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Woachstumsaussichten verbessern
sich

Nach der ersten globalen Rezession seit
Jahrzehnten kam es nicht zuletzt auf-
grund des entschiedenen Handelns der
Geld- und Fiskalpolitik zu einer Stabili-
sierung der Wirtschaftslage. Das Ab-
flauen der realwirtschaftlichen Krise
spiegelt sich auch auf den internationa-
len Finanzmarkten wider, auf denen die
Risikoaversion der Anleger wieder
merkbar gesunken ist. So sind die Risi-
koaufschlige sowohl auf dem Geld-
markt als auch bei Staats- und Unter-
nehmensanleihen mittlerweile weit von
ihren Hochststanden entfernt. Einen we-
sentlichen Unsicherheitsfaktor fur die
weiteren Wachstumsaussichten stellt
jedoch die dauerhafte Unterstiitzung
der wirtschaftspolitisch herbeigefiihr-
ten Beendigung der Rezession durch
die private Nachfrage auf Konsum- und
Investitionsseite dar.

Auch in den Volkswirtschaften Zent-
ral-, Ost- und Siidosteuropas (CESEE)
gibt es mehrheitlich erste Anzeichen
der Stabilisierung. Zugleich bestehen
weiterhin groBe Unterschiede inner-
halb der Region: Wahrend es in Polen
zu keiner Rezession gekommen ist, ha-
ben andere Lander tiefe Einbriiche ihres
Bruttoinlandsprodukts zu iiberwinden.
Insbesondere die abgestimmte Vorge-
hensweise von IWF, der EU und inter-
nationalen Finanzinstituten gemeinsam
mit den in der Region aktiven auslandi-
schen Kommerzbanken im Rahmen der
yEuropean Bank Coordination Initia-
tive“ hat sich als stabilisierender Faktor
sowohl fur die Finanzmarkte als auch
fur die Realwirtschaft dieser Lander
erwiesen und zu einem verantwor-
tungsvollen Handeln aller Beteiligten
beigetragen. Jedoch bleibt der Ausblick
nach wie vor aufgrund globaler, regio-
naler und linderspezifischer Faktoren
mit groBer Unsicherheit behaftet.

Finanzierungsbedingungen
bleiben schwierig

Auch wenn die Osterreichische Wirt-
schaft im zweiten Halbjahr zu positi-
vem Wachstum zurtickkehren konnte,
waren in den Unternehmensbilanzen
die Spuren der Krise in zunehmen-
dem Ausmal} erkennbar. So nahmen
die Unternchmensgewinne im zweiten
Quartal 2009 um 12 % ab. Somit redu-
zierte sich angesichts gleichbleibender
Verschuldung auch die Schuldendienst-
fahigkeit des Unternchmenssektors.
Gleichzeitig kam es zu einem deutli-
chen Riickgang der AuBenfinanzierung.
Wahrend die Anleihenfinanzierung im
internationalen Gleichklang im Verlauf
des Jahres 2009 wieder deutlich an Dy-
namik gewann, hat sich das Kredit-
wachstum abgeschwacht und die Fi-
nanzierung tiber bérsennotierte Aktien
konnte sich nach dem bereits im Jahr
2008 erfolgten Einbruch nicht erholen.
Die Abschwachung der Finanzierungs-
volumina der Unternehmen dirfte so-
wohl angebots- wie auch nachfragesei-
tige Ursachen gehabt haben. Dank
niedrigerer Zinsen, der Unterstiitzung
durch die Wirtschaftspolitik sowie ge-
ringerer Risikopramien haben sich die
Finanzierungsbedingungen der Unter-
nehmen allerdings zuletzt wieder ver-
bessert.

Die Geldvermdgensbildung der pri-
vaten Haushalte war angesichts der ein-
getretenen Kursverluste bei Kapital-
marktprodukten seit Beginn der Krise
von sicheren Anlageformen — und
hier vor allem Einlagen — gepragt.
Nachdem die Finanzmarktturbulenzen
das  Risikopotenzial ~von  Fremd-
wahrungskrediten in Form von Bewer-
tungsverlusten von Tilgungstréigerpro—
dukten, aber auch in Form von Wah-
rungsschwankungen gezeigt hatten,
kam es seit dem Jahresende 2008 zu
einem deutlichen Riickgang im Bestand
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von Fremdwéhrungskrediten bei priva-
ten Haushalten, deren Niveau mit rund
36 Mrd EUR jedoch nach wie vor hoch
bleibt. Im Zuge der schwierigen
Arbeitsmarktentwicklung ist angesichts
cines insgesamt stabilen Schuldenstands
insbesondere das Einkommensrisiko
des Haushaltssektors in den Vorder-
grund geriickt, wenngleich eine Erhe-
bung der Oesterreichischen National-
bank zeigt, dass das Verschuldungsvo-
lumen bei den hoheren Einkommen
konzentriert ist.

Osterreichische Banken
profitieren von besseren Rahmen-
bedingungen = Kreditausfille
steigen jedoch weiterhin

International hat sich angesichts gestie-
gener Handels- und Provisionsertrage
die Rentabilitat im Herbst 2009 zum
Teil markant verbessert. Die verstarkte
Ertragsgenerierung aus dem Kapital-
marktgeschift deutet jedoch darauf
hin, dass die Erholung weiterhin star-
ker Volatilitéit__lmterliegen durfte.

Auch in Osterreich zeigt sich ein
positiver Trend — ebenfalls getrieben
durch ein besseres Handelsergebnis so-
wie ein dynamisches Zinsgeschaft. Das
unkonsolidierte Betriebsergebnis stieg
im dritten Quartal 2009 um rund
14,1 % auf 4,9 Mrd EUR. Dieser starke
Anstieg ist jedoch auch auf das relativ
schlechte Ergebnis im Vorjahr zuriick-
zufithren. Das Nettozinsergebnis stieg
im Jahresvergleich um 9,2% an. Das
Handelsgeschaft lieferte ebenfalls wie-
der einen positiven Ergebnisbeitrag.
Das Provisionsgeschift, iiber die letz-
ten Jahre ein Wachstumstreiber, fiel je-
doch im Jahresvergleich um 16,2 %.

Die gute operative Ertragslage
konnte bislang in Summe sowohl im In-
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land als auch im Ausland die zum Teil
stark steigenden Wertberichtigungen
auf Kredite kompensieren. Die Tatsa-
che, dass sich der Wachstumseinbruch
erst verzogert in den Biichern der Ban-
ken niederschlagt, bewirkt jedoch, dass
noch ein betrachtlicher Teil der Wert-
berichtigungen bevorsteht. Ein weite-
rer deutlicher Anstieg der Wertberich-
tigungsquote von Tochterbanken in
CESEE, die sich seit ihrem Tief von
2,7% im dritten Quartal 2008 stetig
auf 4% im zweiten Quartal 2009 er-
hoht hat, aber auch in Osterreich, wo
sie im dritten Quartal 2009 auf 2,6 %
gestiegen ist, stellt somit eines der
primaren Risiken fiir den Gsterreichi-
schen Bankensektor dar. Der anhaltend
hohe Fremdwiéhrungskreditanteil im
CESEE-Portfolio der osterreichischen
Banken erhoht dieses Risiko zusatzlich.

Die regelmaBig durchgefiithrten
Stresstests bescheinigen den &sterrei-
chischen Banken insgesamt jedoch eine
ausreichende Risikotragfahigkeit, wenn-
gleich die Notwendigkeit, mittelfristig
die Eigenkapitalausstattung weiter zu
starken, nicht zuletzt auch durch den
international angelaufenen Diskussions-
prozess in dieser Frage (Qualitat der
Zusammensetzung und Hohe) offen-
kundig geworden ist.

Der osterreichische Versicherungs-
sektor hat zwar von der Erholung der
Kapitalmarkte ebenfalls  profitiert,
gleichzeitig entwickelten sich die Pra-
mieneinnahmen jedoch angesichts der
realwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen verhalten. Auch die Nachfrage
nach Osterreichischen Investmentfonds
hat sich nach deutlichen Riickgangen
wieder stabilisiert.
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