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Während Österreich sowohl aufgrund 
seiner1 wirtschaftlichen Struktur als 
auch aufgrund des Geschäftsmodells 
seiner Banken die Krise mit einiger 
Verzögerung spürte, werden die Aus-
wirkungen nunmehr zum Teil bereits 
deutlich sichtbar. Dieser Beitrag ver-
sucht, einen Überblick über die Aus-
wirkungen der Finanzkrise in Öster-
reich zu geben, wobei der Schwerpunkt 
auf dem Finanzsektor (Banken und 
Kapitalmarkt) liegt.2

Aufbauend auf einem idealtypischen 
Verlauf von Finanzkrisen werden die 
Spezifika der gegenwärtigen Krise so-
wie des österreichischen Finanzsektors 
in diesem Zusammenhang analysiert. 
Dazu zählen eine umfangreiche Expan-
sionsstrategie österreichischer Banken 
in CESEE und deren Fokus auf dem 
Retailgeschäft. Steigende Ausfallraten, 
veränderte Kreditbedingungen für Un-
ternehmen und Haushalte und eine ab-
nehmende Bedeutung von Aktien in 
der Veranlagung von privaten Haus-
halten sind die Folgen der Finanzkrise, 
die zum Teil erst angelaufen sind. Ins-
besondere das Kerngeschäft der Banken 
– das Kreditgeschäft in Österreich und 
CESEE – beginnt erst, diese Effekte 
der Krise in vollem Umfang zu spüren. 

1 Finanzkrisensequenz

Borio (2003) charakterisiert Finanz-
krisen anhand von Boom-Bust-Zyklen. 
Trotz Unterschieden zwischen den 
 jeweiligen Finanzkrisen weisen diese 
ein gemeinsames Muster von verschie-
denen Phasen und eine gemeinsame 

Krisendeterminante, nämlich über-
höhte Risikobereitschaft auf.3 Die aktu-
elle Krise unterscheidet sich zwar in 
 ihrem Ausmaß, nicht jedoch in ihren 
fundamentalen Ursachen von anderen 
Krisen, etwa von der Asienkrise oder 
den Krisen in Lateinamerika in den 
1980er und 1990er Jahren.4

In einer ersten Phase bauen sich 
finanzielle Ungleichgewichte wie ex-
zessives Kreditwachstum und über-
schießende Aktienkurse auf.

In der zweiten Phase führt der 
Boom zu einer Lockerung der Finan-
zierungsbeschränkungen, die Zutritts-
schranken zur Kreditfinanzierung sin-
ken. Im Bereich der Banken kommt es 
zu einer weniger strengen Risikoein-
schätzung und sinkenden Risikoprä-
mien. Eine solche Phase der Kredit- 
expansion korreliert in der Regel hoch 
mit stark steigenden Preisen der Ver-
mögensaktiva. 

In der dritten Phase kann ein Aus-
löser die Dynamik in die umgekehrte 
Richtung wenden. In der Folge kommt 
es zu einem Wertverlust von lang- 
fris-tigen Aktiva, die den Banken als 
 Sicherheiten dienten. Die darauf folgen-
den erschwerten Kreditfinanzierungs-
möglichkeiten und die Erschütterung 
des Vertrauens in das System an sich 
stürzen die Realwirtschaft schließlich 
in eine Rezession. Sollten die Banken 
nur über eine dünne Eigenkapitalbasis 
verfügen, so kommt es zu einer Ban-
ken- und Finanzkrise, die Insolvenzen 
von Banken nach sich ziehen kann.
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Vor diesem Hintergrund weist die 
gegenwärtige Krise eine historisch un-
gewöhnlich hohe Geschwindigkeit und 
eine beträchtliche Unsicherheit hin-
sichtlich des Verlaufs der Erholung auf. 
Dies gilt einerseits für den Finanzsek-
tor, wo es durch die stark gestiegene 
Bedeutung von Mark-to-Market-Aktiva 
auf Bankbilanzen zu einer massiven 
vorzeitigen Realisierung erwarteter 
Verluste gekommen ist. Angesichts der 
binnen sehr kurzer Zeit zum Teil 
 drastisch nach unten korrigierten Wirt-
schaftsdaten zeigt sich dies auch in der 
Realwirtschaft. Die österreichische 
Wirtschaft schrumpfte im ersten Quar-
tal 2009 gegenüber der Vorperiode real 
um 2,8 % (nach  0,4 % im vierten 
Quartal des Vorjahres). Vertrauensin-
dikatoren deuten zwar auf eine Ab-
schwächung des Abwärtstrends hin, 
der Wirtschaftsrückgang wird 2009 
aber mit –4.2 % dramatisch sein, und 
auch für 2010 erwartet die OeNB nur 
eine stagnierende Wirtschaft (–0,4 %).

 
2  Spezifika von Österreichs 

Banken in der Finanzkrise

Die aktuelle Krise hatte ihren Auslöser 
im US-Subprime-Markt im Bereich der 
strukturierten Kreditprodukte. Die 
Risikoaversion hinsichtlich dieser 
strukturierten Kreditprodukte stieg 
an, Vertrauensverluste unter den 
Marktteilnehmern breiteten sich aus 
und der Zugang zur Refinanzierung am 
Interbankenmarkt und dann auch auf 
den Kapitalmärkten erschwerte sich. In 
einer zweiten Phase der Krise, begin-
nend mit Herbst 2008, griffen die ver-
schlechterten Bedingungen zunehmend 

auf die Emerging Markets, darunter 
auch CESEE, über. Die Risikoprämien 
in CESEE erlebten einen massiven An-
stieg. Schließlich erreichte die realwirt-
schaftliche Abkühlung über die ent-
wickelten Märkte auch Osteuropa. 

Aufgrund ihres Originate-and-Hold-
 Geschäftsmodells5 waren die österrei-
chischen Banken von den Verwerfungen 
im Bereich der strukturierten Kredit-
produkte vergleichsweise wenig betrof-
fen. Gegenüber strukturierten Produk-
ten hielten die 25 größten österrei-
chischen Banken ein relativ moderates 
Gesamtexposure von rund 1,5 % der 
gesamten Bilanzsumme bzw. 15,9 Mrd 
EUR6 zum Jahresende 2008, wovon 
14,6 Mrd EUR auf die sechs größten 
Banken7 entfielen und 57,6 % ein AAA-
bzw. AA8-Rating aufwiesen. Aus die-
sem Grund waren auch die notwen-
digen Wertberichtigungen im interna-
tionalen Vergleich gering: 2007 betru-
gen sie rund 0,1 % der Bilanzsumme 
(ca. 1,1 Mrd EUR), bis Ende 2008 
erhöhten sich diese um rund 2,1 Mrd 
EUR (1,9 Mrd EUR für die sechs größ-
ten Banken) bzw. rund 0,2 % der Bilanz-
summe 2008 auf kumuliert rund  
3,2 Mrd EUR für 2007 und 2008. 

Die unmittelbare Betroffenheit der 
österreichischen Banken zeigte sich in 
dieser ersten Phase der gegenwärtigen 
Krise vor allem in einer erschwerten 
Refinanzierung auf den Interbank-
märkten, insbesondere im US-Dollar. 
Zur Stabilisierung der Situation führ-
ten zusätzliche Tender, einschließlich 
jener mit längeren Laufzeiten (erst über  
6 Monate, ab Juni 2009 über 12 Mo-
nate), der Einsatz von Mengentendern, 

5  „Originate and Hold“ bedeutet, dass Forderungen auf dem Bankbuch der Bank verbleiben, im Gegensatz zu 
 „Originate and Distribute“, wo Aktiva verbrieft und weiterveräußert werden.

6  Ausgenommen Credit Default Swaps.
7  Erste Group Bank AG, UniCredit Bank Austria AG, Raiffeisen Zentralbank AG, BAWAG P.S.K., Oesterreichische 

Volksbanken AG (inkl. Kommunalkredit), Hypo Group Alpe-Adria. 
8  19,5% des Gesamtvolumens entfallen auf die Ratingklasse BBB, 7,2% auf Non-Investment Grade.
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gegen Jahresende 2007 implementierte 
USD-Swap-Fazilitäten der EZB zusam-
men mit der Fed für US-Dollar (ab 
 Oktober 2008 auch für Schweizer 
Franken) und die Erweiterung der 
Repo-Körbe. Mit der Aufnahme der 
Geschäftstätigkeit der neu gegründeten 
Oesterreichischen Clearingbank AG 
per 13. November 2008 wurde ein wei-
terer Beitrag zur Stabilisierung des In-
terbankenmarktes geschaffen, insbe-
sondere für jene Banken, die nicht über 
ausreichend bei der EZB hinterlegungs-
fähige Wertpapiere verfügen. Insge-
samt kam den österreichischen Banken 
in dieser Hinsicht ihre starke Retailba-
sis zugute. So sind seit Beginn der 
 Finanzmarktkrise inländische Kunden-
einlagen in Höhe von 40,2 Mrd EUR 
bis Ende des ersten Quartals 2009 
(34,2 Mrd EUR bis Jahresende 2008) 
neu hinzugekommen. Auf konsoli-
dierter Ebene inklusive Auslands-
geschäft waren es sogar +60 Mrd EUR 
an neuen Kundeneinlagen bis Jahres-
ende 2008.

Vom Übergreifen der Krise auf die 
CESEE-Volkswirtschaften waren die 
österreichischen Banken jedoch im 

 internationalen Vergleich ungleich stär-
ker als von den Verwerfungen am 
 Interbankenmarkt betroffen. Obwohl 
das CESEE-Exposure österreichischer 
Bankkonzerne nur rund 20 % des Expo-
sures westlicher Banken in der Region 
ausmacht, sticht es mit 199 Mrd EUR 
vor allem in seiner Relation zum BIP 
mit rund 70 % per Ende 2008 hervor. 
Dies führte im letzten Quartal 2008 zu 
drastischen Ausweitungen der CDS-
Spreads und zu ebenso extremen Kurs-
einbrüchen bei Aktien österreichischer 
Banken (vgl. hierzu Seite 49) im vorlie-
genden Finanzmarktstabilitätsbericht). 
In dem Maße, wie klar wurde, dass so-
wohl der IWF als auch die Europäische 
Kommission gewillt waren, rasch neue 
Geldmittel für die Region verfügbar zu 
machen, kam es zu einer gewissen Er-
holung im Frühjahr 2009. 

2.1  Stark gesunkene Profitabilität 
des österreichischen Banken
systems

Die negativen Auswirkungen der Krise 
auf die Liquiditätssituation und die Ge-
schäftsentwicklung der Banken konn-
ten durch Maßnahmenpakete von Noten-

Konsolidierte Betriebserträge nach Ertragsgrößen und Return on Assets nach
Steuern

Grafik 1
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banken, Regierungen, IWF, EU-Kom-
mission und der Weltbank gemildert 
werden. Das österreichische Banken-
paket beispielsweise entschärfte die 
 Liquiditätssituation und schuf einen  
zusätzlichen Eigenkapitalpuffer. Auch 
wenn das österreichische Bankensystem 
2008 noch einen Gewinn auswies, hatte 
sich die Profitabilitätssituation der Ban-
ken beträchtlich verschlechtert. In die-
sem Jahr sank der konsolidierte Return 
on Assets nach Steuern auf 0,09 %. 

Deutlich gestiegene Wertberichti-
gungen und ein negatives Handelser-
gebnis gingen einher mit einer anhal-
tend guten Situation im traditionellen 
Zinsgeschäft mit einem auch im ersten 
Quartal 2009 gestiegenen Nettozinser-
trag. Dies war vor allem durch ein an-
haltend hohes Kreditwachstum im Jahr 
2008 begründet. 

2.2  Kreditangebotspolitik  
österreichischer Banken im 
europäischen Vergleich

In diesem Zusammenhang stellt sich 
naturgemäß auch die Frage nach einer 
möglichen Kreditklemme in Öster-
reich, die bisher eher negativ zu beant-
worten ist (OeNB, 2009). Während 
die Finanzierungsleistung des Banken-
sektors nicht merklich nachgelassen 
hat, konnte sie die zum Teil sehr star-
ken Rückgänge bei anderen Finanzie-
rungsformen nicht kompensieren.

Der generelle Trend im Euroraum 
zeigt aber, dass es im Bankgeschäft in 
allen Ländern seit Beginn der Krise mit 
jedem Berichtsquartal des Bank Lending 
Survey (BLS) zu einer Verschärfung 
der Kreditrichtlinien und/oder der 
Kreditbedingungen für Unterneh-
menskredite kam. Die Margen für 
 Kredite mit durchschnittlichem Risiko 
und für risikoreichere Kredite wurden 

in allen Ländern restriktiver, wobei die 
Verschärfung bei Letzteren stärker 
 ausfiel. 

Ein Vergleich der österreichischen 
BLS-Daten mit den Angaben für den 
gesamten Euroraum zeigt, dass Öster-
reichs Entwicklung nahe am Euroraum-
Durchschnitt lag. Vor dem Hintergrund 
der angespannten Situation auf den 
 Finanzmärkten haben die im Rahmen 
des BLS befragten österreichischen 
 Institute vor allem im Kreditgeschäft 
mit Unternehmen teilweise merkliche 
Verschärfungen ihrer Angebotskonditi-
onen vorgenommen. Kumuliert über-
stiegen diese sogar jene des gesamten 
Euroraums. 

Die ungünstigen Refinanzierungs-
bedingungen auf dem Geld- und Anleihe-
markt hatten negative Konsequenzen 
für das Ausleihungsgeschäft der Banken 
in Österreich und im Euroraum. Dabei 
waren die Effekte auf den Umfang der 
Ausleihungen in Österreich im Ver-
gleich zum Euroraum deutlicher als die 
Auswirkungen auf die Margen (siehe 
Grafik 2). 

Seit Beginn der Spannungen auf den 
Finanzmärkten haben die Banken im 
Firmenkundengeschäft ihre Kreditricht-
linien9 deutlicher verschärft als im 
 Privatkundengeschäft. Im ersten Quar-
tal 2009 wurden zum siebenten Mal in 
Folge die Zinsspannen für risiko-
reichere Firmenkredite und in etwas 
geringerem Ausmaß für Kreditnehmer 
mit durchschnittlicher Bonität ange-
hoben. Ausleihungen an große Unter-
nehmen waren stärker betroffen als 
 Finanzierungen von KMU. Die Kredit-
richtlinien für Haushalte wurden dem-
gegenüber deutlich weniger verschärft. 
Insgesamt ist die Kreditnachfrage 
der Haushalte konjunkturell bedingt 
schwach, Jobst und Kwapil (2008) zei-

9  Kreditrichtlinien sind interne Kriterien zur Beurteilung von Krediten.
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gen aber, dass die kurzfristige Zinswei-
tergabe bei Krediten an Haushalte deut-
lich langsamer erfolgte als bei Unter-
nehmenskrediten. 

Ursache für die zurückhaltende 
Kreditpolitik waren vor allem die 
 Finanzierungsbedingungen auf dem 
Geld- oder Anleihemarkt sowie die 
 Liquiditätsposition der Banken. Die 
Mittelaufnahme über den kurzfristigen 
Geldmarkt (über eine Woche) sowie 
bei kurzfristigen Schuldverschreibungen 
war besonders beeinträchtigt. Aber 
auch bei mittel- bis langfristigen Schuld-
verschreibungen (einschließlich Pfand-
briefe) waren deutliche Effekte zu 
 spüren. Zudem veranlassten eine geän-
derte Risikoeinschätzung in Bezug auf 
die allgemeinen Konjunkturaussichten, 
branchen- oder firmenspezifische Fak-
toren sowie die Werthaltigkeit der 
 Sicherheiten die Banken zu einer leich-
ten Verschärfung der Kreditstandards.

2.3  Krise erreicht Kerngeschäft der 
österreichischen Banken in einer 
späteren Phase

Bis Jahresende 2008 war das Kern-
geschäft der österreichischen Banken 

noch nicht von den am Finanzmarkt 
eingetretenen Belastungen (Abschrei-
bungen auf Lehman-, Washington 
 Mutual- und Islandexposures) betrof-
fen. Dieses zeigte sich bis zum vierten 
Quartal 2008 relativ robust, was die 
Werthaltigkeit der betroffenen Aktiva 
betraf. So lag sowohl die Wertberichti-
gungsquote im Inland, als auch jene in 
CESEE auf einem historisch sehr nied-
rigen Niveau:10 in Österreich etwa bei 
2,2 %, der historische Höchsttand be-
trug 3,8 % (erstes Quartal 1997), in 
 einer im heutigen Vergleich wirtschaft-
lich günstigeren Periode. Es ist davon 
auszugehen, dass die deutliche real-
wirtschaftliche Eintrübung in den kom-
menden Quartalen auf die Ertragslage 
der Banken durchschlagen wird. In 
 CESEE hat diese Entwicklung – wie 
aus Grafik 3 ersichtlich – bereits 
 begonnen.

Historische Vergleiche mit früheren 
Krisen in Emerging Markets sind nur 
bedingt zulässig. Eine vorsichtige Ana-
logie zur Asienkrise lässt jedoch einen 
ausgeprägten Anstieg der Wertberich-
tigungsquoten erwarten. Die Werte 
lagen Ende 2008 bei 2,5 % (EU-Mit-

Geld- und Anleihemärkte – Umfang und Margen
Auswirkungen der Lage an den Finanzmärkten auf Mittelumfang der Ausleihungen

Grafik 2

Quelle: EZB, OeNB (Umfrage über das Kreditgeschäft).

Anmerkung: 0: Weitgehend nicht beeinträchtigt / –0,5: Leicht beeinträchtigt / –1: Deutlich beeinträchtigt

Österreich

MargeUmfang

Euroraum
0,00

–0,25

–0,50

–0,75

–1,00
Sep. 07

0,00

–0,25

–0,50

–0,75

–1,00
Dez. 07 März 08 Juni 08 Sep. 08 Dez. 08 März 09 Sep. 07 Dez. 07 März 08 Juni 08 Sep. 08 Dez. 08 März 09

10  Fremdwährungskredite werden gesondert analysiert, siehe Kasten 4 „Anhaltend hoher Anteil von Fremdwährungs-
krediten in CESEE“, S. 47.
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gliedstaaten in CESEE) und 3,8 % 
(Nicht-EU-Mitgliedstaaten in CESEE): 
Im Verlauf der Asienkrise erreichte die 
maximale Wertberichtigungsquote ein-
zelner Länder zum Teil über 20 %.11 
Das Maximum an notleidenden Kre-
diten wurde in Asien erst 1,5 bis 5 Jahre 
nach Krisenbeginn erreicht.12 Aufgrund 
des regional beschränkten Nachfrage-
einbruchs während der Asienkrise er-
holten sich die Wachstumsraten in den 
betroffenen Ländern jedoch relativ 
rasch.

Der IWF rechnet hingegen in der 
aktuellen Krise aufgrund des globalen 
Wachstumseinbruchs mit einer ver-
zögerten wirtschaftlichen Erholung. 
Gleichzeitig macht aber gerade die Mit-
telaufstockung des IWF und der EU 
das Eintreten sehr negativer Szenarien 
deutlich weniger wahrscheinlich.

Aufgrund des zu erwartenden an-
steigenden Ertragsdrucks werden sich 
verstärkt auch strukturelle Fragen im 

österreichischen Bankensystem stellen. 
Dies betrifft das Inlandsgeschäft, das 
als „overbranched“ zu bezeichnen ist13, 
und das CESEE-Geschäft, wo Konsoli-
dierungstendenzen zu beobachten und 
auch noch zu erwarten sind. Da das 
 Engagement der österreichischen Ban-
ken in CESEE strategischer Natur ist, 
kann dies durchaus auch als Chance ge-
sehen werden, wenngleich bei einzelnen 
Bankengruppen eine zunehmende Fo-
kussierung auf Kernmärkte stattfindet. 

2.4  Massive Bewertungsverluste bei 
Kapitalmarktpapieren des 
privaten Haushaltssektors 

Die Krise zog nicht nur die Bilanzen 
der Banken, sondern auch die Aktiva 
der privaten Haushalte in Mitleiden-
schaft. Das Finanzvermögen der priva-
ten Haushalte stagnierte 2008 mit rund 
416 Mrd EUR auf dem Niveau des Jah-
res 2007. Die privaten Haushalte er-
höhten in der Finanzkrise ihre Sparan-

Wertberichtigungsquoten bei Kundenkrediten in CESEE und Österreich

Grafik 3
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11  Vgl. dazu Laeven und Valencia (2008).
12  Vgl. Asian Development Bank (2002).
13  EZB (2008, S. 38).
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strengungen, die Sparquote stieg von 
11,7 % im Jahr 2007 auf 12,4 % im Jahr 
2008. Dieses Niveau war letztmals im 
Jahr 1995 erreicht worden. 

Von der gesamten Geldvermögens-
bildung in Höhe von 18,8 Mrd EUR 
2008 machte der Zuwachs an Bank-
einlagen mehr als 70 % aus. Die Haus-
halte platzierten ihre Gelder insbeson-
dere in Spareinlagen (+9 Mrd EUR), 
aber auch verstärkt in Termineinlagen 
(+3,2 Mrd EUR). Nachgefragt wurden 
vor allem Produkte mit einer Bindungs-
frist von bis zu einem Jahr. Die Auswei-
tung der Einlagensicherung spielte 
hierbei sicherlich eine nachfragestär-
kende Rolle.

Risikoreiche Papiere machten zwi-
schen dem ersten Qartal 2003 (11,2 %) 
und dem vierten Quartal 2008 (9,8 %) 
im Mittel 13,8 % im Finanzportfolio 
der österreichischen privaten Haushalte 
aus. Grafik 4 zeigt, dass sich die Bedeu-
tung von Aktien und Investmentzertifi-
katen im Portfolio des privaten Haus-
haltssektors in Österreich im Zeitablauf 
von jener in anderen Ländern des Eu-
roraums erheblich unterscheidet. Ei-
nerseits stieg die Bedeutung dieser risi-
koreichen Papiere in den Jahren vor der 
Finanzkrise in Österreich deutlich an, 

andererseits ging sie seit Ausbruch der 
Krise stärker zurück. 

Die in der Finanzkrise eingetre-
tenen Kursverluste konzentrierten sich 
auf Aktien, doch auch bei den Invest-
mentzertifikaten gab es starke Preis- 
und Wechselkurseffekte. Insgesamt be-
trugen die Verluste des privaten Haus-
haltssektors seit Beginn der Finanzkrise 
(Beginn des dritten Quartals 2007) aus 
der Veranlagung in handelbaren Wert-
papieren rund 29 Mrd EUR. Im inter-
nationalen Vergleich ist die Partizipati-
onsrate in Bezug auf Aktien und/oder 
Investmentzertifikate in Österreich mit 
rund 22 % recht niedrig. Erst bei 
den Top-5 % der Bruttogeldvermögens-
besitzer liegt die Partizipation bei 74 %. 
Da der Besitz von Wertpapieren auf die 
vermögenderen unter den privaten 
Haushalten konzentriert ist, werden 
die Vermögenseffekte der Krise auf den 
Konsum eher schwach ausfallen (siehe 
Fenz und Fessler, 2008). 

Das Anlageverhalten hat sich in den 
letzten Jahren in Österreich stärker als 
in anderen Ländern des Euroraums 
 gewandelt. Der von der Wirtschafts-
politik in den vergangenen Jahren ge-
förderte Kapitalmarkt (prämiengeför-
derte Zukunftsvorsorge, Betriebskas-
sen, Aktienkultur) hatte vor der Krise 

Anteil am Gesamtfinanzvermögen Q1 03=100
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für private Haushalte beträchtlich an 
Bedeutung gewonnen. Aktuell zeichnet 
sich in ihrem Veranlagungsverhalten 
eine Tendenz zu mehr Sicherheit ab  
(siehe Fessler und Schürz, 2008).

Kursrückgänge auf den Kapital-
märkten führten auch zu einer Verrin-
gerung des Marktwerts der Veranla-
gungsbestände von Versicherungsun-
ternehmen und Pensionskassen. Die 
Ansprüche privater Haushalte waren 
davon im geschätzten Ausmaß von  
2,3 Mrd EUR betroffen.

3  Wirtschaftspolitische Maßnah
men für den österreichischen 
Finanzsektor

Die gegenwärtige Krise veranschauli-
cht, dass die Bankensysteme weltweit 
zu stark fremdfinanziert waren.14 Ne-
ben einer insgesamt geringen Risiko-
aversion bestand ein Grund für einen 
hohen Leverage darin, dass das Han-
delsbuch mit relativ wenig regulato-
rischem Eigenkapital zu unterlegen 
war. Österreich traf diese Problematik 
aufgrund fehlender großer Handels- 

bücher relativ wenig, es kam jedoch 
unter anderem durch eine rasche Ex-
pansion in CESEE auch bei den öster-
reichischen Banken zu einem Absinken 
der Eigenmittelquote von 11,8 % Ende 
2004 auf 10,5 % im dritten Quartal 
2008. Zwar lag die Quote stets deut-
lich über dem regulatorischen Mini-
mum von 8 % und wurde seit dem 
zweiten Halbjahr verstärkt neues Ei-
genkapital (außerhalb des Bankenpa-
kets) aufgenommen, der im Verlauf der 
Krise von Investoren geforderte Auf-
bau zusätzlicher Kapitalpolster war im 
Vorfeld der Krise jedoch verabsäumt 
worden.

Angesichts eines ansonsten beste-
henden Wettbewerbsnachteils sowie 
steigender Unsicherheit in Bezug auf 
das CESEE-Exposure bestand auch in 
Österreich die Notwendigkeit, über ein 
staatliches Bankenpaket die Eigenmit-
tel der Banken über Partizipations- und 
Hybridkapital zu erhöhen. Bislang wurde 
Partizipationskapital und Hybridkapital 
in Höhe von insgesamt 6,9 Mrd EUR 
formal vereinbart, sowie Emissionen 

in Mio EUR
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14  Vlg. auch IWF (2009, S. 4 und 27ff.).
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von staatsgarantierten Bankanleihen  
im Umfang von 15,5 Mrd EUR und 
250 Mio CHF getätigt.15 Infolge der 
 beschränkten Anrechenbarkeit von 
 Hybridkapital auf das konsolidierte 
Tier 1-Kapital würde sich bei weiteren 
Aufstockungen die Frage nach der wei-
teren Aufnahmefähigkeit stellen. Mit-
tels des Bankenpakets kann für das 
österreichische Bankensystem eine Stär-
kung der Kernkapitalquote, gemessen 
an den risikogewichteten Aktiva per 
Ende 2008, um bis zu 222 Basispunk-
ten (bei voller Ausnützung der 15 Mrd 
EUR) erreicht werden (siehe auch Gra-
fik 6).16

4 Schlussbemerkungen

Österreich folgt in der Finanzkrise 
einem bis jetzt global abwärtsgerichte-
ten Trend. Wenngleich strukturierte 
Kredite und die damit einhergehenden 
Belastungen für österreichische Banken 
vergleichsweise geringe Bedeutung hat-
ten, beginnt die Krise bereits deutliche 
Spuren in der Ertragslage der Banken 

zu hinterlassen. Die Verschärfungen bei 
Kreditbedingungen für Unternehmen 
und Haushalte in Österreich ähneln 
 jenen im Euroraum, wenngleich die 
Banken im Gegensatz zum Kapital-
markt ihre Finanzierungsfunktion für 
die Realwirtschaft weiter erfüllt haben. 
Die Sequenz der Phasen in vergangenen 
Krisenverläufen spricht in der gegen-
wärtigen Situation dafür, dass wesent-
liche Teile des Feedbacks der realwirt-
schaftlichen Eintrübung auf den Ban-
kensektor noch bevorstehen.

Auf Seiten der privaten Haushalte 
in Österreich kam es zu einem im in-
ternationalen Vergleich späten Engage-
ment am Kapitalmarkt. Die Bedeutung 
börsennotierter Papiere stieg vor der 
 Finanzkrise markant an, sank danach 
jedoch rascher als in anderen Ländern 
des Euroraums. Die Bewertungsver-
luste der privaten Haushalte betrugen 
bislang 29 Mrd EUR und sind auf die 
vermögenderen Haushalte in Öster-
reich konzentriert.

Entwicklung von Kernkapital- und Eigenmittelquote inklusive Rekapitalisierungen
im Rahmen des Bankenpakets

Grafik 6
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15  Im Rahmen des Unternehmensliquiditätsstärkungsgesetzes wurden 10 Mrd EUR aus dem vom Interbankenmarkt-
stärkungsgesetz vorgesehenen Gesamtvolumen für Bundeshaftungen von 75 Mrd EUR umgewidmet und sind nun 
vorgesehen für Garantien für Kredite an mittelgroße und große österreichische Unternehmen.

16  Für weitere Details siehe auch Posch et al. (2009) im vorliegenden Finanzmarktstabilitätsbericht.
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