Osterreichische realwirtschaftliche Sektoren:
leichte Auswertung der Verschuldung

MiBige Beschleunigung der
Kredite an den Unternehmens-
sektor

Aufholprozess bei den Investitionen
Die osterreichische Wirtschaft ver-
zeichnete im Jahr 2011 mit 3% ein
lebhaftes Wachstum, konnte sich aber
nicht von der weltwirtschaftlichen
Dynamik entkoppeln und verlor im
zweiten Halbjahr markant an Tempo.
Die  Exportentwicklung  stagnierte
nahezu, die starke Inlandsnachfrage
konnte aber eine Rezession verhindern.
Zu Jahresbeginn 2012 kehrte die 6ster-
reichische Volkswirtschaft wieder auf
einen Wachstumspfad zuriick. Die
Ausriistungsinvestitionen  verzeichne-
ten nach zwei Jahren riicklaufiger Ent-
wicklung 2011 das stirkste Jahres-
wachstum der letzten Jahrzehnte. Zum
einen waren Ersatzinvestitionen not-
wendig, zum anderen hatte sich die bis

Mitte 2011 gute konjunkturelle Lage
in einer iiberdurchschnittlichen Kapa-
zitatsauslastung niedergeschlagen. Aller-
dings verflachte die Investitionsdyna-
mik vor dem Hintergrund einer Ex-
portabschwichung und einer sinkenden
Kapazititsauslastung sukzessive, wenn-
gleich ihr Wachstum jenes der anderen
Komponenten der Inlandsnachfrage
ubertraf. Auch die Bauinvestitionen
wuchsen 2011 wieder leicht, nachdem
sie in den drei Jahren zuvor geschrumpft
waren.
Gestlitzt
nachfrage von der finanziellen Ausstat-
tung der Unternehmen. Der Zuwachs
der Unternehmensgewinne setzte sich
im Jahr 2011 fort, verlor aber im Ver-
lauf des Jahres zunchmend an Dyna-
mik. Die Zuwachse reflektieren zum
einen die bis ins erste Halbjahr 2011
robuste Konjunkturentwicklung und

wurde die Investitions-
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Ertragslage und Innenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
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Moderate
Zuwichse bei den
Bankkrediten

damit einhergehend Umsatzzuwichse.
Zum anderen wurde die Kostenseite
der Unternehmen durch eine moderate
Lohnentwicklung entlastet. Dariiber
hinaus wurden die Unternechmensge-
winne im nicht operativen Bereich
durch das weiterhin relativ niedrige
Zinsniveau gestiitzt. Zwar tbertrifft
der Bruttobetriebsiiberschuss seit dem
Quartal 2011
Niveau von vor der Krise. Bezogen auf
die Bruttowertschopfung des Unter-
nehmenssektors hat er dieses Niveau al-

zZweiten wieder das

lerdings noch nicht wieder erreicht und
zeigt im Jahr 2011 auch praktisch keine
Verinderung — die Gewinnquote ver-
harrte 2011 bei 41,0% und lag damit
weiterhin deutlich
gleichsweit fir den gesamten Euro-
raum.

uber dem Ver-

Weiterer Riickgang der
AuBenfinanzierung

Die anhaltend giinstige Gewinnsitua-
tion spielgelte sich in einem deutlichen
Anstieg der Innenfinanzierung des
Unternehmenssektors wider, die im
Jahr 2011 mit 20,9 Mrd EUR den Vor-
jahreswert um 10% tbertraf (siche
Grafik 7, rechte Abbildung). Ange-
sichts der verbesserten Innenfinanzie-
rungsmoglichkeiten nahmen die Unter-
nehmen ein geringes Volumen an
AuBenfinanzierung in Anspruch. Mit
15,4 Mrd EUR' war die externe Mit-
telaufnahme gemilB Gesamtwirtschaft-
licher Finanzierungsrechnung (GFR)
im Jahr 2011 um rund ein Drittel ge-
ringer als im Vorjahr (und betrug nur
rund ein Viertel des Wertes von 2007).
Die Unternchmensfinanzierung stiitzte

sich 2011 mehrheitlich auf Fremdkapi-

1

2

tal, dessen Beitrag zur AuBenfinanzie-
rung 57% betrug (nach mehr als 90 %
im Jahr 2010). Gleichzeitig wies der
Unternehmenssektor 2011 zum dritten
Mal in Folge einen Finanzierungsiiber-
schuss auf, der mit 5,8 Mrd EUR um
1,2 Mrd EUR tber dem Wert des Vor-
jahres lag.

Gestiegene Bedeutung der
Bankkredite zur Unternehmens-
finanzierung

Die Kredite der inlindischen Banken,
deren Wachstumsbeitrag im Jahr 2010
auf 7% gesunken war, trugen im Jahr
2011 rund ein Viertel (26%) zur
AuBenfinanzierung der nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften bei.” In den
ersten Monaten 2012 beschleunigte
sich das Wachstum der Kredite der
Banken an den Unternehmenssektor
im Gegensatz zum gesamten Euroraum
leicht. Im April 2012 lag die Jahresver-
anderungsrate der Kredite der osterrei-
chischen Banken gemal3 EZB-Mone-
tarstatistik (bereinigt um Reklassifi-
kationen, Bewertungsinderungen und
Wechselkurseffekte) bei 2,9%, wih-
rend sie sich im Euroraum zwischen
Oktober 2011 und April 2012 von
2,0% auf zuletzt 0,5% abschwachte.’
Weiterhin verzeichneten vor allem
Finanzierungen mit lingeren Laufzei-
ten (Gber 5 Jahre) stabile Zuwachs-
raten, wahrend Kredite mit Laufzeiten
unter 1 Jahr in den ersten Monaten des
Jahres 2012 an Dynamik verloren.

Die bei auslandischen Banken auf-
genommenen Kredite verminderten
sich im Jahr 2011 — nach vier Jahren
kontinuierlicher Zuwachse — netto um

1, Mrd EUR auf 11,8 Mrd EUR

Bereinigt um Anteilsrechte von Auslidndern in Special Purpose Entities.

Bei Redaktionsschluss lagen Daten der GFR bis zum vierten Quartal 2011 vor, sodass sich Angaben zu den

Wachstumsbeitragen auf das Jahr 2011 beziehen. Die aktuellere Entwicklung der Finanzierungsstrome wird
anhand von Daten der EZB-Monetdrstatistik bzw. der Emissionsstatistik dargestellt.

Zur aktuellen Entwicklung der Kredite der Banken an den Unternehmenssektor siehe auch den aktuellen Kredit-

bericht der OeNB (http://www.oenb.at/de/img/kreditbericht_juni_2012_tem14-248172.pdf).
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(gegeniiber 155,3 Mrd EUR bei inlan-
dischen Banken). Fasst man den Beitrag
von in- und auslandischen Banken zu-
sammen, stammten im Jahr 2011 rund
18 % der AuBenfinanzierung von Bank-
krediten.

Die leichte Verschirfung der Kre-
ditrichtlinien der Banken im Firmen-
kundengeschift, die im zweiten Halb-
jahr 2011 zu registrieren gewesen war,
setzte sich in den ersten Monaten des
Jahres 2012 nicht weiter fort. Laut den
osterreichischen Ergebnissen der Euro-
system-Umfrage tber das Kreditge-
schaft (Bank Lending Survey) blieben
die Kreditstandards im ersten Quartal
2012 konstant.
gungen bestatigen, dass sich nach einer
leichten Verscharfung im Herbst bzw.
Winter 2011/12 die Zugangsmdoglich-
keit zu Krediten stabilisierte. So
schatzte im Rahmen des WIFO-Kon-
junkturtests sowohl im November 2011
als auch im Februar 2012 jeweils rund
ein Drittel der befragten Unternechmen
die Kreditvergabe der Banken als
yrestriktiv ein und weniger als ein
Zehntel betrachtete sie als ,entgegen-
kommend®. Von jenen Unternchmen,
die in den jeweils letzten drei Monaten
tatsachlich Kreditbedarf hatten, be-
urteilte knapp die Hilfte die Kreditver-
gabepraxis der Banken als ,restriktiv®.
Ahnliche Ergebnisse brachten die
Osterreichresultate des Survey on the
access to_finance of SMEs in the euro area
(SAFE). Hier tbertraf der Anteil der
Unternehmen, die im ersten Quartal
2012 einen verschlechterten Zugang zu
Bankkrediten konstatierten, den Anteil
jener, die eine Verbesserung registriert
hatten, um 15 % (bzw. 12 % bei Uber-
zichungen).

Gleichzeitig verzeichneten die be-
fragten Banken im Hinblick auf die
Kreditnachfrage der Unternehmen im
ersten Quartal 2012 den vierten leich-
ten Riickgang in Folge. Sowohl GroB3-

Unternchmensbefra-

betriebe als auch Klein- und Mittel-
unternehmen schrankten ihre Kredit-
nachfrage ein. Zum einen diampfte ein
geringerer  Finanzierungsbedarf  fiir
Anlageinvestitionen, fur Fusionen und
fur Ubernahmen bzw. Unternehmens-
umstrukturierungen den Mittelbedarf
leicht, zum anderen finanzierten sich
die Unternechmen vermehrt aus ihrer
Innenfinanzierung.

Die Finanzierungskosten entlaste-
ten bis zum ersten Quartal 2012 die
Kreditfinanzierung. In Reaktion auf die
beiden Leitzinssenkungen der EZB (im
November und Dezember 2011 um je-
weils 0,25 Prozentpunkte) und die
damit einhergehende Reduktion der
Geldmarktsatze
fur Unternehmenskredite von Oktober
2011 bis April 2012 um 62 Basispunkte
(wobei der Riickgang fiir groBvolumige
Kredite — tber 1 Mio EUR — etwas
starker ausfiel als fir kleine Kredite).
Die Kreditbedingungen, die die Nicht-
Zinskomponenten der Kreditvergabe
betreffen, wurden nach einer leichten
Verscharfung im zweiten Halbjahr 2011
(vor allem fiir Kredite an groBe Unter-
nchmen) im ersten Quartal 2012 nicht
weiter verandert.

sanken die Zinsen

Anhaltendes Wachstum der
Unternehmensanleihen

Mit 6,2 Mrd EUR machte die Bege-
bung von Anleihen im Jahr 2011 im
Vergleich zu den Jahren zuvor einen
tiberdurchschnittlich hohen Beitrag von
40 % zum Mittelaufkommen der Oster-
reichischen Unternehmen aus. Damit
tibertraf die Nettoneuverschuldung auf
dem Rentenmarkt die Bankkredite um
mehr als die Halfte. Im bisherigen Ver-
lauf des Jahres 2012 hielt die Dynamik
der Emission von Unternehmensanlei-
hen an, und mit einer Jahreswachs-
tumsrate von 7,5 % (gemal Emissions-
statistik) lag ihr Expansionstempo im
Mirz 2012 deutlich tber jenem der an-
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Kreditrichtlinien
im ersten Quartal
2012 nicht weiter
verscharft

Riickgang der
Kreditzinsen

Hoher Wachstums-
beitrag zur AuB3en-
finanzierung
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Verlangsamung der
Mittelaufnahme an
der Borse

Stabile
Eigenkapitalposition

deren Finanzierungsinstrumente. Der
Anteil variabel verzinster Anleihen
blieb im zweiten Halbjahr 2011 und
den ersten Monaten 2012 bei 12 % bis
13%. Der Anteil von Fremdwahrungs-
emissionen verringerte sich seit Mitte
2011 weiter und belief sich im Marz
2012 auf 9,1 %.

Wie die Kreditzinsen waren auch
die Anleiherenditen in den ersten
Monaten des Jahres 2012 riicklaufig,
wobei der Riickgang allerdings deutlich
starker ausfiel. Nachdem sich in der
zweiten Jahreshilfte 2011 die verrin-
gerte Risikoneigung der Investoren in
einem deutlichen Anstieg der Anleihe-
renditen fiir schlechtere Bonitaten
deutlich bemerkbar gemacht hatte, ver-
minderte sich die Rendite von Anleihen
mit BBB-Rating in den ersten fiinf Mo-
naten 2012 um 157 Basispunkte auf
4,67% im Mai 2012.* Die Rendite von
AAA-Unternehmensanleihen vermin-
derte sich im gleichen Zeitraum um
127 Basispunkte. Der Abstand von
BBB-Emissionen zu Euro-Unterneh-
mensanleihen  mit bestem  Rating
sank in diesem Zeitraum von 282 auf
252 Basispunkte, und damit auf den
niedrigsten Wert seit August 2011. Die
Anleiherenditen lagen damit um mehr
als 4 Prozentpunkte unter den auf dem
Héhepunkt der Finanzmarktturbulen-
zen im Herbst 2008 verzeichneten
Hochststanden.

Deutlicher Riickgang der
innersektoralen Finanzierungen

Trotz eines deutlichen Riickgangs
stammte im Jahr 2011 rund ein Sechs-
tel der AuBenfinanzierung des Unter-
nehmenssektors aus (inldndischen) in-
nersektoralen  Finanzierungsstromen,
worunter Handelskredite von inlandi-
schen Unternehmen, konzerninterne

Finanzierungen (inklusive Kreditfinan-
zierungen verbundener Unternchmen)
und sonstige Finanzierungen zwischen
Unternechmen zusammengefasst wur-
den. Die Handelskredite von inlandi-
schen Unternehmen waren trotz leb-
hafter Umsatze und niedrigen Zins-
niveaus netto riicklaufig; die konzern-
internen Finanzstrome sanken um

mehr als zwei Drittel.

Aktienfinanzierung von der Krise
beeintrachtigt

Die Finanzierung iiber die Borse war
im Jahr 2011 nach wie vor durch die
Krise beeintrachtigt. 2011 trugen die
borsennotierten Aktien nur etwas mehr
als 6% zur Aullenfinanzierung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
bei. Nach einem kurzfristigen Anstieg
im zweiten Quartal 2011 verlangsamte
sich parallel zu den Aktienkursriick-
gangen die Mittelaufnahme an der
Borse markant. In den ersten vier
Monaten 2012 war das Netto-Mittel-
aufkommen der Unternehmen tber die
Borse aufgrund einiger kleinerer Notie-
rungsléschungen sogar leicht negativ.

Die Gewinnrendite (d. i. der Kehr-
wert des Kurs-Gewinn-Verhiltnisses)
des ATX, die als Indikator fur die Kos-
ten der Mittelaufnahme auf dem Oster-
reichischen Aktienmarkt gesehen wer-
den kann, sank von Dezember 2011 bis
Mai 2012 von 11,6 auf 8,8, nachdem
die starken Kursriickginge des zweiten
Halbjahres 2011 zum Stillstand gekom-
men und zum Teil sogar wieder umge-
kehrt worden waren.

Mit einem Volumen von 5,5 Mrd
EUR stammte 2011 rund ein Drittel
der AuBenfinanzierung aus auBerbérs-
lichen Anteilswerten. Insgesamt nah-
men die Unternehmen 2011 damit
43 % ihrer AuBenfinanzierung in Form

* Da es keine Zeitreihe fir die Renditen Gsterreichischer Unternehmensanleihen gibt, werden Euroraum-Werte

herangezogen.
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Grafik 8

Volumina und Konditionen fiir wichtige Elemente der AuBlenfinanzierung nichtfinanzieller Unternehmen
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! Bereinigt um Reklassifikationen, Bewertungsdnderungen und Wechselkurseffekte.

von Eigenkapital auf. Bezogen auf den
Bestand der Verpflichtungen sank die
Eigenkapitalposition ~des Unterneh-
menssektors (Anteil der Anteilsrechte
an den gesamten Passiva) im Jahr 2011
leicht von 43,1% auf 41,4%. Dieser
Riickgang ging im Wesentlichen auf
den (buchmiBigen) Riickgang des
Eigenkapitals infolge der gesunkenen
Aktienkurse zurtick, da im Rahmen
der GFR gemal internationaler Kon-
ventionen das bérsennotierte Eigenka-

pital stets zu aktuellen Marktwerten
bewertet wird. Unter Ausschaltung
dieses Effekts ware die Eigenkapitalposi-
tion im Jahr 2011 konstant geblieben.

Schuldentragfahigkeit der Unter-
nehmen unter Vorkrisenniveau

Stabiler
Verschuldungsgrad

Die Wachstumsrate der Verschuldung
(gemessen als Summe von Krediten
und Anleihen) der Unternehmen ver-
minderte sich zwar im Verlauf des ab-
gelaufenen Jahres sukzessive auf zuletzt
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Weiterer Riickgang
der Insolvenzen

Zinsanderungs-
risiken aufgrund
variabel verzinster
Kredite

Gesunkene
Sparquote

2,3% (viertes Quartal 2011). Da sich
aber die Dynamik der Unternchmens-
gewinne ebenfalls verlangsamte, ver-
minderte sich der Verschuldungsgrad
der Unternchmen bezogen auf ihre
Ertragskraft im zweiten Halbjahr 2011
nicht mehr. Mit knapp 270 % des Brut-
tobetriebsiiberschusses lag die Ver-
schuldung deutlich iiber den Werten
vor Beginn der Krise. Gleichzeitig lag
die 6sterreichische Verschuldungsquote
tiber den Vergleichswerten fiir den ge-
samten Euroraum. Auch in Relation
zum Eigenkapital war c}ie Verschuldung
der Unternehmen in Osterreich hoher
als im Euroraum. Daran kommt die
hohe Bedeutung der Fremdkapitalfi-
nanzierl.}ng in Osterreich zum Aus-
druck. Ahnlich wie oben fiir die Eigen-
kapitalposition erwihnt, geht der starke
Anstieg der Debt-Equity Ratio in
Osterreich im zweiten Halbjahr 2011
im Wesentlichen auf den (rechneri-
schen) Riickgang des Eigenkapitals
infolge der gesunkenen Aktienkurse
zuriick — unter Ausschaltung dieser
Effekte ware die Debt-Equity Ratio
2011 konstant geblieben.

Die verhaltene Kreditaufnahme,
vor allen aber das weiterhin tiefe Niveau
der Kreditzinsen trug dazu bei, dass die
Kostenseite der Unternehmen durch
den niedrigen Zinsaufwand weiterhin
spiirbar entlastet wurde. Nach einer
leichten Zunahme im ersten Halbjahr
2011 — im Wesentlichen bedingt durch
die leicht gestiegenen Zinsen — blieb
der Zinsaufwand in Relation zum
Bruttobetriebsiiberschuss in der zwei-
ten Jahreshalfte stabil. Aber auch wenn
die Verschuldung des Unternchmens-
sektors — und damit die Exponierung
des Unternchmenssektors gegentiber
Zinsanderungsrisiken — im Verlauf der
Krise nur moderat expandierte, kénnte
ein Anstieg des Zinsniveaus insbeson-
dere fiir hoch verschuldete Firmen eine
spiirbare Belastung darstellen. Dieser

Aspekt ist umso relevanter, als der
Anteil variabel verzinster Kredite in
Osterreich tiberdurchschnittlich hoch
ist, was zwar in der Periode niedriger
Zinsen die Zinsaufwandsbelastung der
Unternehmen merklich unter jene im
Euroraum driickte, aber gleichzeitig
fir den Unternehmenssektor erhebli-
che Zinsinderungsrisiken mit sich
brachte. Der Fremdwahrungskreditan-
teil der Unternehmen ist zwar in
Osterreich aktuell fast doppelt so hoch
wie im Euroraum, war in den letzten
Jahren sehr stabil und liegt auch deut-
lich unter jenem des Haushaltssektors.

Die relativ geringe Ausweitung der
Verschuldung und das niedrige Zins-
niveau, das auch hoher verschuldeten
Unternehmen den Zinsendienst er-
leichtert, trugen zusammen mit der gu-
ten Konjunktursituation im Jahr 2011
auch dazu bei, dass die Unternehmens-
insolvenzen im bisherigen Verlauf der
Krise nur vergleichsweise wenig anstie-
gen und seit Mitte 2010 sogar riicklau-
fig waren. Betrachtet man — um saiso-
nale Effekte auszuschalten — jeweils die
Summe der letzten vier Quartale, so
lag die Anzahl der Insolvenzen im ers-
ten Quartal 2012 um 8,3 % unter dem
entsprechenden Wert des Vorjahres;
auch bezogen auf die Anzahl der Unter-
nehmen sanken die Insolvenzen deut-

lich.

Hohe Bewertungsverluste im
Geldvermogen der privaten
Haushalte

Riicklaufige Realeinkommen

Die verfiigbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte stiegen im Jahr 2011 no-
minell merklich. Real gingen sie ange-
sichts der hoheren Inflationsrate aber
leicht zurtck, obwohl die Haushalts-
einkommen bis ins erste Quartal 2012
von der hohen Beschaftigungsdynamik
auf dem Arbeitsmarkt gestiitzt wur-

den. Die privaten Konsumausgaben
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Grafik 9
Risikoindikatoren der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
Verschuldung Debt-Equity Ratio Zinsaufwand
in % des Bruttobetriebstiberschusses in % in % des Bruttobetriebstiberschusses
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wuchsen verhalten, aber stirker als gelten getragen, also von jener Kate-
die Einkommen, sodass die Sparquote  gorie mit der héchsten Konsumnei-
im Jahr 2011 — nun schon das vierte —gung, wahrend die Vermogenseinkom-
Jahrin Folge — auf nunmehr 7,5 % sank.  men auch 2011 weiterhin leicht riick-
Damit ist die Sparquote seit 2008 laufig waren.
um mehr als 4 Prozentpunkte gesun-
ken. Dieser Riickgang der Sparquote ~Geldvermégensbildung der privaten
diirfte auch mit der Struktur der Haus- Haushalte in der Krise halbiert
haltseinkommen im Zusammenhang Parallel zu der gesunkenen Sparquote
stehen. Seit Ausbruch der Krise wird ging die Geldvermogensbildung der
das Wachstum der Haushaltseinkom-  privaten Haushalte’ im Jahr 2011 wei-
men primar von den Arbeitnehmerent-  ter zuriick und lag mit 9,8 Mrd EUR
> Ohne Beriicksichtigung der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Geringes
Einlagenwachstum

Stabilisierende
Wirkung des
Versicherungs-
sparens

Betrichtliche
buchmiBige
Bewertungsverluste

Deutliche Verlang-
samung der Kapital-
marktveranlagungen

um 21% unter dem Vergleichswert
des Vorjahres. Damit lag sic um 54 %
unter dem vor der Krise verzeichneten
Hochstwert aus dem Jahr 2007.

Im Jahr 2011 entfiel mit 4,2 Mrd
EUR knapp die Hilfte der Geldvermo-
gensbildung auf die Einlagen. Thr
Wachstum blieb mit 2,0 % niedrig. Vor
allem tdglich fillige und kurzfristig
gebundene Einlagen wurden im Jahr
2011 und im ersten Quartal 2012 neu
dotiert, wahrend die Bestande an lin-
gerfristig gebundenen Einlagen ver-
mindert wurden. Diese Entwicklung
spiegelt sich in der Entwicklung nach
Einlagenkategorien wieder. Im Jahr
2011 entfielen nahezu 60% der Einla-
genausweitung auf Sichteinlagen, knapp
25% auf Termineinlagen und nur 17 %
auf Spareinlagen (obwohl deren Anteil
am Bestand nahezu drei Viertel be-
tragt). Ohne Berticksichtigung der zum
Jahresultimo kapitalisierten Spareinla-
genzinsen waren die Spareinlagen im
Jahr 2011 sogar riicklaufig gewesen.
Diese veranderte Fristigkeitsstruktur
deutet zum einen auf eine hohe Liqui-
ditatspraferenz der Haushalte hin und
konnte zum anderen mit den geringen
Opportunitatskosten infolge der nied-
rigen Zinsen im Zusammenhang stehen.

Angesichts der anhaltenden Unsi-
cherheiten auf den Finanzmarkten
lagen die Kapitalmarktveranlagungen
der privaten Haushalte im Jahr 2011
deutlich unter dem Vergleichswert des
Vorjahres. Mit knapp 0,5 Mrd EUR
trugen sie nur rund 5% zur Geldver-
mogensbildung bei; ihre Wachstums-
rate verlangsamte sich von 5,2% auf
0,5 %. Relativ deutliche Zuwichse ver-
zeichneten im Jahr 2011 festverzins-
liche Wertpapiere, wihrend Invest-
mentzertifikate angesichts der starken
Aktienkursriickgange netto abgebaut
wurden und die direkte Veranlagung

in borsennotierte Aktien markant an
Dynamik verlor.

Auch die Veranlagung in Lebens-
versicherungen und  Pensionskassen
wuchs im Jahr 2011 mit 2,7% deutlich
langsamer als 2010 (4,7 %), wirkte aber
dennoch wie schon in den Jahren zuvor
stabilisierend auf die Geldvermdégens-
bildung. Im Jahr 2011 entficlen auf
sie rund 28 % der gesamten Geldver-
mogensbildung.  Ein groBer Teil des
Mittelzuflusses in diesen Anlageinstru-
menten ist aber nicht das Ergebnis
aktueller Veranlagungsentscheidungen,
sondern spiegelt aufgrund langer Lauf-
zeiten bzw. Bindungsfristen schon vor
langerer Zeit getroffene Entscheidun-
gen wider. Ein zentrales Motiv in die-
sem Zusammenhang ist die Nachfrage
nach kapitalgedeckter Altersvorsorge.
AuBerdem dienen Lebensversicherun-
gen in Osterreich zu einem nicht
unerheblichen Ausmal} als Tilgungs-
trager fiir endfallige Fremdwéihrungs-
kredite.

Obwohl die privaten Haushalte ihre
Geldvermdgen im Jahr 2011 mit 9,8 Mrd
EUR netto neu dotierten, lag der Be-
stand der Geldvermégen der privaten
Haushalte Ende 2011 mit 468,7 Mrd
EUR leicht (um 41 Mio EUR) unter
dem Wert des Vorjahres. Zum groBen
Teil reflektiert diese Diskrepanz die
betrichtlichen (buchmiBigen) Bewer-
tungsverluste in den Wertpapierportfo-
lios der privaten Haushalte, die im Jahr
2011 mit 7,2 Mrd EUR rund drei Vier-
tel der Geldvermégensbildung aus-
machten. Am relativ starksten waren
die Kursverluste bei den borsennotier-
ten Aktien mit 23,6% des Bestands
zum Ultimo 2010 und bei den Invest-
mentzertifikaten mit 5,3 %. Aber auch
bei den verzinslichen Wertpapieren
waren Bewertungsverluste zu verzeich-
nen gewesen.
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Grafik 10

Veranderung des Geldvermogens der privaten Haushalte
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Lebensversicherungen, Pensionskassenanspriiche
und Ubrige Forderungen.
Insgesamt

Wachstum der Kredite von
Wohnbaufinanzierungen getragen
Etwas mehr als 85% der finanziellen
Verbindlichkeiten der privaten Haus-
halte entfielen Ende 2011 laut GFR auf
Bankkredite. Diese expandierten 2011
und im bisherigen Verlauf des Jahres
2012 relativ verhalten. Im April 2012
betrug ihre Nettoausweitung (berei-
nigt um Reklassifikationen, Bewer-
tungsanderungen und Wechselkursef-
fekte) der Bankkredite an private Haus-
halte 1,4 %.

Nach Wihrungen betrachtet stan-
den den deutlichen Zuwaichsen bei
Euro-Krediten (April 2012: +5,2%)
markante Riickgange bei Fremdwaih-
rungskrediten (7,7 %) gegeniiber. Die
Erginzungen der Finanzmarktaufsicht
bei den Mindeststandards zur Vergabe
von Fremdwahrungskrediten, die eine
starke Einschrankung der Vergabe von
neuen Fremdwahrungskrediten an pri-
vate Haushalte vorsehen, zeigten damit
cine deutliche Wirkung. Nach Verwen-

dungszwecken waren im April 2012
Riickginge bei den Konsumkrediten
(2,6 % im Vergleich zum Vorjahr) und
bei den sonstigen Krediten (—1,4%)
sowie Zuwachse bei den Wohnbau-
finanzierungen (+3,7%) zu verzeich-
nen. Das Kreditangebot der Banken
laut Bank Lending Survey war im ers-
ten Quartal 2012 nun schon nahezu
zwei Jahre hindurch stabil, wahrend
nachfrageseitig im Wohnbaufinanzie-
rungsbereich insgesamt fiir das Jahr
2011 eine leichte Belebung gemeldet
wurde. Auch andere Indikatoren fur
den Wohnungsmarkt signalisieren eine
gestiegene Kreditnachfrage. Aktuelle
Daten iiber fertiggestellte Neubauten
liegen zwar keine vor, die Entwicklung
der  Wohnbaubewilligungen  deutet
aber auf einen merklichen Aufschwung
der Wohnbautitigkeit hin. Im Jahr
2011 lag diese um 9,6% iiber dem
Vergleichswert des Vorjahres. Gleich-
zeitig erhohten die gestiegenen Immo-
bilienpreise (+5,5% im Jahr 2011) den

Wechselkurs-

bereinigter Riick-
gang der Fremd-
wiahrungskredite
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Grafik 11
Volumina und Kondition fiir Kredite der MFI an private Haushalte
Wohnbaukredite — Volumina Konsumkredite — Volumina Sonstige Kredite — Volumina
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== Euroraum

" Bereinigt um Reklassifikationen, Bewertungsdnderungen und Wechselkurse.

Weiterhin giinstige
Finanzierungs-
bedingungen

Moderates Wachs-
tum der Haushalts-
verschuldung

Finanzierungsbedarf fiir Immobilien-
kaufe.

Die Kreditbedingungen waren wei-
terhin giinstig, auch wenn sich die
beiden Leitzinssenkungen im Novem-
ber und Dezember 2011 um insgesamt
50 Basispunkte und der damit einher-
gegangene Riickgang der Geldmarkt-
zinsen bisher nicht vollstindig in den
Kundenzinssitzen widerspiegeln. Im
April 2012 lagen die Zinsen fiir neu
vergebene Wohnbaukredite bei 2,79 %,
und damit um 0,25 Prozentpunkte
niedriger als im Oktober 2011. Die
Zinsen fiir Konsumkrediten lagen bei

4,95 % (—19 Basispunkte). Damit lagen
die Zinsen um 2,8 Prozentpunkte
(Wohnbaukredite) bzw. 1,9 Prozent-
punkte (Konsumkredite) unter den
Werten vor Beginn der Krise.

Wihrungs- und Zinsanderungs-
risiken der privaten Haushalte

In absoluten GroBen ist die Verschul-
dung der privaten Haushalte in Oster-
reich im internationalen Vergleich nied-
rig. Aufgrund der moderaten Kredit-
aufnahme und des niedrigen Zins-
niveaus blieb das Verschuldungsniveau
wahrend der Krise relativ stabil. Ende
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2011 beliefen sich die gesamten Ver-
pflichtungen der privaten Haushalte ge-
mal GFR auf 167 Mrd EUR, das waren
um 1,9% mehr als ein Jahr zuvor. Be-
zogen auf das verfiigbare Nettoeinkom-
men belief sich die Schuldenlast des
privaten Haushaltssektors auf 90,7 %
(0,7 Prozentpunkte gegeniiber dem
Vorjahr). Die Verschuldungsquote war
damit weiterhin niedriger als im ge-
samten Euroraum (107% im dritten
Quartal 2011).

Moderate Verschuldungsniveaus hiel-
ten in Kombination mit den tiefen
Zinsen den Zinsaufwand der privaten
Haushalte weiterhin niedrig. Nach einem
relativ deutlichen Anstieg im dritten
Quartal 2011 waren in den beiden dar-
auffolgenden Quartalen infolge der ge-
sunkenen Zinsen wieder leichte Ruck-
gange zu verzeichnen. Im Jahr 2011 ent-
sprach der Zinsaufwand durchschnittlich
2,3% des verfiigbaren Einkommens,
und damit rund 1%2 Prozentpunkte we-
niger als vor Beginn der Krise drei
Jahre zuvor. Ein Faktor, der diesen Riick-
gang des Zinsaufwands begiinstigte, war
der hohe Anteil variabel verzinster
Kredite. Im ersten Quartal 2012 hatten
85,3% der neu vergebenen Kredite

eine Zinsbindungsfrist von maximal
einem Jahr. Dieser im internationalen
Vergleich sehr hohe Anteil trug zwar
dazu bei, dass sich die EZB-Leitzins-
senkungen wahrend der Krise rascher
in Kreditzinssenkungen tibertrugen und
dass in den letzten Jahren die Kunden-
zinssatze in Osterreich generell niedriger
als im Euroraum waren. Bei steigenden
Zinsen hitte dies aber den gegenteiligen
Effekt auf den Zinsaufwand.

Ein weiterer Risikofaktor fiir die
finanzielle Position der privaten Haus-
halte ist der nach wie vor hohe Fremd-
wahrungsanteil an den Krediten. Im
ersten Quartal 2012 waren immer
noch 27,9% des gesamten Kreditvolu-
mens des Haushaltssektors in fremder
Wihrung denominiert. Das waren
zwar 2,7 Prozentpunkte weniger als
vor zwei Jahren, allerdings unterliegt
die Refinanzierungsseite der privaten
Haushalte damit immer noch erheb-
lichen ~ Wechselkursinderungsrisiken
(auch wenn der Schweizer Franken
gegenliber dem Euro seit September
2011, als die Schweizerische National-
bank einem Ho6chstkurs von 1,20 CHF
je Euro bekannt gab, nicht weiter ge-
stiegen ist).

Fremdwahrungs-
kreditanteil leicht
gesunken
Niedriger

Zinsaufwand
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Grafik 12
Risikoindikatoren der privaten Haushalte
Verbindlichkeiten Zinsaufwand
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Anmerkung: Fiir Euroraum: Zinsaufwand nur fiir Euro-Kredite.
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