland: 51°3%).

Auf den Aktienmirkten der MOEL-5 werden Aktien hauptsichlich im
Hauptsegment der Borse, in dem die Blue-Chip-Werte mit der hochsten
Liquiditit notieren, gehandelt. Der Anteil des wichtigsten Marktsegments
liegt zwischen 72 (Prag) und fast 100% des Gesamtumsatzes.

Fast alle von den Borsen berechneten Benchmarkaktienindizes enthalten
hauptsichlich Blue-Chip-Werte aus den Hauptmarktsegmenten, doch
existieren auch breiter angelegte Indizes (die auch Werte des sekundéren
Marktsegments umfassen). Innerhalb dieser Benchmarkindizes betrigt die
Gewichtung der fiinf Werte mit der héchsten Marktkapitalisierung
zusammen mindestens 53% (Warschau). Bei den Indizes handelt es sich
vorwiegend um (bereinigte) nach Marktkapitalisierung gewichtete Preisin-
dizes. Nur der Budapest Index (BUX) ist ein Total Return Index. Die
Mindesterfordernisse fiir eine Notierung an den mittel- und osteuropaischen
Borsen sind ganz unterschiedlich. Am restriktivsten ist die Budapester Borse,
gefolgt von der Warschauer.

Die Marktkapitalisierung (zum Nominalwert) Marktkapitalisierung

von auf Landeswihrung lautenden, &ffentlich aus-

Ende 1998 Polen Ungamn Tschechi-  Slowenien
gegebenen Forderungspapieren entspricht in absolu- sche
ten US-Dollar-Zahlen im GroBen und Ganzen Republic
in Mio USD
der absoluten GroBe der Gesamtwirtschaft Ende
. Aktienmarkte
des ]ahres 1998 (Z. B Polen: 14‘ 2 Mrd USD \nsgesam_t 20.674 14.047 13.941 3.505
in  langfristigen =~ Wertpapieren;  Slowenien: Streubesitz 65881 74731 3031 =
12 Mrd USD in langfristigen Anleihen). in % des BIP
. . EOR TP Insgesamt 131 29’5 253 180 ‘
Ein Verglelch der Marktkapltahslerung (zum Strobesity oy 157 e N
Nominalwert) der auf Landeswéhrung lautenden, o Mo USD

offentlich ausgegebenen Forderungspapiere mit Auf Landeswihrung lautende
dem BIP zeigt jedoch, dass Ende 1998 Polen  Forderungspapiere

Lo . . Kurzfristig 8.252 4777 3.315 50
(kurzfrlstlge Wertpapiere: 5°2% des BIP; lang— Langfristig 14179 | 7275 8422 1175
fristige Wertpapiere: 9°0% des BIP) deutlich in 9% des BIP
hinter der Tschechischen Republik (6°0 bzw.  Kurzfristig 52 100 60 03
15'3% des BIP) und Ungarn (10°0 bzw. 15'3% _enemste 700 W8T 13T 60

Quelle: Nationale Quellen.

des BIP) lag.
Das in den MOEL-5 im Vergleich zu den am
héchsten entwickelten Marktwirtschaften geringe

Volumen der Markte fiir auf Landeswahrung lautende Wertpapiere (am BIP
gemessen) ist durch die geringere staatliche Verschuldung der MOEL-5 und
den hoheren (ererbten) Anteil von Fremdwahrungsschulden an der gesamten
Staatsschuld zu erklaren.

Was die Struktur der Emittenten betrifft, iberwiegen in Polen und Ungarn
von staatlicher Seite emittierte Rentenwerte, wahrend Ende des Jahres 1998
in der Tschechischen Republik auf diese nur 28% der Gesamtkapitalisierung
aller Rentenwerte entfielen.

Beziiglich der Struktur der Laufzeiten der in Umlauf befindlichen
Forderungspapiere ist anzumerken, dass Ende 1998 das Volumen der
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langfristigen Papiere in allen Lindern eindeutig hoher lag, was als Erfolg der
Bemiihungen um die Schaffung stabiler makro6konomischer Rahmenbedin-
gungen, insbesondere der Inflationsbekimpfung zu werten ist.

Ein Vergleich der Sekundarmirkte fiirr Aktien und auf Landeswihrung
lautende Forderungspapiere zeigt, dass in den meisten Landern, auBer Polen,
die Gesamtkapitalisierung des Aktienmarktes die Marktkapitalisierung (zu
Nominalwerten) der 6ffentlich ausgegebenen, auf Landeswéhrung lautenden
Forderungspapiere iibertraf. Die Marktkapitalisierung der im Streubesitz
befindlichen Aktien war aber in allen Lindern deutlich geringer.

Liquiditit der Wertpapiermairkte
Ungarn erzielte den bei weitem hochsten Umsatz im Aktienhandel, der nach
einer Verdoppelung von 1997 auf 1998 bei tiber 16 Mrd USD lag. In Prozent
des nominellen BIP ausgedriickt, war die Spitzenstellung des ungarischen
Aktienmarkts im Jahr 1998 mit 33°9% noch eindrucksvoller.

In absoluten Zahlen konnte Polen

Sekundirmarktumsatz (1207 Mrd USD) den hochsten Umsatz bei auf
Einzelzahlung, 1998 Polen Ungarn Tschechi-  Slowenien Landeswéhrung lautenden Forderungspapieren
sche . . . .
Republik erzielen. Verglichen mit dem nominellen BIP
. verzeichnen Ungarn und die Tschechische Repu-
Aktienmarkte . . .
in Mio USD 8917 | 16135 | 5348 866 blik mit Werten von etwa 90% des BIP bei
in % des BIP >7 339 97 ¥4 denominierten Anleihen in Landeswahrung die
Auf Landeswahrung lautende héchsten Umsitze.
Forderungspapiere . . . .
Mo USD 120694 | 42381 | 51373 9% Was die Struktur der Laufzeiten betrifft, lag in
in % des BIP 765 890 931 05 Ungarn der Anteil der Schatzwechsel (T-Bills) am
Queller Nationale Quellen. Gesamtumsatz der auf Landeswéhrung lautenden,

offentlich ausgegebenen Forderungspapiere am
niedrigsten. Dieser auBergewohnliche Umstand ist vermutlich wie folgt zu
erklaren:

— im Gegensatz zu Polen haben auslindische Investoren in Ungarn keinen
Zugang zum Markt fiir Schatzwechsel, kénnen aber Schatzobligationen
(T-Bonds) kaufen;

— im Allgemeinen stellt der Markt fiir Schatzobligationen in Ungarn fiir
inldndische Investoren eine institutionell besser ausgestattete Alternative
dar als z. B. in Polen.

Die Liquiditit der Kapitalmérkte kann auf Basis der getatigten Umsitze
und der Marktkapitalisierung verglichen werden. Auf Grund reger
auslandischer Handelstatigkeit weist der ungarische Aktienmarkt gemessen
am Umsatz sowohl in Relation zur Gesamtmarktkapitalisierung als auch in
Relation zur Marktkapitalisierung des Streubesitzes eindeutig die héchste
Liquiditat auf.

Bezogen auf die Marktkapitalisierung ist die Liquiditit des ungarischen
Aktienmarktes sogar mit jener des US-Aktienmarktes vergleichbar. Im Jahr
1998 erreichte der Aktienumsatz in Ungarn 110% der Marktkapitalisierung,
wihrend er in den USA im Jahr 1999 106% der Marktkapitalisierung betrug,

Ein Vergleich des Sekundarmarktes fiir Aktien und fir auf Landes-
wiahrung lautende Rentenpapiere zeigt, dass auBer in Slowenien die
Liquiditit des Marktes fiir Forderungspapiere (gemessen am Umsatz)
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generell betrachtlich héher ist. Dabei erweist sich
das langerfristige Segment des Marktes fiir auf
Landeswahrung lautende Forderungspapiere als
liquider als der Aktienmarkt, auch wenn die
Liquiditait des Letzteren nur im Verhdltnis zur
(geringeren) Marktkapitalisierung des Streubesit-
zes berechnet wird.

Der Markt fiir Schatzwechsel ist generell, mit
Ausnahme Ungarns wesentlich liquider als der
Markt fiir Schatzobligationen.

Auslandische Beteiligungen
auf den Aktienmirkten

Auf den ersten Blick erscheint der Anteil aus-
landischer Portfolioinvestitionen an der gesamten
Marktkapitalisierung in den MOEL-5 (4 bis 27%)
nicht allzu hoch.

Es ist jedoch anzumerken, dass in der
Gesamtmarktkapitalisierung auch alle strategi-
schen Beteiligungen enthalten sind. Eine Dar-
stellung der Aktionérsstruktur aller bérsennotier-
ten Unternehmen existiert leider nur fiir Ungarn.
Dort erreichten auslindische Beteiligungen (so-
wohl Direkt- als auch Portfolioinvestitionen)
einen Wert von 71% der Marktkapitalisierung
der Budapester Borse, wihrend der Anteil des
Staates 11% betrug.

Unter der Annahme, dass alle privaten inlin-
dischen Anteilskdufe (durch private Haushalte oder
Unternehmen) als Portfolioinvestitionen (das
heifit Beteiligungen nichtstrategischer Art) be-
trachtet werden konnen, entfiel Ende 1998 etwa
die Hilfte aller Portfolioinvestitionen auf dem
ungarischen Aktienmarkt auf auslindische Port-
folioinvestoren, wahrend deren Anteil an der
Gesamtmarktkapitalisierung nur 16°5% betrug.

Unserer Schiatzung nach liegt der Anteil
auslandischer Portfolioinvestoren am Gesamt-
umsatz des Aktienmarktes in Polen, Ungarn und
der Tschechischen Republik deutlich tiber 50%.

Der Handel mit Aktien mittel- und osteuro-
paischer Unternehmen findet nicht nur an den
jeweiligen ortlichen Borsen, sondern auch an
auslandischen Borsen statt — entweder in Form
gewohnlicher Aktien oder, in den meisten Fillen,
in Form von Depositary Receipts (DRs). Wegen
der besonderen Vorteile, die diese sowohl fur

Unternechmen in den MOEL-5 als auch fiir

Marktliquiditit
1998 Polen Ungamn Tschechi-  Slowenien
sche
Republik
Umsatz in % der durchschnittlichen jéhrlichen
Gesamtkapitalisierung und des Streubesitzvolumens
am Jahresende
Aktienmarkte
Insgesamt 54 110 38 32
Streubesitz 135 216 176

Umsatz in % der durchschnittlichen
jdhrlichen Marktkapitalisierung

Auf Landeswahrung lautende
Forderungspapiere
Kurzfristig
Langfristig

Quelle: Nationale Quellen.

1.079
233

253
465

1121 10
278 9

Marktteilnehmer

Auslandische Portfolioinvestitionen in Aktien

Polen Ungamn Tschechi-  Slowenien
sche
Republik
in % der gesamten Marktkapitalisierung
Ende 1998 240 16’5 2772 41

Quelle: Nationale Quellen.

Eigentiimerstruktur

borsennotierter Unternehmen

Ende 1998 Ungarmn
in %

Staat 111
Private Anleger 103
Nichtfinanzunternehmen 2'8
Institutionelle Investoren 40
Geschéftsbanken 07
Auslandische Investoren 7172

Quelle: Ungarische Nationalbank.

Auslandischer Anteil

am Sekundirmarktumsatz

Schatzung Polen Ungarn Tschechische
Jahresdurchschnitt 1998 Republik

in %
Aktienmarkte 49 57 55

Quelle: Nationale Quellen.
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Investoren bieten, hat der Handel mit DRs betrichtlich an Bedeutung
gewonnen. Fiir MOEL-5-Unternchmen bieten DRs den Vorteil einer
héheren Aktienliquiditit, einer Verbreiterung der Anlegerbasis und eines
besseren Unternehmensimage. Da DRs auf US-Dollar lauten und an
internationalen Bérsen gehandelt werden, genieBen die institutionellen
Investoren Vorteile wie héhere Liquiditit, ihnen vertraute Marktgepflogen-
heiten und den Wegfall der Wiahrungsumrechnungskosten.

Bei Betrachtung des Handels mit MOEL-5-Beteiligungspapieren an
inlandischen und auslindischen Borsen ist festzustellen, dass MOEL-5-
Beteiligungspapiere {iberwiegend von auslindischen Portfolioinvestoren
gehandelt werden.
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Die Struktur der Finanzintermediation

inden MOEL-5

Die Finanzierung des privaten Sektors

Internationaler Vergleich der Finanzierung des privaten Sektors

Das Volumen der von gebietsansissigen Banken an den inlindischen privaten
Nichtfinanzsektor im Inland gewidhrten Kredite ist in den MOEL-5
tendenziell niedriger (1998: 20 bis 30% des BIP) als in Portugal und
Spanien, den siideuropaischen Lindern mit einem unter dem EU-Durch-
schnitt liegenden Pro-Kopf-Einkommen (1998: 65 bis 85% des BIP). Die
wesentlichste Ausnahme ist die Tschechische Republik mit 62%. Es ist
jedoch zu betonen, dass im Vergleichsjahr 1998 der Anteil der Risikokredite
in der Tschechischen Republik im Jahresdurchschnitt etwa 15% des BIP
betrug, in Ungarn 4'4% und in Polen 2°8%. Unter Beriicksichtigung der
jeweils bestehenden Kreditvorsorgen betrug das verbleibende Nettovolumen
an Risikokrediten in der Tschechischen Republik 9% und in Ungarn 3°5%
des BIP. Zu diesen Risikokrediten zihlen als schlechteste Kategorie so
genannte faule oder uneinbringliche Kredite, die in der Tschechischen
Republik eine Hohe von 8%, in Ungarn 0'6% und in Polen 1'0% des BIP
erreichten.

Das Volumen der von gebietsfremden Banken an private Nichtbanken
vergebenen Auslandskredite (ausgenommen Lieferantenkredite) lag in den
MOEL-5 zwischen 4 und 13% des BIP, in Portugal und Spanien im Jahr 1998
bei 5 bis 10%. Waihrend diese Volumina deutlich unter jenen der
inlindischen Kredite lagen, wiesen sie wesentlich héhere Wachstumsraten
als die Inlandskredite in den MOEL-5 auf, wodurch sie gemessen am BIP
einen starken Anstieg verzeichneten. Dies war zweifellos auch eine Folge der
Liberalisierung der mittel- und langfristigen Kapitalstréme. In Portugal und
Spanien gingen die Auslandskredite im Verhdltnis zum BIP jedoch sogar
zuriick, wihrend das Volumen der Inlandskredite im Vergleich zum BIP stark
anstieg,

Das Volumen der Auslandsverbindlichkeiten der gebietsansissigen
Kommerzbanken lag im Jahr 1998 in Portugal und Spanien (28 bis 50%
des BIP) weitaus hoher als in dem MOEL-5 (3 bis 18%). In Portugal und
Spanien waren diese Verbindlichkeiten vor allem kurzfristiger Art. Die

Tschechische Republik, die einige Jahre hindurch die liberalsten Regelungen

Inlands- und Auslandsfinanzierung des privaten Sektors

iminternationalen Vergleich im Jahr 1998

Jahresdurchschnitt 1998 Polen Ungarn Tschechische ~ Slowenien Portugal Spanien Griechenland
Republik

Aushaftende Volumina in % des BIP

Kredite von gebietsansdssigen Banken

an den privaten Nichtfinanzsektor 219 217 61'6 284 841 65" 259
Auslandskredite an private Nichtbanken

(ohne Lieferantenkredite) 38 62 130 69 102 51
Auslandsverbindlichkeiten

gebietsansassiger Geschaftsbanken 30 107 184 63 502 2872 314

Quelle: Nationale Zentralbanken, IWF, WIIW, OeNB.
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fir den Kapitalverkehr (einschlieBlich kurzfristiger Kapitalbewegungen) be-
sal3, wies von den MOEL-5 den bei weitem hochsten Prozentsatz (18%) auf.
In Portugal und Spanien stiegen die entsprechenden Prozentsitze nach der
Liberalisierung der kurzfristigen Kapitalstrome Ende 1992 dramatisch an.

Zusammenfassend fiihrte unserer Ansicht nach die Liberalisierung der
kurzfristigen Kapitalstrome zu einem enormen Zufluss kurzfristigen Kapitals
nach Portugal und Spanien, wo es der Refinanzierung der gebietsansissigen
Banken diente. Dies bewirkte eine Ausweitung der Inlandskredite an den
privaten Nichtfinanzsektor, die unter anderem auch zu einer teilweisen
Substitution von durch den privaten Nichtfinanzsektor im Ausland
aufgenommenen Krediten fiihrte. Im Gegensatz dazu haben die meisten
MOEL-5 die kurzfristigen Kapitalstréme noch nicht vollstandig liberalisiert.
Das einzige Land der MOEL-5, das diesen Schritt friihzeitig und in grof3em
Umfang setzte — die Tschechische Republik —, zeigte eine von Portugal und
Spanien abweichende Entwicklung. In der Tschechischen Republik scheint es
zu keiner stirkeren Ausweitung der Inlandskredite auf Grund des Zustroms
von kurzfristigem Kapital in die Banken gekommen zu sein. Die Auslands-
kredite stiegen namlich weiter an, obwohl gleichzeitig Kapital in den
Bankensektor stromte. Dies deutet darauf hin, dass die inlindischen Banken
nicht in der Lage waren, die zusitzlichen Mittel effizient zur erfolgreichen
Konkurrenzierung der aus dem Ausland an private Nichtbanken vergebenen
Kredite zu nutzen. AuBerdem ist diese Entwicklung auch im Zusammenhang
mit der Belastung durch faule Kredite, den auf Unternehmensebene
bestehenden allgemeinen mikroékonomischen Problemen und der Destabi-
lisierung des Wihrungsregimes zu schen. Damit erwies sich die voll-
kommene Liberalisierung des Kapitalverkehrs méglicherweise als verfriiht.

Vergleich der Instrumente der Finanzintermediation fiir Unternehmen
Im Folgenden werden die Verinderungen in der Aufenfinanzierung der
Unternehmen den durchschnittlichen Bruttoanlageinvestitionen (BAI) der
Jahre 1997 und 1998 gegeniibergestellt.

In den MOEL-5 sowie in ausgewahlten EU-Landern (Portugal, Spanien
und Deutschland) stellte die Veranderung des von gebietsansissigen Banken

Vergebenen Inlandskreditvolumens die Hauptquelle der AuBenfinanzierung

von Unternehmen (zwischen 7 und 33% der BAI) dar, wihrend in den USA

Finanzintermediation filr Unternehmen im internationalen Vergleich

AuBenfinanzierung von Unternehmen und Bruttoanlageinvestitionen in den Jahren 1997 und 1998

Durchschnitt von 1997 und 1998 Polen Ungarn Tschechische ~ Slowenien Portugal Spanien Deutschland ~ USA
Republik

Kapitalfliisse bzw. Bestandsverdnderungen in % der BAI

Kredite von gebietsanséssigen Banken 170 192 65 144 32'8 199 170 6'8
Auslandskredite

von gebietsfremden Banken 66 53 57 63 -20 31

Konzerninterne Kredite 59 62 00 12 02 15

Internationale Forderungspapiere 18 -01 01 05 06 00

Inlandische Forderungspapiere 13 23 17 00 35 14

Ausgabe von Eigenkapital im Zuge von

Kapitalerhdhungen (IPOs oder SPOs) 28 05 00 00 76 4'8 38 143

Quelle: Nationale Quellen, IWF, WIIW, OeNB.

92 (,‘77\[3 FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT I



DIE ENTWICKLUNG DER FINANZMARKTE
IN DEN MITTEL- UND OSTEUROPAISCHEN LANDERN

das wichtigste Instrument die Zufuhr von Eigenkapital im Zuge von
Kapitalerh6hungen und Neuemissionen war (14%). Die entsprechenden
Relationen des Inlandskreditvolumens zum BAI lagen meist zwischen 15 und
20%. Der Wert von 7% fiir die Tschechische Republik war auBergewohnlich
niedrig und auf die Rezession zuriickzufithren. Damit ist sowohl in der EU als
auch in den MOEL-5 ein Vorherrschen der kreditmarktorientierten
(»bankorientierten®) gegeniiber der eigenkapitalorientierten (,marktorien-
tierten) Intermediation zu beobachten.

In den MOEL-5 lag die Zunahme bei den von gebietstremden Banken
gewahrten Auslandskrediten an zweiter Stelle (5 bis 7% der BAI), in
manchen Lindern (Polen, Ungarn) dicht gefolgt von den konzerninternen
Krediten transnationaler Unternechmen. Im Gegensatz dazu war in Portugal
und Spanien die externe Eigenkapitalzufuhr die zweitwichtigste Quelle der
AuBlenfinanzierung (5 bis 8% der BAI).

In den meisten MOEL-5, mit Ausnahme Polens, nahm die Nettoemission
inlindischer Forderungspapiere (0°0 bis 2°3% der BAI) unter den
angegebenen Kategorien den vierten Platz ein und lag damit in den meisten
Fillen iiber den Nettoemissionen internationaler Forderungspapiere (01
bis 1°8%). In Polen iiberstieg das Volumen der Emissionen junger Aktien
(2°8% der BAI) die Nettoemissionen von inlandischen (1°3%) wie auch
internationalen (1°8%) Forderungspapieren.

Mit Ausnahme Polens stellen Aktienemissionen im Zuge von Kapital-
erhéhungen in den MOEL-5 noch keine bedeutende Quelle der AuBen-
finanzierung dar. Aber auch in Polen liegt die Héhe der auf diese Weise
aufgebrachten Mittel deutlich unter jener der ausgewéhlten EU-Linder
(Deutschland: 3'8% der BAI). Es ist jedoch zu betonen, dass in einigen
Landern der MOEL-5 (siche dazu den folgenden Abschnitt ,Finanzierung
des offentlichen Sektors®) die Aktienmarkte beim Verkauf von Staats-
beteiligungen bereits eine wichtige Rolle gespielt haben.

Finanzierung des offentlichen Sektors

Die Bedeutung des Aktienmarktes fiir den 6ffentlichen Sektor

In der Vergangenheit bestand der bedeutendste Beitrag, den die Aktien-
mirkte der MOEL-5 zur Entwicklung der Gesamtwirtschaft der einzelnen
Linder leisteten, darin, dem Staat im Rahmen des allgemeinen Privatisie-
rungsprozesses ein Instrumentarium fiir den Verkauf von Unternehmens-
anteilen zur Verfiigung zu stellen. Die Erlose aus diesen Verkdufen betrugen
in den Jahren 1997 und 1998 in Polen etwa 0°9% des BIP, in Ungarn im Jahr
1997 etwa 3'3% des BIP. 1998 wurden vom ungarischen Staat keine
groBeren Unternehmen an die Borse gebracht.

Staatsanleihen in Landeswahrung

Die offentliche Platzierung von auf Landeswahrung lautenden Forderungs-
papieren hat im Rahmen der (anteilsmiBig wachsenden) Finanzierung des
Zentralstaats in Landeswéihrung wesentlich an Bedeutung gewonnen. Diese
stellten die vorwiegende, wenn nicht sogar einzige Quelle fir die
Finanzierung von Haushaltsdefiziten dar, wihrend gleichzeitig der ererbte
Bestand von an den Staat vergebenen, auf Landeswihrung lautenden
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m Zentralbankkrediten drastisch reduziert wurde.

1993 1994 1997 1998 Ende 1998 betrug der Anteil der offentlich

Am Periodenende, in % des BIP ausgegebenen, auf Landeswahrung lautenden For-
Polen 89 68 45 #1 derungspapiere an der Gesamthéhe der auf
Ungarn 89 86 63 60 Landeswéhrung lautenden Forderungen in den
Tschechische ] ] i
Republik 16 14 10 " MOEL-5, mit Ausnahme Sloweniens, zwischen 69
Slowenien . . 23 24 0

und 99%.

Quelle: Nationale Finanzministerien, WIIW. . .
Der Anteil der auf Fremdwahrung lautenden

externen oder internen Forderungen an der zen-
tralstaatlichen Gesamtverschuldung war in Polen, Ungarn und Slowenien bis
Ende 1998 auf 44 bis 58% gefallen. In der Tschechischen Republik lag dieser
Anteil sogar noch viel niedriger.

Struktur der Staatsschuld

nach Art der Verschuldung, Polen Ungarn Tschechische Republik  Slowenien
am Periodenende
1993 1998 1993 1995 1998 1993 1998 1998
in%
Landeswahrung —
offentliche Wertpapieremissionen (intern) 15 33 16 20 39 23 87 19
Landeswahrung —
privat platzierte Wertpapiere (intern) 3 5 15 " 9 0 0 18
Landeswahrung —
Sonstiges (Kredite etc.; intern und extern) 3 4 25 16 7 31 1 "
Fremdwahrung — interne Verschuldung
(privat platzierte Wertpapiere, Kredite) 7 7 0 1 0 0 0 14
Fremdwahrung — externe Verschuldung
(offentliche Wertpapieremissionen, Kredite) 71 51 44 52 44 45 12 38

Quelle: Nationale Quellen, OeNB.

In der Struktur der Inhaber von Forderungspapieren waren Umschich-
tungen zu verzeichnen, wobei sich der Anteil inlindischer Nichtbanken und
auslandischer Portfolioinvestoren am im Umlauf befindlichen Gesamt-
volumen der von staatlicher Seite emittierten, auf Landeswahrung lautenden
Forderungspapiere auf Kosten des von den Banken gehaltenen Anteils
erhohte. Die Zentralbanken besaBen Ende des Jahres 1998 keine derartigen
Papiere, wahrend die Kommerzbanken mit einem Anteil von 30 bis 50%
immer noch zur gréBten Investorengruppe zahlten. Eine wirklich breite
Nachfrage nach Staatspapieren besteht vermutlich nur in Ungarn, wo ein

Struktur der Inhaber 6ffentlich aufgelegter,

auf Landeswihrung lautender Forderungspapiere der 6ffentlichen Hand

Periodenende Polen Ungamn Tschechische Republik
1993 1995 1998 1996 1998 1993 1996 1998
in%
Inlandische Nichtbanken 141 229 36'6 54'5 571 2'6 310 513
Privatanleger . . . 154 212 04 10 12
Nichtfinanzunternehmen . . .. 207 14'8 06 111 54
Institutionelle Investoren . . . 183 211 16 188 447
Geschiftsbanken 464 670 490 371 302 811 660 4372
Zentralbank 3913 2'6 00 51 19 162 00 00
Auslandische Portfolioinvestoren 02 7’5 144 34 109 00 30 55

Quelle: Nationale Quellen, OeNB.
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groBcr und rasch wachsender Anteil auch direkt von den privaten Haushalten
abgenommen wird (21%). In keinem der MOEL-5 lag der Anteil der
auslandischen Investoren Ende des Jahres 1998 hoher als 15%.

Von inliandischen Kapitalmirkten ausgehende Risiken
fiir die Gesamtwirtschaft

Das Verhiltnis von in auslindischen Portefeuilles gehaltenen, auf Landes-

wiahrung lautenden Forderungspapieren und Aktien zu den offiziellen
Wihrungsreserven eines Landes ist ein Indikator fiir das Wahrungsrisiko, das

auf inlandischen Kapitalmérkten durch auslindische Beteiligungen entsteht.

In Polen, Ungarn und der Tschechischen Republik entsprach der Wert der in
auslindischen Portfolios gehaltenen Aktien zwi-

schen 18 und 30% der offiziellen Wihrungs- BRI CRCLLEG REIEL IR LE

reserven. Ende des Jahres 1998 entsprachen in

auslandische Portfolioinvestitionen

diesen Lindern die in auslindischen Portefeuilles

. Ende 1998 Aktien Forderungs-
gehaltenen, auf Landeswahrung lautenden Forde- papiere
rungspapiere zwischen 8 und 14% der offiziellen in 96 der offiziellen

5 . Fremawéih
Wihrungsreserven. Zusammenfassend ist festzu- il Blgutact
. v 1s . Pol 188 114
stellen, dass sich das aus ausliandischen Portfolio- Uonggm 249 130
investitionen ergebende Wahrungsrisiko in den  [schechische Republik 303 142
Slowenien 40 00

analysierten MOEL-5 Ende des Jahres 1998 auf

. . Quelle: Nationale Quellen, IWF, OeNB.
einem beherrschbaren Niveau befand.
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Aufsicht und Entwicklung

der rechtlichen Rahmenbedingungen in den MOEL-5

Slowakische Republik
In der Slowakischen Republik wechselte die Zust'eindigkeit fir die Banken-

aufsicht per 1. Janner 1993 vom Finanzministerium zur Nationalbank der
Slowakischen Republik (NBS).

Die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir das Bankwesen sind im
Nationalbankgesetz der Slowakischen Republik und im Bankwesengesetz
geregelt. Die NBS ist zudem hinsichtlich ihrer Zustindigkeit im Bereich
der Bankenaufsicht von der Regierung unabhingig. Sie ist gesetzlich
befugt, verbindliche aufsichtsrechtliche Bestimmungen zu erlassen und
die Einhaltung dieser Bestimmungen durch die Finanzinstitutionen zu
kontrollieren.

Die Zustindigkeit der Sektion fiir Bankenaufsicht ist auf den Ban-
kensektor beschrankt. Die Sektion umfasst drei Abteilungen mit insgesamt
61 Mitarbeitern (April 1999) in den Bereichen Vor-Ort-Priifungen, externe
Kontrolle und Konzessionen.

Eine neue Finanzmarktbehorde wurde mit 1. November 2000 zur
Wahrnehmung der staatlichen Aufsicht iiber den Kapitalmarkt und die
Versicherungswirtschaft gegriindet. lhre Befugnisse und die fiir ihre
Titigkeit geltenden Bestimmungen sind im Finanzmarktbehordengesetz
geregelt, das den entsprechenden Standards der EU und der OECD-
Mitgliedslander entspricht.

Im ersten Halbjahr 2000 wurde eine Kommission mit der Erarbeitung
eines Entwurfs fiir ein neues Bankwesengesetz beauftragt, das unter anderem
alle fir den EU-Beitritt relevanten europdischen Bankrichtlinien bertick-
sichtigen soll. Dieses neue Gesetz soll eine Bankenaufsicht auf konsolidierter
Basis vorschreiben und die Pflicht zur Uberwachung von Marktrisiken
vorsehen.

Mit der bedeutenden, am 1. August 2000 vorgelegten Novelle des
Konkurs- und Ausgleichsgesetzes wurden Ineffizienzen in der Konkurs- und
Steuergesetzgebung beseitigt. Auf Grund der vorgenommenen Anderungen kann
cine Ersetzung der Unternehmensleitung vorgenommen werden und ein
Kapitaltransfer von einem insolventen Unternehmen nur mit Zustimmung
des Konkursverwalters durchgefiihrt werden. Mit der Novelle wurde auch
die Méglichkeit einer Umstrukturierung als Alternative zur Liquidation
geschaffen.

Laut Internationalem Wihrungstonds (IWF) ist die fir Priifungen vor
Ort verfiighare Zahl an Mitarbeitern nicht ausreichend und die Haufigkeit
der vor Ort durchgefiihrten Priifungen daher zu gering. Die NBS fiihrt pro
Jahr im Durchschnitt acht Priifungen vor Ort durch, was bedeutet, dass jede
Bank alle drei Jahre einmal vor Ort gepriift wird.

Der Transition Report 2000 der Europiischen Bank fiir Wiederaufbau
und Entwicklung (EBWE) analysiert den Umfang und die Effektivitat der
gesetzlichen Bestimmungen fiir das Bank- und Wertpapierwesen. Die
Gesetzgebung fiir die Finanzmarkte wurde als relativ umfangreich erachtet,
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kénnte in manchen Bereichen aber noch weiter prazisiert werden. Die
Bestimmungen fiir das Bankwesen diirften im Allgemeinen den Kern-
prinzipien des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht entsprechen, wenn-
gleich die Bestimmungen {iber eine konsolidierte Aufsicht noch immer nicht
aufgenommen wurden. Da die zur Durchsetzung des Gesetzes erforder-
lichen regulatorischen und aufsichtlichen Einrichtungen noch nicht in vollem
Umfang vorhanden sind, besteht ein gewisses Mall an Rechtsunsicherheit.
Wenngleich von Seiten der Regulierungsbehérden bereits MaBnahmen gegen
Bankkonkurse und unzulissige Praktiken auf dem Wertpapiermarkt
getroffen wurden, scheinen bei der Durchsetzung gesetzlicher Bestimmun-
gen immer noch gewisse Probleme zu bestehen.

Slowenien

Die Slowenische Zentralbank (BoS) fungiert als wichtigste Aufsichtsbehorde
fur samtliche slowenischen Banken und Sparkassen und erteilt Konzessionen
und Genehmigungen fiir bestimmte Bankdienstleistungen. Auf Grund des
neuen Bankwesengesetzes, das mit 20. Februar 1999 in Kraft trat, ist die
Aufsichtsfunktion der BoS durch die Abteilung fiir Bankenaufsicht wahr-
zunchmen. Die im Jahr 1992 gegriindete Abteilung fiir Bankenaufsicht zahlte

im April 1999 39 Mitarbeiter.

Mit dem neuen Bankwesengesetz wurde der BoS erstmals auch die
Zustandigkeit fiir die Beaufsichtigung von genossenschaftlich organisierten
Sparkassen und die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis tibertragen. Der
Mitarbeiterstand der Abteilung fiir Bankenaufsicht und die Haufigkeit der
Vor-Ort-Priifungen wurden erhéht.

Der Beitritt Sloweniens zur EU wird keine Novellierung des Bank-
wesengesetzes 1999 erforderlich machen, da bei dessen Entwurf bereits alle
relevanten EU-Richtlinien beriicksichtigt wurden. Hinsichtlich der Beauf-
sichtigung von Nichtbanken-Finanzinstitutionen besteht jedoch noch Nach-
holbedarf.

Die folgenden Bestimmungen werden an dem Tag, an dem Slowenien
EU-Vollmitglied wird, automatisch in Kraft treten:

— Beschliisse iiber die Genehmigung der Ubernahme einer qualifizierten
Beteiligung durch eine Person eines Mitgliedstaates;

— das Angebot von Bankdienstleistungen in der Republik Slowenien durch
Banken der Mitgliedstaaten — Austausch von Informationen zwischen der
BoS und den Aufsichtsbehérden der anderen Mitgliedstaaten.

Das neue Bankwesengesetz gestattet auslindischen Banken auch die
Errichtung von Geschiftsstellen in Slowenien.

Der BoS kommt in Konkurs- und Liquidationsverfahren eine besondere
Funktion zu. Eine Unterstiitzung von in Schwierigkeiten befindlichen
Banken in Form von AbhilfemaBnahmen ist zwar nicht vorgeschen, doch
stechen im Rahmen eines speziellen Verwaltungsverfahrens Instrumente zur
Verfiigung, die noch vor AbhilfemaBinahmen zum Einsatz kommen. Wenn
eine Bank in Schwierigkeiten gerit, hat die BoS z. B. die Befugnis, eine
Sonderverwaltung einzusetzen, um das erforderliche Mindestkapital zu
sichern, insbesondere wenn eine Weiterfiihrung der Banktitigkeit eine
Bedrohung fiir die Liquiditit und Solvabilitit der Bank darstellen konnte.
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Kapitalanlagegesellschaften und Fonds, die Bérse und Wertpapierhandler
unterstehen der Aufsicht der unabhingigen Wertpapiermarktbehorde. Die
bankaufsichtliche Uberwachung von Versicherungsgesellschaften obliegt der
Versicherungsaufsichtsbehérde, die im slowenischen Finanzministerium
angesiedelt ist.

Der slowenische Bankensektor konnte jene Krisen und Probleme vermeiden, von
denen die Bankenscktoren der anderen ostmitteleuropédischen Lander
heimgesucht wurden. Er ist einer der ertragsstirksten und effizientesten
der osteuropiischen Region,l) hat jedoch gegentiber der EU hauptsichlich
auf Grund fehlenden Wettbewerbs noch Nachholbedarf.

Polen

Seit dem Jahr 1989 verfiigt die Polnische Nationalbank (NBP) tber die
gesetzlichen Grundlagen und den Auftrag zur Bankenaufsicht. Das General-
inspektoratfiir Bankenaufsicht (GINB) wurde als eine Abteilung der NBP
eingerichtet.

Im Jahr 1997 entzog das neue Bankwesengesetz und ein neues polnisches
Nationalbankgesetz dem Gouverneur der NBP die ausschlieBliche Zustandig-
keit fiir die Bankenaufsicht (die durch das GINB wahrgenommen worden
war) und ibertrug diese einem neuen, unabhingigen Gremium, der
Kommission fiir Bankenaufsicht (CBS), die physisch immer noch innerhalb der
NBP beheimatet ist.

Die CBS besteht aus sieben Mitgliedern: dem Gouverneur der NBP, dem
Finanzminister plus einem Stellvertreter, dem Generalinspektor fiir Banken-
aufsicht, dem Présidenten des Bankgarantiefonds, dem/der Vorsitzenden der
Wertpapier- und Borsenkommission und einem Vertreter des Prasidenten
der Republik Polen. In diesem Rahmen {ibt das GINB seine bankaufsichtliche
Tatigkeit entsprechend den Richtlinien und Anweisungen der Kommission
aus. Organisatorisch ist das GINB immer noch ein Bestandteil der NBP, die
auch seinen Haushalt beschlieBt sowie Finanz- und sonstige Mittel zur
Verfiigung stellt, gilt aber als autonome Einheit. Das GINB umfasst fiinf
Sektionen, von denen die fiir die Vor-Ort-Priifungen zustindige einen
Mitarbeiterstab von 320 Priifern beschiftigt (Oktober 2000).

Mit dem Rechnungslegungsgesetz und dem Wirtschaftspriifergesetz 1994
in der Fassung 2000 wurden die Bilanzierungsgrundsitze naher an die
internationalen Standards und die EU-Richtlinien herangefiihrt.

Auf Grund der zunehmenden Abwicklung komplexer aulerbilanzieller
Geschifte durch die polnischen Banken und der Fusionierung von Banken in
groBere Finanzkonzerne ergibt sich die Notwendigkeit weiterer Novellie-
rungen des Rechnungslegungsgesetzes sowie des Bankwesengesetzes.

Im Artikel IV der Konsultation vom April 2000 unterstrich der IWF die
laufenden  Verbesserungen in der bereits auf hohem Niveau befindlichen
Bankenaufsicht und den gesetzlichen Bestimmungen. Angesichts des
wachsenden Volumens der iiber die Banken laufenden Anlageinvestitionen

und des entsprechend hohen Leistungsbilanzdefizits begrﬁﬁte der IWF die

1 Siehe dazu das Kapitel ,Der Bankensektor in den MOEL-5 der vorliegenden Studie.
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Entscheidung der Behorden, im Jahr 2000 ein Financial Sector Assessment
Program (FSAP) durchzufiihren.

Laut Transition Report 2000 der EBWE entsprechen die umfangreichen
gesetzlichen Regelungen fiir den Finanzmarkt im Allgemeinen bereits den
internationalen Mindeststandards. Das Bankwesen- und das Wertpapier-
gesetz scheinen sowohl administrativ als auch hinsichtlich der Recht-
sprechung gut abgesichert zu sein, insbesondere was die effiziente
Umsetzung von MaBnahmen gegeniiber in Schwierigkeiten befindlichen
Institutionen und illegalen Handelspraktiken betrifft.

Tschechische Republik

Das Tschechische Nationalbankgesetz tibertragt die Aufgaben der Banken-
aufsicht der Tschechischen Nationalbank (CNB). Das Bankwesengesetz
definiert die grundlegenden Anforderungen und Parameter fiir Konzessio-
nierung, Regulierung und Beaufsichtigung sowie die Einrichtung eines
Einlagensicherungssystems und spezielle Verfahren fiir die Liquidation von
Banken und deren Verwaltung im Konkursfall. Das Bankwesengesetz verleiht
der CNB die Befugnis zur Erlassung von bankaufsichtlichen Verordnungen.
Die CNB hat bereits eine Reihe solcher Bestimmungen veréffentlicht, durch
die eine genaue Regelung verschiedener Aspekte der Bankenaufsicht
erfolgte.

Die fiir die Bankenaufsicht zustindige Abteilung der CNB beschiftigt
97 Mitarbeiter (Ende 1999), die sowohl externe Priifungen als auch
Priifungen vor Ort durchfithren.

Das Finanzministerium ist fiir die Hberwachung der Titigkeit von
Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds zustandig. Die Wertpapierkommission
tiberwacht Wertpapierhindler, Kapitalanlagegesellschaften und Investment-
fonds. Beide arbeiten mit der CNB auf Basis eines im Jahr 1998
abgeschlossenen trilateralen Abkommens zusammen.

Eine effektive Bankenaufsicht erfordert nicht nur einen entsprechenden
regulatorischen Rahmen, sondern auch eine konsequente Umsetzung der
gesetzlichen Bestimmungen. Mingel in den rechtlichen Rahmenbedingungen
und eine laxe Aufsichtsfiihrung trugen zweifellos zum Zusammenbruch vieler
kleiner Banken in den Jahren zwischen 1991 und 1996 bei. Seither wurden die
gesetzlichen Bestimmungen fiir die Bankenaufsicht betrichtlich ausgebaut,
insbesondere durch weitere Verbesserungen sowie die Ausweitung der
bankaufsichtlichen Regelungen 1998 und 1999.

Im ersten Halbjahr 2000 novellierte die Tschechische Republik, teils auf
Druck der EU, ihr Konkursrecht. Auf Grund der seit dem Jahr 1991 haufigen
Novellierungen war der Eindruck entstanden, dass das Konkursrecht
ineffektiv wire. Verzogerungen in Konkursverfahren stellen in der Tsche-
chischen Republik ein hartnickiges Problem dar.

Im Juli 1999 wurde eine neue Eigenkapitalbestimmung verabschiedet, die
den Banken vorschreibt, sowohl das Kreditrisiko als auch das Marktrisiko mit
Eigenkapital zu unterlegen. Bei der konsolidierten Aufsicht wurde eine
bedeutende Liicke in der Uberwachung von Bankholdinggesellschaften
festgestellt. Es wurde daher eine neue Bestimmung erlassen, die es der CNB
erlaubt, Banken auf Konzernbasis zu uberwachen, wenn eine Bank eine
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Tochtergesellschaft innerhalb eines groBeren Finanzkonzerns ist. In der
Vergangenheit waren die Aufsichtsbestimmungen nur auf Banken anwendbar
gewesen und hatten die Stellung der Bank im Konzern nicht beriicksichtigt.
Eine revidierte Fassung der Rechnungslegungsvorschriften, die verbesserte
Regelungen fiir die konsolidierte Aufsicht und die Beriicksichtigung des
Marktrisikos enthalten soll, sollte mit 1. Janner 2001 in Kraft treten.

Im Jahr 1999 wurde mit der Novellierung des Bankengesetzes mit
besonderem Schwerpunkt auf der Herstellung vollkommener Kompatibilitit
mit den EU-Richtlinien begonnen. Das novellierte Gesetz sollte urspriinglich
mit 1. Janner 2001 in Kraft treten, doch wurde der Entwurf der Novelle vor
kurzem durch das tschechische Parlament abgelehnt. Der Entwurf regelt
wichtige rechtliche und operative Aspekte der Bankenaufsicht.

Vor allem wiirde die Novelle einen umfassenden Rahmen fiir die Aufsicht
auf konsolidierter Basis schaffen, die Tétigkeit von nicht unter der Leitung
einer Bank stehenden Finanz- und Mischkonzernen regeln und eine
erfolgreiche Zusammenarbeit mit anderen Aufsichtsbehérden, einschlieBlich
der Durchfiihrung von Vor-Ort-Priifungen von in einem Partnerland titigen
auslandischen Banken durch die 6rtliche Aufsicht, erleichtern. Weiters soll
sic auch den Grundsatz einer einheitlichen Bankenkonzession fur Filialen
auslandischer Banken, der mit dem Beitritt der Tschechischen Republik zur
EU in Kraft treten wird, enthalten.

Im Transition Report 2000 der EBWE erhielt die Tschechische Republik
fir die Leistungsfihigkeit ihres Bankensektors schlechtere Bewertungen als
cine ganze Reihe anderer EU-Beitrittskandidaten. Die tschechischen Banken
wurden insbesondere wegen Mingel in der Unternchmensfiihrung und
-kontrolle kritisiert. Daneben riigte die EU die tschechische Regierung fiir
Probleme bei der Umsetzung von bankaufsichtlichen Bestimmungen.

Ungarn

Mit 1. April 2000 richtete das Parlament die Ungarische Finanzaufsichtsbehirde
(HFSA) ein. Die HFSA ist die Nachfolgerin von drei verschiedenen Organen,
die in der Vergangenheit fiir die Aufsicht der Finanzmarkte zustindig waren:
die Ungarische Bank- und Kapitalmarktaufsicht, die Staatliche Versiche-
rungsaufsicht und die Staatliche Pensionsfondsaufsicht.

Laut OECD ist die neue Behorde auf Grund fehlender regulatorischer
Kompetenz nur beschrinkt funktionsfahig und genieBt, so wie ihre Vor-
gangerinnen, auch nur beschrinkte Unabhingigkeit. Von entscheidender
Bedeutung ware die Schaffung einer rechtlichen Grundlage — per Verfassung
oder auf anderem Wege —, die es der HFSA erlauben wiirde, Verordnungen
und Anweisungen zu erlassen. Zumindest benétigt die Behérde — ahnlich wie
eine Zentralbank — ein viel héheres Maf3 an Unabhangigkeit, um selbst den
Anschein politischer Einflussnahme auf ihre Entscheidungsprozesse zu
vermeiden.

Andererseits konnte auch argumentiert werden, dass Ungarn iiber eines
der gesiindesten Bank- und Finanzsysteme der mitteleuropdischen Region Verfﬁgt.
Das Finanzsystem befindet sich im Wesentlichen in privater Hand. Der
offentliche Sektor ist mit weniger als 20% am Bankensystem beteiligt, sein
Anteil an der Versicherungswirtschaft ist sogar noch geringer. Gemessen an
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der Kapitalausstattung betragt der Anteil auslindischer Banken am
ungarischen Bankwesen iiber 65%.

Die gesetzlichen Grundlagen fir den ungarischen Finanzsektor und dessen
Regulierung decken sich weitgehend mit den europdischen Richtlinien und
Standards. Laut HFSA wird die Regulierung des Finanzsektors bis zum Jahr
2002 in Einklang mit den europdischen Bestimmungen erfolgen. Einige
Aspekte von EU-Richtlinien (z. B. das Einzelkonzessionsprinzip, die Hohe
von Einlagensicherungseinrichtungen und Eigenkapitalerfordernisse) werden
erst mit dem Beitritt zur EU in vollem Umfang umgesetzt werden. Ungarn
hat auch eine Ubergangsfrist von fiinf Jahren zur Erreichung des in
der EU-Anlegerentschadigungs-Richtlinie vorgesehenen Mindestbetrags
(20.000 EUR) erbeten.

Ungarn, Slowenien und Polen gelten als Lander, in denen die Reform der
rechtlichen Grundlagen fiir die Finanzmirkte auf hohem Niveau mit Kon-
sequenz verfolgt wird.

Zusammenfassung

Viele Bankenaufsichtsbehorden in den Transformationslindern sind haupt-
sachlich auf Grund eines Mangels an finanziellen Mitteln und einer hohen
Personalfluktuation personell unzureichend ausgestattet. Das vielleicht
wesentlichste Problem ist jedoch die mangelhafte Umsetzung international
anerkannter Grundsiitze ordnungsmifiger Rechnungslegung. Zu Besorgnis gibt
insbesondere der Umstand Anlass, dass auf Grund fehlender Vorschriften fiir die
Erstellung konsolidierter Bilanzen die Aufsichtsbehorden die Hohe konzern-
interner Kreditvergaben und die zwischen Banken bestehenden Verflech-
tungen kaum angemessen beurteilen kénnen.

Eine besondere Herausforderung fiir die erfolgreiche Umsetzung von
Bankgesetzen und -verordnungen ist die Vorgangsweise gegeniiber in
Schwierigkeiten befindlichen Banken. Wihrend einige Lander fiir den
Einsatz rascher AbhilfemaBinahmen Lob verdienen, wirft der Riickgriff auf
Vollstreckungsverfahren in anderen Bereichen der Bankenaufsicht Prob-
leme auf. Insbesondere fehlt manchen Bankaufsichtsbehorden die fiir die
Umsetzung von AbhilfemaBnahmen erforderliche Autonomie und politische
Unabhingigkeit.

Im Allgemeinen scheint sich in den Transformationslindern ein Trend zu
héherer Effektivitit im Rechtssystem abzuzeichnen. Bei der Durchsetzung
des Handelsrechts sind jedoch noch Defizite zu beobachten. Viele Lander
scheinen bereits iiber ein stabileres Rechtssystem zu verfiigen, doch sind in
der Anwendung des Konkurs-, Pfand- und Gesellschaftsrechts noch weitere
Verfeinerungen erforderlich.

Einige Transformationslinder haben zur Stirkung der Aufsichtstunk-
tionen die gesamte Bankenaufsicht neu gestaltet. In den vergangenen Jahren
wurden in einigen Landern auch neue Konkursgesetze verabschiedet. Mehrere
Linder haben in jiingster Vergangenheit die Richtlinien und Verfahren fiir die
Abwicklung von Bankkonkursen verschirft und ihre Bankwesengesetze
zunchmend internationalen Standards, wie z. B. den Bankenregulierungs-
standards des Basler Ausschusses, angeglichen. In einigen konnte auch die
Funktionsféhigkeit der Wertpapiermiarkte wesentlich verbessert werden. Die
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Tschechische Republik hat z. B. ihr Konkursrecht und, in geringerem Mal3,
auch die Effizienz der Rechtsprechung ausgebaut; Slowenien beispielsweise
hat das Wettbewerbsrecht weiter an jenes der EU angepasst. Im Bereich des
Gesellschaftsrechts waren weniger Veranderungen zu beobachten.

Die EU-Beitrittskandidaten haben ihre Bemiihungen um eine Harmoni-
sierung ihrer gesetzlichen Regelungen fiir Finanzdienstleistungen mit den
entsprechenden EU-Richtlinien fortgesetzt, um das Berichtswesen zu
verbessern und die Transparenz der Finanzmirkte zu erhohen. Durch die
Einrichtung von ,Superaufsichtsorganen® zur Uberwachung der Banken, der
Kapitalmérkte und der Versicherungswirtschaft, wie z. B. in Ungarn, wurde
auch die Bedeutung einer den gesamten Finanzsektor umfassenden kon-
solidierten Aufsicht unterstrichen.

Im Allgemeinen scheinen einzelne Linder Gesetzesnovellierungen zur
Beschleunigung von Gerichtsverfahren, zur effektiveren Vollstreckung von
Gerichtsurteilen und zur Schaffung klarerer rechtlicher Normen und
Kriterien fiir verschiedene wirtschaftliche Transaktionen vorgenommen zu
haben. Am wichtigsten erscheinen die folgenden Verbesserungen:

— die Beseitigung der Rechtsunsicherheit hinsichtlich der Anerkennung
und Durchsetzung auslindischer Gerichtsurteile;
— die Verbesserung der allgemeinen Einrichtungen zur Durchsetzung von

Urteilen aus Zivilprozessen;

— die Beschleunigung von Gerichtsverfahren;
— die Bekimpfung von Korruption und Wirtschaftskriminalitt;
— die Gewihrleistung eciner wirksamen internationalen Zusammenarbeit

im Bereich der Bankenaufsicht, insbesondere durch die Beseitigung von

Hindernissen fur eine Bankenaufsicht auf konsolidierter Basis.
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Die Rolle der osterrecichischen Banken in den MOEL-5

Aktuelle Entwicklungen in der Bankenlandschaft
der mittel- und osteuropaiischen Linder

Wegen der noch sehr geringen Intermediation des Bankensektors in den
mittel- und osteuropdischen Lindern bestehen weiterhin beachtliche
Marktchancen und ein hohes Wachstumspotenzial. 1) Die Bilanzsumme aller
Banken in den mittel- und osteuropdischen Lindern liegt mit einem Anteil
von 69% des BIP deutlich unter den Vergleichswerten fiir Osterreich (268%)
oder dem Euroraum (254%).

Auch die Anzahl der Banken ist in den mittel- und osteuropiischen
Lindern mit 270 Banken (und 11.500 Filialen) vergleichsweise gering; im
Euroraum haben die 3.400 Banken (Genossenschaftsbanken sind konsoli-
diert) rund 179.000 Bankstellen. Daraus resultiert eine Bankstellendichte,
die in den mittel- und osteuropéischen Liandern mit 6.200 Einwohnern je
Bankstelle im Vergleich zum Euroraum (1.700 Einwohner je Bankstelle)
ebenfalls einen Nachholbedarf Zeigt.z)

Der Marktanteil (in Prozent der Bilanzsumme) der ausldndischen Banken
ist in allen mittel- und osteuropiischen Landern in den letzten Jahren weiter
gestiegen: von 20% (1997) auf 32% (1998). Der Wert von 41% fiir Ende
1999 bedeutet eine Verdoppelung der auslindischen Prasenz in nur zwei
Jahren (!); dies ist vor allem auf den umfassenden Privatisierungsprozess
zuriickzufithren. Eine Betrachtung der MOEL-5 zeigt hohe Marktanteile der
auslandischen Banken in Ungarn (51%), der Tschechischen Republik (49%)
und Polen (44%), wihrend die entsprechenden Werte in der Slowakischen
Republik mit 25% und in Slowenien mit 10% niedriger sind.

Das Bilanzvolumen der Auslandsbanken stieg in den Jahren 1998 und
1999 von 74 Mrd EUR auf 104 Mrd EUR (+41%), wihrend der
Gesamtmarkt nur um 5% auf 255 Mrd EUR zunahm.’)

Die Privatisierungsprozesse in den MOEL-5 sind nunmehr weitgehend
abgeschlossen; derzeit wird die zweite Phase der Bankenkonsolidierung
erwartet und damit ein weiteres Ansteigen der Fusionen und Akquisitionen.
Die Einschitzung der kiinftigen Entwicklung diirfte aber nicht einheitlich
sein, da sich einige westliche Eigentiimer zum Riickzug entschlossen haben
(unter anderem ABN Amro aus Ungarn).

Im Wesentlichen stehen in den MOEL-5 zwei Gruppen im Wettbewerb
um Marktanteile: die Marktpioniere und die relativen ,Newcomer®.
Grundsitzlich zahlen die osterreichischen Kommerzbanken mit Sitz in den
MOEL-5 seit dem Jahr 1987 zu den auslindischen Marktpionieren; wobei
aber beispielsweise die Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG ihren
Marktanteil eher durch die Ubernahme bestehender, ansassiger Banken
erhéht. Die gute Positionierung der 6sterreichischen Kommerzbanken

1 Einen guten Uberblick iiber die Entwicklung der mittel- und osteuropdischen Bankenlandschaft bis 1997 bietet
z. B. Bank Austria (1998).

2 Der Nachholbedarf wird auch durch andere Kennzahlen dokumentiert: Hohe der vergebenen Kredite: 29% des
BIP (MOEL-5) versus 85% (Euroraum); ein dhnliches Verhdltnis zeigt sich bei den Einlagen vom privaten
Sektor: 36% des BIP (MOEL-5) versus 67% (Euroraum).

3 Siehe dazu auch Bank Austria Creditanstalt International AG (2000).
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konnte insbesondere durch den frithen Aufbau von Niederlassungen nach der
Offnung der Grenzen Anfang der Neunzigerjahre erreicht werden.

Die Osterreichischen Banken (ohne Tochterbanken und andere Betei-
ligungen) hatten per Mirz 2000 (laut BIZ) Forderungen gegeniiber Ungarn
in Hohe von 2'11 Mrd EUR, gegeniiber Polen von 2°07 Mrd EUR,
gegeniiber der Tschechischen Republik von 1°46 Mrd EUR, gegeniiber
Slowenien von 106 Mrd EUR und gegentiber der Slowakischen Republik
von 0°64 Mrd EUR.

Osterreichische Tochterbanken in den MOEL-5

Das osterreichische Kommerzbankensystem in den MOEL-5 weist per
September 2000 ein Bilanzvolumen von insgesamt rund 28°5 Mrd EUR auf;
es wird sukzessive aus%eweitet und umfasst 18 Banken mit 1.459 Filialen und
33.111 Mitarbeitern. ")

Der héchste Marktanteil konnte in der Tschechischen Republik mit rund
21% erreicht werden, wobei die markante Steigerung der Geschiftstatigkeit
gegeniiber den Vorquartalen auf die Ubernahme der Ceska sporitelna, a. s.,
durch die Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG zuriickzufiihren
ist. Aber auch in Ungarn (rund 18%), der Slowakischen Republik (rund
14%) und Polen (rund 12%) weisen die osterreichischen Tochterbanken
zweistellige Marktanteile auf.

Eine Reihung der Tochterbanken (per Dezember 1999 und Aktionirs-
struktur vom Juli 2000) zeigt, dass die Bank Austria — mit den
Tochterbanken der Bayerischen Hypo—Vereinsbankz) — mit einer Bilanz-
summe von 11°7 Mrd EUR bzw. einem Marktanteil von 11°2% (an der
gesamten Bilanzsumme im Marktsegment Auslandsbanken) die grofBte
internationale Bank in den mittel- und osteuropéischen Lindern ist; die
belgische KBC liegt an zweiter Stelle (Bilanzsumme: 9°7 Mrd EUR). Nach
der italienischen UniCredito (Bilanzsumme: 9°3 Mrd EUR) und der Citibank
(Bilanzsumme: 7°9 Mrd EUR) folgt bereits an fiinfter Stelle die Erste Bank
der oesterreichischen Sparkassen AG (Bilanzsumme: 67 Mrd EUR; Markt-
anteil: 6'5%). Auf dem achten Platz (nach ING Bank und Commerzbank)
liegt die Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG mit einem Bilanzsummen-
anteil von 4'1% an der gesamten Bilanzsumme im Sektor der Auslands-
banken. Die Osterreichische Volksbanken AG erreicht den 19. Platz (0°7%).
Unter den zehn groBten Auslandsbanken in den mittel- und osteuropaischen
Lindern befinden sich somit drei 6sterreichische.3)

Die groBte osterreichische Bank in den MOEL-5 (und zugleich
die zweitgroBte Bank in der Tschechischen Republik) ist die Ceska
spotitelna, a. s., (Bilanzsumme: 10°9 Mrd EUR; 15.200 Mitarbeiter; 800
Filialen; Marktanteil bei Privateinlagen 35% und bei Privatkrediten 50%),
fir deren 52-Prozent-Anteil die Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen
AG einen Kaufpreis in Hoéhe von rund 0°6 Mrd EUR zu zahlen hatte.

1 Siehe dazu OeNB (2000).

2 Es ist die Integration der mittel- und osteuropdischen Tochtergesellschaften der Bayerischen Hypo- Vereinsbank in
die Bank Austria-Gruppe vorgesehen.

3 Siehe dazu Bank Austria Creditanstalt International AG (2000) und Wirtschaftsblatt (2000).
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Die zweitgroBte Osterreichische Bank in den MOEL-5 (und die
viertgroBte polnische Bank) ist die PBK (Powszechny Bank Kredytowy),
an der die Bank Austria 57% hilt. Die PBK weist per September 2000 eine
Bilanzsumme von rund 4°9 Mrd EUR auf und hat 8.500 Mitarbeiter sowie
350 Geschiftsstellen. Die Bayerische Hypo-Vereinsbank ist mit 86% an der
BPH (Bank Przemyslowo Handlowy) beteiligt; diese fiinftgroBte polnische
Bank beschiftigt 6.700 Mitarbeiter und betreibt 220 Geschiftsstellen.
Zusammen kommen beide vorgenannten polnischen Banken auf einen
Marktanteil von iiber 15% und wiirden nach einer Fusion zur zweitgroBten
Auslandsbank bzw. zur drittgréBten Universalbank Polens.

Die Tatra Banka, an der die Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG mit
71% beteiligt ist, ist die drittgroBte osterreichische Bank in den MOEL-5.
Mit einer Bilanzsumme von rund 17 Mrd EUR weist sie einen Marktanteil in
der Slowakischen Republik von 8% auf (1.600 Mitarbeiter; 66 Geschafts-
stellen). Auf den Plitzen vier und fiinf in dieser Reihung liegen die zu 59%
im Besitz der Bank Austria befindliche Tochterbank in der Tschechischen
Republik (Bilanzsumme: 1'6 Mrd EUR; 940 Mitarbeiter; 16 Filialen) und
die zu 90% im Besitz der Bank Austria befindliche Tochterbank in Ungarn
(Bilanzsumme 1°2 Mrd EUR; 800 Mitarbeiter; 25 Filialen).

Die gréBten osterreichischen Banken planen eine weitere Verstirkung
ihrer osteuropdischen Aktivititen. Die Erste Bank der oesterreichischen
Sparkassen AG hat den Kauf der Slovenska sporitel’na, a. s., erfolgreich
abgeschlossen und im 1. Quartal 2001 einen Anteil von 87°2% iibernom-
men. Die Slovenska sporitel’na, a. s., ist in der Slowakischen Republik der
mit Abstand gréfte Anbieter von Finanzdienstleistungen und beschiftigt in
tiber 540 Filialen rund 6.500 Mitarbeiter. Die Bank Austria hat ebenfalls
weitere Expansionsbestrebungen, unter anderem bei der Privatisierung der
Komer¢ni Banka.

Aktivitaten der osterreichischen Tochterbanken

Die Schwerpunkte des iiberaus dynamischen ,Ostmarktes, wo rund die

Hilfte der Bevolkerung noch keine Bankverbindung hat, liegen in der
Tschechischen Republik, Ungarn, Polen und in der Slowakischen Republik.
Grundsatzlich wickeln die osterreichischen Kommerzbanken mit Sitz in den
mittel- und osteuropdischen Lindern simtliche Bankgeschifte ab, wobei
auch Bauspar-, Leasing-, Immobilien- und Investmentbankgeschifte ange-
boten werden. In Landern, in denen ein Trennbankensystem besteht, ist das
Investmentbankgeschaft — der Markt mit dem héchsten Potenzial ist Polen —
in eigene Gesellschaften ausgelagert. Es sollte angemerkt werden, dass das
Ostgeschift der Mutterbanken, das auch die Refinanzierung der Tochter-
banken umfasst, vom Volumen her nicht sehr bedeutend ist.

Innerhalb der nachsten Jahre ist ein verstarkter Einstieg ins ertragrei-
chere Retail Banking mit der Zielgruppe ,gehobene Privatkunden® —
verbunden mit vermehrter Kundenorientierung, einem umfassenden All-
finanzangebot und mit der Eroffnung weiterer Filialen — geplant.
Entscheidend fiir den weiteren Erfolg werden hochqualifizierte Mitarbeiter,
eine langfristige Marktstrategie, gute Standorte und Produkte sowie die
Anwendung alternativer Vertriebswege sein.
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Beitrag der Tochterbanken zum Geschiaftsergebnis

Als groBer Vorteil des Geschifts in den Oststaaten wird das enorme
Ertragspotenzial angesehen. Die Tochterbanken in den mittel- und
osteuropdischen Landern leisten einen wesentlichen Beitrag zum Geschifts-
ergebnis der Mutterbanken. Dies diirfte besonders fiir die Tochterbanken der
Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG gelten, die im Jahr 1999 bei einem
Anteil von 17% an der Konzernbilanzsumme tber 50% zum Konzern-
betriebsergebnis beitrugen.

Die Eigenkapitalrentabilitit (ROE) liegt bei den Tochterbanken auf Basis
der Meldungen an die OeNB per September 2000 zwischen 7% in der
Tschechischen Republik und 31% (!) in der Slowakischen Republik, bei den
Mutterbanken hingegen zwischen 7 und 12%. Die entsprechenden Werte in
Ungarn und Polen lagen bei 26 bzw. 18%. In der Tschechischen Republik ist
der ROE unter Beriicksichtigung der Ceska sporitelna, a. s., im September
2000 auf 7% gesunken.

Woihrend sich die Risikokostenl) in der Slowakischen Republik in den
ersten drei Quartalen 2000 gegeniiber dem Vorjahr verringerten, musste in
Polervl, Ungarn und in der Tschechischen Republik (unter Beriicksichtigung
der Ceska sporitelna, a. s.) eine Erh6hung beobachtet werden. Im Vergleich
zum Inland (0°5%) konnen die Risikokosten im Verhiltnis zur Bilanzsumme
aber als relativ gering bezeichnet werden: z. B. Ende des Jahres 1999 in der
Tschechischen Republik 0°6%, in der Slowakischen Republik 0°7% und in
Ungarn 0°2%. Die bisherigen Zahlen bis September 2000 deuten aber darauf
hin, dass es in einigen Landern (z. B. in Polen und Ungarn) zu einer leichten
Verschlechterung der Risikokosten (gemessen an der Bilanzsumme) kommen
konnte.

Informationsfluss und Risikomanagement?)

Ein ausreichender Informationsfluss (iiber Besuche vor Ort bzw. tigliche
Telefonate) zwischen den Tochterbanken und dem Stammbhaus sowie die
Kontrollméglichkeiten seitens der Mutter sind — insbesondere durch
engagierte Mitarbeiter der Beteiligungsmanagementabteilungen in Wien —
besonders wichtig. Problematisch diirfte sich in einigen Geschiftsbereichen
in den mittel- und osteuropiischen Lindern die Ausbildungssituation der
Mitarbeiter darstellen. Einerseits sind auf dem jeweiligen lokalen Markt
kaum qualifizierte Mitarbeiter fiir Schliisselpositionen zu finden, andererseits
besteht eine hohe Fluktuation, und gut ausgebildete Mitarbeiter werden
schnell abgeworben.

Die Implementierung konzernweiter, einheitlicher, zentraler Real-time-
EDV-Systeme ist bis Mitte des Jahres 2000 noch nicht erfolgt. Die
Umsetzung scheiterte an der technischen und rechtlichen Realisierbarkeit
(unter anderem steht das lokale Bankgeheimnis den aus Gsterreichischer
Sicht erforderlichen Meldungen entgegen). Dies hat vor allem negative
Konsequenzen fiir das rechtzeitige Reporting, die effiziente Ausnutzung von

1 Neudotierungen von Wertberichtigungen und Direktabschreibungen.
2 Die folgenden Ausfiihrungen basieren auf verschiedenen Kontakten bzw. Vor-Ort-Priifungen bei dsterreichischen
Mutterbanken.
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Linien, die Hbcrwachung von Limits im Konzern und die einheitliche
Obligofiihrung,

Die Tochterbanken agieren grundsitzlich eigenstindig, wobei dem
lokalen Management auch die entsprechende Verantwortung zukommt.
Gleichzeitig bestehen folgende Kontrollmechanismen, die sich an inter-
nationalen Standards orientieren:

— lokale interne Revision;

— lokale interne Controller bzw. Kreditrisikomanager;

— Konzernrevision;

— Konzerncontrolling;

—  Wirtschaftspriifer — jeweils einer der ,big five® — und die lokale Banken-
aufsicht;

—  Kreditkontrolle bei der Mutter (Watch-Lists);

— Kreditlimits, Ratingsysteme der Mutter, Sicherheiten;

— Auslandsrisiken nur nach Aufsichtsratsbeschliissen der Mutter, Lander-
limits;

— Pouvoir- bzw. Geschiftsordnungen fiir die Tochterbanken (zahlreiche

Genehmigungspflichten durch den lokalen Aufsichtsrat);

— Risikomanagementhandbiicher fiir das Markt- und das Kreditrisiko (Rule

Books und Risk Manuals).

Auf die Umsetzung der Regelwerke sollte Bedacht genommen werden
und neben der Verstirkung der Konzernrevision (die z. B. bei Kredit-
prifungen an Grenzen gestoBen ist, da die Unterlagen in der jeweiligen
Landessprache abgefasst sind) sollte auch der lokale Aufsichtsrat in die
ﬂberwachung der Miéngelbereinigung vermehrt eingebunden werden. Zur
Konzernrevision sind generell der gute Ausbildungsstand der Mitarbeiter
und die klaren, mit konkreten Handlungsanweisungen versehenen Priif-
berichte anzumerken.

Im Bereich des Kreditrisikomanagements entspricht die Risikoerfassung
sowie die Uberwachung auffilliger bzw. gefihrdeter Kredite durchaus den
tiblichen Standards. Die vollstindige Messung des Risikopotenzials ist nicht
immer méglich, da die dazu notwendigen Daten in der erforderlichen Form
oft nicht vorhanden sind (Ursachen: Country Ceiling; Nichtbewertung der
Sicherheiten). Dadurch ist die Eruierung des tatsichlichen Blankoanteils
zum Teil nicht maéglich, und potenzielle Ausfallgefahren lassen sich nicht
errechnen.

Im Bereich Marktrisiko findet sowohl die Bewertung als auch ein
GroBteil der Limitiiberwachung vor Ort statt. Uberhaupt ist auf die —
leider nicht immer gegebene — Qualitit und Aktualitit der von den
Auslandstochterbanken an die Mutterbank gemeldeten Daten zum
Zweck einer effektiven Uberwachung im Rahmen des Risiko-
managements hinzuweisen. Generell sollten mehr Mittel in die Ein-
fihrung moderner Limitsysteme investiert werden, um von den Nominal-
limits zu Risk-Return- und Value-at-Risk-Limits zu kommen. Im
Marktrisikobereich ~ entsprechen die Methoden der Risikomessung
sowie die qualitativen Vorgaben an das Risikomanagement den inter-
nationalen Anforderungen an GroBbanken, werden jedoch nicht immer
eingehalten.

108 ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT I



DIE ENTWICKLUNG DER FINANZMARKTE
IN DEN MITTEL- UND OSTEUROPAISCHEN LANDERN

Neben quartalsweisen Berichterstattungen tiber die Geschaftstatigkeit
der Tochterbanken und der Unterstiitzung dieser beim Budgeterstellungs-
prozess, sind die Controlling-Abteilungen der Mutterbanken vor allem mit
der Gesamtrisikosteuerung, -iiberwachung und -planung betraut. Zusitzlich
zu den bestehenden Gesamtbankrisikobudgets sollten jedoch jeweils auch
Gesamtkonzernrisikobudgets erstellt werden.

Literaturhinweise

Bank Austria (1998). Banking in Eastern Europe, lIEB, Mai.

Bank Austria Creditanstalt International AG (2000). Comparison of banks in Central
and Eastern Europe 1999, 25. September; Prag.

Berufsforderungsinstitut Wien (2000). Die osterreichischen Banken in Osteuropa,
Seminar der Fachhochschule des bfi-Wien, 29. Mai.

Europidische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung (1998). Financial Sector in
Transition. In: Transition Report 1998, London.

Geschiftsberichte der groBten osterreichischen Banken (1998 und 1999).

OeNB (2000). Quartalsweise Erhebung Uber die osteuropdischen Kommerzbanken im
Mehrheitseigentum &sterreichischer Banken, September.

Wiener Zeitung (2000). Osteuropa-Banken vor der zweiten Fusionswelle, 26. September.

Wirtschaftsblatt (2000). Das Osteuropanetz der &sterreichischen Banken, 14. September.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT I ONB 109



DIE ENTWICKLUNG DER FINANZMARKTE

IN DEN MITTEL- UND OSTEUROPAISCHEN LANDERN

Kennzahlen osteuropiischer Kommerzbanken

im Mehrheitseigentum ésterreichischer Banken

Quartalszahlen (in Summe) je Land seit Juni 1999; Zahlen gerundet

Land Bilanz- Betriebs-  Risiko- Marktanteil ROE Mitarbeiter Geschafts-
summe ergebnis')  kosten stellen
in Mio EUR in % Anzahl
Polen
per Juni 1999 1.080 5|— 015 1 6 oM 34
per September 19992) 5.382 77 102 I 18 9.480 384
per Dezember 1999 5.558 116 |— 2N I 8 9.490 364
per Marz 2000 6.295 35— 218 12 21 9.572 385
per Juni 2000 6.116 63 | — 1046 12 23 9.595 385
per September 2000 6.677 96 | — 2326 12 18 9.620 385
Slowakische Republik
per Juni 1999 1.870 36 |— 1032 10 9 1.932 66
per September 1999 1918 53 |— 1185 I 25 1.943 66
per Dezember 1999 2.286 71 |— 1686 I 40 1.997 77
per Marz 2000 2,404 26 |— 174 12 M 2224 86
per Juni 2000 2.554 42 |- 342 13 40 2273 Ml
per September 2000 2.656 58 |- 676 14 31 2.336 93
Slowenien
per Juni 1999 529 3 |- 087 3 5 295 10
per September 1999 569 51— 131 3 5 339 10
per Dezember 1999 594 71— 015 3 9 344 "
per Marz 2000 622 2 |— 051 4 11 348 "
per Juni 2000 652 6(— 109 4 13 361 12
per September 2000 687 9 |— 1095 I 368 12
Tschechische Republik
per Juni 1999 2.846 17 |- 719 4 16 1427 41
per September 1999 2919 33 |— 1490 4 8 1450 46
per Dezember 1999 3134 41 |- 1897 5 9 1.482 46
per Marz 2000 3.053 8 |- 349 5 12 1.629 46
per Juni 2000 3401 14 |- 683 5 14 1.730 48
per September 20003) 15.042 121 | = 7136 21 71 17955 835
Ungarn
per Juni 1999 2.585 28 |— 371 9 14 2677 128
per September 1999 2.595 45 |- 487 13 24 2611 135
per Dezember 1999 3.010 60 |— 538 14 24 2.550 127
per Marz 2000 3448 21 |- 189 15 27 2726 132
per Juni 2000 3445 38 |— 574 17 28 2.750 133
per September 2000 3427 55 |— 923 18 26 2.832 134
Werte
per September 2000 28.490 339 [—-11170 33111 1459
Vergleichswerte
September 1999 13.384 212 1— 3190 15.823 641
Quelle: OeNB.

') Wegen IAS-Abschluss Bank Austria: Jahrestiberschuss vor Steuern
2) Erstmals inkl. PBK, an der die BACAI, nach Fusion mit irer Tochterbank, mit 57% beteiligt ist.
%) Erstmals inkl. Ceskd spofitelng, a. s.
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Eine stabilitdtsorientierte Betrachtung
der Wertpapierabwicklung in Osterreich
im europdischen Kontext

Wesentliche stabilitatsrelevante Elemente

der Wertpapierabwicklungsstruktur in Osterreich

Seit der Zusammenlegung der Osterreichischen Termin- und Optionen-

borse AG (OTOB) mit der Wiener Borse AG im Dezember 1997 wird in

Osterreich der organisierte Handel sowohl fiir den Kassa- als auch fiir den

Terminmarkt an der Wiener Borse abgewickelt.l) Seit Oktober 1999 wird

auf dem Kassamarkt das elektronische Handelssystem XETRA (Exchange

Electronic Trading) der Deutschen Bérse AG verwendet. Der Handel und

das Clearing von Futures und Optionen im OTOB—Segment der Wiener

Borse wird durch das vollelektronische OM-Handelssystem von der Bérse

selbst durchgefiihrt.

Das Abwicklungssystem fiir den Kassamarkt der Wiener Bérse wird von
der Oesterreichischen Kontrollbank AG (OeKB) durch das Arrangement-
system betrieben. Dartiber hinaus hat die OeKB ein vollautomatisches
Abwicklungssystem fiir Over-the-Counter (OTC)-Transaktionen (Direct
Settlement Systern).z)

Bereits im Jahr 1872 wurde der Wiener Giro- und Cassenverein
gegriindet, der damals weltweit die erste Institution war, die eine zentrale
Aufbewahrungsfunktion fiir Wertpapiere anbot. Seit dem Jahr 1965 fungiert
die Wertpapiersammelbank (WSB), die von der OeKB betrieben wird, als
osterreichische Zentralverwahrungsstelle (Central Securities Depository,
CSD). Im Depotgesetz 1969 (novelliert) ist die Zentralverwahrung geregelt;
damit ist ein gesetzlicher Rahmen fiir die Interessen und Eigentumsrechte
der Depotinhaber gegeben. Mit der Novellierung des Insolvenzgesetzes im
August 1997 wurde die so genannte Null-Uhr-Regelung aufgehoben und
damit die endgiiltige Finalitit von Wertpapiergeschiften sichergestellt. Im
Juli 1999 wurde die Finalitits-Richtlinie in das 6sterreichische Recht
umgesetzt.

In den letzten Jahren hat die OeKB die Wertpapierabwicklung weiter
verbessert:

— So wurde eine vollautomatische Schnittstelle zum Austian Real-Time
Interbank Settlement (ARTIS)-System, dem Real-Time Gross Settlement
(RTGS)-System der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB), installiert.
Damit besteht seit Anfang des Jahres 1999 die Moglichkeit, die
Abwicklung der Zahlungsseite risikolos taggleich in Zentralbankgeld
abzuwickeln. Die Abwicklung in Zentralbankgeld ist aus Sicht der
Zentralbanken zu begriien, da das Ausfallrisiko, das bei einer Abwick-
lung iiber Kommerzbanken gegeben ist, wegfallt.

—  Weiters wurde die Zahl der Abwicklungszyklen erhoht. Eine taggleiche
Abwicklung von Wertpapiergeschiften ist nunmehr bis 17 Uhr mdéglich.
Damit wird der risikopolitischen Uberlegung Rechnung getragen, dass
das Abwicklungsrisiko umso kleiner wird, je kiirzer die Abwicklungs-
dauer ist.

1 Siehe dazu z. B. die ausfiihrliche Darstellung des dsterreichischen Kapitalmarktes in OeNB (2000).
2 Ein grofer Teil des Handels mit Rentenwertpapieren wird im Interbunkgeschijﬁ abgewickelt; Bundesanleihen

VVEI'dEH norma]erweixe HiCht an der Wiener Biirse gChGHdE]tA

Georg Hubmer

Redaktionsschluss:
Mairz 2001
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— Ebenso schreiten die Vorbereitungsarbeiten der OeKB fiir die Ein-
fiihrung eines Real-Time-Systems (X-STP) weiter fort; mit der
Implementierung soll noch im Jahr 2001 begonnen werden. Aus Sicht
der Zentralbanken ist die Einfithrung von RTGS-Systemen, die eine
gleichzeitige Abwicklung der Zahlungs- und Wertpapierseite sicher-
stellen, ein bedeutender Schritt zur Reduzierung bzw. Eliminierung des
Abwicklungsrisikos.

Die Geschiftsbedingungen der WSB legen fest, dass vorzeitige Zahlun-
gen bzw. Lieferungen von Wertpapieren nicht erlaubt sind. Die Abwicklung
wird erst dann durchgefiihrt, wenn die Wertpapiere bzw. der Geldbetrag auf
dem entsprechenden Depot bzw. Konto des jeweiligen Kontraktpartners
verfiigbar ist. Um eine Auflosung der Transaktion wegen fehlender
Wertpapiere zu verhindern, bietet die WSB die Moglichkeit einer Wert-
papierleihe an, wobei der Schuldner Sicherheiten bereitstellen muss.

Im Zusammenhang mit der Bereitstellung der notwendigen Sicherheiten
fiir geldpolitische Operationen wird das WSB-System fiir den Ubertrag von
Wertpapieren von den Banken auf das OeNB-Depot bei der OeKB
verwendet. Die wesentliche Funktion der WSB ist es sicherzustellen, dass
die Wertpapiere mit Finalitit auf das OeNB-Depot iibertragen werden. Es
handelt sich dabei um einen buchungstechnischen Wertpapieriibertrag (ohne
Zahlungsfliisse) in den Sicherheitenpool der OeNB.

Als spezialisiertes Kreditinstitut unterliegt auch die OeKB der Banken-
aufsicht durch den Bundesminister fiir Finanzen. Die Anfang des Jahres 1998
gegriindete Bundes-Wertpapieraufsicht (BWA) ist fir die Marktaufsicht
verantwortlich und iiberwacht die korrekte Handelsabwicklung an der
Wiener Borse. Im Hinblick auf die Wahrung der Finanzmarktstabilitit hat
auch die OeNB ein fundamentales Interesse an einer reibungslosen
Wer tpapierabwicklung.

Deutliche Konsolidierungsbestrebungen
in der Wertpapierabwicklung in Europa

Mit der Euroeinfilhrung und dem Anstieg der grenziiberschreitenden
Transaktionen ist gerade in den letzten Jahren die Bedeutung der Wert-
papierabwicklung deutlich gestiegen. Die zunchmende Homogenitit der
Wertpapiermirkte seit der Einfihrung des Euro, die technologischen
Entwicklungen und die Harmonisierung der Rechtsgrundlagen in Europa
haben dazu beigetragen, dass sich der Konsolidierungsprozess in Europa
weiter beschleunigt hat. Gerade der Wettbewerbsdruck durch die
wachsende Zahl grenziiberschreitender Wertpapiertransaktionen sowie
der Zusammenschluss von Borsen, Handelsplitzen und elektronischen
Netzwerken erhéht den Druck in Richtung einer stirker integrierten
und effizienteren Infrastruktur fiir die Wertpapierabwicklung auf EU-
Ebene.")

In Europa gibt es tiber 30 Abwicklungs- und Abrechnungsorganisatio-
nen. Diese ,Zersplitterung der Wertpapierabwicklung ist auf die starke
nationale Ausrichtung der meisten Wertpapierverwahrstellen zurtickzufiih-

1 Siehe dazu ausfiihrlicher EZB (2000), 55 ff.
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ren. In den letzten Jahren ist der bislang fragmentierte Markt in Bewegung
geraten. Immer mehr Anbieter versuchen, GréBenvorteile (,economies of
scale®) bei der Abwicklung zu nutzen, das heif3t, eine kritische Masse an
Transaktionen zu erreichen, um Dienstleistungen kostengiinstiger anbieten
zu konnen und damit dem steigenden Wettbewerbsdruck besser zu
begegnen.

In einem ersten Schritt zeigte sich eine vertikale Integration durch das
Zusammenwachsen von Wertpapierhandel, -verrechnung, -abwicklung und
—Verwahrung. Diese Integration ist in einigen européiischen Landern, unter
anderem auch in Osterreich, bereits weit fortgeschritten.

Gerade in den Jahren 1999 und 2000 ist eine zunehmende horizontale
Integration durch grenziiberschreitende Zusammenarbeit bzw. Fusionen zu
erkennen. Zu nennen wiren beispielsweise die Fusion von Cedel (Luxem-
burg) mit der Deutschen Borse Clearing zu Clearstream oder der
Zusammenschluss der internationalen Wertpapierabwicklungsstelle Euro-
clear mit der franzosischen Wertpapiersammelbank Sicovam SA. Dies wird
den Weg fiir die Zusammenarbeit mit weiteren Teilnehmern, wie dem
Clearingsystem der Pariser Borse Clearnet und den belgischen und
niederlindischen Wertpapierverwahrern CIK und Necigef, ebnen.

Die Europiische Vereinigung der Wertpapiersammelbanken (ECSDA),
bei der die OeKB Mitglied ist, favorisiert bilaterale elektronische
Verbindungen zwischen den einzelnen nationalen Clearing- und Settlement-
organisationen. Die WSB hat bei Redaktionsschluss Verbindungen zu
Clearstream (Frankfurt, Luxemburg), Necigef (Amsterdam), Euroclear
(Briissel), Sicovam SA (Paris) und Monte Titoli (Mailand) im Euroraum
sowie zu SIS (Ziirich) und KELER (Budapest). Die WSB plant, weitere
Verbindungen mit anderen Wertpapiersammelbanken in der EU einzurich-
ten, wobei die Wertpapiertransaktionen iiber diese Verbindungen generell
nach den gleichen Grundsitzen wie inlindische Geschifte abgewickelt
werden.

Das ESZB und damit auch die OeNB verfolgen dabei das Prinzip, nicht in
den Wettbewerb zwischen den Systemen einzugreifen, und stehen daher
diesen Veranderungen aus Wettbewerbssicht neutral gegeniiber. Es besteht
aber die klare Erwartungshaltung, dass durch die laufenden Konsolidierungs-
bestrebungen eine Verbesserung der Effizienz und eine Senkung des Risikos
erreicht werden, die zu sicheren und kostengiinstigen Abwicklungsstruktu-
ren in der EU fiihren.

Bedeutung der Wertpapierabwicklung
fiir die Stabilitat der Finanzmarkte

Bis Mitte der Neunzigerjahre hat man der Bedeutung der Wertpapier-
abwicklungssysteme fiir die Finanzmarktstabilitit nur wenig Beachtung
geschenkt. Eine schlecht funktonierende Abwicklung kann aber bedeutende
Auswirkungen fiir die reibungslose Abwicklung der Geldpolitik sowie das
cffiziente Funktionieren der Zahlungssysteme haben. Es gilt, systemische
Storungen der Mirkte und der Zahlungssysteme zu verhindern. Daher hat
die OeNB, wie auch andere Zentralbanken, ein besonderes Interesse an einer
sicheren und effizienten Wertpapierabwicklung.
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Ein Wertpapiergeschift kann verschiedene Risikokomponenten haben,
z. B. Kreditrisiko (Ausfall der Gegenseite), Liquiditatsrisiko (Ersatzbeschaf-
fung) oder operatives Risko (z. B. eingeschrinkte Verfiigbarkeit des
Systems). Das wesentliche Risiko bei der Wertpapierabwicklung ist
sicherlich das Settlementrisiko'), das heift der Ausfall bzw. die verzogerte
Erfiillung einer Zahlungs- oder Leistungsverpflichtung durch einen System-
teilnehmer, wobei der andere Teilnehmer bereits seinen Verpflichtungen
nachgekommen ist. Aus Sicht der Zentralbanken ist besonders das daraus
resultierende Systemrisiko relevant, das entsteht, wenn die Probleme eines
Systemteilnehmers zu einem Zahlungs- oder Leistungsverzug bei anderen
Teilnehmern fithrt. Die potenzielle Gefahr einer Kettenreaktion durch das
y2Ansteckungsrisiko“ kénnte schlieBlich eine Bedrohung fiir die Stabilitit des
gesamten Finanzsystems bedeuten.”)

Exposures werden meist taggleich ausgeglichen (entweder real-time
oder im Rahmen von Nettingverfahren am Ende des Geschiftstages),
manchmal bestehen sie aber ,overnight® oder in Extremfillen bis zu einigen
Tagen. Letzteres fiihrt zu einer deutlichen Erhéhung des Settlementrisikos,
insbesondere wenn man beriicksichtigt, dass das maximale Exposure in
Einzelfillen héoher als das Eigenkapital sein kann.3)

Auch wenn das tatsichliche Gefahrdungspotenzial durch das Settlement-
risiko oft als relativ gering angesehen wird, zeigen doch immer
wieder Beispiele aus der Bankpraxis, wie z. B. Bankhaus Herstatt (1974),
Drexel Burnham Lambert (1990), BCCI (1991) oder Barings (1995), dass
insbesondere das Abwicklungsrisiko bei mehreren involvierten Laindern und
verschiedenen Wiahrungen (,cross currency settlement risk®) eine wesent-
liche Bedeutung bei Bankenproblemen gespielt hat. Gerade im Hinblick auf
die Lender-of-last-Resort-Funktion haben Zentralbanken ein besonderes
Interesse, derartige Problemfille méglichst zu vermeiden.

Die Reduzierung des Settlementrisikos ist jedenfalls primér eine Aufgabe
der Finanzmarktteilnehmer selbst. Weitere legistische bzw. regulatorische
Aktivititen sollten nur dann notwendig werden — so die Meinung des bei der
BIZ angesiedelten Ausschusses fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungs-
systeme CPSS*) —, wenn seitens der Marktteilnehmer keine ausreichenden
Aktivititen gesetzt werden.

1 Das Settlementrisiko wird — wegen der enormen Abwicklungsvolumina — meist im Zusammenhang mit
FX-Geschiften betrachtet. Der tigliche Umsatz im FX-Geschift lag laut Erhebung der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) im Jahr 1998 weltweit bei rund 1.230 Mrd USD. Das
Settlementrisiko kann aber grundsitzlich bei allen handelbaren Produkten auftreten, das heifst bei Wihrungen,
Wertpapieren und OTC-Derivaten.

2 So nennt beispielsweise die Banque de France als eine wesentliche Zielsetzung der Ubetwachung durch die
Zentralbank: ,,. .. Securities Clearing and Settlement Systems (SCSS) shall not trigger or spread systemic risk.”
Siehe dazu Banque de France (2001).

3 Siehe dazu ausfiihrlicher: Basel Committee on Banking Supervision (2000). Das Settlementrisiko ist als Teil des
Kreditrisikos in den aufsichtsrechtlichen Regelungsnormen in den Gewichtungssiitzen der Gegenpartei implizit
enthalten. Durch die neuen Eigenmittelvorschlige (,Basel 11) wird es zu einer Uberarbeitung der Gewichtung
der Gegenparteien kommen.

4 Das bei der BIZ angesiedelte Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS), unter dem Vorsitz von
Tommaso Padoa-Schioppa (EZB), ist ein Forum der G-10-Zentralbanken zur Beobachtung und Analyse der

EH[IVjCkIHHgEH in ZHhIHHgSV@IkEhI‘S— llnd AijCkIHHg.YVS[GmEH sowie IEICVHHIET PO]]C}/ Issues.
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Internationale aufsichtsrechtliche Aktivititen

im Zusammenhang mit der Wertpapierabwickiung
Wesentliche Arbeiten zum Bereich der Wertpapierabwicklung sind vor allem
vom Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht bei der BIZ und insbesondere vom
CPSS durchgefiihrt worden.

Im Jahr 1992 wurde vorgeschlagen, zur Reduzierung des Settlement-
risikos bei der Wertpapierabwicklung eine méglichst gleichzeitige Finalitat
sowohl bei der Geld- als auch bei der Wertpapierseite zu erreichen.l) Es
werden drei Formen von Delivery-versus-Payment (DVP)-Systemen unter-
schieden, wobei idealerweise DVP 1 angestebt werden sollte:

— DVP 1: Sowohl die Geld- als auch die Wertpapierseite werden
trade-by-trade (Bruttosystem) mit gleichzeitiger Finalitit abgewickelt

— DVP 2: Die Wertpapierseite wird brutto, die Geldseite aber netto
abgewickelt; das hei3t, Finalitit wird erst am Ende des Abwicklungs-
zyklus erreicht

— DVP 3: Sowohl die Geld- als auch die Wertpapierseite werden netto
abgewickelt, das heilt, Finalitit wird erst am Ende des Verarbeitungs-
zyklus erreicht

Mitte der Neunzigerjahre wurde der Zunahme der grenziiberschreiten-
den Wertpapierabwicklung Rechnung getragen.z) Im Jahr 1997 wurde mit
der Veroéffentlichung des so genannten Disclosure Framework’) versucht,
den Informationsaustausch mit der interessierten Offentlichkeit durch die
Offenlegung von detaillierten und systematisierten Informationen {iber
einzelne Wertpapiersammelbanken zu verbessern. Die OeKB hat dieser
Empfehlung Folge geleistet und den beantworteten Disclosure Framework
auf ihre Homepage ins Internet gestellt.

Im Janner 2001 hat eine gemeinsame Arbeitsgruppe von CPSS und
IOSCO4) einen Konsultationsbericht ,Recommendations for Securities
Settlement Systems“ mit 18 Empfehlungen fiir das Design, die Tatigkeit
und die Uberwachung von Wertpapierabwicklungssystemen vorgelegt. Die
Empfehlungen beziehen sich unter anderem auf rechtliche Rahmenbedin-
gungen, Risikomanagement, Zutrittsbedingungen, Governance, Effizienz,
Transparenz, Regulierung und Beaufsichtigung.

Der vorliegende Konsultationsbericht betont die unterschiedliche
Ausgestaltung der Wertpapierabwicklungssysteme im internationalen Kon-
text, weshalb sich die Empfehlungen an all jene Intermediire (wie z. B.
lokale und globale Verwahrstellen, internationale Wertpapierabwicklungs-
institutionen oder Zentralverwahrstellen) richten, die eine bestimmte
Aufgabe, wie Bestitigung, Clearing oder Abwicklung von Wertpapier-
geschiften, durchfiihren.

1 Siehe dazu CPSS (1992).
2 Siehe dazu CPSS (1995).
3 Siehe dazu CPSS (1997).
4 Die 10SCO (International Organization of Securities Commissions, Internationale Organisation von
Wertpapieraufsichtsinstitutionen) mit Sitz in Montreal setzt sich aus derzeit 164 Wertpapieraufsichts-
institutionen zusammen. Das Ziel der I0SCO ist die Verbesserung der Agfxichtsstandurd&, um gfﬁziente und
sichere Wertpapiermirkte zu fb’rdemA
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Nach Vorliegen des Endberichts Mitte des Jahres 2001 sollen die mit der
Aufsicht bzw. Uberwachung betrauten Institutionen (Wertpapieraufsichts-
organe, Zentralbanken, Bankenaufsichtsbehérden) in Kooperation mit dem
Privatsektor das geeignete Ausmal der Anwendung auf nationaler Ebene
festlegen und einen Aktionsplan fiir die Implementierung entwickeln. Die
Arbeitsgruppe aulert die Hoffnung, dass die Empfehlungen als Standards
weltweite Anerkennung und in der Folge Eingang in die entsprechenden
Gesetze finden.

Stabilitatspolitische Relevanz der Wertpapierabwicklung
aus Sicht des ESZB

Es besteht ein enger thematischer Zusammenhang zwischen Wertpapier- und
Zahlungsabwicklung, da die meisten Wertpapiertransaktionen auch Zah-
lungsvorginge beinhalten. Das Ausfall- bzw. Kreditrisiko in einem Zahlungs-
system kann daher nur dann nachhaltig reduziert werden, wenn gleichzeitig
auch die Sicherheit und die Geschwindigkeit bei der Abwicklung der
Wertpapiertransaktion verbessert werden (und vice versa). Da die Liquiditat
im Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
(TARGET) System vom Innertageskredit abhingig ist, den das Eurosystem
nur gegen Sicherheiten gewiahrt, wire TARGET blockiert, wenn die
Sicherheiten nicht rechtzeitig an das Eurosystem geliefert wiirden. ")

Aus Sicht des ESZB haben daher sichere und effiziente Zahlungssysteme
(insbesondere systemisch relevante GroBbetragszahlungssysteme) eine grof3e
Bedeutung.z) Basierend auf Artikel 105 des EG-Vertrags bzw. Artikel 3
ESZB-Statut (,Die grundlegenden Aufgaben des ESZB bestehen darin, ... das
reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fordern®) sowie Artikel 22
ESZB-Statut (,,Die EZB und die nationalen Zentralbanken kinnen Einrichtungen zur
Verfiigung stellen und die EZB kann Verordnungen erlassen, um effiziente und
zuverldssige Verrechnungs- und Zahlungssysteme innerhalb der Gemeinschaft und im
Verkehr mit dritten Lindern zu gewdihrleisten.”) wurde das TARGET-System
geschaffen. Es ist ein Real-Time-Abwicklungssystem fiir GroBbetragszah-
lungen (RTGS-System), das in der Lage ist, Innertagesfinalitit sicher-
zustellen. Im TARGET-System der EU-Lander ist die OeNB wiederum mit
ihrem RTGS-System ARTIS eingebunden. Neben der operativen Tatigkeit
durch das Betreiben eines effizienten und sicheren Zahlungssystems ist das
ESZB auch fiir die Hberwachung der Zahlungssysteme zustindig. Im Rahmen
des ESZB ist die OeNB daher in die Zahlungssystemaufsicht eingebunden.

In der ,ECB-Declaration on the Role of the Eurosystem in the field of
payment systems oversight“ vom Juni 2000 wird unter anderem festgelegt,
dass der EZB-Rat die grundsitzlichen Rahmenbedingungen fiir die Oversight
festlegt und die nationalen Zentralbanken fiir die Systeme in ihren Lindern
zustandig sind.

Im Zusammenhang mit der Wertpapierabwicklung fehlt die explizite
Erwihnung der Uberwachungsfunktion in den Statuten des ESZB; sie lasst

1 Siehe dazu EZB (2000), 59.
2 Sichere und gﬁ(izieme Zahlungssysteme sollten aufimemational akzeptierten Standards basieren, siehe dazu

CPSS (2001).
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sich aber aus der allgemeinen Verpflichtung zur Wahrung der Finanzmarkt-
stabilitit ableiten. Es gibt aber — neben Osterreich — auch einige andere
europiische Lander, in denen diese Uberwachungsfunktion fiir die Zentral-
banken nicht explizit geregelt ist.

Gerade wegen der fragmentierten Infrastruktur bei der Wertpapier-
abwicklung und der unterschiedlichen nationalen Zustindigkeiten fiir die
Aufsicht wire eine weitere Intensivierung der Zusammenarbeit zwischen den
relevanten Aufsichtsbehorden wlnschenswert. Aus Sicht der OeNB
erscheint es daher wichtig, die Titigkeitsbereiche der verschiedenen
Aufsichts- und Uberwachungsgremien noch klarer zu kommunizieren und
— angesichts des sich beschleunigenden Konsolidierungsprozesses bei den
Wertpapierabwicklungsinstitutionen — auf dieser Basis die Harmonisierung
von MafBnahmen und die Zusammenarbeit der beteiligten Institutionen im
Euroraum voranzutreiben. Seitens des ESZB wurden erst kiirzlich Aktivi-
titen gestartet, um einen intensiveren Dialog zwischen den relevanten
Aufsichtsbehérden des Eurosystems in Gang zu setzen.

Jedenfalls hat eine sichere und effiziente Wertpapierabwicklung eine
besondere Bedeutung fiir das Eurosystem, da die Banken im Rahmen ihrer
geldpolitischen Operationen und Innertagesliquiditatssteuerung qualitativ
hochwertige Sicherheiten hinterlegen miissen. Fiir das Erreichen der
geldpolitischen Ziele des Eurosystems ist es daher wichtig, dass auch die
Wertpapierabwicklung effizient und sicher funktioniert.

In diesem Zusammenhang wurden gewisse Mindestanforderungen an die
Betreiber von Wertpapierabwicklungssystemen definiert.") Diese neun
Standards umfassen: eindeutige rechtliche Regelungen, Abwicklung in
Zentralbankgeld, strikte Begrenzung des Depotrisikos, Aufsicht und/oder
Uberwachung durch kompetente Behorden, Transparenz hinsichtlich des
Risikos und der Anforderungen fiir die Teilnahme an einem System,
Risikomanagement, Endgiiltigkeit von Ubertragungen wihrend des Tages,
Offnungszeiten, operationale Zuverlassigkeit der Systeme und Verfiigbarkeit
von addquaten Backup-Fazilititen.

Ab dem Jahr 1998 wurden alle relevanten Systeme einer umfassenden
Beurteilung durch die nationalen Zentralbanken und die EZB unterzogen,
und die — laufend aktualisierte — Liste der im Rahmen der geldpolitischen
Operationen zugelassenen Systeme wurde publiziert. Aus osterreichischer
Sicht ist anzumerken, dass die OeKB gemall Beurteilung simtliche
Anforderungen erfiillt.

Die Standards des Eurosystems sind aus der Benutzerperspektive
entstanden, das heift, das Eurosystem als Nutzer verschiedener Abwick-
lungssysteme legt gewisse Anforderungen fest, um sich gegen etwaige
Verluste abzusichern. In der Praxis haben die ESZB-Standards aber eine
Verbreitung erlangt, die deutlich iiber das Marktsegment der Sicherheiten-
gewahrung fiir geldpolitische Operationen hinausgeht. Die ESZB-Standards
haben damit in weiten Teilen Europas eine finanzmarktstabilititsrelevante
Bedeutung erlangt. Mit der Vorlage der bereits angesprochenen Empfeh-

1 Europdiisches Wihrungsinstitut (1998).
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lungen der CPSS/1IOSCO-Arbeitsgruppe ergibt sich nunmehr die Chance,
harmonisierte internationale Standards festzulegen.

Dem Prinzip einer gemeinsamen Geldpolitik entsprechend ist im
Rahmen der Sicherheitengewédhrung eine Gleichbehandlung von inlindi-
schen und auslindischen Wertpapieren im Euroraum notwendig. Um eine
sichere und effiziente grenziiberschreitende Ubertragung von Wertpapieren
zu ermoglichen, wurde im Jahr 1998 das Korrespondenzzentralbank-Modell
(CCBM) implementiert: die Zentralbanken der Lander im Euroraum
fungieren gegenseitig als Wertpapierdepotbanken, um die Verwendung von
auslandischen Sicherheiten fiir Zentralbankkredite zu erméglichen. Das
CCBM wird von den Marktteilnehmern als zuverlassiges System geschitzt,
und die in Verwahrung gehaltenen Sicherheiten sind im Jahr 2000 weiter
gestiegen. Das CCBM soll so lange in Verwendung bleiben, bis der Markt
eine vergleichbare Alternative anbietet.

Die in der ECSDA zusammengeschlossenen Wertpapierabwickungs-
institutionen haben untereinander zahlreiche bilaterale Verbindungen auf-
gebaut (siche dazu auch den Abschnitt ,Bedeutung der Wertpapierabwick-
lung fir die Stabilitit der Finanzmarkte® in der vorliegenden Studie).
Inzwischen gibt es 62 vom ESZB gepriifte und akzeptierte Verbindungen
zwischen den Wertpapierabwicklungssystemen.

Ausblick

Der bislang fragmentierte Markt der Wertpapiersammelbanken wird sich
weiter konsolidieren, um durch die Verarbeitung groBerer Stiickzahlen eine
effizientere und kostengiinstigere Abwicklung zu erreichen. Es handelt sich
dabei um eine notwendige und sinnvolle Entwicklung, denn eine effiziente
Infrastruktur kann wesentlich dazu beitragen, die Liquiditit und Markttiefe
auf den Finanzmirkten zu verbessern und die technischen Risiken zu
reduzieren. Aus Sicht der OeNB ist wesentlich, dass dem Risikomanagement
gerade im Hinblick auf die wachsenden grenziiberschreitenden Volumina
und die zunehmenden Verflechtungen ausreichend Aufmerksamkeit ge-
schenkt wird.

Die Konsolidierung soll den Aufbau sicherer und effizienter Systeme
fordern und keine zusitzlichen Risiken bzw. ,, Ansteckungsgefahren® schaffen;
daher ist die Zusammenarbeit sowohl der Marktteilnehmer als auch der
Aufsichtsorgane auf europdischer und internationaler Ebene weiter zu
verstarken. Die bei Redaktionsschluss im Kosultationsstadium befindlichen
Empfehlungen der CPSS/IOSCO-Arbeitsgruppe fiir Wertpapierabwick-
lungssysteme konnten ein wesentlicher Schritt zur Harmonisierung der
Wertpapierabwicklung sein und sich mittelfristig zu weltweit einheitlichen
Mindeststandards entwickeln.

Auch innerhalb der EU ist mit weiteren Aktivititen zu rechnen. So weist
unter anderem der Bericht der ,Weisen“ iiber die Regulierung der
Wertpapiermirkte unter dem Vorsitz von A. Lamfalussy (Februar 2001)
darauf hin, dass eine Restrukturierung der grenziiberschreitenden Clearing-
und Abwicklungsarrangements in der EU notwendig wire.

Es wird aber vor allem an den beteiligten Wertpapierabwicklungs-
institutionen und Finanzmarktteilnehmern liegen, durch den Einsatz von
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technisch sicheren Losungen und die Nutzung risikomindernder Synergie-
potenziale einen wesentlichen Beitrag zur Stabilitit der Finanzmarkte zu
leisten.
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Stress-[ests
bei dsterreichischen Banken

Die Bedeutung von Stress-Tests
fiir das Risikomanagement

Gerald Krenn Mit der Umsetzung der Kapitaladiquanz-Richtlinie hielt der Begriff

Stress-Test") Einzug in die gesetzlichen Bestimmungen iiber die Risikovorsorge
Redaktionsschluss: osterreichischer Kreditinstitute. Institute mit nennenswerten Handelsakti-
Mairz 2001 vititen im Wertpapierbereich koénnen die Héhe der regulatorischen

Eigenmittel fiir das allgemeine und spezifische Positionsrisiko in Schuldtiteln
und Substanzwerten des Handelsbuchs sowie fiir Rohstoffpositionen und
offene Devisenpositionen mit internen Modellenz) berechnen. Die Modelle
sind fiir diesen Zweck durch die Aufsichtsbehérde zu genehmigen. Die
Durchfithrung von Stress-Tests ist eine der Voraussetzungen zur Genehmi-
gung. Krisentests werden somit als Erganzung und Kontrolle statistischer
Modelle zur Risikoquantifizierung angesehen. Die Anwendung von Stress-
Test-Programmen  soll aber nicht auf die Modellanwender beschrinkt
bleiben; vielmehr kénnen auch alle tibrigen Kreditinstitute und Finanz-
institutionen im weiteren Sinn groBen Nutzen aus Stress-Tests fiir ihre
Risikosteuerung ziehen. Stress-Tests sind von ihrem Konzept her leicht zu
verstehen und sind bereits mit einfachen Mitteln durchfiihrbar.

Was soll durch Stress-Tests errecicht werden?

Gemal dem Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (1995) ist der Zweck von
Stress-Tests folgendermalen charakterisiert:

,Die empfindlichen Stellen der Risikogeschifte eines Finanzinstituts zu kennen
und entsprechende Schutzvorkehrungen zu treffen gehirt selbstverstindlich zu den
wichtigsten Aufgaben des obersten Verwaltungsorgans und der Geschdftsleitung. Die
Krisenszenarien einer Bank miissen eine Reihe von Faktoren einbeziehen, die zu
auferordentlichen Verlusten oder Gewinnen im Handelsbestand fiihren konnen oder
die Risikokontrolle in diesem Bereich sehr erschweren. Zu diesen Faktoren gehiren
Ereignisse von geringer Wahrscheinlichkeit in allen bedeutenden Risikoarten,
einschlieflich der verschiedenen Komponenten von Markt-, Kredit- und Betriebsrisiko.
Krisenszenarien miissen die Auswirkungen solcher Ereignisse auf Positionen beleuchten,
die sowohl lineare als auch nichtlineare Preismerkmale aufweisen (das heifit Optionen
und optionsihnliche Instrumente).

Die Krisentests der Banken sollten sowohl quantitativer als auch qualitativer
Natur sein. Die quantitativen Kriterien sollten plausible Krisenszenarien bestimmen,
mit denen sich die Banken konfrontiert sehen konnten. Mittels qualitativer Kriterien
sind zwei wichtige Ziele der Krisentests hervorzuheben, ndmlich abzuschitzen, ob die
Eigenmittel einer Bank potenzielle grofe Verluste absorbieren konnten, und
Mafinahmen zu ermitteln, mit denen die Bank ihr Risiko vermindern und ihr
Eigenkapital erhalten kann. ...

Krisentests allein sind von beschridnktem Wert, wenn die Bank nicht bereit ist, aus
deren Ergebnissen Konsequenzen zu ziehen. Zumindest ist zu fordem, dass die
Ergebnisse in regelmdfSigen Zeitabstinden von der Geschiiftsleitung gepriift werden und
sich in der Politik und in den Limits niederschlagen, die von der Geschdftsleitung und
dem obersten Verwaltungsorgan festgelegt werden. Falls die Tests iiberdies besondere

1 Synonym flir den Begriff Stress-Test wird der Begriff Krisentest verwendet.
2 Diese Modelle haben der Value-at-Risk-Methodik zufo]gcn.
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Schwachstellen aufzeigen, erwartet die nationale Aufsichtsbehorde von der Bank, dass
sie unverziiglich Schritte ergreyrt, um diese Risiken angemessen zu steuern (z. B. durch
Absicherung oder durch Verringerung des Risikoengagements).”

Stress-Tests haben also vier Hauptaspekte:

— die Stressszenarien fiir das Handelsportfolio sind unter Beriicksichtigung
des Marktrisikos, aber auch anderer bedeutender Risikoarten zu
identifizieren;

— die Konsequenzen der Stressszenarien sind zu analysieren;

— MaBnahmen gegen schwer wiegende negative Konsequenzen sind zu
erarbeiten;

— die Ergebnisse von Stress-Tests sind der Geschiftsleitung zu kom-
munizieren und von dieser bei der Festlegung der Risikopolitik zu
berticksichtigen.

Stress-Tests und Value at Risk (VaR)

Es wurde bereits erwahnt, dass Krisentests als Erganzung von VaR-Modellen
eingesetzt werden. Warum sind VaR-Modelle erganzungsbediirftig, und
warum konnen Stress-Tests die Liicke schlieffen?
Ein VaR-Modell macht tber die Hohe von extremen Verlusten keine
Aussage. Dies ist der erste Hauptgrund, warum man Stress-Tests als
Erganzung benétigt: Es sollen die moglichen extremen Verluste abgeschitzt
werden.
Der zweite wesentliche Grund, warum parallel zu VaR-Berechnungen
Stress-Tests durchgefithrt werden sollen, besteht in einem gewissen
Misstrauen gegentiber den Annahmen, die den meisten VaR-Berechnungen
zu Grunde liegen. Es sind vornehmlich zwei Annahmen, deren Giiltigkeit
fraglich ist. Zum einen wird von der zeitlichen Konstanz des Verhaltens der
Markte ausgegangen. Es hat jedoch bisher immer wieder Briiche im
Verhalten der Mirkte gegeben. Durch Stress-Tests soll unter anderem das
Verlustpotenzial, das sich aus dem Bruch der Marktkonstanz ergibt,
abgeschatzt werden.
Die zweite Annahme, die einer Vielzahl von VaR-Modellen zu Grunde
liegt, ist die statistische Annahme, dass die Anderung der Risikofaktoren
einer Normalverteilung folgt. Die Anderungen in Finanzzeitreihen sind
jedoch in der Regel nicht normalverteilt, sondern weisen so genannte
Fat Tails auf. Extreme Anderungen in den Risikofaktoren sind daher
wesentlich wahrscheinlicher als unter der Normalverteilungsannahme. So
gab es an den Aktienmirkten beim Crash im Jahr 1987 Einbriiche im
Bereich von 10 bis 20 Standardabweichungen. Aus der Tabelle ,Wahr-
scheinlichkeiten extremer Verinderungen unter
der Annahme einer Normalverteilung® wird klar,
dass unter der Annahme der Normalverteilung  ox¢remer Verinderungen unter
solche Kurseinbriiche nicht eintreten diirften. der Annahme ciner Normalverteilung

k Standardabweichungen

5 einmal in 6.500 Jahren

6 einmal in 2 Mio Jahren
7 einmal in 13 Mrd Jahren
Quelle: OeNB.
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Stress-Tests als Szenarioanalyse

Das Konzept von Stress-Tests baut darauf auf, dass der Wert eines Portfolios
von Marktrisikofaktoren abhingt. Marktrisikofaktoren sind beispielsweise
Aktienkurse, Zinssitze oder Wechselkurse. Die Werte der Risikofaktoren
charakterisieren den Marktzustand. Man kann die Risikofaktoren zu einem
Vektor 1 zusammenfassen, der den Marktzustand beschreibt. 73737 soll den
Vektor der aktuellen Werte der Risikofaktoren bezeichnen, also den
momentanen Marktzustand.

Stress-Tests beantworten die Frage ,Was wire, wenn plotzlich der
Marktzustand 7 eintreten wiirde?“ Als Szenario wird also der plétzliche
Eintritt des Marktzustands 7 angesehen. Szenarien konnen daher mit
Marktzustanden identifiziert und somit als Vektoren r dargestellt werden.
Finanzkrisen sind dadurch gekennzeichnet, dass die Marktteilnehmer mit
einer plotzlich veranderten Marktsituation konfrontiert sind. Dies kann zum
Beispiel durch drastisch angestiegene Volatilititen verursacht sein: Wenn sich
die Preise so schnell bewegen, dass innerhalb der Reaktionszeit der
Marktteilnehmer keine Umschichtung des Portfolios mehr mdoglich ist,
muss das Portfolio zu den verinderten Marktbedingungen neu bewertet
werden. Derselbe Effekt tritt in Liquidititskrisen auf: Fir einen Markt-
teilnehmer sind nur jene Preise relevant, zu denen er seine Positionen im
gewiinschten Ausmal3 umschichten kann. In illiquiden Markten ist kein
Handel in der Nihe der zuletzt quotierten Preise mdglich. Eine
Umschichtung des Portfolios wird daher nur spiter und zu sprunghaft
veranderten Preisen méglich sein.

Bei Stress-Tests werden mdgliche zukiinftige Szenarien 71,79, ..., 7%
nach gewissen Kriterien ausgewéhlt, und es wird berechnet, wie viel das
zurzeit gehaltene Portfolio unter diesen Szenarien wert ist. Durch Vergleich
mit dem aktuellen Portfoliowert kann beurteilt werden, welche Verluste
entstehen, wenn sich der Marktzustand plotzlich von 77,7 nach 7; bewegt,
ohne dass das Portfolio umgeschichtet werden kann.

Einbeziehung des Liquidititsrisikos

Die gesetzlichen Bestimmungen in Osterreich verlangen die Beriicksichti-
gung von Liquiditatskrisen.

Grundsitzlich kénnen zwei Auspragungen des Liquidititsrisikos unter-
schieden werden: Erstens kann einer Bank plétzlich die Finanzierungs-
liquiditat fehlen, die notwendig ist, um gewisse Positionen weiterhin halten
zu konnen. Zum Beispiel kénnen auf Grund einer verinderten Markt-
situation plotzlich Einschusszahlungen oder zusitzliche Sicherheiten not-
wendig werden. Diese Art von Liquidititskrise zu vermeiden, ist Aufgabe
des Asset-Liability-Managements. Zweitens kann plétzlich die Markt-
liquiditit fehlen, um gewisse Positionen schliefen zu kénnen. Wenn dies
passiert, kann man zum quotierten Preis keinen Partner finden, der die
Position tibernehmen will. In diesem Fall kann man die Position tiberhaupt
nicht mehr schlieBen oder nur unter Inkaufnahme einer auBlergewéhnlich
hohen Kauf-/Verkaufsspanne. Diese fehlende Marktliquiditit kann mehrere
Ursachen haben: Manche Markte sind traditionell illiquid. Andere,
normalerweise liquide Markte konnen gelegentlich Liquiditatsschocks
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erleiden, z. B. bei iiberraschenden wirtschaftlichen oder politischen Nach-
richten. SchlieBlich kann die Exponierung eines Marktteilnehmers auf einem
bestimmten Markt so grof3 sein, dass eine Auflésung seiner Positionen die
Marktliquiditat zerstért.

Was auch immer die Ursache fehlender Liquiditat ist, in illiquiden
Markten ist kein Handel in der Nahe der zuletzt quotierten Preise mdglich.
Eine Umschichtung des Portfolios wird daher — gleichgiiltig, ob jetzt oder
spater — nur zu sprunghaft veranderten Preisen méglich sein. In der gleichen
Situation befindet man sich bei einer Marktrisikokrise: Auf Grund drastisch
angestiegener Volatilitit verandern sich die Preise so rasch, dass Positionen
im gewiinschten Ausmal} nur zu sprunghaft verinderten Preisen umge-
schichtet werden kénnen. Liquiditatsrisiko und Marktrisiko haben dieselben
negativen Folgen, wenn sie schlagend werden, ndmlich sprunghafte Ver-
anderungen des Marktzustands. Dabei ist es gleichgiiltig, ob die sprunghafte
Marktveranderung iiber Nacht erfolgt ist und Positionen erst am néchsten
Tag umgeschichtet werden kénnen oder ob Positionen bei einer schleichen-
den Marktverinderung wegen mangelnder Marktliquiditit erst nach langerer
Zeit umgeschichtet werden konnen.

Beide Situationen — die Liquidititskrise und die Marktrisikokrise —
werden in Stress-Tests dadurch nachgebildet, dass das gegebene Portfolio zu
plétzlich sprunghaft veranderten Marktbedingungen neu bewertet wird. Fiir
Krisentests, die das Liquiditatsrisiko einbezichen, ist daher keine eigene
Methodik notwendig.

Berichtswesen und Notfallpline

Krisentests dienen in erster Linie der Einschitzung der Eigenkapitalsituation
und der Festlegung von MaBnahmen zur Risikominimierung. Bei der
Interpretation der Stress-Test-Ergebnisse ist die zentrale Frage, ob die Bank
die durch Stress-Tests abgeschitzten Verluste verkraften kénnte. Ein
Vergleich des Stress-Test-Ergebnisses mit den Eigenmitteln der Bank konnte
unter Umstinden triigerisch sein, denn die Eigenmittel dienen auch zur
Absicherung anderer Risiken als blof3 des Marktrisikos im Handelsbuch.
Wiirden die anderen Risiken gleichzeitig mit einer Marktkrise schlagend,
kénnte die Bank in Schwierigkeiten kommen, selbst wenn ihre Eigenmittel
fiir die Marktkrise allein ausreichen wiirden. Alternativ werden deshalb die
Stress-Test-Ergebnisse mit dem intern fiir den Wertpapierhandel allozierten
Risikokapital verglichen.

Ubersteigt der Verlust im Krisenfall das fiir den Wertpapierhandel
allozierte Risikokapital, ist Handlungsbedarf gegeben. Dabei spielt sicherlich
die Plausibilitat der Krisenszenarien eine entscheidende Rolle. Ist das
Krisenszenario sehr plausibel, wird die Geschiftsleitung den Stress-Test
cher ernst nehmen, als wenn das Krisenszenario als ausgeschlossen be-
trachtet wird.

Praktische Bedeutung bekommen Stress-Tests erst, wenn die Ergebnisse
von jenen Stellen zur Kenntnis genommen und verstanden werden, die die
Kompetenz haben, eine Reduktion der Risikoexponierung anzuordnen.
Wichtig ist, dass bekannt ist, welche Risikofaktoren am meisten zu den
Verlusten beitragen. In diesem Fall kénnen gezielt Gegenmalinahmen
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cingeleitet werden. Die Bank kann gezielt Positionen aufnechmen, die
Gewinn bringen, wenn die fraglichen Risikofaktoren ihren Worst-Case-Wert
annehmen.

Anforderungen an die Modellbanken

Osterreichische Kreditinstitute, die Eigenmittelberechnungen auf Basis eines
internen Modells durchfiihren, benétigen eine diesbeziigliche Genehmigung.
Im Folgenden sind Anforderungen an die Durchfithrung von Krisentests
zusammengefasst, die im Rahmen des Genehmigungsverfahrens beriick-
sichtigt werden.

Berichtswesen
und organisatorische Einbettung

Krisentests miissen regelmdfiig durchgefiihrt werden. Die Héufigkeit von Krisen-
tests sollte der Dynamik des Portfolios entsprechen. Portfolios, die haufig
umgeschichtet werden, miissen auch hiufig Krisentests unterzogen werden.
Die gesetzlichen Bestimmungen verlangen von Banken, die ein internes
Modell zur Berechnung von Eigenmittelerfordernissen verwenden, dass sie
mindestens vierteljahrlich Krisentests durchfithren. Dartiber hinaus sind
Krisentests in Anlassfillen durchzufiihren. Die Ergebnisse der vierteljéhrlich
durchzufiihrenden Krisentests sind der Aufsichtsbehorde zu melden. Weiters
holt die Aufsichtsbeh6rde im Bedarfsfall Informationen iiber anlassbezogene
Krisentests ein.

Die Vorgehensweise und die Kompetenzen bei der Auswahl von Anlassfdllen und
von Krisenszenarien sind in einem Risikomanagement-Handbuch festzuhalten.

Krisentests miissen rasch durchgefiihrt werden konnen. Wie jede Information
tiber Risiken miissen auch Krisentestergebnisse schnell verfiigbar sein. Damit
soll gewihrleistet werden, dass die Bank auf veranderte Marktbedingungen
schnell reagieren und ihre Risikoexponierung reduzieren kann.

Im Risikomanagement-Handbuch ist festzuba]ten, wann ein Krisentestergebnis als
alarmierend anzusehen ist. Insbesondere ist festzulegen, mit welchen Kenn-
groBen die durch Krisentests bestimmten potenziellen Verluste zu
vergleichen sind. Notfallpline sind sinnlos, wenn nicht klar ist, unter
welchen Umstinden auf sie zuriickzugreifen ist.

Im Risikomanagement-Handbuch ist _festzulegen, welche Mafnahmen die Bank
ergreift, um ihre Risiken angemessen zu begrenzen, falls bei Krisentests Schwachstellen
aufgedeckt werden. In diesen Notfallplanen soll festgehalten sein, mit welchen
MaBnahmen die Bank auf alarmierende Krisentestergebnisse reagiert. Solche
Notfallplane stellen sicher, dass Krisentests tatsiachlich der Verminderung des
Risikos und der Vermeidung von Verlusten dienen.

Krisentestergebnisse miissen Entscheidungstrdgern kommuniziert werden, die die
Kompetenz haben, eine Reduktion der Risikoexponierung anzuordnen. Die Ergeb—
nisse der Krisentests sollten routinemiBig der Geschiftsleitung und
periodisch auch dem Aufsichtsrat der Bank mitgeteilt werden.

Eine Riickmeldeschleife sollte der Geschiftsleitung die Méglichkeit
geben, Krisentestberichte zu hinterfragen und Veranderungen anzuregen.
Dies kann zum Beispiel durch eine eigens dafiir vorgesehene Rubrik in den
Krisentestberichten gewihrleistet werden. Dadurch soll sichergestellt
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werden, dass die Geschiftsleitung bei der Planung der Krisentests eine
wesentliche Rolle spielt und in der Lage ist, die Krisentestergebnisse richtig
zu interpretieren.

Szenarienwahl

Krisenszenarien sollten aufergewshnliche Marktbewegungen beschreiben, —aber
trotzdem plausibel sein. Mit Plausibilitit ist gemeint, dass Krisenszenarien als
intuitiv. moglich erscheinen sollen. Sind sie das nicht, werden die
Verantwortungstrager die Krisentestergebnisse in ihrem Entscheidungspro-
zess nicht entsprechend beriticksichtigen. Die Anforderungen, dass Szenarien
einerseits auBergewohnlich, andererseits aber auch plausibel sein sollen,
stehen in einem Spannungsverhiltnis. Eine Moglichkeit, diesen Gegensatz zu
iiberwinden, besteht darin, verschieden harte Szenarien zu betrachten.

Banken sollten sowohl historische Szenarien betrachten als auch nach ihren
Worst-Case-Szenarien suchen. Werden nur Krisenszenarien betrachtet, die aus
historischen Daten gewonnen wurden, konnen andere fatale Szenarien
tbersechen werden. Die Wahl historischer Szenarien beruht auf der
Annahme, dass zukiinftige Krisen den vergangenen dhnlich sein werden.
Allerdings bezichen Szenarien aus der Tatsache, dass sie in der Vergangenheit
bereits eingetreten sind, Plausibilitit und Akzeptanz. Die Suche nach
Worst-Case-Szenarien hingegen zieht auch Szenarien in Betracht, die in der
Vergangenheit noch nicht eingetreten sind, die aber doch plausibel sind.

Die Wahl von Szenarien muss auf das Risikoprofil der Bank abgestimmt sein. Die
Portfolios der Banken weisen auf Grund ihrer unterschiedlichen Struktur
auch unterschiedliche Risikoprofile auf. Sowohl bei der subjektiven als auch
bei der systematischen Suche nach Worst-Case-Szenarien spielt das Portfolio
eine zentrale Rolle. Eine Bank sollte auch ihre Verletzlichkeit gegeniiber dem
Zusammenbruch von Annahmen, die fiir ihr VaR-Modell und fur ihre
Investitions- und Hedging-Strategien wesentlich sind, bestimmen. Dies
geschieht durch die Betrachtung von Szenarien, in denen solche Annahmen
verletzt sind.

In die Findung von Szenarien sollte ein mdglichst breiter Kreis von Abteilungen
und Hierarchieebenen einbezogen werden. Mitarbeiter mit unterschiedlichen
volkswirtschaftlichen, linderspezifischen, branchenspezifischen und bank-
wirtschaftlichen Erfahrungen kénnen zur Detaillierung von Szenarien
beitragen. An der Findung subjektiver Worst-Case-Szenarien sollten auch
Fiihrungskrifte der hoheren Ebenen beteiligt sein. Die resultierenden
Szenarien beziehen ihre Relevanz in erster Linie aus der tibereinstimmenden
Meinung der Beteiligten, dass die gemeinsam entwickelten Szenarien
plausibel sind.

Es sollten Krisentests durch(qg‘"iihrt werden, die gleichzeitige Verdnderungen in
mehreren Risikokategorien betrachten. Die gleichzeitige Verénderung mehrerer
Risikokategorien kann Risiken offen legen, die bei der Verinderung
einzelner Risikokategorien nicht auffallen.

Krisenszenarien haben auch Aspekte von Liquidititskrisen zu beriicksichtigen.

Es ist wiinschenswert, dass im Rahmen von Krisentests auch Aspekte des
Kreditrisikos beriicksichtigt werden. Dabei sollte analysiert werden, welche
Positionen durch den Ausfall von Gegenparteien und den damit verbundenen
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Wegfall entsprechender Hedges entstehen kénnen und wie stark solche
Positionen dem Marktrisiko ausgesetzt sind.

Um die Verdnderung der Exponierung in bestimmten Risikobereichen zu
iiberwachen (,exposure monitoring*), sollten gewisse Standardszenarien periodisch
ausgewertet werden. Die Standardszenarien sind so zu formulieren, dass sie die
Exponierung in jenen Risikobereichen erfassen, in denen die Bank stark
engagiert ist. Andert sich die Handelsstrategie der Bank, miissen unter
Umstanden zusitzliche Standardszenarien eingefithrt werden.

Rechnerische Durchfithrung

Krisentests an Portfolios, die Optionen oder andere Produkte mit nichtlinearer
Bewertunggfunktion enthalten, sollten alif einer vollstindigen Neubewertung des
Portfolios beruhen. Eine lineare Approximation mit Hilfe von Sensitivititen wie
beispielsweise dem Delta- oder Gamma-Faktor ist nicht ausreichend. Diese
Faktoren sind Sensitivititen des Optionswerts gegeniiber kleinen Verinde-
rungen der Risikofaktoren. Fiir groBe Verinderungen der Risikofaktoren
verliert die lineare Approximation der Wertveranderung durch Sensitivita-
ten immer mehr ihre Giiltigkeit. Krisentests betrachten oft schr grofle
Veranderungen der Risikofaktoren. Deshalb erfordern sie eine vollstandige
Neubewertung des Portfolios.

Fiir Krisentests sollten die gleichen Bewertungsmechanismen verwendet werden wie
im VaR-Modell. Dies gewiahrleistet die Vergleichbarkeit der Krisentestergeb-
nisse mit dem VaR.

Die Rechenprozesse sollten weitestgehend automatisiert sein. Dadurch soll die
Anfilligkeit der Berechnungen gegeniiber Fehlern und Ungenauigkeiten
moglichst gering und die Reaktionszeit im Anlassfall kurz gehalten werden.
Die Ubernahme der Positionsdaten und die Bewertung haben ginzlich
automatisiert zu sein. Die Eingabe von Szenarien muss flexibel méglich sein.
Szenarien miissen abgespeichert werden kénnen.

Krisentests miissen die Auswirkungen der Szenarien auf das gesamte Handelsbuch
beriicksichtigen. Krisentests fiir das Bankbuch oder fiir Teile davon sind
wiinschenswert.

Krisentests sollten auf beliebiger Sub-Portfolio-Ebene moglich sein. Solche
Ebenen konnten insbesondere einzelne Geschiftsbereiche, Handelseinhei-
ten, Handler oder Einzelinstrumente sein. Die auf tieferer Ebene zur
Anwendung kommenden Szenarien sollten auf die Bediirfnisse des jeweiligen
Bereichs zugeschnitten sein.

Welche Szenarien
verwenden die osterreichischen Banken?

Bevor auf die Osterreichische Situation eingegangen wird, werden die
prinzipiellen Methoden zur Szenarienfindung dargestellt. Grundsatzlich ist
bei der Auswahl der bei Stress-Tests verwendeten Szenarien zu unterschei-
den, ob die Wahl unter Beriicksichtigung des konkreten Portfolios erfolgt
oder nicht. Im ersten Fall handelt es sich um portfoliospezifische Worst-
Case-Szenarien, im zweiten Fall um (historische) Standardszenarien.
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Historische Standardszenarien

Banken verwenden beispielsweise héaufig Standardszenarien, die den

folgenden, von der Derivatives Policy Group (DPG)" vorgeschlagenen

Szenarien ahneln:

— Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve um 100 Basispunkte nach
oben und nach unten;

—  VergroBerung und Verringerung der Steigung der Zinsstrukturkurve (in
den Laufzeiten von 2 bis zu 5 Jahren) um 25 Basispunkte;

— Kombination jedes der vier Szenarien, resultierend aus einer Parallel-
verschiebung der Zinsstrukturkurve um 100 Basispunkte nach oben oder
unten, mit einer Drehung der Zinsstrukturkurve um 25 Basispunkte;

— VergroBerung und Verringerung der Volatilitit des Drei-Monats-Zins-
satzes um 20% des momentanen Niveaus;

—  VergroBerung und Verringerung der Aktienindizes um 10%;

—  VergroBerung und Verringerung der Aktienindexvolatilititen um 20%
des momentanen Niveaus;

— Auf- und Abwertung auslindischer Wihrungen um 6% fiir Haupt-
wiahrungen und um 20% fiir andere Wahrungen;

— VergréBerung und Verringerung der Wechselkursvolatilititen um 20%
des momentanen Niveaus;

—  VergroBerung und Verringerung der Swapspreads um 20 Basispunkte.
Standardszenarien orientieren sich meist an historischen Maximalveran-

derungen der involvierten Risikofaktoren, wie sie in bereits aufgetretenen

Krisen tatsichlich zu beobachten waren. Fiir die DPG-Szenarien zeigt sich

jedoch, dass diese von den historisch beobachteten Maximalveranderungen

teilweise betrachtlich entfernt sind. Deshalb ist Vorsicht geboten: Man sollte
sie nicht als Nachbildung historischer Krisen oder als Worst-Case-Szenarien
betrachten.

Die 6sterreichischen Modellbanken sind zwar nicht verpflichtet,
regelmidfig Krisentests mit Standardszenarien durchzufithren. Trotzdem
kénnen regelmifBlige Krisentests mit gleich bleibenden Szenarien ein
niitzliches Instrument zur kontinuierlichen Hberwachung der Exponierung
sein. Dies ist auch das Wesen von Krisentestlimits. Solche Limits
spezifizieren fiir eine bestimmte gleich bleibende Menge von Szenarien,
wie gro} der Verlust in jedem Szenario sein darf und was zu geschehen hat,

falls diese Grenze iiberschritten wird.

Portfoliospezifische Worst-Case-Szenarien

Die Suche nach Worst-Case-Szenarien unterscheidet sich in zwei wesent-
lichen Aspekten von historischen Szenarien. Erstens sind vergangene Krisen oder
aus historischen Maximalbewegungen konstruierte Szenarien nicht notwendigerweise
Worst-Case-Szenarien. Es kann durchaus Marktbewegungen geben, die in
der Vergangenheit noch nicht eingetreten sind, die aber fiir das aktuelle
Portfolio einer Bank schlimmere Konsequenzen hitten als die tatsichlich
cingetretenen historischen Krisen. Auch historische Maximalbewegungen

miissen keine Worst-Case-Szenarien sein, denn gewisse Portfolios kénnen

1 Die DPG ist ein iqﬂnmelles Gremium von Vertretern grofer amerikanischer Banken und Investmenthiuser.
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den groBten Schaden leiden, wenn sich die Risikofaktoren nur wenig
verandern. Bei der Suche nach Worst-Case-Szenarien zieht man nicht nur
Ereignisse in Betracht, die sich in der Vergangenheit tatsichlich abgespielt
haben, sondern alle méglichen zukiinftigen Szenarien. Deshalb wird fiir
Worst-Case-Szenarien auch der Ausdruck ,forward looking scenarios®
verwendet.

Zweitens beriicksichtigt die Konstruktion von Szenarien aus historischen Daten
kaum die Zusammensetzung des Portfolios der Bank. Das aktuelle Portfolio einer
Bank ist bei der Konstruktion von Szenarien aus historischen Daten von
untergeordneter Bedeutung. Im Gegensatz dazu ist bei der Bestimmung von
Worst-Case-Szenarien das Portfolio von zentraler Bedeutung.

Grundsitzlich kommen zwei Methoden zur Identifizierung von Worst-
Case-Szenarien in Frage: Eine Bank kann sich auf die Erfahrung und den
okonomischen Sachverstand eines méglichst vielfiltigen Kreises von Mit-
arbeitern verlassen, die aus ihrer Kenntnis des Marktes, des Portfolios und
der Handels- und Hedging-Strategien der Bank zu bestimmen versuchen, in
welchen Marktzustinden die Bank besonders grofe Verluste erleiden wiirde.
Diese Vorgangsweise kann man als subjektive Suche nach Worst-Case-
Szenarien bezeichnen. Eine Bank kann aber auch ihre Computer systematisch
nach Worst-Case-Szenarien suchen lassen. Dies kann man systematische Suche
nach Worst-Case-Szenarien nennen. Kern einer systematischen Suche ist ein
Maximierungsverfahren, das das Szenario mit dem groBten Verlust
bestimmt. Wesentlich fiir ein solches Verfahren ist die Einschrinkung des

Suchbereichs auf jene Szenarien, die ein gewisses Mindestmal} an Plausibilitat

haben.

Die osterreichische Situation

Die Beschreibung der 6sterreichischen Situation stiitzt sich auf jene
Stress-Test-Meldungen, die von den Modellanwendern vierteljihrlich der
Aufsicht zur Verfiigung zu stellen sind, sowie auf Informationen, die sich aus
Vor-Ort-Priifungen in Banken mit nennenswerten Handelsaktivititen im
Wertpapierbereich ergeben haben.

Als Szenarien kommen in Osterreich in der Regel Standardszenarien, die
sich zum Teil an historischen Maximalveranderungen, zum Teil aber auch an
vermuteten Zukﬁnftigen Extrembewegungen orientieren, zum Einsatz. Das
Ausmal der in den Standardszenarien unterstellten Verinderungen variiert
zwischen den Banken in manchen Risikokategorien betrachtlich. Es gibt eine
Tendenz, héhere Verinderungen (und somit hartere Szenarien) in jenen
Risikokategorien zu unterstellen, in denen das Exposure einer Bank — in
Relation zu ihrem Gesamtexposure — hoch ist. Eine systematische
Suche nach Worst-Case-Szenarien wird zurzeit noch nicht durchgefiihrt.
Worst-Case-Szenarien werden von manchen Banken insofern identifiziert,
als aus einer gegebenen Menge an Standardszenarien das ungiinstigste
bestimmt wird.

Im Zinsbereich sind Parallelverschiebungen und Drehungen der Zins-
kurven {iiblich, wobei in der Regel Landergruppen gebildet werden, die
unterschiedlich starken = Zinskurvenbewegungen unterworfen werden.
Beispielsweise werden im Bereich der entwickelten Volkswirtschaften
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Parallelverschiecbungen im Ausmall zwischen 60 und 110 Basispunkten
angewendet. Bei Wechselkursen werden bei entwickelten Volkswirtschaften
Auf- und Abwertungen im Ausmal} zwischen 8 und 15% und in sich
entwickelnden Markten im Ausmal} zwischen 13 und 30% unterstellt. Auf
den Aktienmirkten schwanken die unterstellten Anderungen zwischen den
Instituten am stirksten, wobei sich der GroBteil im Bereich zwischen +10
bis £30% bewegt.

Vergleicht man die verwendeten Szenarien mit den tatsichlich auf-
getretenen historischen Maximalbewegungen, so zeigt sich Folgendes:
Bei den Wechselkursen entsprechen fiir entwickelte Lander die gewéhlten
Szenarien ziemlich gut den historischen Maximalschwankungen. Die
Wechselkursschwankungen in Wachstumslandern wie Russland, Siidkorea
oder Mexiko waren in der Vergangenheit stirker, als es die verwendeten
Szenarien unterstellen. Zudem bestehen zwischen verschiedenen Wachs-
tumslindern groBe Unterschiede in den Maximalschwankungen der
Wechselkurse. Die Landergruppierungen der Banken werden diesen
Unterschieden nicht immer gerecht. Im Aktienbereich zeigt sich, dass die
Szenarien mancher Banken die historischen Maximalveranderungen unter-
schitzen, wenn man den Beobachtungszeitraum so weit ausdehnt, dass
der Borsencrash des Jahres 1987 im Beobachtungszeitraum enthalten ist.
Im Zinsbereich sind die maximalen Anderungen im Zwolf-Monats-Bereich
am groBten. Die Bewegungen in diesem Laufzeitsegment werden von den
unterstellten Parallelshifts zumeist unterschitzt. Allerdings sind die
Maximaldnderungen am langen Ende der Zinskurve tendenziell geringer
als die von den unterstellten Parallelshifts implizierten Bewegungen, sodass
es hier zu einem gewissen Ausgleich mit dem Zwolf-Monats-Bereich
kommt. Fiir das Vereinigte Koénigreich zeigt sich, dass die maximalen
Zinsinderungen stark ansteigen, wenn man den Beobachtungszeitraum
so weit ausdehnt, dass die Krise des Pfund Sterlings im Jahr 1992 im
Beobachtungszeitraum enthalten ist. Die damaligen Anderungen der
Zinsen in Pfund Sterling sind tendenziell groBer, als es die Szenarien der
Banken unterstellen. Weiters konnen im Geldmarktbereich die Zins-
inderungen in Wachstumslindern wihrend einer Krise extrem werden.
Nicht alle Banken beriicksichtigen diesen Effekt in ihren Szenarien.
Zusammenfassend ist zur Szenarienwahl festzuhalten, dass sie trotz der
Unterschatzungen in manchen Teilbereichen sehr streng ist, da keine
Diversifikationen zwischen Risikofaktoren oder Risikokategorien beriick-
sichtigt werden: Die Verinderungen werden auf alle Risikofaktoren
gleichzeitig angewendet.

Der Verlust im Worst-Case-Szenario, das sich als das jeweils ungiinstigste
Standardszenario ergibt, kann bei den Modellbanken mit dem VaR
verglichen werden. Dabei ist darauf zu achten, dass sich die Werte auf
dieselbe Haltedauer beziehen. Wenn sich also beispielsweise die Szenarien an
maximalen Eintagesverénderungen orientieren, so ist der Worst-Case-
Verlust mit dem Eintages-VaR zu vergleichen. Bei einem solchen Vergleich
ergibt sich, dass der Worst-Case-Verlust den VaR um einen Faktor von 10 bis
30 iibersteigt. Auch dies spricht fiir die Harte der verwendeten Szenarien.
Dennoch sind die Worst-Case-Verluste durch Eigenmittel abgedeckt. Dies ist
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auch Ausdruck der stukturellen Situation des osterreichischen Bankwesens,
in dem der Wertpapierhandel in Relation zum Kreditgeschift das geringere
Geschiftsvolumen aufweist.

Literaturhinweis

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (1995). Eigenkapitalunterlegung des Marktrisikos

auf der Basis interner Modelle, Vorschlag zur Konsultation.
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Rlckvergleich von Dichteprognosen

Einleitung
Traditionellerweise beschiftigt sich die Literatur zur Prognoseevaluierung —Gabriela de Raaij,
hauptsichlich mit Methoden zur Evaluierung von Punktprognosen. Wiahrend  Burkhard Raunig
der letzten Jahre haben jedoch Intervallprognosen und Dichteprognosen
ebenso an Bedeutung gewonnen, insbesondere im Risikomanagement. Redaktionsschluss:
Anders als Punktprognosen, die per se keine Informationen tiber die Mérz 2001
assoziierte Ungewissheit enthalten, bietet eine Dichteprognose ein Gesamt-
bild der méglichen Werte, die eine Variable zu einem bestimmten Zeitpunkt
in der Zukunft annehmen konnte. In anderen Worten, eine Dichteprognose
einer Zufallsvariablen ist eine Prognose der gesamten bedingten Wahr-
scheinlichkeitsverteilung dieser Variable fiir einen zukiinftigen Zeitpunkt.
Folglich fasst eine Dichteprognose alle méglichen Informationen zusammen,
die man zu einer Prognose erhalten kann.

Heute ist die mit Abstand wichtigste Anwendung von Dichteprognosen
im Finanzwesen die Value-at-Risk (VaR)-Schitzung. VaR wird definiert als
der maximale Verlust eines Portfolios aus Finanzinstrumenten tiber einen
bestimmten Zeithorizont und ein bestimmtes Konfidenzintervall.l) Wenn
z. B. eine auf einem 95prozentigen Konfidenzintervall beruhende VaR-
Prognose genau ist, dann sollten Verluste, die iiber dieser VaR-Berechnung
liegen (so genannte Tail-Ereignisse), im Durchschnitt nur fiinfmal pro
100 Handelstagen eintreten. Der VaR ist attraktiv geworden, da er leicht
verstandlich ist und eine Schitzung tiber jenen Kapitalbetrag liefert, der zur
Unterstiitzung eines gewissen Risikoniveaus nétig ist. Abgesehen vom
Risikomanagement spielen Dichteprognosen nun auch eine Rolle in
makroGkonomischen Prognosen. So wurden z. B. Inflationsdichteprognosen
von Diebold, Tay und Wallis (1999) evaluiert. Clements und Smith (2000)
untersuchten Dichteprognosen zu Produktionswachstum und Arbeitslosig-
keit, die mittels linearer und nicht-linearer Modelle erstellt wurden.”)

Bis vor kurzem schien die Evaluierung von Prognosen gesamter Dichten
praktisch unmoglich. In einer neuen Arbeit konnten Diebold, Gunther und
Tay (1998) jedoch demonstrieren, dass eine gewisse Transformation der
Realisationen einer zu prognostizierenden Variablen unabhingige und
identisch verteilte Zufallsvariablen mit einer Gleichverteilung tber das
Intervall O bis 1 ergibt, sofern die vorhergesagten Dichten mit den wahren
Dichten iibereinstimmen. Dieses statistische Ergebnis lasst auf eine testbare
Hypothese schlieBen, die zum Zweck der Dichteprognoseevaluierung
herangezogen werden kann.

Ziel dieser Studie ist es, auf eine nicht technische Art und Weise eine
Erweiterung der Methode von Diebold et al. gemilB Berkowitz (1999)
einzufithren, die die statistische Evaluierung von Dichteprognosen relativ

1 Von einem theoretischen Standpunkt aus ist der VaR — als Prognose eines bestimmten Quantils einer
Gewinn/ Verlust-Verteilung fiir ein bestimmtes Finanzinstrumenteportfolio — selbst eine Intervallprognose und
keine Dichteprognose. Jedoch basieren die meisten Methoden, die fiir die Erstellung dieser besonderen
Inten'a]]pmgnosen verwendet werden, aqf Progno.ven der gesamten Gewinn/ Verlust- Ven.ei]ung eines Porgfo]iox
und folglich auf Dichteprognosen. Eine umfassende VaR-Zusammenfassung bieten Duffie, D. und Pan, J.
(1997), Dowd, K. (1998) und Jorion, P. (1997).

2 Tay, A. S. und Wallis, K. E (2000) bieten eine Zusammenfassung iiber die jiingsten Entwicklungen bei

Dichtepmgnosen im Kontext des Finanzwesens und der Makroskonomie.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT I ONB 131



RUCKVERGLEICH VON DICHTEPROGNOSEN

cinfach macht, da die erweiterte Methode unabhingige und identisch
normalverteilte Daten mit einer Varianz von 1 produziert, wenn die
vorhergesagten Dichten mit den wahren Dichten iibereinstimmen. Die
Niitzlichkeit dieses Ergebnisses beruht darauf, dass statistische Tests, die mit
moglicherweise normalverteilten Daten zusammenhingen, weit verbreitet
und in den meisten Statistik-Software-Paketen bereits enthalten sind,
wohingegen Tests auf Gleichverteilung nicht die Norm und oft schwieriger
zu implementieren sind.

In der empirischen Anwendung der neuen Methode werden die
Eigenschaften von Ein-Schritt-Dichteprognosen fiir Tagesrenditezeitreihen
zweier Aktienindizes, ndmlich des Standard & Poor’s 500 (S&P 500) und des
Austrian Traded Index (ATX), untersucht. Diese Prognosen werden mit
gleichgewichteten gleitenden Durchschnitten (MA), exponenziell gewich-
teten gleitenden Durchschnitten (EWMA) sowie Varianten bedingter
heteroskedastischer Modelle der GARCH-Familie erstellt. Alle diese
Modelle sind in der Finanzindustrie fiir Prognosezwecke weit verbreitet.

Die Evaluierung der Qualitit der Dichteprognosen, die durch diese
Modelle gewonnen werden, ist aus mehreren Griinden interessant. Erstens
existieren fast keine Informationen tber die Performanz solcher Modelle im
Hinblick auf Dichteprognosen, obwohl mehrere Studien die Fahigkeit
solcher Modelle, die Volatilitit von Finanzzeitreihen vorauszusagen,
beleuchten (Andersen und Bollerslev, 1998; Loudon, Watt und Yadav,
2000; Brailsford und Faff, 1996; Heynen und Kat, 1994; Alexander und
Leigh, 1997). Zweitens ist es von einem praktischen Standpunkt her gesechen
interessant, die Prognosefihigkeit einfacher MA- und EWMA-Spezifika-
tionen, die oft fiir VaR-Berechnungen herangezogen werden, mit kom-
plexeren GARCH-Modellen, die schwieriger zu implementieren sind, zu
vergleichen.

Die fiir bestimmte Prognosemodelle gemachten Verteilungsannahmen
werfen ebenso wichtige Fragen auf: Kann fiir unsere Dichteprognosen die
Standardannahme einer Normalverteilung gemacht werden, oder miissen
unsere Prognosemodelle auf komplizierteren statistischen Annahmen
basieren, um ,gute® Dichteprognosen zu erhalten? Schlussendlich ist es
interessant, die Performanz der verschiedenen Prognosemodelle innerhalb
und auBerhalb der Stichprobe zu bewerten, da eine gute Anpassung an
historische Daten nicht automatisch mit guten Prognoseergebnissen
auBerhalb der Stichprobe verbunden ist. Es empfichlt sich daher, die
Ergebnisse bestimmter Modelle, die im Zeitraum innerhalb der Stichprobe
gewonnen wurden, jenen Ergebnissen gegeniiberzustellen, die im Zeitraum
auBerhalb der Stichprobe gewonnen wurden, um festzustellen, ob gute
Prognoseergebnisse innerhalb der Stichprobe mit guter Prognoseperformanz
auBerhalb der Stichprobe zusammenhéngen.

Der restliche Teil dieser Arbeit ist wie folgt strukturiert. Im Kapitel
»Methodik® wird der Ablauf der Dichteprognoseevaluierung genauer
vorgestellt. Das Kapitel ,Daten und Modelle bietet eine Beschreibung
der Daten und einen Uberblick iiber die Modelle, auf denen unsere Progno-
sen beruhen. Im Kapitel ,Ergebnisse” wird die Anordnung unserer

Prognoseexperimente beschrieben, weiters werden die Ergebnisse prasen-
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tiert und die Performance der verschiedenen Prognosemodelle wird
innerhalb und auBerhalb der Stichprobe im Hinblick auf die Dichteprog-
nosen, die sie erstellen, diskutiert. Das Kapitel ,Schlussfolgerungen enthalt
die Schlussbemerkungen.

Methodik

Die Tagesrenditenzeitreihen von Aktienindizes kénnen als Realisationen
einer Zeitreihe bedingter, unbekannter Dichten angesehen werden. Fiir die
Evaluierung der Qualitit der verschiedenen Prognosemodelle fiir die
bedingten Dichten von Renditenzeitreihen von Aktienindizes wird eine
Methodik angewandt, die auf zwei Integraltransformationen basiert. Zur
genaueren Erlauterung des Evaluierungsansatzes miissen einige Schreib-
weisen vorab geklart werden. Es sei {4}, 1, .. m cine Zeitreihe, die von
der Zeitreihe bedingter Dichten {f($t|lt 1)}f 1, .. m generiert wird,
wobei I;_1 die Information bezeichnet, die zum Zeltpunkt t — 1 verfigbar
ist, und {p(l‘fut 1)}t 1, .. m sei eine Zeitreihe von Ein-Schritt-Dichte-
prognosen fiir {xt}t 1o Im Folgenden werden ft(xt) und pt<$t) als
abgekiirzte Schreibweise fur die wahren und die vorhergesagten bedingten
Dichten der Renditenzeitreihen der Aktienindizes verwendet.

Nehmen wir an, dass eine Zeitreihe von Ein-Schritt-Dichteprognosen
pe(xi)durch ein statistisches Modell erzeugt wurde. Wie in Diebold,
Gunther und Tay (1998) dargestellt, kénnen solche Prognosen durch eine
Wahrscheinlichkeitsintegraltransformation evaluiert werden, die auf jedes
beobachtete x; im Hinblick auf seine vorhergesagte Wahrscheinlichkeits-
dichte p;(x) angewandt wird. Die Wahrscheinlichkeitsintegraltransforma-
tion fiir ein einzelnes x; ist gegeben durch

Ty

2= | mwdu= P

—0o0

Fir jede Realisation x; wird die vorhergesagte bedingte Dichte
verwendet, um die Wahrscheinlichkeit, dass die Aktienindexrendite
kleiner oder gleich x; ist, zu berechnen. Es kann gezeigt werden, dass
im Fall der Ubereinstirnmung der Zeitreihe von Ein-Schritt-Dichteprog-
nosen mit der Zeitrethe wahrer Dichten die transformierte Zeitreihe
{Zt}tzl, » 01dU(0,1) ist.') Die Qualitit der Dichteprognosen fiir
Aktienindexrenditen kann daher durch die Priifung, ob die transformierte
Zeitreihe einer einheitlichen Verteilung am Intervall (0,1) folgt und ob sie
unabhingig und identisch verteilt ist, evaluiert werden.

Diebold et al. schlagen verschiedene qualitative Methoden zur
Bewertung des Merkmals iid U(0,1) vor. Sie priifen z. B. das Balken-
diagramm einer 2-Zeitreihe sowie Korrelogramme verschiedener héherer
Potenzen einer z-Zeitreihe zur Bewertung der Qualitit von Dichte-

prognosen. Sie weisen auch darauf hin, dass im Gegensatz zu formalen

1 Der Beweis fiir dieses Ergebnis findet sich in Diebold, Gunther und Tay (1998).
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statistischen Tests auf 44d U(0, 1), die keine besonderen Griinde fiir eine
Ablehnung aufzeigen, Grafik-Tools den Vorteil haben, dass Verst6Be gegen
bestimmte Merkmale, wie VerstéBe gegen 7id, Verstofe gegen die
Gleichverteilung oder gegen beides, festgestellt werden kénnen.

Ziel dieser Arbeit ist die Bewertung der Qualitit von Dichteprognosen
mittels konstruktiver statistischer Tests, die die Identifizierung mdéglicher
Griinde fiir Ablehnungen erleichtern und die leicht anzuwenden sind. Zu
diesem Zweck wird eine inverse Wahrscheinlichkeitstransformation (auch
Quantil-Transformation genannt) fiir die einzelnen 2; angewendet. Die
Transformation fiir ein einzelnes z; ist gegeben durch

ny = F,,:l(Zt)

Wenn z; U(0,1) ist und F ﬁl als die Inversion einer standardisierten
Normalverteilungsfunktion gewiahlt wird, dann muss 7; N (0,1) verteilt
sein. Dieses Ergebnis impliziert, dass, wenn die Zeitreihe der
z 1id U(O, 1) ist, die transformierte 1;-Zeitreihe iid N(O, 1) ist.l) Um
die Qualitit einer Zeitreihe von Ein-Schritt-Dichteprognosen zu bewerten,
konnen daher statistische Tests hinsichtlich der id N (0, 1) Merkmale der
n-Zeitreihe durchgefiihrt werden. Es ist zu beachten, dass fiir die zweite
Transformation jede Inversion einer Verteilungsfunktion gewahlt werden
kann. Wenn z; iid U(0,1) ist, dann hat die Zeitreihe, die mittels der
zweiten Transformation erhalten wird, das Merkmal #id und folgt der
Verteilung, deren Inversion fiir die Integraltransformation herangezogen
wurde. Wir haben die Inversion einer standardisierten Normalverteilung
gewahlt, weil dies die Anwendung von Standardstatistiktests fiir die
Uberpriifung des iid N (0,1) Merkmals der n-Zeitreihe erlaubt.

Unsere Tests auf iid N(0,1) einer n-Zeitreihe basieren auf dem
autoregressiven Modell erster Ordnung

ny = o+ PBrng_1 + €.

Wenn o = =0 gilt und der Fehlerterm ;N (0,1) verteilt ist,
reduziert sich das Modell auf n; = &; ~ td N(O, 1), was auf korrekte
Dichteprognosen hinweist.”) Im umfassenden Modell gehen wir am Anfang
nicht von normalverteilten Fehlern aus. Eine n-Zeitreihe konnte die Tests
a=0,8=0, 0‘? = 1 bestehen und trotzdem nicht normalverteilt sein.
Ein derartiges Resultat wiirde darauf hinweisen, dass die n-Zeitreihe
unabhingig und identisch verteilt ist, jedoch der Normalverteilung nicht
folgt. Die Parameter des Modells werden daher anhand der OLS-Analyse
geschitzt und die Annahme der Normalverteilung wird explizit gepriift. Zur
Uberpriifung individueller Hypothesen hinsichtlich & und 3 werden

1 Es ist zu beachten, dass die vorgeschlagene - Trangﬂ)rmation auch in multivariaten Féllen direkt angewandt
werden kann. Die Evaluierung multivariater Dichteprognosen sprengt jedoch den Rahmen dieser Studie. Details
zur Evaluierung multivariater Dichteprognosen finden sich in Diebold, E X., Gunther, T. A. und Tay, A. S.
(1998) sowie in Diebold, E X., Hahn, J. und Tay, A. S. (1999).

2 Wenn eine Zeitreihe von normalverteilten Zl{fal]smriab]en unkorreliert ist, was im Kapitel ,Daten und Modelle®

durch ﬁ =0 impliziert wird, ist sie ebenso unabh'a'ngig.
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t-Statistiken angewandt sowie Chi-Quadrat-Tests zur Uberpriifung der
Hypothese einer Einheitsvarianz.') Die Normalverteilung der m-Zeitreihe
wird mittels Jarque-Bera-Test bewertet und individuelle Tests hinsichtlich
Schiefe und Kurtosis werden ebenso durchgefithrt. Wenn die mit einem
Prognosemodell verbundene n-Zeitreihe die oben dargestellten Diagnose-
tests besteht, wird dies als Hinweis auf korrekte Dichteprognosen gewertet.

Man kénnte nun argumentieren, dass ein Test hinsichtlich 72d N (0,1)
aus einer gemeinsamen Hypothese zu Unabhangigkeit und Normalverteilung
mit einem Mittelwert von O und einer Varianz von 1 bestehen sollte. Ein
derartiger Test wire jedoch nicht informativ, da er den Grund fiir eine
Ablehnung der gemeinsamen Hypothese nicht offenbaren wiirde. Die
getrennte Uberpriifung gewisser Aspekte des umfassenden Modells ist bei
der Identifizierung méglicher Griinde fiir VerstéBe gegen iid N(0,1)
Merkmale méglicherweise zielfithrender. Zum Beispiel weist ein Test-
ergebnis, das (3 = () unterstiitzt, auf einen Versto3 gegen die Unabhingigkeit
der m-Zeitreihe hin. Ein mdglicher Grund fiir eine solche Feststellung
kénnte eine Missspezifikation der Dynamik des Prognosemodells sein. Eine
Ablehnung der Normalverteilung einer 7n-Zeitreihe kann auf Probleme mit
den Verteilannahmen eines Prognosemodells hindeuten.”)

Daten und Modelle

Die Analyse der Merkmale der statistischen Prognosemodelle, die im
Folgenden zusammengefasst sind, basiert auf tiglichen Zeitreihen der
S&P 500 und ATX Aktienindizes. Die von Datastream stammenden Daten
decken den Zeitraum vom 29. Janner 1990 bis zum 26. Janner 2000 ab und
enthalten 2.609 Beobachtungen pro Index. Tagliche logarithmische
Renditen werden berechnet als x; = ln(pt) — ln(pt,l), wobei p; das
Niveau des Index am Tag t bezeichnet.

Es werden Ein-Schritt-Dichteprognosen von Tagesrenditen unter Ver-
wendung sechs verschiedener Modelle erstellt. Das erste Modell basiert auf
einem gleichgewichteten gleitenden Durchschnitt (MA) quadrierter Rendi-
ten mit einem rollenden Zeitfenster. Die Prognose der Varianz einer Rendite
zum Zeitpunkt ¢ ist gegeben durch die durchschnittliche quadrierte Rendite
wihrend der letzten 250 Handelstage. Auf Grund seiner Einfachheit ist
dieses Modell im Bankwesen zum Zweck des Risikomanagements weit
verbreitet. Ein wesentlicher Nachteil dieses Modells liegt darin, dass
MA-Schitzungen zeitabhingige Varianzen nicht beriicksichtigen.

1 Die klassische t-Statistik ist hinsichtlich autoregressiver Modelle oder Nichtgauf’scher Fehlerterme nicht exakt.
In solchen Fdllen kann die Verwendung der t-Statistik ax)/mptotixch gerechgfertigt werden und bietet qft gute
Anniiherungen bei endlichen Stichproben (eine Diskussion dieser Frage findet sich bei Hamilton, J. D. (1994),
Seiten 208—217 oder Harvey, A. C. (1993), Kapitel 3). Daher werden die t-Tests auch dann asymptotisch
giiltig sein, wenn die Fehler unseres umfassenden Modells nicht normalverteilt sind.

2 Leider gibt es keine a]]gemeine, umkehrbar eindeutige Relation zwischen einem gewis.ven ijp von Verstoj)) in einer
transformierten z-Zeitreihe oder 1-Zeitreihe und dem Typ der Missspezifikation des skonometrischen Modells,
das zur Erstellung von Dichteprognosen verwendet wird. Daher sollten Verstdfe in einer z-Zeitreihe oder
N-Zeitreihe eher als Hinweise zur Neuformulierung eines Prognosemodells denn als endgiiltige Losung eines

Spezi ikationspmb]ems interpretiert werden.
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Da zahlreiche empirische Daten darauf hinweisen, dass auf grofle
Anderungen in den Finanzmirkten tendenziell weitere grof3e Anderungen in
jedwede Richtung folgen, bilden alle anderen fiinf Ansitze auf eine gewisse
Art und Weise das zeitabhingige Verhalten der Volatilitit nach. Die Grafik
»S&P 500 Tagesrenditen® zeigt klar die zeitabhingige Entwicklung der
Volatilitit, auch Volatilitits-Clustering genannt.

S&P 500 Tagesrenditen
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Daher basiert das zweite Modell auf dem exponenziell gewichteten
Durchschnitt (EWMA) quadrierter Renditen mit einem Glattungsparameter
A. Die Prognose der Varianz eciner Rendite zum Zeitpunkt ¢ ist ein
gewichteter Durchschnitt der vorangegangen Prognose unter Verwendung
des Gewichts A bzw. des neuesten quadrierten Fehlerterms unter Ver-
wendung des Gewichts (1 — )\). Die Abnahmekonstante A, die die
Persistenz der Volatilititsprognosen regelt, konnte fiir jede Zeitreihe
individuell geschitzt werden. Da viele Banken sich an den RiskMetrics
Glattungsfaktor A = 0°94 halten, folgen wir ihrer Wahl.") Fiir beide
Modelle, das MA- und das EWMA-Modell, nehmen wir an, dass der
Mittelwert der Tagesrenditen ungefihr 0 betrégt.z) Es wird weiters
angenommen, dass die Renditen mit der Varianz U? bedingt normal sind.
Die Performanz der Dichteprognosen, die mittels MA- und EWMA-
Modellen erstellt wurden, ist besonders interessant, da beide Modelle leicht
umzusetzen sind und im Risikomanagement zur Errechnung des VaR haufig
eingesetzt werden.

Die anderen Prognosespezifikationen sind Varianten von GARCH(1,1)
Modellen. Fiir diese Modelle hingt die Volatilitit auch vom jiingsten
Fehlerterm ab sowie von der vorangegangenen bedingten Varianz. Im
Gegensatz zu den MA- und EWMA-Sperzifikationen, die direkt fiir

1 Fiir weitere Details siche RiskMetrics™ (1996).
2 Diese Annahme wird oft bei praktischen Anwendungen von MA- und EWMA-Modellen gemacht, da
argumentiert wird, dass die Einbeziehung der recht ungenauen Schitzungen des Mittelwerts einer

Tagesrenditezeitreihe (die oft nahe O sind) tendenziell minderwertige Volatilititsprognosen produziert. Eine

Diskussion dieses Punktes findet sich bei Figlewski, S. (1994).
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quadrierte Renditen angewandt werden konnen, miissen die Koeffizienten
von GARCH-Modellen mit Maximum-Likelihood-Methoden geschitzt
werden. Aus diesem Grund muss eine Auswahl hinsichtlich der bedingten
Dichten, die die Likelihood-Funktion bilden, getroffen werden, wobei diese
Auswahl einen Einfluss auf die funktionale Form der Dichteprognosen hat.

Fiir alle GARCH-Modelle spezifizieren wir die Gleichung fiir die
bedingten Mittelwertrenditen als einen autoregressiven Prozess, um
Aggregationseffekte und andere Quellen, die Korrelation in der Rendite-
zeitreihe hervorrufen konnten, einzufangen. Die Mittelwertgleichung ist
gegeben durch eine Konstante und die vorangegangene Rendite.

Ty = W+ wiki—1 + M

Die beiden Koeffizienten (wp,w;) der Mittelwertgleichung bestimmen
den bedingten Mittelwert der Aktienindexrendite x; und somit die Lage
einer Dichteprognose zum Zeitpunkt ¢. Es werden zwei verschiedene
Annahmen zum Fehlerterm 7); gemacht. Die Wahl der Verteilung fiir den
Fehlerterm bestimmt die Verteilung der Aktienindextagesrenditen. Fir die
erste Variante der GARCH-Modelle nehmen wir an, dass der Fehlerterm der
Quadratwurzel der bedingten Varianz, multipliziert mit einer identisch und
unabhingig verteilten, standardnormalverteilten Zufallsvariablen, ent-
spricht. Diese Spezifikation impliziert, dass die erstellten Dichteprognosen
mit dem bedingten Mittelwert wy + w121 und der bedingten Varianz hy
normalverteilt sein werden. Fiir die zweite Variante nehmen wir an, dass der
Fehlerterm der Quadratwurzel der bedingten Varianz (skaliert durch die
entsprechenden  Freiheitsgrade), multipliziert mit einer identisch und
unabhingig t-verteilten Zufallsvariablen, gleicht. Daher sind die Dichte-
prognosen der Renditen mit der bedingten Varianz h; und v-Freiheits-
gradenl) und dem bedingten Mittelwert wy + w121 t-verteilt.

Beide GARCH-Varianten beriicksichtigen die empirische Erkenntnis,
dass die Verteilungen der meisten Finanzrenditen dicke Enden haben (Excess
Kurtosis). Dies bedeutet, dass extreme Ereignisse (groBe Verluste oder
Gewinne) haufiger auftreten, als dies die unbedingte Normalverteilung
vorhersagen wiirde. Daraus folgt unmittelbar, dass Risikomodelle, die auf
unbedingter Normalverteilung basieren, dazu neigen, das Auftreten grofBer
Verluste zu unterschitzen. Der Grund fiir die Annahme einer ?-Verteilung
ist, dass, obwohl im Rahmen von GARCH bedingte Normalverteilungen
unbedingte Verteilungen mit dicken Enden produzieren, unter Annahme der
bedingten Normalverteilung oft nicht die gesamte Excess Kurtosis ein-
gefangen wird. Da die ¢-Verteilung bedingte Dichten mit dicken Enden
erlaubt, sind auf ¢-Verteilung basierende Prognosen vielleicht besser
geeignet, Excess Kurtosis in den Daten einzufangen.

Schlussendlich miissen die Gleichungen der bedingten Varianzen hy
spezifiziert werden, um die Beschreibung der GARCH-Modelle zu vervoll-
stindigen. Es werden zwei Versionen der Varianzgleichung iberpriift. Die
erste Variante ist die Standard-GARCH (1,1) Spezifikation.z) Die bedingte

1 Siche Bollerslev, T. (1987).
2 Siche Bollerslev, T. (1986).
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Varianz héngt von eciner Konstanten, der verzégerten Volatilitit und dem
jingsten quadrierten Fehlerterm ab. Positive und negative Fehlerterme
werden jedoch symmetrisch behandelt. Die andere Spezifikation ist das
GJR-Modell, wie von Glosten, Jagannathan und Runkle (1993) vorgeschla-
gen, das die Moglichkeit asymmetrischer Reaktionen auf Neuigkeiten an der
Borse berticksichtigt. Im Gegensatz zur ersten Variante kann sich der Einfluss
positiver Fehlerterme (oder ,guter” Neuigkeiten) auf die bedingte Varianz im
GJR-Modell von dem negativer Fehlerterme (oder ,schlechter Neuigkeiten)
unterscheiden.

Ergebnisse

In diesem Abschnitt werden die Testergebnisse hinsichtlich der Qualitit der
mittels verschiedener Prognosemodelle erstellten Dichteprognosen prisen-
tiert und diskutiert. Zunichst wird die Anordnung der Prognoseexperi-
mente kurz beschrieben. Da festgestellt werden soll, wie gut die
individuellen Modelle innerhalb und auBerhalb der Stichprobe abschneiden,
werden die Daten jeder tiglichen Indexrenditenzeitreihe in zwei Unterstich-
proben geteilt. Die erste Stichprobe (29. Janner 1990 bis 26. Janner 1996)
ist fir die Schitzung der Parameter der verschiedenen Prognosemodelle
vorgesehen. Die jlingsten 1.044 Beobachtungen dieser Stichprobe werden
auch fiir die Untersuchung der Performanz der Dichteprognose innerhalb
der Stichprobe verwendet. Die iibrigen 1.044 Beobachtungen des Daten-
satzes, welche den Zeitraum vom 29. Janner 1996 bis 26. Janner 2000
abdecken, werden fiir die Evaluierung von Prognosen aufBlerhalb der
Stichprobe verwendet.

Die Dichteprognosen der MA-Modelle beruhen auf einem rollenden
Zeitfenster von 250 Handelstagen, das jeden Tag bewegt wird. EWMA-
Dichteprognosen erhilt man von einem rekursiven Ausdruck fiir die tagliche
Varianz, wihrend die Dichteprognosen der GARCH-Modelle innerhalb der
Stichprobe auf Vorhersagen der bedingten Mittelwerte und der bedingten
Varianzen basieren, wie von den Modellparametern impliziert, die auf
Grund der Daten des Zeitraums innerhalb der Stichprobe geschitzt wurden.
GARCH-Modelle
auBerhalb der Stichprobe basieren auf Koeffizien-

Die Dichteprognosen der

Uberblickstatistiken der Renditezeitreihen

ten, die einmal jahrlich mittels einer Stichprobe

Zeitreihe ATX S&P 500

mit fixer Linge aktualisiert werden, die die
Stichprobe . .
vom 29. 1. 1990 bis 26.1. 1996 aktuellsten, zum Zeitpunkt der Aktualisierung
Mittelwert 0000 0'000 : =
Mo 0078 0034 vorhegenden 1.5?4 Beo.bachtl.mgen enthalt. .
Minimum -0075 | —0037 Die Tabelle ,Uberblickstatistiken der Rendite-
gtci?sfirdabwemhung 788;; 788% zeitreihen® zeigt die wichtigsten Kennzahlen fiir
Kurtosis 9010 5569 jede tagliche Renditezeitreihe fiir beide Stich-
Stichprobe PrOben' .
vom 29.1.1996 bis 26.1.2000 _ , Die Statistiken von Tabelle ,Uberblickstatisti-
Mittelwert 0000 0001 . L « . i
Maxirum 0052 0045 ken der Renditezeitreihen® zeigen, dass jede der
Minimum -0087 0071 . B . . B . B
Standardabweichung 0012 0011 Renditezeitreihen in beiden Stlchproben eine
Schiefe ~0'909 -0483 signifikant hohe Excess Kurtosis aufweist (die
Kurtosis 8768 76 Kurtosis einer Normalverteilung ist 3). Folglich
Quelle: OeNB.

hat jede der unbedingten Verteilungen dickere
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Enden als die Normalverteilung, was darauf hinweist, dass extreme
Ereignisse tendenziell haufiger auftreten als eine Normalverteilung impli-
zieren wiirde. Dieses Ergebnis ist fiir die meisten Finanzzeitreihen typisch.
Es sollte auch angemerkt werden, dass alle Renditenverteilungen auBerhalb
der Stichprobe eine gréBere Schiefe zeigen als innerhalb der Stichprobe.

Die Tabellen ,Dichteprognosen fiir die Tagesrenditen des S&P 500
Aktienindex und ,Dichteprognosen fiir die Tagesrenditen des ATX Aktien-
index“ erlautern die Ergebnisse unserer Tests innerhalb und auBerhalb der
Stichprobe, um die Qualitit von Ein-Schritt-Dichteprognosen zu bewerten.

Die zweite und dritte Spalte der Tabellen zeigen die Testergebnisse

Testergebnisse von Dichteprognosen fiir die Tagesrenditen des S&P-500 Aktienindex')

Modell «a g8 J-B o? sk k
Zeitraum innerhalb der Stichprobe: 14 .1. 1991 bis 26. 1. 1996
MAN 0076 (0°00) 0006 (082) | 26102 (000) | 0911 (001) | ~07208 (000) | 5143 (000)
EWMA-N 0080 (000). 0035 (021)%) | 43660 (000) | 1105 (001) | 0310 (000) = | 5754 (000)
GARCH (1,1)-N 0001 (097)%) | ~0011 (069)?) | 35548 (000) | 0977 (028)%) | —0255 (000) | 5500 (000)
GIR (1,1)-N 0012 (067))) | —0018 (052)?) | 40321 (000) | 0988 (038)) | —0284 (000) | 5653 (000)
GARCH (1,1)-t 0013 (064 | ~0032 (026)) | 006 (097))) | 0942 (007)%) | —0014 (084)%) | 3018 (090)?)
GIR (11)¢ 0007 (080Y%) | —0027 (0329 | 020 (091)%) | 0953 (011)%) | 0009 (087)%) | 3057 (067))
Zeitraum auBerhalb der Stichprobe: 29. 1. 1996 bis 26. 1. 2000
MA-N 0080 (0 02) 0029 (036)* ) 88033 (0°00) 1221 (0'00) —0'632 (000) 7'320 (0°00)
EWMA-N 0064 (O 05) ) 0053 (O 25) ) 555'64 (0°00) 1131 (0°00) —0766 (000) 6231 (0°00)
GARCH (1,1)-N 0008 (0'82)* ) 0009 (0'89)* ) 66530 (000) 1247 (0'00) —0772 (000) 6595 (0°00)
GIR (1,1)-N 0020 (O 58) ) 0004 (O 89) ) 498'86 (0°00) 1325 (0°00) —0727 (000) 6058 (0 OO)
GARCH (1,1)-t 0031 (036)* ) 0041 (018)* ) 951 (001) 1171 (0°00) —0198 (001) 2750 (010)* )
GIR (11)-¢ 0031 (036)) | 0030(033)%) | 1077 (001) | 1164 (000) | —0224 (000) | 2783 (015)?)
Quelle: OeNB.

Anmerkungen: MA = Moving Average (gleitender Durchschnitt), EWMA = Exponentially Weighted Moving Average (exponentiell gewichteter gleitender Durchschnitt),

GARCH = Generadlized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model, GJR = Glosten, Jagannathan and Runkle (1992) Model. N steht fiir Normalverteilung und t bezeichnet
eine t-Verteilung. |-B = Jarque-Bera-Teststatistik, > = Varianz der n-Zeitreihen, s = Schiefe, k = Kurtosis.

p-Werte fira =0, 3=0,0> = 1,5 =0, K = 3, J-B-Teststatistik in Klammern.

1) ny = a+ B+

?) Null-Hypothese kann bei einem Signifikanzniveau von 0'05 nicht verworfen werden!

%) Null-Hypothese kann bei einem Signifikanzniveau von 0'10 nicht verworfen werden.

Testergebnisse von Dichteprognosen fiir die Tagesrenditen des ATX Aktienindex')

Modell a Ié] J-B o? sk 3
Zeitraum innerhalb der Stichprobe: 14 .1. 1991 bis 26. 1. 1996
MA-N 0002(096)) |  0176(000) 89606(000) | 0915(001) 0009(090)%) | 7044(0'00)
EWMA-N —0021(048)") | 0202(000) | 5.65572(000) | 1164(000) ~0'957(000) | 12:017(0'00)
GARCH(1,1)-N ~0007(079)) | ~0011(069)?) | 430898(000) | 0942(007)%) | ~0%86(000) | 11761(000)
GR(11)-N 0016(056)") | ~0008(076)?) | 276603(000) | 0959(014)%) | ~0568(000) | 10014(000)
GARCH(1,1)-t ~0001(098)") | ~0020(048)?) 008(096))| 0940(006))) | ~0017(080)%) | 3018(090)%)
GR(11)-4 ~0002(095)%) | —0020(048)%) 003(099)3)| 0938(005)%) 0006(005)%) | 3019(089)%
Zeitraum auBerhalb der Stichprobe: 29. 1. 1996 bis 26. 1. 2000
MA-N 0017(059)%) 0'038(0'22)2) 242571(000) | 1095(0'02) —0938(0°00) 10232(000)
EWMA-N 0020(0'55)%) 0094(0°00) 354'79(0°00) | 1115(002) —0'609(0°00) 5'584(0°00)
GARCH(1,1)-N 0"000(0" 99)2) —0064(004) 16331(0°00) | 0'998(0'49)%) —0512(0°00) 4'646(0'00)
GIR(1,1)-N 0015(063)) | -0066(003) | 12683(000) | 1010(041)) | -0452(000) | 4449(000)
GARCH(1,1)-¢ 0021(050)) | ~0029(034)°) 936(001) | 1037(020)) | —0218(000) | 2840(029))
GIR(1,1)-¢ 0018(057)%) | —0233(000) 874(001) | 1039(019)3) | —0203(001) 2809(021)?)
Quelle: OeNB.

Anmerkungen: MA = Moving Average (gleitender Durchschnitt), EWMA = Exponentially Weighted Moving Average (exponentiell gewichteter gleitender Durchschnitt),

GARCH = Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model, GIR = Glosten, Jagannathan and Runkle (1992) Model. N steht flir Normalverteilung und t bezeichnet
eine t-Verteilung. ]-B = Jarque-Bera-Teststatistik, o> = Varianz der n-Zeitreihen, s = Schiefe, k = Kurtosis.

p-Werte fira =0, =0, 02=1,S=0K=3 J-B-Teststatistik in Klammern,

Ny =a+ By +ern

2) Null-Hypothese kann bei einem Signifikanzniveau von 005 nicht verworfen werden.

%) Null-Hypothese kann bei einem Signifikanzniveau von 0'10 nicht verworfen werden.
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hinsichtlich der - und (3-Koeffizienten des autoregressiven Modells erster
Ordnung fiir die 72-Zeitreihen. Die anderen Spalten enthalten Testergebnisse
zu den Verteilungsmerkmalen (Normalverteilung, Varianz, Schiefe und
Kurtosis) der verschiedenen n-Zeitreihen.

Unsere Diskussion beginnt mit den Ergebnissen, die fiir die einfachen
MA- und EWMA-Modelle erzielt werden. Den Ergebnissen zufolge
schneiden beide Modelle eher schlecht ab, und zwar sowohl innerhalb als
auch auBerhalb der Stichprobe. Alle von diesen Modellen generierten
n-Zeitreihen versagen klar, wenn sie auf Normalverteilung gepriift werden,
wie die ziemlich hohen Werte der Jarque-Bera-Priifgréfen andeuten. Die
tibrigen Tests — auf eine Schiefe von 0 und eine Kurtosis von 3 — fiihren in
den meisten Fillen ebenso zu klaren Ablehnungen. Die Resultate fiir die o
und (-Parameter sind ziemlich gemischt, insgesamt ziehen jedoch die
Testergebnisse die Qualitit von Dichteprognosen, die mit diesen einfachen
Modellen unter der Annahme der Normalverteilung erzielt werden, in
Zweifel.

Es folgt eine Untersuchung der Ergebnisse der komplexeren GARCH-
und GJR-Modelle. Zunichst wird mit den Spezifikationen begonnen, bei
denen normalverteilte Fehler angenommen werden. Hinsichtlich der a- und
[3-Parameter fallen die Ergebnisse etwas besser aus als bei den einfachen MA-
und EWMA-Modellen. Die Hypothese von o = 3 =0 fiir die n-Zeit-
reihen beider Modelle im Zeitraum innerhalb der Stichprobe, welche das
Unabhéngigkeitsmerkmal und den Mittelwert O erhdrtet, kann nicht
abgelehnt werden. Dieselben Ergebnisse erhilt man fiir den Zeitraum
auBerhalb der Stichprobe fiir beide Modelle des S&P 500. Bei der
ATX-Renditenzeitreihe bestehen die Modelle den Test auBerhalb der
Stichprobe nicht. Die Verteilungsmerkmale der n-Zeitreihen bleiben
enttduschend. Die Normalverteilung wird fiir alle vier Zeitreihen in beiden
Stichprobenzeitraumen klar abgelehnt.

Es ist zu beachten, dass alle n-Zeitreihen fir die Modelle mit
normalverteilten Fehlern eine signifikant hohe Excess Kurtosis aufweisen.
Zu viele realisierte Renditen, die mittels der vorhergesagten Dichten
transformiert wurden, fallen in die Enden der n-Verteilungen. Dieses
Ergebnis deutet darauf hin, dass die eher schwache Performanz dieser
Prognosemodelle hochstwahrscheinlich auf die Unzulinglichkeit der An-
nahme der bedingt normalverteilten Renditen zuriickzufiihren ist. Diese
Vermutung wird von den Ergebnissen innerhalb der Stichprobe der GARCH-
und GJR-Modelle mit t-verteilten Fehlern klar bestitigt. Beide Modelle
bestehen fiir beide Indizes alle Tests bei einem 5-prozentigen Signifikanz-
niveau, was auf ,gute® Dichteprognosen innerhalb der Stichprobe schlieSen
lasst. Es ist interessant zu bemerken, dass die Einbeziehung einer asym-
metrischen Reaktion der Volatilitit auf positive und negative Renditen in die
okonometrische Spezifikation nicht von groBer Bedeutung zu sein scheint.
Die GARCH-Z- und GJR-t-Modelle zeigen in allen Fillen eine sehr dhnliche
Performanz.

Vergleicht man die Testergebnisse der GARCH-N- und GJR-N-Modelle
mit jenen der GARCH-?- und GJR-t-Modelle, so zeigt sich, wie wichtig die
explizite Priifung der Verteilung der n-Zeitreihe ist. Verlisst man sich
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ausschlieBlich auf Tests der Koeffizienten «, (8 und die Varianz der
n-Zeitreihe, ohne die Normalverteilung zu priifen, so kénnte man die
Hypothese der korrekten Dichteprognose fiir das GARCH-N- oder
GJR-N-Modell im Zeitraum innerhalb der Stichprobe akzeptieren. Die
zusitzlichen Tests auf Normalverteilung zeigen jedoch, dass eine derartige
Schlussfolgerung inkorrekt wire. Ohne Priifung der Normalverteilung hitte
man nicht erkannt, dass die Annahme der normalverteilten bedingten
Dichten inkorrekt ist.

Die Performanz des GARCH-{- und GJR-{-Modells auBlerhalb der
Stichprobe ist nicht so gut wie jene innerhalb der Stichprobe. Kein Modell
besteht alle Tests, jedoch weisen die PriifgréBen in vielen Fallen darauf hin,
dass diese Modelle viel bessere Ergebnisse erzielen als jene Modelle, bei
denen eine Normalverteilung der Renditen angenommen wird. Insbeson-
dere die Werte der Jarque-Bera-PriifgroBen fiir die Modelle mit ¢-verteilten
Fehlern sind weit niedriger als fiir die anderen Modelle. Zudem liegt die
Kurtosis der 7n-Verteilungen immer nahe bei 3 und ist in den meisten Fallen
statistisch nicht signifikant von 3 verschieden. Dies deutet darauf hin, dass
die n-Zeitreihen nicht ,zu weit entfernt® von der Normalverteilung sind.
Dennoch gibt es Hinweise fiir eine Autokorrelation in den n-Zeitreihen fiir
den ATX. AuBerdem weisen die Ergebnisse darauf hin, dass die 72-Ver-
teilungen linksschief sind. Dies konnte durch die stirkere Linksschiefe der
Renditenverteilungen erklart werden, die im Zeitraum auflerhalb der
Stichprobe beobachtet wurde und die von den Prognosemodellen anschei-
nend nicht addquat beriicksichtigt wird.

Schlussfolgerungen

Die Qualitit der Ein-Schritt-Dichteprognosen, die mittels gangiger kono-
metrischer Modelle fiir die Tagesrenditen des S&P 500 und des ATX
Aktienindex generiert wurden, wurde sowohl innerhalb als auch auBerhalb
der Stichprobe bewertet. Dabei wurde eine modifizierte, auf einer
Wahrscheinlichkeitsintegraltransformation beruhende Evaluierungsmetho-
dik verwendet, die 7¢d N (0, 1) Daten impliziert, wenn die wahren und die
vorhergesagten Dichten iibereinstimmen. In Verbindung mit einem geeig-
neten Modell fiir die erzeugten 7-Zeitreihen und verschiedenen, von einem
solchen Modell abgeleiteten  statistischen Tests fiir 7id N (0,1) — ein-
schlieBlich Tests auf Normalverteilung — kann dieses Verfahren als eine
wertvolle statistische Methodik betrachtet werden, die eine Erganzung zu
den Methoden darstellt, die in Diebold, Gunther und Tay (1998) fiir die
Bewertung der Qualitit von jenen Dichteprognosen vorgeschlagen werden,
wie sie von VaR-Modellen und anderen Applikationen im Finanzwesen und
in der Volkswirtschaftslehre produziert werden. Die durchgefiihrten
Experimente erbrachten eine Reihe von interessanten Ergebnissen.

Die Annahme einer Normalverteilung erbrachte n-Zeitreihen mit
dicken Enden. Dieses Merkmal der n-Zeitreihen verschwand mit der Wahl
ciner t-Verteilung mit dicken Enden fiir die GARCH-Modelle. Vom
praktischen Standpunkt aus gesehen wurde eine wichtige Erkenntnis
hinsichtlich der Performanz der einfachen MA- und EWMA-Modelle

gewonnen: In den Prognoseexperimenten der Autoren schnitten diese
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Modelle, die im Risikomanagement so weit verbreitet sind, fiir den Zweck
der Erstellung von Dichteprognosen unter der Standardannahme der
bedingten Normalverteilung eher schlecht ab.

Unter der Annahme eines bedingt normalverteilten Fehlerprozesses
schnitten die GARCH- und GJR-Modelle nicht viel besser ab. Die vom
GARCH- und GJR-Modell gewonnenen Dichtevorhersagen verbesserten
sich jedoch dramatisch, sobald ?-verteilte Fehler angenommen wurden. Im
Zeitraum innerhalb der Stichprobe zeigen die Testergebnisse korrekte
Dichteprognosen fiir beide Renditenzeitreihen und beide Modelle.

Obwohl die Performanz des GARCH-{- und GJ]R-t-Modells im

Zeitraum auBerhalb der Stichprobe etwas schwicher ist, deuten die

verschiedenen Tests dennoch auf einen erheblich hoheren Grad an Treff-
genauigkeit im Vergleich zu anderen Modellen hin. Das Feststellen etwas
schwicherer Ergebnisse auBerhalb der Stichprobe, verglichen mit der recht
guten Performanz innerhalb der Stichprobe, sollte nicht iiberraschen.
Modellparameter, die hdufiger als in diesem Fall aktualisiert werden,
kénnten bessere Ergebnisse erzielen. Zudem wurde nicht versucht, das
optimale Prognosemodell fiir jede Renditenzeitreihe zu ermitteln, was
sicherlich Spielraum fiir Verbesserungen durch Spezifizierung komplexerer
Modelle bietet. Es sollte auch nicht vergessen werden, dass sich eine Reihe
von Finanzkrisen, wie z. B. die Russland- und die Asienkrise, im Zeitraum
auBerhalb der Stichprobe ereigneten. Da die Voraussage von Finanzkrisen
auBerst schwierig ist, stellt ein mehrere Krisen reflektierender Datensatz

eine sehr harte Probe fur jedes Prognosemodell dar.
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Zeichenerkldrung,
Abkdrzungsverzeichnis

Zeichenerklirung
— = Zahlenwert ist Null

= Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

= Eintragung kann aus sachlichen Griinden nicht gemacht werden

X
0 = Eine GroBe, die kleiner als die Hilfte der ausgewiesenen Einheit ist
@ = Durchschnitt

Neue Reihe

Rundungen kénnen Rechendifferenzen ergeben.

Abkiirzungsverzeichnis

ARTIS Austrian Real-Time Interbank Settlement HFSA Hungarian Financial Supervisory Authority
ATX Austrian Traded Index (Ungarische Finanzaufsichtsbehorde)
BIG Bundesimmobiliengesellschaft HGB Handelsgesetzbuch
BIP Bruttoinlandsprodukt IAS International Accounting Standards
BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich IATX Immobilien-Austrian-Traded-Index
(Bank for International Settlements) I0SCO International Organisation of Securities
BoS Slowenische Zentralbank (Banka Slovenije) Commission
BUX Budapest Index IWF Internationaler Wahrungsfonds
(Budapest Ertéktoszde Részvényindexe) KESt Kapitalertragsteuer
BWA Bundes-Wertpapieraufsicht KGV Kurs-Gewinn-Verhiltnis
BWG Bankwesengesetz LCY Local Currency
CCBM Korrespondenzzentralbank-Modell LIBOR London Interbank Offered Rate
(Correspondent Central Banking Model) MA Moving Average
CNB T§chechische Nationalbank (Gleichgewichteter
(Ceska narodni banka) gleitender Durchschnitt)
CPSS Committee on Payment and Settlement MOEL Mittel- und osteuropéische Linder
Systems NASDAQ National Association of Securities Dealers
CSD Central Securities Depository Automated Quotation System
DAX Deutscher Aktienindex NBP Polnische Nationalbank
DPG Derivatives Policy Group (Narodowy Bank Polski)
DRs Depositary Receipts NBS Slowakische Nationalbank
DS Direct Settlement System (Nédrodna banka Slovenska)
DVP Delivery versus Payment NEMAX Neuer Markt Aktienindex
(Lieferung gegen Zahlung) OECD Organisation fiir wirtschaftliche Zusammen-
EBWE Europiische Bank fiir Wiederaufbau arbeit und Entwicklung
und Entwicklung OeKB Oesterreichische Kontrollbank
ECSDA European Central Securities Depositories OeNB Oesterreichische Nationalbank
Association (Europiische Vereinigung OTC Over the Counter
der Wertpapiersammelbanken) OTOB Osterreichische Termin- und Optionenbérse
EGT Ergebnis der gewéhnlichen Geschiftstitigkeit ROA Return on Assets
ESZB Europiisches System der Zentralbanken ROE Return on Equity
EU Europiische Union RTGS Real-Time Gross Settlement
EURIBOR  European Interbank Offered Rate SCSS Securities Clearing and Settlement Systems
EWMA Exponentially Weighted Moving Average TARGET Trans-European Automated Real-time Gross
(Exponenziell gewichteter gleitender Durch- settlement Express Transfer
schnitt) UMTS Universal Mobile Telecommunications System
EWS Europiisches Wahrungssystem VaR Value at Risk
EZB Europiische Zentralbank ViDX Vienna Dynamic Index
FED Federal Reserve System VPI Verbraucherpreisindex
FSAP Financial Sector Assessments Program WSB Wertpapiersammelbank
GINB General Inspectorate of Banking Supervision =~ WWU Wirtschafts- und Wihrungsunion
GKO Kurzfristige Staatsanleihen der Russischen
Foderation
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