
Ã

O e s t e r r e i c h i s c h e Nat i ona l b a n k

F i n a n z m a r k t s t a b i l i t a¬ t s -

b e r i c h t

1



Medieninhaber:
Oesterreichische Nationalbank

Fu¬ r den Inhalt verantwortlich:
Wolfdietrich Grau, Sekretariat des Direktoriums/O¬ffentlichkeitsarbeit

Inhaltliche Koordination:
Georg Hubmer, Abteilung fu¬r Finanzmarktanalyse

Walter Waschiczek, Abteilung fu¬r volkswirtschaftliche Analysen

Unter Mitarbeit von:
Stefan Barisits, Gabriela de Raaij, Werner Dirschmid, Friedrich Fritzer, Ernst Glatzer,

Wolfgang Harrer, Georg Hubmer, Ferdinand Klaban, Gerald Krenn, Wolfgang Mu¬ller,

Fritz Novak, Burkhard Raunig, Thomas Reininger, Franz Schardax, Martin Scheicher,

Wolfgang Schu¬ller, Martin Summer, Karin Wagner, Walter Waschiczek, Michael Wu¬rz

Redaktion:
Alexander Dallinger, Abteilung fu¬r volkswirtschaftliche Analysen

Satz, Druck und Herstellung:
Hausdruckerei

Ru¬ ckfragen:
Oesterreichische Nationalbank

Sekretariat des Direktoriums/O¬ffentlichkeitsarbeit

Wien 9, Otto-Wagner-Platz 3

Postanschrift: Postfach 61, A-1011 Wien

Telefon: 01/404 20 DW 6666

Telefax: 01/404 20 DW 6696

Nachbestellungen:
Oesterreichische Nationalbank

Abteilung fu¬r Post- und Aktenwesen

Wien 9, Otto-Wagner-Platz 3

Postanschrift: Postfach 61, A-1011 Wien

Telefon: 01/404 20 DW 2345

Telefax: 01/404 20 DW 2398

Internet:
http://www.oenb.at

Papier:
Salzer Demeter, 100% chlorfrei gebleichter Zellstoff, sa¬urefrei, ohne optische Aufheller

DVR 0031577



Impressum 2

Einleitung 4

Berichte
Internationale Entwicklung 9

Internationale Finanzma¬rkte 9
Mittel- und Osteuropa 22

Finanzma¬rkte in O¬ sterreich 33
O¬ sterreichische Kreditinstitute 33
Aktienmarkt 52
Rentenmarkt 56
Institutionelle Investoren 58

Realwirtschaft und Finanzmarktstabilita¬t 61
Unternehmen 61
Haushalte 65
Immobilienmarkt 70

Studien
Die Entwicklung der Finanzma¬rkte in den mittel- und osteuropa¬ischen La¬ndern:
eine Bestandsaufnahme 74

Die Transformation des Finanzsektors und die moderne Finanztheorie 75
Der Bankensektor in den MOEL-5 80
Die Kapitalma¬rkte in den MOEL-5 86
Die Struktur der Finanzintermediation in den MOEL-5 91
Aufsicht und Entwicklung der rechtlichen Rahmenbedingungen in den MOEL-5 97
Die Rolle der o¬sterreichischen Banken in den MOEL-5 104

Eine stabilita¬tsorientierte Betrachtung der Wertpapierabwicklung in O¬ sterreich
im europa¬ischen Kontext 111

Stress-Tests bei o¬sterreichischen Banken 120

Ru¬ckvergleich von Dichteprognosen 131

Zeichenerkla¬rung, Abku¬rzungsverzeichnis 144

Inhalt

Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 1 3×



Finanzmarktstabilita¬ t

als wirtschaftspolitische Herausforderung
Seit Beginn der Wa¬hrungsunion tra¬gt die Oesterreichische Nationalbank
(OeNB) im Rahmen des Eurosystems zu einer gemeinsamen, stabilita¬ts-
orientierten Geldpolitik bei. Eine immer wichtiger werdende Aufgabe in
diesem Zusammenhang stellt die wachsende Verantwortung von Zentral-
banken fu¬r die Stabilita¬t des Finanzsektors dar. Finanzmarktstabilita¬t hat als
wirtschaftspolitische Herausforderung in mehrfacher Hinsicht einen erheb-
lichen Bedeutungszuwachs verzeichnet: Zum einen war die Wirtschafts-
politik des vergangenen Jahrzehnts o¬fter und intensiver mit der Problematik
von Finanzkrisen konfrontiert als fru¬her. Zum anderen wird Finanzmarkt-
stabilita¬t parallel zum eingetretenen Volumenswachstum der Finanzma¬rkte
fu¬r nationale Volkswirtschaften immer wichtiger, denn ein effizient funk-
tionierendes Finanzsystem leistet einen elementaren Beitrag fu¬r Wirtschafts-
wachstum, Produktivita¬t und Bescha¬ftigung. Nicht zuletzt ist ein stabiles
Finanzsystem als Voraussetzung fu¬r eine verbesserte Kapitalallokation zu
sehen, es tra¬gt dazu bei, die Kosten von Finanzdienstleistungen niedrig zu
halten, es erleichtert den Ausgleich der unterschiedlichen Pra¬ferenzen
zwischen Anlegern und Kreditnehmern, und es bietet mehr Mo¬glichkeiten
der Risikoabsicherung.

Auch unter Bedingungen der Wa¬hrungsunion weist die o¬sterreichische
Volkswirtschaft viele Charakteristika einer kleinen offenen Volkswirtschaft
auf. Sowohl auf den Gu¬terma¬rkten als auch Ð noch sta¬rker Ð auf den
Finanzma¬rkten ist O¬ sterreich stark von internationalen Entwicklungen
abha¬ngig. Vor dem Hintergrund einer global fortschreitenden Integration der
Finanzinstitutionen sowie generell der Finanzma¬rkte ist Finanzmarktstabilita¬t
daher zu einer besonders wichtigen Aufgabe der OeNB geworden.

Aus diesen Gru¬nden legt die OeNB nun zum ersten Mal der
O¬ ffentlichkeit einen Finanzmarktstabilita¬tsbericht vor. Der Finanzmarkt-
stabilita¬tsbericht analysiert mo¬gliche Risiken von Finanzmarktentwicklungen
und Finanzierungsstrukturen. Da viele analytische Zuga¬nge zur Stabilita¬ts-
problematik der Finanzma¬rkte mo¬glich sind, wurde fu¬r den vorliegenden
Bericht eine breite Perspektive in der Betrachtung gewa¬hlt. Trotzdem
decken die untersuchten Fragestellungen nur einen Teil der relevanten
Fragen im Zusammenhang mit Finanzmarktstabilita¬t ab. Es ist beabsichtigt,
in den zuku¬nftig halbja¬hrlich erscheinenden OeNB-Finanzmarktstabilita¬ts-
berichten diese Analyse kontinuierlich zu erweitern und zu vertiefen.

Finanzmarktstabilita¬t ist ein in der Literatur nicht exakt definierter und
generell nur schwer zu fassender Begriff. Das la¬sst sich vor allem darauf
zuru¬ckfu¬hren, dass die singula¬ren Ursachen der Abweichungen von der
Stabilita¬tsvorstellung Ð insbesondere Finanzkrisen Ð nicht systematisch
vorhergesehen werden ko¬nnen und die einzelnen Erkla¬rungen zu keinen
generalisierbaren Urteilen fu¬hren. Unter Finanzmarktstabilita¬t wird abstrakt
Systemstabilita¬t verstanden, das hei§t jener Zustand der Finanzma¬rkte, in
welchem eine optimale Allokation des Kapitals erfolgt und das Finanzsystem
stabil genug ist, kleinere Krisen eigensta¬ndig zu verarbeiten. Unter welchen
Bedingungen eine derartige Situation gegeben ist, ist freilich in den
Wirtschaftswissenschaften ein kontroversielles Thema:
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Einerseits wird in Konzeptionen, die der Theorie rationaler Erwartun-
gen nahe stehen, von der These ausgegangen, dass Finanzma¬rkte grundsa¬tz-
lich effizient sind. Preise, Kurse und Renditen auf Finanzma¬rkten sollten
demnach die relevanten gegenwa¬rtigen und fu¬r die Zukunft erwarteten
Determinanten und Rahmenbedingungen widerspiegeln. In diesem Ver-
sta¬ndnis ko¬nnte es auf den Finanzma¬rkten zu keinen immanenten Fehl-
entwicklungen kommen, und es wu¬rden von ihnen auch keine gesamtwirt-
schaftlichen Probleme ihren Ausgang nehmen. Im Gegenteil, globale
Finanzma¬rkte dienen in dieser Sicht als Sensoren fu¬r 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 Finanzma¬rkte in vielfacher Hinsicht
ineffizient sein ko¬nnen. So kann es etwa in manchen Phasen zu u¬bertriebenen
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 Finanzma¬rkten nicht notwendigerweise mit fundamentalen
Bestimmungsgru¬nden u¬bereinstimmen. Vielmehr sind Finanzma¬rkte anfa¬llig
fu¬r Fehlentwicklungen und weisen eine zunehmende Eigendynamik auf.
Demnach hat sich die Bedeutung der preisbestimmenden Determinanten auf
den Finanzma¬rkten historisch eindeutig verschoben. Waren in den
Sechziger- und in den fru¬hen Siebzigerjahren makroo¬konomische Fundamen-
talfaktoren fu¬r das Finanzmarktgeschehen dominierend, so sind es nun seit
geraumer Zeit prima¬r Erwartungen und Ð nicht immer rational zu
begru¬ndende Ð Vertrauensfaktoren, wie etwa im Fall des so genannten
Herdentriebs der Akteure auf den Finanzma¬rkten. Aus diesen Gru¬nden ist
die Entwicklung von Finanzmarktpreisen immer schwerer vorherzusehen
und die Volatilita¬ten, beispielsweise im Fall von Wechselkursen oder an den
Bo¬rsen, haben zugenommen. Insgesamt sind die Finanzma¬rkte aus dieser
Sicht anfa¬lliger fu¬r spekulative U¬ bertreibungen geworden Ð eine Einscha¬t-
zung, die durch die Realita¬t der Finanzma¬rkte vielfach besta¬tigt wird.

Fu¬r Zentralbanken bedeuten auf Grund ihrer Aufgaben die im
vergangenen Jahrzehnt unter Bedingungen liberalisierter Finanzma¬rkte
massiv gestiegenen Finanzmarktvolumina jedenfalls eine erho¬hte wirtschafts-
politische Herausforderung. Eine kontinuierliche fundierte mikro- und
makroo¬konomische Analyse des finanziellen Sektors und seiner Verbindun-
gen zur Realwirtschaft ist dafu¬r unabdingbar. Der Fokus der Untersuchung
des vorliegenden Finanzmarktstabilita¬tsberichts der OeNB liegt deshalb auf
strukturellen Merkmalen des Finanzsystems und auf den Verbindungsstellen
zwischen Finanzsystemen bzw. Finanzmarktentwicklungen und der Real-
wirtschaft.

Die Vera¬nderungen auf den Finanzma¬rkten und die damit verbundenen
Herausforderungen bedu¬rfen der intensiven Analyse und einer wirtschafts-
politischen Bewusstseinsbildung. Der Finanzmarktstabilita¬tsbericht der
OeNB will einige Ergebnisse der internen Analyse zu Fragen der
Finanzmarktstabilita¬t fu¬r die O¬ ffentlichkeit zuga¬nglich machen und damit
einen Beitrag zu einem breiten Problembewusstsein und einem kontinuier-
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lichen Diskussionsprozess u¬ber Finanzmarktentwicklungen leisten. Es gilt,
Probleme spezifischer Finanzmarktentwicklungen aufzuzeigen, finanzmarkt-
politische Ziele zu verdeutlichen und hinsichtlich mikro- und makro-
o¬konomischer Risiken zu sensibilisieren.

Finanzmarktstabilita¬t ist eng verwoben mit makroo¬konomischer und
im weiteren Sinn mit wirtschaftspolitischer Stabilita¬t. Weil die gesamtwirt-
schaftlichen ãKostenÒ von Instabilita¬ten auf den Finanzma¬rkten sehr hoch sein
ko¬nnen, wird besonderes Augenmerk auf die Verbindung zwischen
Finanzma¬rkten und Realwirtschaft gerichtet.

Mit Hilfe der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung, die fu¬r
O¬ sterreich origina¬r von der OeNB erstellt wird, kann die wirtschaftliche
Situation der wichtigsten Gla¬ubiger und Schuldner im makroo¬konomischen
Kontext, der privaten Haushalte und Unternehmen, umfassend dargestellt
werden.

Ein Spezifikum der o¬sterreichischen Situation ist zweifellos das massive
Engagement der o¬sterreichischen Banken in Osteuropa sowie die starke
Handels-, Direktinvestitions- und Finanzverflechtung mit diesen La¬ndern.
Die OeNB kann dabei auf ihrer international anerkannten Ostkompetenz,
ihrem o¬konomischen und institutionellen Wissen zu mittel- und ost-
europa¬ischen La¬ndern, aufbauen.

Der erste Finanzmarktstabilita¬tsbericht der OeNB weist auf folgende
vordringliche Merkmale und Entwicklungen hin:
Ð Der o¬sterreichische Finanzmarkt erweist sich als zunehmend in die

internationalen Finanzma¬rkte integriert, seine Stabilita¬t wird vermehrt
von internationalen Entwicklungen beeinflusst. Sowohl Banken und
institutionelle Investoren als auch private Haushalte veranlagen einen
steigenden Anteil ihrer Finanzmittel im Ausland.

Ð Fu¬r den o¬sterreichischen Finanzmarkt ist die hohe Volatilita¬t auf den
internationalen Aktienma¬rkten deshalb von Relevanz, da ein steigender
Anteil der Kapitalanlagen in ausla¬ndische Aktien flie§t. Die Vermo¬gens-
werte in O¬ sterreich selbst Ð gleicherma§en fu¬r Aktien und Immobilien Ð
haben in den letzten Jahren nur sehr geringe Zuwa¬chse erfahren. Anders
als in vielen anderen La¬ndern gehen von ihnen nur geringfu¬gige Risiken
fu¬r die Finanzmarktstabilita¬t in O¬ sterreich aus.

Ð Ein Ausbau des o¬sterreichischen Kapitalmarktes wa¬re wu¬nschenswert
und wird auch von der OeNB aktiv unterstu¬tzt. Auf diese Weise ko¬nnen
nicht nur die Finanzierungsmo¬glichkeiten fu¬r Unternehmen und die
Veranlagungsvarianten fu¬r Investoren verbessert werden, sondern eine
Belebung des Kapitalmarktes tra¬gt auch zur besseren Nutzung der
langfristigen Wachstumspotenziale bei.

Ð Die Renditen der Unternehmensanleihen von Emittenten unter-
schiedlicher Bonita¬t haben sich im Jahr 2000 auseinander entwickelt.
Dies legt den Schluss nahe, dass die Kreditrisiken im Euroraum
von Finanzmarktteilnehmern differenzierter eingescha¬tzt werden als
noch Anfang des Jahres 2000. Besonders die Einscha¬tzung des
Telekommunikationssektors Ð bzw. generell von Unternehmen
der New Economy Ð hat im Jahr 2000 eine merkliche Revision
erfahren.

Einleitung
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Ð Die traditionelle Bankenintermediation hat in der gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierungsstruktur an Bedeutung verloren. Die Rolle des
Bankkredits in der Unternehmensfinanzierung ist in O¬ sterreich im
internationalen Vergleich zwar weiterhin hoch, war aber in den letzten
Jahren ru¬ckla¬ufig.

Ð Demgegenu¬ber sind die Vermo¬gensbesta¬nde 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.

Ð Fu¬r eine Einscha¬tzung der Finanzmarktstabilita¬t in O¬ sterreich gewinnen
die Entwicklungen in Mittel- und Osteuropa zunehmend an Gewicht.
Neben der steigenden Au§enhandels- und Direktinvestitionsverflechtung
mit den mittel- und osteuropa¬ischen Nachbarstaaten ist das direkte
Exposure der o¬sterreichischen Banken seit dem Jahr 1999 deutlich
gestiegen. O¬ sterreichs Engagement in dieser Region ist sehr hoch und
die o¬sterreichischen Banken za¬hlen zu den gro¬§ten Investoren in Mittel-
und Osteuropa. Zwar konnten die o¬sterreichischen Kreditinstitute in
diesen La¬ndern gute Ertra¬ge erzielen, das Risikoprofil der o¬ster-
reichischen Banken hat sich jedoch merklich gewandelt.

Ð Die Zinseinkommen der Banken haben sich seit Mitte der Neunziger-
jahre markant reduziert. Die nicht zinsabha¬ngigen Einkommens-
bestandteile Ð etwa Devisenprovisionen fu¬r Fremdwa¬hrungskredite oder
Kommissionen fu¬r Wertpapierkonten Ð sind deutlich gestiegen. Dadurch
sind o¬sterreichische Banken heute sta¬rker Marktrisiken unterworfen als
in der Vergangenheit.

Ð Ein wesentliches Merkmal der Gescha¬ftsta¬tigkeit der o¬sterreichischen
Banken der letzten Jahre war eine starke Zunahme der Fremdwa¬hrungs-
kredite an Unternehmen und private Haushalte. Fu¬r die Banken bedeutet
dies prima¬r zusa¬tzliche Ertra¬ge, das Zinsa¬nderungs- und Wechselkurs-
risiko wird weitgehend von den Kreditnehmern getragen. Es besteht
jedoch ein gestiegenes Risikopotenzial aus einer mo¬glichen Zahlungs-
unfa¬higkeit der Schuldner.

Ð Die Verschuldung der privaten Haushalte in O¬ sterreich ist niedrig und
zeigt kein hohes Risiko. Im internationalen Vergleich liegt O¬ sterreich bei
der Verschuldungsintensita¬t im unteren Mittelfeld. Die international
hohe Fremdwa¬hrungsschuld weist aber grundsa¬tzlich Ð z. B. auf Grund
ihrer Abha¬ngigkeit von Wechselkursentwicklungen Ð u¬berproportionale
Risiken auf.
Neben dem allgemeinen Berichtsteil werden im Rahmen von Studien

auch gesonderte Themen herausgegriffen, die im Zusammenhang mit der
Stabilita¬t der Finanzma¬rkte stehen. Im vorliegenden, ersten Finanzmarkt-
stabilita¬tsbericht der OeNB stehen im Studienteil die Entwicklung der
Finanzma¬rkte in ausgewa¬hlten mittel- und osteuropa¬ischen La¬ndern, die
Wertpapierabwicklung in O¬ sterreich, Stress-Tests bei o¬sterreichischen
Banken und die schwierige Aufgabe von Prognosen im Bereich der
Finanzma¬rkte im Mittelpunkt.
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Insgesamt hebt der Finanzmarktstabilita¬tsbericht der OeNB die Bedeu-
tung von vorbeugenden institutionellen Ma§nahmen hervor. Noch vor
wenigen Jahren hat die Bank fu¬r Internationalen Zahlungsausgleich in ihrem
Jahresbericht festgestellt: ãEs ist traurig, aber wahr, dass seit dem Zweiten
Weltkrieg die meisten Initiativen zur Sta¬rkung der internationalen Zusammenarbeit im
Finanzbereich unter dem Druck irgendeiner Finanzkrise ergriffen wurden.Ò

Ausgehend von dieser Einscha¬tzung ist die wesentliche und zuku¬nftig
noch wichtiger werdende Aufgabe von modernen Zentralbanken die
Krisenpra¬vention. Es gilt institutionelle Strukturen zu schaffen, welche die
Anfa¬lligkeit fu¬r Finanzmarktinstabilita¬ten reduzieren und die gegenu¬ber
exogenen Finanzmarktschocks eine ausreichende Absicherung bieten. Das
Risiko von Fehlentwicklungen auf den Finanzma¬rkten muss fru¬hzeitig
erkannt werden, damit rechtzeitig von den Marktakteuren und der
Wirtschaftspolitik gegengesteuert werden kann.

Finanzmarktstabilita¬tsberichte ko¬nnen dabei eine wichtige Funktion
erfu¬llen. Obwohl das Risikopotenzial der o¬sterreichischen Finanzma¬rkte
sicherlich als vergleichsweise gering zu bezeichnen ist, kommt der
fru¬hzeitigen systematischen Bescha¬ftigung mit diesen Fragen grundsa¬tzliche
Bedeutung zu. Es ist die prima¬re Zielsetzung des vorliegenden Berichts, zu
einem breiteren Versta¬ndnis dieser Herausforderungen einen fundierten
Beitrag zu leisten.

Einleitung
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Internationale Finanzma¬ rkte

Dieses Kapitel dient zur Darstellung der wichtigsten Entwicklungen auf den
internationalen Finanzma¬rkten seit Anfang des Jahres 2000. Der Schwer-
punkt der Analyse liegt auf den Finanzma¬rkten im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten. Nach der Zusammenfassung der aktuellen Entwick-
lungen wird ein U¬ berblick u¬ber potenzielle Risiken gegeben.

Aktuelle Entwicklungen

Globaler Ru¬ckgang der Aktienkurse
Der Verlauf der Aktienkurse war seit der zweiten
Ha¬lfte des Jahres 2000 von deutlichen Ru¬ck-
ga¬ngen gepra¬gt. So haben die Indizes Standard &
PoorÕs 500 (S&P 500), DJ EURO STOXX und
Nikkei 225 seit Ja¬nner 2000 zwischen 15 und
35% verloren. Noch sta¬rker ist diese Abwa¬rts-
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
ungefa¬hr 50% unter den Werten zu Beginn des
Vorjahres. Die Abwa¬rtsbewegung der Aktien-
kurse wurde von Gewinnru¬ckga¬ngen bzw. War-
nungen bei den Gewinnprognosen begleitet.
Insofern haben die verschlechterten wirtschaftli-
chen Bedingungen in den USA eine gro§e Rolle
bei den fallenden Bo¬rsenindizes gespielt. Die
deutlichen Ru¬ckga¬nge sind allerdings vor dem
Hintergrund der drastischen Kursanstiege in den
vergangenen Jahren zu sehen. 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 Ma¬rz 2000 um 800%. Dies war jener
Zeitpunkt, zu dem die meisten Ma¬rkte ihre
historischen Ho¬chststa¬nde erreichten. In der
Folge sank der NEMAX auf ein Viertel des
Ho¬chstwerts, und es kam zu ersten Konkursen
bei den bo¬rsennotierten Firmen.

Wenn man die Kursentwicklung der einzel-
nen Sektoren des DJ EURO STOXX Index
analysiert, dann ergibt sich folgendes Bild: Die
gro¬§ten Verluste waren seit Beginn des Jahres
2000 bei Aktien aus dem Telekommunikations-
und dem Technologiesegment zu verzeichnen,
na¬mlich zwischen Ð30 und Ð50%. Die beste Kursentwicklung wurde von
Wertpapieren aus dem Gesundheits-, Energie- sowie Nahrungsmittelsektor
erzielt.

Aktienmärkte (Teil 1)

Index 1. 1. 2000 = 100

110

100

90

80

70

60

Quelle: Datastream.

DJ EURO STOXX
S&P 500

2000  2001

Nikkei 225

Aktienmärkte (Teil 2)

Index 1. 1. 2000 = 100

180

160

140

120

100

80

60

40

20

Quelle: Datastream.

NEMAX
NASDAQ

2000  2001

MSCI EM

Redaktionsschluss:
12. April 2001

Internationale Entwicklung

Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 1 9×



In Zusammenhang mit der sektoralen Be-
trachtung ist der Kursverlauf der Bankaktien von
Interesse. Die Grafik ãRelative Kursentwicklung
des BankensektorsÒ zeigt die Performance des
entsprechenden DJ EURO STOXX Sektorindex:
Er verlief teilweise gegenla¬ufig zur allgemeinen
Entwicklung, wie sie durch die breiten Aktien-
indizes repra¬sentiert 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 Euroraum zu Gewinnru¬ckga¬ngen
kommt, das hei§t, die Entwicklung der Ertrags-
lage der im EURO STOXX Sektorindex ver-
tretenen Banken wird weitgehend positiv be-
urteilt.

Korrektur der Bewertungen?
Unter den Marktteilnehmern gibt es die Dis-
kussion, inwieweit etwaige U¬ berbewertungen,
vor allem bei Technologieaktien, durch die Kurs-
ru¬ckga¬nge korrigiert wurden. Derzeit ist es sehr
schwer festzustellen, ob die ãbubbleÒ, das ist jener
Anstieg der Finanzmarktpreise, der nicht durch
fundamentale Entwicklungen verursacht wurde,
tatsa¬chlich beendet ist. Eine derartig starke
Kursbewegung in so kurzer Zeit ist bisher selten
beobachtet worden und damit stellt sich die Frage
nach der aktuellen Bewertung der Aktienma¬rkte.

Ein ha¬ufig gewa¬hlter Ansatz zur Bewertung
von Aktien ist das Kurs-Gewinn-Verha¬ltnis
(KGV).1) Je ho¬her dieses Verha¬ltnis ist, umso
ãteurerÒ wird eine Aktie beurteilt. Auf Basis der
gescha¬tzten Gewinne fu¬r das Gescha¬ftsjahr 2000
ergeben sich folgende KGVs: Im Euroraum 20, in
den USA 24 und in Japan 50. Die USA und der
Euroraum haben also a¬hnliche Werte. Seit Beginn
der Achtzigerjahre schwankt das Verha¬ltnis zwi-
schen 10 und 35. Letzterer Wert war der bislang
ho¬chste und wurde in den USA vor ungefa¬hr zwei
Jahren erreicht. Seit damals haben sich die
Bewertungen der Aktien durch die starken Kurs-
ru¬ckga¬nge deutlich verringert. Im historischen

Relative Kursentwicklung

im DJ EURO STOXX ab 1. Jänner 2000
in %
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1 Das KGV ergibt sich aus dem aktuellen Kurs der Aktie dividiert durch den Unternehmensgewinn je Aktie. Diese
einfache Messgro¬§e bringt zum Ausdruck, wie oft der Gewinn, den das Unternehmen pro Aktie erwirtschaftet,
im Kurs der Aktie enthalten ist. Um das KGV eines Aktienindex zu erhalten, werden die Werte der einzelnen
Aktien gemittelt.
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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 ãirrationalen U¬ berschwangÒ1)
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 fu¬r die Sanierung der kapitalschwachen Kreditinstitute von
Bedeutung, da diese u¬ber gro§e Aktienportefeuilles verfu¬gen. Durch die
Wertberichtigungen der Banken wird die Kreditverknappung noch ver-
scha¬rft. Bisher haben weder die expansive Fiskalpolitik noch die Geldpolitik
der Zentralbank das Wachstum stimuliert bzw. die Deflation beendet. Nun
hat die Ratingagentur Standard & PoorÕs (S&P) das Rating japanischer
Anleihen auf AA+ herabgesetzt, nachdem die Herabsetzung auf Aa2 durch
MoodyÕs bereits im Jahr 1998 erfolgt war. Der Verlust der AAA-Bonita¬t
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 u¬ber mehrere Jahre erstreckt, konnten bisher keine deutlichen
Auswirkungen auf die Finanzma¬rkte im Euroraum festgestellt werden.

Entwicklungen in den Schwellenla¬ndern
Bei der Kursentwicklung der Bo¬rsen aus Schwellenla¬ndern ist der a¬hnliche
Verlauf des Emerging Market Index (Morgan Stanley Capital International)
und des NASDAQ Composite Index auffa¬llig (siehe Grafik ãAktienma¬rkte,
Teil 2Ò). Die positive Korrelation zwischen den beiden Indizes zeigt, dass die
amerikanischen Ma¬rkte einen starken Einfluss auf die Aktienma¬rkte 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 spu¬rbar. Aktuell konzentriert sich die Aufmerksamkeit auf die
Lage in der Tu¬rkei. Das tu¬rkische Bankensystem weist schon seit Jahren
deutliche Schwa¬chen auf, da die faulen Kredite stark zunahmen. Zusa¬tzlich
ist eine Besserung der makroo¬konomischen Rahmenbedingungen, vor allem
der Hyperinflation, derzeit nicht absehbar. Die Finanzkrise in der Tu¬rkei hat
sich im Zuge politischer Turbulenzen im Februar 2001 versta¬rkt und fand in
der Abwertung der tu¬rkischen Lira um ungefa¬hr 30 Prozentpunkte ihren
Ho¬hepunkt.

Zinsen in den USA sinkend
Der Verlauf der kurz- und langfristigen Sa¬tze von Euro und US-Dollar wurde
seit November 2000 von den erwarteten Zinssenkungen gepra¬gt. In den USA
wurden bisher im Jahr 2001 fu¬nf geldpolitische Lockerungsma§nahmen
getroffen, die die Federal Funds Rate um 250 Basispunkte senkten.2) Das

1 Siehe Shiller, R. J. (2000). Irrational Exuberance. Princeton University Press.
2 Nachtrag: Mai 2001.
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Ausma§ und der Zeitpunkt der ersten Senkung
war fu¬r die Marktteilnehmer eine U¬ berraschung.
Auch weitere Schritte in diese Richtung ko¬nnen
bei Redaktionsschluss nicht ausgeschlossen wer-
den. Die derzeitige Spanne zwischen kurz- und
langfristigen Zinssa¬tzen ist sehr gering.

Die Zins- und Inflationserwartungen im
gesamten Euroraum und in den USA ko¬nnen
mit Hilfe der Nullkupon-Zinsstrukturkurve
dargestellt werden. Als Datenbasis werden
unterja¬hrige EURIBOR-/Eurodollar-Sa¬tze und
EURIBOR-/Eurodollar-Swaps mit Laufzeiten
von 1 bis zu 10 Jahren herangezogen. Auf Grund
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
vollsta¬ndig integriert ist. Im Vergleich dazu sind
bei den Staatsanleihen der La¬nder des Euroraums
noch immer betra¬chtliche Unterschiede zwischen
den einzelnen Ma¬rkten 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 Kru¬mmung und die Steigung in beiden
Kurven vera¬ndert. Die Zinssenkungen des
Federal Reserve Systems (FED) und die negativen
Beurteilungen des Verlaufs der amerikanischen
Konjunktur spielen in beiden Regionen eine Rolle
bei der Verschiebung der Zinsstruktur. Bei der
Zinsstruktur des Euroraums kommen mo¬gliche
weitere Erwartungen fu¬r 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 u¬ber dem
zweija¬hrigen Satz liegt. Die aktuelle US-Dollar-
Kurve ist am kurzen Ende ebenfalls invers. Fu¬r 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.
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Starker Anstieg der internationalen Finanzierungen
Weitere wichtige Entwicklungen auf den internationalen Finanzma¬rkten
lassen sich mit Hilfe der Daten der Bank fu¬r Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) darstellen. Die Statistiken1) der BIZ ermo¬glichen einen
Einblick in die Struktur und Dynamik der Einlagen und Ausleihungen:
Ð 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 erho¬hten sich
insbesondere jene von Erdo¬l exportierenden La¬ndern sowie Entwick-
lungsla¬ndern.

Ð Bei den Schwellenla¬ndern gingen die meisten Kredite nach Brasilien,
Argentinien und in die Tu¬rkei. Letztere erho¬hte ihre Auslandsver-
schuldung um 2.5 Mrd USD. Der gro¬§te Ru¬ckgang wurde bei den
Forderungen gegenu¬ber Russland verzeichnet. Die Vera¬nderung um
Ð3 Mrd USD war vor allem durch die Verhandlungen mit den
Gescha¬ftsbanken begru¬ndet.

Ð 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 gegenu¬ber Telekommunikationsfirmen zu-
ru¬ckzufu¬hren ist. Im Jahr 2000 wurden so Fazilita¬ten in Ho¬he von
256 Mrd USD arrangiert. Der Gro§teil dieser Kredite wurde in Euro
von im Euroraum sesshaften Banken u¬ber London vergeben. Die Kredite
im Zusammenhang mit Mergers & Acquisitions sind weiterhin ein gro§er
Teil der Neuverschuldung. Im Jahr 2000 wurde ein Betrag von
214 Mrd USD zur Verfu¬gung gestellt. Schlie§lich konnte auch eine
fortgesetzte Ta¬tigkeit tu¬rkischer Banken auf dem Markt fu¬r Syndicated
Loans festgestellt werden.

Risikofaktoren auf den Finanzma¬ rkten

Derzeit kann eine Schwa¬chung der Finanzmarktstabilita¬t im Euroraum vor
allem von vier Faktoren ausgehen. Zum einen ist die Situation in den USA ein
mo¬glicher Risikofaktor, wobei im Zentrum die Unsicherheit steht, in
welcher Sta¬rke und La¬nge der Wachstumseinbruch auftreten wird. Fu¬r die
konjunkturelle Entwicklung im Euroraum ist Ð in der Einscha¬tzung der
Marktteilnehmer Ð die Wirtschaftslage in den USA ein wesentlicher
Einflussfaktor. Eng damit verbunden ist der Themenkreis der aktuellen
Bewertung der amerikanischen Aktienma¬rkte. Den zweiten Schwerpunkt
bildet das Segment der Telekommunikationsunternehmen. Hier steht vor
allem die unsichere zuku¬nftige 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 Schwellenla¬ndern wie der Tu¬rkei oder
Argentinien zu nennen.

Diese Risikofaktoren ko¬nnen Instabilita¬ten auf den Finanzma¬rkten des
Euroraums u¬ber folgende Mechanismen verursachen:

1 Siehe dazu BIZ-Quartalsbericht, Ma¬rz 2001.
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Ð Contagion-Effekt: Die Transmission von Schocks auf den Kapital-
ma¬rkten;

Ð Gefa¬hrdung eines systemrelevanten Kreditinstituts auf Grund von
Verlusten durch Markt- bzw. Kreditrisiko;

Ð reale Effekte: Erho¬hung der Finanzierungskosten, Einbruch der
Investitionen bzw. Exporte, Vermo¬genseffekte bei den Anlagen der
Haushalte.
Im Folgenden werden die wichtigsten makroprudenziellen Indikatoren

fu¬r das Kredit-, Liquidita¬ts- und Marktrisiko auf den internationalen
Finanzma¬rkten untersucht. Das operationale Risiko bildet die vierte
Risikokategorie. Sie stellt das allgemeine Risiko des Gescha¬ftsbetriebs dar,
das von Markt- oder Konjunkturentwicklungen unabha¬ngig ist. Es wird bei
der systematischen Betrachtung von Fragilita¬ten im Finanzsystem nicht
einbezogen.

Indikatoren des Kreditrisikos
Kreditrisiko entsteht, wenn sich ein Schuldner in der Bonita¬t verschlechtert
bzw. Ð im Extremfall Ð zahlungsunfa¬hig wird. Diese Risikokategorie befasst
sich mit der Messung der Verluste durch den Ausfall eines Kreditnehmers

oder, allgemeiner gesprochen, durch die Ver-
ringerung seiner Kreditwu¬rdigkeit, z. B. durch
eine Herabsetzung seines Ratings. Das Kredit-
risiko stellt bei Instituten im Euroraum das
wesentlichste Risiko aus dem Gescha¬ftsbetrieb
dar. Die wichtigste Quelle fu¬r diese Risiko-
kategorie ist das Kreditgescha¬ft im Rahmen des
Bankbuchs1). Daneben wird Kreditrisiko auch im
Handelsbuch aufgebaut. Dies geschieht durch
Positionen in risikoreichen Anleihen beim Credit
Trading sowie durch Transaktionen von Derivaten
auf dem Interbankenmarkt, wo das Risiko des
Ausfalls eines Gescha¬ftspartners besteht.

In der Praxis ha¬ufig verwendete Indikatoren
fu¬r das Kreditrisiko2) sind die Spreads zwischen
den risikolosen Staatsanleihen und Zinsinstru-
menten mit Ausfallrisiko. Den Schwerpunkt der
Risikoanalyse bilden die gro§en Schuldner, also

Unternehmen, supranationale Organisationen und Regierungen. Die
Absta¬nde der Renditen von Instrumenten verschiedener Emittenten werden
wesentlich von den Differenzen in den Bonita¬ten bestimmt, da sie mit Hilfe
der Staatsanleihen um die allgemeine Zinsentwicklung bereinigt worden
sind. Daher geben die Differenzen Aufschluss u¬ber aktuelle Erwartungen fu¬r
zuku¬nftige Ausfallraten. Die Ho¬he der Spannen diverser Zinsinstrumente
kann als Marktmeinung bezu¬glich der Ausfallwahrscheinlichkeit der

Swapspread im Euroraum
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1 Das Bankbuch ist der Teil des Bankportefeuilles von Instrumenten mit la¬ngerem Zeithorizont, z. B. Krediten;
das Handelsbuch entha¬lt Instrumente mit ku¬rzerem Zeithorizont, z. B. Wertpapiere des Eigenhandels.

2 Siehe Saunders, A. (1999). Credit Risk Measurement, Wiley.
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jeweiligen Schuldner interpretiert werden. Je ho¬her diese Absta¬nde fu¬r einen
Schuldner liegen, umso gro¬§er ist die Risikopra¬mie. Diese zusa¬tzliche
Rendite kompensiert das Bestehen einer nennenswerten Wahrscheinlichkeit
von Zahlungsausfa¬llen. In den USA konnte ein Anstieg der Ausfallraten vor
bzw. wa¬hrend einer Rezession beobachtet werden. Dies bedeutet, dass die
Zinsspannen auch Informationen u¬ber das allgemeine Wirtschaftsklima
geben ko¬nnen. Da die Zinssa¬tze bei Bankkrediten nicht o¬ffentlich verfu¬gbar
sind, eignen sich die auf dem Anleihemarkt beobachteten Zinsen am besten
zur Scha¬tzung fu¬r jene Sa¬tze, die Unternehmen bei ihren Krediten, z. B. den
Syndicated Loan Facilities, zahlen mu¬ssen.

Die Analyse der Zinsspreads begru¬ndet sich aus der Finanzmarkttheorie.
Sie zeigt, dass die Bewertung von Unternehmensanleihen mit Hilfe eines
Optionspreismodells erfolgen kann. Der von Merton (1974)1) eingefu¬hrte
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 Pra¬mie ist, die fu¬r die Verkaufsoption bezahlt wird.

Kreditrisiko im Euroraum leicht ru¬ckla¬ufig
Der Abstand zwischen der 10-ja¬hrigen deutschen Bundesanleihe und dem
fixen Satz von 10-ja¬hrigen Zinsswaps ist der wichtigste Indikator fu¬r das
Kreditrisiko auf dem Eurointerbankenmarkt. Diese Spanne hat sich im Laufe
des Jahres 2000 um fast 40 Basispunkte erho¬ht
und liegt derzeit bei 55 Basispunkten. Die
langfristige Perspektive zeigt, dass es seit der
Russlandkrise zu keinem Ru¬ckgang auf die vor-
herigen Niveaus von 20 bis 30 Basispunkten kam.
In den letzten Monaten zeichnet sich eine
Verringerung auf Grund der geldpolitischen
Ma§nahmen der FED ab. Die Zinssenkungen
haben zu einer verbesserten Einscha¬tzung fu¬r die
weitere konjunkturelle Entwicklung in den USA
gefu¬hrt; dies bewirkte einen Ru¬ckgang der
Risikopra¬mien auf dem Interbankenmarkt.

Die Bedeutung des Swapspreads liegt auch
darin, dass der Markt fu¬r Unternehmensanleihen
erst im Wachsen ist und das Segment der
nichtstaatlichen Schuldner von Banken dominiert
wird. Der Markt der Corporate Bonds wa¬chst in
Europa nicht zuletzt durch die Wa¬hrungsunion
sehr stark, ist aber im Vergleich zu den Ver-
einigten Staaten noch immer sehr klein. In den
USA sind Schuldner aller Bonita¬ten sowie aller
Sektoren vertreten. Im Verha¬ltnis dazu sind in Europa die Breite und die
Tiefe des Marktes beschra¬nkt. 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
of Finance, 449Ð470.
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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 betra¬gt die Verteilung
50, 30 sowie 19%. Im repra¬sentativ angelegten European Credit Swap
Index1) von J. P. Morgan befinden sich 98 Unternehmen (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
entha¬lt keine o¬sterreichischen 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
zusa¬tzliche Informationen u¬ber die Ausfallrisiken gewonnen werden ko¬nnen

Die Grafik ãZinsspreads im EuroraumÒ stellt fu¬r 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 Kurseinbru¬che auf den Aktienma¬rkten, verlaufen die Spreads der
Kategorie Baa getrennt von den beiden anderen Kategorien. Insgesamt kann
man daher einen Ru¬ckgang der Korrelationen zwischen den Schuldnern
verschiedener Bonita¬ten festhalten. Diese Trennung ist auch dadurch
begru¬ndet, dass bei Schuldnern niedriger Bonita¬t das unternehmensspezi-
fische Risiko (ãevent riskÒ) sta¬rker durchschla¬gt als bei besseren Ratings. Es
la¬sst sich auf Grund des Zeitverlaufs eine starke Interdependenz der
Aktienkurse und der Renditen von Anleihen feststellen. Die Sorgen um eine
schlechte Gewinnentwicklung fu¬hrten zu Ru¬ckga¬ngen der Aktienkurse.
Durch diese Verschlechterung des Verha¬ltnisses von Eigen- und Fremdkapital
stieg bei den betroffenen Firmen der Verschuldungsgrad an. So erho¬hten sich
die Risikopra¬mien bei den Corporate Bonds. Seit den amerikanischen
Zinssenkungen sind die Spreads wieder gesunken. Die Verringerung ist
bei der ho¬chsten Risikokategorie am deutlichsten, da es sich dort um
Ð30 Basispunkte vom Ho¬chstwert von 180 Basispunkten handelt. Bei der um
eine Stufe ho¬heren Ratingkategorie A ging der Abstand um 15 Basispunkte
zuru¬ck. Wie die Swapspreads illustrieren die Credit Spreads den gro§en
Einfluss der US-Konjunktur auf die Finanzma¬rkte im Euroraum. Sollte sich
in den USA eine starke Verschlechterung des wirtschaftlichen Klimas
abzeichnen, dann wu¬rden die Risikopra¬mien auf den europa¬ischen
Anleihema¬rkten ansteigen.

Weiterhin Unsicherheit u¬ber den Telekommunikationssektor
Bei der Analyse des Kreditrisikos spielt der Telekommunikationssektor
derzeit eine besonders wichtige Rolle. In Anbetracht der gro§en Unsicher-
heit u¬ber die ku¬nftige Ertragslage ist das Telekommunikations-Medien-
Technologie (TMT)-Segment ein betra¬chtlicher Risikofaktor. Der Grund
dafu¬r ist, dass die erho¬hte Kreditvergabe an Unternehmen aus diesem Sektor
eine Ha¬ufung von Bonita¬tsrisiken bei den Banken bewirkte. Bei Redaktions-

1 Siehe J. P. Morgan (2000). Introducing the JP Morgan European Credit Swap Index, Portfolio Research, Ma¬rz.

Internationale Entwicklung

16 Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 1×



schluss sind die wichtigsten Unternehmen dieses Segments in folgende
Ratingkategorien eingestuft:
Ð Deutsche Telekom: MoodyÕs Ð A2, S&P Ð AÐ;
Ð France Te«le«com: MoodyÕs Ð A1, S&P Ð A;
Ð British Telecom: MoodyÕs Ð A2, S&P Ð A;
Ð KPN: MoodyÕs Ð Baa2, S&P Ð BBB+;
Ð Vodafone: MoodyÕs Ð A2, S&P Ð A.

Die Einscha¬tzungen der Bonita¬t durch MoodyÕs und S&P lassen
erkennen, dass in diesem Segment ein betra¬chtliches 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-Klausel1) zu beachten. Eine Senkung der Bonita¬t ist
nicht unwahrscheinlich, da sich bei vielen Unternehmen keine Besserung der
beengten Finanzlage abzeichnet. Zur weiteren Finanzierung des UMTS-
Ausbaus wurde von einigen Unternehmen der Verkauf von Unternehmens-
anteilen u¬ber die Bo¬rse geplant. Da dieser Weg
aber bei France Te«le«com mit der Bo¬rseneinfu¬h-
rung von Orange nicht die gewu¬nschten Ein-
nahmen erbrachte, scheint das Szenario der
erschwerten Finanzierung wahrscheinlicher zu
werden. Die Grafik ãRenditen der Anleihen von
TelekommunikationsunternehmenÒ stellt die
Renditen von Anleihen der Deutschen Telekom,
der British Telecom sowie der France Te«le«com
dar. Auf Grund des Risikos weisen alle diese
Anleihen eine Verzinsung zwischen 6 und 8% auf.
Diese Rendite liegt um 130 bis 300 Basispunkte
u¬ber den deutschen Bundesanleihen. So kann
geschlossen werden, dass die Anleihema¬rkte und
die Ratingagenturen ein betra¬chtliches Risiko-
potenzial in diesem Sektor sehen. Die Ursache
liegt darin, dass aus heutiger Sicht nur ungenaue
Prognosen u¬ber die zuku¬nftige Entwicklung der
Telekommunikationsertra¬ge gemacht werden ko¬nnen, wie es auch fu¬r viele
Titel der New Economy der Fall ist. Insgesamt hat sich, wie im ersten
Abschnitt ebenfalls dargestellt, die Euphorie gegenu¬ber dem gesamten
TMT-Sektor abgeku¬hlt.

Kreditrisiko in den USA im Ansteigen
Fu¬r die USA sind neben Zinsswaps und Anleihen von Unternehmen mit
hoher oder mittlerer Qualita¬t auch Hochzinsanleihen, also Emittenten ab
dem Rating Ba, verfu¬gbar. Ein weiterer, ha¬ufig herangezogener Indikator fu¬r
das Kreditrisiko ist der Renditenabstand der Anleihen der Staaten aus

1 Diese Bedingung in den Anleiheemissionen bewirkt, dass die Kupons erho¬ht werden mu¬ssen, wenn das Rating der
Firma auf Baa/BBB fa¬llt. In diesem Fall werden die Kosten der Verschuldung noch zusa¬tzlich erho¬ht.
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Lateinamerika. Die Grafiken ãSwapspread in den
USAÒ und ãZinsspreads US-DollarÒ fassen die
Renditenabsta¬nde von US-Dollar-Zinsswaps mit
10-ja¬hriger Laufzeit, US-Unternehmensanleihen
mit Rating Baa, US-Hochzinsanleihen (Merrill
Lynch High Yield Index) sowie lateinamerikani-
sche Titel (Lehman Emerging Americas Bond
Index) zusammen. Die Differenzen zwischen den
Renditen der verschiedenen Schuldner sind klar
erkennbar. So weisen Swaps den geringsten
Abstand zu Schatzanleihen auf und Junk Bonds
den ho¬chsten. Dazwischen liegen die Unter-
nehmensanleihen der Ratingkategorie Baa und die
Titel lateinamerikanischer Schuldner. Die Reihen-
folge bei Redaktionsschluss hat sich wa¬hrend der
Krise im Sommer 1998 umgekehrt. Damals
wiesen die Anleihen lateinamerikanischer Schuld-
ner einen Renditenabstand von 120 Basispunkten
auf. Auffa¬llig ist, dass in den USA die Swapspreads
ho¬her sind als in Europa. Aktuell betra¬gt der
Abstand im Euroraum ungefa¬hr 60 und in den
USA 90 Basispunkte. Der US-Dollar-Swapspread
hat seinen Gipfel im Jahr 2000 bei einem Wert
von 140 Basispunkten erreicht. Der damalige
Anstieg wurde durch den Ru¬ckgang der Renditen
der Staatsanleihen im Zuge der Budgetu¬ber-
schu¬sse verursacht. Die Reduktion beim Angebot
von US-Treasuries fu¬hrte bei gleich bleibender
Nachfrage zu immer ho¬heren Preisen und damit
sanken die Renditen automatisch.

Von besonderem Interesse ist der Verlauf der
Spreads von Unternehmensanleihen, na¬mlich
Papiere mit dem Rating Baa aus dem Investment-
bereich und Hochzinsanleihen aus dem Spekula-
tionsbereich. Diese beiden Sa¬tze sind Indikatoren
fu¬r die Kosten der Finanzierung mit Fremd-
kapital, die Unternehmen verschiedener Bonita¬t
derzeit auf dem Anleihemarkt bezahlen mu¬ssen.

Sie weisen somit einen hohen Informationsgehalt fu¬r zuku¬nftige Ausfa¬lle auf
dem Markt fu¬r 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 Ja¬nner
2001. Letztere bewirkte einen Ru¬ckgang der Spreads um 100 Basispunkte.
Damit hatte die geldpolitische Lockerungsma§nahme ihre sta¬rkste Aus-
wirkung bei Schuldnern minderer Kreditwu¬rdigkeit. Ein a¬hnlicher Effekt
kann bei den Anleihen lateinamerikanischer Schuldner und bei den
Unternehmensanleihen mit dem Rating Baa festgestellt werden. Dies
bedeutet, dass Schuldner mittlerer und geringer Bonita¬t nun eine Entlastung
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bei ihren Verbindlichkeiten erhalten haben. Vor den Zinssenkungen wurden
viele Schuldner mittlerer und niedriger Bonita¬t am kurzen Ende der
Laufzeiten aktiv, indem sie auf dem Geldmarkt Mittel aufnahmen. Beim
Swapspread kam es zu einem Ru¬ckgang um ungefa¬hr 20 Basispunkte. Die
weitere Entwicklung dieser Spannen wird zweifellos davon abha¬ngen, 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 Ru¬ckgang der Spreads. Bei der in den
Swapsa¬tzen enthaltenen Risikopra¬mie wird insbesondere die weitere
Entwicklung im Bankensektor von entscheidender Bedeutung sein.

Erho¬htes Kreditrisiko in der Tu¬rkei
Da unter den EU-nahen Schwellenla¬ndern die Tu¬rkei derzeit im Vorder-
grund steht, wird der Schwerpunkt auf die Analyse der tu¬rkischen 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
Wechselkursrisiko wegen der Abwertung einen
starken Einfluss auf die Bestimmung der Risiko-
pra¬mie. Die Renditen von in US-Dollar emit-
tierten Papieren der Tu¬rkei liegen zu Redak-
tionsschluss bei 16%. Zum Vergleich war der
Ho¬chststand wa¬hrend der Krise im Jahr 1998 eine
Rendite von 19%. Im Jahr 2000 kam es zu einem
starken Fall der Anleihekurse, als der Umfang der
Probleme im Bankensektor bekannt wurde.
Damit ist der Umbau des Finanzsektors die
dringlichste Aufgabe.

Indikatoren des Liquidita¬tsrisikos leicht steigend
Bei der Analyse der Renditenabsta¬nde diverser Emittenten muss beru¬ck-
sichtigt werden, dass der Spread eines bestimmten Emittenten oder
Emittententyps neben dem Kreditrisiko folgende Komponenten entha¬lt:
Ð Sensitivita¬t des Emittenten gegenu¬ber dem Zinsrisiko;
Ð Liquidita¬tsrisiko;
Ð Sonderfaktoren bei Renditen der Benchmarks, z. B. Angebotsru¬ckgang

bei Staatsanleihen.
Besonders wichtig ist dabei das Liquidita¬tsrisiko.1) Dies ist das Risiko,

dass bei einem Markteinbruch keine rechtzeitige Reduktion der Positionen
mehr mo¬glich ist.2) Eine derartige Entwicklung wurde wa¬hrend der Krise
im Sommer und Herbst des Jahres 1998 beobachtet. In den USA wird
das Liquidita¬tsrisiko durch die Renditendifferenz von ãon the runÒ- und
ãoff the runÒ-Bonds3) quantifiziert. Letztere werden seltener gehandelt,
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1 Siehe J. P. Morgan (1999). Valuing Market Liquidity, Fixed Income Research.
2 Je gro¬§er die Liquidita¬t eines Marktes ist, desto geringer ist dort das Liquidita¬tsrisiko. Zur Begriffsabgrenzung

siehe das Kapitel ãFinanzma¬rkte in O¬sterreichÒ, Abschnitt ãRentenmarktÒ.
3 Dies ist die Anleihe, die derzeit gerade die Benchmarkfunktion inne hat, und ihr jeweiliger Vorga¬nger.
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und damit erlaubt die Differenz der Yields eine
Scha¬tzung des Liquidita¬tsrisikos. Im Euroraum ist
dieses Konzept nicht auf einfache Weise direkt zu
implementieren. So kann aus Datengru¬nden eine
direkte Messung des Liquidita¬tsrisikos nicht vor-
genommen werden. Es gibt jedoch indirekte
Indikatoren fu¬r das Liquidita¬tsrisiko. Eine der-
artige Gro¬§e ist die Differenz zwischen dem
Nullkuponsatz der Zinsstruktur und der Rendite
der jeweiligen Benchmarkbonds. Dieser Abstand
wird von der allgemeinen Zinsentwicklung nicht
beeinflusst und daher wesentlich von der Liqui-
dita¬t bestimmt. Die Grafik ãLiquidita¬tspra¬mie auf

dem deutschen RentenmarktÒ zeigt diese Zinsdifferenz fu¬r den deutschen
Rentenmarkt. Man erkennt deutlich den starken Anstieg im Oktober 1998.
Diese Spitze spiegelt das Pha¬nomen der ãFlucht in die Qualita¬tÒ wider, das
hei§t, in Zeiten starker Kurseinbru¬che 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 Ru¬ckga¬nge der Marktpreise von Wertpapieren und derivativen
Instrumenten ergibt. Das Exposure der Banken entsteht prima¬r 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 Ru¬ckgang des Werts
des Portefeuilles fu¬hren. Sollten die Verluste die
vorhandenen Mittel u¬bersteigen, ko¬nnte die
betroffene Bank in Liquidita¬tsschwierigkeiten
kommen. Somit sind deutliche Vera¬nderungen
des Marktrisikos eine mo¬gliche Ursache fu¬r
Instabilita¬ten auf den Finanzma¬rkten. Die auf-
sichtsrechtliche Behandlung des Marktrisikos ist
in der Kapitalada¬quanz-Richtlinie geregelt. Die
geltenden Vorschriften zielen darauf ab, die
Auswirkungen von gro§en Preisa¬nderungen auf
die Portefeuilles der Banken zu begrenzen. So

sollen die Konsequenzen von Krisen, wie z. B. der Russlandkrise, reduziert
werden.

Ein gebra¬uchliches Ma§ fu¬r das Marktrisiko ist die Volatilita¬t von
Aktienindizes, Wechselkursen oder Zinssa¬tzen. Sie stellt die Standard-
abweichung, das hei§t die Streuung der Preisa¬nderungen um den
Erwartungswert dar. Die implizite Volatilita¬t wird mit Hilfe eines Options-
preismodells aus den auf dem Markt beobachteten Optionspreisen
berechnet. Da derivative Finanzinstrumente in die Zukunft orientierte
Vertra¬ge sind, mu¬ssen die Marktteilnehmer beim Handel die Varianzen u¬ber
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die Laufzeit des Instruments prognostizieren. Diese Prognose ist im
Bewertungsmodell der wichtigste Bestimmungsfaktor des Preises von
Optionen. Die implizite Volatilita¬t stellt die aktuelle Erwartung der Anleger
u¬ber die zuku¬nftige Streuung des Aktienindex, des Wechselkurses oder des
Zinssatzes dar und erlaubt eine Einscha¬tzung, wie stark die Preise der
jeweiligen Instrumente in Zukunft schwanken werden. Vera¬nderungen der
impliziten Volatilita¬t ko¬nnen als Vera¬nderungen der Risikoeinscha¬tzung der
auf dem Markt aktiven Ha¬ndler interpretiert werden. A¬ hnlich wie bei
Zinsstrukturen und Zinsspreads handelt es sich bei den impliziten
Volatilita¬ten um zukunftsorientierte Indikatoren. Im Gegensatz dazu ist die
historische Volatilita¬t ein ausschlie§lich auf vergangenen Preisa¬nderungen
beruhendes Ma§ fu¬r die Streuung der Kurse.

Volatilita¬ten im Ansteigen begriffen
Auf den Aktienma¬rkten 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 Ru¬ckgang der
Unsicherheit ab, der jedoch mittlerweile ein Ende
gefunden hat. Auf dem US-Markt gingen die
Kursanstiege mit einem Ru¬ckgang der Volatilita¬t
einher. Sowohl in Deutschland als auch in den
USA konnte im April 2001 wieder eine Zunahme
der Varianz beobachtet werden, was auf eine
Zunahme des Marktrisikos hindeutet. Zuletzt lag
die implizite Schwankungsbreite der Aktienkurse
bei 30% in den USA und bei 20% in Deutschland.
Auffa¬llig sind die deutlich ho¬heren impliziten
Volatilita¬ten auf dem NASDAQ-Markt. Im Verlauf
des Jahres 2000 bewegte sich die Varianz
zwischen 40 und 90% und liegt zu Redaktions-
schluss bei 72%. Diese sehr hohen Werte dru¬cken
das starke Risiko von New-Economy-Aktien aus
und zeigen, dass auf den Ma¬rkten eine sehr gro§e
Unsicherheit u¬ber die Bewertung der Techno-
logieaktien herrscht. Ebenso ist wie beim DAX
und beim S&P 500 ein Sinken der Volatilita¬t nach
den US-Zinssenkungen, gefolgt von einem wei-
teren Anstieg in den letzten Wochen vor Redak-
tionsschluss, zu erkennen. Dies ist ein Indiz dafu¬r,
dass nach Einscha¬tzung der Marktteilnehmer die
Korrekturen bei der Bewertung der Technologie-
aktien noch nicht zu Ende sind.

Auf den Devisenma¬rkten ging gleichzeitig mit
dem Anstieg des Euro im Herbst des Jahres 2000
die Unsicherheit zuru¬ck. Seit Ende Ja¬nner 2001
bewegte sich die implizite Volatilita¬t nur wenig
und liegt zu Redaktionsschluss bei etwa 12%,
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sowohl fu¬r Euro/US-Dollar als auch fu¬r japa-
nische Yen/US-Dollar. Insgesamt kam es somit zu
einem Ru¬ckgang im Vergleich zum historischen
Ho¬chstwert von 17% im Oktober 2000 fu¬r
Euro/US-Dollar. Die Interpretation der implizi-
ten Volatilita¬t fu¬r Zwecke der Finanzmarkt-
stabilita¬t wird dadurch erschwert, dass markt-
technische Bewegungen relativ zu Fundamental-
daten eine gro§e Rolle spielen.

Auf den Geldma¬rkten ist die implizite Vola-
tilita¬t des Drei-Monats-EURIBOR das wichtigste
Ma§ fu¬r die Unsicherheit. Diese Schwankungs-

breite wird aus den Optionen auf den EURIBOR-Terminkontrakt berechnet
und spiegelt die Unsicherheit u¬ber die Entwicklung des Leitzinses wider.
Somit ist sie ein guter Indikator fu¬r die zuku¬nftigen Schwankungen der
Finanzierungskosten der Banken. Bei Redaktionsschluss liegt die implizite
Volatilita¬t des EURIBOR bei 12%. Bemerkenswert ist der Ru¬ckgang um fast
15 Prozentpunkte von Ja¬nner bis Oktober 2000. Dies deutet darauf hin, dass
sich die Unsicherheit der Marktteilnehmer u¬ber die weitere Zinsentwicklung
im Jahresverlauf verringert hat.

Mittel- und Osteuropa

Mittelfristige Zunahme
der Zahlungsbilanzrisiken wahrscheinlich

Die mittel- und osteuropa¬ischen La¬nder sind wesentliche Ma¬rkte fu¬r die
o¬sterreichischen Banken. Die Entwicklung dieser Ma¬rkte kann die Ertrags-
lage und die Risikoposition der o¬sterreichischen Banken merklich beein-
flussen. Die zentrale Fragestellung in diesem Abschnitt ist daher die
qualitative Abscha¬tzung der Wahrscheinlichkeit von Beeintra¬chtigungen des
Gescha¬ftsergebnisses fu¬r die o¬sterreichischen Banken in Mittel- und
Osteuropa auf Grund von makroo¬konomischen Entwicklungen.

Abwertungen der Lokalwa¬hrungen gegenu¬ber dem Euro von jenen
mittel- und osteuropa¬ischen La¬ndern, in denen o¬sterreichische Banken
substanzielle Anteile ihres gesamten Auslandsengagements halten, ver-
ringern die in Euro konvertierten Betriebsergebnisse der Tochterbanken und
fu¬hren zu einer Bewertungsminderung des Beteiligungsansatzes. Zusa¬tzlich
kann die Abwertung auch noch das Betriebsergebnis in Lokalwa¬hrung in
unterschiedlicher Weise beeinflussen. Letzteres ist unter anderem abha¬ngig
von der Ho¬he der offenen Devisenpositionen der Tochterbanken sowie vom
Ausma§, in dem die Abwertung Au§enhandelsstro¬me vera¬ndert bzw. die
Realwirtschaft stimuliert und wie sich dies in A¬ nderungen der Bruttoertra¬ge
niederschla¬gt.

Ein entscheidender Faktor fu¬r 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 Ð wie bei La¬ndern in einem wirtschaftlichen Aufholprozess zu
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erwarten Ð die Leistungsbilanz bei sa¬mtlichen hier betrachteten La¬ndern
(mit Ausnahme von Russland) ein Defizit aufwies. Das Defizit in der
Leistungsbilanz wird jedoch in allen mitteleuropa¬ischen La¬ndern in einem
sehr hohen Ausma§ durch Kapitalzustro¬me in Form von Nettodirekt-
investitionen des Auslands finanziert, ja in einigen La¬ndern mehr als
kompensiert.

In Anbetracht der in Vorbereitung befindlichen weiteren Privatisierun-
gen und der damit verbundenen Direktinvestitionen du¬rften in den
untersuchten mitteleuropa¬ischen La¬ndern in naher Zukunft keine extremen
und unfinanzierbaren makroo¬konomischen externen Ungleichgewichte
vorliegen. Mittelfristig du¬rfte jedoch das Potenzial fu¬r hohe Privatisierungs-
erlo¬se deutlich zuru¬ckgehen, womit die von der Zahlungsbilanz ausgehenden
Risiken in diesen La¬ndern zunehmen werden.

In Russland ist die Zahlungsbilanz durch einen massiven Leistungs-
bilanzu¬berschuss (19% des Bruttoinlandsprodukts, BIP, im Jahr 2000)
gekennzeichnet, der einen Aufbau von Devisenreserven trotz starker
Kapitalabflu¬sse ermo¬glicht hat. Auf Grund kontinuierlich hoher Kapital-
exporte und der Abha¬ngigkeit des Leistungsbilanzsaldos von den Rohstoff-
preisen und von anderen Sonderfaktoren (unter anderem dem mo¬glichen
teilweisen Wiederaufbau 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 Ma§nahmen der
russischen Beho¬rden (wie z. B. die Verbesserung des Investitionsklimas im
Inland) sowie kooperative Anstrengungen Russlands und der OECD-Staaten
(wie z. B. Kontrollen bezu¬glich der Einhaltung von Kapitalverkehrs-
beschra¬nkungen) 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 Ho¬he des
strukturellen Kapitalexports der letzten Jahre als Faktum genommen, so ist
die Fa¬higkeit zur durchgehenden Bedienung der durch die Russische
Fo¬deration von der Sowjetunion u¬bernommenen Schulden beim Pariser
Club mit beachtlichem Risiko behaftet. Vom gesamten Schuldendienstprofil
her gesehen, weist das Jahr 2003 die gro¬§te Belastung auf, da in diesem Jahr
auch hohe Betra¬ge an Eurobonds und MinFin-Bonds fa¬llig werden.

Aktuell geringe Verwundbarkeit
durch kurzfristige Kapitalabflu¬ sse

Die Erfahrung mit den Finanzkrisen in Mexiko, Su¬dostasien 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 Kapitalabflu¬sse eine bedeutende Rolle
gespielt hat. Dieser fu¬r die Stabilita¬t einer Wirtschaft im Aufholprozess
bedeutende Teilaspekt wird daher im folgenden Abschnitt anhand einiger
Indikatoren fu¬r die mitteleuropa¬ischen La¬nder und fu¬r Russland untersucht.
Der Fokus liegt dabei auf der aktuellen Verwundbarkeit dieser La¬nder.

Die Grafik ãVerha¬ltnis der Geldmenge (M2) zu den offiziellen Brutto-
reservenÒ zeigt das Verha¬ltnis zwischen einer sehr breiten Definition von
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liquiden, potenziell in andere Wa¬hrungen um-
schichtbaren Aktiva (M2) zu den offziellen Brutto-
reserven der Zentralbank. Wie aus der Grafik
ersichtlich ist, wiesen zuletzt sowohl die mittel-
europa¬ischen La¬nder als auch Russland Ð im
Vergleich zu einer Reihe von durch Finanzkrisen
betroffenen La¬ndern vor dem Ausbruch der jewei-
ligen Krise Ð deutlich niedrigere Werte dieses
Indikators auf.

Ein weiterer wichtiger Indikator ist das Niveau
der kurzfristig fa¬lligen Tilgungen auf Auslands-
verbindlichkeiten in Fremdwa¬hrung relativ zu
den offiziellen Bruttoreserven der Zentralbank.
Diese Verha¬ltniszahl liegt in sa¬mtlichen La¬ndern
deutlich unter 100%. Dies ist auf Grund des im
Jahr 2000 erfolgten Aufbaus von Devisenreserven
selbst in Russland der Fall. Am niedrigsten ist dieser
Wert bemerkenswerterweise fu¬r Slowenien, gefolgt
von Polen.

Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass die
kurzfristig fa¬lligen Tilgungen auf Schuldtitel in

Lokalwa¬hrung, die von ausla¬ndischen Investoren gehalten und daher (bei
fehlender sofortiger Wiederveranlagung) in Fremdwa¬hrung ins Ausland zu
transferieren sind, in dieser Verha¬ltniszahl nicht enthalten sind. Im Falle
Ungarns betragen diese Tilgungen etwa 7% der offiziellen Bruttoreserven,
und auch in Polen du¬rften sie ein betra¬chtliches Ausma§ erreichen.

Neben diesen Tilgungsverpflichtungen sind au§erdem auch noch die
kurzfristig fa¬lligen Zinszahlungsverpflichtungen (auf Auslandsschulden in
Fremdwa¬hrung sowie in Lokalwa¬hrung) zu beachten, die in einigen La¬ndern
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ein gro¬§eres Ausma§ erreichen, insbesondere
gemessen an den offiziellen Bruttoreserven. Sie
sind dafu¬r hauptverantwortlich, dass die Kapital-
ertragsbilanz in allen La¬ndern negativ ist, wobei
insbesondere die Slowakische Republik, Ungarn
und Russland hervorzuheben sind.

Die Grafik ãAusla¬ndische Portfolioinvestitio-
nenÒ zeigt die gesamten (das hei§t nicht nur die
kurzfristig fa¬lligen) Besta¬nde an Portfolioinvesti-
tionen in Schuldtitel in lokaler Wa¬hrung, die von
ausla¬ndischen Investoren gehalten werden, sowie
die Besta¬nde an ausla¬ndischen Portfolioinvestitio-
nen in Aktien, jeweils bezogen auf die offiziellen
Bruttoreserven. Zwar sind die entsprechenden
Verha¬ltniszahlen fu¬r Aktien deutlich ho¬her als fu¬r
Schuldtitel, es ist jedoch zu beru¬cksichtigen, dass
der eventuelle Abfluss der akkumulierten Be-
sta¬nde an Aktien meist mit einem deutlich
gro¬§eren Verfall der Marktpreise in Lokalwa¬h-
rung (Aktienkurse) verbunden ist und daher die
Gefa¬hrdung der Devisenreserven im Krisenfall
geringer ausfallen du¬rfte, als gema¬§ der Bewer-
tung zu aktuell verfu¬gbaren Marktpreisen zu
erwarten wa¬re.

Unter dem Gesichtspunkt mo¬glicher Risiken
fu¬r die souvera¬ne Zahlungsfa¬higkeit der betrach-
teten Reformstaaten durch kurzfristige Kapital-
abflu¬sse sollten auch die Wa¬hrungsregime dieser
La¬nder beachtet werden. Mit der Ausnahme
Ungarns verwenden die Zentralbanken der be-
trachteten La¬nder kein Wechselkursziel, sodass
keine Verpflichtung besteht, Kapitalabflu¬sse
durch den Verkauf offizieller Devisenreserven
auszugleichen.

Das Ausma§ des akkumulierten kurzfristigen Kapitalzuflusses und dessen
potenzielle destabilisierende Wirkung ist gegenwa¬rtig noch relativ gering,
nicht zuletzt weil er durch Beschra¬nkungen des kurzfristigen Kapitalverkehrs
(vor allem in Ungarn, Polen und Russland) gebremst wurde.

Insgesamt erscheint die aktuelle Verwundbarkeit des Finanzsystems der
analysierten Reformla¬nder durch kurzfristige Kapitalabflu¬sse (z. B. infolge
internationaler Finanzkrisen), die zusa¬tzlich zum vorprogrammierten kurz-
fristig fa¬lligen Schuldendienst erfolgen ko¬nnen, derzeit zwar noch relativ
gering, allerdings kann sich diese Situation relativ rasch a¬ndern.

In Russland erreicht jedoch die Summe aus kurzfristig fa¬lligen 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 U¬ berschuss in der Handelsbilanz gegenu¬ber.

Kapitalertragsbilanz 2000

Quelle: WIIW, nationale Quellen, OeNB.

in % der offiziellen Bruttoreserven (exkl. Gold) der Zentralbank
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Quelle: BIZ, nationale Finanzministerien, OeNB.
1) Stand vom Dezember 2000.

in % der offiziellen Bruttoreserven

25

20

15

10

5

0

Ausländische Portfolioinvestitionen1)

Polen Tschechische
Republik

Ungarn

Aktien
Schuldtitel

Internationale Entwicklung

Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 1 25×



Bankensektor:
Kleine Bilanzsumme und hohe Auslandsbeteiligung
Die Bankensektoren Mitteleuropas weisen sowohl absolut als auch in Rela-
tion zum BIP eine relativ bescheidene Gro¬§e auf.1) So betragen die gesamten
Bankaktiva Polens, der Slowakischen Republik, der Tschechischen Republik
und Ungarns (MOEL-4) nicht einmal 40% der Bilanzsumme des o¬ster-
reichischen Bankensektors. Gleichzeitig ist in diesen La¬ndern (mit Ausnahme
der Tschechischen Republik) der Marktanteil der fu¬nf gro¬§ten 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 u¬berdurch-
schnittliche Konzentration aufweisen. Das Engagement ausla¬ndischer Banken
in Mitteleuropa ist hoch: Au§er in der Slowakischen Republik hielten in
den Jahren 1999 und 2000 ausla¬ndische Banken in jedem der MOEL-4 mehr
als 50% der Anteile am Aktienkapital des Sektors. Durch die ku¬rzlich erfolgte
U¬ bernahme der slowakischen Gro§bank Slovenska« sporitelÕnÂa, 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 Anna¬herung
der Eigentu¬merstruktur an die in den anderen
MOEL-4 vorherrschenden Verha¬ltnisse. Die
o¬sterreichischen Banken sind in Mittel- und
Osteuropa u¬berproportional repra¬sentiert: Drei
o¬sterreichische Banken (Bayerische Hypo-Vereins-
bank/Bank Austria-Gruppe, Erste Bank der
oesterreichischen Sparkassen AG und die Raiff-
eisen Zentralbank O¬ sterreich AG) rangieren unter
den zehn gro¬§ten in der Region ta¬tigen Auslands-
banken.

Niedrige Sektordurchschnittsrentabilita¬ t
bei einigen Ausrei§ern2)

Die Fa¬higkeit zur U¬ bernahme von Risiken durch das Bankensystem wird
wesentlich durch seine Rentabilita¬t bestimmt. Unter diesem Gesichtspunkt
ist das Niveau der Ertragskraft (aggregiert fu¬r 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 11.7%. In der ersten
Jahresha¬lfte 2000 konnte die Profitabilita¬t des Bankensektors in allen
betrachteten La¬ndern gesteigert werden; allerdings sollte den vorla¬ufigen

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

Bankensektor Ð U¬ berblickskennzahlen

Stand:
31. Dezember
1999

Aktiva des Bankensektors Ausla¬ndische
Beteiligung,
Anteil am
Aktienkapital

Marktanteil
der fu¬nf gro¬§-
ten Banken

in Mrd EUR in % des BIP in % in % der
Gesamtaktiva

Polen 86
.
13 59

.
5 53

.
1 55

.
3

Slowakische Rep. 18
.
14 94

.
4 25

.
5 58

.
31)

Tschechische Rep. 69
.
64 136

.
9 48

.
4 62

.
11)

Ungarn 28
.
80 64

.
1 65

.
3 51

.
3

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB, Bank Austria.
1) Per 30. Juni 2000.

2 Bei den Daten, die diesem Abschnitt zu Grunde liegen, wurde versucht, eine mo¬glichst gute Vergleichbarkeit
quer u¬ber die untersuchten La¬nder zu gewa¬hrleisten. Trotzdem sind gewisse Definitionsunterschiede in den
einzelnen La¬ndern nicht auszuschlie§en. 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 gepru¬ften Jahresabschlu¬ssen. Fu¬r Ungarn liegen bei Redaktionsschluss
vorla¬ufige Jahresergebnisse vor, welche eine Fortsetzung des erfreulichen
Trends des ersten Halbjahres zeigen.

Allerdings verbergen die aggregierten Zahlen fu¬r den Gesamtsektor
massive Unterschiede zwischen einzelnen Sektoren bzw. Instituten. Dies
la¬sst darauf schlie§en, dass die Ertragskraft der Banken weniger durch
systemspezifische, sondern eher durch bankspezifische Faktoren bestimmt
ist. Nach Ansicht der Ungarischen Nationalbank1)
sind generell Auslandsbanken, die sehr fru¬h in den
jeweiligen Markt eingetreten sind (die o¬sterrei-
chischen Banken sind gro§teils dieser Gruppe
zuzurechnen), sowie rasch restrukturierte in-
la¬ndische Banken am erfolgreichsten. Umgekehrt
weisen sowohl ausla¬ndische Banken mit spa¬tem
Markteintritt als auch inla¬ndische Banken, deren
Konsolidierung erst spa¬t erfolgte, die schlechtes-
ten Kennzahlen auf. Dieses Muster scheint auch in
den anderen betrachteten La¬ndern typisch zu
sein: Wa¬hrend insbesondere in der Tschechischen
Republik und in der Slowakischen Republik die
nach wie vor verstaatlichten oder erst ku¬rzlich
privatisierten Gro§banken in Schwierigkeiten
sind, existiert daneben eine Reihe von erfolg-
reichen Auslandsbanken.

Mit Anteilen von etwa 60 bis 70% am
Betriebsertrag nahmen im Jahr 1999 die Netto-
zinsertra¬ge im gesamten Bankensektor der
MOEL-4 einen gro¬§eren Anteil am Bankertrag
ein als im EU-Raum, wo der entsprechende Wert
54% betrug. Wa¬hrend 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
entscheidend durch die Vera¬nderung der Spannen zwischen Kredit- und
Einlagezinsen bestimmt. Allerdings sollten bei der Analyse von Netto-
zinsertrag und Zinsspanne auch die eingegangenen Kreditrisiken beachtet
werden, da ho¬here Spannen unter anderem auf ho¬here Kreditrisiken
zuru¬ckzufu¬hren sein ko¬nnten, die ihren Niederschlag in ho¬heren Kredit-
vorsorgen finden werden.

Um Aufschlu¬sse zu gewinnen, inwieweit die Spanne zwischen Kredit-
und Einlagezinsen durch Kreditausfa¬lle aufgezehrt wird, la¬sst 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.

Return on Equity

1997 1998 1999 2000
1. Halbjahr

in %

Polen 22
.
7 8

.
1 12

.
2 16

.
8

Slowakische Republik . . . . Ð182
.
7 Ð 6

.
3

Tschechische Republik Ð 2
.
9 Ð17

.
9 Ð 4

.
3 6

.
6

Ungarn 12
.
2 7

.
7 3

.
7 15

.
7

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Return on Average Assets

1997 1998 1999 2000
1. Halbjahr

in %

Polen 1
.
8 0

.
6 1

.
0 1

.
3

Slowakische Republik . . . . Ð3
.
8 Ð0

.
2

Tschechische Republik Ð0
.
2 Ð0

.
4 Ð0

.
2 0

.
4

Ungarn 1
.
1 0

.
7 0

.
3 1

.
3

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Verha¬ ltnis des Nettozinsertrags

zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000
1. Halbjahr

in %

Polen 72
.
9 70

.
3 63

.
7 63

.
7

Slowakische Republik . . . . . . . .
Tschechische Republik 45

.
4 67

.
9 62

.
8 67

.
1

Ungarn 67
.
8 71

.
9 70

.
4 77

.
8

Quelle: Nationale Zentralbanken.
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Kreditzinsen) mit der Nettozinsmarge (Nettozins-
ertrag im Verha¬ltnis zur durchschnittlichen
Bilanzsumme) heranziehen.1) Auf Grund der
Berechnungsweise wu¬rden beide Ma§e nur unter
speziellen Konstellationen das gleiche Ergebnis
liefern.2) Wesentlich ist jedoch in diesem Zu-
sammenhang, dass die Abweichungen zwischen
der Zinsspanne und der Nettozinsmarge vor allem
durch das Verha¬ltnis zwischen zinstragenden
Aktiva und Passiva bestimmt wird. Werden z. B.
fu¬r einen Kredit keine Zinsen bezahlt, so resul-
tiert aus diesem Aktivposten kein entsprechender
Zinsertrag, was zu einer Verschlechterung der
Nettozinsmarge fu¬hren wu¬rde, wa¬hrend die
Zinsspanne unvera¬ndert bleiben wu¬rde.

Auffallend ist die hohe Diskrepanz zwischen
Zinsspanne und Nettozinsmarge in der Tsche-
chischen Republik einerseits und die sehr kleine
Abweichung zwischen beiden Werten in Ungarn.
Wie auf Grund dieses Ergebnisses zu erwarten,
weist die Tschechische Republik das gro¬§te und
Ungarn das kleinste Volumen an Problemkrediten
auf.3)

In den Jahren von 1997 bis 1999 war eine
Verringerung der Differenz zwischen Aktiv- und
Passivzinssa¬tzen 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 Aufholprozess weist die Tschechische
Republik eine sehr niedrige Nettozinsmarge auf.

Die Wertberichtigungen fu¬r Kredite weisen
einen ho¬heren Anteil am Bankertrag als im
EU-Raum auf, wo dieser Wert im Jahr 1999

1 Siehe dazu Demirgu¬cü-Kunt, A., Huizinga, H. (1999). Determinants of Commercial Bank Interest Margins and
Profitability. Some International Evidence. In: The World Bank Economic Review, Vol. 13, No. 2, May.

Nettozinsmarge

Verha¬ ltnis des Nettozinsertrags
zur durchschnittlichen Bilanzsumme

1997 1998 1999 2000
1. Halbjahr

in %

Polen 4
.
8 4

.
6 4

.
0 4

.
4

Slowakische Republik . . . . . . . .
Tschechische Republik 1

.
8 2

.
9 2

.
3 2

.
0

Ungarn 3
.
8 4

.
3 3

.
7 4

.
1

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

2 Vor allem in zeitlicher Hinsicht du¬rfte es zu Abweichungen zwischen beiden Ma§en kommen, da Vorsorgen fu¬r
Problemkredite normalerweise nicht zu jenem Zeitpunkt anfallen, fu¬r den die Zinsspanne errechnet wurde.

Anteil nicht bedienter Kredite

an den gesamten Aktiva im 1. Halbjahr 2000
in %

8

7

6

5

4

3

2

1

0

Quelle: Nationale Zentralbanken.
1) Anteil an den riskanten Aktiva (inklusive außerbilanzieller Risiken).

Ungarn1) Polen Slowakische
Republik

Tschechische
Republik

3 Im Fall Ungarns ist jedoch darauf hinzuweisen, dass Ertra¬ge aus Wa¬hrungstermingescha¬ften teilweise als
Zinsertra¬ge registriert werden, wa¬hrend die entsprechenden Aufwendungen unter anderen Positionen verbucht
werden.

Zinsspanne:

Kreditzinssatz minus Einlagezinssatz

1997 1998 1999 2000
1. Halbjahr

in %

Polen 5
.
7 6

.
5 7

.
0 . .

Slowakische Republik 6
.
1 2

.
1 . . . .

Tschechische Republik 5
.
5 5

.
1 4

.
2 . .

Ungarn 4
.
6 4

.
4 3

.
8 3

.
6

Quelle: Nationale Zentralbanken.
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10% betrug. Mit Abstand die gro¬§te Bedeutung
hat diese Aufwandskomponente in der Tsche-
chischen Republik. In den Jahren 1999 und 2000
kam es dort bei diesem Aufwandsposten zu einem
Ru¬ckgang, da zahlreiche Problemkredite aus den
Bilanzen der Gescha¬ftsbanken an die staatliche
Konsolidierungsbank u¬bertragen 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 Verha¬ltnis zwischen allgemeinen Verwaltungs-
aufwendungen und dem Bankertrag allerdings
noch unter den im EU-Raum verzeichneten 68%.

Insgesamt scheint die relativ niedrige Pro-
fitabilita¬t der mitteleuropa¬ischen Bankensektoren daher vor allem auf unter
Druck stehende Zinsertra¬ge bei gleichzeitig stark steigenden allgemeinen
Verwaltungsaufwendungen und nach wie vor relativ hohe Wertberichtigun-
gen zuru¬ckzufu¬hren zu sein.

Die niedrige Ertragskraft bei relativ starkem
Bilanzsummenwachstum u¬bt Druck auf die Ka-
pitalada¬quanz in den untersuchten mitteleuropa¬-
ischen Bankensektoren aus. Allerdings kam es
auf Grund von staatlichen Rekapitalisierungs-
ma§nahmen (vor allem in der Tschechischen
Republik und in der Slowakischen Republik) zu
Verbesserungen der Kapitalada¬quanz. Mit Aus-
nahme der Slowakischen Republik, wo weitere
Rekapitalisierungsma§nahmen im Verlauf des
Jahres 2000 gesetzt wurden, lag die Kapitalada¬-
quanz in den untersuchten Reformla¬ndern im
Jahr 1999 u¬ber dem EU-Raum (11.8%).

Die Profitabilita¬t der auf diesen Ma¬rkten
aktiven Banken in o¬sterreichischem Besitz lag in
den Jahren 1999 und 2000 deutlich u¬ber dem
Marktdurchschnitt (siehe dazu auch das Kapitel
ãFinanzma¬rkte in O¬ sterreichÒ, Abschnitt ÒO¬ ster-
reichische KreditinstituteÒ). Im ersten Halbjahr
2000 erzielten die o¬sterreichischen Institute den
ho¬chsten ROE in der Slowakischen Republik
(etwa 40%), gefolgt von Ungarn (etwa 27%),
Polen (gut 20%) und der Tschechischen Republik

Verha¬ ltnis der Wertberichtigungen

zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000
1. Halbjahr

in %

Polen 4
.
4 9

.
9 13

.
5 11

.
2

Slowakische Republik . . . . . . . .
Tschechische Republik 34

.
0 15

.
1 Ð 3

.
7 Ð108

.
3

Ungarn Ð 1
.
4 8

.
1 13

.
7 1

.
8

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Verha¬ ltnis der allgemeinen Verwaltungs-

aufwendungen zum Betriebsertrag

1997 1998 1999 2000
1. Halbjahr

in %

Polen 55
.
6 63

.
0 65

.
2 62

.
5

Slowakische Republik . . . . . . .
Tschechische Republik 48

.
6 49

.
7 56

.
6 64

.
3

Ungarn 54
.
5 59

.
6 68

.
8 73

.
7

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

Bilanzsumme

1997 1998 1999 2000
1. Halbjahr

Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Polen . . 28
.
7 14

.
3 16

.
1

Slowakische Republik . . . . Ð 3
.
3 1

.
8

Tschechische Republik . . 8
.
0 6

.
1 5

.
9

Ungarn . . 17
.
4 12

.
1 14

.
5

Quelle: Nationale Zentralbanken.

Verhältnis der Eigenmittel

zu den risikogewichteten Aktiva1)
in %

15

10

5

0

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

1997 1. Halbjahr 2000

Ungarn Tschechische Republik
Polen Slowakische Republik

1998 1999
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(etwa 13%). Da die Rentabilita¬t der in Mittel- und Osteuropa ta¬tigen Banken
eher durch individuelle als durch branchenu¬bergreifende Faktoren bestimmt
wird, kann aus der im Durchschnitt relativ niedrigen Ertragskraft der
Branche nicht notwendigerweise eine Bedrohung fu¬r die in dieser Region
aktiven o¬sterreichischen Banken abgeleitet werden. Je mehr sich o¬sterrei-
chische Banken in Mitteleuropa jedoch in U¬ bernahmen bestehender
Gro§institute engagieren, desto gro¬§ere 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 fu¬r das Bankensystem
einen schweren Schlag. Die gro§e Mehrheit der so genannten Moskauer
Banken, die Mitte der Neunzigerjahre im rasch expandierenden Markt
hochverzinslicher kurzfristiger staatlicher Schuldverschreibungen (GKO)
investiert und Devisentermingescha¬fte mit ausla¬ndischen Investoren geta¬tigt
hatten, wurde sofort illiquid, insolvent und dekapitalisiert. Durch selektive
Finanzinjektionen unterstu¬tzte die Wa¬hrungsbeho¬rde die Sberbank (die mit
einer o¬ffentlichen Einlagengarantie ausgestattete staatliche Sparkasse) und
einige andere Institutionen, wodurch es gelang, Runs auf das Bankensystem
einzuda¬mmen und das kollabierte Zahlungssystem einigerma§en wieder-
herzustellen.

Fu¬r eine substanzielle Rehabilitation des Bankensystems reichten bisher
weder die Mittel noch die juristische Handhabe der Zentralbank. Fast alle
Banken, denen von der Wa¬hrungsbeho¬rde die Lizenz entzogen wurde, waren
relativ klein. Die Situation einiger gro¬§erer dekapitalisierter Moskauer
Banken verzeichnete nicht nur keine Besserung, sondern verschlechterte sich
weiter.

Versuche der Zentralbank, Gescha¬ftsberechtigungen einiger dieser
Institute aufzuheben, wurden in wiederholten Fa¬llen durch Gerichts-
entscheide annulliert. Die schwache Insolvenzgesetzgebung begu¬nstigte
Asset-Stripping-Praktiken, das hei§t den Transfer von Vermo¬genswerten und
Kundenbeziehungen aus Not leidenden Banken in neu gegru¬ndete so
genannte Bru¬cken- oder Spiegelbanken und die gleichzeitige Belassung von
Verbindlichkeiten in der ãausgeho¬hltenÒ alten Bank. Der Gla¬ubigerschutz
la¬sst weiterhin zu wu¬nschen u¬brig. Auch die weit verbreitete Korruption
du¬rfte durchgreifenden Reformma§nahmen entgegenstehen. Bankenauf-
sichtsbestimmungen werden ha¬ufig verletzt.

Wa¬hrend die meisten Moskauer Banken weiterhin geschwa¬cht sind,
haben sich andere Kreditinstitute in letzter Zeit erholt. Das gilt zum einen
fu¬r Banken, die von den regionalen Beho¬rden unterstu¬tzt werden, und zum
anderen fu¬r Institute, die mit rentablen Exportfirmen oder natu¬rlichen
Monopolen assoziiert sind. Vom Wiederanstieg der Erdo¬l- und Rohstoff-
preise haben diese Banken zweifellos mitprofitiert. Im Jahr 2000 versta¬rkten
neben der Sberbank auch andere, im Staatseigentum befindliche Kredit-
institute ihre Aktivita¬ten und gewannen verschiedentlich Marktanteile.
Heute existieren allerdings nur wenige inla¬ndische Verdienstquellen fu¬r
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Kreditinstitute, wie die Durchfu¬hrung 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 zuru¬ckging, 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 inla¬ndischer Veranlagungsmo¬glichkeiten griffen
Banken in letzter Zeit auch vermehrt zu von der Zentralbank angebotenen
niedrig verzinslichen Einlagefazilita¬ten. Wesentlich rentabler, wenn auch auf
Grund bestehender Kapitalverkehrsbeschra¬nkungen zum Teil schwieriger,
erscheinen Anlagen im Ausland.

Im Februar 2001 beauftragte Pra¬sident Putin Premierminister Kassjanow
damit, staatliche Eigentumsanteile an Gescha¬fts- und Investmentbanken zu
restrukturieren, wobei sich der Staat von jenen rund 500 Kreditinstituten
zuru¬ckziehen sollte, an denen er Minderheitseigentu¬mer war, dagegen sein
Engagement in den 23 in staatlichem Mehrheitseigentum befindlichen
Banken versta¬rken sollte.

Kreditinstitute in ausla¬ndischem Eigentum hatten bis Redaktionsschluss
noch keine gro§e Wirkung auf den Bankensektor in Russland. Die
Zuru¬ckhaltung ausla¬ndischer Banken ist weniger auf die Zwo¬lf-Prozent-
Begrenzung des Auslandskapitalanteils am aggregierten Gesamtkapital des
Bankensektors zuru¬ckzufu¬hren, sondern resultiert eher aus dem problema-
tischen Ambiente. Anfang des Jahres 2000 befanden sich in Russland
32 Banken zu mehr als 50% in ausla¬ndischem Eigentum. Ihr Anteil am
gesamten Bankkapital belief sich auf 10.7%. Von den nach der Bilanzsumme
gro¬§ten 50 russischen Banken wurden 12 von Ausla¬ndern kontrolliert (indes
von den gro¬§ten zehn nur eine).

Ausla¬ndische Banken aus O¬ sterreich, den USA, Deutschland und Japan
haben am meisten Kapital in Russland investiert. A¬ hnlich wie ihre russischen
Konkurrenten erwarben auch zahlreiche ausla¬ndische Banken bis zum Jahr
1998 in gro§em Stil russische Staatswechsel und fanden sich unter den
Hauptopfern der Augustkrise wieder. Die ausla¬ndischen Kreditinstitute
konnten sich allerdings dank finanzieller Hilfe ihrer Mutterha¬user rascher als
die russischen Banken erholen.

Russland

Einige Daten zur Inflationsentwicklung und zum Bankensystem

1992 1994 1996 1998 1999 2000

Inflationsrate (VPI, Jahresende, %) 2.506
.
0 204

.
4 21

.
8 84

.
4 36

.
6 20

.
2

Gesamtzahl der Banken
(Jahresende)1) 1.713 2.517 2.018 1.476 1.350 1.311
davon: in ausla¬ndischem Eigentum2) 103) . . 25 32 33 33
Aggregierte Bilanzsumme/BIP (%) 88 56 36 23

.
5 34

.
9 . .

Kreditvolumen
an Unternehmen/BIP (%) 11

.
83) 12

.
1 7

.
4 12

.
7 11

.
7 . .

Quelle: Russische Zentralbank, EBWE Transition Report 2000.
1) Aktive Kreditinstitute.
2) Mit mehr als 50% ausla¬ndischer Kapitalbeteiligung.
3) 1993.
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Alles in allem ist das russische Bankwesen heute, auch im Vergleich mit
anderen U¬ bergangsla¬ndern, von relativ bescheidener Gro¬§e, unterkapitali-
siert und wenig rentabel. Im Jahr 1999 u¬berwogen die Verluste. Die gesamte
Bilanzsumme des Bankensektors erreichte 1999 nur etwa 35% des BIP (zum
Vergleich: Ungarn: 64%, Polen: 60%). Die Rentabilita¬t des Vermo¬gens
(Return on Assets) war Mitte 1999 Ð3%, die Kapitalrentabilita¬t (ROE)
bezifferte sich auf Ð33%. Diese Indikatoren sind jedoch mit Vorsicht zu
genie§en, da sie auf russischen, nicht auf internationalen Buchhaltungsregeln
beruhen.
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O¬ sterreichische Kreditinstitute

Vera¬ nderung der Rahmenbedingungen
Seit dem EU-Beitritt O¬ sterreichs und der Einfu¬hrung des Euro hat sich die
wirtschaftliche Verflechtung zwischen dem o¬sterreichischen und den
anderen europa¬ischen Finanzma¬rkten weiter fortgesetzt und beschleunigt.
Die grenzu¬berschreitenden Aktivita¬ten haben sich deutlich erho¬ht, wobei
sich die Abgrenzungen zwischen den nationalen Bankensystemen zunehmend
verringern. Dies wird durch grenzu¬berschreitende Fusionen noch versta¬rkt.
Grundsa¬tzlich kann O¬ sterreich auf ein sicheres
und gut funktionierendes Bankensystem ver-
weisen, das u¬ber eine fundierte rechtliche Basis
und ein umfassendes Sicherheitsnetz verfu¬gt. In
den letzten Jahren gab es nur wenige Problemfa¬lle
bei kleineren Banken, die keine systemische
Relevanz hatten. Die bei den Insolvenzfa¬llen der
Jahre 1995 und 1998 entstandenen Passiva
betrugen pro Jahr maximal 0.05% der Bilanz-
summe des o¬sterreichischen Bankensektors.

In O¬ sterreich 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 Finanzintermedia¬re. Die Bankenintermediation in O¬ sterreich
(gemessen am Bruttoinlandsprodukt, BIP) weist im Jahr 2000 einen 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 europa¬ischen Bankensektor hat nichts an Intensita¬t
eingebu¬§t; die geografischen Expansionsbestrebungen sind auch im Jahr
2000 hoch geblieben, und die technologischen Entwicklungen u¬ben Druck
auf den Abbau von U¬ berschusskapazita¬ten aus. Die o¬sterreichischen Banken
als Teil der sich wandelnden europa¬ischen Bankenlandschaft werden daher
noch sta¬rker rentabilita¬tsorientiert arbeiten mu¬ssen.

Die Positionierung der gro§en o¬sterreichischen Banken zeigt einerseits
eine versta¬rkte Konzentration auf das Kerngescha¬ft 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-Aktivita¬ten, und umfassende
Investitionen in der Informationstechnologie werden geta¬tigt. Die Aktivi-
ta¬ten der o¬sterreichischen Kommerzbanken in Mittel- und Osteuropa haben
sich weiter versta¬rkt. Die o¬sterreichischen Banken sind insbesondere in der
Tschechischen Republik, der Slowakischen Republik, in Ungarn und Polen
gut positioniert.

Bankinsolvenzen in O¬ sterreich

Jahr Institut Passiva

in Mio EUR

1974 Allgemeine Wirtschaftsbank 47
1975 Continentale Bank 10
1977 ATS-Bank 11
1995 Bank fu¬r Handel und Industrie 189
1998 Riegerbank AG 74
1998 Diskont Bank AG 89
2000 Trigon Bank . .

Quelle: OeNB.

Redaktionsschluss:
12. April 2001
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Anhaltender Konzentrationsprozess
Zwei bedeutende sektorenu¬bergreifende Fusionen trugen im Jahr 2000 zu
einer weiteren Konsolidierung bzw. Konzentration bei:
Ð Durch die Integration der Bank Austria-Gruppe in die Bayerische Hypo-

Vereinsbank entstand ein Finanzinstitut mit mehr als 65.000 Bescha¬f-
tigten. Mit einer Bilanzsumme von u¬ber 700 Mrd EUR, mehr als
8 Mio Kunden und u¬ber 2.000 Zweigstellen handelt es sich um den
drittgro¬§ten Bankkonzern Europas.

Ð Im August 2000 wurde mit dem vollsta¬ndigen Verkauf der O¬ ster-
reichischen Postsparkasse AG (P.S.K.) an die Bank fu¬r Arbeit und
Wirtschaft AG (BAWAG) das letzte o¬sterreichische Kreditinstitut in
staatlichem Besitz privatisiert. Damit entstand hinter der Bank Austria-
Gruppe und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG die
drittgro¬§te Bankengruppe in O¬ sterreich mit einem gemeinsamen
Marktanteil von u¬ber 8%.
Der ehemals hohe Anteil o¬ffentlichen Eigentums an Kreditinstituten hat

sich in den letzten Jahren signifikant reduziert. Mit dem Verkauf der P.S.K.
ist die Privatisierung fast vollsta¬ndig abgeschlossen. Auch viele Bundesla¬nder
bauen ihre Anteile an den Landeshypothekenbanken sukzessive ab.

Durch diese Restrukturierungen hat sich die Konzentration auf dem
o¬sterreichischen Bankenmarkt erho¬ht Ð der Anteil der gro¬§ten fu¬nf Einzel-

banken an der Gesamtbilanzsumme stieg in den
Jahren zwischen 1990 und 2000 von 35 auf 46%;
in konsolidierter Betrachtung (das hei§t Betrach-
tung der Bankengruppen) betrug der Konzen-
trationsgrad im Jahr 2000 53.2%. Dieser Wert
liegt im europa¬ischen Mittelfeld, wenngleich die
meisten vergleichbaren EU-La¬nder, wie Finnland
oder die Niederlande, einen deutlich ho¬heren
Konzentrationsgrad aufweisen.

Die Anzahl der Bankstellen in O¬ sterreich ist
in den letzten Jahren weitgehend unvera¬ndert
geblieben und seit dem Ho¬hepunkt des Filial-
booms im Jahr 1992 um 5% gesunken. Ende 2000

gab es in O¬ sterreich 923 Hauptanstalten (1999: 951) und 4.556 Zweig-
stellen, in Summe somit 5.479 Bankstellen1) Ð um 48 weniger als im Jahr
1999. Im internationalen Vergleich geho¬rt O¬ sterreich zu den La¬ndern 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 fu¬r Deutschland und die Schweiz beliefen sich auf 1.725
bzw. 1.854 Einwohner pro Bankstelle.

Interessanterweise haben die modernen Technologien den Filialabbau in
O¬ sterreich 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.

Marktanteil der fünf größten Banken

in Österreich
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Quelle: OeNB, Monatsausweis, unkonsolidierte Werte.
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1 In dieser Berechnung sind die rund 2.300 Posta¬mter nicht beru¬cksichtigt.
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Ziel der Bemu¬hungen ist es, die Ra¬umlichkeiten der Filialen besser zu nutzen
und die Nutzfla¬che Ð auch durch Untervermietung an frequenzstarke
Betriebe Ð zu verringern. Zusa¬tzlich sind die gro§en Banken bestrebt,
verschiedene Vertriebswege, wie den mobilen Vertrieb (Au§endienst),
Direktvertrieb und die klassischen Filialen, zu nutzen.

Die o¬sterreichische Bankenlandschaft ist stark von dezentralen Struktu-
ren gepra¬gt. Von den insgesamt 923 Hauptanstalten entfallen in Summe 766
auf die drei mehrstufigen, dezentralen Sektoren (Raiffeisenkassen: 625,
Sparkassen: 70, Volksbanken: 71); das sind u¬ber 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 selbststa¬ndiger
Banken ist nicht zuletzt auf die sektorale Bankenstruktur in O¬ sterreich
zuru¬ckzufu¬hren. Der Sektorverbund kann als systemstabilisierend gesehen
werden. Die Institute der dezentralen Sektoren in O¬ sterreich sind zwar
rechtlich selbststa¬ndige Einheiten, aber wirtschaftlich in vielfacher Hinsicht
miteinander verbunden. Sie unterhalten auf einer Reihe von Gebieten
gemeinsame Einrichtungen, die von Marketing und Ausbildung u¬ber die
Datenverarbeitung bis zu einem sektorweiten Liquidita¬tsmanagement
reichen. Vor allem aber stellen sie ein wesentliches Instrument des
sektoralen Risikoausgleichs dar, indem allfa¬llige Probleme innerhalb des
Sektorverbunds gelo¬st werden. Diese sektorale Gliederung hat unter
anderem bewirkt, dass die dezentralen Sektoren in den letzten Jahrzehnten
keine Bankinsolvenz zu verzeichnen hatten.

Die Anzahl der Bescha¬ftigten im o¬sterreichischen Bankwesen hat sich
im Jahr 2000 gegenu¬ber dem Vorjahr geringfu¬gig von 74.775 um
296 Mitarbeiter (bzw. 0.4%) auf 75.071 erho¬ht. Bei einer kapazita¬ts-
orientierten Betrachtung, die die Teilzeitbescha¬ftigung aliquot beru¬ck-
sichtigt, werden fu¬r das Berichtsjahr 2000
69.457 Mitarbeiter ausgewiesen, was gegenu¬ber
1999 einen leichten Ru¬ckgang von 250 Bescha¬f-
tigten bedeutet.

Die in O¬ sterreich ta¬tigen Kreditinstitute
erwirtschafteten im Jahr 2000 eine aggregierte
Bilanzsumme von 562.8 Mrd EUR. Das
bedeutet einen Bilanzsummenzuwachs von
38.2 Mrd EUR oder 7.3% nach 43.8 Mrd EUR
(+9.1%) im Jahr 1999. Dieses Ergebnis ist
sehr stark durch die Integration der Bank
Austria-Gruppe in die Bayerische Hypo-Vereins-
bank im November 2000 und die damit in
Zusammenhang stehende Fusion der Bank Austria
mit der Bank Austria Creditanstalt Inter-

1 Wenn man beispielsweise den gro¬§ten dezentralen Sektor, Raiffeisen, als eine Bankengruppe ansehen wu¬rde,
wu¬rde die Anzahl der Banken auf unter 300 sinken, was wiederum eine Bankstellenzahl erga¬be, die weitgehend
im europa¬ischen Mittelfeld liegen wu¬rde.

Bilanzsumme

der inländischen Kreditinstitute
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national AG beeinflusst. Der Zwischenbank-
verkehr mit inla¬ndischen Kreditinstituten wurde
beinahe halbiert, wa¬hrend sowohl Auslandsforde-
rungen als auch -verbindlichkeiten stark ausge-
weitet wurden. Das Bilanzsummenwachstum
zeigte in den Jahren 1997 und 1998 sta¬rkere
Zuwa¬chse, und nach einer Stagnation auf hohem
Niveau sind die Zuwachsraten im Jahr 2000 leicht
zuru¬ckgegangen.

Die durchschnittliche Bilanzsumme einer
o¬sterreichischen Bank war Ende 2000 2�-mal
so gro§ wie zehn Jahre zuvor, aber im inter-
nationalen Vergleich immer noch relativ
gering.

Zunehmende Internationalisierung des Bankgescha¬ fts

Das Auslandsgescha¬ft gewinnt fu¬r die in O¬ sterreich ta¬tigen Kreditinstitute
immer mehr an Bedeutung. So stiegen die Forderungen an das Ausland im
Jahr 2000 um 26.5 Mrd EUR oder 20.2%, wobei der ausla¬ndische
Zwischenbankverkehr mit einem Anteil von rund 50% am Gesamtzuwachs
im Vergleich zu den Vorjahren u¬berproportional gewichtet war. Analog zur
Aktivseite verlief auch die Entwicklung der Auslandsverbindlichkeiten. Diese
wuchsen um 26.8 Mrd EUR oder 18.2% und damit ebenfalls sta¬rker als
1999. Der Anteil der Auslandsforderungen an der Bilanzsumme lag im
Dezember 2000 bei 28.1%, jener der Auslandsverbindlichkeiten bei 30.9%.

Die wachsende Auslandsverflechtung zeigt sich
auch an einer Zunahme der ausla¬ndischen Anteils-
eigner an o¬sterreichischen Banken (z. B. Bank
Austria-Gruppe), aber auch an einer versta¬rkten
Akquisitionsta¬tigkeit der o¬sterreichischen Banken
im Ausland (z. B. die mehrheitliche U¬ bernahme
der tschechischen CÂeska« sporÂitelna, a. s., und der
slowakischen Slovenska« sporitelÕnÂa, a. s., durch
die Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen
AG). Bei Redaktionsschluss befinden sich 18 in
O¬ sterreich ta¬tige Banken zu 100% in Auslands-
besitz; weitere 11 Banken haben eine ausla¬ndische
Beteiligung zwischen 50 und 100%. Die in
Auslandsbesitz befindlichen Kreditinstitute wie-
sen per Dezember 2000 eine Bilanzsumme von
15.4 Mrd EUR (1999: 13.9 Mrd EUR) auf (ohne

Bank Austria-Gruppe); gemessen an der globalen Bilanzsumme bedeutet dies
einen Anteil von nur 2.7% (unter Beru¬cksichtigung der Bank Austria-
Gruppe wird sich dieser Wert aber betra¬chtlich auf rund 30% erho¬hen).

Von den gro§en o¬sterreichischen Banken haben Ð abgesehen von der
Bank Austria-Gruppe Ð sowohl die BAWAG (mit der Bayerischen Landes-
bank) als auch die O¬ sterreichische Volksbanken AG (mit der Deutschen
Genossenschaftsbank AG) bedeutende strategische ausla¬ndische Partner.

in Mio EUR
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Weiters gibt es 16 Zweigniederlassungen ausla¬ndischer Banken in
O¬ sterreich, die ihre Ta¬tigkeit im Rahmen der Niederlassungsfreiheit
ausu¬ben, sowie weitere 167 Kreditinstitute, die im Rahmen der Dienst-
leistungsfreiheit in O¬ sterreich ta¬tig sind.

Regional konzentrieren sich die Auslands-
veranlagungen der o¬sterreichischen Banken
hauptsa¬chlich auf die Industriela¬nder: neben
dem Euroraum (Anteil 28%) vor allem das
Vereinigte Ko¬nigreich, die USA und die Schweiz.
Zunehmende Bedeutung haben die Forderungen
gegenu¬ber den Staaten Mittel- und Osteuropas,
deren Anteil an den Gesamtforderungen in
O¬ sterreich so hoch ist wie in keinem anderen
Melderland der Bank fu¬r Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ). Trotz dieser starken Aus-
richtung auf eine Region ist die La¬nderkonzen-
tration im Portefeuille der Auslandsforderungen
nicht u¬berma¬§ig hoch. Verwendet man die
Risikoklasseneinteilung der Oesterreichischen
Kontrollbank AG (OeKB) im Rahmen der Ex-
portversicherungsverfahren als groben Indikator
fu¬r das La¬nderrisiko, das die o¬sterreichischen Banken mit ihren Auslands-
forderungen eingegangen sind, entfallen 72% auf La¬nder mit der geringsten
Ausfallwahrscheinlichkeit (Klasse 0). Weniger als 0.25% betraf die ho¬chste
Risikoklasse.

Starke Gescha¬ ftsausweitung in Mittel- und Osteuropa

In Mittel- und Osteuropa hafteten im 3. Quartal 2000 Ð gema¬§ BIZ-
Regionalstatistik1) Ð 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 vera¬ndert und betrug rund
7.5%. Diese unmittelbar bilanzsummenwirksa-
men Finanzierungen bilden jedoch nur einen Teil
der Engagements in Mittel- und Osteuropa.

Ein gro§er Ð und rasch wachsender Ð Teil der
Aktivita¬ten der o¬sterreichischen Banken erfolgt in
Form von Tochterbanken in den jeweiligen
La¬ndern. Einige der o¬sterreichischen Institute
za¬hlen mittlerweile zu den gro¬§ten Auslands-
banken in den mittel- und osteuropa¬ischen
La¬ndern. Im Rahmen der Privatisierungen in
den Nachbarla¬ndern ist mit weiteren Banken-
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1 Die Fristigkeitsverteilung gema¬§ BIZ-Regionalstatistik hat die Forderungen und Zusagen der Kreditinstitute in
O¬sterreich sowie deren Auslandsfilialen gegen Ausla¬nder (ausgenommen gegen eigene Gescha¬ftsstellen im
Ausland) zum Inhalt. Dabei handelt sich um keine Vollerhebung, es sind vielmehr nur jene Kreditinstitute zur
Meldungslegung aufgefordert, die einen entsprechenden Auslandsanteil im Rahmen der gesamten Gescha¬fts-
ta¬tigkeit aufweisen.

Forderungen o¬ sterreichischer Banken

gegenu¬ ber Mittel- und Osteuropa

September 2000 Volumen Marktanteil1) Rang

Mrd USD in %

Russland 3
.
1 7

.
0 3

Ungarn 2
.
1 13

.
2 2

Polen 1
.
9 11

.
0 2

Tschechische Republik 1
.
4 14

.
7 2

Slowenien 1
.
0 28

.
8 1

Kroatien 0
.
8 19

.
9 2

Slowakische Republik 0
.
6 12

.
0 3

Quelle: BIZ, OeNB.
1) an den Forderungen aller BIZ-Melder.
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beteiligungen oder -u¬bernahmen durch o¬sterrei-
chische Gro§banken zu rechnen.

Die Gescha¬ftsta¬tigkeit der Tochterinstitute
o¬sterreichischer Banken wird nicht durch die
Monatsausweismeldungen erfasst. Seit Mitte 1999
liegen allerdings die Ergebnisse einer quartals-
weisen Befragung o¬sterreichischer Banken u¬ber
ihre Tochterbanken in Mittel- und Osteuropa
vor. Demnach betrug im Dezember 2000 deren
Bilanzsumme 30 Mrd EUR; das waren bereits
mehr als 5% der Bilanzsumme der o¬ster-
reichischen Kreditinstitute insgesamt. Sie hielten
damit Marktanteile auf den jeweiligen inla¬ndi-
schen Ma¬rkten zwischen 5 und 21%.

Die Niederlassungen in Mitteleuropa sind bis
dato profitabler als das Bankgescha¬ft im Inland,
ohne einen ho¬heren Wertberichtigungsbedarf zu
verursachen. So erlaubt die geringere Konkurrenz
auf den osteuropa¬ischen Bankenma¬rkten Ð be-
dingt durch eine geringere Zahl an Anbietern,
eine stark steigende Nachfrage, geringere Markt-
durchdringung mit Bankdienstleistungen und
einen damit verbundenen Aufholprozess Ð die
Aufrechterhaltung ho¬herer Spannen. Obwohl die
Risiken der Aktivita¬ten in Osteuropa derzeit
relativ begrenzt sind (siehe das Kapitel ãInter-
nationale EntwicklungÒ, Abschnitt ãMittel- und
OsteuropaÒ), haben sie bereits jetzt unmittelbare
Auswirkungen auf die Gescha¬ftsgebarung der

o¬sterreichischen Gro§banken. Die Ratingagenturen haben na¬mlich mit
explizitem Hinweis auf diese Entwicklung o¬sterreichische Kreditinstitute
vielfach niedriger eingestuft, als es der aktuellen Gescha¬ftssituation
entspricht.1) Die intensiven Bemu¬hungen der mittel- und osteuropa¬ischen
La¬nder, ihre Bankensysteme ãEU-reifÒ auszugestalten, bleiben dabei oft
unberu¬cksichtigt.

Mit einem Volumen von rund 3.5 Mrd EUR (gema¬§ 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 Ho¬hepunkt der Russlandkrise Mitte des Jahres 1998 sind die
nicht garantierten Forderungen um nahezu zwei Drittel zuru¬ckgegangen; die
garantierten Kredite haben sich demgegenu¬ber kaum vera¬ndert.

Kennzahlen der Tochterbanken

o¬ sterreichischer Kreditinstitute
in Mitteleuropa

Ende 2000 Bilanz-
summe

Marktanteil Return
on Equity

Bescha¬f-
tigte

Gescha¬fts-
stellen

in Mrd EUR in % Anzahl

Polen 7
.
7 12 15 9.839 414

Slowakische
Republik 2

.
8 16 28 2.365 98

Slowenien 0
.
7 5 17 380 12

Tschechische
Republik 15

.
3 21 3 17.303 749

Ungarn 3
.
5 18 26 2.813 134

Zum Vergleich
O¬ sterreich 562

.
8 9

.
5 69.457 5.479

Quelle: OeNB.

garantiert (linke Achse)

Forderungen gegenüber Russland
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Quelle: OeNB, BIZ-Regionalstatistik.
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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 fu¬nf
Jahren eine kontinuierliche Anna¬herung (siehe das
Kapitel ãRealwirtschaft und Finanzmarktstabili-
ta¬tÒ, Abschnitt ãHaushalteÒ). Der Zunahme bei
den Investmentfondsanteilen stand eine Abnahme
der Sparguthaben gegenu¬ber. Die Spareinlagen
bei den o¬sterreichischen Banken sanken im Jahr
2000 um 2.6 Mrd EUR bzw. 2.2% auf
120 Mrd EUR Ð trotz des im Jahr 2000
steigenden Zinsniveaus und damit ho¬herer Zins-
gutschriften zum Ultimo 2000. Bei Beru¬cksich-
tigung der zum 31. Dezember 2000 kapitalisier-
ten Spareinlagenzinsen in Ho¬he von 2.9 Mrd EUR
(inklusive KESt) erga¬be sich sogar eine effektive
Abnahme von 4.8 Mrd EUR. Noch im Jahr 1999
war eine Steigerung etwa im selben Ausma§
(+2.5 Mrd EUR oder +2.1%) erzielt worden.
Die Entwicklungen zeigen das gea¬nderte Anlage-
verhalten der inla¬ndischen Nichtbanken und eine
Fortsetzung des Trends zur Umschichtung in
ho¬herverzinsliche Veranlagungen.

Durch die zunehmende Konkurrenz, die das
Einlagenaufkommen der o¬sterreichischen Banken
in den vergangenen Jahren durch andere Anlage-
formen erfuhr, ist dessen Anteil an der Bilanz-
summe seit Mitte der Neunzigerjahre deutlich
ru¬ckla¬ufig und sank zwischen 1995 und 2000 von
39 auf 31%. Von der Einlagenerosion waren vor allem la¬ngerfristig
gebundene Einlagen betroffen; die Struktur der Einlagen verschob sich Ð
zum Teil begu¬nstigt durch das stabile Preisumfeld und die dadurch niedrigen
Opportunita¬tskosten Ð zum liquiden Bereich. Der Anteil der ta¬glich fa¬lligen
Einlagen1) am gesamten Einlagenaufkommen der Banken erho¬hte 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:
U¬ bertrafen 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 versta¬rkt andere Refinanzierungsquellen
herangezogen. Nicht zuletzt auf Grund des zunehmenden Refinanzierungs-
bedarfs fu¬r Fremdwa¬hrungskredite nahm das ausla¬ndische Mittelaufkommen
deutlich sta¬rker zu. Waren die Auslandsverbindlichkeiten im Jahr 1995 noch
etwas mehr als halb so hoch wie die Einlagen von inla¬ndischen Nichtbanken,
betrugen sie Ende 2000 bereits nahezu 100%. Die Refinanzierung der

Quelle: OeNB.
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Forderungen o¬sterreichischer Banken an inla¬ndische Kreditnehmer wurde
damit zunehmend von der Refinanzierungskraft o¬sterreichischer Institute auf
den internationalen Finanzma¬rkten 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 Verha¬ltnis von eigenen Emissionen zu Einlagen von knapp 50 auf
rund 70% erho¬ht, der Anteil an der Bilanzsumme stieg von 18 auf 22%.

Weitgehend synchrone Entwicklung
von Ausleihungen und Konjunktur

Das Hausbankenprinzip begu¬nstigt durch die langfristigen Beziehungen
zwischen Unternehmen und Banken die Bereitstellung von Finanzmitteln

auch in Perioden ungu¬nstigerer Wirtschaftsent-
wicklung. Die hohe Wettbewerbsdichte im o¬ster-
reichischen Bankwesen tra¬gt ebenfalls dazu bei,
dass Unternehmen besser Zugang zu Krediten
finden. Die aktuelle Verschuldungssituation der
o¬sterreichischen Unternehmen und Haushalte
bietet keinen Anhaltspunkt fu¬r eine heraufzie-
hende Kreditverknappung (siehe das Kapitel
ãRealwirtschaft und Finanzmarktstabilita¬tÒ, Ab-
schnitte ãUnternehmenÒ und ãHaushalteÒ). Um-
gekehrt bestehen jedoch auch keine Anzeichen fu¬r
eine spekulative Expansion der Kreditgewa¬hrung.
Die Kredite an inla¬ndische Nichtbanken wuchsen
im abgelaufenen Jahrzehnt zwar im Durchschnitt
rascher als die o¬sterreichische Wirtschafts-
leistung, wobei sich allerdings der ãWachstums-
vorsprungÒ der Kreditausweitung gegenu¬ber dem
BIP in den vergangenen Jahren verringert hat.
Entsprach das Kreditvolumen vor zehn Jahren in
etwa der Ho¬he des BIP, so betrugen die Kredite
Ende 2000 110% des BIP. Insgesamt waren die
Kredite aber relativ eng mit der konjunkturellen
Entwicklung korreliert.

Parallel zum Konjunkturaufschwung hat sich
das Kreditwachstum im Jahr 2000 merklich
beschleunigt und u¬bertraf in der zweiten Jahres-
ha¬lfte erstmals seit Beginn der Wa¬hrungsunion
den Durchschnitt des Euroraums, nachdem in den
Jahren zuvor die Kreditvergabe o¬sterreichischer
Kreditinstitute an Unternehmen und Haushalte

im gesamten Euroraum deutlich hinter dem Durchschnitt des gesamten
Wa¬hrungsgebiets zuru¬ckgeblieben war.

U¬ berdies hat der Bankkredit fu¬r die Unternehmen im Vergleich zur
Eigenkapitalzufuhr in den letzten Jahren an Bedeutung verloren (siehe das

Kreditentwicklung

und Wirtschaftswachstum

Quelle: OeNB.
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Kapitel ãRealwirtschaft und Finanzmarktstabilita¬tÒ, Abschnitt ãUnter-
nehmenÒ). Das ko¬nnte eine Verschiebung in der durchschnittlichen Bonita¬t
der Kreditnehmer bewirkt haben. Wirtschaftlich schwa¬chere Unternehmen,
die eine geringere Selbstfinanzierungskraft aufweisen, wu¬rden 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 u¬berdurchschnitt-
lich hohe Ertra¬ge 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. Ihr 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, wa¬hrend der Anteil der Bankdarlehen
von 30 auf 8% sank. Die Schuldtitel des Staates im
Bestand der inla¬ndischen 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 u¬ber-
wiegend in fremder Wa¬hrung aufgenommen;
zwischen den Jahren 1995 und 2000 waren
nahezu zwei Drittel der Kreditausweitung an
Unternehmen und anna¬hernd drei Viertel der
Privatkreditzunahme Fremdwa¬hrungsfinanzierun-
gen. Wa¬hrend Kredite in Schilling (Euro) mit
variabler Verzinsung zwischen den Jahren 1995
und 1999 um knapp 8 Mrd EUR zuru¬ckgingen,
erho¬hten sich variabel verzinste Fremdwa¬hrungs-
kredite um nahezu 11 Mrd EUR. Ende 1999
waren 71% der Fremdwa¬hrungskredite variabel
verzinst.

Da diese sta¬rkere Zinssensitivita¬t der Aus-
leihungen mit einem ho¬heren Anteil kurzfristig
gebundener Einlagen einhergeht, hat sich das
Zinsa¬nderungsrisiko der Banken per saldo deut-
lich geringer erho¬ht. Diese Entwicklung muss
daher nicht notwendigerweise mit einem ho¬heren Risiko einhergehen,
sondern kann bei einer Inversion der Zinsstruktur Ð wie sie etwa Anfang der
Neunzigerjahre zu beobachten war Ð, sogar ertragssta¬rkend wirken, wenn
sich die Refinanzierung fixzinsgebundener Aktiva durch kurzfristige Passiva
erheblich verteuern wu¬rde.
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Fremdwa¬ hrungskredite: Ein Boom auf breiter Basis
Ab dem Jahr 1995 begannen Unternehmen und private Haushalte, auf
breiter Basis ihre Kreditnachfrage in Fremdwa¬hrung Ð hauptsa¬chlich in

Schweizer Franken und zuletzt versta¬rkt auch in
japanischen Yen Ð zu decken. Dieser Entwicklung
ging eine merkliche Ausweitung der Zinsdifferenz
zwischen Kreditzinsen in Schilling und Geld-
marktsa¬tzen in Schweizer Franken voraus. Von
1990 bis 1993 war die Differenz zwischen
Kreditzinsen in Schilling und Geldmarktsa¬tzen
in Schweizer Franken von 0.5 auf 2.5% (jeweils
Jahresdurchschnitte) gestiegen; im Jahr 1995 lag
sie sogar u¬ber 3%. Diese Fremdwa¬hrungsfinan-
zierungen wurden auf Grund der niedrigen
kurzfristigen Zinsen in den Verschuldungswa¬h-
rungen fu¬r rein inla¬ndische Verwendungen in
Anspruch genommen. Insgesamt erfolgten knapp
drei Viertel der Nettozunahme der Forderungen
o¬sterreichischer Banken an private inla¬ndische
Nichtkunden zwischen Ende 1995 und Ende 2000
in fremder Wa¬hrung.

In diesem Zeitraum haben sich die Fremd-
wa¬hrungskredite beinahe vervierfacht.1) Im Jahr
2000 waren rund 20% der Forderungen an
Unternehmen und an private Haushalte bereits
in Fremdwa¬hrung denominiert; Ende 1995 waren
erst 1.5% der Privatkredite und 7.8% der
Unternehmensfinanzierungen Fremdwa¬hrungs-
kredite gewesen.2)

Wie sehr sich Fremdwa¬hrungskredite von der
prima¬r gro§volumigen Finanzierung im Unter-
nehmensbereich zur Finanzierung des Mittel-
stands (privat und Unternehmen) gewandelt
haben, zeigt eine Aufgliederung der Kredit-
zuwa¬chse nach der Betragsho¬he: U¬ berdurch-
schnittlich stark expandierten sie in den letzten
Jahren vor allem im Bereich von 1 bis 20 Mio ATS.
Kredite mit einer Betragsho¬he von 1 bis 5 Mio ATS

wurden zu beinahe 80% in fremder Wa¬hrung zugeza¬hlt.
Auch auf der Kreditgeberseite erfolgte der Anstieg der Fremdwa¬hrungs-

kredite auf breiter Front: alle Bankensektoren (mit Ausnahme der Bauspar-
kassen, die keine Fremdwa¬hrungskredite vergeben, und der Sonderbanken)
verzeichneten eine substanzielle Erho¬hung des Fremdwa¬hrungsanteils ihrer
Forderungen gegenu¬ber Unternehmen und Haushalten. War Ende des Jahres
1995 der Fremdwa¬hrungsanteil bei Unternehmenskrediten der Aktien-

Quelle: OeNB.
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banken noch deutlich ho¬her als der aller anderen Sektoren gewesen, so haben
sich diese Unterschiede zwischenzeitlich deutlich eingeebnet. Im Privat-
kreditbereich betrug der Fremdwa¬hrungsanteil bei den Sparkassen und den
Volksbanken zuletzt bereits nahezu 30%.

Fremdwa¬hrungskredite werden u¬berwiegend auf so genannter Roll-
over-Basis in Anspruch genommen. Die Laufzeit betra¬gt bis zu 20 Jahren, der
Zinssatz ist jedoch nur fu¬r die jeweilige Abschlussperiode (meistens 3 oder
6 Monate) fixiert und orientiert sich am Geldmarktsatz (LIBOR) der
jeweiligen Wa¬hrung. Dazu kommt ein Aufschlag, der je nach Betragsho¬he,
Art der Kundenbeziehung, beigebrachten Sicherheiten usw. rund 1.5 bis 2%
betra¬gt. Jeweils bei Ablauf dieser Fristen sind die (Kapital- und) Zinsen-
vorschreibungen im Nachhinein fa¬llig und mu¬ssen in der aufgenommenen
Wa¬hrung geleistet werden. Zu den Roll-over-Terminen ist vielfach eine
vorzeitige Ru¬ckzahlung mo¬glich, ebenso der Umstieg in eine andere
Wa¬hrung (auch in Schilling/Euro).

Derzeit ist der Anteil der Fremdwa¬hrungs-
kredite Ð insbesondere in Schweizer Franken und
japanischen Yen Ð an den Forderungen der
Banken an Unternehmen und an private Haus-
halte in O¬ sterreich so hoch wie nirgendwo sonst
in Europa. Zuletzt haben Fremdwa¬hrungskredite
auch in anderen La¬ndern des Euroraums Ð wenn
auch von weitaus tieferen Niveaus ausgehend Ð an
Dynamik gewonnen. Vor allem in Deutschland
entwickeln sich Kredite in Schweizer Franken und
japanischen Yen betragsma¬§ig a¬hnlich wie in
O¬ sterreich.

Die Risiken eines Fremdwa¬hrungskredits
bestehen im Zins- und im Wechselkursrisiko.
Ein wesentlicher Teil der Zunahme der Kredite in
japanischen Yen in den Jahren 1999 und 2000 war
auf eine Verschiebung der Wechelkursrelationen zuru¬ckzufu¬hren. 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 erho¬ht, der auf die
aushaftenden Fremdwa¬hrungsverbindlichkeiten zu leisten ist. Aus Sicht der
Bank werden beide Risiken bei der Vergabe des Kredits an den Schuldner
weitergegeben. Im Fall von Zahlungsausfa¬llen entsteht fu¬r die Banken ein
Wechselkursrisiko.

Weitgehend unvera¬ nderte Kreditqualita¬ t

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 2.63 auf
2.91 Mrd EUR) im Jahr 1999 auf 2.48 Mrd EUR zuru¬ckgegangen. Der
Wertberichtigungsbedarf der o¬sterreichischen Kreditinstitute bezogen auf
die Kundenforderungen geht seit Jahren kontinuierlich zuru¬ck und erreichte

Fremdwährungsanteile

am Kreditportefeuille
Dezember 2000
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Quelle: EZB.
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im Dezember 2000 mit knapp u¬ber 3% neuerlich
einen Tiefstand. Noch im Dezember 1999 war
dieser Wert bei 3.1% gelegen.

Zur detaillierteren Beurteilung der Qualita¬t
der Kreditportefeuilles der o¬sterreichischen Ban-
ken kann der bankaufsichtliche Pru¬fungsbericht
herangezogen werden, der Kommentare der
Bankpru¬fer zu den Pru¬fungshandlungen und zur
Gesamtsituation der Kreditinstitute entha¬lt.1) Fu¬r
die Kreditinstitute insgesamt ergibt sich folgendes
Bild: Die zins- und ertraglosen Forderungen
(gemessen an der Bilanzsumme) haben sich im
Zeitraum von 1996 bis 1999 sukzessive verbes-
sert. Im Jahr 1999 liegt der Wert erstmals knapp
unter 1%.

Eine 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 vollsta¬ndig
ausfallgefa¬hrdet ist. So ist mit zumindest einer teilweisen Ru¬ckzahlung zu
rechnen, und in diesem Zusammenhang werden auch etwaige Kreditsicher-
heiten nicht beru¬cksichtigt.

Zinsspannen zeigen die Wettbewerbsintensita¬ t

Ein Indikator fu¬r die Wettbewerbsintensita¬t ist der Vergleich der Kredit-
zinsen in O¬ sterreich und im Euroraum. Wa¬hrend die Verzinsung der

Privatkredite in O¬ sterreich deutlich niedriger als
im Euroraum ist, sind die Zinsen fu¬r Kommerz-
kredite in O¬ sterreich etwas ho¬her. Neben statis-
tischen Erhebungsproblemen der Zinssatzstatis-
tik, die eine Interpretation dieser Daten nur
eingeschra¬nkt zulassen, ko¬nnen auch unterschied-
liche Refinanzierungskosten, die sich aus unter-
schiedlichen Strukturen des Mittelaufkommens
ergeben, die Angebotsbedingungen der Banken
auf dem Kreditmarkt Ð und damit die Ho¬he der
Kreditzinsen Ð beeinflussen. Auch die durch-
schnittliche Laufzeit von Krediten kann von Land
zu Land variieren und damit das Ergebnis
verzerren.

Eine alternative Sicht ergibt sich aus der
Differenz zwischen Kreditzinsen, die die Banken
mit ihren Kunden im Neugescha¬ft vereinbaren,

Zins- und ertraglose Forderungen

in %
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Quelle: OeNB, Bankaufsichtlicher Pru¬fungsbericht.

1 Die aktuellen Daten des bankaufsichtlichen Pru¬fungsberichts vom Jahresende 2000 sind ab Juli 2001
verfu¬gbar.
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Not leidend Uneinbringlich Anteil am
Kreditvolumen
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.
62

1998 12.106 2.731 3
.
14

1999 12.519 2.863 3
.
01

Quelle: OeNB, Bankaufsichtlicher Pru¬fungsbericht.
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und einem Marktzinssatz, der als Benchmark fu¬r
die Zinsgestaltung im Kreditgescha¬ft dient.1)
A¬ hnlich lassen sich Zinsspannen fu¬r das Einlagen-
gescha¬ft kalkulieren. Demnach hat sich die
Spanne der o¬sterreichischen Banken im Kredit-
gescha¬ft in den Jahren 1999 und 2000 verringert.
Das gilt fu¬r Kredite an Unternehmen und an
Haushalte gleicherma§en. Demgegenu¬ber ist die
Spanne im Einlagengescha¬ft gestiegen, was inso-
fern u¬berrascht, als die ru¬ckla¬ufige Einlagen-
dotation einen intensiveren Wettbewerb erwarten
lie§e. Eine Ursache du¬rfte die sinkende Durch-
schnittslaufzeit der Einlagen gewesen sein, die
bei normaler Zinsstruktur deren Verzinsung
reduziert.

Die sinkenden Margen im Kreditgescha¬ft
ko¬nnen durch die gea¬nderte Nachfragesituation
erkla¬rt werden. So ging die ru¬ckla¬ufige Zins-
spanne bei den Kommerzkrediten bis zum Jahr
1999 mit einer Abschwa¬chung der Kreditaus-
weitung der Unternehmen einher. Aber auch im
Bereich der Privatkredite hat sich trotz lebhafter
Kreditnachfrage insbesondere im Jahr 2000
die Zinsspanne merklich verringert. Wesentlich
du¬rfte in diesem Zusammenhang die versta¬rkte
Konkurrenz von Krediten in Schilling und Euro
durch Fremdwa¬hrungsfinanzierungen gewesen
sein. U¬ berdies besteht bei Fremdwa¬hrungs-
krediten ein gro§er Teil der Bankertra¬ge aus
dem Aufschlag auf jenen Satz, zu dem sie sich auf
dem Interbankenmarkt refinanzieren. Dieser
stellt kein Zinseinkommen, sondern einen Pro-
visionsertrag dar Ð und entha¬lt auch keinerlei
Zinsa¬nderungsrisiko (das zur Ga¬nze der Kredit-
nehmer tra¬gt).

Auch die Zinsstruktur hat die Zinsspanne der
Banken beeinflusst. Der Abstand zwischen lang-
und kurzfristigen Zinsen, der sich in der ersten
Ha¬lfte der Neunzigerjahre markant ausgeweitet
hatte, ist seit Mitte der Neunzigerjahre deutlich
ru¬ckla¬ufig. Ende des Jahres 2000 betrug die
Differenz zwischen der Rendite 10-ja¬hriger
Bundesanleihen und dem Drei-Monats-Satz nur
mehr rund � Prozentpunkt. Durch die Ver-
ringerung des Zinsabstands zwischen langem und
kurzem Ende wurde die Fristentransformation
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durch die Banken tendenziell weniger lukrativ, da
die Aktivseite der Banken eine deutlich ho¬here
Laufzeit aufweist als die Passivseite. Ende Sep-
tember 2000 u¬bertrafen die Passiva mit einer
Restlaufzeit bis zu einem Jahr die entsprechenden
Aktiva um rund 88 Mrd EUR, wa¬hrend bei den
la¬ngeren Restlaufzeiten die Aktiva die Passiva um
114 Mrd EUR u¬bertrafen.

U¬ berdies hat der wachsende Anteil des
(weniger ertragreichen) internationalen Gescha¬fts
an der Bilanzsumme zum Ru¬ckgang der Betriebs-
ertra¬ge in Relation zur Bilanzsumme beigetragen.
Im Jahr 2000 betrug der Nettozinsertrag im
Auslandsgescha¬ft 0.64% des entsprechenden Ge-
scha¬ftsvolumens, im Inlandsgescha¬ft waren es
1.43%. Hauptursache dafu¬r ist die unterschied-
liche Zusammensetzung von in- und ausla¬ndi-

schem Gescha¬ft: So ist etwa im Auslandsbereich der Anteil des ertrags-
schwa¬cheren Interbankgescha¬fts weitaus ho¬her als im Inland. Der gesamte
Beitrag des Auslandsgescha¬fts zum Nettozinsertrag wird durch diese Daten
jedoch markant unterscha¬tzt, da die Ergebnisse von Auslandsto¬chtern hier
nicht beru¬cksichtigt sind; diese flie§en in die Beteiligungsertra¬ge ein.

Verbesserte Ertragslage

Die Ertragslage der o¬sterreichischen Banken hat sich im Gescha¬ftsjahr 2000
im Vergleich zum Vorjahr verbessert,1) wenngleich im Wesentlichen erst die
Ergebnisse von 1998 erreicht wurden. Die Ergebnisverbesserung erkla¬rt sich
zumindest zum Teil durch die Ausweitung der Kredite im Jahr 2000,
nachdem in den Jahren zuvor geringe Volumenausweitungen im Einlagen-
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1 Die Verbesserung der Ertragslage zeigt sich sowohl bei der unkonsolidierten Betrachtung auf Basis des
Quartalsberichts der o¬sterreichischen Banken als auch bei der konsolidierten Betrachtung. Die in den letzten
Jahren entstandenen starken Abweichungen von Konzernergebnissen zu Einzelabschlu¬ssen bei o¬sterreichischen
Gro§banken liegen einerseits an dem Aufbau eines Netzes von Auslandsbanken, vor allem in Mittel- und
Osteuropa, und andererseits an der wachsenden Zahl von Fusionen bei den Gro§banken durch konzerninterne
Zwischenbankgescha¬fte. Ein wesentliches Problem bei der Aggregation und Interpretation der Daten sind die
unterschiedlichen Rechnungslegungsvorschriften gema¬§ HGB und IAS. Bei Aussagen u¬ber die Ertragslage der
Banken ist auf die unterschiedliche Darstellung von konsolidierten bzw. nicht konsolidierten Quartalsberichts-
daten Ru¬cksicht zu nehmen.

Wesentliche Ertragskennzahlen

(unkonsolidierte Betrachtung)

1996 1997 1998 1999 2000

Nettozinsertrag in % Betriebsertra¬ge 59
.
2 57

.
0 52
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7 52

.
0 49

.
8

Sonstige Betriebsertra¬ge
in % Betriebsertra¬ge 40

.
8 43

.
0 47

.
3 48

.
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.
2
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.
6 1
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5 1

.
3 1
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2 1

.
2
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und Kreditgescha¬ft zu der schwachen Entwick-
lung der Zinsertra¬ge beigetragen hatten. Sowohl
steigende Ertra¬ge als auch fallende Aufwendungen
fu¬hren wieder zu deutlich verbesserten Betriebs-
ergebnissen, wobei die Risikokosten weitgehend
konstant bleiben. Die Erholung der Ertragslage ist
in allen Sektoren (mit Ausnahme der Bauspar-
kassen und Hypothekenbanken) zu erkennen.

Der Nettozinsertrag (global) ist zwar im Jahr
2000 Ð absolut gesehen Ð gestiegen (+7.1%),
aber in Relation zur Bilanzsumme ist er gegen-
u¬ber dem Vorjahr Ð wenn auch nur geringfu¬gig Ð
weiter gesunken. Seit dem Jahr 1993 verminderte
er sich in Relation zur Bilanzsumme um �
Prozentpunkt auf 1.2%. Die konsolidierte Be-
trachtung zeigt etwas bessere Werte, da sich vor
allem das Gescha¬ft der mittel- und osteuropa¬i-
schen La¬nder positiv auswirkt (in der unkon-
solidierten Betrachtung scheinen die Ostaktivita¬-
ten in den Anteilsrechten auf und sind daher nicht
im Nettozinsertrag ausgewiesen). Im Passivge-
scha¬ft halten die Umschichtungen zu Gunsten
ho¬her verzinslicher Anlageformen (wie Aktien,
Investmentzertifikate und Rentenwerte) an.

Das im Vergleich zur Bilanzsummenentwick-
lung deutlich langsamere Wachstum der Netto-
zinsertra¬ge war auch eine wesentliche Ursache dafu¬r, dass seit dem Jahr 1993
die Betriebsertra¬ge in Relation zur Bilanzsumme kontinuierlich gesunken
sind; erst im Jahr 2000 wurde eine leichte Erholung verzeichnet.

Im Jahr 2000 waren die nicht (unmittelbar) zinsabha¬ngigen Ertrags-
bestandteile erstmals ho¬her als der Nettozinsertrag. Wa¬hrend die Zinsspanne
in O¬ sterreich im europa¬ischen Vergleich relativ niedrig ist, war das
Nichtzinseinkommen gemessen am Gescha¬ftsvolumen in O¬ sterreich in den
letzten Jahren u¬berdurchschnittlich hoch.

Die Provisionsertra¬ge sind zwischen 1995 und 2000 um mehr als 75%
gestiegen. Neben den Fremdwa¬hrungskrediten haben dazu auch andere
strukturelle Verschiebungen, wie die Umschichtung von Spareinlagen in
ho¬her rentierende Veranlagungsformen (z. B. Wertpapiere und Investment-
fonds) beigetragen. Der Provisionssaldo aus dem Wertpapiergescha¬ft hat sich
seit dem Jahr 1995 mehr als verdreifacht. Der Nettoprovisionsertrag aus
dem Wertpapierbereich erho¬hte sich im Jahr 2000 um +39.3% bzw.
+0.36 Mrd EUR und trug damit 9.5% zu den gesamten Betriebsertra¬gen
bei. Das Wertpapiergescha¬ft ist offensichtlich relativ ertragreich, aber es ist
offen, ob diese hohe Rentabilita¬t bei einer ho¬heren Standardisierung der
Produkte und einer ho¬heren Anzahl an Mitbewerbern aufrechterhalten
werden kann.

Die steigende Bedeutung der Provisionseinkommen tra¬gt zu einer
Diversifikation der Ertra¬ge der Banken bei. Eine Bank mit einer breiteren

Betrieberträge 1990 bis 2000

Quelle: OeNB, Quartalsbericht, unkonsolidierte Werte.
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Palette an Ertragsquellen sollte etwaige Ausfa¬lle im Kreditbereich leichter
ausgleichen ko¬nnen, wenn ein gro¬§erer Teil ihrer Einkommen nicht
zinsabha¬ngig ist. Allerdings sind Wertpapierprovisionen vielfach von der
Marktentwicklung abha¬ngig, weshalb ihre zunehmende Bedeutung die
Korrelation der Bankeinkommen mit Marktrisiken weiter erho¬ht.

Der Saldo aus Finanzgescha¬ften hat sich von 1995 bis 1998 um rund ein
Drittel erho¬ht, ab dem Jahr 1999 machten sich jedoch die Auswirkungen der
Wa¬hrungsunion auf das Devisenhandelsergebnis bemerkbar. Auch die
Ertra¬ge aus Beteiligungen und Anteilen an verbundenen Unternehmen sind
deutlich gestiegen, worin unter anderem die Ergebnisse der wachsenden Ð
und ertragreichen Ð Niederlassungen in Mittel- und Osteuropa enthal-
ten sind.

Die Betriebsertra¬ge konnten im Jahr 2000 gegenu¬ber dem Vorjahr um
12% gesteigert werden, wobei die Ertragszuwa¬chse vor allem aus den
sonstigen Betriebsertra¬gen resultieren. Ru¬ckga¬nge bei den Betriebsertra¬gen
(in Relation zur Bilanzsumme) verzeichnen nur die Bausparkassen und
Hypothekenbanken. Gemessen an den gesamten Betriebsertra¬gen ver-
minderte sich der Beitrag des zinsabha¬ngigen Gescha¬fts weiter. Die Relation
von Nettozinsertrag zu den gesamten Betriebsertra¬gen betrug im Jahr
2000 49.8%.

Parallel zum zunehmenden Druck auf die Ertra¬ge im o¬sterreichischen
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-
bankensektor). Die aktuellen Fortschritte bei den
Rationalisierungs- und Kosteneinsparungspro-
grammen in einzelnen Banken schlagen sich in
einer Verbesserung der Cost/Income-Ratio (das
hei§t jenes Anteils an den Ertra¬gen, der durch
Kosten verbraucht wird) nieder. Sie lag im Jahr
2000 bei 66.6%. Dies ist prima¬r auf die
entsprechende Entwicklung im Personalaufwand
zuru¬ckzufu¬hren; der Sachaufwand bleibt Ð relativ
zur Bilanzsumme gesehen Ð nahezu konstant. Die
Verbesserung in den Betriebsertra¬gen bei gleich-
zeitiger Reduktion der Betriebsaufwendungen
fu¬hrte (in Relation zur Bilanzsumme) zu einem
Anstieg des Betriebsergebnisses. Bereits 9 der 30
gro¬§ten Banken weisen ein Betriebsergebnis in
Prozent der Bilanzsumme von u¬ber 1% aus;
dieser Wert wird in der Literatur allgemein als
Benchmark angesehen.

Die erwarteten Risikokosten (Scha¬tzungen fu¬r das Jahr 2000) liegen Ð
insgesamt betrachtet Ð in etwa auf Vorjahresniveau (absolut rund 1.5 Mrd
EUR) und das erwartete Ergebnis der gewo¬hnlichen Gescha¬ftsta¬tigkeit
(EGT) wird insgesamt auf 2.8 Mrd EUR gescha¬tzt; das wu¬rde einen Anstieg
um 47% bedeuten. Diese Werte werden aber von Sonderfaktoren (vor allem
Ertra¬ge aus Beteiligungsverka¬ufen) beeinflusst.

Betriebsaufwendungen (linke Achse)
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Die Kennzahl Return on Equity (ROE) zeigt
die Relation zwischen Jahresergebnis und Kern-
kapital. Die Eigenkapitalrentabilita¬t hat sich durch
die gu¬nstige Ertragsentwicklung zuletzt merklich
verbessert und betrug im Jahr 2000 9.5%. Die 30
gro¬§ten Banken liegen (unkonsolidiert) ebenso
wie das gesamte Bankwesen bei einer Rendite von
u¬ber 9%. Die Sektorenwerte zeigen eine gro§e
Bandbreite von 7.8 bis 13%; dies gilt auch fu¬r
Einzelbanken. Ein Vergleich mit einzelnen inter-
nationalen Gro§banken1) zeigt, dass bei einer
konsolidierten Betrachtung bereits eine Anna¬herung an das internationale
Niveau erkennbar ist. Ohne Beru¬cksichtigung der markanten Ver-
besserungen im Jahr 2000 zeigt ein Vergleich mit anderen EU-La¬ndern aus
dem Jahr 1999 jedoch, dass O¬ sterreichs Kreditinstitute aggregiert betrachtet
Ð ungeachtet der definitorischen Probleme, die sich bei internationalen
Vergleichen ergeben Ð zu den ertragsschwa¬chsten geho¬ren.

Eigenmittel fundieren die Risikotragungsfa¬ higkeit

Fu¬r die Risikotragungsfa¬higkeit der o¬sterreichischen Banken ist die Eigen-
mittelausstattung, das hei§t die Relation zwischen den vorhandenen
Eigenmitteln und den Aktiva, der wichtigste Indikator. Gema¬§ ¤¤ 22 und
23 BWG werden drei Typen von Eigenmitteln im Verha¬ltnis zur
Bemessungsgrundlage2) gesetzt:
Ð Tier-I-Kapital: Kernkapital;
Ð Tier-II-Kapital: Erga¬nzende Eigenmittel;
Ð Tier-III-Kapital: Spezielles nachrangiges Kapital, vor allem fu¬r die

Unterlegung von Marktrisiko.
Die in O¬ sterreich ta¬tigen Kreditinstitute hielten per 31. Dezember 2000

Eigenmittel im Wert von 37.4 Mrd EUR. Verglichen mit dem Vorjahr
konnten die Eigenmittelbesta¬nde um 2.3 Mrd EUR oder 6.5% aufgestockt
werden. Die (unkonsolidierte) Eigenmittelausstattung in Prozent verrin-
gerte sich auf Grund einer sta¬rker als die Eigenmittel gestiegenen
Bemessungsgrundlage um 0.1 Prozentpunkt auf einen Wert von 13.9% Ð
international gesehen nach wie vor ein durchaus beachtlicher Wert.

Die gesamten Eigenmittel bestanden zu rund zwei Dritteln aus dem
Tier-I-Kapital. Dieses konnte im Vergleich zum Vorjahr um 0.9 Mrd EUR
gesteigert werden. Der Stand der anrechenbaren Eigenmittel, bestehend aus
Kernkapital und den erga¬nzenden Eigenmitteln aus Tier-II- und Tier-III-

in %
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Quelle: EZB.
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1 Aktuelle internationale Vergleichswerte unter anderem in der Studie der EZB ãPossible effects of EMU on the EU
banking systems in the medium to long termÒ vom Februar 1999 oder in der Publikation der OECD ãBank
Profitability: Financial Statements of BanksÒ (Ausgabe 2000).

2 Unter Bemessungsgrundlage versteht man die Summe aus risikogewichteten Aktivposten, au§erbilanzma¬§igen
Gescha¬ften und den besonderen au§erbilanzma¬§igen Finanzgescha¬ften (mit Ausnahme des Eigenmittelerforder-
nisses fu¬r das Wertpapierhandelsbuch gema¬§ ¤ 22b BWG). Als risikogewichtete Aktiva gelten die um
Wertberichtigungen geku¬rzten Aktiva, die gema¬§ ¤ 22 (3) BWG nach Risikoklassen gewichtet werden. Dabei
entspricht die Risikogewichtung von 0, 20, 50 bzw. 100% derzeit noch der Solvabilita¬ts-Richtlinie aus dem
ersten Basler Akkord des Jahres 1988.
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Kapital minus den Abzugsposten, betrug im
Dezember 2000 35.9 Mrd EUR (nach
32.9 Mrd EUR im Dezember 1999).

Die Analyse der einfachen Relation von
Eigenmitteln zur Bilanzsumme ermo¬glicht zwar
die Betrachtung einer gro¬§eren Zeitspanne, es
werden jedoch keine eigenmittelrelevanten
Details (unter anderem A¬ nderungen in der
Zusammensetzung) beru¬cksichtigt, wodurch die
Interpretationsmo¬glichkeiten eingeschra¬nkt sind.
In der historischen Entwicklung ist bis zum Jahr
1998 ein sukzessiver Anstieg der Eigenmittel zu
beobachten und danach ein leichter Ru¬ckgang auf
6.70% (1999) und 6.65% (2000).

Die urspru¬ngliche Eigenmittelberechnung,
die im Wesentlichen auf dem ersten Basler
Akkord des Jahres 1988 basiert, wurde in den
folgenden Jahren unter anderem durch die Ein-
beziehung des Marktrisikos erweitert. Dies hat
dazu gefu¬hrt, dass die Kennzahlenberechnung
wesentlich komplexer wurde. In den letzten
Jahren hat sich die Eigenmittelquote, die alle
Erfordernisse und Bestandteile beru¬cksichtigt,
wie folgt entwickelt: 1998: 13.47%; 1999:
13.04%; 2000: 13.25%.1)

Von Interesse ist auch die Eigenmittelausstat-
tung in den einzelnen Sektoren. Dabei gibt es
keine einheitliche Entwicklung wa¬hrend der Jahre
1999 und 2000: Die Vera¬nderungen bewegen sich
im Bereich von +1 Prozentpunkt (bei den
Aktienbanken und Bankiers) bis zu Ð6 Prozent-
punkten (bei den Sonderbanken). Von den be-
trachteten Sektoren weisen au§er den Bauspar-
kassen alle eine Eigenmittelausstattung von mehr
als 11% aus.

Insgesamt gesehen ist die Eigenmittelsituation
im o¬sterreichischen Bankwesen als gut einzu-
stufen. Die Risikotragungsfa¬higkeit der o¬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 Ertra¬gen und Reserven finanziert werden
konnten.

Kernkapitalquote der in Österreich

tätigen Kreditinstitute
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1 Siehe auch Turner, J. (2000). Die Eigenmittelanforderungen an o¬sterreichische Kreditinstitute als Instrument
der Bankenaufsicht im Wandel der Zeit. In: Berichte und Studien der OeNB, Heft 3, 108Ð117.
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Zusammenfassende Beurteilung
Grundsa¬tzlich kann O¬ sterreich auf ein sicheres und gut funktionierendes
Bankensystem verweisen, das u¬ber eine fundierte rechtliche Basis und ein
umfassendes Sicherheitsnetz verfu¬gt. Die Risikotragungsfa¬higkeit der o¬ster-
reichischen Banken profitiert von der guten Eigenmittelausstattung; diese
liegt Ð zumindest fu¬r die fu¬nf gro¬§ten Institute des Landes Ð u¬ber dem
Durchschnitt des Euroraums.1) Die Qualita¬t 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-
qualita¬t.

Allerdings sind die Ertra¬ge der o¬sterreichischen Banken, die eine
wesentliche Quelle fu¬r die Eigenmitteldotation darstellen, im interna-
tionalen Vergleich Ð ungeachtet der spu¬rbaren Verbesserung im Jahr 2000 Ð
nach wie vor ma¬§ig. Die Ertragslage reflektiert nicht zuletzt die Wett-
bewerbsbedingungen auf dem o¬sterreichischen Markt sowie die versta¬rkte
Integration der o¬sterreichischen Banken in den europa¬ischen Finanzmarkt,
die im Jahr 2000 durch die grenzu¬berschreitende Fusion der Bank
Austria-Gruppe weiter versta¬rkt wurde. Einen zunehmenden Beitrag zum
Gescha¬ftsergebnis leisten die stark expandierenden Aktivita¬ten der Tochter-
banken der o¬sterreichischen Kreditinstitute in Mittel- und Osteuropa. Diese
weisen bis dato eine u¬ber dem jeweiligen Marktdurchschnitt liegende
Profitabilita¬t auf, wobei das Kreditrisiko nicht nennenswert erho¬ht ist.
Zumindest kurz- und mittelfristig du¬rften mit diesen Engagements keine
u¬berma¬§igen Risiken einhergehen.

Ein wesentliches Merkmal der Gescha¬ftsta¬tigkeit der o¬sterreichischen
Banken war die starke Zunahme der Fremdwa¬hrungskredite (hauptsa¬chlich
in Schweizer Franken und in japanischen Yen) an Unternehmen und an
private Haushalte. Ein Risikopotenzial liegt in der Zahlungsfa¬higkeit der
Schuldner und den Bewegungen des jeweiligen Wechselkurses Ð 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, Ma¬rz.
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Aktienmarkt

Aktienfinanzierungen sind nicht ausschlie§lich
als Substitute fu¬r Bankkredite zu sehen, sondern
eine komplementa¬re Finanzierungsart. Im All-
gemeinen spiegelt sich der Entwicklungsstand von
Finanzma¬rkten in einer Zunahme der Bo¬rsen-
kapitalisierung wider. Der o¬sterreichische Aktien-
markt weist Ð a¬hnlich dem deutschen Ð im
europa¬ischen Vergleich ein besonders geringes
Marktvolumen auf.

Der Marktwert der an der Wiener Bo¬rse
notierten inla¬ndischen Unternehmen erreichte
Ende des Jahres 2000 rund 15% des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) und lag damit weit unter
dem europa¬ischen Durchschnitt von rund 70%
(1999). Der Anteil O¬ sterreichs an der Markt-
kapitalisierung aller Bo¬rsen der EU betrug 1999
nur 0.4%. Mit der vergleichsweise geringeren
Gro¬§e des o¬sterreichischen Aktienmarktes ist
jedoch auch ein vermindertes Destabilisierungs-
potenzial verbunden. Heimische Aktienmarkt-
turbulenzen u¬bertragen sich in Volkswirtschaften
mit gro§en Bo¬rsen leichter auf den realen Sektor
als in La¬ndern mit kleinen Aktienma¬rkten.

Auch die Kursentwicklung an der Wiener
Bo¬rse bietet keinen Anhaltspunkt fu¬r Destabili-
sierungsrisiken: Der ATX lag Ende 2000 sogar
unter dem Wert von Anfang 1990 Ð das war in
keinem anderen europa¬ischen Land der Fall. Auf
15 weiteren westeuropa¬ischen Bo¬rsenpla¬tzen
betrug der Indexzuwachs (von 1990 bis 1999)
zwischen 250% (Da¬nemark) und mehr als 1400%
(Finnland). Die Indizes der bedeutendsten euro-
pa¬ischen Ma¬rkte, 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-Verha¬ltnisses (KGV)1) ihren Ausdruck. Der Wiener Bo¬rsenplatz
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 Ho¬chststa¬nden (rund 25) im dritten Quartal 1993. Die
KGVs fu¬r den DAX und den FT All Share Index waren Mitte April 2001 bei
rund 20.5 beziehungsweise 19. Die ãUnterbewertungÒ des Wiener Bo¬rsen-
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1 Als KGV wird das Verha¬ltnis von Kurswert zu Unternehmensgewinn je Aktie bezeichnet. Im Allgemeinen deutet
ein relativ hohes (niedriges) KGV auf eine U¬berbewertung (Unterbewertung) des Bo¬rsenplatzes hin.
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platzes deutet darauf hin, dass Kurssteigerungen
keine wesentlichen Auswirkungen auf Volatilita¬t
und Inflation hatten.

Die schwache Entwicklung des ATX ist
Ergebnis der relativ geringen Nachfrage nach
o¬sterreichischen Werten. Angesichts einer gerin-
gen Veranlagung der o¬sterreichischen institutio-
nellen Investoren in inla¬ndische Aktien Ð die bis
dato durch versta¬rkte Aktienveranlagungen der
privaten Haushalte nicht kompensiert werden
konnten Ð kommt den Engagements ausla¬ndi-
scher Anleger auf dem Wiener Bo¬rsenplatz
besondere Bedeutung zu. Ende 1999 hatten
ausla¬ndische Anleger (laut Zahlungsbilanz) o¬ster-
reichische Aktien im Kurswert von rund
8 Mrd EUR in ihren Portefeuilles (nahezu
ausschlie§lich ATX-Werte). Das entsprach rund
einem Viertel des Gesamtkurswerts in Wien bzw. einem Drittel der
Marktkapitalisierung des ATX. Bei einigen an der Wiener Bo¬rse notierten
Aktien ist der Anteil ausla¬ndischer Pensions- und Investmentfonds am
Streubesitz allerdings weitaus ho¬her.

Grundsa¬tzlich besteht zwischen der Kursentwicklung an der Wiener
Bo¬rse und den Auslandstransaktionen in inla¬ndische bo¬rsennotierte Aktien
ein relativ enger Zusammenhang.

Zumindest innerhalb des Euroraums kann
eine weitere Zunahme der grenzu¬berschreitenden
Kapitalstro¬me erwartet werden. Allerdings ist
fraglich, ob diese der Wiener Bo¬rse in gleichem
Ausma§ zu Gute kommen werden wie den
gro§en Ma¬rkten im Euroraum. Titel, die typi-
scher Bestandteil eines O¬ sterreich-Portefeuilles
wa¬ren, werden in la¬nderu¬bergreifenden euro-
raumweiten Portefeuilles nicht beru¬cksichtigt,
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
ausla¬ndischer Anleger in bo¬rsennotierte inla¬ndi-
sche Aktien Ð so weit die Datenlage und der kurze
verfu¬gbare Beobachtungszeitraum eine solche
Aussage ermo¬glichen Ð seit Beginn der Wa¬h-
rungsunion nicht spu¬rbar erho¬ht.

Der o¬sterreichische Aktienmarkt ist zwar
relativ stark von der Nachfrage ausla¬ndischer
Anleger abha¬ngig, einer U¬ bertragung internatio-
naler Kursschwankungen ist er allerdings interes-
santerweise vergleichsweise weniger ausgesetzt als
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andere Bo¬rsenpla¬tze. Dies kommt in der deutlich geringeren Korrelation des
ATX zu wichtigen ausla¬ndischen Aktienindizes zum Ausdruck. Allerdings
unterscha¬tzen u¬ber einen langen Zeitraum berechnete Korrelationen
U¬ bertragungseffekte in Krisenzeiten. In der zweiten Ha¬lfte der Neunziger-
jahre hat sich die Korrelation des ATX gegenu¬ber ausla¬ndischen Aktien-
indizes sogar noch verringert. Dies ist aber hauptsa¬chlich auf das geringe
Kurswachstum zuru¬ckzufu¬hren, weshalb eine tempora¬re Kurskorrektur auf
den Aktienma¬rkten im Jahr 1997 in Wien verha¬ltnisma¬§ig moderat ausfiel.

Ein wesentlicher Umstand fu¬r die unter-
geordnete Rolle o¬sterreichischer Werte in
Investitionsentscheidungen von Gro§anlegern
du¬rfte neben der im internationalen Vergleich
sehr niedrigen Marktkapitalisierung des o¬ster-
reichischen Aktienmarktes auch das geringe
Marktvolumen der an der Wiener Bo¬rse notierten
einzelnen Gesellschaften sein. Im Jahr 1999 belief
sich die durchschnittliche Marktkapitalisierung
eines in Wien gelisteten Unternehmens nur auf
ein Viertel des westeuropa¬ischen Durchschnitts
und wies damit die geringste aller EU-La¬nder
auf. Mehr als 50 europa¬ische Aktien, die im
DJ EURO STOXX Index vertreten sind, wiesen
im November 2000 eine gro¬§ere Marktkapitali-
sierung auf als der gesamte o¬sterreichische
Aktienmarkt. U¬ berdies ist von dieser geringen
Marktkapitalisierung pro Aktie ein kleinerer
Anteil als an anderen europa¬ischen Bo¬rsen
handelbar. Im Jahr 1999 lag der Streubesitz1)
der ATX-Werte bei 45%. Fu¬r die im
DJ EURO STOXX Broad Index enthaltenen
o¬sterreichischen Aktien betrug er rund 50 gegen-
u¬ber 70% fu¬r alle in diesem Index vertretenen
Unternehmen. Das vermindert die Liquidita¬t
o¬sterreichischer Titel relativ zum europa¬ischen
Durchschnitt weiter.

Infolge der geringen Nachfrage weist der
Wiener Bo¬rsenplatz eine im internationalen
Vergleich geringe Marktliquidita¬t auf, die inter-
nationale institutionelle Investoren vor einem
sta¬rkeren Engagement in Wien abhalten du¬rfte.
Gemessen am Umsatz pro gelistetem Unter-
nehmen betrug die Liquidita¬t auf dem Wiener
Bo¬rsenplatz 1997 nur etwa ein Viertel von jener
in Frankfurt. Auch der Anschluss der Wiener
Bo¬rse an XETRA, das Handelssystem der Frank-
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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.

1 Anteil der Aktien, der sich an der Bo¬rse im Umlauf befindet und auf eine Vielzahl von Anlegern aufgeteilt ist.
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furter Bo¬rse, im November 1999 hat bisher keine merklichen Umsatz-
zuwa¬chse mit sich gebracht.

Trotz der geringeren Liquidita¬t in Wien war die Volatilita¬t des ATX nicht
ho¬her als jene weit liquiderer Ma¬rkte. Im Vergleich zum DAX war die Anzahl
der Tage mit einer Kursa¬nderung 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 Volatilita¬t. So
weisen vor allem Technologiewerte eine wesent-
lich ho¬here Volatilita¬t als Standardwerte auf.
Zwischen Anfang 2000 und Februar 2001 betrug
die historische Volatilita¬t des ATX (gemessen als
Standardabweichung ta¬glicher Vera¬nderungen
u¬ber die vergangenen 30 Tage) weniger als 2%,
wa¬hrend der ViDX diese Marke in der ersten
Ha¬lfte des Jahres 2000 deutlich u¬berstieg. Die
starke Volatilita¬t des ViDX ist auf die a¬u§erst
dynamische Entwicklung der Technologietitel im
ersten Quartal 2000 zuru¬ckzufu¬hren. Seither
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 zuru¬ck. Noch drastischer war der Kursru¬ckgang
fu¬r den Neuen Markt in Frankfurt, dessen Stand sich von Anfang 2000 bis
Mitte April 2001 mehr als halbierte. Die Kursentwicklung der europa¬ischen
Neuen Ma¬rkte war sowohl in der Aufwa¬rtstendenz als auch in der
Kursru¬ckbildung seit Ma¬rz 2000 akzentuierter als jene der US-Technolo-
giebo¬rse NASDAQ.

Starke Kursverluste ko¬nnen sich u¬ber Vermo¬genseffekte (bei privaten
Haushalten), gestiegene Refinanzierungskosten (fu¬r Unternehmen) und
bilanzschma¬lernde Auswirkungen bei Finanzintermedia¬ren auf den realen
Sektor u¬bertragen. Letzteres du¬rfte im Fall von O¬ sterreich auf Grund der
Bedeutung der Finanzintermedia¬re als Aktienbesitzer den wichtigsten
Transmissionskanal darstellen.
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Rentenmarkt

Liquidita¬ t beeinflusst Zinsabstand
gegenu¬ ber 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 Ausma§ die Zinsspannen o¬ster-
reichischer Emittenten im Vergleich zu den WWU-Benchmarks auf Grund
geringerer Marktliquidita¬t, geringerer Bonita¬t oder institutioneller Gru¬nde
einen Risikoaufschlag und damit segmentierte Ma¬rkte bedeuten. Die
Bedeutung der Rentenmarktrendite geht u¬ber den Anleihemarkt hinaus.
Sie dient bei einer Vielzahl von Krediten als Referenzzinssatz Ð vor allem bei
gefo¬rderten Krediten auf Grund gesetzlicher Regelung.

Bei der Erkla¬rung von Renditenunterschieden
zwischen verschiedenen Ma¬rkten fu¬r staatliche
Anleihen in der Eurozone ist die Liquidita¬t ohne
Zweifel ein wichtiger Faktor. Liquidita¬t be-
schreibt das Ausma§, in dem einzelne Markt-
teilnehmer ihre Transaktionen durchfu¬hren ko¬n-
nen, ohne dadurch auf dem Markt Preiseffekte
auszulo¬sen. Das aushaftende Gesamtvolumen
einer Anleihe stellt nach bisherigen Erfahrungen
einen entscheidenden Faktor fu¬r die Ho¬he der
Liquidita¬tspra¬mie einer Anleihe auf dem Euro-
rentenmarkt dar. Die Grafik ãZinsspannen
10-ja¬hriger Staatsanleihen zu Deutschland und
Liquidita¬tÒ zeigt den Zusammenhang zwischen
Liquidita¬t Ð gemessen am Umlaufvolumen Ð und

durchschnittlichen Renditendifferenzen (im Jahr 2000 zu Deutschland) bei
10-ja¬hrigen Staatsanleihen. Wie eine einfache Regressionsgerade illustriert,
besteht ein Zusammenhang zwischen Zinsspanne und Liquidita¬t in der Form,
dass in der Regel Ma¬rkte mit ho¬herem Umlaufvolumen geringere Zins-
spannen zum deutschen Markt aufweisen.

Abweichungen vom allgemeinen Trend (Italien, Niederlande) zeigen
aber auch hier, dass Liquidita¬t nicht die einzige Erkla¬rungsvariable von
Zinsspannen sein kann. Gerade bei Italien liegt die Vermutung nahe, dass die
Bonita¬tseinstufung AA durch die Ratingagentur Standard & PoorÕs einen
entscheidenden Einfluss auf die Renditen der Staatsanleihen ausu¬bt. Die
Abweichung der Niederlande vom allgemeinen Trend du¬rfte wohl darin
begru¬ndet sein, dass dort bereits seit la¬ngerem u¬berwiegend bestehende
Anleihen aufgestockt werden, um in den verbliebenen Serien eine ho¬here
Liquidita¬t zu erreichen. O¬ sterreich liegt mit einer relativ hohen durch-
schnittlichen Zinsspanne zu Deutschland von rund 30 Basispunkten im Jahr
2000 angesichts des geringen Umlaufvolumens o¬sterreichischer Bundes-
anleihen im europa¬ischen Trend.

Fu¬r kleinere Emittenten wie die Republik O¬ sterreich hat der Wett-
bewerbsdruck durch die Wa¬hrungsunion merklich zugenommen. Das vom
Markt geforderte Anleihevolumen ist fu¬r O¬ sterreich 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 einerseits eine kontinuierliche Marktpra¬senz sicher und
ermo¬glicht andererseits die Generierung von mo¬glichst hohen Umlaufvo-
lumina. Auf Grund dieser liquidita¬tsfo¬rdernden Aktivita¬ten verfu¬gte
O¬ sterreich zu Jahresende 2000 nur u¬ber acht Bundesanleihen, die Volumina
von 5 oder mehr Mrd EUR aufwiesen. Diese Ð fu¬r O¬ sterreich sehr hohen Ð
Volumina stellen im Euroraum jedoch eher das untere Limit dar.

Von den Anleihen des Bundes wird der weitaus gro¬§te Teil des jeweiligen
Emissionsvolumens (Bandbreite: 40 bis 90%) von den im Bieterkonsortium
teilnehmenden ausla¬ndischen Prima¬rha¬ndlern u¬bernommen. Dieser Kreis
setzt sich aus 8 inla¬ndischen und 19 ausla¬ndischen Banken zusammen.
Daru¬ber hinaus ging der Bund dazu u¬ber, Bundesanleihen nicht nur im
Auktionsverfahren, sondern auch in Form von Syndikatsemissionen zu
begeben. Als Lead-Manager fungierten dabei jene ausla¬ndischen Banken, die
auch Teilnehmer beim Bieterkonsortium sind.

Kaum vera¬ nderte Volatilita¬ t
der o¬ sterreichischen Sekunda¬ rmarktrendite

Unter dem Aspekt der Finanzmarktstabilita¬t ist
neben der Differenz der o¬sterreichischen Renten-
marktrendite zu WWU-Benchmarks auch deren
Volatilita¬t von Bedeutung.1) Investoren empfinden
Volatilita¬t der Renditen u¬ber die Zeit hinweg als
Risiko und versuchen ein optimales Verha¬ltnis
zwischen der erwarteten Rendite und deren Risiko
zu realisieren. Mitte des Jahres 1992 und Mitte
1998 stieg die Volatilita¬t der o¬sterreichischen
Sekunda¬rmarktrendite trendma¬§ig an. Zwischen
1992 und 1995 gab es mehrere Gru¬nde, die zu
lang anhaltenden Unsicherheiten auf den Finanz-
ma¬rkten beigetragen haben. Am einflussreichsten
waren vermutlich die Wa¬hrungskrisen im Euro-
pa¬ischen Wa¬hrungssystem (EWS) wa¬hrend der
Jahre 1992 und 1993 sowie die Ungewissheit u¬ber die US-Geldpolitik in
Reaktion auf steigende Inflationserwartungen im Jahr 1994. Der Volatilita¬ts-
anstieg nach 1998 ist auf die mit den Wa¬hrungsturbulenzen Mitte 1997 in
Su¬dostasien begonnenen und im August 1998 auf Grund der Russlandkrise
wesentlich versta¬rkten globalen Finanzmarktspannungen zuru¬ckzufu¬hren.
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1 Hier betrachten wir lediglich die so genannte historische Volatilita¬t, das hei§t die Standardabweichung der
Rendite eines Tages vom Mittelwert im betreffenden Monat. Dies ist ein Ma§ fu¬r die Schwankung der Renditen
zu vergangenen Zeitpunkten.
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Seit Anfang des Jahres 2000 verringerte sich die
Schwankungsbreite wieder leicht.

Insgesamt gesehen ist das Risiko schwanken-
der Renditen allerdings gering. Dies ist vor dem
Hintergrund der zunehmenden Finanzmarktinte-
gration und der wa¬hrend der Neunzigerjahre um
mehr als die Ha¬lfte gefallenen Zinssa¬tze bemer-
kenswert. U¬ ber den gesamten Zeitraum betrach-
tet betrug die Volatilita¬t etwa 10 Basispunkte (um
den Mittelwert der durchschnittlichen Rendite).
Ein a¬hnliches Muster der Volatilita¬tsentwicklung

war bei der deutschen Sekunda¬rmarktrendite des Bundes Ð sowohl bei deren
zeitlichem Verlauf als auch deren Durchschnittswert Ð zu beobachten. Die
Vermutung, dass sich Volatilita¬ten der deutschen Sekunda¬rmarktrendite auf
die o¬sterreichische Sekunda¬rmarktrendite u¬bertragen, liegt daher nahe.

Institutionelle Investoren

Die Rolle institutioneller Investoren (Versiche-
rungen, Pensionsfonds und Investmentfonds)
entspricht in O¬ sterreich noch nicht jener in den
meisten anderen Industriestaaten. Eine nicht
unwesentliche Rolle spielt dabei die Struktur
der Pensionsversicherungssysteme. In La¬ndern
mit Kapitaldeckungsverfahren sind die fu¬r die
Veranlagung auf den Kapitalma¬rkten zur Verfu¬-
gung stehenden Mittel weitaus gro¬§er als in
Staaten mit Umlageverfahren. Aber selbst im
Vergleich zu La¬ndern mit starker Dominanz des
Umlagesystems ist in O¬ sterreich das Volumen der
Veranlagungen durch institutionelle Investoren
(gemessen an der Wirtschaftsleistung des Landes)
gering Ð im Jahr 1998 beliefen sich ihre Finanz-
aktiva auf 57% des Bruttoinlandsprodukts (BIP).

Auch die Struktur ihrer Veranlagungen un-
terscheidet sich von jener in den meisten
europa¬ischen La¬ndern. Vor allem der Aktienanteil
in den Portefeuilles institutioneller Investoren
war im Jahr 1998 mit 12% einer der niedrigsten
aller Industriestaaten. Bei ihren Aktienanlagen im
Inland konzentrierten sich die institutionellen
Anleger stark auf Titel der Banken und Ver-
sicherungen und hielten nur rund 5% der von
o¬sterreichischen nichtfinanziellen Unternehmen
emittierten Anteilswerte. Zwar wurde die Mo¬g-
lichkeit fu¬r Investmentfonds und Pensionskassen,
in risikoreichere Anlagen wie Aktien zu investie-

Sekunda¬ rmarktrendite des Bundes
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ren, in den Novellen des Investmentfonds- und
des Pensionskassengesetzes ausgeweitet, der tat-
sa¬chliche Aktienanteil liegt aber weit unter dem
vom Gesetz her mo¬glichen.

Trotz des im internationalen Vergleich noch
niedrigen Aktienanteils hat sich die Struktur der
Portefeuilles der institutionellen Investoren mar-
kant in Richtung Aktienveranlagung verschoben.
Gleichzeitig haben sich ihre Vermo¬gensbesta¬nde
massiv ausgeweitet.

Insbesondere die o¬sterreichischen Invest-
mentfonds verzeichneten in den vergangenen
Jahren eine u¬beraus dynamische Entwicklung.
Betrug ihr Vermo¬gensbestand im Jahr 1995 noch
21% des Spareinlagenvolumens, so waren es Ende
2000 bereits 77%. Nicht nur private Haushalte
veranlagen zunehmend in Investmentzertifikate,
auch Unternehmen bedienen sich versta¬rkt dieses Instruments fu¬r ihre
Finanzanlagen: Rund ein Fu¬nftel des Fondsvolumens entfiel auf Gro§-
anlegerfonds. Aber auch ein gro¬§er werdender Teil der Aktiva der
Pensionskassen wird in Form von Investmentfonds verwaltet. Fonds, die
fu¬r institutionelle Investoren aufgelegt wurden (Spezialfonds), erreichten
Ende 2000 sogar ein etwas gro¬§eres Volumen als Gro§anlegerfonds.1)

Besonders stark expandierten die Aktien-
veranlagungen: Die Investmentfonds haben den
Aktienanteil an ihren Vermo¬gensbesta¬nden seit
dem Jahr 1995 auf rund 20% nahezu verdoppelt,
dabei jedoch nur in sehr geringem Ausma§ in
o¬sterreichische Aktien veranlagt: lediglich
1.3 Mrd EUR bzw. 7.9% ihrer (Netto-)Aktien-
neuveranlagungen flossen in den Jahren 1995 bis
2000 in o¬sterreichische Werte. Der Auslands-
anteil am Aktienbestand der Investmentfonds
stieg von 53% im Jahr 1990 auf 91% im Jahr
2000.

Die mo¬glichen Auswirkungen einer ungu¬ns-
tigen Aktienkursentwicklung auf die Vermo¬gens-
besta¬nde der Investmentfonds zeigten sich im
vierten Quartal 2000: Die schwache ungu¬nstige 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 inla¬ndischer Aktien in den
Portefeuilles von 11 auf 23%, der Anteil der Auslandsaktiva stieg von 5 auf

Vermögensbestand der inländischen Investmentfonds (linke Achse)
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21%. Der Bestand an Rentenwerten und die
Darlehen verminderten sich hingegen absolut.
Wie bei den Banken nahm auch bei den
Versicherungen die Staatsfinanzierung 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
der letzten Jahre hervorgerufene Unsicherheit
u¬ber die Zuteilungen zur Gewinnbeteiligung bei
den Lebensversicherungen. Per 1. Juli 2000
wurde von der Versicherungsaufsichtsbeho¬rde

eine Reduktion des garantierten Ho¬chstsatzes auf 3.25% verordnet. Auch
die zunehmenden Anteile fondsgebundener Lebensversicherungen spiegeln
die sta¬rkere (Aktien-)Marktorientierung der Lebensversicherungen wider.

Anteile an den Aktiva

der Lebensversicherungen

20

15

10

5

0

Quelle: OeNB.

Auslandsaktiva
Anteilswerte

1998  19991996 1997

in %

 2000

Finanzma¬ rkte in O¬ sterreich

60 Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 1×



Unternehmen1)

Hoher Fremdkapitalanteil
bei o¬ sterreichischen Unternehmen

Die Finanzierungsstruktur der Unternehmen in O¬ sterreich unterscheidet
sich in einigen Punkten wesentlich von derjenigen im Euroraum. Das
Eigenkapital spielt bei o¬sterreichischen Unternehmen eine untergeordnete
Rolle, wa¬hrend der Fremdkapitalanteil im
Vergleich zu anderen La¬ndern des Euroraums
hoch ist.

Die o¬sterreichischen Unternehmen konnten
aber im abgelaufenen Jahrzehnt ihre Eigenkapital-
ausstattung merklich verbessern.2) Diese Zu-
nahme erfolgte zum u¬berwiegenden Teil durch
Innenfinanzierung, etwa durch die Bildung von
Ru¬cklagen, sowie durch Abfertigungs- und
Pensionsru¬ckstellungen. Angesichts der hohen
Selbstfinanzierungskraft wies die Mittelzufuhr
von au§en eine merklich geringere Dynamik als
die Innenfinanzierung auf.

Gea¬nderte Rahmenbedingungen, wie die
Integration der o¬sterreichischen Wirtschaft in
den EU-Binnenmarkt, eine zunehmende Inter-
nationalisierung Ð wie sie in den steigenden
Auslandsdirektinvestitionen zum Ausdruck
kommt Ð, aber auch die Reorientierung der
Fo¬rderprogramme von der Subventionierung des
Fremdkapitals zu einer Eigenkapitalfo¬rderung
haben seit Mitte der Neunzigerjahre eine Ver-
lagerung der Finanzierungsstruktur der Unter-
nehmen von der Fremd- zur Eigenkapitalfinan-
zierung bewirkt. Die Relation zwischen Nominal-
kapital3) und Bilanzsumme nahm Ð nachdem sie
sich zwischen Anfang der Achtziger- und Mitte
der Neunzigerjahre halbiert hatte Ð wieder zu,
wenn auch noch langsamer als jene fu¬r das
Eigenkapital insgesamt. Auch der Anteil des
Nominalkapitals an der Mittelzufuhr von au§en

1 In diesem Abschnitt werden hauptsa¬chlich Daten der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung verwendet,
die erst seit dem Jahr 1995 zur Verfu¬gung stehen. Daten fu¬r das Jahr 2000 liegen noch nicht vor.

Finanzierungsstruktur der Unternehmen
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Ð gemessen als Summe von Nennkapital und
Bankverschuldung Ð hat sich nach einer ru¬ck-
la¬ufigen Entwicklung zwischen Anfang der Acht-
ziger- und Mitte der Neunzigerjahre wieder
erho¬ht. Spiegelbildlich dazu hat sich das Verha¬ltnis
der Bankverschuldung zur Bilanzsumme seit dem
Jahr 1996 vermindert.

U¬ ber die Bo¬rse wurden im Zeitraum von
1990 bis 2000 rund 19 Mrd EUR in Form von
Kapitalerho¬hungen und Neueinfu¬hrungen auf-
gebracht. Das entsprach rund 4% der Brutto-
anlageinvestitionen.1) Diese Relation wies jedoch
im Zeitablauf gro§e Schwankungen auf und lag
zwischen 1 und 7%. O¬ sterreich hatte damit
a¬hnliche Werte (in den Jahren 1997 und 1998, fu¬r
die internationale Vergleichswerte vorliegen) wie
Deutschland oder Italien.

Stark gestiegen ist seit Mitte der Neunziger-
jahre die Mittelaufnahme in Form von Anleihe-
emissionen. Gema¬§ den Daten der Gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung verdoppelte
sich der Umlauf an o¬sterreichischen Unter-
nehmensanleihen anna¬hernd in den Jahren zwi-
schen 1995 und 1999 von 7.7 Mrd EUR auf
14.5 Mrd EUR. Dabei ist insbesondere die hohe
ausla¬ndische Nachfrage auffallend. Hielt das
Ausland im Jahr 1995 Unternehmensanleihen in
der Ho¬he von 3.6 Mrd EUR, so verdreifachte sich
dieser Wert bis zum Jahr 1999 auf u¬ber
10.9 Mrd EUR.2) Die inla¬ndische Nachfrage
nach Unternehmensanleihen war demgegenu¬ber

im gleichen Zeitraum ru¬ckla¬ufig. Von rund 4.1 Mrd EUR im Jahr 1995
reduzierte sich der Wert an o¬sterreichischen Unternehmensanleihen im
o¬sterreichischen Besitz auf 3.5 Mrd EUR im Jahr 1999.

Die Fremdmittelaufnahme in O¬ sterreich erfolgte zum u¬berwiegenden
Teil u¬ber Bankkredite Ð in geringerem Ausma§ gewa¬hren der o¬ffentliche
Sektor und das Ausland den Unternehmen ebenfalls Kredite.3) In O¬ sterreich
war die Bedeutung der Bankenfinanzierung fu¬r die Unternehmensfinanzie-

Quelle: OeNB, Statistik Austria.
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1 Beru¬cksichtigt man, dass in den Jahren 1996 bis 1999 Aktienemissionen mit einem Volumen von knapp
1 Mrd EUR nicht in Wien, sondern auf ausla¬ndischen Bo¬rsenpla¬tzen (EASDAQ, Neuer Markt Frankfurt,
Schweiz) erfolgten, so war der Beitrag der Bo¬rsenemissionen zu den Bruttoanlageinvestitionen in diesem
Zeitraum um rund � Prozentpunkt ho¬her.
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2 Dabei ist zu beru¬cksichtigen, dass der Zuwachs beim Auslandsbesitz im Jahr 1999 laut Angaben der
Zahlungsbilanzstatistik zum u¬berwiegenden Teil auf nichttransaktionsbedingte A¬nderungen Ð wie z. B.
Marktbewertungen Ð zuru¬ckzufu¬hren ist.

3 Die Kredite des o¬ffentlichen Sektors an Unternehmen bestehen hauptsa¬chlich aus Rechtstra¬gerfinanzierungen,
bei denen der Bund Anleihen emittiert und die aufgenommenen Mittel an Unternehmen im Bundesbesitz
weitergibt.
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rung bis zuletzt u¬beraus hoch; im Jahr 1999
entfielen rund 70% der gesamten Unterneh-
mensverbindlichkeiten auf Bankkredite. Die
Finanzierung u¬ber Kredite von Banken hat vor
allem fu¬r kleine und mittlere Unternehmen
gro§e Bedeutung: So betrugen etwa Ende des
Jahres 1999 die Bankverbindlichkeiten kleiner
Unternehmen der Sachgu¬tererzeugung 31% der
Bilanzsumme, bei gro§en Unternehmen waren
es hingegen rund 22%.

Einer der Gru¬nde fu¬r die relativ hohe
Bedeutung der Kreditgewa¬hrung in der Finan-
zierungsstruktur in O¬ sterreich ist die klein- und
mittelbetriebliche Unternehmensstruktur. Zwar
weist die Gro¬§enstruktur der Unternehmen in
O¬ sterreich nicht sehr gro§e Unterschiede zu
jener der EU auf, angesichts der Gro¬§enord-
nung der o¬sterreichischen Wirtschaft ist jedoch
die absolute Zahl der gro¬§eren Unternehmen
relativ gering.1)

Au§erdem hatte die Fo¬rderung des Fremdkapitals in O¬ sterreich lange
Zeit Priorita¬t, etwa durch gestu¬tzte Darlehen und andere Fo¬rderungen. Die
Bedeutung der subventionierten Kredite ist allerdings ru¬ckla¬ufig: Ende des
Jahres 2000 waren nur noch 4.9% der gesamten Direktkredite (ohne
Wohnbaukredite) subventioniert.

Ausweitung des Kreditwachstums

Trotz steigender Zinsen beschleunigte sich die
Nachfrage nach Unternehmenskrediten bei
Banken im Euroraum und in O¬ sterreich im Jahr
2000. Ein Grund fu¬r die hohe Kreditnachfrage
der Unternehmen du¬rfte die gute Konjunktur-
entwicklung im Euroraum im Jahr 2000 ge-
wesen sein.

Sowohl in O¬ sterreich als auch im Euroraum
finanzieren sich die Unternehmen u¬ber 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 ausgeu¬bt. Durch die im
Vergleich zum Euroraum verhaltenere Kredit-
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Insolvenzrecht der Gla¬ubigerschutz sta¬rker verankert als in anderen La¬ndern und ermo¬glicht dadurch eine
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nachfrage in O¬ sterreich ist die Zinsbelastung der
Unternehmen aus der Neuverschuldung weniger
stark gestiegen. Im Einklang mit dieser Entwick-
lung ko¬nnte sich das Kreditrisiko der Banken
verringert haben.

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

Derzeit betrifft die Risikoposition der Banken
gegenu¬ber den Unternehmen vornehmlich den Kreditmarkt. Durch die
zunehmende Bedeutung des Eigenkapitals und der Finanzierung in Form von
Anleihen hat sich allerdings die Abha¬ngigkeit der Unternehmen von der
Kreditfinanzierung tendenziell verringert. Diese Entwicklung kann auf
la¬ngere Sicht die Kreditrisiken der Banken bei der Unternehmensfinanzie-
rung nachhaltig vera¬ndern. Da u¬blicherweise vor allem Unternehmen mit
u¬berdurchschnittlicher Bonita¬t die internationalen Anleihema¬rkte in An-
spruch nehmen, ko¬nnte sich dadurch die Qualita¬t der Kreditportefeuilles der
Banken verringern. In den von den Banken getroffenen Risikovorsorgen
findet sich jedoch noch kein Anhaltspunkt dafu¬r.
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Haushalte1)

Strukturwandel der Finanzma¬ rkte
auf Grund steigender Geldvermo¬ gen

Das Geldvermo¬gen der privaten Haushalte ist in
O¬ sterreich in den letzten Jahrzehnten deutlich
angestiegen. In den Jahren zwischen 1996 und
1999 wies das Geldvermo¬gen 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
europa¬ischen La¬ndern, so waren etwa in Belgien
und den Niederlanden die Geldvermo¬gen mehr
als doppelt so hoch.

Da ho¬here Vermo¬gen eine sta¬rkere Diver-
sifikation der Veranlagungsmittel erlauben, haben
sich fu¬r die privaten Haushalte die Veranlagungs-
mo¬glichkeiten erweitert. Dadurch ist die relative
Bedeutung von ãtraditionellenÒ Anlageprodukten,
wie Bargeld und Einlagen, fu¬r das Geldvermo¬gen
in den letzten Jahren Ð im Einklang mit der
Entwicklung im Euroraum Ð deutlich zuru¬ck-
gegangen. Gleichwohl ist der Anteil von Bargeld
und Einlagen international verglichen nach wie
vor relativ hoch.

Wa¬hrend 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
Geldvermo¬gen, die unmittelbar einer Markt-
bewertung unterliegen (Renten, Aktien, Investmentzertifikate), ist in den
Jahren zwischen 1995 und 1999 anna¬hernd konstant geblieben.

Innerhalb des Wertpapierportefeuilles haben Rentenpapiere seit dem
Jahr 1995 deutlich an Bedeutung verloren. Waren im Jahr 1995 noch u¬ber
70% des Wertpapierportefeuilles in Rentenpapieren angelegt, so waren es
im Jahr 1999 nur mehr 30%. Diese Tendenz du¬rfte sich auch in Zukunft
weiter versta¬rken.

Demgegenu¬ber haben die privaten Haushalte ihre Besta¬nde an Invest-
mentzertifikaten erheblich ausgeweitet. Im Jahr 1999 entfielen 50% des in

1 In diesem Abschnitt werden hauptsa¬chlich Daten der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung verwendet,
die erst ab dem Jahr 1995 zur Verfu¬gung stehen. Daten fu¬r das Jahr 2000 liegen noch nicht vor.

Geldvermögen der privaten Haushalte
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Wertpapiere veranlagten Vermo¬gens auf Invest-
mentzertifikate, im Jahr 1995 waren es noch 20%
gewesen.

Mit dem erho¬hten 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 O¬ sterreich aber trotz
dieser dynamischen Entwicklung beim Aktien-
erwerb hinter anderen La¬ndern des Euroraums.
Veranlagten die privaten o¬sterreichischen Haus-
halte in den Jahren von 1995 bis 1999 3.6% des
Volkseinkommens in Aktien, lag der vergleich-
bare Anteil bei anderen La¬ndern des Euroraums
zwischen 15% (Deutschland) und mehr als 60%
(Belgien).1)

Mit diesen Umschichtungen innerhalb der
Wertpapierveranlagungen haben sich die in den
privaten Geldvermo¬gen enthaltenen Risiken ge-
wandelt. Die steigende Bedeutung von Anteils-
rechten Ð sei es in Form direkten Aktienbesitzes
oder in Form von Aktienfonds Ð hat das Geld-
vermo¬gen einer ho¬heren Volatilita¬t ausgesetzt.
Vermo¬genseffekte bei den Konsumausgaben der
privaten Haushalte ko¬nnten daher in Zukunft eine
bedeutendere Rolle spielen als in der Vergangen-
heit. Versta¬rkt werden die angefu¬hrten Effekte
durch steigende Veranlagungen in ausla¬ndische
Aktien, die Ð soweit sie au§erhalb des Euroraums
erfolgen Ð Wechselkursrisiken ausgesetzt sind. Im
Jahr 1999 entfielen immerhin 35% der im Besitz
der o¬sterreichischen Haushalte befindlichen An-
teilsrechte auf ausla¬ndische Aktien. Der entspre-
chende Anteil bei den Investmentzertifikaten
betra¬gt 7%. Der Gro§teil dieser Veranlagungen
du¬rfte dem Euroraum zuzurechnen sein und
unterliegt keinem Wechselkursrisiko. So kommt
knapp mehr als die Ha¬lfte der von den o¬sterrei-
chischen Investmentfonds gehaltenen Aktien aus
dem Euroraum. Dennoch du¬rfte die Nachfrage
nach Aktien und Investmentzertifikaten, die nicht
aus dem Euroraum kommen, in den letzten
Jahren gestiegen sein. Der Anteil der Investment-

Struktur des Wertpapierportefeuilles

der privaten Haushalte

Anleihen
Aktien
Investmentzertifikate

Quelle: OeNB.
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zertifikate am Geldvermo¬gen der privaten Haus-
halte in O¬ sterreich liegt etwa im europa¬ischen
Durchschnitt. Obwohl bei den Investmentfonds
ein ho¬heres Marktrisiko von Aktien- und ge-
mischten Fonds zu beru¬cksichtigen ist, hat das
Marktrisiko in Bezug auf Aktien und Investment-
zertifikate in anderen La¬ndern einen weitaus
bedeutenderen Stellenwert als in O¬ sterreich.

Ein steigender Teil der Geldvermo¬gens-
bildung flie§t in Veranlagungsformen, die einer
la¬ngerfristigen vertraglichen Fixierung unter-
liegen. Dazu za¬hlen Lebensversicherungen und
Anspru¬che gegenu¬ber Pensionskassen. Der Anteil
beider Anlageformen am Geldvermo¬gen der
privaten Haushalte in O¬ sterreich erho¬hte sich
von rund 16% im Jahr 1995 auf rund 20% im Jahr
1999. Vor allem die Pensionskassen konnten
betra¬chtliche Mittel der privaten Haushalte an
sich ziehen. Die wachsende Bedeutung der
zweiten und dritten Sa¬ule im Rahmen der
Altersvorsorge wird die Geldvermo¬gensbildung
in diesen Bereichen weiter ansteigen lassen.

Vom Standpunkt der Risikobetrachtung aus
ergeben sich durch diese Entwicklung mehrere
Konsequenzen. Das in Lebensversicherungen und
Pensionskassen angelegte Vermo¬gen ist kurzfristig
nicht oder nur unter Inkaufnahme von Ver-
mo¬gensnachteilen auflo¬sbar. Die rasche Verfu¬gbarkeit von Geldmitteln bzw.
die Mo¬glichkeit, Vermo¬gen zu liquidieren, nimmt ab. Das ist vor allem fu¬r
Schuldner relevant, die sich mit Einkommensausfa¬llen konfrontiert sehen.
Andererseits bedeutet der langfristige Horizont dieser Anlagen, dass
kurzfristige Volatilita¬ten eine untergeordnete Rolle spielen. Bei Markt-
unsicherheiten sollten aus diesen Geldvermo¬gensteilen keine bzw. nur
geringe Vermo¬genseffekte ausgehen. Zusa¬tzlich eignet sich die steigende
Geldvermo¬gensbildung in Lebensversicherungen als Sicherheit bei der
Schuldenaufnahme. Das kann die Verschuldungsbereitschaft in O¬ sterreich Ð
bei gleichzeitig besserer Absicherung der Gla¬ubiger Ð erho¬hen.

Die mit steigendem Einkommen und Vermo¬gen der privaten Haushalte
einhergehende Mo¬glichkeit, Geldvermo¬gen sta¬rker zu diversifizieren, erho¬ht
die Anfa¬lligkeit der finanziellen Veranlagungen gegenu¬ber Markt- und
Kursrisiken. Das gilt insbesondere fu¬r den direkten Aktienbesitz, aber auch
fu¬r die Veranlagung in Investmentfonds. Steigende Veranlagungen in
Wertpapiere und vertraglich gebundene Anlageformen verringern den
Liquidita¬tsgrad des privaten Geldvermo¬gens. Ein zunehmender Teil des
Geldvermo¬gens steht damit fu¬r den unmittelbaren Schuldendienst nicht
mehr zur Verfu¬gung. Dies kann z. B. in Zinsanstiegsphasen das Ausfallrisiko
der Banken negativ beeinflussen, wenn die Kreditbelastungen allgemein
steigen.

Wertpapierveranlagung

der privaten Haushalte im Jahr 1999

Anleihen Aktien Investment-
zertifikate

in % des Geldvermo¬gens
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Der Zugang zu externen Finanzierungsquellen wird mit steigendem
Vermo¬gen erleichtert. Zuku¬nftig sollte der Vermo¬genszuwachs daher die
Verschuldungsmo¬glichkeiten der privaten Haushalte in O¬ sterreich ver-
gro¬§ern. Die vermehrte Geldvermo¬gensbildung kann die Verschuldungs-
bereitschaft der privaten Haushalte unterstu¬tzen, da die Besicherung von
Krediten erleichtert bzw. allgemein die Kreditwu¬rdigkeit erho¬ht wird.

Steigende Verschuldungsbereitschaft
der privaten Haushalte in O¬ sterreich

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

rechnung erstellt wird. Die in dieser Statistik zur
Verfu¬gung gestellten Daten betreffen fu¬r O¬ ster-
reich nur die finanziellen Verbindlichkeiten der
privaten Haushalte gegenu¬ber Banken und gegen-
u¬ber dem o¬ffentlichen Sektor. Bei den Verbind-
lichkeiten gegenu¬ber dem o¬ffentlichen Sektor
handelt es sich vornehmlich um Wohnbau-
darlehen.

Die Nachfrage nach Bankkrediten in O¬ ster-
reich verlief in den Jahren 1999 und 2000 a¬u§erst
dynamisch und u¬bertraf die durchschnittliche
Wachstumsrate des Euroraums. Im Jahr 2000
wuchs die Kreditnachfrage in O¬ sterreich immer-
hin um 11.1%, nachdem das Wachstum im
dritten Quartal mit 14.5% den Ho¬chstwert seit
Beginn der Wa¬hrungsunion markiert hatte. Be-
sonders ausgepra¬gt war die Nachfrage nach
Fremdwa¬hrungskrediten, die Ende des Jahres
2000 rund 20% des aushaftenden Kreditvolumens
ausmachten.

In den letzten Jahren war die Kreditauswei-
tung deutlich ho¬her als die Einkommenszuwa¬ch-
se. Dies fu¬hrte dazu, dass sich die Bankkredite
innerhalb von fu¬nf Jahren nach 1995 von 38 auf
45% des verfu¬gbaren Einkommens der privaten
Haushalte erho¬hten. Diese Entwicklung weist
somit auf eine zunehmende Verschuldungsinten-
sita¬t bei den privaten Haushalten hin. Bei
Anhalten dieses Trends ko¬nnte dies zu einer
Beeintra¬chtigung der Schuldendienstfa¬higkeit der
privaten Haushalte fu¬hren.

Das wirtschaftliche Umfeld begu¬nstigte eine
sta¬rkere Fremdfinanzierung der Ausgaben. Die
privaten Haushalte konnten sich bei ihrer Kredit-
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Quelle: EUROSTAT.
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nachfrage auf gu¬nstige Einkommenserwartungen
und Ð bis in die zweite Ha¬lfte des Jahres 1999 Ð
auf ein niedriges Zinsniveau stu¬tzen. Der Anstieg
der Zinsen in der zweiten Ha¬lfte des Jahres 1999
hat die Nachfrage nach Krediten nicht sofort
abgeschwa¬cht. 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 la¬ngerfristige Kreditverbindlichkeiten
ersetzt. Entfielen im Jahr 1997 noch anna¬hernd
15% der gesamten Kreditverschuldung privater
Haushalte auf kurzfristige Kredite, so erreichte
der Anteil Ende des Jahres 2000 nur mehr rund
12%.

Private Haushalte, die in der zweiten Ha¬lfte des Jahres 2000 in der
Erwartung, dass die Zinsen nicht weiter steigen, Kredite nachgefragt
bzw. Kredite mit variablem Zinssatz pra¬feriert haben, stellen in der
jetzigen Zinskonstellation mo¬glicherweise ein ho¬heres Ausfallrisiko dar. Von
den gesamten langfristigen Krediten entfallen 30% auf fix verzinste und 70%
auf variabel verzinste Kredite. Dieses Verha¬ltnis hat sich in den letzten
Monaten nicht gea¬ndert, wobei die in O¬ sterreich stark nachgefragten
Fremdwa¬hrungskredite in der Regel variabel verzinst sind (siehe dazu das
Kapitel ãFinanzma¬rkte in O¬ sterreichÒ, Abschnitt ãO¬ sterreichische Kredit-
instituteÒ).

Der Zinsanstieg stellt eine zusa¬tzliche finanzielle Belastung der privaten
Haushalte dar, die sich einerseits aus Kreditvertra¬gen mit variablem Zinssatz,
andererseits aus der Neukreditaufnahme bei ho¬herem Zinssatz ergibt.
Dadurch kann die Schuldendienstfa¬higkeit ebenfalls geschma¬lert werden.
Zwar ist das Zinsniveau trotz der Erho¬hungen in den beiden letzten Jahren
im historischen Vergleich weiterhin niedrig, ein weiterer deutlicher
Zinsanstieg ko¬nnte allerdings Anspannungen im Zinsendienst der privaten
Haushalte bewirken. U¬ berdies wies der Aufwand aus Fremdwa¬hrungs-
krediten auf Grund der Wechselkursentwicklung der Jahre 1999 und 2000
erhebliche Schwankungen auf.

Steigendes Nettogeldvermo¬ gen
der privaten Haushalte

Da die Verschuldung der privaten Haushalte in den letzten Jahren langsamer
gewachsen ist als die Geldvermo¬gensbildung, ist die Nettovermo¬gens-
position (Saldo aus Geldvermo¬gen und Verschuldung) gestiegen. Das
Geldvermo¬gen der Haushalte u¬bertrifft ihre Verbindlichkeiten um das
Dreieinhalbfache. Die privaten Haushalte in ihrer Gesamtheit sind also nicht
u¬berschuldet. Wesentlich fu¬r eine Risikobeurteilung der Haushaltsverbind-
lichkeiten wa¬re aber die Kenntnis der Verteilung des Geldvermo¬gens und der
Verschuldung nach Einkommensklassen. Fu¬r O¬ sterreich liegen diese
Informationen nicht vor.

Aushaftende Bankkredite

der privaten Haushalte

Quelle: OeNB.
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Im Vergleich mit sieben anderen La¬ndern des
Euroraums ist die Nettovermo¬gensposition der
o¬sterreichischen Haushalte schwach ausgepra¬gt.
O¬ sterreich ist das einzige Land, in dem 1999 das
Nettogeldvermo¬gen der Haushalte nicht das
gesamtwirtschaftliche Einkommen eines Jahres
u¬berstieg.

Zusammenfassend betrachtet stellt sich die
Verschuldungssituation der privaten Haushalte in
O¬ sterreich gu¬nstig dar. Bei der Verschuldungs-
intensita¬t liegt O¬ sterreich im internationalen
Vergleich im unteren Mittelfeld. Der Anteil der
Bankverschuldung am verfu¬gbaren Einkommen
hat sich in fu¬nf Jahren nach 1995 auf 45% erho¬ht.
Das Geldvermo¬gen wa¬chst schneller als die
gesamten finanziellen Verbindlichkeiten und
ermo¬glicht einen kontinuierlichen Zuwachs bei
der Nettovermo¬gensposition. Im Vergleich mit
anderen La¬ndern des Euroraums fa¬llt der Aus-
bau des Nettovermo¬gens allerdings bescheiden
aus. Kritisch ist die hohe Fremdwa¬hrungs-
schuld zu sehen, die den durch die Wechselkurs-
entwicklung bedingten Aufwand schnell erho¬hen
kann.

Immobilienmarkt

Die Bedeutung der Preisentwicklung auf dem Immobilienmarkt fu¬r die
Stabilita¬t eines Finanzplatzes ist nicht zu vernachla¬ssigen. Zum einen spielen
Realita¬ten fu¬r die Besicherung von Krediten eine wesentliche Rolle, zum
anderen werden Immobilientransaktionen ha¬ufig 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 -ru¬ckga¬nge (mit-)verursacht.

Preisru¬ ckga¬ nge
bei o¬ sterreichischen Immobilien abgeschwa¬ cht

Wa¬hrend der relativ starken Boomphase zu Beginn der Neunzigerjahre,
insbesondere bei den Kaufpreisen fu¬r Baugru¬nde und Eigentumswohnungen
und etwas schwa¬cher ausgepra¬gt bei den Mietpreisen fu¬r Wohnungen, stieg
auch die Zahl der Bewilligungen und Fertigstellungen. Dies fu¬hrte zu einem
U¬ berangebot auf dem Wohnungsmarkt, von dem auch gefo¬rderte Eigen-
tumswohnungen und Gemeindewohnungen betroffen waren, was wiederum
ein Sinken der Immobilienpreise seit Mitte der Neunzigerjahre bewirkte.
Besonders deutlich zeigte sich dieser Ru¬ckgang bei den Mietpreisen fu¬r
Gescha¬ftslokale, die unter das Ausgangsniveau des Jahres 1990 fielen. In den
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Jahren 1998 und 1999 beschleunigte sich dieser
Abwa¬rtstrend noch teilweise. Parallel dazu ist seit
dem Jahr 1996 bei den Wohnbaubewilligungen
ein Ru¬ckgang festzustellen, der sich mit einer
gewissen zeitlichen Verzo¬gerung auch in den
Fertigungsdaten niedergeschlagen hat.

Mittlerweile hat der Abwa¬rtstrend bei den
Immobilienpreisen teilweise ein Ende gefunden.
Im gesamto¬sterreichischen Durchschnitt1) waren
im Jahr 2000 bei den Mietpreisen nur noch jene
fu¬r Gescha¬ftslokale mit Ð2.4% ru¬ckla¬ufig sowie
bei den Kaufpreisen jene fu¬r Eigentumswohnun-
gen (Ð1.9%) und Eigenheime (Ð0.5%). Ansons-
ten stiegen die Mietpreise fu¬r Wohnungen und
die Kaufpreise fu¬r Reihenha¬user und Baugru¬nde
wieder an. Bei den Mieten zeigen sich unter-
schiedliche Preisverla¬ufe fu¬r gewerbliche und fu¬r
Wohnimmobilien: Wa¬hrend die Mietpreise fu¬r
Wohnungen wieder eine leichte Aufwa¬rtsbewe-
gung aufwiesen, stagnierten jene fu¬r Bu¬rora¬um-
lichkeiten noch.

Zu Beginn der Neunzigerjahre bestand eine
starke Nachfrage nach Bu¬rofla¬chen, in deren
Folge Spitzenpreise erzielt wurden. Dies fu¬hrte zu
einer U¬ berproduktion und einem U¬ berangebot ab
den Jahren 1993 und 1994 sowie einer Erho¬hung
der Leerstandsraten von 1 auf 5.8% im Jahr 1994.
Wa¬hrend der letzten beiden Jahre des Jahrzehnts
ist der Bu¬romarkt zum einen vom Verdra¬ngungs-
wettbewerb der internationalen Ketten gegen-
u¬ber dem traditionellen Einzelhandel und zum
anderen vom versta¬rkten Hochhausbau gepra¬gt.
Die steigende Nachfrage bewirkte eine Stagnation
der Preisentwicklung. Gleichzeitig sank auch die
Leerstandsrate der Bu¬rofla¬chen, die im europa¬-
ischen Vergleich eine der niedrigsten ist und unter
3% (Quelle: HypoVereinsbank) liegt. Fu¬r die
na¬chsten Jahre ist sowohl im Dienstleistungs-
sektor als auch in den Branchen Telekommunika-
tion und Medien ein Bescha¬ftigungsanstieg zu
erwarten, der wiederum einen zusa¬tzlichen
Raumbedarf dieser Bereiche bewirken du¬rfte.

Die Zahl der Bewilligungen im Wohnbau ist seit 1996 ru¬ckla¬ufig. Die
Fertigstellungen stagnieren in den letzten Jahren auf relativ hohem Niveau.
Wird das ku¬nftige Angebot (Fertigstellungen minus Wohnungsabgang durch
Zusammenlegungen und Abbruch) der zu erwartenden Nachfrage (domi-
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niert vom Trend zur Zweitwohnung) gegenu¬ber
gestellt, du¬rfte der Angebotsu¬berschuss weiterhin
Ð allerdings nur leicht Ð steigen.

Der Immobilienaktienindex der Wiener
Bo¬rse (IATX), der 68% der Kapitalisierung aller
Immobilienwertpapiere repra¬sentiert, zeichnet
sich durch gro§e Stabilita¬t und geringe Volatilita¬t
aus. Auf dem Markt herrscht ein gro§er Druck
von Seiten der Investoren. Diese Entwicklung
setzt sich vor allem bei einem niedrigen Zins-
niveau alternativer Anlagemo¬glichkeiten fort. Da
aber nur eine begrenzte Anzahl geeigneter
Anlageobjekte zu finden ist, ist mit stabilen bzw.
leicht sinkenden Preisen zu rechnen.

Das Engagement der Banken in der Immobi-
lienfinanzierung ist wa¬hrend der letzten Jahre
kaum gestiegen. Analog zur Entwicklung der
Ausleihungen in O¬ sterreich generell zeigt sich ein
relativ starker Anstieg der Finanzierung in
Fremdwa¬hrung: Von Dezember 1995 bis Dezem-
ber 2000 stieg der Betrag um das 4.5fache auf
2.82 Mrd EUR (der Fremdwa¬hrungsanteil an den
gesamten Ausleihungen betrug damit 16%).

Betrachtet man nur die Finanzierung fu¬r
Wohnraumbeschaffung, so betrug die durch-
schnittliche Kreditho¬he in Summe (ATS und
Fremdwa¬hrung) im Dezember 2000 0.29 Mrd
EUR, wobei der Gro§teil des durchschnittlichen
Kredits in Fremdwa¬hrungen aufgenommen
wurde (82%).

Europa¬ isierung der Realita¬ tenma¬ rkte

Auch auf den Immobilienma¬rkten verlieren nationale Grenzen zunehmend an
Bedeutung. Seit etwa dem Jahr 1996 steigt in O¬ sterreich die Nachfrage nicht
nur von inla¬ndischen Immobilienanlagegesellschaften, sondern auch von
deutschen Immobilienfonds stark an. In den Achtziger- und in der ersten
Ha¬lfte der Neunzigerjahre hatten noch Banken und Versicherungen den
Markt in O¬ sterreich beherrscht.

Europaweit nahm die Entwicklung der Immobilienma¬rkte einen
a¬hnlichen Verlauf. In einigen La¬ndern, wie Finnland, Irland und dem
Vereinigten Ko¬nigreich, waren jedoch deutlich ho¬here Volatilita¬ten der
Eigentumspreise (Ha¬user und Wohnungen) zu verzeichnen. Im restlichen
Euroraum wurden Ð wie in O¬ sterreich Ð niedrigere Volatilita¬ten aus-
gewiesen.

Angesichts des zunehmenden Erfordernisses einer privaten Alters-
vorsorge werden immer mehr Eigentumswohnungen fu¬r den Eigenbedarf
nachgefragt. Dieser Teil des Wohnungsmarktes wird ku¬nftig eine
immer bedeutendere Rolle auf dem Immobilienmarkt spielen. Inner-
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halb von Europa sind die Eigentumsquoten
zwar recht unterschiedlich, jedoch generell im
Steigen begriffen. Europaweit ist ein Wachstum
des Marktes fu¬r Immobilien zu beobachten, da
sich zum einen institutionelle Investoren und
die o¬ffentliche Hand von ihren Immobilien-
besta¬nden trennen und zum anderen durch
Vererbung mehr Objekte auf den Markt kom-
men. Auch in O¬ sterreich wurden von der
1992 gegru¬ndeten Bundesimmobiliengesellschaft
Bundesliegenschaften im Wert von insgesamt
1.32 Mrd EUR vera¬u§ert (Budgetbericht
2001).

Schlussfolgerungen

Zunehmend interessanter wird die Untersuchung sowohl der makro-
o¬konomischen Implikationen als auch der Einflu¬sse der Entwicklung von
Vermo¬genspreisen vor dem Hintergrund stark steigender Privatvermo¬gen
der Volkswirtschaften. Im letzten Jahrzehnt war in O¬ sterreich keine Gefahr
von bedrohlichen oder systemgefa¬hrdenden Preisentwicklungen verschie-
denster Vermo¬gensgu¬ter 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 Preisru¬ckga¬nge
beendet. Der beobachtete Trend der Preisru¬ckga¬nge hat jedoch in letzter
Zeit ein Ende gefunden Ð teils steigen die Preise wieder leicht, teils bleiben
sie in etwa gleich. Diese Entwicklung ist unter anderem fu¬r das Ausma§ der
nachgefragten Hypothekarkredite relevant. Das direkte Engagement der
Banken in der Immobilienfinanzierung ist in den letzten Jahren kaum
gestiegen.
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Einleitung

Diese Studie stellt den Versuch einer zusammenfassenden Darstellung
ausgewa¬hlter Fakten und Probleme dar, die fu¬r das Finanzsystem von fu¬nf
mittel- und osteuropa¬ischen La¬ndern Ð Polen, die Tschechische Republik,
Ungarn, die Slowakische Republik und Slowenien (MOEL-5) Ð kenn-
zeichnend sind. Ihr Ziel ist eine ãBestandsaufnahmeÒ nach den ersten zehn
Jahren des Transformationsprozesses unter besonderer Beru¬cksichtigung
wesentlicher Entwicklungen und Probleme. Die zur Erstellung dieser Studie
herangezogenen Quellen reichen von Berichten aus wissenschaftlichen
Forschungsarbeiten u¬ber von internationalen Organisationen vero¬ffentlichte
Daten und Informationen bis hin zu fu¬r dieses Projekt von uns selbst
erhobenen Daten und Informationen. Wir waren stets bemu¬ht, nach
Mo¬glichkeit nur aktuellstes Material zu verwenden.

Diese Studie gliedert sich wie folgt: Das Kapitel ãDie Transformation
des Finanzsektors und die moderne FinanztheorieÒ 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 Vorzu¬ge eines
marktorientierten Finanzsystems im Vergleich zu einem sich sta¬rker auf
Finanzinstitutionen stu¬tzenden System. Die folgenden Kapitel gehen auf
einzelne Teilbereiche des Finanzsystems na¬her ein: Das Kapitel ãDer
Bankensektor in den MOEL-5Ò ist dem Bankwesen der MOEL-5 gewidmet
und behandelt die Bankzusammenbru¬che und Rekapitalisierungsprogramme
der Vergangenheit, die Privatisierung, die Struktur der Inlandskredite und
die Effizienz des Bankensektors. Das Kapitel ãDie Kapitalma¬rkte in den
MOEL-5Ò erla¬utert die Kapitalma¬rkte mit Angaben u¬ber deren Gro¬§e,
Struktur und Liquidita¬t sowie ausla¬ndische Beteiligungen auf dem Aktien-
markt. Das Kapitel ãDie Struktur der Finanzintermediation in den MOEL-5Ò
bescha¬ftigt sich mit der Struktur der Finanzintermediation und bietet
Einblicke in die Finanzierung des privaten und des o¬ffentlichen Sektors. Es
entha¬lt weiters eine kurze Beschreibung der sich aus den inla¬ndischen
Kapitalma¬rkten der MOEL-5 ergebenden Risiken. Das Kapitel ãAufsicht und
Entwicklung der rechtlichen Rahmenbedingungen in den MOEL-5Ò umfasst
eine la¬nderweise Darstellung der Aufsichtssysteme und der Entwicklung der
rechtlichen Rahmenbedingungen. Das abschlie§ende Kapitel ãDie Rolle der
o¬sterreichischen Banken in den MOEL-5Ò analysiert die Rolle der o¬ster-
reichischen Banken in den MOEL-5.

Georg Hubmer,
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Fritz Novak,
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Die Transformation des Finanzsektors

und die moderne Finanztheorie

Einleitung

Vom Standpunkt der modernen Wirtschaftstheorie aus betrachtet, erfu¬llt das
Finanzsystem eine Reihe von Aufgaben, die fu¬r 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 Mo¬glichkeiten des Risk Sharing und hilft den Wirtschaftsakteuren,
Transaktions- und Informationskosten mo¬glichst gering zu halten. Wa¬hrend
diese Funktionen in allen entwickelten Volkswirtschaften zu finden sind,
bestehen hinsichtlich der Gestaltung des Finanzsystems betra¬chtliche
Unterschiede. So ist das Finanzsystem der Vereinigten Staaten durch
wettbewerbsorientierte Finanzma¬rkte gekennzeichnet, wa¬hrend in Deutsch-
land den Banken eine vorherrschende Rolle zukommt. Andere Systeme
ko¬nnen als Mischformen dieser beiden Extremfa¬lle betrachtet werden.1)
Wenngleich fu¬r eine einheitliche Interpretation dieser Unterschiede und eine
umfassende Bewertung der relativen Vorteile der verschiedenen Organisa-
tionsformen von Finanzsystemen keine allgemein anerkannten theoretischen
Grundlagen zur Verfu¬gung stehen, hat die moderne Finanztheorie dennoch
Konzepte zur differenzierten Behandlung dieser Fragestellungen entwickelt.
Diese Konzepte sind auch fu¬r 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 betra¬chtliche Anstren-
gungen zur Gestaltung eines Finanzsystems im Rahmen der sich aus dem
Erbe der ehemaligen Zentralverwaltungswirtschaft ergebenden Zwa¬nge und
der durch die ersten Reformma§nahmen 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

Wa¬hrend fu¬r das US-amerikanische Finanzsystem die bedeutende Rolle der
wettbewerbsorientierten Wertpapierma¬rkte in der Au§enfinanzierung
typisch ist, ist in anderen La¬ndern die Bankenfinanzierung vorherrschend.
In zahlreichen La¬ndern wird das Finanzsystem von Banken und Finanz-
ma¬rkten dominiert, wobei in vielen La¬ndern die Finanzma¬rkte hauptsa¬chlich
aus Ma¬rkten fu¬r Staatsanleihen bestehen. Unabha¬ngig von der konkreten
institutionellen Ausgestaltung des Finanzsystems stellt die Innenfinanzierung
die wichtigste Finanzierungsquelle fu¬r den Unternehmenssektor dar. Das
bedeutet (indirekt), dass in Transformationswirtschaften die Banken bei der
Au§enfinanzierung von Unternehmen eine wichtige Rolle spielen. Wenn-

1 Siehe dazu Allan, F. und Gale, D. (2000).
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gleich der Innenfinanzierung auch in den Transformationswirtschaften gro§e
Bedeutung zukommt, sind die Mo¬glichkeiten der Unternehmen zur
Innenfinanzierung auf Grund geringer Gewinnru¬cklagen eher beschra¬nkt.
Da die Kapitalma¬rkte immer noch relativ unterentwickelt sind, kommt der
Au§enfinanzierung durch Banken ein sehr hoher Stellenwert zu.1) Diese
These wird durch direktere Argumente noch zusa¬tzlich unterstrichen.
Die moderne Finanztheorie zeigt, dass Finanzinstitutionen und Finanz-
intermedia¬re Ð insbesondere Banken Ð oft Funktionen wahrnehmen, die
durch Ma¬rkte nicht bereit gestellt werden ko¬nnen.2) Die Beschra¬nkungen
ergeben sich aus Friktionen auf Grund von unvollsta¬ndigen Ma¬rkten,
Transaktionskosten, Externalita¬ten und Informationsasymmetrien. Da die
Finanzma¬rkte in den Transformationsla¬ndern noch relativ jung sind, ist
anzunehmen, dass diese Friktionen trotz der spektakula¬ren Entwicklungen
der letzten zehn Jahre auf dem Markt zum Teil noch relativ hoch sind.3)
Dadurch fa¬llt den Banken und Finanzinstitutionen eine relativ bedeutende
Funktion zu. Die Entscheidungstra¬ger sollten daher der Entwicklung eines
leistungsfa¬higen Bankwesens besonderes Augenmerk schenken, auch wenn
dies nicht als Alternative zur Entwicklung von Finanzma¬rkten gesehen
werden darf. Das Bild, das die moderne Finanztheorie vom Finanzsystem
zeichnet, zeigt ein komplexes System aus Ma¬rkten und Institutionen, die
ha¬ufig einander erga¬nzende Aufgaben zu erfu¬llen haben. Da Banken und
Intermedia¬re auch bei der Schaffung von Ma¬rkten fu¬r Wertpapiere eine
bedeutende Rolle spielen, wird die Entwicklung des Bankwesens auch einen
wertvollen Beitrag zur Entfaltung der Wertpapierma¬rkte leisten.

Finanzintermediation, Delegated Monitoring
und Information

Die moderne Theorie der Finanzintermediation sieht Banken als Institutio-
nen, die durch U¬ bernahme so genannter Monitoring Funktionen gegenu¬ber
Kreditnehmern (Delegated Monitoring) zur Lo¬sung jener Probleme
beitragen, die auf Grund der Informationsasymmetrie zwischen Unter-
nehmen und Kapitalgebern entstehen. Ein solches Monitoring beinhaltet die
Pru¬fung von Projekten in Situationen, in denen im Vorfeld Unsicherheit
hinsichtlich deren Qualita¬t besteht (Adverse Selection), die Verhinderung
opportunistischen Verhaltens seitens des Kreditnehmers wa¬hrend der
Realisierung eines Projekts (Moral Hazard) und die Pru¬fung von Kredit-
nehmern, die ihren vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommen. Die
moderne Intermediationstheorie postuliert, dass Banken im Umgang mit
asymmetrischer Information gegenu¬ber anderen Finanzintermedia¬ren und
den Ma¬rkten im Vorteil sind. Wa¬hrend Ma¬rkte als Aggregatoren von
Informationen sehr effizient agieren ko¬nnen, ist ihre Rolle bei der
Informationsweitergabe durch ein sogenanntes Free-Rider-Verhalten ge-
kennzeichnet. Wenn der Markt Informationen zusammenfu¬hrt und zur
Verfu¬gung stellt, besteht fu¬r niemanden ein Anreiz, selbst Informationen zu

1 Siehe dazu Schnitzer, M. (1998).
2 Siehe dazu Allan, F. und Gale, D. (2000); Freixas, X. und Rochet, J. J. (1997); Mishkin, F. (2000).
3 Siehe dazu z. B. Europa¬ische Bank fu¬r Wiederaufbau und Entwicklung (1998).
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sammeln. Daher investieren die Ma¬rkte unter Umsta¬nden nicht genug in die
Beschaffung von Informationen. Die Banken sind sta¬rker daran interessiert,
Informationen u¬ber Unternehmen zu sammeln. Sie ko¬nnen ihre Aufgabe als
U¬ berwacher der Kapitalnachfrager (Delegated Monitors) auf verschiedene
Weise wahrnehmen: entweder durch die Hereinnahme von Sicherheiten fu¬r
die von ihnen vergebenen Kredite oder durch direkte Einflussnahme auf den
Kapitalnachfrager. Da in den Transformationswirtschaften ein Ru¬ckgriff auf
Sicherheiten bei Zahlungsverzug auf Grund der rechtlichen Gegebenheiten
immer noch relativ schwierig und teuer ist und die Ma¬rkte fu¬r auf solche
Weise eingezogene Gu¬ter wegen einer strengen Insiderkontrolle sehr
illiquid sind, sind die Banken in Transformationswirtschaften gezwungen, die
von ihnen u¬bernommene U¬ berwachungsfunktion durch Einflussnahme auf
den Kreditnehmer auszuu¬ben.1) Daher ist es fu¬r Transformationswirt-
schaften von entscheidender Bedeutung, zur Fo¬rderung der Finanzierung
insbesondere von kleinen und mittleren Unternehmen den Banken versta¬rkt
Anreize und Mo¬glichkeiten fu¬r die Durchfu¬hrung von Monitoring zu geben.
Die Wirtschaftstheorie liefert jedoch noch eine weitere Erkla¬rung dafu¬r,
weshalb die Banken als Informationstra¬ger eine wichtige Erga¬nzung zur
Entwicklung von Ma¬rkten bilden. Allan und Gale (2000) haben darauf
hingewiesen, dass Intermedia¬re zur Nutzung komplexer Finanzma¬rkte von
wesentlicher Bedeutung sind. Die Intermedia¬re ermo¬glichen es dem
Einzelnen, verschiedene Angebote der Finanzma¬rkte in Anspruch zu
nehmen, ohne die (manchmal exorbitanten) Kosten der Informations-
beschaffung tragen zu mu¬ssen. Intermedia¬re genie§en nicht nur deshalb
einen komparativen Vorteil, weil sie bei der Informationserstellung von
Economies of Scale profitieren, sondern auch, weil sie Finanzinstrumente
ãma§schneidernÒ ko¬nnen, sodass weniger Informationen ausgewertet
werden mu¬ssen. Weiters ko¬nnen sie ihre Kunden gegen die mit dem
Handel unbekannter Finanzinstrumente verbundene Unsicherheit implizit
versichern. Auch hier u¬ben Finanzintermedia¬re wiederum eine erga¬nzende
Funktion aus. Daraus lie§e sich ableiten, dass in Transformationswirtschaften
die Kompetenz der Finanzintermedia¬re hinsichtlich der Informations-
verarbeitung letztlich parallel zur Entwicklung der Wertpapierma¬rkte
zunehmen wird.

Konkurrenz, Anreize zur U¬ bernahme von Risiko
und Finanzmarktstabilita¬ t

Die moderne Finanztheorie betont die mit der Kapitalstruktur verbundenen
Anreizprobleme. Ein wesentliches Anreizproblem ergibt sich aus der
Kombination von Fremdkapital und beschra¬nkter Haftung fu¬r Eigenkapital.
Da fu¬r Eigenkapital der Cash-Flow nicht negativ werden kann, ko¬nnen
Eigentu¬mer eines fremdfinanzierten Unternehmens im Fall eines Erfolgs in
vollem Umfang profitieren, Verluste jedoch an die Gla¬ubiger weiterreichen.
Sie haben daher einen Anreiz, mehr Risiko zu u¬bernehmen, als einer
Pareto-optimalen Aufteilung der Risiken zwischen den Besitzern eines
Unternehmens und seinen Kreditgebern entsprechen wu¬rde. 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 hauptsa¬chlich aus
Fremdkapital besteht. Dieses Problem ist besonders in Transformations-
o¬konomien von Bedeutung, die sich dem Auslandskapital o¬ffnen, aber noch
nicht u¬ber ausreichende Aufsichtssysteme und regulatorische Strukturen
verfu¬gen, um diese Anreizprobleme zu mildern. Ein liberalisierter Kapital-
verkehr und der dadurch ermo¬glichte Zugang zur internationalen Kredit-
aufnahme ermo¬glichen Banken ein u¬berma¬§iges Ma§ an Risikou¬bernahme.
Diese Anreize zur Risikoverlagerung ko¬nnen bei Vorhandensein eines
gro§zu¬gigen finanziellen Sicherheitsnetzes in Form expliziter oder impliziter
staatlicher Garantien noch weiter versta¬rkt werden. Anreize zum Eingehen
von Risiken werden auch durch verscha¬rfte, von gesunkenen Gewinnmargen
oder vom Kampf um Marktanteile verursachte Konkurrenz geschaffen. In
der Finanzliteratur wird bereits seit langem auf die Mo¬glichkeit eines
gewissen Spannungsverha¬ltnisses zwischen erho¬htem Wettbewerb und
Finanzmarktstabilita¬t hingewiesen.1) Ein auf Ma¬rkten beruhendes konkur-
renzorientiertes Finanzsystem mit einem nicht konzentrierten Bankensektor
kann unter Umsta¬nden eine geringere Stabilita¬t besitzen als ein System, das
auf nur einigen wenigen dominierenden Institutionen beruht. Eine
Abwa¬gung 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
u¬berma¬§ig hohen Preis in Form einer zunehmenden Instabilita¬t des
Finanzsystems fordern.

Eigentumsverha¬ ltnisse, Einflussnahme
und Corporate Governance

Wa¬hrend laut der klassischen Finanztheorie die Unternehmen die Haupt-
nutznie§er der Finanzma¬rkte 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. Schlie§lich stammt
eine Vielzahl der gehandelten Wertpapiere aus dem Unternehmenssektor
und die Rendite dieser Wertpapiere ist von dessen Leistungsfa¬higkeit
abha¬ngig.1) Das Finanzsystem spielt fu¬r die Corporate Governance (Unter-
nehmensfu¬hrung und -kontrolle) eine wichtige Rolle, da es die Kontroll-
rechte festlegt. Ein weiterer Grund, der dafu¬r spricht, den Unternehmens-
sektor als Teil des Finanzsystems zu betrachten, ist die Bedeutung der
Eigenmittel fu¬r die Unternehmensfinanzierung. Deren Stellenwert ist durch
die klassische Finanztheorie kaum zu erkla¬ren, da es in einer Welt mit
vollkommenen und vollsta¬ndigen Ma¬rkten keine Notwendigkeit der Innen-
finanzierung gibt. Allein diese empirisch als bedeutsam erkannte Funktion
kann schon als Indikator dafu¬r gelten, dass die Finanzsysteme in der realen
Welt nicht friktionsfrei sind. Fu¬r die Funktion der Innenfinanzierung gibt es
eine Reihe von Erkla¬rungen. Grundsa¬tzlich wird argumentiert, dass das
Problem der asymmetrischen Information sowie die Anreizprobleme die

1 Siehe dazu Allan, F. und Gale, D. (2000).
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Ho¬he der Au§enfinanzierung, die Unternehmen aufnehmen ko¬nnen,
beschra¬nken. Die Firma wird aus dieser Sicht als eine ãFinanzinstitutionÒ
betrachtet, die die Beschra¬nkungen von Ma¬rkten a¬hnlich wie ein Intermedia¬r
u¬berwinden kann. Wie bereits argumentiert, haben Unternehmen in
Transformationswirtschaften auf Grund ihrer geringen Mo¬glichkeiten zur
Gewinnakkumulation Eigenmittel nur in bescheidenem Ausma§ zur Ver-
fu¬gung. In den vergangenen Jahren sind die Gewinne allerdings beein-
druckend gestiegen. Daher kann erwartet werden, dass Unternehmen 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 fu¬r die aktuellen
Probleme der Transformationswirtschaften untersucht. Eine der Grund-
annahmen, auf denen diese Beobachtungen beruhen, lautet, dass das
Finanzsystem aus Ma¬rkten und Institutionen besteht, wobei die Institutionen
jene Funktionen u¬bernehmen, die die (unvollkommenen) Ma¬rkte nicht
erfu¬llen ko¬nnen. Wir haben betont, dass in Transformationswirtschaften die
Entwicklung der Finanzinstitutionen und des Bankensektors von entschei-
dender Bedeutung fu¬r die Entwicklung der Finanzma¬rkte ist. Weiters haben
wir darauf hingewiesen, dass sich Wirtschaftspolitiker der Tatsache bewusst
sein mu¬ssen, dass eine wettbewerbsorientierte Politik in Widerspruch zum
Ziel der Finanzmarktstabilita¬t stehen kann und sich die Abwa¬gung von Vor-
und Nachteilen unter Umsta¬nden schwierig gestalten kann. Um die Vorteile,
die ein wettbewerbsorientiertes Finanzsystem fu¬r die Gesamtwirtschaft
bietet, nutzen zu ko¬nnen, ohne dafu¬r einen zu hohen Preis in Form eines
instabilen Finanzsystems zu zahlen, sind geeignete gesetzliche und regula-
torische Rahmenbedingungen erforderlich. Schlie§lich 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 Vera¬nderungen) betrifft, ko¬nnen die Transformationswirt-
schaften aus jenen Erfahrungen lernen, die weltweit im Zuge der
Bewa¬ltigung von Herausforderungen, die fu¬r Finanzsysteme entstanden
und von diesen zu lo¬sen waren, gewonnen wurden.

Literaturhinweise

Allan, F., Gale, D. (2000). Comparing Financial Systems, MIT Press.

Europa¬ ische Bank fu¬r Wiederaufbau und Entwicklung (1998). Financial Sector in

Transition. In: Transition Report 1998, London.

Freixas, X., Rochet, J. J. (1997). The Microeconomics of Banking, MIT Press.

Mishkin, F. (2000). The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 6. Auflage,

Addison, Wesley, Longman.

Schnitzer, M. (1998). On the Role of Bank Competition for Corporate Finance and Corporate

Control in Transition Economies. In: Centre for Economic Policy Research, Diskussions-

beitrag 2013.

Die Entwicklung der Finanzma¬ rkte
in den mittel- und osteuropa¬ ischen La¬ ndern

Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 1 79×



Der Bankensektor in den MOEL-5

Das Erbe der zentralen Planwirtschaft,
erste Reformen und erste Bankzusammenbru¬ che

In der zentralen Planwirtschaft war das Finanzsystem nicht viel mehr als ein
buchhalterisches Instrument zur Erfassung der Mittelzuweisungen durch die
Beho¬rden an die verschiedenen Sektoren und Unternehmen. Zu Beginn des
Transformationsprozesses wurden die folgenden wichtigen Reformen
umgesetzt:
Ð es wurde ein zweistufiges Bankensystem eingefu¬hrt;
Ð sektorale Beschra¬nkungen fu¬r Sonderbanken wurden aufgehoben;
Ð in privatem Eigentum stehende Banken wurden zugelassen;
Ð der Markt wurde fu¬r ausla¬ndische Banken und Joint Ventures geo¬ffnet;
Ð die Konzessionsbestimmungen fu¬r die meisten Arten von Bankgescha¬ften

wurden liberalisiert;
Ð die rechtlichen Rahmenbedingungen und das Aufsichtssystem wurden

liberalisiert.
Die liberalen Konzessionsbestimmungen fu¬hrten im Zusammenwirken

mit Ma¬ngeln in den rechtlichen Rahmenbedingungen und im Aufsichts-
system zur Gru¬ndung einer gro§en Zahl neuer Banken, deren Gescha¬fts-
praktiken vielfach unserio¬s 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 ka¬mpfen. Diese Schwa¬chen fu¬hrten zusammen mit dem zu
Beginn des Transformationsprozesses vorherrschenden Klima wirtschaft-
licher Unsicherheit zu einer raschen Anha¬ufung fauler Kredite und Ð letzten
Endes Ð einer Reihe von Bankkrisen.

Rekapitalisierungsprogramme

Wenngleich es nicht in allen untersuchten La¬ndern zu Bankkrisen gro¬§eren
Ausma§es kam, fu¬hrten alle Ð hauptsa¬chlich in den Jahren von 1993 bis
1996 Ð umfangreiche Bankenrekapitalisierungsprogramme durch. Wa¬hrend
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 la¬nger an.
Zur Vorbereitung der Privatisierung der gro¬§ten Banken des Landes musste
die Tschechische Republik seither weitere o¬ffentliche Mittel bereitstellen.
Seit Beginn der Reformen belief sich das Ausma§ staatlicher Unter-
stu¬tzungsma§nahmen auf 12.3% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) des Jahres
1999. Wa¬hrend ein Teil der Mittel unter Umsta¬nden wieder hereingebracht
werden kann (z. B. aus den Privatisierungserlo¬sen der KomercÂnõ« Banka), sind
in den Zahlen der folgenden Tabelle ãDen Staatshaushalt belastende Kosten
der BankenrekapitalisierungÒ die noch unbekannten Kosten des ju¬ngsten
Zusammenbruchs der InvesticÂnõ« a PosÂtovnõ« banka (IPB) noch nicht enthalten.
Die Slowakische Republik fu¬hrte die Bankenrekapitalisierung, deren Kosten
zu den ho¬chsten in dieser Region za¬hlen, als letztes Land durch. Allerdings
stellen die fu¬r die Slowakische Republik angegebenen Zahlen die Gesamt-
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ho¬he der von den Kommerzbanken an die staatlichen Institutionen
u¬bertragenen faulen Kredite dar und sind daher mit den anderen Zahlen
nicht direkt vergleichbar. Da nicht alle Kredite vo¬llig 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 fu¬r Moral Hazard
bot, andererseits aber auch der im Vergleich zum BIP relativ geringen Gro¬§e
des polnischen Bankensektors.

Privatisierung

Die bei der Privatisierung der Banken erzielten Fortschritte sind in den
MOEL-5 unterschiedlich. Ende 1999 entfielen in Ungarn nur 9% des
Bilanzvolumens des Bankensektors auf Staatsbanken, in der Tschechischen
Republik 23% (ohne CÂeska« SporÂitelna und KomercÂnõ« Banka). In Polen betrug
der Staatsanteil 25%, wa¬hrend er in Slowenien mit 42% und in der
Slowakischen Republik mit 51% im Jahr 1999 betra¬chtlich ho¬her lag.1) Die
Privatisierungsbestrebungen scheinen in der Tschechischen Republik, in der
Slowakischen Republik2) und, in gewissem Ma§e, auch in Ungarn eine
(unmittelbare) Reaktion auf die anhaltenden Probleme bei der Fu¬hrung der
Banken gewesen zu sein, wa¬hrend in Polen und der Slowakischen Republik der
zeitliche Abstand zwischen Rekapitalisierung und Privatisierung gro¬§er war.

Die Struktur der Inlandskredite

Die Vera¬nderungen 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

Den Staatshaushalt belastende Kosten

der Bankenrekapitalisierung

Tschechi-
sche
Republik

Ungarn Polen Slowaki-
sche
Republik1)

Slowenien

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 8

.
9 7

.
2 1

.
6 14

.
3 2

.
5

Den Staatshaushalt bis zum Jahr 2000 belastende
Kosten des Rekapitalisierungsprogramms
in % des BIP 1999 12

.
3 6

.
5 1

.
5 14

.
3 2

.
0

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

1 Siehe dazu Europa¬ische Bank fu¬r Wiederaufbau und Entwicklung (2000).
2 Die Slowakische Republik unternahm in den Jahren 2000 und 2001 konkrete Schritte zur Privatisierung der

beiden gro¬§ten Banken des Landes.
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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 La¬nder und der
wachsenden Bedeutung der direkten Finanzintermediation zwischen (aus-
la¬ndischen) Nichtbanken und dem Staat eine Abnahme der von den
Kommerzbanken an den Staat gewa¬hrten 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
a¬hnliches Niveau (18 bis 20% des BIP), wa¬hrend sie in der Tschechischen
Republik im Jahr 1998 zuru¬ckgingen. Dieser Ru¬ckgang wurde durch
strukturelle Probleme (faule Kredite) und eine noch restriktivere Geldpolitik
in den Jahren 1997 und 1998 verursacht. Der Ru¬ckgang der Bankkredite
verscha¬rfte 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 La¬ndern ergibt ein sehr
unterschiedliches Bild.

Das Verha¬ltnis zwischen den von gebietsansa¬ssigen 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 zuru¬ckzufu¬hren:
Ð die verbesserte Selbstfinanzierungskraft der Unternehmen;
Ð eine bessere U¬ berwachung der Kreditvergabe und Risikobewertung

seitens der Banken;
Ð eine ungenu¬gende Zunahme der Kreditvergabemo¬glichkeiten der

gebietsansa¬ssigen Banken;1)
Ð hohe reale Kreditzinsen.

Kredite (einschlie§lich Fremdwa¬ hrungskredite)

der Banken an inla¬ ndische Kreditnehmer

Polen Ungarn1) Tschechische
Republik

Slowenien

1992 1998 1992 1998 1993 1998 1992 1998

Durchschnitt in % des BIP

Insgesamt 31
.
4 33

.
0 60

.
9 34

.
6 65

.
6 63

.
4 17

.
4 34

.
7

Nettokredite
an o¬ ffentliche Hand 12

.
1 10

.
6 28

.
6 12

.
5 1

.
3 1

.
8 Ð 0

.
3 5

.
8

Kredite an Unternehmen 18
.
4 18

.
1 22

.
8 18

.
0 55

.
6 55

.
5 16

.
0 20

.
0

Kredite an private Haushalte 0
.
8 3

.
8 9

.
5 3

.
6 8

.
7 6

.
1 1

.
6 8

.
4

Quelle: Nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.
1) Ohne die u¬ber die Zentralbank laufende staatliche Auslandsverschuldung (die staatliche Auslandsverschuldung ist auch in den Zahlen

der anderen La¬nder nicht enthalten).

1 Insbesondere scheinen die traditionellen Gro§banken die Effizienz ihrer fu¬r die Kreditvergabe zusta¬ndigen
internen Stellen nicht entsprechend gesteigert zu haben, was in manchen Fa¬llen zu einer unverha¬ltnisma¬§ig
restriktiven Vergabepraxis fu¬hrte.
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Der gleichzeitige betra¬chtliche Anstieg bei der Vergabe von Auslands-
krediten durch gebietsfremde Banken (siehe dazu das Kapitel ãDie Struktur
in der Finanzintermediation in den MOEL-5Ò der vorliegenden Studie) zeigt,
dass die Kreditvergabe durch gebietsansa¬ssige (in inla¬ndischem oder
ausla¬ndischem Besitz befindliche) Kommerzbanken dem wachsenden
Investitionsbedarf einer den Anschluss an die Europa¬ische Union suchenden
Wirtschaft nicht gerecht wurde. Es ist au§erdem anzumerken, dass ein
zunehmender Teil der Bruttoanlageinvestitionen im Rahmen konzern-
interner Kredite durch ausla¬ndische Muttergesellschaften finanziert wurde.

Einlagen werden vorwiegend in der Landeswa¬hrung gehalten. Der Anteil
der auf Fremdwa¬hrung lautenden Einlagen ist in Slowenien Ð mo¬glicherweise
auf Grund der in der Vergangenheit in Jugoslawien sowie unmittelbar nach
Erreichung der Unabha¬ngigkeit im Land selbst herrschenden hohen Inflation
Ð etwas ho¬her. Im Allgemeinen zeigen auf Fremdwa¬hrung lautende Einlagen
la¬ngerfristig eine fallende Tendenz, was Ausdruck des zunehmenden
Vertrauens in die eigene Wa¬hrung ist. Voru¬bergehende Anstiege des Anteils
der Fremdwa¬hrungseinlagen scheinen auf wirtschaftliche Turbulenzen (z. B.
in Ungarn im Jahr 1995 und in der Tschechischen Republik im Jahr 1997)
zuru¬ckzufu¬hren zu sein.

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-Gescha¬ft zuru¬ck-
zufu¬hren 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.)

Kredite der Banken an Unternehmen

Polen Ungarn Tschechische Republik Slowenien

1992Ð1994 1996Ð1998 1990Ð1991 1996Ð1998 1993Ð1994 1996Ð1998 1992Ð1994 1996Ð1998

Vera¬nderung in % der Bruttoanlageinvestitionen

25
.
2 18

.
7 25

.
4 19

.
0 34

.
4 10

.
6 29

.
7 14

.
0

Quelle: Nationale Zentralbanken, WIIW, OeNB.

Fremdwa¬ hrungseinlagen gebietsansa¬ ssiger Nichtbanken

Periodenende 1993 1994 1995 1996 1997 1998

in % der Geldmenge einschlie§lich Fremdwa¬hrungseinlagen

Polen 28
.
8 28

.
5 20

.
4 17

.
3 17

.
5 15

.
2

Ungarn 17
.
0 18

.
4 23

.
6 21

.
1 19

.
4 18

.
8

Tschechische Republik 8
.
0 7

.
0 8

.
4 7

.
6 11

.
4 11

.
1

Slowenien 46
.
8 35

.
9 36

.
1 35

.
9 31

.
0 27

.
2

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.
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Die Spanne zwischen Kredit- und Einlagen-
zinsen verringerte sich in allen untersuchten
mittel- und osteuropa¬ischen La¬ndern in den
Jahren von 1994 und 1995 bis 1997 und 1998
signifikant. Dies ko¬nnte eine Folge ausla¬ndischer
strategischer U¬ bernahmen von (Beteiligungen an)
inla¬ndischen Banken sowie des verscha¬rften Wett-
bewerbs infolge neuer Marktauftritte und der
Vergabe grenzu¬berschreitender Kredite seitens
ausla¬ndischer Banken sein.

Die Ertragskraft des Bankensektors ist aus
verschiedenen Gru¬nden, insbesondere auf Grund zunehmender Konkurrenz,
abnehmender Margen, relativ ho¬herer Refinanzierungskosten der inla¬ndi-
schen (im Vergleich zu den ausla¬ndischen) Banken und Ð vor allem in der
Tschechischen Republik und in der Slowakischen Republik Ð wegen immer
noch relativ hoher Belastungen durch faule Kredite, im Allgemeinen eher
gering. Im ersten Halbjahr 20001) war die Rentabilita¬t in Polen (Return on
Assets, ROA, 1.31%, Return on Equity, ROE, 17.95%) und im relativ
geschu¬tzten slowenischen Bankensektor (ROA 1.19%, ROE 12.2%) am
ho¬chsten.

Im Jahr 1999 konnte die Entwicklung der Eigenmittel (+14.7%) nur in
Polen mit der Zunahme der Bilanzsumme (+14.3%) Schritt halten (unter
Nichtberu¬cksichtigung der Rekapitalisierungsma§nahmen in der Tsche-
chischen Republik und in der Slowakischen Republik), wodurch in den
anderen La¬ndern die Kapitalada¬quanz abnahm. Zwar liegen die Eigen-
kapitalquoten im Allgemeinen noch u¬ber dem in den westeuropa¬ischen
La¬ndern u¬blichen Niveau, doch sind auch die in diesen Bankensektoren
gegebenen ho¬heren Risiken zu beru¬cksichtigen.

Kreditzins minus Einlagenzins

fu¬ r Nichtbanken

1994Ð1995 1997Ð1998 1999

Differenz (in Prozentpunkten)
des Jahresdurchschnittszinssatzes

Polen 11
.
0 6

.
1 7

.
0

Ungarn 6
.
8 3

.
7 3

.
9

Tschechische Republik 5
.
9 5

.
3 4

.
2

Slowenien 5
.
1 4

.
5 3

.
9

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.

1 Fu¬r Ungarn sind nur Zahlen fu¬r das Jahr 1999 verfu¬gbar.

Indikatoren fu¬ r den Bankensektor

Tschechische
Republik1)

Ungarn2) Polen3) Slowakische
Republik4)

Slowenien5)

Bilanzsumme (31. 12. 1999),
Gesamtho¬he in Mrd EUR 69

.
64 28

.
80 86

.
13 18

.
14 13

.
51

Bilanzsumme, Gesamtho¬he,
% des BIP (1999) 136

.
9 64

.
1 59

.
5 94

.
4 73

.
9

Not leidende Kredite (30. 6. 2000),
in % der Bilanzsumme 9

.
4 3

.
7 4

.
6 8

.
3 5

.
2

Rendite auf durchschnittliches
Aktiva (30. 6. 2000) 0

.
35 0

.
55 1

.
31 Ð 0

.
16 1

.
19

Rendite auf Eigenkapital (30. 6. 2000) 6
.
56 6

.
00 17

.
95 Ð 2

.
25 12

.
20

Auslandsbesitz,
Anteil am Eigenkapital (31. 12. 1999) 48

.
40 65

.
30 53

.
12 25

.
54 11

.
30

% der auf die genannte Zahl der Banken
entfallenden Bilanzsumme 61

4 Banken
51

5 Banken
68

10 Banken
48

3 Banken
82

10 Banken

Quelle: Nationale Zentralbanken, OeNB.
1) 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 einschlie§lich bilanzunwirksamer

Posten.
3) Not leidende Kredite, Rendite auf durchschnittliches Aktiva (ROAA), Rendite auf Eigenkapital (ROE): Nur Gescha¬ftsbanken (exklusive

Kreditgenossenschaften).
4) Prozent der auf die genannte Zahl der Banken entfallenden Bilanzsumme und Auslandsbesitz per 30. Juni 2000.
5) Not leidende Kredite: Prozent der risikobehafteten Aktiva einschlie§lich bilanzunwirksamer Posten.
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Die Kapitalma¬ rkte in den MOEL-5

Die Kapitalma¬rkte der MOEL-5 umfassen sowohl die Aktienma¬rkte als auch
die Ma¬rkte fu¬r auf Landeswa¬hrung lautende Forderungspapiere.

Die Entstehung von Aktienma¬ rkten

Die Entwicklung der Aktienma¬rkte wurde in den MOEL-5 hauptsa¬chlich
durch die Privatisierung vorangetrieben. Gemessen an der Marktkapitali-
sierung vollzog sich die Entwicklung anfangs in jenen La¬ndern am
schnellsten, die Massenprivatisierungsprogramme initiierten, das hei§t
insbesondere in der Tschechischen Republik, in der Slowakischen Republik
und in gewissem Ma§e auch in Slowenien. Die erforderliche Infrastruktur
und die Regulierungsbestimmungen wurden vielfach erst nach der
Einrichtung eines rudimenta¬ren 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 ho¬heren Liquidita¬t und der besseren Performance der
ungarischen und polnischen Aktienindizes zum Ausdruck kommt. Die
Aktienma¬rkte der Tschechischen Republik, der Slowakischen Republik und
Sloweniens stellen sich mit einer relativ gro§en Zahl kleiner, wenig liquider
Unternehmen ziemlich fragmentiert dar. Daru¬ber hinaus befanden sich die
ungarischen und polnischen Unternehmen zum Zeitpunkt ihrer Bo¬rsen-
zulassung bereits in einem fortgeschritteneren Stadium der Umstrukturie-
rung als vergleichbare Firmen in den anderen La¬ndern, was die Kurs-
entwicklung ebenfalls positiv beeinflusste.

Die Entstehung von Ma¬ rkten fu¬ r Forderungspapiere
in Landeswa¬ hrung

Die Entstehung dieser Ma¬rkte vollzog sich in engem Zusammenhang mit der
Neugestaltung des Staatsschuldenmanagements und dem Vorgang der
makroo¬konomischen Stabilisierung. Die Verbriefung von auf Landeswa¬hrung
lautenden Krediten erfolgte parallel zur abnehmenden Bedeutung der
Zentralbank als Gla¬ubiger der o¬ffentlichen Hand. Dazu ist anzumerken, dass
die folgenden Abschnitte dieses Kapitels speziell zur o¬ffentlichen Zeichnung
aufgelegte Emissionen behandeln und nicht auf privat platzierte Forderungs-
papiere eingehen.

Gro¬ §e und Struktur der Wertpapierma¬ rkte

Die Reihung der MOEL-5 nach der Kapitalisierung ihrer Aktienma¬rkte
ist abha¬ngig davon, ob Gesamtkapitalisierung oder Streubesitz bzw.
absolute oder relative Gro¬§en als Kriterien angewendet werden. Ende des
Jahres 1998 wies Polen in absoluten Zahlen (20.7 Mrd USD) die ho¬chste
Kapitalisierung des Aktienmarktes auf, wa¬hrend gemessen an der Markt-
kapitalisierung des Streubesitzes Ungarn (7.5 Mrd USD) an erster Stelle
lag. Im Verha¬ltnis zum BIP lag Ungarn sowohl bei der Gesamtkapitalisie-
rung (29.5% des BIP) als auch beim Streubesitz (15.7% des BIP) klar
voran.
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Verglichen mit den Aktienma¬rkten der am ho¬chsten entwickelten
Marktwirtschaften sind die Aktienma¬rkte der MOEL-5 jedoch im Verha¬ltnis
zur Gro¬§e ihrer Volkswirtschaften und, viel mehr noch, in absoluten Zahlen
immer noch klein (USA: 163.4% des BIP; Deutschland: 51.3%).

Auf den Aktienma¬rkten der MOEL-5 werden Aktien hauptsa¬chlich im
Hauptsegment der Bo¬rse, in dem die Blue-Chip-Werte mit der ho¬chsten
Liquidita¬t notieren, gehandelt. Der Anteil des wichtigsten Marktsegments
liegt zwischen 72 (Prag) und fast 100% des Gesamtumsatzes.

Fast alle von den Bo¬rsen berechneten Benchmarkaktienindizes enthalten
hauptsa¬chlich Blue-Chip-Werte aus den Hauptmarktsegmenten, doch
existieren auch breiter angelegte Indizes (die auch Werte des sekunda¬ren
Marktsegments umfassen). Innerhalb dieser Benchmarkindizes betra¬gt die
Gewichtung der fu¬nf Werte mit der ho¬chsten 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 fu¬r eine Notierung an den mittel- und osteuropa¬ischen
Bo¬rsen sind ganz unterschiedlich. Am restriktivsten ist die Budapester Bo¬rse,
gefolgt von der Warschauer.

Die Marktkapitalisierung (zum Nominalwert)
von auf Landeswa¬hrung lautenden, o¬ffentlich aus-
gegebenen Forderungspapieren entspricht in absolu-
ten US-Dollar-Zahlen im Gro§en und Ganzen
der absoluten Gro¬§e der Gesamtwirtschaft Ende
des Jahres 1998 (z. B. Polen: 14.2 Mrd USD
in langfristigen Wertpapieren; Slowenien:
1.2 Mrd USD in langfristigen Anleihen).

Ein Vergleich der Marktkapitalisierung (zum
Nominalwert) der auf Landeswa¬hrung lautenden,
o¬ffentlich ausgegebenen Forderungspapiere mit
dem BIP zeigt jedoch, dass Ende 1998 Polen
(kurzfristige Wertpapiere: 5.2% des BIP; lang-
fristige Wertpapiere: 9.0% des BIP) deutlich
hinter der Tschechischen Republik (6.0 bzw.
15.3% des BIP) und Ungarn (10.0 bzw. 15.3%
des BIP) lag.

Das in den MOEL-5 im Vergleich zu den am
ho¬chsten entwickelten Marktwirtschaften geringe
Volumen der Ma¬rkte fu¬r auf Landeswa¬hrung lautende Wertpapiere (am BIP
gemessen) ist durch die geringere staatliche Verschuldung der MOEL-5 und
den ho¬heren (ererbten) Anteil von Fremdwa¬hrungsschulden an der gesamten
Staatsschuld zu erkla¬ren.

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

Bezu¬glich der Struktur der Laufzeiten der in Umlauf befindlichen
Forderungspapiere ist anzumerken, dass Ende 1998 das Volumen der

Marktkapitalisierung

Ende 1998 Polen Ungarn Tschechi-
sche
Republik

Slowenien

in Mio USD

Aktienma¬rkte
Insgesamt 20.674 14.047 13.941 3.505
Streubesitz 6.588 7.473 3.031 . .

in % des BIP

Insgesamt 13
.
1 29

.
5 25

.
3 18

.
0

Streubesitz 4
.
2 15

.
7 5

.
5 . .

in Mio USD

Auf Landeswa¬hrung lautende
Forderungspapiere
Kurzfristig 8.252 4.777 3.315 50
Langfristig 14.179 7.275 8.422 1.175

in % des BIP

Kurzfristig 5
.
2 10

.
0 6

.
0 0

.
3

Langfristig 9
.
0 15

.
3 15

.
3 6

.
0

Quelle: Nationale Quellen.
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langfristigen Papiere in allen La¬ndern eindeutig ho¬her lag, was als Erfolg der
Bemu¬hungen um die Schaffung stabiler makroo¬konomischer Rahmenbedin-
gungen, insbesondere der Inflationsbeka¬mpfung zu werten ist.

Ein Vergleich der Sekunda¬rma¬rkte fu¬r Aktien und auf Landeswa¬hrung
lautende Forderungspapiere zeigt, dass in den meisten La¬ndern, au§er Polen,
die Gesamtkapitalisierung des Aktienmarktes die Marktkapitalisierung (zu
Nominalwerten) der o¬ffentlich ausgegebenen, auf Landeswa¬hrung lautenden
Forderungspapiere u¬bertraf. Die Marktkapitalisierung der im Streubesitz
befindlichen Aktien war aber in allen La¬ndern deutlich geringer.

Liquidita¬ t der Wertpapierma¬ rkte

Ungarn erzielte den bei weitem ho¬chsten Umsatz im Aktienhandel, der nach
einer Verdoppelung von 1997 auf 1998 bei u¬ber 16 Mrd USD lag. In Prozent
des nominellen BIP ausgedru¬ckt, war die Spitzenstellung des ungarischen
Aktienmarkts im Jahr 1998 mit 33.9% noch eindrucksvoller.

In absoluten Zahlen konnte Polen
(120.7 Mrd USD) den ho¬chsten Umsatz bei auf
Landeswa¬hrung lautenden Forderungspapieren
erzielen. Verglichen mit dem nominellen BIP
verzeichnen Ungarn und die Tschechische Repu-
blik mit Werten von etwa 90% des BIP bei
denominierten Anleihen in Landeswa¬hrung die
ho¬chsten Umsa¬tze.

Was die Struktur der Laufzeiten betrifft, lag in
Ungarn der Anteil der Schatzwechsel (T-Bills) am
Gesamtumsatz der auf Landeswa¬hrung lautenden,
o¬ffentlich ausgegebenen Forderungspapiere am

niedrigsten. Dieser au§ergewo¬hnliche Umstand ist vermutlich wie folgt zu
erkla¬ren:
Ð im Gegensatz zu Polen haben ausla¬ndische Investoren in Ungarn keinen

Zugang zum Markt fu¬r Schatzwechsel, ko¬nnen aber Schatzobligationen
(T-Bonds) kaufen;

Ð im Allgemeinen stellt der Markt fu¬r Schatzobligationen in Ungarn fu¬r
inla¬ndische Investoren eine institutionell besser ausgestattete Alternative
dar als z. B. in Polen.
Die Liquidita¬t der Kapitalma¬rkte kann auf Basis der geta¬tigten Umsa¬tze

und der Marktkapitalisierung verglichen werden. Auf Grund reger
ausla¬ndischer Handelsta¬tigkeit weist der ungarische Aktienmarkt gemessen
am Umsatz sowohl in Relation zur Gesamtmarktkapitalisierung als auch in
Relation zur Marktkapitalisierung des Streubesitzes eindeutig die ho¬chste
Liquidita¬t auf.

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

Ein Vergleich des Sekunda¬rmarktes fu¬r Aktien und fu¬r auf Landes-
wa¬hrung lautende Rentenpapiere zeigt, dass au§er in Slowenien die
Liquidita¬t des Marktes fu¬r Forderungspapiere (gemessen am Umsatz)

Sekunda¬ rmarktumsatz

Einzelza¬hlung, 1998 Polen Ungarn Tschechi-
sche
Republik

Slowenien

Aktienma¬rkte
in Mio USD 8.917 16.135 5.348 866
in % des BIP 5

.
7 33

.
9 9

.
7 4

.
4

Auf Landeswa¬hrung lautende
Forderungspapiere
in Mio USD 120.694 42.381 51.373 96
in % des BIP 76

.
5 89

.
0 93

.
1 0

.
5

Quelle: Nationale Quellen.
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generell betra¬chtlich ho¬her ist. Dabei erweist sich
das la¬ngerfristige Segment des Marktes fu¬r auf
Landeswa¬hrung lautende Forderungspapiere als
liquider als der Aktienmarkt, auch wenn die
Liquidita¬t des Letzteren nur im Verha¬ltnis zur
(geringeren) Marktkapitalisierung des Streubesit-
zes berechnet wird.

Der Markt fu¬r Schatzwechsel ist generell, mit
Ausnahme Ungarns wesentlich liquider als der
Markt fu¬r Schatzobligationen.

Ausla¬ ndische Beteiligungen
auf den Aktienma¬ rkten

Auf den ersten Blick erscheint der Anteil aus-
la¬ndischer 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 Aktiona¬rsstruktur aller bo¬rsennotier-
ten Unternehmen existiert leider nur fu¬r Ungarn.
Dort erreichten ausla¬ndische Beteiligungen (so-
wohl Direkt- als auch Portfolioinvestitionen)
einen Wert von 71% der Marktkapitalisierung
der Budapester Bo¬rse, wa¬hrend der Anteil des
Staates 11% betrug.

Unter der Annahme, dass alle privaten inla¬n-
dischen Anteilska¬ufe (durch private Haushalte oder
Unternehmen) als Portfolioinvestitionen (das
hei§t Beteiligungen nichtstrategischer Art) be-
trachtet werden ko¬nnen, entfiel Ende 1998 etwa
die Ha¬lfte aller Portfolioinvestitionen auf dem
ungarischen Aktienmarkt auf ausla¬ndische Port-
folioinvestoren, wa¬hrend deren Anteil an der
Gesamtmarktkapitalisierung nur 16.5% betrug.

Unserer Scha¬tzung nach liegt der Anteil
ausla¬ndischer Portfolioinvestoren am Gesamt-
umsatz des Aktienmarktes in Polen, Ungarn und
der Tschechischen Republik deutlich u¬ber 50%.

Der Handel mit Aktien mittel- und osteuro-
pa¬ischer Unternehmen findet nicht nur an den
jeweiligen o¬rtlichen Bo¬rsen, sondern auch an
ausla¬ndischen Bo¬rsen statt Ð entweder in Form
gewo¬hnlicher Aktien oder, in den meisten Fa¬llen,
in Form von Depositary Receipts (DRs). Wegen
der besonderen Vorteile, die diese sowohl fu¬r
Unternehmen in den MOEL-5 als auch fu¬r

Marktliquidita¬ t

1998 Polen Ungarn Tschechi-
sche
Republik

Slowenien

Umsatz in % der durchschnittlichen ja¬hrlichen
Gesamtkapitalisierung und des Streubesitzvolumens
am Jahresende

Aktienma¬rkte
Insgesamt 54 110 38 32
Streubesitz 135 216 176 . .

Umsatz in % der durchschnittlichen
ja¬hrlichen Marktkapitalisierung

Auf Landeswa¬hrung lautende
Forderungspapiere
Kurzfristig 1.079 253 1.121 10
Langfristig 233 465 278 9

Quelle: Nationale Quellen.

Marktteilnehmer

Ausla¬ndische Portfolioinvestitionen in Aktien

Polen Ungarn Tschechi-
sche
Republik

Slowenien

in % der gesamten Marktkapitalisierung

Ende 1998 24
.
0 16

.
5 27

.
2 4

.
1

Quelle: Nationale Quellen.

Eigentu¬ merstruktur

bo¬ rsennotierter Unternehmen

Ende 1998 Ungarn

in %

Staat 11
.
1

Private Anleger 10
.
3

Nichtfinanzunternehmen 2
.
8

Institutionelle Investoren 4
.
0

Gescha¬ftsbanken 0
.
7

Ausla¬ndische Investoren 71
.
2

Quelle: Ungarische Nationalbank.

Ausla¬ ndischer Anteil

am Sekunda¬ rmarktumsatz

Scha¬tzung
Jahresdurchschnitt 1998

Polen Ungarn Tschechische
Republik

in %

Aktienma¬rkte 49 57 55

Quelle: Nationale Quellen.
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Investoren bieten, hat der Handel mit DRs betra¬chtlich an Bedeutung
gewonnen. Fu¬r MOEL-5-Unternehmen bieten DRs den Vorteil einer
ho¬heren Aktienliquidita¬t, einer Verbreiterung der Anlegerbasis und eines
besseren Unternehmensimage. Da DRs auf US-Dollar lauten und an
internationalen Bo¬rsen gehandelt werden, genie§en die institutionellen
Investoren Vorteile wie ho¬here Liquidita¬t, ihnen vertraute Marktgepflogen-
heiten und den Wegfall der Wa¬hrungsumrechnungskosten.

Bei Betrachtung des Handels mit MOEL-5-Beteiligungspapieren an
inla¬ndischen und ausla¬ndischen Bo¬rsen ist festzustellen, dass MOEL-5-
Beteiligungspapiere u¬berwiegend von ausla¬ndischen Portfolioinvestoren
gehandelt werden.
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Die Struktur der Finanzintermediation

in den MOEL-5

Die Finanzierung des privaten Sektors

Internationaler Vergleich der Finanzierung des privaten Sektors
Das Volumen der von gebietsansa¬ssigen Banken an den inla¬ndischen privaten
Nichtfinanzsektor im Inland gewa¬hrten Kredite ist in den MOEL-5
tendenziell niedriger (1998: 20 bis 30% des BIP) als in Portugal und
Spanien, den su¬deuropa¬ischen La¬ndern 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 Beru¬cksichtigung 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 za¬hlen als schlechteste Kategorie so
genannte faule oder uneinbringliche Kredite, die in der Tschechischen
Republik eine Ho¬he 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%. Wa¬hrend diese Volumina deutlich unter jenen der
inla¬ndischen Kredite lagen, wiesen sie wesentlich ho¬here 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 Kapitalstro¬me. In Portugal und
Spanien gingen die Auslandskredite im Verha¬ltnis zum BIP jedoch sogar
zuru¬ck, wa¬hrend das Volumen der Inlandskredite im Vergleich zum BIP stark
anstieg.

Das Volumen der Auslandsverbindlichkeiten der gebietsansa¬ssigen
Kommerzbanken lag im Jahr 1998 in Portugal und Spanien (28 bis 50%
des BIP) weitaus ho¬her 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

im internationalen Vergleich im Jahr 1998

Jahresdurchschnitt 1998 Polen Ungarn Tschechische
Republik

Slowenien Portugal Spanien Griechenland

Aushaftende Volumina in % des BIP

Kredite von gebietsansa¬ssigen Banken
an den privaten Nichtfinanzsektor 21

.
9 21

.
7 61

.
6 28

.
4 84

.
1 65

.
1 25

.
9

Auslandskredite an private Nichtbanken
(ohne Lieferantenkredite) 3

.
8 6

.
2 13

.
0 6

.
9 10

.
2 5

.
1 . .

Auslandsverbindlichkeiten
gebietsansa¬ssiger Gescha¬ftsbanken 3

.
0 10

.
7 18

.
4 6

.
3 50

.
2 28

.
2 31

.
4

Quelle: Nationale Zentralbanken, IWF, WIIW, OeNB.
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fu¬r den Kapitalverkehr (einschlie§lich kurzfristiger Kapitalbewegungen) be-
sa§, wies von den MOEL-5 den bei weitem ho¬chsten Prozentsatz (18%) auf.
In Portugal und Spanien stiegen die entsprechenden Prozentsa¬tze nach der
Liberalisierung der kurzfristigen Kapitalstro¬me Ende 1992 dramatisch an.

Zusammenfassend fu¬hrte unserer Ansicht nach die Liberalisierung der
kurzfristigen Kapitalstro¬me zu einem enormen Zufluss kurzfristigen Kapitals
nach Portugal und Spanien, wo es der Refinanzierung der gebietsansa¬ssigen
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 fu¬hrte. Im Gegensatz dazu haben die meisten
MOEL-5 die kurzfristigen Kapitalstro¬me noch nicht vollsta¬ndig liberalisiert.
Das einzige Land der MOEL-5, das diesen Schritt fru¬hzeitig und in gro§em
Umfang setzte Ð die Tschechische Republik Ð, zeigte eine von Portugal und
Spanien abweichende Entwicklung. In der Tschechischen Republik scheint es
zu keiner sta¬rkeren Ausweitung der Inlandskredite auf Grund des Zustroms
von kurzfristigem Kapital in die Banken gekommen zu sein. Die Auslands-
kredite stiegen na¬mlich weiter an, obwohl gleichzeitig Kapital in den
Bankensektor stro¬mte. Dies deutet darauf hin, dass die inla¬ndischen Banken
nicht in der Lage waren, die zusa¬tzlichen Mittel effizient zur erfolgreichen
Konkurrenzierung der aus dem Ausland an private Nichtbanken vergebenen
Kredite zu nutzen. Au§erdem ist diese Entwicklung auch im Zusammenhang
mit der Belastung durch faule Kredite, den auf Unternehmensebene
bestehenden allgemeinen mikroo¬konomischen Problemen und der Destabi-
lisierung des Wa¬hrungsregimes zu sehen. Damit erwies sich die voll-
kommene Liberalisierung des Kapitalverkehrs mo¬glicherweise als verfru¬ht.

Vergleich der Instrumente der Finanzintermediation fu¬r Unternehmen
Im Folgenden werden die Vera¬nderungen in der Au§enfinanzierung der
Unternehmen den durchschnittlichen Bruttoanlageinvestitionen (BAI) der
Jahre 1997 und 1998 gegenu¬bergestellt.

In den MOEL-5 sowie in ausgewa¬hlten EU-La¬ndern (Portugal, Spanien
und Deutschland) stellte die Vera¬nderung des von gebietsansa¬ssigen Banken
vergebenen Inlandskreditvolumens die Hauptquelle der Au§enfinanzierung
von Unternehmen (zwischen 7 und 33% der BAI) dar, wa¬hrend in den USA

Finanzintermediation fu¬ r Unternehmen im internationalen Vergleich

Au§enfinanzierung von Unternehmen und Bruttoanlageinvestitionen in den Jahren 1997 und 1998

Durchschnitt von 1997 und 1998 Polen Ungarn Tschechische
Republik

Slowenien Portugal Spanien Deutschland USA

Kapitalflu¬sse bzw. Bestandsvera¬nderungen in % der BAI

Kredite von gebietsansa¬ssigen Banken 17
.
0 19

.
2 6

.
5 14

.
4 32

.
8 19

.
9 17

.
0 6

.
8

Auslandskredite
von gebietsfremden Banken 6

.
6 5

.
3 5

.
7 6

.
3 -2

.
0 3

.
1 . . . .

Konzerninterne Kredite 5
.
9 6

.
2 0

.
0 1

.
2 0

.
2 1

.
5 . . . .

Internationale Forderungspapiere 1
.
8 -0

.
1 0

.
1 0

.
5 0

.
6 0

.
0 . . ..

Inla¬ndische Forderungspapiere 1
.
3 2

.
3 1

.
7 0

.
0 3

.
5 1

.
4 . . . .

Ausgabe von Eigenkapital im Zuge von
Kapitalerho¬hungen (IPOs oder SPOs) 2

.
8 0

.
5 0

.
0 0

.
0 7

.
6 4

.
8 3

.
8 14

.
3

Quelle: Nationale Quellen, IWF, WIIW, OeNB.
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das wichtigste Instrument die Zufuhr von Eigenkapital im Zuge von
Kapitalerho¬hungen und Neuemissionen war (14%). Die entsprechenden
Relationen des Inlandskreditvolumens zum BAI lagen meist zwischen 15 und
20%. Der Wert von 7% fu¬r die Tschechische Republik war au§ergewo¬hnlich
niedrig und auf die Rezession zuru¬ckzufu¬hren. Damit ist sowohl in der EU als
auch in den MOEL-5 ein Vorherrschen der kreditmarktorientierten
(ãbankorientiertenÒ) gegenu¬ber der eigenkapitalorientierten (ãmarktorien-
tiertenÒ) Intermediation zu beobachten.

In den MOEL-5 lag die Zunahme bei den von gebietsfremden Banken
gewa¬hrten Auslandskrediten an zweiter Stelle (5 bis 7% der BAI), in
manchen La¬ndern (Polen, Ungarn) dicht gefolgt von den konzerninternen
Krediten transnationaler Unternehmen. Im Gegensatz dazu war in Portugal
und Spanien die externe Eigenkapitalzufuhr die zweitwichtigste Quelle der
Au§enfinanzierung (5 bis 8% der BAI).

In den meisten MOEL-5, mit Ausnahme Polens, nahm die Nettoemission
inla¬ndischer Forderungspapiere (0.0 bis 2.3% der BAI) unter den
angegebenen Kategorien den vierten Platz ein und lag damit in den meisten
Fa¬llen u¬ber den Nettoemissionen internationaler Forderungspapiere (Ð0.1
bis 1.8%). In Polen u¬berstieg das Volumen der Emissionen junger Aktien
(2.8% der BAI) die Nettoemissionen von inla¬ndischen (1.3%) wie auch
internationalen (1.8%) Forderungspapieren.

Mit Ausnahme Polens stellen Aktienemissionen im Zuge von Kapital-
erho¬hungen in den MOEL-5 noch keine bedeutende Quelle der Au§en-
finanzierung dar. Aber auch in Polen liegt die Ho¬he der auf diese Weise
aufgebrachten Mittel deutlich unter jener der ausgewa¬hlten EU-La¬nder
(Deutschland: 3.8% der BAI). Es ist jedoch zu betonen, dass in einigen
La¬ndern der MOEL-5 (siehe dazu den folgenden Abschnitt ãFinanzierung
des o¬ffentlichen SektorsÒ) die Aktienma¬rkte beim Verkauf von Staats-
beteiligungen bereits eine wichtige Rolle gespielt haben.

Finanzierung des o¬ ffentlichen Sektors

Die Bedeutung des Aktienmarktes fu¬r den o¬ ffentlichen Sektor
In der Vergangenheit bestand der bedeutendste Beitrag, den die Aktien-
ma¬rkte der MOEL-5 zur Entwicklung der Gesamtwirtschaft der einzelnen
La¬nder leisteten, darin, dem Staat im Rahmen des allgemeinen Privatisie-
rungsprozesses ein Instrumentarium fu¬r den Verkauf von Unternehmens-
anteilen zur Verfu¬gung zu stellen. Die Erlo¬se aus diesen Verka¬ufen 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
gro¬§eren Unternehmen an die Bo¬rse gebracht.

Staatsanleihen in Landeswa¬hrung
Die o¬ffentliche Platzierung von auf Landeswa¬hrung lautenden Forderungs-
papieren hat im Rahmen der (anteilsma¬§ig wachsenden) Finanzierung des
Zentralstaats in Landeswa¬hrung wesentlich an Bedeutung gewonnen. Diese
stellten die vorwiegende, wenn nicht sogar einzige Quelle fu¬r die
Finanzierung von Haushaltsdefiziten dar, wa¬hrend gleichzeitig der ererbte
Bestand von an den Staat vergebenen, auf Landeswa¬hrung lautenden
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Zentralbankkrediten drastisch reduziert wurde.
Ende 1998 betrug der Anteil der o¬ffentlich
ausgegebenen, auf Landeswa¬hrung lautenden For-
derungspapiere an der Gesamtho¬he der auf
Landeswa¬hrung lautenden Forderungen in den
MOEL-5, mit Ausnahme Sloweniens, zwischen 69
und 99%.

Der Anteil der auf Fremdwa¬hrung 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.

In der Struktur der Inhaber von Forderungspapieren waren Umschich-
tungen zu verzeichnen, wobei sich der Anteil inla¬ndischer Nichtbanken und
ausla¬ndischer Portfolioinvestoren am im Umlauf befindlichen Gesamt-
volumen der von staatlicher Seite emittierten, auf Landeswa¬hrung lautenden
Forderungspapiere auf Kosten des von den Banken gehaltenen Anteils
erho¬hte. Die Zentralbanken besa§en Ende des Jahres 1998 keine derartigen
Papiere, wa¬hrend die Kommerzbanken mit einem Anteil von 30 bis 50%
immer noch zur gro¬§ten Investorengruppe za¬hlten. Eine wirklich breite
Nachfrage nach Staatspapieren besteht vermutlich nur in Ungarn, wo ein

Staatsschuld

1993 1994 1997 1998

Am Periodenende, in % des BIP

Polen 89 68 45 41
Ungarn 89 86 63 60
Tschechische
Republik 16 14 10 11
Slowenien . . . . 23 24

Quelle: Nationale Finanzministerien, WIIW.

Struktur der Staatsschuld

nach Art der Verschuldung,
am Periodenende

Polen Ungarn Tschechische Republik Slowenien

1993 1998 1993 1995 1998 1993 1998 1998

in %

Landeswa¬hrung Ð
o¬ ffentliche Wertpapieremissionen (intern) 15 33 16 20 39 23 87 19
Landeswa¬hrung Ð
privat platzierte Wertpapiere (intern) 3 5 15 11 9 0 0 18
Landeswa¬hrung Ð
Sonstiges (Kredite etc.; intern und extern) 3 4 25 16 7 31 1 11
Fremdwa¬hrung Ð interne Verschuldung
(privat platzierte Wertpapiere, Kredite) 7 7 0 1 0 0 0 14
Fremdwa¬hrung Ð externe Verschuldung
(o¬ ffentliche Wertpapieremissionen, Kredite) 71 51 44 52 44 45 12 38

Quelle: Nationale Quellen, OeNB.

Struktur der Inhaber o¬ ffentlich aufgelegter,

auf Landeswa¬ hrung lautender Forderungspapiere der o¬ ffentlichen Hand

Periodenende Polen Ungarn Tschechische Republik

1993 1995 1998 1996 1998 1993 1996 1998

in %

Inla¬ndische Nichtbanken 14
.
1 22

.
9 36

.
6 54

.
5 57

.
1 2

.
6 31

.
0 51

.
3

Privatanleger . . . . . . 15
.
4 21

.
2 0

.
4 1

.
0 1

.
2

Nichtfinanzunternehmen . . . . . . 20
.
7 14

.
8 0

.
6 11

.
1 5

.
4

Institutionelle Investoren . . . . . . 18
.
3 21

.
1 1

.
6 18

.
8 44

.
7

Gescha¬ftsbanken 46
.
4 67

.
0 49

.
0 37

.
1 30

.
2 81

.
1 66

.
0 43

.
2

Zentralbank 39
.
3 2

.
6 0

.
0 5

.
1 1

.
9 16

.
2 0

.
0 0

.
0

Ausla¬ndische Portfolioinvestoren 0
.
2 7

.
5 14

.
4 3

.
4 10

.
9 0

.
0 3

.
0 5

.
5

Quelle: Nationale Quellen, OeNB.
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gro§er und rasch wachsender Anteil auch direkt von den privaten Haushalten
abgenommen wird (21%). In keinem der MOEL-5 lag der Anteil der
ausla¬ndischen Investoren Ende des Jahres 1998 ho¬her als 15%.

Von inla¬ ndischen Kapitalma¬ rkten ausgehende Risiken
fu¬ r die Gesamtwirtschaft

Das Verha¬ltnis von in ausla¬ndischen Portefeuilles gehaltenen, auf Landes-
wa¬hrung lautenden Forderungspapieren und Aktien zu den offiziellen
Wa¬hrungsreserven eines Landes ist ein Indikator fu¬r das Wa¬hrungsrisiko, das
auf inla¬ndischen Kapitalma¬rkten durch ausla¬ndische Beteiligungen entsteht.
In Polen, Ungarn und der Tschechischen Republik entsprach der Wert der in
ausla¬ndischen Portfolios gehaltenen Aktien zwi-
schen 18 und 30% der offiziellen Wa¬hrungs-
reserven. Ende des Jahres 1998 entsprachen in
diesen La¬ndern die in ausla¬ndischen Portefeuilles
gehaltenen, auf Landeswa¬hrung lautenden Forde-
rungspapiere zwischen 8 und 14% der offiziellen
Wa¬hrungsreserven. Zusammenfassend ist festzu-
stellen, dass sich das aus ausla¬ndischen Portfolio-
investitionen ergebende Wa¬hrungsrisiko in den
analysierten MOEL-5 Ende des Jahres 1998 auf
einem beherrschbaren Niveau befand.

Literaturhinweise

Eichengreen, B., Ru¬hl, C. (1998). Financial institutions and markets in transition economies.

In: Transition Report 1998, Europa¬ische Bank fu¬r Wiederaufbau und Entwicklung,

London, 92Ð104.

Internationaler Wa¬hrungsfonds (1999a). International Financial Statistics, Washing-

ton D. C.

Internationaler Wa¬hrungsfonds (1999b). Balance of Payments Statistics Yearbook 1998,

Washington D. C.

Polnische Nationalbank (1993 bis 1999). Monatsbericht, Ausgaben 1992 bis 1998,

Warschau.

Polnisches Finanzministerium, Staatsschuldenabteilung (1996 bis 1999). Public

Debt Quarterly Review, Ausgaben 1995 bis 1998, Warschau.

Polnisches Finanzministerium, Staatsschuldenabteilung (1997). PolandÕs Treasury

Securities Characteristics, Warschau.

Polnisches Finanzministerium, Staatsschuldenabteilung (1998 und 1999). Polish

Treasury Securities, Jahresbericht 1997 und 1998, Warschau.

Polnisches Statistisches Zentralamt (1995 bis 1999). Statistischer Monatsbericht,

Ausgaben 1995 bis 1998, Warschau.

Portugiesische Zentralbank (1999). Boletõ«m Estatõ«stico, November, Lissabon.

Slowenische Zentralbank (1999). Monatsbericht, Jahrgang 8, Nr. 6 bis 9, Laibach.

Spanische Zentralbank (1999). Boletõ«n Estadõ«stico, Ma¬rz und September, Madrid.

Tschechische Nationalbank (1995 bis 1999). Jahresbericht, Ausgaben 1994 bis 1998, Prag.

Tschechische Nationalbank (1999). Banking Supervision 1998, Prag.

Risiko von Kapitalabflu¬ ssen:

ausla¬ ndische Portfolioinvestitionen

Ende 1998 Aktien Forderungs-
papiere

in % der offiziellen
Fremdwa¬hrungsreserven

Polen 18
.
8 11

.
4

Ungarn 24
.
9 13

.
0

Tschechische Republik 30
.
3 14

.
2

Slowenien 4
.
0 0

.
0

Quelle: Nationale Quellen, IWF, OeNB.

Die Entwicklung der Finanzma¬ rkte
in den mittel- und osteuropa¬ ischen La¬ ndern

Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 1 95×



Ungarisches Finanzministerium, Abteilung fu¬r Staatsschuldenverwaltung (1999).

Government Securities Market 1998, Budapest.

Ungarische Nationalbank (1999a). Analytical accounts of the NBH, banking survey and

developments in the monetary aggregates, Mai, Budapest.

Ungarische Nationalbank (1995 bis 1999). Jahresbericht, Ausgaben 1994 bis 1998,

Budapest.

Ungarische Nationalbank (1999b). Monatsbericht, Heft 5, Budapest.

Ungarische Nationalbank (1999c). The Hungarian Banking Sector Ð Developments in

1998, Budapest.

Wiener Institut fu¬r Internationale Wirtschaftsvergleiche (1999). Countries in

transition 1998, Wien.

Die Entwicklung der Finanzma¬ rkte
in den mittel- und osteuropa¬ ischen La¬ ndern

96 Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 1×



Aufsicht und Entwicklung

der rechtlichen Rahmenbedingungen in den MOEL-5

Slowakische Republik

In der Slowakischen Republik wechselte die Zusta¬ndigkeit fu¬r die Banken-
aufsicht per 1. Ja¬nner 1993 vom Finanzministerium zur Nationalbank der
Slowakischen Republik (NBS).

Die rechtlichen Rahmenbedingungen fu¬r das Bankwesen sind im
Nationalbankgesetz der Slowakischen Republik und im Bankwesengesetz
geregelt. Die NBS ist zudem hinsichtlich ihrer Zusta¬ndigkeit im Bereich
der Bankenaufsicht von der Regierung unabha¬ngig. Sie ist gesetzlich
befugt, verbindliche aufsichtsrechtliche Bestimmungen zu erlassen und
die Einhaltung dieser Bestimmungen durch die Finanzinstitutionen zu
kontrollieren.

Die Zusta¬ndigkeit der Sektion fu¬r Bankenaufsicht ist auf den Ban-
kensektor beschra¬nkt. Die Sektion umfasst drei Abteilungen mit insgesamt
61 Mitarbeitern (April 1999) in den Bereichen Vor-Ort-Pru¬fungen, externe
Kontrolle und Konzessionen.

Eine neue Finanzmarktbeho¬rde wurde mit 1. November 2000 zur
Wahrnehmung der staatlichen Aufsicht u¬ber den Kapitalmarkt und die
Versicherungswirtschaft gegru¬ndet. Ihre Befugnisse und die fu¬r ihre
Ta¬tigkeit geltenden Bestimmungen sind im Finanzmarktbeho¬rdengesetz
geregelt, das den entsprechenden Standards der EU und der OECD-
Mitgliedsla¬nder entspricht.

Im ersten Halbjahr 2000 wurde eine Kommission mit der Erarbeitung
eines Entwurfs fu¬r ein neues Bankwesengesetz beauftragt, das unter anderem
alle fu¬r den EU-Beitritt relevanten europa¬ischen Bankrichtlinien beru¬ck-
sichtigen soll. Dieses neue Gesetz soll eine Bankenaufsicht auf konsolidierter
Basis vorschreiben und die Pflicht zur U¬ berwachung 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 A¬ nderungen kann
eine Ersetzung der Unternehmensleitung vorgenommen werden und ein
Kapitaltransfer von einem insolventen Unternehmen nur mit Zustimmung
des Konkursverwalters durchgefu¬hrt werden. Mit der Novelle wurde auch
die Mo¬glichkeit einer Umstrukturierung als Alternative zur Liquidation
geschaffen.

Laut Internationalem Wa¬hrungsfonds (IWF) ist die fu¬r Pru¬fungen vor
Ort verfu¬gbare Zahl an Mitarbeitern nicht ausreichend und die Ha¬ufigkeit
der vor Ort durchgefu¬hrten Pru¬fungen daher zu gering. Die NBS fu¬hrt pro
Jahr im Durchschnitt acht Pru¬fungen vor Ort durch, was bedeutet, dass jede
Bank alle drei Jahre einmal vor Ort gepru¬ft wird.

Der Transition Report 2000 der Europa¬ischen Bank fu¬r Wiederaufbau
und Entwicklung (EBWE) analysiert den Umfang und die Effektivita¬t der
gesetzlichen Bestimmungen fu¬r das Bank- und Wertpapierwesen. Die
Gesetzgebung fu¬r die Finanzma¬rkte wurde als relativ umfangreich erachtet,
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ko¬nnte in manchen Bereichen aber noch weiter pra¬zisiert werden. Die
Bestimmungen fu¬r das Bankwesen du¬rften im Allgemeinen den Kern-
prinzipien des Basler Ausschusses fu¬r Bankenaufsicht entsprechen, wenn-
gleich die Bestimmungen u¬ber 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 Ma§ an Rechtsunsicherheit.
Wenngleich von Seiten der Regulierungsbeho¬rden bereits Ma§nahmen gegen
Bankkonkurse und unzula¬ssige 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 Aufsichtsbeho¬rde
fu¬r sa¬mtliche slowenischen Banken und Sparkassen und erteilt Konzessionen
und Genehmigungen fu¬r bestimmte Bankdienstleistungen. Auf Grund des
neuen Bankwesengesetzes, das mit 20. Februar 1999 in Kraft trat, ist die
Aufsichtsfunktion der BoS durch die Abteilung fu¬r Bankenaufsicht wahr-
zunehmen. Die im Jahr 1992 gegru¬ndete Abteilung fu¬r Bankenaufsicht za¬hlte
im April 1999 39 Mitarbeiter.

Mit dem neuen Bankwesengesetz wurde der BoS erstmals auch die
Zusta¬ndigkeit fu¬r die Beaufsichtigung von genossenschaftlich organisierten
Sparkassen und die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis u¬bertragen. Der
Mitarbeiterstand der Abteilung fu¬r Bankenaufsicht und die Ha¬ufigkeit der
Vor-Ort-Pru¬fungen wurden erho¬ht.

Der Beitritt Sloweniens zur EU wird keine Novellierung des Bank-
wesengesetzes 1999 erforderlich machen, da bei dessen Entwurf bereits alle
relevanten EU-Richtlinien beru¬cksichtigt 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:
Ð Beschlu¬sse u¬ber die Genehmigung der U¬ bernahme einer qualifizierten

Beteiligung durch eine Person eines Mitgliedstaates;
Ð das Angebot von Bankdienstleistungen in der Republik Slowenien durch

Banken der Mitgliedstaaten Ð Austausch von Informationen zwischen der
BoS und den Aufsichtsbeho¬rden der anderen Mitgliedstaaten.
Das neue Bankwesengesetz gestattet ausla¬ndischen Banken auch die

Errichtung von Gescha¬ftsstellen in Slowenien.
Der BoS kommt in Konkurs- und Liquidationsverfahren eine besondere

Funktion zu. Eine Unterstu¬tzung von in Schwierigkeiten befindlichen
Banken in Form von Abhilfema§nahmen ist zwar nicht vorgesehen, doch
stehen im Rahmen eines speziellen Verwaltungsverfahrens Instrumente zur
Verfu¬gung, die noch vor Abhilfema§nahmen zum Einsatz kommen. Wenn
eine Bank in Schwierigkeiten gera¬t, hat die BoS z. B. die Befugnis, eine
Sonderverwaltung einzusetzen, um das erforderliche Mindestkapital zu
sichern, insbesondere wenn eine Weiterfu¬hrung der Bankta¬tigkeit eine
Bedrohung fu¬r die Liquidita¬t und Solvabilita¬t der Bank darstellen ko¬nnte.
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Kapitalanlagegesellschaften und Fonds, die Bo¬rse und Wertpapierha¬ndler
unterstehen der Aufsicht der unabha¬ngigen Wertpapiermarktbeho¬rde. Die
bankaufsichtliche U¬ berwachung von Versicherungsgesellschaften obliegt der
Versicherungsaufsichtsbeho¬rde, die im slowenischen Finanzministerium
angesiedelt ist.

Der slowenische Bankensektor konnte jene Krisen und Probleme vermeiden, von
denen die Bankensektoren der anderen ostmitteleuropa¬ischen La¬nder
heimgesucht wurden. Er ist einer der ertragssta¬rksten und effizientesten
der osteuropa¬ischen Region,1) hat jedoch gegenu¬ber der EU hauptsa¬chlich
auf Grund fehlenden Wettbewerbs noch Nachholbedarf.

Polen

Seit dem Jahr 1989 verfu¬gt die Polnische Nationalbank (NBP) u¬ber die
gesetzlichen Grundlagen und den Auftrag zur Bankenaufsicht. Das General-
inspektorat fu¬r 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 ausschlie§liche Zusta¬ndig-
keit fu¬r die Bankenaufsicht (die durch das GINB wahrgenommen worden
war) und u¬bertrug diese einem neuen, unabha¬ngigen Gremium, der
Kommission fu¬r 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 fu¬r Banken-
aufsicht, dem Pra¬sidenten des Bankgarantiefonds, dem/der Vorsitzenden der
Wertpapier- und Bo¬rsenkommission und einem Vertreter des Pra¬sidenten
der Republik Polen. In diesem Rahmen u¬bt das GINB seine bankaufsichtliche
Ta¬tigkeit entsprechend den Richtlinien und Anweisungen der Kommission
aus. Organisatorisch ist das GINB immer noch ein Bestandteil der NBP, die
auch seinen Haushalt beschlie§t sowie Finanz- und sonstige Mittel zur
Verfu¬gung stellt, gilt aber als autonome Einheit. Das GINB umfasst fu¬nf
Sektionen, von denen die fu¬r die Vor-Ort-Pru¬fungen zusta¬ndige einen
Mitarbeiterstab von 320 Pru¬fern bescha¬ftigt (Oktober 2000).

Mit dem Rechnungslegungsgesetz und dem Wirtschaftspru¬fergesetz 1994
in der Fassung 2000 wurden die Bilanzierungsgrundsa¬tze na¬her an die
internationalen Standards und die EU-Richtlinien herangefu¬hrt.

Auf Grund der zunehmenden Abwicklung komplexer au§erbilanzieller
Gescha¬fte durch die polnischen Banken und der Fusionierung von Banken in
gro¬§ere 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 u¬ber die Banken laufenden Anlageinvestitionen
und des entsprechend hohen Leistungsbilanzdefizits begru¬§te der IWF die

1 Siehe dazu das Kapitel ãDer Bankensektor in den MOEL-5Ò der vorliegenden Studie.
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Entscheidung der Beho¬rden, im Jahr 2000 ein Financial Sector Assessment
Program (FSAP) durchzufu¬hren.

Laut Transition Report 2000 der EBWE entsprechen die umfangreichen
gesetzlichen Regelungen fu¬r 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 Ma§nahmen gegenu¬ber in Schwierigkeiten befindlichen
Institutionen und illegalen Handelspraktiken betrifft.

Tschechische Republik

Das Tschechische Nationalbankgesetz u¬bertra¬gt die Aufgaben der Banken-
aufsicht der Tschechischen Nationalbank (CNB). Das Bankwesengesetz
definiert die grundlegenden Anforderungen und Parameter fu¬r Konzessio-
nierung, Regulierung und Beaufsichtigung sowie die Einrichtung eines
Einlagensicherungssystems und spezielle Verfahren fu¬r 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 vero¬ffentlicht, durch
die eine genaue Regelung verschiedener Aspekte der Bankenaufsicht
erfolgte.

Die fu¬r die Bankenaufsicht zusta¬ndige Abteilung der CNB bescha¬ftigt
97 Mitarbeiter (Ende 1999), die sowohl externe Pru¬fungen als auch
Pru¬fungen vor Ort durchfu¬hren.

Das Finanzministerium ist fu¬r die U¬ berwachung der Ta¬tigkeit von
Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds zusta¬ndig. Die Wertpapierkommission
u¬berwacht Wertpapierha¬ndler, 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. Ma¬ngel in den rechtlichen Rahmenbedingungen
und eine laxe Aufsichtsfu¬hrung trugen zweifellos zum Zusammenbruch vieler
kleiner Banken in den Jahren zwischen 1991 und 1996 bei. Seither wurden die
gesetzlichen Bestimmungen fu¬r die Bankenaufsicht betra¬chtlich 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 ha¬ufigen
Novellierungen war der Eindruck entstanden, dass das Konkursrecht
ineffektiv wa¬re. Verzo¬gerungen in Konkursverfahren stellen in der Tsche-
chischen Republik ein hartna¬ckiges 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 Lu¬cke in der U¬ berwachung von Bankholdinggesellschaften
festgestellt. Es wurde daher eine neue Bestimmung erlassen, die es der CNB
erlaubt, Banken auf Konzernbasis zu u¬berwachen, wenn eine Bank eine
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Tochtergesellschaft innerhalb eines gro¬§eren Finanzkonzerns ist. In der
Vergangenheit waren die Aufsichtsbestimmungen nur auf Banken anwendbar
gewesen und hatten die Stellung der Bank im Konzern nicht beru¬cksichtigt.
Eine revidierte Fassung der Rechnungslegungsvorschriften, die verbesserte
Regelungen fu¬r die konsolidierte Aufsicht und die Beru¬cksichtigung des
Marktrisikos enthalten soll, sollte mit 1. Ja¬nner 2001 in Kraft treten.

Im Jahr 1999 wurde mit der Novellierung des Bankengesetzes mit
besonderem Schwerpunkt auf der Herstellung vollkommener Kompatibilita¬t
mit den EU-Richtlinien begonnen. Das novellierte Gesetz sollte urspru¬nglich
mit 1. Ja¬nner 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 wu¬rde die Novelle einen umfassenden Rahmen fu¬r die Aufsicht
auf konsolidierter Basis schaffen, die Ta¬tigkeit von nicht unter der Leitung
einer Bank stehenden Finanz- und Mischkonzernen regeln und eine
erfolgreiche Zusammenarbeit mit anderen Aufsichtsbeho¬rden, einschlie§lich
der Durchfu¬hrung von Vor-Ort-Pru¬fungen von in einem Partnerland ta¬tigen
ausla¬ndischen Banken durch die o¬rtliche Aufsicht, erleichtern. Weiters soll
sie auch den Grundsatz einer einheitlichen Bankenkonzession fu¬r Filialen
ausla¬ndischer 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
fu¬r die Leistungsfa¬higkeit ihres Bankensektors schlechtere Bewertungen als
eine ganze Reihe anderer EU-Beitrittskandidaten. Die tschechischen Banken
wurden insbesondere wegen Ma¬ngel in der Unternehmensfu¬hrung und
-kontrolle kritisiert. Daneben ru¬gte die EU die tschechische Regierung fu¬r
Probleme bei der Umsetzung von bankaufsichtlichen Bestimmungen.

Ungarn

Mit 1. April 2000 richtete das Parlament die Ungarische Finanzaufsichtsbeho¬rde
(HFSA) ein. Die HFSA ist die Nachfolgerin von drei verschiedenen Organen,
die in der Vergangenheit fu¬r die Aufsicht der Finanzma¬rkte zusta¬ndig waren:
die Ungarische Bank- und Kapitalmarktaufsicht, die Staatliche Versiche-
rungsaufsicht und die Staatliche Pensionsfondsaufsicht.

Laut OECD ist die neue Beho¬rde auf Grund fehlender regulatorischer
Kompetenz nur beschra¬nkt funktionsfa¬hig und genie§t, so wie ihre Vor-
ga¬ngerinnen, auch nur beschra¬nkte Unabha¬ngigkeit. Von entscheidender
Bedeutung wa¬re die Schaffung einer rechtlichen Grundlage Ð per Verfassung
oder auf anderem Wege Ð, die es der HFSA erlauben wu¬rde, Verordnungen
und Anweisungen zu erlassen. Zumindest beno¬tigt die Beho¬rde Ð a¬hnlich wie
eine Zentralbank Ð ein viel ho¬heres Ma§ an Unabha¬ngigkeit, um selbst den
Anschein politischer Einflussnahme auf ihre Entscheidungsprozesse zu
vermeiden.

Andererseits ko¬nnte auch argumentiert werden, dass Ungarn u¬ber eines
der gesu¬ndesten Bank- und Finanzsysteme der mitteleuropa¬ischen Region verfu¬gt.
Das Finanzsystem befindet sich im Wesentlichen in privater Hand. Der
o¬ffentliche 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 betra¬gt der Anteil ausla¬ndischer Banken am
ungarischen Bankwesen u¬ber 65%.

Die gesetzlichen Grundlagen fu¬r den ungarischen Finanzsektor und dessen
Regulierung decken sich weitgehend mit den europa¬ischen Richtlinien und
Standards. Laut HFSA wird die Regulierung des Finanzsektors bis zum Jahr
2002 in Einklang mit den europa¬ischen Bestimmungen erfolgen. Einige
Aspekte von EU-Richtlinien (z. B. das Einzelkonzessionsprinzip, die Ho¬he
von Einlagensicherungseinrichtungen und Eigenkapitalerfordernisse) werden
erst mit dem Beitritt zur EU in vollem Umfang umgesetzt werden. Ungarn
hat auch eine U¬ bergangsfrist von fu¬nf Jahren zur Erreichung des in
der EU-Anlegerentscha¬digungs-Richtlinie vorgesehenen Mindestbetrags
(20.000 EUR) erbeten.

Ungarn, Slowenien und Polen gelten als La¬nder, in denen die Reform der
rechtlichen Grundlagen fu¬r die Finanzma¬rkte auf hohem Niveau mit Kon-
sequenz verfolgt wird.

Zusammenfassung

Viele Bankenaufsichtsbeho¬rden in den Transformationsla¬ndern sind haupt-
sa¬chlich 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 Grundsa¬tze ordnungsma¬§iger Rechnungslegung. Zu Besorgnis gibt
insbesondere der Umstand Anlass, dass auf Grund fehlender Vorschriften fu¬r die
Erstellung konsolidierter Bilanzen die Aufsichtsbeho¬rden die Ho¬he konzern-
interner Kreditvergaben und die zwischen Banken bestehenden Verflech-
tungen kaum angemessen beurteilen ko¬nnen.

Eine besondere Herausforderung fu¬r die erfolgreiche Umsetzung von
Bankgesetzen und -verordnungen ist die Vorgangsweise gegenu¬ber in
Schwierigkeiten befindlichen Banken. Wa¬hrend einige La¬nder fu¬r den
Einsatz rascher Abhilfema§nahmen Lob verdienen, wirft der Ru¬ckgriff auf
Vollstreckungsverfahren in anderen Bereichen der Bankenaufsicht Prob-
leme auf. Insbesondere fehlt manchen Bankaufsichtsbeho¬rden die fu¬r die
Umsetzung von Abhilfema§nahmen erforderliche Autonomie und politische
Unabha¬ngigkeit.

Im Allgemeinen scheint sich in den Transformationsla¬ndern ein Trend zu
ho¬herer Effektivita¬t im Rechtssystem abzuzeichnen. Bei der Durchsetzung
des Handelsrechts sind jedoch noch Defizite zu beobachten. Viele La¬nder
scheinen bereits u¬ber ein stabileres Rechtssystem zu verfu¬gen, doch sind in
der Anwendung des Konkurs-, Pfand- und Gesellschaftsrechts noch weitere
Verfeinerungen erforderlich.

Einige Transformationsla¬nder haben zur Sta¬rkung der Aufsichtsfunk-
tionen die gesamte Bankenaufsicht neu gestaltet. In den vergangenen Jahren
wurden in einigen La¬ndern auch neue Konkursgesetze verabschiedet. Mehrere
La¬nder haben in ju¬ngster Vergangenheit die Richtlinien und Verfahren fu¬r die
Abwicklung von Bankkonkursen verscha¬rft und ihre Bankwesengesetze
zunehmend internationalen Standards, wie z. B. den Bankenregulierungs-
standards des Basler Ausschusses, angeglichen. In einigen konnte auch die
Funktionsfa¬higkeit der Wertpapierma¬rkte wesentlich verbessert werden. Die
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Tschechische Republik hat z. B. ihr Konkursrecht und, in geringerem Ma§,
auch die Effizienz der Rechtsprechung ausgebaut; Slowenien beispielsweise
hat das Wettbewerbsrecht weiter an jenes der EU angepasst. Im Bereich des
Gesellschaftsrechts waren weniger Vera¬nderungen zu beobachten.

Die EU-Beitrittskandidaten haben ihre Bemu¬hungen um eine Harmoni-
sierung ihrer gesetzlichen Regelungen fu¬r Finanzdienstleistungen mit den
entsprechenden EU-Richtlinien fortgesetzt, um das Berichtswesen zu
verbessern und die Transparenz der Finanzma¬rkte zu erho¬hen. Durch die
Einrichtung von ãSuperaufsichtsorganenÒ zur U¬ berwachung der Banken, der
Kapitalma¬rkte 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 La¬nder Gesetzesnovellierungen zur
Beschleunigung von Gerichtsverfahren, zur effektiveren Vollstreckung von
Gerichtsurteilen und zur Schaffung klarerer rechtlicher Normen und
Kriterien fu¬r verschiedene wirtschaftliche Transaktionen vorgenommen zu
haben. Am wichtigsten erscheinen die folgenden Verbesserungen:
Ð die Beseitigung der Rechtsunsicherheit hinsichtlich der Anerkennung

und Durchsetzung ausla¬ndischer Gerichtsurteile;
Ð die Verbesserung der allgemeinen Einrichtungen zur Durchsetzung von

Urteilen aus Zivilprozessen;
Ð die Beschleunigung von Gerichtsverfahren;
Ð die Beka¬mpfung von Korruption und Wirtschaftskriminalita¬t;
Ð die Gewa¬hrleistung einer wirksamen internationalen Zusammenarbeit

im Bereich der Bankenaufsicht, insbesondere durch die Beseitigung von
Hindernissen fu¬r eine Bankenaufsicht auf konsolidierter Basis.
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Die Rolle der o¬ sterreichischen Banken in den MOEL-5

Aktuelle Entwicklungen in der Bankenlandschaft
der mittel- und osteuropa¬ ischen La¬ nder

Wegen der noch sehr geringen Intermediation des Bankensektors in den
mittel- und osteuropa¬ischen La¬ndern bestehen weiterhin beachtliche
Marktchancen und ein hohes Wachstumspotenzial.1) Die Bilanzsumme aller
Banken in den mittel- und osteuropa¬ischen La¬ndern liegt mit einem Anteil
von 69% des BIP deutlich unter den Vergleichswerten fu¬r O¬ sterreich (268%)
oder dem Euroraum (254%).

Auch die Anzahl der Banken ist in den mittel- und osteuropa¬ischen
La¬ndern 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 osteuropa¬ischen La¬ndern mit 6.200 Einwohnern je
Bankstelle im Vergleich zum Euroraum (1.700 Einwohner je Bankstelle)
ebenfalls einen Nachholbedarf zeigt.2)

Der Marktanteil (in Prozent der Bilanzsumme) der ausla¬ndischen Banken
ist in allen mittel- und osteuropa¬ischen La¬ndern in den letzten Jahren weiter
gestiegen: von 20% (1997) auf 32% (1998). Der Wert von 41% fu¬r Ende
1999 bedeutet eine Verdoppelung der ausla¬ndischen Pra¬senz in nur zwei
Jahren (!); dies ist vor allem auf den umfassenden Privatisierungsprozess
zuru¬ckzufu¬hren. Eine Betrachtung der MOEL-5 zeigt hohe Marktanteile der
ausla¬ndischen Banken in Ungarn (51%), der Tschechischen Republik (49%)
und Polen (44%), wa¬hrend 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%), wa¬hrend der
Gesamtmarkt nur um 5% auf 255 Mrd EUR zunahm.3)

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 Einscha¬tzung der ku¬nftigen Entwicklung du¬rfte aber nicht einheitlich
sein, da sich einige westliche Eigentu¬mer zum Ru¬ckzug 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 ãNewcomerÒ.
Grundsa¬tzlich za¬hlen die o¬sterreichischen Kommerzbanken mit Sitz in den
MOEL-5 seit dem Jahr 1987 zu den ausla¬ndischen Marktpionieren; wobei
aber beispielsweise die Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG ihren
Marktanteil eher durch die U¬ bernahme bestehender, ansa¬ssiger Banken
erho¬ht. Die gute Positionierung der o¬sterreichischen Kommerzbanken

1 Einen guten U¬berblick u¬ber die Entwicklung der mittel- und osteuropa¬ischen Bankenlandschaft bis 1997 bietet
z. B. Bank Austria (1998).

2 Der Nachholbedarf wird auch durch andere Kennzahlen dokumentiert: Ho¬he der vergebenen Kredite: 29% des
BIP (MOEL-5) versus 85% (Euroraum); ein a¬hnliches Verha¬ltnis 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 fru¬hen Aufbau von Niederlassungen nach der
O¬ ffnung der Grenzen Anfang der Neunzigerjahre erreicht werden.

Die o¬sterreichischen Banken (ohne Tochterbanken und andere Betei-
ligungen) hatten per Ma¬rz 2000 (laut BIZ) Forderungen gegenu¬ber Ungarn
in Ho¬he von 2.11 Mrd EUR, gegenu¬ber Polen von 2.07 Mrd EUR,
gegenu¬ber der Tschechischen Republik von 1.46 Mrd EUR, gegenu¬ber
Slowenien von 1.06 Mrd EUR und gegenu¬ber der Slowakischen Republik
von 0.64 Mrd EUR.

O¬ sterreichische Tochterbanken in den MOEL-5

Das o¬sterreichische Kommerzbankensystem in den MOEL-5 weist per
September 2000 ein Bilanzvolumen von insgesamt rund 28.5 Mrd EUR auf;
es wird sukzessive ausgeweitet und umfasst 18 Banken mit 1.459 Filialen und
33.111 Mitarbeitern.1)

Der ho¬chste Marktanteil konnte in der Tschechischen Republik mit rund
21% erreicht werden, wobei die markante Steigerung der Gescha¬ftsta¬tigkeit
gegenu¬ber den Vorquartalen auf die U¬ bernahme der CÂeska« sporÂitelna, a. s.,
durch die Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG zuru¬ckzufu¬hren
ist. Aber auch in Ungarn (rund 18%), der Slowakischen Republik (rund
14%) und Polen (rund 12%) weisen die o¬sterreichischen Tochterbanken
zweistellige Marktanteile auf.

Eine Reihung der Tochterbanken (per Dezember 1999 und Aktiona¬rs-
struktur vom Juli 2000) zeigt, dass die Bank Austria Ð mit den
Tochterbanken der Bayerischen Hypo-Vereinsbank2) Ð mit einer Bilanz-
summe von 11.7 Mrd EUR bzw. einem Marktanteil von 11.2% (an der
gesamten Bilanzsumme im Marktsegment Auslandsbanken) die gro¬§te
internationale Bank in den mittel- und osteuropa¬ischen La¬ndern 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 fu¬nfter Stelle die Erste Bank
der oesterreichischen Sparkassen AG (Bilanzsumme: 6.7 Mrd EUR; Markt-
anteil: 6.5%). Auf dem achten Platz (nach ING Bank und Commerzbank)
liegt die Raiffeisen Zentralbank O¬ sterreich AG mit einem Bilanzsummen-
anteil von 4.1% an der gesamten Bilanzsumme im Sektor der Auslands-
banken. Die O¬ sterreichische Volksbanken AG erreicht den 19. Platz (0.7%).
Unter den zehn gro¬§ten Auslandsbanken in den mittel- und osteuropa¬ischen
La¬ndern befinden sich somit drei o¬sterreichische.3)

Die gro¬§te o¬sterreichische Bank in den MOEL-5 (und zugleich
die zweitgro¬§te Bank in der Tschechischen Republik) ist die CÂeska«
sporÂitelna, a. s., (Bilanzsumme: 10.9 Mrd EUR; 15.200 Mitarbeiter; 800
Filialen; Marktanteil bei Privateinlagen 35% und bei Privatkrediten 50%),
fu¬r deren 52-Prozent-Anteil die Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen
AG einen Kaufpreis in Ho¬he von rund 0.6 Mrd EUR zu zahlen hatte.

1 Siehe dazu OeNB (2000).
2 Es ist die Integration der mittel- und osteuropa¬ischen 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 zweitgro¬§te o¬sterreichische Bank in den MOEL-5 (und die
viertgro¬§te polnische Bank) ist die PBK (Powszechny Bank Kredytowy),
an der die Bank Austria 57% ha¬lt. Die PBK weist per September 2000 eine
Bilanzsumme von rund 4.9 Mrd EUR auf und hat 8.500 Mitarbeiter sowie
350 Gescha¬ftsstellen. Die Bayerische Hypo-Vereinsbank ist mit 86% an der
BPH (Bank Przemyslowo Handlowy) beteiligt; diese fu¬nftgro¬§te polnische
Bank bescha¬ftigt 6.700 Mitarbeiter und betreibt 220 Gescha¬ftsstellen.
Zusammen kommen beide vorgenannten polnischen Banken auf einen
Marktanteil von u¬ber 15% und wu¬rden nach einer Fusion zur zweitgro¬§ten
Auslandsbank bzw. zur drittgro¬§ten Universalbank Polens.

Die Tatra Banka, an der die Raiffeisen Zentralbank O¬ sterreich AG mit
71% beteiligt ist, ist die drittgro¬§te o¬sterreichische Bank in den MOEL-5.
Mit einer Bilanzsumme von rund 1.7 Mrd EUR weist sie einen Marktanteil in
der Slowakischen Republik von 8% auf (1.600 Mitarbeiter; 66 Gescha¬fts-
stellen). Auf den Pla¬tzen vier und fu¬nf 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 gro¬§ten o¬sterreichischen Banken planen eine weitere Versta¬rkung
ihrer osteuropa¬ischen Aktivita¬ten. Die Erste Bank der oesterreichischen
Sparkassen AG hat den Kauf der Slovenska« sporitelÕnÂa, a. s., erfolgreich
abgeschlossen und im 1. Quartal 2001 einen Anteil von 87.2% u¬bernom-
men. Die Slovenska« sporitelÕnÂa, a. s., ist in der Slowakischen Republik der
mit Abstand gro¬§te Anbieter von Finanzdienstleistungen und bescha¬ftigt in
u¬ber 540 Filialen rund 6.500 Mitarbeiter. Die Bank Austria hat ebenfalls
weitere Expansionsbestrebungen, unter anderem bei der Privatisierung der
KomercÂni Banka.

Aktivita¬ ten der o¬ sterreichischen Tochterbanken

Die Schwerpunkte des u¬beraus dynamischen ãOstmarktesÒ, wo rund die
Ha¬lfte der Bevo¬lkerung noch keine Bankverbindung hat, liegen in der
Tschechischen Republik, Ungarn, Polen und in der Slowakischen Republik.
Grundsa¬tzlich wickeln die o¬sterreichischen Kommerzbanken mit Sitz in den
mittel- und osteuropa¬ischen La¬ndern sa¬mtliche Bankgescha¬fte ab, wobei
auch Bauspar-, Leasing-, Immobilien- und Investmentbankgescha¬fte ange-
boten werden. In La¬ndern, in denen ein Trennbankensystem besteht, ist das
Investmentbankgescha¬ft Ð der Markt mit dem ho¬chsten Potenzial ist Polen Ð
in eigene Gesellschaften ausgelagert. Es sollte angemerkt werden, dass das
Ostgescha¬ft der Mutterbanken, das auch die Refinanzierung der Tochter-
banken umfasst, vom Volumen her nicht sehr bedeutend ist.

Innerhalb der na¬chsten Jahre ist ein versta¬rkter Einstieg ins ertragrei-
chere Retail Banking mit der Zielgruppe ãgehobene PrivatkundenÒ Ð
verbunden mit vermehrter Kundenorientierung, einem umfassenden All-
finanzangebot und mit der Ero¬ffnung weiterer Filialen Ð geplant.
Entscheidend fu¬r 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 Gescha¬ ftsergebnis
Als gro§er Vorteil des Gescha¬fts in den Oststaaten wird das enorme
Ertragspotenzial angesehen. Die Tochterbanken in den mittel- und
osteuropa¬ischen La¬ndern leisten einen wesentlichen Beitrag zum Gescha¬fts-
ergebnis der Mutterbanken. Dies du¬rfte besonders fu¬r die Tochterbanken der
Raiffeisen Zentralbank O¬ sterreich AG gelten, die im Jahr 1999 bei einem
Anteil von 17% an der Konzernbilanzsumme u¬ber 50% zum Konzern-
betriebsergebnis beitrugen.

Die Eigenkapitalrentabilita¬t (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 Beru¬cksichtigung der CÂeska« sporÂitelna, a. s., im September
2000 auf 7% gesunken.

Wa¬hrend sich die Risikokosten1) in der Slowakischen Republik in den
ersten drei Quartalen 2000 gegenu¬ber dem Vorjahr verringerten, musste in
Polen, Ungarn und in der Tschechischen Republik (unter Beru¬cksichtigung
der CÂeska« sporÂitelna, a. s.) eine Erho¬hung beobachtet werden. Im Vergleich
zum Inland (0.5%) ko¬nnen die Risikokosten im Verha¬ltnis 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 La¬ndern (z. B. in Polen und Ungarn) zu einer leichten
Verschlechterung der Risikokosten (gemessen an der Bilanzsumme) kommen
ko¬nnte.

Informationsfluss und Risikomanagement2)

Ein ausreichender Informationsfluss (u¬ber Besuche vor Ort bzw. ta¬gliche
Telefonate) zwischen den Tochterbanken und dem Stammhaus sowie die
Kontrollmo¬glichkeiten seitens der Mutter sind Ð insbesondere durch
engagierte Mitarbeiter der Beteiligungsmanagementabteilungen in Wien Ð
besonders wichtig. Problematisch du¬rfte sich in einigen Gescha¬ftsbereichen
in den mittel- und osteuropa¬ischen La¬ndern die Ausbildungssituation der
Mitarbeiter darstellen. Einerseits sind auf dem jeweiligen lokalen Markt
kaum qualifizierte Mitarbeiter fu¬r Schlu¬sselpositionen 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 o¬sterreichischer
Sicht erforderlichen Meldungen entgegen). Dies hat vor allem negative
Konsequenzen fu¬r das rechtzeitige Reporting, die effiziente Ausnutzung von

1 Neudotierungen von Wertberichtigungen und Direktabschreibungen.
2 Die folgenden Ausfu¬hrungen basieren auf verschiedenen Kontakten bzw. Vor-Ort-Pru¬fungen bei o¬sterreichischen

Mutterbanken.
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Linien, die U¬ berwachung von Limits im Konzern und die einheitliche
Obligofu¬hrung.

Die Tochterbanken agieren grundsa¬tzlich eigensta¬ndig, wobei dem
lokalen Management auch die entsprechende Verantwortung zukommt.
Gleichzeitig bestehen folgende Kontrollmechanismen, die sich an inter-
nationalen Standards orientieren:
Ð lokale interne Revision;
Ð lokale interne Controller bzw. Kreditrisikomanager;
Ð Konzernrevision;
Ð Konzerncontrolling;
Ð Wirtschaftspru¬fer Ð jeweils einer der ãbig fiveÒ Ð und die lokale Banken-

aufsicht;
Ð Kreditkontrolle bei der Mutter (Watch-Lists);
Ð Kreditlimits, Ratingsysteme der Mutter, Sicherheiten;
Ð Auslandsrisiken nur nach Aufsichtsratsbeschlu¬ssen der Mutter, La¬nder-

limits;
Ð Pouvoir- bzw. Gescha¬ftsordnungen fu¬r die Tochterbanken (zahlreiche

Genehmigungspflichten durch den lokalen Aufsichtsrat);
Ð Risikomanagementhandbu¬cher fu¬r das Markt- und das Kreditrisiko (Rule

Books und Risk Manuals).
Auf die Umsetzung der Regelwerke sollte Bedacht genommen werden

und neben der Versta¬rkung der Konzernrevision (die z. B. bei Kredit-
pru¬fungen an Grenzen gesto§en ist, da die Unterlagen in der jeweiligen
Landessprache abgefasst sind) sollte auch der lokale Aufsichtsrat in die
U¬ berwachung der Ma¬ngelbereinigung vermehrt eingebunden werden. Zur
Konzernrevision sind generell der gute Ausbildungsstand der Mitarbeiter
und die klaren, mit konkreten Handlungsanweisungen versehenen Pru¬f-
berichte anzumerken.

Im Bereich des Kreditrisikomanagements entspricht die Risikoerfassung
sowie die U¬ berwachung auffa¬lliger bzw. gefa¬hrdeter Kredite durchaus den
u¬blichen Standards. Die vollsta¬ndige Messung des Risikopotenzials ist nicht
immer mo¬glich, da die dazu notwendigen Daten in der erforderlichen Form
oft nicht vorhanden sind (Ursachen: Country Ceiling; Nichtbewertung der
Sicherheiten). Dadurch ist die Eruierung des tatsa¬chlichen Blankoanteils
zum Teil nicht mo¬glich, und potenzielle Ausfallgefahren lassen sich nicht
errechnen.

Im Bereich Marktrisiko findet sowohl die Bewertung als auch ein
Gro§teil der Limitu¬berwachung vor Ort statt. U¬ berhaupt ist auf die Ð
leider nicht immer gegebene Ð Qualita¬t und Aktualita¬t der von den
Auslandstochterbanken an die Mutterbank gemeldeten Daten zum
Zweck einer effektiven U¬ berwachung im Rahmen des Risiko-
managements hinzuweisen. Generell sollten mehr Mittel in die Ein-
fu¬hrung 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 Gro§banken, werden jedoch nicht immer
eingehalten.
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Neben quartalsweisen Berichterstattungen u¬ber die Gescha¬ftsta¬tigkeit
der Tochterbanken und der Unterstu¬tzung dieser beim Budgeterstellungs-
prozess, sind die Controlling-Abteilungen der Mutterbanken vor allem mit
der Gesamtrisikosteuerung, -u¬berwachung und -planung betraut. Zusa¬tzlich
zu den bestehenden Gesamtbankrisikobudgets sollten jedoch jeweils auch
Gesamtkonzernrisikobudgets erstellt werden.
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Kennzahlen osteuropa¬ ischer Kommerzbanken

im Mehrheitseigentum o¬ sterreichischer Banken

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

Land Bilanz-
summe

Betriebs-
ergebnis1)

Risiko-
kosten

Marktanteil ROE Mitarbeiter Gescha¬fts-
stellen

in Mio EUR in % Anzahl

Polen
per Juni 1999 1.080 5 ÿ 0

.
15 1 6 941 34

per September 19992) 5.382 77 1
.
02 11 18 9.480 384

per Dezember 1999 5.558 116 ÿ 2
.
11 11 8 9.490 364

per Ma¬rz 2000 6.295 35 ÿ 2
.
18 12 21 9.572 385

per Juni 2000 6.116 63 ÿ 10
.
46 12 23 9.595 385

per September 2000 6.677 96 ÿ 23
.
26 12 18 9.620 385

Slowakische Republik
per Juni 1999 1.870 36 ÿ 10

.
32 10 9 1.932 66

per September 1999 1.918 53 ÿ 11
.
85 11 25 1.943 66

per Dezember 1999 2.286 71 ÿ 16
.
86 11 40 1.997 77

per Ma¬rz 2000 2.404 26 ÿ 1
.
74 12 41 2.224 86

per Juni 2000 2.554 42 ÿ 3
.
42 13 40 2.273 91

per September 2000 2.656 58 ÿ 6
.
76 14 31 2.336 93

Slowenien
per Juni 1999 529 3 ÿ 0

.
87 3 5 295 10

per September 1999 569 5 ÿ 1
.
31 3 5 339 10

per Dezember 1999 594 7 ÿ 0
.
15 3 9 344 11

per Ma¬rz 2000 622 2 ÿ 0
.
51 4 11 348 11

per Juni 2000 652 6 ÿ 1
.
09 4 13 361 12

per September 2000 687 9 ÿ 1
.
095 11 368 12

Tschechische Republik
per Juni 1999 2.846 17 ÿ 7

.
19 4 16 1.427 41

per September 1999 2.919 33 ÿ 14
.
90 4 8 1.450 46

per Dezember 1999 3.134 41 ÿ 18
.
97 5 9 1.482 46

per Ma¬rz 2000 3.053 8 ÿ 3
.
49 5 12 1.629 46

per Juni 2000 3.401 14 ÿ 6
.
83 5 14 1.730 48

per September 20003) 15.042 121 ÿ 71
.
36 21 7 17.955 835

Ungarn
per Juni 1999 2.585 28 ÿ 3

.
71 9 14 2.677 128

per September 1999 2.595 45 ÿ 4
.
87 13 24 2.611 135

per Dezember 1999 3.010 60 ÿ 5
.
38 14 24 2.550 127

per Ma¬rz 2000 3.448 21 ÿ 1
.
89 15 27 2.726 132

per Juni 2000 3.445 38 ÿ 5
.
74 17 28 2.750 133

per September 2000 3.427 55 ÿ 9
.
23 18 26 2.832 134

Werte
per September 2000 28.490 339 ÿ111

.
70 33.111 1.459

Vergleichswerte
September 1999 13.384 212 ÿ 31

.
90 15.823 641

Quelle: OeNB.
1) Wegen IAS-Abschluss Bank Austria: Jahresu¬berschuss vor Steuern.
2) Erstmals inkl. PBK, an der die BACAI, nach Fusion mit ihrer Tochterbank, mit 57% beteiligt ist.
3) Erstmals inkl. CÂeska« sporÂitelna, a. s.
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Wesentliche stabilita¬ tsrelevante Elemente

der Wertpapierabwicklungsstruktur in O¬ sterreich
Seit der Zusammenlegung der O¬ sterreichischen Termin- und Optionen-
bo¬rse AG (O¬ TOB) mit der Wiener Bo¬rse AG im Dezember 1997 wird in
O¬ sterreich der organisierte Handel sowohl fu¬r den Kassa- als auch fu¬r den
Terminmarkt an der Wiener Bo¬rse abgewickelt.1) Seit Oktober 1999 wird
auf dem Kassamarkt das elektronische Handelssystem XETRA (Exchange
Electronic Trading) der Deutschen Bo¬rse AG verwendet. Der Handel und
das Clearing von Futures und Optionen im O¬ TOB-Segment der Wiener
Bo¬rse wird durch das vollelektronische OM-Handelssystem von der Bo¬rse
selbst durchgefu¬hrt.

Das Abwicklungssystem fu¬r den Kassamarkt der Wiener Bo¬rse wird von
der Oesterreichischen Kontrollbank AG (OeKB) durch das Arrangement-
system betrieben. Daru¬ber hinaus hat die OeKB ein vollautomatisches
Abwicklungssystem fu¬r Over-the-Counter (OTC)-Transaktionen (Direct
Settlement System).2)

Bereits im Jahr 1872 wurde der Wiener Giro- und Cassenverein
gegru¬ndet, der damals weltweit die erste Institution war, die eine zentrale
Aufbewahrungsfunktion fu¬r Wertpapiere anbot. Seit dem Jahr 1965 fungiert
die Wertpapiersammelbank (WSB), die von der OeKB betrieben wird, als
o¬sterreichische Zentralverwahrungsstelle (Central Securities Depository,
CSD). Im Depotgesetz 1969 (novelliert) ist die Zentralverwahrung geregelt;
damit ist ein gesetzlicher Rahmen fu¬r 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 endgu¬ltige Finalita¬t von Wertpapiergescha¬ften sichergestellt. Im
Juli 1999 wurde die Finalita¬ts-Richtlinie in das o¬sterreichische Recht
umgesetzt.

In den letzten Jahren hat die OeKB die Wertpapierabwicklung weiter
verbessert:
Ð 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 Mo¬glichkeit, die
Abwicklung der Zahlungsseite risikolos taggleich in Zentralbankgeld
abzuwickeln. Die Abwicklung in Zentralbankgeld ist aus Sicht der
Zentralbanken zu begru¬§en, da das Ausfallrisiko, das bei einer Abwick-
lung u¬ber Kommerzbanken gegeben ist, wegfa¬llt.

Ð Weiters wurde die Zahl der Abwicklungszyklen erho¬ht. Eine taggleiche
Abwicklung von Wertpapiergescha¬ften ist nunmehr bis 17 Uhr mo¬glich.
Damit wird der risikopolitischen U¬ berlegung Rechnung getragen, dass
das Abwicklungsrisiko umso kleiner wird, je ku¬rzer die Abwicklungs-
dauer ist.

1 Siehe dazu z. B. die ausfu¬hrliche Darstellung des o¬sterreichischen Kapitalmarktes in OeNB (2000).
2 Ein gro§er Teil des Handels mit Rentenwertpapieren wird im Interbankgescha¬ft abgewickelt; Bundesanleihen

werden normalerweise nicht an der Wiener Bo¬rse gehandelt.

Georg Hubmer
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Ð Ebenso schreiten die Vorbereitungsarbeiten der OeKB fu¬r die Ein-
fu¬hrung eines Real-Time-Systems (X-STP) weiter fort; mit der
Implementierung soll noch im Jahr 2001 begonnen werden. Aus Sicht
der Zentralbanken ist die Einfu¬hrung von RTGS-Systemen, die eine
gleichzeitige Abwicklung der Zahlungs- und Wertpapierseite sicher-
stellen, ein bedeutender Schritt zur Reduzierung bzw. Eliminierung des
Abwicklungsrisikos.
Die Gescha¬ftsbedingungen der WSB legen fest, dass vorzeitige Zahlun-

gen bzw. Lieferungen von Wertpapieren nicht erlaubt sind. Die Abwicklung
wird erst dann durchgefu¬hrt, wenn die Wertpapiere bzw. der Geldbetrag auf
dem entsprechenden Depot bzw. Konto des jeweiligen Kontraktpartners
verfu¬gbar ist. Um eine Auflo¬sung der Transaktion wegen fehlender
Wertpapiere zu verhindern, bietet die WSB die Mo¬glichkeit einer Wert-
papierleihe an, wobei der Schuldner Sicherheiten bereitstellen muss.

Im Zusammenhang mit der Bereitstellung der notwendigen Sicherheiten
fu¬r geldpolitische Operationen wird das WSB-System fu¬r den U¬ bertrag 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 Finalita¬t auf das OeNB-Depot u¬bertragen werden. Es
handelt sich dabei um einen buchungstechnischen Wertpapieru¬bertrag (ohne
Zahlungsflu¬sse) in den Sicherheitenpool der OeNB.

Als spezialisiertes Kreditinstitut unterliegt auch die OeKB der Banken-
aufsicht durch den Bundesminister fu¬r Finanzen. Die Anfang des Jahres 1998
gegru¬ndete Bundes-Wertpapieraufsicht (BWA) ist fu¬r die Marktaufsicht
verantwortlich und u¬berwacht die korrekte Handelsabwicklung an der
Wiener Bo¬rse. Im Hinblick auf die Wahrung der Finanzmarktstabilita¬t hat
auch die OeNB ein fundamentales Interesse an einer reibungslosen
Wertpapierabwicklung.

Deutliche Konsolidierungsbestrebungen
in der Wertpapierabwicklung in Europa

Mit der Euroeinfu¬hrung und dem Anstieg der grenzu¬berschreitenden
Transaktionen ist gerade in den letzten Jahren die Bedeutung der Wert-
papierabwicklung deutlich gestiegen. Die zunehmende Homogenita¬t der
Wertpapierma¬rkte seit der Einfu¬hrung 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 grenzu¬berschreitender Wertpapiertransaktionen sowie
der Zusammenschluss von Bo¬rsen, Handelspla¬tzen und elektronischen
Netzwerken erho¬ht den Druck in Richtung einer sta¬rker integrierten
und effizienteren Infrastruktur fu¬r die Wertpapierabwicklung auf EU-
Ebene.1)

In Europa gibt es u¬ber 30 Abwicklungs- und Abrechnungsorganisatio-
nen. Diese ãZersplitterungÒ der Wertpapierabwicklung ist auf die starke
nationale Ausrichtung der meisten Wertpapierverwahrstellen zuru¬ckzufu¬h-

1 Siehe dazu ausfu¬hrlicher 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, Gro¬§envorteile (ãeconomies of
scaleÒ) bei der Abwicklung zu nutzen, das hei§t, eine kritische Masse an
Transaktionen zu erreichen, um Dienstleistungen kostengu¬nstiger anbieten
zu ko¬nnen 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 europa¬ischen La¬ndern, unter
anderem auch in O¬ sterreich, bereits weit fortgeschritten.

Gerade in den Jahren 1999 und 2000 ist eine zunehmende horizontale
Integration durch grenzu¬berschreitende Zusammenarbeit bzw. Fusionen zu
erkennen. Zu nennen wa¬ren beispielsweise die Fusion von Cedel (Luxem-
burg) mit der Deutschen Bo¬rse Clearing zu Clearstream oder der
Zusammenschluss der internationalen Wertpapierabwicklungsstelle Euro-
clear mit der franzo¬sischen Wertpapiersammelbank Sicovam SA. Dies wird
den Weg fu¬r die Zusammenarbeit mit weiteren Teilnehmern, wie dem
Clearingsystem der Pariser Bo¬rse Clearnet und den belgischen und
niederla¬ndischen Wertpapierverwahrern CIK und Necigef, ebnen.

Die Europa¬ische 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
(Bru¬ssel), Sicovam SA (Paris) und Monte Titoli (Mailand) im Euroraum
sowie zu SIS (Zu¬rich) und KELER (Budapest). Die WSB plant, weitere
Verbindungen mit anderen Wertpapiersammelbanken in der EU einzurich-
ten, wobei die Wertpapiertransaktionen u¬ber diese Verbindungen generell
nach den gleichen Grundsa¬tzen wie inla¬ndische Gescha¬fte 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 Vera¬nderungen aus Wettbewerbssicht neutral gegenu¬ber. 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 kostengu¬nstigen Abwicklungsstruktu-
ren in der EU fu¬hren.

Bedeutung der Wertpapierabwicklung
fu¬ r die Stabilita¬ t der Finanzma¬ rkte

Bis Mitte der Neunzigerjahre hat man der Bedeutung der Wertpapier-
abwicklungssysteme fu¬r die Finanzmarktstabilita¬t nur wenig Beachtung
geschenkt. Eine schlecht funktonierende Abwicklung kann aber bedeutende
Auswirkungen fu¬r die reibungslose Abwicklung der Geldpolitik sowie das
effiziente Funktionieren der Zahlungssysteme haben. Es gilt, systemische
Sto¬rungen der Ma¬rkte 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 Wertpapiergescha¬ft kann verschiedene Risikokomponenten haben,
z. B. Kreditrisiko (Ausfall der Gegenseite), Liquidita¬tsrisiko (Ersatzbeschaf-
fung) oder operatives Risko (z. B. eingeschra¬nkte Verfu¬gbarkeit des
Systems). Das wesentliche Risiko bei der Wertpapierabwicklung ist
sicherlich das Settlementrisiko1), das hei§t der Ausfall bzw. die verzo¬gerte
Erfu¬llung 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 fu¬hrt. Die potenzielle Gefahr einer Kettenreaktion durch das
ãAnsteckungsrisikoÒ ko¬nnte schlie§lich eine Bedrohung fu¬r die Stabilita¬t des
gesamten Finanzsystems bedeuten.2)

Exposures werden meist taggleich ausgeglichen (entweder real-time
oder im Rahmen von Nettingverfahren am Ende des Gescha¬ftstages),
manchmal bestehen sie aber ãovernightÒ oder in Extremfa¬llen bis zu einigen
Tagen. Letzteres fu¬hrt zu einer deutlichen Erho¬hung des Settlementrisikos,
insbesondere wenn man beru¬cksichtigt, dass das maximale Exposure in
Einzelfa¬llen ho¬her als das Eigenkapital sein kann.3)

Auch wenn das tatsa¬chliche Gefa¬hrdungspotenzial 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 La¬ndern und
verschiedenen Wa¬hrungen (ãcross currency settlement riskÒ) eine wesent-
liche Bedeutung bei Bankenproblemen gespielt hat. Gerade im Hinblick auf
die Lender-of-last-Resort-Funktion haben Zentralbanken ein besonderes
Interesse, derartige Problemfa¬lle mo¬glichst zu vermeiden.

Die Reduzierung des Settlementrisikos ist jedenfalls prima¬r eine Aufgabe
der Finanzmarktteilnehmer selbst. Weitere legistische bzw. regulatorische
Aktivita¬ten sollten nur dann notwendig werden Ð so die Meinung des bei der
BIZ angesiedelten Ausschusses fu¬r Zahlungsverkehrs- und Abrechnungs-
systeme CPSS4) Ð, wenn seitens der Marktteilnehmer keine ausreichenden
Aktivita¬ten gesetzt werden.

1 Das Settlementrisiko wird Ð wegen der enormen Abwicklungsvolumina Ð meist im Zusammenhang mit
FX-Gescha¬ften betrachtet. Der ta¬gliche Umsatz im FX-Gescha¬ft lag laut Erhebung der Bank fu¬r
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) im Jahr 1998 weltweit bei rund 1.230 Mrd USD. Das
Settlementrisiko kann aber grundsa¬tzlich bei allen handelbaren Produkten auftreten, das hei§t bei Wa¬hrungen,
Wertpapieren und OTC-Derivaten.

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

3 Siehe dazu ausfu¬hrlicher: Basel Committee on Banking Supervision (2000). Das Settlementrisiko ist als Teil des
Kreditrisikos in den aufsichtsrechtlichen Regelungsnormen in den Gewichtungssa¬tzen der Gegenpartei implizit
enthalten. Durch die neuen Eigenmittelvorschla¬ge (ãBasel IIÒ) wird es zu einer U¬berarbeitung 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
Entwicklungen in Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssystemen sowie relevanter Policy Issues.
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Internationale aufsichtsrechtliche Aktivita¬ ten
im Zusammenhang mit der Wertpapierabwicklung
Wesentliche Arbeiten zum Bereich der Wertpapierabwicklung sind vor allem
vom Basler Ausschuss fu¬r Bankenaufsicht bei der BIZ und insbesondere vom
CPSS durchgefu¬hrt worden.

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

trade-by-trade (Bruttosystem) mit gleichzeitiger Finalita¬t abgewickelt
Ð DVP 2: Die Wertpapierseite wird brutto, die Geldseite aber netto

abgewickelt; das hei§t, Finalita¬t wird erst am Ende des Abwicklungs-
zyklus erreicht

Ð DVP 3: Sowohl die Geld- als auch die Wertpapierseite werden netto
abgewickelt, das hei§t, Finalita¬t wird erst am Ende des Verarbeitungs-
zyklus erreicht
Mitte der Neunzigerjahre wurde der Zunahme der grenzu¬berschreiten-

den Wertpapierabwicklung Rechnung getragen.2) Im Jahr 1997 wurde mit
der Vero¬ffentlichung des so genannten Disclosure Framework3) versucht,
den Informationsaustausch mit der interessierten O¬ ffentlichkeit durch die
Offenlegung von detaillierten und systematisierten Informationen u¬ber
einzelne Wertpapiersammelbanken zu verbessern. Die OeKB hat dieser
Empfehlung Folge geleistet und den beantworteten Disclosure Framework
auf ihre Homepage ins Internet gestellt.

Im Ja¬nner 2001 hat eine gemeinsame Arbeitsgruppe von CPSS und
IOSCO4) einen Konsultationsbericht ãRecommendations for Securities
Settlement SystemsÒ mit 18 Empfehlungen fu¬r das Design, die Ta¬tigkeit
und die U¬ berwachung 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 Intermedia¬re (wie z. B.
lokale und globale Verwahrstellen, internationale Wertpapierabwicklungs-
institutionen oder Zentralverwahrstellen) richten, die eine bestimmte
Aufgabe, wie Besta¬tigung, Clearing oder Abwicklung von Wertpapier-
gescha¬ften, durchfu¬hren.

1 Siehe dazu CPSS (1992).
2 Siehe dazu CPSS (1995).
3 Siehe dazu CPSS (1997).
4 Die IOSCO (International Organization of Securities Commissions, Internationale Organisation von

Wertpapieraufsichtsinstitutionen) mit Sitz in Montreal setzt sich aus derzeit 164 Wertpapieraufsichts-
institutionen zusammen. Das Ziel der IOSCO ist die Verbesserung der Aufsichtsstandards, um effiziente und
sichere Wertpapierma¬rkte zu fo¬rdern.
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Nach Vorliegen des Endberichts Mitte des Jahres 2001 sollen die mit der
Aufsicht bzw. U¬ berwachung betrauten Institutionen (Wertpapieraufsichts-
organe, Zentralbanken, Bankenaufsichtsbeho¬rden) in Kooperation mit dem
Privatsektor das geeignete Ausma§ der Anwendung auf nationaler Ebene
festlegen und einen Aktionsplan fu¬r die Implementierung entwickeln. Die
Arbeitsgruppe a¬u§ert die Hoffnung, dass die Empfehlungen als Standards
weltweite Anerkennung und in der Folge Eingang in die entsprechenden
Gesetze finden.

Stabilita¬ tspolitische Relevanz der Wertpapierabwicklung
aus Sicht des ESZB

Es besteht ein enger thematischer Zusammenhang zwischen Wertpapier- und
Zahlungsabwicklung, da die meisten Wertpapiertransaktionen auch Zah-
lungsvorga¬nge 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 Liquidita¬t
im Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
(TARGET) System vom Innertageskredit abha¬ngig ist, den das Eurosystem
nur gegen Sicherheiten gewa¬hrt, wa¬re TARGET blockiert, wenn die
Sicherheiten nicht rechtzeitig an das Eurosystem geliefert wu¬rden.1)

Aus Sicht des ESZB haben daher sichere und effiziente Zahlungssysteme
(insbesondere systemisch relevante Gro§betragszahlungssysteme) eine gro§e
Bedeutung.2) Basierend auf Artikel 105 des EG-Vertrags bzw. Artikel 3
ESZB-Statut (ãDie grundlegenden Aufgaben des ESZB bestehen darin, É das
reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fo¬rdernÒ) sowie Artikel 22
ESZB-Statut (ãDie EZB und die nationalen Zentralbanken ko¬nnen Einrichtungen zur
Verfu¬gung stellen und die EZB kann Verordnungen erlassen, um effiziente und
zuverla¬ssige Verrechnungs- und Zahlungssysteme innerhalb der Gemeinschaft und im
Verkehr mit dritten La¬ndern zu gewa¬hrleisten.Ò) wurde das TARGET-System
geschaffen. Es ist ein Real-Time-Abwicklungssystem fu¬r Gro§betragszah-
lungen (RTGS-System), das in der Lage ist, Innertagesfinalita¬t sicher-
zustellen. Im TARGET-System der EU-La¬nder ist die OeNB wiederum mit
ihrem RTGS-System ARTIS eingebunden. Neben der operativen Ta¬tigkeit
durch das Betreiben eines effizienten und sicheren Zahlungssystems ist das
ESZB auch fu¬r die U¬ berwachung der Zahlungssysteme zusta¬ndig. Im Rahmen
des ESZB ist die OeNB daher in die Zahlungssystemaufsicht eingebunden.

In der ãECB-Declaration on the Role of the Eurosystem in the field of
payment systems oversightÒ vom Juni 2000 wird unter anderem festgelegt,
dass der EZB-Rat die grundsa¬tzlichen Rahmenbedingungen fu¬r die Oversight
festlegt und die nationalen Zentralbanken fu¬r die Systeme in ihren La¬ndern
zusta¬ndig sind.

Im Zusammenhang mit der Wertpapierabwicklung fehlt die explizite
Erwa¬hnung der U¬ berwachungsfunktion in den Statuten des ESZB; sie la¬sst

1 Siehe dazu EZB (2000), 59.
2 Sichere und effiziente Zahlungssysteme sollten auf international akzeptierten Standards basieren, siehe dazu

CPSS (2001).
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sich aber aus der allgemeinen Verpflichtung zur Wahrung der Finanzmarkt-
stabilita¬t ableiten. Es gibt aber Ð neben O¬ sterreich Ð auch einige andere
europa¬ische La¬nder, in denen diese U¬ berwachungsfunktion fu¬r die Zentral-
banken nicht explizit geregelt ist.

Gerade wegen der fragmentierten Infrastruktur bei der Wertpapier-
abwicklung und der unterschiedlichen nationalen Zusta¬ndigkeiten fu¬r die
Aufsicht wa¬re eine weitere Intensivierung der Zusammenarbeit zwischen den
relevanten Aufsichtsbeho¬rden wu¬nschenswert. Aus Sicht der OeNB
erscheint es daher wichtig, die Ta¬tigkeitsbereiche der verschiedenen
Aufsichts- und U¬ berwachungsgremien noch klarer zu kommunizieren und
Ð angesichts des sich beschleunigenden Konsolidierungsprozesses bei den
Wertpapierabwicklungsinstitutionen Ð auf dieser Basis die Harmonisierung
von Ma§nahmen und die Zusammenarbeit der beteiligten Institutionen im
Euroraum voranzutreiben. Seitens des ESZB wurden erst ku¬rzlich Aktivi-
ta¬ten gestartet, um einen intensiveren Dialog zwischen den relevanten
Aufsichtsbeho¬rden des Eurosystems in Gang zu setzen.

Jedenfalls hat eine sichere und effiziente Wertpapierabwicklung eine
besondere Bedeutung fu¬r das Eurosystem, da die Banken im Rahmen ihrer
geldpolitischen Operationen und Innertagesliquidita¬tssteuerung qualitativ
hochwertige Sicherheiten hinterlegen mu¬ssen. Fu¬r 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.1) Diese neun
Standards umfassen: eindeutige rechtliche Regelungen, Abwicklung in
Zentralbankgeld, strikte Begrenzung des Depotrisikos, Aufsicht und/oder
U¬ berwachung durch kompetente Beho¬rden, Transparenz hinsichtlich des
Risikos und der Anforderungen fu¬r die Teilnahme an einem System,
Risikomanagement, Endgu¬ltigkeit von U¬ bertragungen wa¬hrend des Tages,
O¬ ffnungszeiten, operationale Zuverla¬ssigkeit der Systeme und Verfu¬gbarkeit
von ada¬quaten Backup-Fazilita¬ten.

Ab dem Jahr 1998 wurden alle relevanten Systeme einer umfassenden
Beurteilung durch die nationalen Zentralbanken und die EZB unterzogen,
und die Ð laufend aktualisierte Ð Liste der im Rahmen der geldpolitischen
Operationen zugelassenen Systeme wurde publiziert. Aus o¬sterreichischer
Sicht ist anzumerken, dass die OeKB gema¬§ Beurteilung sa¬mtliche
Anforderungen erfu¬llt.

Die Standards des Eurosystems sind aus der Benutzerperspektive
entstanden, das hei§t, 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 u¬ber das Marktsegment der Sicherheiten-
gewa¬hrung fu¬r geldpolitische Operationen hinausgeht. Die ESZB-Standards
haben damit in weiten Teilen Europas eine finanzmarktstabilita¬tsrelevante
Bedeutung erlangt. Mit der Vorlage der bereits angesprochenen Empfeh-

1 Europa¬isches Wa¬hrungsinstitut (1998).
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lungen der CPSS/IOSCO-Arbeitsgruppe ergibt sich nunmehr die Chance,
harmonisierte internationale Standards festzulegen.

Dem Prinzip einer gemeinsamen Geldpolitik entsprechend ist im
Rahmen der Sicherheitengewa¬hrung eine Gleichbehandlung von inla¬ndi-
schen und ausla¬ndischen Wertpapieren im Euroraum notwendig. Um eine
sichere und effiziente grenzu¬berschreitende U¬ bertragung von Wertpapieren
zu ermo¬glichen, wurde im Jahr 1998 das Korrespondenzzentralbank-Modell
(CCBM) implementiert: die Zentralbanken der La¬nder im Euroraum
fungieren gegenseitig als Wertpapierdepotbanken, um die Verwendung von
ausla¬ndischen Sicherheiten fu¬r Zentralbankkredite zu ermo¬glichen. Das
CCBM wird von den Marktteilnehmern als zuverla¬ssiges System gescha¬tzt,
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 (siehe dazu auch den Abschnitt ãBedeutung der Wertpapierabwick-
lung fu¬r die Stabilita¬t der Finanzma¬rkteÒ in der vorliegenden Studie).
Inzwischen gibt es 62 vom ESZB gepru¬fte und akzeptierte Verbindungen
zwischen den Wertpapierabwicklungssystemen.

Ausblick

Der bislang fragmentierte Markt der Wertpapiersammelbanken wird sich
weiter konsolidieren, um durch die Verarbeitung gro¬§erer Stu¬ckzahlen eine
effizientere und kostengu¬nstigere Abwicklung zu erreichen. Es handelt sich
dabei um eine notwendige und sinnvolle Entwicklung, denn eine effiziente
Infrastruktur kann wesentlich dazu beitragen, die Liquidita¬t und Markttiefe
auf den Finanzma¬rkten zu verbessern und die technischen Risiken zu
reduzieren. Aus Sicht der OeNB ist wesentlich, dass dem Risikomanagement
gerade im Hinblick auf die wachsenden grenzu¬berschreitenden Volumina
und die zunehmenden Verflechtungen ausreichend Aufmerksamkeit ge-
schenkt wird.

Die Konsolidierung soll den Aufbau sicherer und effizienter Systeme
fo¬rdern und keine zusa¬tzlichen Risiken bzw. ãAnsteckungsgefahrenÒ schaffen;
daher ist die Zusammenarbeit sowohl der Marktteilnehmer als auch der
Aufsichtsorgane auf europa¬ischer und internationaler Ebene weiter zu
versta¬rken. Die bei Redaktionsschluss im Kosultationsstadium befindlichen
Empfehlungen der CPSS/IOSCO-Arbeitsgruppe fu¬r Wertpapierabwick-
lungssysteme ko¬nnten ein wesentlicher Schritt zur Harmonisierung der
Wertpapierabwicklung sein und sich mittelfristig zu weltweit einheitlichen
Mindeststandards entwickeln.

Auch innerhalb der EU ist mit weiteren Aktivita¬ten zu rechnen. So weist
unter anderem der Bericht der ãWeisenÒ u¬ber die Regulierung der
Wertpapierma¬rkte unter dem Vorsitz von A. Lamfalussy (Februar 2001)
darauf hin, dass eine Restrukturierung der grenzu¬berschreitenden Clearing-
und Abwicklungsarrangements in der EU notwendig wa¬re.

Es wird aber vor allem an den beteiligten Wertpapierabwicklungs-
institutionen und Finanzmarktteilnehmern liegen, durch den Einsatz von
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technisch sicheren Lo¬sungen und die Nutzung risikomindernder Synergie-
potenziale einen wesentlichen Beitrag zur Stabilita¬t der Finanzma¬rkte zu
leisten.
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Die Bedeutung von Stress-Tests

fu¬ r das Risikomanagement
Mit der Umsetzung der Kapitalada¬quanz-Richtlinie hielt der Begriff
Stress-Test1) Einzug in die gesetzlichen Bestimmungen u¬ber die Risikovorsorge
o¬sterreichischer Kreditinstitute. Institute mit nennenswerten Handelsakti-
vita¬ten im Wertpapierbereich ko¬nnen die Ho¬he der regulatorischen
Eigenmittel fu¬r das allgemeine und spezifische Positionsrisiko in Schuldtiteln
und Substanzwerten des Handelsbuchs sowie fu¬r Rohstoffpositionen und
offene Devisenpositionen mit internen Modellen2) berechnen. Die Modelle
sind fu¬r diesen Zweck durch die Aufsichtsbeho¬rde zu genehmigen. Die
Durchfu¬hrung von Stress-Tests ist eine der Voraussetzungen zur Genehmi-
gung. Krisentests werden somit als Erga¬nzung und Kontrolle statistischer
Modelle zur Risikoquantifizierung angesehen. Die Anwendung von Stress-
Test-Programmen soll aber nicht auf die Modellanwender beschra¬nkt
bleiben; vielmehr ko¬nnen auch alle u¬brigen Kreditinstitute und Finanz-
institutionen im weiteren Sinn gro§en Nutzen aus Stress-Tests fu¬r ihre
Risikosteuerung ziehen. Stress-Tests sind von ihrem Konzept her leicht zu
verstehen und sind bereits mit einfachen Mitteln durchfu¬hrbar.

Was soll durch Stress-Tests erreicht werden?

Gema¬§ dem Basler Ausschuss fu¬r Bankenaufsicht (1995) ist der Zweck von
Stress-Tests folgenderma§en charakterisiert:

ãDie empfindlichen Stellen der Risikogescha¬fte eines Finanzinstituts zu kennen
und entsprechende Schutzvorkehrungen zu treffen geho¬rt selbstversta¬ndlich zu den
wichtigsten Aufgaben des obersten Verwaltungsorgans und der Gescha¬ftsleitung. Die
Krisenszenarien einer Bank mu¬ssen eine Reihe von Faktoren einbeziehen, die zu
au§erordentlichen Verlusten oder Gewinnen im Handelsbestand fu¬hren ko¬nnen oder
die Risikokontrolle in diesem Bereich sehr erschweren. Zu diesen Faktoren geho¬ren
Ereignisse von geringer Wahrscheinlichkeit in allen bedeutenden Risikoarten,
einschlie§lich der verschiedenen Komponenten von Markt-, Kredit- und Betriebsrisiko.
Krisenszenarien mu¬ssen die Auswirkungen solcher Ereignisse auf Positionen beleuchten,
die sowohl lineare als auch nichtlineare Preismerkmale aufweisen (das hei§t Optionen
und optionsa¬hnliche 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 ko¬nnten. Mittels qualitativer Kriterien
sind zwei wichtige Ziele der Krisentests hervorzuheben, na¬mlich abzuscha¬tzen, ob die
Eigenmittel einer Bank potenzielle gro§e Verluste absorbieren ko¬nnten, und
Ma§nahmen zu ermitteln, mit denen die Bank ihr Risiko vermindern und ihr
Eigenkapital erhalten kann. É

Krisentests allein sind von beschra¬nktem Wert, wenn die Bank nicht bereit ist, aus
deren Ergebnissen Konsequenzen zu ziehen. Zumindest ist zu fordern, dass die
Ergebnisse in regelma¬§igen Zeitabsta¬nden von der Gescha¬ftsleitung gepru¬ft werden und
sich in der Politik und in den Limits niederschlagen, die von der Gescha¬ftsleitung und
dem obersten Verwaltungsorgan festgelegt werden. Falls die Tests u¬berdies besondere

1 Synonym fu¬r den Begriff Stress-Test wird der Begriff Krisentest verwendet.
2 Diese Modelle haben der Value-at-Risk-Methodik zu folgen.

Gerald Krenn

Redaktionsschluss:
Ma¬rz 2001

Stress-Tests
bei o¬sterreichischen Banken

120 Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 1×



Schwachstellen aufzeigen, erwartet die nationale Aufsichtsbeho¬rde von der Bank, dass
sie unverzu¬glich Schritte ergreift, um diese Risiken angemessen zu steuern (z. B. durch
Absicherung oder durch Verringerung des Risikoengagements).Ò

Stress-Tests haben also vier Hauptaspekte:
Ð die Stressszenarien fu¬r das Handelsportfolio sind unter Beru¬cksichtigung

des Marktrisikos, aber auch anderer bedeutender Risikoarten zu
identifizieren;

Ð die Konsequenzen der Stressszenarien sind zu analysieren;
Ð Ma§nahmen gegen schwer wiegende negative Konsequenzen sind zu

erarbeiten;
Ð die Ergebnisse von Stress-Tests sind der Gescha¬ftsleitung zu kom-

munizieren und von dieser bei der Festlegung der Risikopolitik zu
beru¬cksichtigen.

Stress-Tests und Value at Risk (VaR)

Es wurde bereits erwa¬hnt, dass Krisentests als Erga¬nzung von VaR-Modellen
eingesetzt werden. Warum sind VaR-Modelle erga¬nzungsbedu¬rftig, und
warum ko¬nnen Stress-Tests die Lu¬cke schlie§en?

Ein VaR-Modell macht u¬ber die Ho¬he von extremen Verlusten keine
Aussage. Dies ist der erste Hauptgrund, warum man Stress-Tests als
Erga¬nzung beno¬tigt: Es sollen die mo¬glichen extremen Verluste abgescha¬tzt
werden.

Der zweite wesentliche Grund, warum parallel zu VaR-Berechnungen
Stress-Tests durchgefu¬hrt werden sollen, besteht in einem gewissen
Misstrauen gegenu¬ber den Annahmen, die den meisten VaR-Berechnungen
zu Grunde liegen. Es sind vornehmlich zwei Annahmen, deren Gu¬ltigkeit
fraglich ist. Zum einen wird von der zeitlichen Konstanz des Verhaltens der
Ma¬rkte ausgegangen. Es hat jedoch bisher immer wieder Bru¬che im
Verhalten der Ma¬rkte gegeben. Durch Stress-Tests soll unter anderem das
Verlustpotenzial, das sich aus dem Bruch der Marktkonstanz ergibt,
abgescha¬tzt werden.

Die zweite Annahme, die einer Vielzahl von VaR-Modellen zu Grunde
liegt, ist die statistische Annahme, dass die A¬ nderung der Risikofaktoren
einer Normalverteilung folgt. Die A¬ nderungen in Finanzzeitreihen sind
jedoch in der Regel nicht normalverteilt, sondern weisen so genannte
Fat Tails auf. Extreme A¬ nderungen in den Risikofaktoren sind daher
wesentlich wahrscheinlicher als unter der Normalverteilungsannahme. So
gab es an den Aktienma¬rkten beim Crash im Jahr 1987 Einbru¬che im
Bereich von 10 bis 20 Standardabweichungen. Aus der Tabelle ãWahr-
scheinlichkeiten extremer Vera¬nderungen unter
der Annahme einer NormalverteilungÒ wird klar,
dass unter der Annahme der Normalverteilung
solche Kurseinbru¬che nicht eintreten du¬rften.

Wahrscheinlichkeiten

extremer Vera¬ nderungen unter
der Annahme einer Normalverteilung

k Standardabweichungen

5 einmal in 6.500 Jahren
6 einmal in 2 Mio Jahren
7 einmal in 1

.
3 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 abha¬ngt. Marktrisikofaktoren sind beispielsweise
Aktienkurse, Zinssa¬tze oder Wechselkurse. Die Werte der Risikofaktoren
charakterisieren den Marktzustand. Man kann die Risikofaktoren zu einem
Vektor r zusammenfassen, der den Marktzustand beschreibt. rMM soll den
Vektor der aktuellen Werte der Risikofaktoren bezeichnen, also den
momentanen Marktzustand.

Stress-Tests beantworten die Frage ãWas wa¬re, wenn plo¬tzlich der
Marktzustand r eintreten wu¬rde?Ò Als Szenario wird also der plo¬tzliche
Eintritt des Marktzustands r angesehen. Szenarien ko¬nnen daher mit
Marktzusta¬nden identifiziert und somit als Vektoren r dargestellt werden.
Finanzkrisen sind dadurch gekennzeichnet, dass die Marktteilnehmer mit
einer plo¬tzlich vera¬nderten Marktsituation konfrontiert sind. Dies kann zum
Beispiel durch drastisch angestiegene Volatilita¬ten verursacht sein: Wenn sich
die Preise so schnell bewegen, dass innerhalb der Reaktionszeit der
Marktteilnehmer keine Umschichtung des Portfolios mehr mo¬glich ist,
muss das Portfolio zu den vera¬nderten Marktbedingungen neu bewertet
werden. Derselbe Effekt tritt in Liquidita¬tskrisen auf: Fu¬r einen Markt-
teilnehmer sind nur jene Preise relevant, zu denen er seine Positionen im
gewu¬nschten Ausma§ umschichten kann. In illiquiden Ma¬rkten ist kein
Handel in der Na¬he der zuletzt quotierten Preise mo¬glich. Eine
Umschichtung des Portfolios wird daher nur spa¬ter und zu sprunghaft
vera¬nderten Preisen mo¬glich sein.

Bei Stress-Tests werden mo¬gliche zuku¬nftige Szenarien r1; r2; :::; rk
nach gewissen Kriterien ausgewa¬hlt, 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 plo¬tzlich von rMM nach ri bewegt,
ohne dass das Portfolio umgeschichtet werden kann.

Einbeziehung des Liquidita¬ tsrisikos

Die gesetzlichen Bestimmungen in O¬ sterreich verlangen die Beru¬cksichti-
gung von Liquidita¬tskrisen.

Grundsa¬tzlich ko¬nnen zwei Auspra¬gungen des Liquidita¬tsrisikos unter-
schieden werden: Erstens kann einer Bank plo¬tzlich die Finanzierungs-
liquidita¬t fehlen, die notwendig ist, um gewisse Positionen weiterhin halten
zu ko¬nnen. Zum Beispiel ko¬nnen auf Grund einer vera¬nderten Markt-
situation plo¬tzlich Einschusszahlungen oder zusa¬tzliche Sicherheiten not-
wendig werden. Diese Art von Liquidita¬tskrise zu vermeiden, ist Aufgabe
des Asset-Liability-Managements. Zweitens kann plo¬tzlich die Markt-
liquidita¬t fehlen, um gewisse Positionen schlie§en zu ko¬nnen. Wenn dies
passiert, kann man zum quotierten Preis keinen Partner finden, der die
Position u¬bernehmen will. In diesem Fall kann man die Position u¬berhaupt
nicht mehr schlie§en oder nur unter Inkaufnahme einer au§ergewo¬hnlich
hohen Kauf-/Verkaufsspanne. Diese fehlende Marktliquidita¬t kann mehrere
Ursachen haben: Manche Ma¬rkte sind traditionell illiquid. Andere,
normalerweise liquide Ma¬rkte ko¬nnen gelegentlich Liquidita¬tsschocks
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erleiden, z. B. bei u¬berraschenden wirtschaftlichen oder politischen Nach-
richten. Schlie§lich kann die Exponierung eines Marktteilnehmers auf einem
bestimmten Markt so gro§ sein, dass eine Auflo¬sung seiner Positionen die
Marktliquidita¬t zersto¬rt.

Was auch immer die Ursache fehlender Liquidita¬t ist, in illiquiden
Ma¬rkten ist kein Handel in der Na¬he der zuletzt quotierten Preise mo¬glich.
Eine Umschichtung des Portfolios wird daher Ð gleichgu¬ltig, ob jetzt oder
spa¬ter Ð nur zu sprunghaft vera¬nderten Preisen mo¬glich sein. In der gleichen
Situation befindet man sich bei einer Marktrisikokrise: Auf Grund drastisch
angestiegener Volatilita¬t vera¬ndern sich die Preise so rasch, dass Positionen
im gewu¬nschten Ausma§ nur zu sprunghaft vera¬nderten Preisen umge-
schichtet werden ko¬nnen. Liquidita¬tsrisiko und Marktrisiko haben dieselben
negativen Folgen, wenn sie schlagend werden, na¬mlich sprunghafte Ver-
a¬nderungen des Marktzustands. Dabei ist es gleichgu¬ltig, ob die sprunghafte
Marktvera¬nderung u¬ber Nacht erfolgt ist und Positionen erst am na¬chsten
Tag umgeschichtet werden ko¬nnen oder ob Positionen bei einer schleichen-
den Marktvera¬nderung wegen mangelnder Marktliquidita¬t erst nach la¬ngerer
Zeit umgeschichtet werden ko¬nnen.

Beide Situationen Ð die Liquidita¬tskrise und die Marktrisikokrise Ð
werden in Stress-Tests dadurch nachgebildet, dass das gegebene Portfolio zu
plo¬tzlich sprunghaft vera¬nderten Marktbedingungen neu bewertet wird. Fu¬r
Krisentests, die das Liquidita¬tsrisiko einbeziehen, ist daher keine eigene
Methodik notwendig.

Berichtswesen und Notfallpla¬ ne

Krisentests dienen in erster Linie der Einscha¬tzung der Eigenkapitalsituation
und der Festlegung von Ma§nahmen zur Risikominimierung. Bei der
Interpretation der Stress-Test-Ergebnisse ist die zentrale Frage, ob die Bank
die durch Stress-Tests abgescha¬tzten Verluste verkraften ko¬nnte. Ein
Vergleich des Stress-Test-Ergebnisses mit den Eigenmitteln der Bank ko¬nnte
unter Umsta¬nden tru¬gerisch sein, denn die Eigenmittel dienen auch zur
Absicherung anderer Risiken als blo§ des Marktrisikos im Handelsbuch.
Wu¬rden die anderen Risiken gleichzeitig mit einer Marktkrise schlagend,
ko¬nnte die Bank in Schwierigkeiten kommen, selbst wenn ihre Eigenmittel
fu¬r die Marktkrise allein ausreichen wu¬rden. Alternativ werden deshalb die
Stress-Test-Ergebnisse mit dem intern fu¬r den Wertpapierhandel allozierten
Risikokapital verglichen.

U¬ bersteigt der Verlust im Krisenfall das fu¬r den Wertpapierhandel
allozierte Risikokapital, ist Handlungsbedarf gegeben. Dabei spielt sicherlich
die Plausibilita¬t der Krisenszenarien eine entscheidende Rolle. Ist das
Krisenszenario sehr plausibel, wird die Gescha¬ftsleitung den Stress-Test
eher 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 ko¬nnen gezielt Gegenma§nahmen
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eingeleitet werden. Die Bank kann gezielt Positionen aufnehmen, die
Gewinn bringen, wenn die fraglichen Risikofaktoren ihren Worst-Case-Wert
annehmen.

Anforderungen an die Modellbanken

O¬ sterreichische Kreditinstitute, die Eigenmittelberechnungen auf Basis eines
internen Modells durchfu¬hren, beno¬tigen eine diesbezu¬gliche Genehmigung.
Im Folgenden sind Anforderungen an die Durchfu¬hrung von Krisentests
zusammengefasst, die im Rahmen des Genehmigungsverfahrens beru¬ck-
sichtigt werden.

Berichtswesen
und organisatorische Einbettung

Krisentests mu¬ssen regelma¬§ig durchgefu¬hrt werden. Die Ha¬ufigkeit von Krisen-
tests sollte der Dynamik des Portfolios entsprechen. Portfolios, die ha¬ufig
umgeschichtet werden, mu¬ssen auch ha¬ufig Krisentests unterzogen werden.
Die gesetzlichen Bestimmungen verlangen von Banken, die ein internes
Modell zur Berechnung von Eigenmittelerfordernissen verwenden, dass sie
mindestens viertelja¬hrlich Krisentests durchfu¬hren. Daru¬ber hinaus sind
Krisentests in Anlassfa¬llen durchzufu¬hren. Die Ergebnisse der viertelja¬hrlich
durchzufu¬hrenden Krisentests sind der Aufsichtsbeho¬rde zu melden. Weiters
holt die Aufsichtsbeho¬rde im Bedarfsfall Informationen u¬ber anlassbezogene
Krisentests ein.

Die Vorgehensweise und die Kompetenzen bei der Auswahl von Anlassfa¬llen und
von Krisenszenarien sind in einem Risikomanagement-Handbuch festzuhalten.

Krisentests mu¬ssen rasch durchgefu¬hrt werden ko¬nnen. Wie jede Information
u¬ber Risiken mu¬ssen auch Krisentestergebnisse schnell verfu¬gbar sein. Damit
soll gewa¬hrleistet werden, dass die Bank auf vera¬nderte Marktbedingungen
schnell reagieren und ihre Risikoexponierung reduzieren kann.

Im Risikomanagement-Handbuch ist festzuhalten, wann ein Krisentestergebnis als
alarmierend anzusehen ist. Insbesondere ist festzulegen, mit welchen Kenn-
gro¬§en die durch Krisentests bestimmten potenziellen Verluste zu
vergleichen sind. Notfallpla¬ne sind sinnlos, wenn nicht klar ist, unter
welchen Umsta¬nden auf sie zuru¬ckzugreifen ist.

Im Risikomanagement-Handbuch ist festzulegen, welche Ma§nahmen die Bank
ergreift, um ihre Risiken angemessen zu begrenzen, falls bei Krisentests Schwachstellen
aufgedeckt werden. In diesen Notfallpla¬nen soll festgehalten sein, mit welchen
Ma§nahmen die Bank auf alarmierende Krisentestergebnisse reagiert. Solche
Notfallpla¬ne stellen sicher, dass Krisentests tatsa¬chlich der Verminderung des
Risikos und der Vermeidung von Verlusten dienen.

Krisentestergebnisse mu¬ssen Entscheidungstra¬gern kommuniziert werden, die die
Kompetenz haben, eine Reduktion der Risikoexponierung anzuordnen. Die Ergeb-
nisse der Krisentests sollten routinema¬§ig der Gescha¬ftsleitung und
periodisch auch dem Aufsichtsrat der Bank mitgeteilt werden.

Eine Ru¬ckmeldeschleife sollte der Gescha¬ftsleitung die Mo¬glichkeit
geben, Krisentestberichte zu hinterfragen und Vera¬nderungen anzuregen.
Dies kann zum Beispiel durch eine eigens dafu¬r vorgesehene Rubrik in den
Krisentestberichten gewa¬hrleistet werden. Dadurch soll sichergestellt
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werden, dass die Gescha¬ftsleitung bei der Planung der Krisentests eine
wesentliche Rolle spielt und in der Lage ist, die Krisentestergebnisse richtig
zu interpretieren.

Szenarienwahl

Krisenszenarien sollten au§ergewo¬hnliche Marktbewegungen beschreiben, aber
trotzdem plausibel sein. Mit Plausibilita¬t ist gemeint, dass Krisenszenarien als
intuitiv mo¬glich erscheinen sollen. Sind sie das nicht, werden die
Verantwortungstra¬ger die Krisentestergebnisse in ihrem Entscheidungspro-
zess nicht entsprechend beru¬cksichtigen. Die Anforderungen, dass Szenarien
einerseits au§ergewo¬hnlich, andererseits aber auch plausibel sein sollen,
stehen in einem Spannungsverha¬ltnis. Eine Mo¬glichkeit, diesen Gegensatz zu
u¬berwinden, 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, ko¬nnen andere fatale Szenarien
u¬bersehen werden. Die Wahl historischer Szenarien beruht auf der
Annahme, dass zuku¬nftige Krisen den vergangenen a¬hnlich sein werden.
Allerdings beziehen Szenarien aus der Tatsache, dass sie in der Vergangenheit
bereits eingetreten sind, Plausibilita¬t 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 gegenu¬ber dem
Zusammenbruch von Annahmen, die fu¬r ihr VaR-Modell und fu¬r 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 mo¬glichst breiter Kreis von Abteilungen
und Hierarchieebenen einbezogen werden. Mitarbeiter mit unterschiedlichen
volkswirtschaftlichen, la¬nderspezifischen, branchenspezifischen und bank-
wirtschaftlichen Erfahrungen ko¬nnen zur Detaillierung von Szenarien
beitragen. An der Findung subjektiver Worst-Case-Szenarien sollten auch
Fu¬hrungskra¬fte der ho¬heren Ebenen beteiligt sein. Die resultierenden
Szenarien beziehen ihre Relevanz in erster Linie aus der u¬bereinstimmenden
Meinung der Beteiligten, dass die gemeinsam entwickelten Szenarien
plausibel sind.

Es sollten Krisentests durchgefu¬hrt werden, die gleichzeitige Vera¬nderungen in
mehreren Risikokategorien betrachten. Die gleichzeitige Vera¬nderung mehrerer
Risikokategorien kann Risiken offen legen, die bei der Vera¬nderung
einzelner Risikokategorien nicht auffallen.

Krisenszenarien haben auch Aspekte von Liquidita¬tskrisen zu beru¬cksichtigen.
Es ist wu¬nschenswert, dass im Rahmen von Krisentests auch Aspekte des

Kreditrisikos beru¬cksichtigt werden. Dabei sollte analysiert werden, welche
Positionen durch den Ausfall von Gegenparteien und den damit verbundenen
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Wegfall entsprechender Hedges entstehen ko¬nnen und wie stark solche
Positionen dem Marktrisiko ausgesetzt sind.

Um die Vera¬nderung der Exponierung in bestimmten Risikobereichen zu
u¬berwachen (ãexposure monitoringÒ), 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. A¬ ndert sich die Handelsstrategie der Bank, mu¬ssen unter
Umsta¬nden zusa¬tzliche Standardszenarien eingefu¬hrt werden.

Rechnerische Durchfu¬ hrung

Krisentests an Portfolios, die Optionen oder andere Produkte mit nichtlinearer
Bewertungsfunktion enthalten, sollten auf einer vollsta¬ndigen Neubewertung des
Portfolios beruhen. Eine lineare Approximation mit Hilfe von Sensitivita¬ten wie
beispielsweise dem Delta- oder Gamma-Faktor ist nicht ausreichend. Diese
Faktoren sind Sensitivita¬ten des Optionswerts gegenu¬ber kleinen Vera¬nde-
rungen der Risikofaktoren. Fu¬r gro§e Vera¬nderungen der Risikofaktoren
verliert die lineare Approximation der Wertvera¬nderung durch Sensitivita¬-
ten immer mehr ihre Gu¬ltigkeit. Krisentests betrachten oft sehr gro§e
Vera¬nderungen der Risikofaktoren. Deshalb erfordern sie eine vollsta¬ndige
Neubewertung des Portfolios.

Fu¬r Krisentests sollten die gleichen Bewertungsmechanismen verwendet werden wie
im VaR-Modell. Dies gewa¬hrleistet die Vergleichbarkeit der Krisentestergeb-
nisse mit dem VaR.

Die Rechenprozesse sollten weitestgehend automatisiert sein. Dadurch soll die
Anfa¬lligkeit der Berechnungen gegenu¬ber Fehlern und Ungenauigkeiten
mo¬glichst gering und die Reaktionszeit im Anlassfall kurz gehalten werden.
Die U¬ bernahme der Positionsdaten und die Bewertung haben ga¬nzlich
automatisiert zu sein. Die Eingabe von Szenarien muss flexibel mo¬glich sein.
Szenarien mu¬ssen abgespeichert werden ko¬nnen.

Krisentests mu¬ssen die Auswirkungen der Szenarien auf das gesamte Handelsbuch
beru¬cksichtigen. Krisentests fu¬r das Bankbuch oder fu¬r Teile davon sind
wu¬nschenswert.

Krisentests sollten auf beliebiger Sub-Portfolio-Ebene mo¬glich sein. Solche
Ebenen ko¬nnten insbesondere einzelne Gescha¬ftsbereiche, Handelseinhei-
ten, Ha¬ndler oder Einzelinstrumente sein. Die auf tieferer Ebene zur
Anwendung kommenden Szenarien sollten auf die Bedu¬rfnisse des jeweiligen
Bereichs zugeschnitten sein.

Welche Szenarien
verwenden die o¬ sterreichischen Banken?

Bevor auf die o¬sterreichische Situation eingegangen wird, werden die
prinzipiellen Methoden zur Szenarienfindung dargestellt. Grundsa¬tzlich ist
bei der Auswahl der bei Stress-Tests verwendeten Szenarien zu unterschei-
den, ob die Wahl unter Beru¬cksichtigung 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 ha¬ufig Standardszenarien, die den
folgenden, von der Derivatives Policy Group (DPG)1) vorgeschlagenen
Szenarien a¬hneln:
Ð Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve um 100 Basispunkte nach

oben und nach unten;
Ð Vergro¬§erung und Verringerung der Steigung der Zinsstrukturkurve (in

den Laufzeiten von 2 bis zu 5 Jahren) um 25 Basispunkte;
Ð 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;

Ð Vergro¬§erung und Verringerung der Volatilita¬t des Drei-Monats-Zins-
satzes um 20% des momentanen Niveaus;

Ð Vergro¬§erung und Verringerung der Aktienindizes um 10%;
Ð Vergro¬§erung und Verringerung der Aktienindexvolatilita¬ten um 20%

des momentanen Niveaus;
Ð Auf- und Abwertung ausla¬ndischer Wa¬hrungen um 6% fu¬r Haupt-

wa¬hrungen und um 20% fu¬r andere Wa¬hrungen;
Ð Vergro¬§erung und Verringerung der Wechselkursvolatilita¬ten um 20%

des momentanen Niveaus;
Ð Vergro¬§erung und Verringerung der Swapspreads um 20 Basispunkte.

Standardszenarien orientieren sich meist an historischen Maximalvera¬n-
derungen der involvierten Risikofaktoren, wie sie in bereits aufgetretenen
Krisen tatsa¬chlich zu beobachten waren. Fu¬r die DPG-Szenarien zeigt sich
jedoch, dass diese von den historisch beobachteten Maximalvera¬nderungen
teilweise betra¬chtlich entfernt sind. Deshalb ist Vorsicht geboten: Man sollte
sie nicht als Nachbildung historischer Krisen oder als Worst-Case-Szenarien
betrachten.

Die o¬sterreichischen Modellbanken sind zwar nicht verpflichtet,
regelma¬§ig Krisentests mit Standardszenarien durchzufu¬hren. Trotzdem
ko¬nnen regelma¬§ige Krisentests mit gleich bleibenden Szenarien ein
nu¬tzliches Instrument zur kontinuierlichen U¬ berwachung der Exponierung
sein. Dies ist auch das Wesen von Krisentestlimits. Solche Limits
spezifizieren fu¬r eine bestimmte gleich bleibende Menge von Szenarien,
wie gro§ der Verlust in jedem Szenario sein darf und was zu geschehen hat,
falls diese Grenze u¬berschritten 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 fu¬r das aktuelle
Portfolio einer Bank schlimmere Konsequenzen ha¬tten als die tatsa¬chlich
eingetretenen historischen Krisen. Auch historische Maximalbewegungen
mu¬ssen keine Worst-Case-Szenarien sein, denn gewisse Portfolios ko¬nnen

1 Die DPG ist ein informelles Gremium von Vertretern gro§er amerikanischer Banken und Investmentha¬user.
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den gro¬§ten Schaden leiden, wenn sich die Risikofaktoren nur wenig
vera¬ndern. Bei der Suche nach Worst-Case-Szenarien zieht man nicht nur
Ereignisse in Betracht, die sich in der Vergangenheit tatsa¬chlich abgespielt
haben, sondern alle mo¬glichen zuku¬nftigen Szenarien. Deshalb wird fu¬r
Worst-Case-Szenarien auch der Ausdruck ãforward looking scenariosÒ
verwendet.

Zweitens beru¬cksichtigt 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.

Grundsa¬tzlich kommen zwei Methoden zur Identifizierung von Worst-
Case-Szenarien in Frage: Eine Bank kann sich auf die Erfahrung und den
o¬konomischen Sachverstand eines mo¬glichst vielfa¬ltigen 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 Marktzusta¬nden die Bank besonders gro§e Verluste erleiden wu¬rde.
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 gro¬§ten Verlust
bestimmt. Wesentlich fu¬r ein solches Verfahren ist die Einschra¬nkung des
Suchbereichs auf jene Szenarien, die ein gewisses Mindestma§ an Plausibilita¬t
haben.

Die o¬ sterreichische Situation

Die Beschreibung der o¬sterreichischen Situation stu¬tzt sich auf jene
Stress-Test-Meldungen, die von den Modellanwendern viertelja¬hrlich der
Aufsicht zur Verfu¬gung zu stellen sind, sowie auf Informationen, die sich aus
Vor-Ort-Pru¬fungen in Banken mit nennenswerten Handelsaktivita¬ten im
Wertpapierbereich ergeben haben.

Als Szenarien kommen in O¬ sterreich in der Regel Standardszenarien, die
sich zum Teil an historischen Maximalvera¬nderungen, zum Teil aber auch an
vermuteten zuku¬nftigen Extrembewegungen orientieren, zum Einsatz. Das
Ausma§ der in den Standardszenarien unterstellten Vera¬nderungen variiert
zwischen den Banken in manchen Risikokategorien betra¬chtlich. Es gibt eine
Tendenz, ho¬here Vera¬nderungen (und somit ha¬rtere Szenarien) in jenen
Risikokategorien zu unterstellen, in denen das Exposure einer Bank Ð in
Relation zu ihrem Gesamtexposure Ð hoch ist. Eine systematische
Suche nach Worst-Case-Szenarien wird zurzeit noch nicht durchgefu¬hrt.
Worst-Case-Szenarien werden von manchen Banken insofern identifiziert,
als aus einer gegebenen Menge an Standardszenarien das ungu¬nstigste
bestimmt wird.

Im Zinsbereich sind Parallelverschiebungen und Drehungen der Zins-
kurven u¬blich, wobei in der Regel La¬ndergruppen gebildet werden, die
unterschiedlich starken Zinskurvenbewegungen unterworfen werden.
Beispielsweise werden im Bereich der entwickelten Volkswirtschaften
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Parallelverschiebungen im Ausma§ zwischen 60 und 110 Basispunkten
angewendet. Bei Wechselkursen werden bei entwickelten Volkswirtschaften
Auf- und Abwertungen im Ausma§ zwischen 8 und 15% und in sich
entwickelnden Ma¬rkten im Ausma§ zwischen 13 und 30% unterstellt. Auf
den Aktienma¬rkten schwanken die unterstellten A¬ nderungen zwischen den
Instituten am sta¬rksten, wobei sich der Gro§teil im Bereich zwischen ±10
bis ±30% bewegt.

Vergleicht man die verwendeten Szenarien mit den tatsa¬chlich auf-
getretenen historischen Maximalbewegungen, so zeigt sich Folgendes:
Bei den Wechselkursen entsprechen fu¬r entwickelte La¬nder die gewa¬hlten
Szenarien ziemlich gut den historischen Maximalschwankungen. Die
Wechselkursschwankungen in Wachstumsla¬ndern wie Russland, Su¬dkorea
oder Mexiko waren in der Vergangenheit sta¬rker, als es die verwendeten
Szenarien unterstellen. Zudem bestehen zwischen verschiedenen Wachs-
tumsla¬ndern gro§e Unterschiede in den Maximalschwankungen der
Wechselkurse. Die La¬ndergruppierungen der Banken werden diesen
Unterschieden nicht immer gerecht. Im Aktienbereich zeigt sich, dass die
Szenarien mancher Banken die historischen Maximalvera¬nderungen unter-
scha¬tzen, wenn man den Beobachtungszeitraum so weit ausdehnt, dass
der Bo¬rsencrash des Jahres 1987 im Beobachtungszeitraum enthalten ist.
Im Zinsbereich sind die maximalen A¬ nderungen im Zwo¬lf-Monats-Bereich
am gro¬§ten. Die Bewegungen in diesem Laufzeitsegment werden von den
unterstellten Parallelshifts zumeist unterscha¬tzt. Allerdings sind die
Maximala¬nderungen am langen Ende der Zinskurve tendenziell geringer
als die von den unterstellten Parallelshifts implizierten Bewegungen, sodass
es hier zu einem gewissen Ausgleich mit dem Zwo¬lf-Monats-Bereich
kommt. Fu¬r das Vereinigte Ko¬nigreich zeigt sich, dass die maximalen
Zinsa¬nderungen stark ansteigen, wenn man den Beobachtungszeitraum
so weit ausdehnt, dass die Krise des Pfund Sterlings im Jahr 1992 im
Beobachtungszeitraum enthalten ist. Die damaligen A¬ nderungen der
Zinsen in Pfund Sterling sind tendenziell gro¬§er, als es die Szenarien der
Banken unterstellen. Weiters ko¬nnen im Geldmarktbereich die Zins-
a¬nderungen in Wachstumsla¬ndern wa¬hrend einer Krise extrem werden.
Nicht alle Banken beru¬cksichtigen diesen Effekt in ihren Szenarien.
Zusammenfassend ist zur Szenarienwahl festzuhalten, dass sie trotz der
Unterscha¬tzungen in manchen Teilbereichen sehr streng ist, da keine
Diversifikationen zwischen Risikofaktoren oder Risikokategorien beru¬ck-
sichtigt werden: Die Vera¬nderungen werden auf alle Risikofaktoren
gleichzeitig angewendet.

Der Verlust im Worst-Case-Szenario, das sich als das jeweils ungu¬nstigste
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 Eintagesvera¬nderungen 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 u¬bersteigt. Auch dies spricht fu¬r die Ha¬rte der verwendeten Szenarien.
Dennoch sind die Worst-Case-Verluste durch Eigenmittel abgedeckt. Dies ist
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auch Ausdruck der stukturellen Situation des o¬sterreichischen Bankwesens,
in dem der Wertpapierhandel in Relation zum Kreditgescha¬ft das geringere
Gescha¬ftsvolumen aufweist.

Literaturhinweis

Basler Ausschuss fu¬r Bankenaufsicht (1995). Eigenkapitalunterlegung des Marktrisikos

auf der Basis interner Modelle, Vorschlag zur Konsultation.
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Einleitung

Traditionellerweise bescha¬ftigt sich die Literatur zur Prognoseevaluierung
hauptsa¬chlich mit Methoden zur Evaluierung von Punktprognosen. Wa¬hrend
der letzten Jahre haben jedoch Intervallprognosen und Dichteprognosen
ebenso an Bedeutung gewonnen, insbesondere im Risikomanagement.
Anders als Punktprognosen, die per se keine Informationen u¬ber die
assoziierte Ungewissheit enthalten, bietet eine Dichteprognose ein Gesamt-
bild der mo¬glichen Werte, die eine Variable zu einem bestimmten Zeitpunkt
in der Zukunft annehmen ko¬nnte. In anderen Worten, eine Dichteprognose
einer Zufallsvariablen ist eine Prognose der gesamten bedingten Wahr-
scheinlichkeitsverteilung dieser Variable fu¬r einen zuku¬nftigen Zeitpunkt.
Folglich fasst eine Dichteprognose alle mo¬glichen 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)-Scha¬tzung. VaR wird definiert als
der maximale Verlust eines Portfolios aus Finanzinstrumenten u¬ber einen
bestimmten Zeithorizont und ein bestimmtes Konfidenzintervall.1) Wenn
z. B. eine auf einem 95prozentigen Konfidenzintervall beruhende VaR-
Prognose genau ist, dann sollten Verluste, die u¬ber dieser VaR-Berechnung
liegen (so genannte Tail-Ereignisse), im Durchschnitt nur fu¬nfmal pro
100 Handelstagen eintreten. Der VaR ist attraktiv geworden, da er leicht
versta¬ndlich ist und eine Scha¬tzung u¬ber jenen Kapitalbetrag liefert, der zur
Unterstu¬tzung eines gewissen Risikoniveaus no¬tig ist. Abgesehen vom
Risikomanagement spielen Dichteprognosen nun auch eine Rolle in
makroo¬konomischen 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.2)

Bis vor kurzem schien die Evaluierung von Prognosen gesamter Dichten
praktisch unmo¬glich. In einer neuen Arbeit konnten Diebold, Gunther und
Tay (1998) jedoch demonstrieren, dass eine gewisse Transformation der
Realisationen einer zu prognostizierenden Variablen unabha¬ngige und
identisch verteilte Zufallsvariablen mit einer Gleichverteilung u¬ber das
Intervall 0 bis 1 ergibt, sofern die vorhergesagten Dichten mit den wahren
Dichten u¬bereinstimmen. Dieses statistische Ergebnis la¬sst auf eine testbare
Hypothese schlie§en, 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. gema¬§ Berkowitz (1999)
einzufu¬hren, die die statistische Evaluierung von Dichteprognosen relativ

1 Von einem theoretischen Standpunkt aus ist der VaR Ð als Prognose eines bestimmten Quantils einer
Gewinn/Verlust-Verteilung fu¬r ein bestimmtes Finanzinstrumenteportfolio Ð selbst eine Intervallprognose und
keine Dichteprognose. Jedoch basieren die meisten Methoden, die fu¬r die Erstellung dieser besonderen
Intervallprognosen verwendet werden, auf Prognosen der gesamten Gewinn/Verlust-Verteilung eines Portfolios
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. F. (2000) bieten eine Zusammenfassung u¬ber die ju¬ngsten Entwicklungen bei
Dichteprognosen im Kontext des Finanzwesens und der Makroo¬konomie.
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einfach macht, da die erweiterte Methode unabha¬ngige und identisch
normalverteilte Daten mit einer Varianz von 1 produziert, wenn die
vorhergesagten Dichten mit den wahren Dichten u¬bereinstimmen. Die
Nu¬tzlichkeit dieses Ergebnisses beruht darauf, dass statistische Tests, die mit
mo¬glicherweise normalverteilten Daten zusammenha¬ngen, 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 fu¬r Tagesrenditezeitreihen
zweier Aktienindizes, na¬mlich des Standard & PoorÕs 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 fu¬r Prognosezwecke weit verbreitet.

Die Evaluierung der Qualita¬t der Dichteprognosen, die durch diese
Modelle gewonnen werden, ist aus mehreren Gru¬nden interessant. Erstens
existieren fast keine Informationen u¬ber die Performanz solcher Modelle im
Hinblick auf Dichteprognosen, obwohl mehrere Studien die Fa¬higkeit
solcher Modelle, die Volatilita¬t 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 gesehen
interessant, die Prognosefa¬higkeit einfacher MA- und EWMA-Spezifika-
tionen, die oft fu¬r VaR-Berechnungen herangezogen werden, mit kom-
plexeren GARCH-Modellen, die schwieriger zu implementieren sind, zu
vergleichen.

Die fu¬r bestimmte Prognosemodelle gemachten Verteilungsannahmen
werfen ebenso wichtige Fragen auf: Kann fu¬r unsere Dichteprognosen die
Standardannahme einer Normalverteilung gemacht werden, oder mu¬ssen
unsere Prognosemodelle auf komplizierteren statistischen Annahmen
basieren, um ãguteÒ Dichteprognosen zu erhalten? Schlussendlich ist es
interessant, die Performanz der verschiedenen Prognosemodelle innerhalb
und au§erhalb der Stichprobe zu bewerten, da eine gute Anpassung an
historische Daten nicht automatisch mit guten Prognoseergebnissen
au§erhalb der Stichprobe verbunden ist. Es empfiehlt sich daher, die
Ergebnisse bestimmter Modelle, die im Zeitraum innerhalb der Stichprobe
gewonnen wurden, jenen Ergebnissen gegenu¬berzustellen, die im Zeitraum
au§erhalb der Stichprobe gewonnen wurden, um festzustellen, ob gute
Prognoseergebnisse innerhalb der Stichprobe mit guter Prognoseperformanz
au§erhalb der Stichprobe zusammenha¬ngen.

Der restliche Teil dieser Arbeit ist wie folgt strukturiert. Im Kapitel
ãMethodikÒ wird der Ablauf der Dichteprognoseevaluierung genauer
vorgestellt. Das Kapitel ãDaten und ModelleÒ bietet eine Beschreibung
der Daten und einen U¬ berblick u¬ber die Modelle, auf denen unsere Progno-
sen beruhen. Im Kapitel ãErgebnisseÒ wird die Anordnung unserer
Prognoseexperimente beschrieben, weiters werden die Ergebnisse pra¬sen-
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tiert und die Performance der verschiedenen Prognosemodelle wird
innerhalb und au§erhalb der Stichprobe im Hinblick auf die Dichteprog-
nosen, die sie erstellen, diskutiert. Das Kapitel ãSchlussfolgerungenÒ entha¬lt
die Schlussbemerkungen.

Methodik

Die Tagesrenditenzeitreihen von Aktienindizes ko¬nnen als Realisationen
einer Zeitreihe bedingter, unbekannter Dichten angesehen werden. Fu¬r die
Evaluierung der Qualita¬t der verschiedenen Prognosemodelle fu¬r die
bedingten Dichten von Renditenzeitreihen von Aktienindizes wird eine
Methodik angewandt, die auf zwei Integraltransformationen basiert. Zur
genaueren Erla¬uterung des Evaluierungsansatzes mu¬ssen einige Schreib-
weisen vorab gekla¬rt werden. Es sei fxtgt�1; ...; m eine Zeitreihe, die von
der Zeitreihe bedingter Dichten ff�xtjItÿ1�gt�1; ...; m generiert wird,
wobei Itÿ1 die Information bezeichnet, die zum Zeitpunkt tÿ 1 verfu¬gbar
ist, und fp�xtjItÿ1�gt�1; ...; m sei eine Zeitreihe von Ein-Schritt-Dichte-
prognosen fu¬r fxtgt�1; ...; m. Im Folgenden werden ft�xt� und pt�xt� als
abgeku¬rzte Schreibweise fu¬r die wahren und die vorhergesagten bedingten
Dichten der Renditenzeitreihen der Aktienindizes verwendet.

Nehmen wir an, dass eine Zeitreihe von Ein-Schritt-Dichteprognosen
pt�xt�durch ein statistisches Modell erzeugt wurde. Wie in Diebold,
Gunther und Tay (1998) dargestellt, ko¬nnen solche Prognosen durch eine
Wahrscheinlichkeitsintegraltransformation evaluiert werden, die auf jedes
beobachtete xt im Hinblick auf seine vorhergesagte Wahrscheinlichkeits-
dichte pt�xt� angewandt wird. Die Wahrscheinlichkeitsintegraltransforma-
tion fu¬r ein einzelnes xt ist gegeben durch

zt �
�xt
ÿ1

pt�u�du � Pt�xt�:

Fu¬r jede Realisation xt wird die vorhergesagte bedingte Dichte
verwendet, um die Wahrscheinlichkeit, dass die Aktienindexrendite
kleiner oder gleich xt ist, zu berechnen. Es kann gezeigt werden, dass
im Fall der U¬ bereinstimmung der Zeitreihe von Ein-Schritt-Dichteprog-
nosen mit der Zeitreihe wahrer Dichten die transformierte Zeitreihe
fztgt�1; ...; miidU�0; 1� ist.1) Die Qualita¬t der Dichteprognosen fu¬r
Aktienindexrenditen kann daher durch die Pru¬fung, ob die transformierte
Zeitreihe einer einheitlichen Verteilung am Intervall �0; 1� folgt und ob sie
unabha¬ngig und identisch verteilt ist, evaluiert werden.

Diebold et al. schlagen verschiedene qualitative Methoden zur
Bewertung des Merkmals iid U�0; 1� vor. Sie pru¬fen z. B. das Balken-
diagramm einer z-Zeitreihe sowie Korrelogramme verschiedener ho¬herer
Potenzen einer z-Zeitreihe zur Bewertung der Qualita¬t von Dichte-
prognosen. Sie weisen auch darauf hin, dass im Gegensatz zu formalen

1 Der Beweis fu¬r dieses Ergebnis findet sich in Diebold, Gunther und Tay (1998).
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statistischen Tests auf iid U�0; 1�, die keine besonderen Gru¬nde fu¬r eine
Ablehnung aufzeigen, Grafik-Tools den Vorteil haben, dass Versto¬§e gegen
bestimmte Merkmale, wie Versto¬§e gegen iid, Versto¬§e gegen die
Gleichverteilung oder gegen beides, festgestellt werden ko¬nnen.

Ziel dieser Arbeit ist die Bewertung der Qualita¬t von Dichteprognosen
mittels konstruktiver statistischer Tests, die die Identifizierung mo¬glicher
Gru¬nde fu¬r Ablehnungen erleichtern und die leicht anzuwenden sind. Zu
diesem Zweck wird eine inverse Wahrscheinlichkeitstransformation (auch
Quantil-Transformation genannt) fu¬r die einzelnen zt angewendet. Die
Transformation fu¬r ein einzelnes zt ist gegeben durch

nt � Fÿ1
n �zt�:

Wenn zt U�0; 1� ist und Fÿ1
N als die Inversion einer standardisierten

Normalverteilungsfunktion gewa¬hlt wird, dann muss ntN�0; 1� verteilt
sein. Dieses Ergebnis impliziert, dass, wenn die Zeitreihe der
zt iid U�0; 1� ist, die transformierte nt-Zeitreihe iid N�0; 1� ist.1) Um
die Qualita¬t einer Zeitreihe von Ein-Schritt-Dichteprognosen zu bewerten,
ko¬nnen daher statistische Tests hinsichtlich der iid N�0; 1� Merkmale der
n-Zeitreihe durchgefu¬hrt werden. Es ist zu beachten, dass fu¬r die zweite
Transformation jede Inversion einer Verteilungsfunktion gewa¬hlt werden
kann. Wenn zt iid U�0; 1� ist, dann hat die Zeitreihe, die mittels der
zweiten Transformation erhalten wird, das Merkmal iid und folgt der
Verteilung, deren Inversion fu¬r die Integraltransformation herangezogen
wurde. Wir haben die Inversion einer standardisierten Normalverteilung
gewa¬hlt, weil dies die Anwendung von Standardstatistiktests fu¬r die
U¬ berpru¬fung 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

nt � �� �ntÿ1 � "t:

Wenn � � � � 0 gilt und der Fehlerterm "tN�0; 1� verteilt ist,
reduziert sich das Modell auf nt � "t � iid N�0; 1�, was auf korrekte
Dichteprognosen hinweist.2) Im umfassenden Modell gehen wir am Anfang
nicht von normalverteilten Fehlern aus. Eine n-Zeitreihe ko¬nnte die Tests
� � 0; � � 0; �2

" � 1 bestehen und trotzdem nicht normalverteilt sein.
Ein derartiges Resultat wu¬rde darauf hinweisen, dass die n-Zeitreihe
unabha¬ngig und identisch verteilt ist, jedoch der Normalverteilung nicht
folgt. Die Parameter des Modells werden daher anhand der OLS-Analyse
gescha¬tzt und die Annahme der Normalverteilung wird explizit gepru¬ft. Zur
U¬ berpru¬fung individueller Hypothesen hinsichtlich � und � werden

1 Es ist zu beachten, dass die vorgeschlagene n-Transformation auch in multivariaten Fa¬llen direkt angewandt
werden kann. Die Evaluierung multivariater Dichteprognosen sprengt jedoch den Rahmen dieser Studie. Details
zur Evaluierung multivariater Dichteprognosen finden sich in Diebold, F. X., Gunther, T. A. und Tay, A. S.
(1998) sowie in Diebold, F. X., Hahn, J. und Tay, A. S. (1999).

2 Wenn eine Zeitreihe von normalverteilten Zufallsvariablen unkorreliert ist, was im Kapitel ãDaten und ModelleÒ
durch � � 0 impliziert wird, ist sie ebenso unabha¬ngig.
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t-Statistiken angewandt sowie Chi-Quadrat-Tests zur U¬ berpru¬fung der
Hypothese einer Einheitsvarianz.1) Die Normalverteilung der n-Zeitreihe
wird mittels Jarque-Bera-Test bewertet und individuelle Tests hinsichtlich
Schiefe und Kurtosis werden ebenso durchgefu¬hrt. Wenn die mit einem
Prognosemodell verbundene n-Zeitreihe die oben dargestellten Diagnose-
tests besteht, wird dies als Hinweis auf korrekte Dichteprognosen gewertet.

Man ko¬nnte nun argumentieren, dass ein Test hinsichtlich iid N�0; 1�
aus einer gemeinsamen Hypothese zu Unabha¬ngigkeit und Normalverteilung
mit einem Mittelwert von 0 und einer Varianz von 1 bestehen sollte. Ein
derartiger Test wa¬re jedoch nicht informativ, da er den Grund fu¬r eine
Ablehnung der gemeinsamen Hypothese nicht offenbaren wu¬rde. Die
getrennte U¬ berpru¬fung gewisser Aspekte des umfassenden Modells ist bei
der Identifizierung mo¬glicher Gru¬nde fu¬r Versto¬§e gegen iid N�0; 1�
Merkmale mo¬glicherweise zielfu¬hrender. Zum Beispiel weist ein Test-
ergebnis, das � 6� 0 unterstu¬tzt, auf einen Versto§ gegen die Unabha¬ngigkeit
der n-Zeitreihe hin. Ein mo¬glicher Grund fu¬r eine solche Feststellung
ko¬nnte eine Missspezifikation der Dynamik des Prognosemodells sein. Eine
Ablehnung der Normalverteilung einer n-Zeitreihe kann auf Probleme mit
den Verteilannahmen eines Prognosemodells hindeuten.2)

Daten und Modelle

Die Analyse der Merkmale der statistischen Prognosemodelle, die im
Folgenden zusammengefasst sind, basiert auf ta¬glichen Zeitreihen der
S&P 500 und ATX Aktienindizes. Die von Datastream stammenden Daten
decken den Zeitraum vom 29. Ja¬nner 1990 bis zum 26. Ja¬nner 2000 ab und
enthalten 2.609 Beobachtungen pro Index. Ta¬gliche logarithmische
Renditen werden berechnet als xt � ln�pt� ÿ ln�ptÿ1�, wobei pt 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 t ist gegeben durch die durchschnittliche quadrierte Rendite
wa¬hrend 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-Scha¬tzungen zeitabha¬ngige Varianzen nicht beru¬cksichtigen.

1 Die klassische t-Statistik ist hinsichtlich autoregressiver Modelle oder Nichtgau§Õscher Fehlerterme nicht exakt.
In solchen Fa¬llen kann die Verwendung der t-Statistik asymptotisch gerechtfertigt werden und bietet oft gute
Anna¬herungen bei endlichen Stichproben (eine Diskussion dieser Frage findet sich bei Hamilton, J. D. (1994),
Seiten 208Ð217 oder Harvey, A. C. (1993), Kapitel 3). Daher werden die t-Tests auch dann asymptotisch
gu¬ltig sein, wenn die Fehler unseres umfassenden Modells nicht normalverteilt sind.

2 Leider gibt es keine allgemeine, umkehrbar eindeutige Relation zwischen einem gewissen Typ von Versto§ in einer
transformierten z-Zeitreihe oder n-Zeitreihe und dem Typ der Missspezifikation des o¬konometrischen Modells,
das zur Erstellung von Dichteprognosen verwendet wird. Daher sollten Versto¬§e in einer z-Zeitreihe oder
n-Zeitreihe eher als Hinweise zur Neuformulierung eines Prognosemodells denn als endgu¬ltige Lo¬sung eines
Spezifikationsproblems interpretiert werden.
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Da zahlreiche empirische Daten darauf hinweisen, dass auf gro§e
A¬ nderungen in den Finanzma¬rkten tendenziell weitere gro§e A¬ nderungen in
jedwede Richtung folgen, bilden alle anderen fu¬nf Ansa¬tze auf eine gewisse
Art und Weise das zeitabha¬ngige Verhalten der Volatilita¬t nach. Die Grafik
ãS&P 500 TagesrenditenÒ zeigt klar die zeitabha¬ngige Entwicklung der
Volatilita¬t, auch Volatilita¬ts-Clustering genannt.

Daher basiert das zweite Modell auf dem exponenziell gewichteten
Durchschnitt (EWMA) quadrierter Renditen mit einem Gla¬ttungsparameter
�. Die Prognose der Varianz einer Rendite zum Zeitpunkt t ist ein
gewichteter Durchschnitt der vorangegangen Prognose unter Verwendung
des Gewichts � bzw. des neuesten quadrierten Fehlerterms unter Ver-
wendung des Gewichts �1ÿ ��. Die Abnahmekonstante �, die die
Persistenz der Volatilita¬tsprognosen regelt, ko¬nnte fu¬r jede Zeitreihe
individuell gescha¬tzt werden. Da viele Banken sich an den RiskMetrics
Gla¬ttungsfaktor � = 0.94 halten, folgen wir ihrer Wahl.1) Fu¬r beide
Modelle, das MA- und das EWMA-Modell, nehmen wir an, dass der
Mittelwert der Tagesrenditen ungefa¬hr 0 betra¬gt.2) Es wird weiters
angenommen, dass die Renditen mit der Varianz �2

t 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 ha¬ufig
eingesetzt werden.

Die anderen Prognosespezifikationen sind Varianten von GARCH(1,1)
Modellen. Fu¬r diese Modelle ha¬ngt die Volatilita¬t auch vom ju¬ngsten
Fehlerterm ab sowie von der vorangegangenen bedingten Varianz. Im
Gegensatz zu den MA- und EWMA-Spezifikationen, die direkt fu¬r

S&P 500 Tagesrenditen
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1 Fu¬r weitere Details siehe RiskMetricsª (1996).
2 Diese Annahme wird oft bei praktischen Anwendungen von MA- und EWMA-Modellen gemacht, da

argumentiert wird, dass die Einbeziehung der recht ungenauen Scha¬tzungen des Mittelwerts einer
Tagesrenditezeitreihe (die oft nahe 0 sind) tendenziell minderwertige Volatilita¬tsprognosen produziert. Eine
Diskussion dieses Punktes findet sich bei Figlewski, S. (1994).
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quadrierte Renditen angewandt werden ko¬nnen, mu¬ssen die Koeffizienten
von GARCH-Modellen mit Maximum-Likelihood-Methoden gescha¬tzt
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.

Fu¬r alle GARCH-Modelle spezifizieren wir die Gleichung fu¬r die
bedingten Mittelwertrenditen als einen autoregressiven Prozess, um
Aggregationseffekte und andere Quellen, die Korrelation in der Rendite-
zeitreihe hervorrufen ko¬nnten, einzufangen. Die Mittelwertgleichung ist
gegeben durch eine Konstante und die vorangegangene Rendite.

xt � !0 � !1xtÿ1 � �t

Die beiden Koeffizienten �!0; !1� der Mittelwertgleichung bestimmen
den bedingten Mittelwert der Aktienindexrendite xt und somit die Lage
einer Dichteprognose zum Zeitpunkt t. Es werden zwei verschiedene
Annahmen zum Fehlerterm �t gemacht. Die Wahl der Verteilung fu¬r den
Fehlerterm bestimmt die Verteilung der Aktienindextagesrenditen. Fu¬r die
erste Variante der GARCH-Modelle nehmen wir an, dass der Fehlerterm der
Quadratwurzel der bedingten Varianz, multipliziert mit einer identisch und
unabha¬ngig verteilten, standardnormalverteilten Zufallsvariablen, ent-
spricht. Diese Spezifikation impliziert, dass die erstellten Dichteprognosen
mit dem bedingten Mittelwert !0 � !1xtÿ1 und der bedingten Varianz ht
normalverteilt sein werden. Fu¬r die zweite Variante nehmen wir an, dass der
Fehlerterm der Quadratwurzel der bedingten Varianz (skaliert durch die
entsprechenden Freiheitsgrade), multipliziert mit einer identisch und
unabha¬ngig t-verteilten Zufallsvariablen, gleicht. Daher sind die Dichte-
prognosen der Renditen mit der bedingten Varianz ht und �-Freiheits-
graden1) und dem bedingten Mittelwert !0 � !1xtÿ1 t-verteilt.

Beide GARCH-Varianten beru¬cksichtigen die empirische Erkenntnis,
dass die Verteilungen der meisten Finanzrenditen dicke Enden haben (Excess
Kurtosis). Dies bedeutet, dass extreme Ereignisse (gro§e Verluste oder
Gewinne) ha¬ufiger auftreten, als dies die unbedingte Normalverteilung
vorhersagen wu¬rde. Daraus folgt unmittelbar, dass Risikomodelle, die auf
unbedingter Normalverteilung basieren, dazu neigen, das Auftreten gro§er
Verluste zu unterscha¬tzen. Der Grund fu¬r die Annahme einer t-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 t-Verteilung bedingte Dichten mit dicken Enden
erlaubt, sind auf t-Verteilung basierende Prognosen vielleicht besser
geeignet, Excess Kurtosis in den Daten einzufangen.

Schlussendlich mu¬ssen die Gleichungen der bedingten Varianzen ht
spezifiziert werden, um die Beschreibung der GARCH-Modelle zu vervoll-
sta¬ndigen. Es werden zwei Versionen der Varianzgleichung u¬berpru¬ft. Die
erste Variante ist die Standard-GARCH (1,1) Spezifikation.2) Die bedingte
1 Siehe Bollerslev, T. (1987).
2 Siehe Bollerslev, T. (1986).

Ru¬ ckvergleich von Dichteprognosen

Finanzmarktstabilita¬ tsbericht 1 137×



Varianz ha¬ngt von einer Konstanten, der verzo¬gerten Volatilita¬t und dem
ju¬ngsten 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 Mo¬glichkeit asymmetrischer Reaktionen auf Neuigkeiten an der
Bo¬rse beru¬cksichtigt. Im Gegensatz zur ersten Variante kann sich der Einfluss
positiver Fehlerterme (oder ãguterÒ Neuigkeiten) auf die bedingte Varianz im
GJR-Modell von dem negativer Fehlerterme (oder ãschlechterÒ Neuigkeiten)
unterscheiden.

Ergebnisse

In diesem Abschnitt werden die Testergebnisse hinsichtlich der Qualita¬t der
mittels verschiedener Prognosemodelle erstellten Dichteprognosen pra¬sen-
tiert und diskutiert. Zuna¬chst wird die Anordnung der Prognoseexperi-
mente kurz beschrieben. Da festgestellt werden soll, wie gut die
individuellen Modelle innerhalb und au§erhalb der Stichprobe abschneiden,
werden die Daten jeder ta¬glichen Indexrenditenzeitreihe in zwei Unterstich-
proben geteilt. Die erste Stichprobe (29. Ja¬nner 1990 bis 26. Ja¬nner 1996)
ist fu¬r die Scha¬tzung der Parameter der verschiedenen Prognosemodelle
vorgesehen. Die ju¬ngsten 1.044 Beobachtungen dieser Stichprobe werden
auch fu¬r die Untersuchung der Performanz der Dichteprognose innerhalb
der Stichprobe verwendet. Die u¬brigen 1.044 Beobachtungen des Daten-
satzes, welche den Zeitraum vom 29. Ja¬nner 1996 bis 26. Ja¬nner 2000
abdecken, werden fu¬r die Evaluierung von Prognosen au§erhalb der
Stichprobe verwendet.

Die Dichteprognosen der MA-Modelle beruhen auf einem rollenden
Zeitfenster von 250 Handelstagen, das jeden Tag bewegt wird. EWMA-
Dichteprognosen erha¬lt man von einem rekursiven Ausdruck fu¬r die ta¬gliche
Varianz, wa¬hrend 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 gescha¬tzt wurden.

Die Dichteprognosen der GARCH-Modelle
au§erhalb der Stichprobe basieren auf Koeffizien-
ten, die einmal ja¬hrlich mittels einer Stichprobe
mit fixer La¬nge aktualisiert werden, die die
aktuellsten, zum Zeitpunkt der Aktualisierung
vorliegenden 1.564 Beobachtungen entha¬lt.

Die Tabelle ãU¬ berblickstatistiken der Rendite-
zeitreihenÒ zeigt die wichtigsten Kennzahlen fu¬r
jede ta¬gliche Renditezeitreihe fu¬r beide Stich-
proben.

Die Statistiken von Tabelle ãU¬ berblickstatisti-
ken der RenditezeitreihenÒ zeigen, dass jede der
Renditezeitreihen in beiden Stichproben eine
signifikant hohe Excess Kurtosis aufweist (die
Kurtosis einer Normalverteilung ist 3). Folglich
hat jede der unbedingten Verteilungen dickere

U¬ berblickstatistiken der Renditezeitreihen

Zeitreihe ATX S&P 500

Stichprobe
vom 29. 1. 1990 bis 26. 1. 1996
Mittelwert 0

.
000 0

.
000

Maximum 0
.
076 0

.
034

Minimum Ð0
.
075 Ð0

.
037

Standardabweichung 0
.
013 0

.
007

Schiefe Ð0
.
097 Ð0

.
060

Kurtosis 9
.
010 5

.
569

Stichprobe
vom 29. 1. 1996 bis 26. 1. 2000
Mittelwert 0

.
000 0

.
001

Maximum 0
.
052 0

.
045

Minimum Ð0
.
087 Ð0

.
071

Standardabweichung 0
.
012 0

.
011

Schiefe Ð0
.
909 Ð0

.
483

Kurtosis 8
.
768 7

.
645

Quelle: OeNB.
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Enden als die Normalverteilung, was darauf hinweist, dass extreme
Ereignisse tendenziell ha¬ufiger auftreten als eine Normalverteilung impli-
zieren wu¬rde. Dieses Ergebnis ist fu¬r die meisten Finanzzeitreihen typisch.
Es sollte auch angemerkt werden, dass alle Renditenverteilungen au§erhalb
der Stichprobe eine gro¬§ere Schiefe zeigen als innerhalb der Stichprobe.

Die Tabellen ãDichteprognosen fu¬r die Tagesrenditen des S&P 500
AktienindexÒ und ãDichteprognosen fu¬r die Tagesrenditen des ATX Aktien-
indexÒ erla¬utern die Ergebnisse unserer Tests innerhalb und au§erhalb der
Stichprobe, um die Qualita¬t von Ein-Schritt-Dichteprognosen zu bewerten.
Die zweite und dritte Spalte der Tabellen zeigen die Testergebnisse

Testergebnisse von Dichteprognosen fu¬ r die Tagesrenditen des S&P-500 Aktienindex1)

Modell � � J-B �2 sk k

Zeitraum innerhalb der Stichprobe: 14 .1. 1991 bis 26. 1. 1996

MA-N 0
.
076 (0

.
00) 0

.
006 (0

.
82) 261

.
02 (0

.
00) 0

.
911 (0

.
01) Ð0

.
208 (0

.
00) 5

.
143 (0

.
00)

EWMA-N 0
.
080 (0

.
00) 0

.
035 (0

.
21)2) 436

.
60 (0

.
00) 1

.
105 (0

.
01) Ð0

.
310 (0

.
00) 5

.
754 (0

.
00)

GARCH (1,1)-N 0
.
001 (0

.
97)2) Ð0

.
011 (0

.
69)2) 355

.
48 (0

.
00) 0

.
977 (0

.
28)2) Ð0

.
255 (0

.
00) 5

.
500 (0

.
00)

GJR (1,1)-N 0
.
012 (0

.
67)2) Ð0

.
018 (0

.
52)2) 403

.
21 (0

.
00) 0

.
988 (0

.
38)2) Ð0

.
284 (0

.
00) 5

.
653 (0

.
00)

GARCH (1,1)-t 0
.
013 (0

.
64)2) Ð0

.
032 (0

.
26)2) 0

.
06 (0

.
97)2) 0

.
942 (0

.
07)3) Ð0

.
014 (0

.
84)2) 3

.
018 (0

.
90)2)

GJR (1,1)-t 0
.
007 (0

.
80)2) Ð0

.
027 (0

.
32)2) 0

.
20 (0

.
91)2) 0

.
953 (0

.
11)3) Ð0

.
009 (0

.
87)2) 3

.
057 (0

.
67)2)

Zeitraum au§erhalb der Stichprobe: 29. 1. 1996 bis 26. 1. 2000

MA-N 0
.
080 (0

.
02) 0

.
029 (0

.
36)2) 880

.
33 (0

.
00) 1

.
221 (0

.
00) Ð0

.
632 (0

.
00) 7

.
320 (0

.
00)

EWMA-N 0
.
064 (0

.
05)3) 0

.
053 (0

.
25)2) 555

.
64 (0

.
00) 1

.
131 (0

.
00) Ð0

.
766 (0

.
00) 6

.
231 (0

.
00)

GARCH (1,1)-N 0
.
008 (0

.
82)2) 0

.
009 (0

.
89)2) 665

.
30 (0

.
00) 1

.
247 (0

.
00) Ð0

.
772 (0

.
00) 6

.
595 (0

.
00)

GJR (1,1)-N 0
.
020 (0

.
58)2) 0

.
004 (0

.
89)2) 498

.
86 (0

.
00) 1

.
325 (0

.
00) Ð0

.
727 (0

.
00) 6

.
058 (0

.
00)

GARCH (1,1)-t 0
.
031 (0

.
36)2) 0

.
041 (0

.
18)2) 9

.
51 (0

.
01) 1

.
171 (0

.
00) Ð0

.
198 (0

.
01) 2

.
750 (0

.
10)2)

GJR (1,1)-t 0
.
031 (0

.
36)2) 0

.
030 (0

.
33)2) 10

.
77 (0

.
01) 1

.
164 (0

.
00) Ð0

.
224 (0

.
00) 2

.
783 (0

.
15)2)

Quelle: OeNB.
Anmerkungen: MA = Moving Average (gleitender Durchschnitt), EWMA = Exponentially Weighted Moving Average (exponentiell gewichteter gleitender Durchschnitt),
GARCH = Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model, GJR = Glosten, Jagannathan and Runkle (1992) Model. N steht fu¬r Normalverteilung und t bezeichnet
eine t-Verteilung. J-B = Jarque-Bera-Teststatistik, �2 = Varianz der n-Zeitreihen, s = Schiefe, k = Kurtosis.
p-Werte fu¬r � = 0, � = 0, �2 = 1, S = 0, K = 3, J-B-Teststatistik in Klammern.
1) nt � �� �ntÿ1 � "t .
2) Null-Hypothese kann bei einem Signifikanzniveau von 0

.
05 nicht verworfen werden.

3) Null-Hypothese kann bei einem Signifikanzniveau von 0
.
10 nicht verworfen werden.

Testergebnisse von Dichteprognosen fu¬ r die Tagesrenditen des ATX Aktienindex1)

Modell � � J-B �2 sk k

Zeitraum innerhalb der Stichprobe: 14 .1. 1991 bis 26. 1. 1996

MA-N 0
.
002(0

.
96)2) 0

.
176(0

.
00) 896

.
06(0

.
00) 0

.
915(0

.
01) 0

.
009(0

.
90)2) 7

.
044(0

.
00)

EWMA-N Ð0
.
021(0

.
48)2) 0

.
202(0

.
00) 5.655

.
72(0

.
00) 1

.
164(0

.
00) Ð0

.
957(0

.
00) 12

.
017(0

.
00)

GARCH(1,1)-N Ð0
.
007(0

.
79)2) Ð0

.
011(0

.
69)2) 4.308

.
98(0

.
00) 0

.
942(0

.
07)3) Ð0

.
686(0

.
00) 11

.
761(0

.
00)

GJR(1,1)-N 0
.
016(0

.
56)2) Ð0

.
008(0

.
76)2) 2.766

.
03(0

.
00) 0

.
959(0

.
14)2) Ð0

.
568(0

.
00) 10

.
014(0

.
00)

GARCH(1,1)-t Ð0
.
001(0

.
98)2) Ð0

.
020(0

.
48)2) 0

.
08(0

.
96)2) 0

.
940(0

.
06)3) Ð0

.
017(0

.
80)2) 3

.
018(0

.
90)2)

GJR(1,1)-t Ð0
.
002(0

.
95)2) Ð0

.
020(0

.
48)2) 0

.
03(0

.
99)2) 0

.
938(0

.
05)3) 0

.
006(0

.
05)3) 3

.
019(0

.
89)2)

Zeitraum au§erhalb der Stichprobe: 29. 1. 1996 bis 26. 1. 2000

MA-N 0
.
017(0

.
59)2) 0

.
038(0

.
22)2) 2.425

.
71(0

.
00) 1

.
095(0

.
02) Ð0

.
938(0

.
00) 10

.
232(0

.
00)

EWMA-N 0
.
020(0

.
55)2) 0

.
094(0

.
00) 354

.
79(0

.
00) 1

.
115(0

.
02) Ð0

.
609(0

.
00) 5

.
584(0

.
00)

GARCH(1,1)-N 0
.
000(0

.
99)2) Ð0

.
064(0

.
04) 163

.
31(0

.
00) 0

.
998(0

.
49)2) Ð0

.
512(0

.
00) 4

.
646(0

.
00)

GJR(1,1)-N 0
.
015(0

.
63)2) Ð0

.
066(0

.
03) 126

.
83(0

.
00) 1

.
010(0

.
41)2) Ð0

.
452(0

.
00) 4

.
449(0

.
00)

GARCH(1,1)-t 0
.
021(0

.
50)2) Ð0

.
029(0

.
34)2) 9

.
36(0

.
01) 1

.
037(0

.
20)2) Ð0

.
218(0

.
00) 2

.
840(0

.
29)2)

GJR(1,1)-t 0
.
018(0

.
57)2) Ð0

.
233(0

.
00) 8

.
74(0

.
01) 1

.
039(0

.
19)2) Ð0

.
203(0

.
01) 2

.
809(0

.
21)2)

Quelle: OeNB.
Anmerkungen: MA = Moving Average (gleitender Durchschnitt), EWMA = Exponentially Weighted Moving Average (exponentiell gewichteter gleitender Durchschnitt),
GARCH = Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model, GJR = Glosten, Jagannathan and Runkle (1992) Model. N steht fu¬r Normalverteilung und t bezeichnet
eine t-Verteilung. J-B = Jarque-Bera-Teststatistik, �2 = Varianz der n-Zeitreihen, s = Schiefe, k = Kurtosis.
p-Werte fu¬r � = 0, � = 0, �2 = 1, S = 0, K = 3, J-B-Teststatistik in Klammern.
1) nt � �� �ntÿ1 � "t .
2) Null-Hypothese kann bei einem Signifikanzniveau von 0

.
05 nicht verworfen werden.

3) Null-Hypothese kann bei einem Signifikanzniveau von 0
.
10 nicht verworfen werden.
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hinsichtlich der �- und �-Koeffizienten des autoregressiven Modells erster
Ordnung fu¬r die n-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 fu¬r die einfachen
MA- und EWMA-Modelle erzielt werden. Den Ergebnissen zufolge
schneiden beide Modelle eher schlecht ab, und zwar sowohl innerhalb als
auch au§erhalb der Stichprobe. Alle von diesen Modellen generierten
n-Zeitreihen versagen klar, wenn sie auf Normalverteilung gepru¬ft werden,
wie die ziemlich hohen Werte der Jarque-Bera-Pru¬fgro¬§en andeuten. Die
u¬brigen Tests Ð auf eine Schiefe von 0 und eine Kurtosis von 3 Ð fu¬hren in
den meisten Fa¬llen ebenso zu klaren Ablehnungen. Die Resultate fu¬r die �
und �-Parameter sind ziemlich gemischt, insgesamt ziehen jedoch die
Testergebnisse die Qualita¬t 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. Zuna¬chst wird mit den Spezifikationen begonnen, bei
denen normalverteilte Fehler angenommen werden. Hinsichtlich der �- und
�-Parameter fallen die Ergebnisse etwas besser aus als bei den einfachen MA-
und EWMA-Modellen. Die Hypothese von � � � � 0 fu¬r die n-Zeit-
reihen beider Modelle im Zeitraum innerhalb der Stichprobe, welche das
Unabha¬ngigkeitsmerkmal und den Mittelwert 0 erha¬rtet, kann nicht
abgelehnt werden. Dieselben Ergebnisse erha¬lt man fu¬r den Zeitraum
au§erhalb der Stichprobe fu¬r beide Modelle des S&P 500. Bei der
ATX-Renditenzeitreihe bestehen die Modelle den Test au§erhalb der
Stichprobe nicht. Die Verteilungsmerkmale der n-Zeitreihen bleiben
entta¬uschend. Die Normalverteilung wird fu¬r alle vier Zeitreihen in beiden
Stichprobenzeitra¬umen klar abgelehnt.

Es ist zu beachten, dass alle n-Zeitreihen fu¬r 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 ho¬chstwahrscheinlich auf die Unzula¬nglichkeit der An-
nahme der bedingt normalverteilten Renditen zuru¬ckzufu¬hren ist. Diese
Vermutung wird von den Ergebnissen innerhalb der Stichprobe der GARCH-
und GJR-Modelle mit t-verteilten Fehlern klar besta¬tigt. Beide Modelle
bestehen fu¬r beide Indizes alle Tests bei einem 5-prozentigen Signifikanz-
niveau, was auf ãguteÒ Dichteprognosen innerhalb der Stichprobe schlie§en
la¬sst. Es ist interessant zu bemerken, dass die Einbeziehung einer asym-
metrischen Reaktion der Volatilita¬t auf positive und negative Renditen in die
o¬konometrische Spezifikation nicht von gro§er Bedeutung zu sein scheint.
Die GARCH-t- und GJR-t-Modelle zeigen in allen Fa¬llen eine sehr a¬hnliche
Performanz.

Vergleicht man die Testergebnisse der GARCH-N- und GJR-N-Modelle
mit jenen der GARCH-t- und GJR-t-Modelle, so zeigt sich, wie wichtig die
explizite Pru¬fung der Verteilung der n-Zeitreihe ist. Verla¬sst man sich
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ausschlie§lich auf Tests der Koeffizienten �, � und die Varianz der
n-Zeitreihe, ohne die Normalverteilung zu pru¬fen, so ko¬nnte man die
Hypothese der korrekten Dichteprognose fu¬r das GARCH-N- oder
GJR-N-Modell im Zeitraum innerhalb der Stichprobe akzeptieren. Die
zusa¬tzlichen Tests auf Normalverteilung zeigen jedoch, dass eine derartige
Schlussfolgerung inkorrekt wa¬re. Ohne Pru¬fung der Normalverteilung ha¬tte
man nicht erkannt, dass die Annahme der normalverteilten bedingten
Dichten inkorrekt ist.

Die Performanz des GARCH-t- und GJR-t-Modells au§erhalb der
Stichprobe ist nicht so gut wie jene innerhalb der Stichprobe. Kein Modell
besteht alle Tests, jedoch weisen die Pru¬fgro¬§en in vielen Fa¬llen 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-Pru¬fgro¬§en fu¬r die Modelle mit t-verteilten
Fehlern sind weit niedriger als fu¬r die anderen Modelle. Zudem liegt die
Kurtosis der n-Verteilungen immer nahe bei 3 und ist in den meisten Fa¬llen
statistisch nicht signifikant von 3 verschieden. Dies deutet darauf hin, dass
die n-Zeitreihen nicht ãzu weit entferntÒ von der Normalverteilung sind.
Dennoch gibt es Hinweise fu¬r eine Autokorrelation in den n-Zeitreihen fu¬r
den ATX. Au§erdem weisen die Ergebnisse darauf hin, dass die n-Ver-
teilungen linksschief sind. Dies ko¬nnte durch die sta¬rkere Linksschiefe der
Renditenverteilungen erkla¬rt werden, die im Zeitraum au§erhalb der
Stichprobe beobachtet wurde und die von den Prognosemodellen anschei-
nend nicht ada¬quat beru¬cksichtigt wird.

Schlussfolgerungen

Die Qualita¬t der Ein-Schritt-Dichteprognosen, die mittels ga¬ngiger o¬kono-
metrischer Modelle fu¬r die Tagesrenditen des S&P 500 und des ATX
Aktienindex generiert wurden, wurde sowohl innerhalb als auch au§erhalb
der Stichprobe bewertet. Dabei wurde eine modifizierte, auf einer
Wahrscheinlichkeitsintegraltransformation beruhende Evaluierungsmetho-
dik verwendet, die iid N�0; 1� Daten impliziert, wenn die wahren und die
vorhergesagten Dichten u¬bereinstimmen. In Verbindung mit einem geeig-
neten Modell fu¬r die erzeugten n-Zeitreihen und verschiedenen, von einem
solchen Modell abgeleiteten statistischen Tests fu¬r iid N�0; 1� Ð ein-
schlie§lich Tests auf Normalverteilung Ð kann dieses Verfahren als eine
wertvolle statistische Methodik betrachtet werden, die eine Erga¬nzung zu
den Methoden darstellt, die in Diebold, Gunther und Tay (1998) fu¬r die
Bewertung der Qualita¬t von jenen Dichteprognosen vorgeschlagen werden,
wie sie von VaR-Modellen und anderen Applikationen im Finanzwesen und
in der Volkswirtschaftslehre produziert werden. Die durchgefu¬hrten
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
einer t-Verteilung mit dicken Enden fu¬r 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, fu¬r 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 t-verteilte Fehler angenommen wurden. Im
Zeitraum innerhalb der Stichprobe zeigen die Testergebnisse korrekte
Dichteprognosen fu¬r beide Renditenzeitreihen und beide Modelle.

Obwohl die Performanz des GARCH-t- und GJR-t-Modells im
Zeitraum au§erhalb der Stichprobe etwas schwa¬cher ist, deuten die
verschiedenen Tests dennoch auf einen erheblich ho¬heren Grad an Treff-
genauigkeit im Vergleich zu anderen Modellen hin. Das Feststellen etwas
schwa¬cherer Ergebnisse au§erhalb der Stichprobe, verglichen mit der recht
guten Performanz innerhalb der Stichprobe, sollte nicht u¬berraschen.
Modellparameter, die ha¬ufiger als in diesem Fall aktualisiert werden,
ko¬nnten bessere Ergebnisse erzielen. Zudem wurde nicht versucht, das
optimale Prognosemodell fu¬r jede Renditenzeitreihe zu ermitteln, was
sicherlich Spielraum fu¬r 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
au§erhalb der Stichprobe ereigneten. Da die Voraussage von Finanzkrisen
a¬u§erst schwierig ist, stellt ein mehrere Krisen reflektierender Datensatz
eine sehr harte Probe fu¬r jedes Prognosemodell dar.
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Zeichenerkla¬ rung
Ð = Zahlenwert ist Null
. . = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor
x = Eintragung kann aus sachlichen Gru¬nden nicht gemacht werden
0 = Eine Gro¬§e, die kleiner als die Ha¬lfte der ausgewiesenen Einheit ist
¯ = Durchschnitt
_ = Neue Reihe

Rundungen ko¬nnen Rechendifferenzen ergeben.

Abku¬ rzungsverzeichnis
ARTIS Austrian Real-Time Interbank Settlement
ATX Austrian Traded Index
BIG Bundesimmobiliengesellschaft
BIP Bruttoinlandsprodukt
BIZ Bank fu¬r Internationalen Zahlungsausgleich

(Bank for International Settlements)
BoS Slowenische Zentralbank (Banka Slovenije)
BUX Budapest Index

(Budapest Erte«kto«szde Re«szve«nyindexe)
BWA Bundes-Wertpapieraufsicht
BWG Bankwesengesetz
CCBM Korrespondenzzentralbank-Modell

(Correspondent Central Banking Model)
CNB Tschechische Nationalbank

(CÂeska« na«rodnõ« banka)
CPSS Committee on Payment and Settlement

Systems
CSD Central Securities Depository
DAX Deutscher Aktienindex
DPG Derivatives Policy Group
DRs Depositary Receipts
DS Direct Settlement System
DVP Delivery versus Payment

(Lieferung gegen Zahlung)
EBWE Europa¬ische Bank fu¬r Wiederaufbau

und Entwicklung
ECSDA European Central Securities Depositories

Association (Europa¬ische Vereinigung
der Wertpapiersammelbanken)

EGT Ergebnis der gewo¬hnlichen Gescha¬ftsta¬tigkeit
ESZB Europa¬isches System der Zentralbanken
EU Europa¬ische Union
EURIBOR European Interbank Offered Rate
EWMA Exponentially Weighted Moving Average

(Exponenziell gewichteter gleitender Durch-
schnitt)

EWS Europa¬isches Wa¬hrungssystem
EZB Europa¬ische Zentralbank
FED Federal Reserve System
FSAP Financial Sector Assessments Program
GINB General Inspectorate of Banking Supervision
GKO Kurzfristige Staatsanleihen der Russischen

Fo¬deration

HFSA Hungarian Financial Supervisory Authority
(Ungarische Finanzaufsichtsbeho¬rde)

HGB Handelsgesetzbuch
IAS International Accounting Standards
IATX Immobilien-Austrian-Traded-Index
IOSCO International Organisation of Securities

Commission
IWF Internationaler Wa¬hrungsfonds
KESt Kapitalertragsteuer
KGV Kurs-Gewinn-Verha¬ltnis
LCY Local Currency
LIBOR London Interbank Offered Rate
MA Moving Average

(Gleichgewichteter
gleitender Durchschnitt)

MOEL Mittel- und osteuropa¬ische La¬nder
NASDAQ National Association of Securities Dealers

Automated Quotation System
NBP Polnische Nationalbank

(Narodowy Bank Polski)
NBS Slowakische Nationalbank

(Na«rodna« banka Slovenska)
NEMAX Neuer Markt Aktienindex
OECD Organisation fu¬r wirtschaftliche Zusammen-

arbeit und Entwicklung
OeKB Oesterreichische Kontrollbank
OeNB Oesterreichische Nationalbank
OTC Over the Counter
O¬ TOB O¬ sterreichische Termin- und Optionenbo¬rse
ROA Return on Assets
ROE Return on Equity
RTGS Real-Time Gross Settlement
SCSS Securities Clearing and Settlement Systems
TARGET Trans-European Automated Real-time Gross

settlement Express Transfer
UMTS Universal Mobile Telecommunications System
VaR Value at Risk
ViDX Vienna Dynamic Index
VPI Verbraucherpreisindex
WSB Wertpapiersammelbank
WWU Wirtschafts- und Wa¬hrungsunion
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