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Weitherhin günstige Rahmenbedingungen
für das österreichische Finanzsystem

Lebhafte Konjunktur in den 
Industrieländern
Das kräftige Wirtschaftswachstum in 
den industrialisierten Ländern setzte 
sich Anfang 2007 fort. Eine Aus-
nahme bildeten die USA, wo sich ins-
besondere die Immobilienbranche 
 sowie Teilbereiche der Industrie 
 abkühlten. Im Euroraum blieb das 
Wachstum hingegen – zunehmend 
von der Binnennachfrage getragen – 
weiter dynamisch. Auf dem sehr vo-
latilen Rohölmarkt zogen die Notie-
rungen nach Rückgängen bis in den 
Jänner 2007 in den Folgemonaten 
wieder an.

Die Wirtschaften Zentral-, Ost- 
und Südosteuropas, die für die öster-
reichischen Unternehmen und Ban-
ken zunehmend an Bedeutung gewin-
nen, expandierten im Jahr 2006 mit 
Wachstumsraten, die über jenen des 
Euroraums lagen. In mehreren Län-
dern der Region bauten sich größere 
außenwirtschaftliche Ungleichge-
wichte auf, die jedoch zumeist durch 
Direktinvestitionen finanziert wer-
den konnten. Parallel zur robusten 
Konjunktur wiesen die meisten Län-
der hohe – zum Teil sogar steigende 
– Kreditwachstumsraten auf, wobei 
sich Fremdwährungskredite weiter-
hin großer Beliebtheit erfreuten.

Steigende Zinsen
auf den internationalen
Finanzmärkten
Die konjunkturelle Dynamik trug 
 gemeinsam mit den Leitzinsanhe-
bungen der EZB zu einem Anstieg 
der kurz- und langfristigen Zinsen im 
Euroraum bei. Die Laufzeitprämien 
waren im historischen Vergleich 
 weiter niedrig, blieben jedoch – im 
Gegensatz zu den USA – positiv. Die 
Risikoaufschläge auf Unternehmens-

anleihen gegenüber Staatsanleihen 
ähnlicher Laufzeit waren im langjäh-
rigen Vergleich nach wie vor niedrig, 
die Risikoprämien von Anleihen zen-
tral-, ost- und südosteuropäischer 
Länder verzeichneten sogar einen 
Rückgang. 

Die günstige Konjunktur unter-
stützte auch die Aktienkurse an den 
internationalen Börsen, die seit 
Herbst 2006 – unterbrochen von 
kurzen Phasen fallender Kurse und 
erhöhter Volatilität – weitere Zu-
wächse verzeichneten. In diesem 
Umfeld konnte auch der ATX seinen 
Aufwärtstrend in den ersten Monaten 
des Jahres 2007 fortsetzen.

Steigende Bedeutung der 
Kapitalmärkte für heimische 
Unternehmen und Haushalte
In Österreich entwickelte sich die 
Wirtschaft bis zuletzt überaus dyna-
misch. Die Unternehmensgewinne 
nahmen im Jahr 2006 weiter zu, was 
nicht nur das Innenfinanzierungs-
potenzial, sondern gemeinsam mit 
der erhöhten Eigenmittelaufbringung 
von außen auch die Eigenkapitalposi-
tion des Unternehmenssektors er-
höhte. Für die Mittelaufnahme von 
außen nahmen die Unternehmen im 
zweiten Halbjahr 2006 überwiegend 
den Kapitalmarkt in Anspruch, ob-
wohl auch die Bankkredite (in Euro) 
wieder kräftiger wuchsen. 

Nicht nur in der Finanzierung der 
Unternehmen, auch bei den Veranla-
gungen der privaten Haushalte sind 
Kapitalmarktinstrumente stark ver-
treten. Insgesamt entfiel auf Aktien, 
Anleihen und Investmentfonds Ende 
2006 bereits deutlich mehr als ein 
Viertel der Geldvermögensbestände. 
Während sich die direkte Veranla-
gung in Aktien und Anleihen sehr 
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stark auf Emittenten aus Österreich 
und dem Euroraum konzentriert, 
spielen bei der indirekten Veranla-
gung über Investmentfonds Aktien 
von Emittenten außerhalb des Euro-
raums eine deutlich größere Rolle. 
Allerdings war der Anteil der Invest-
mentfonds an der Geldvermögensbil-
dung im Jahr 2006 rückläufig, Zerti-
fikate gewannen hingegen an Popula-
rität.

Steigende Zinsen und Kreditvolu-
mina haben die Zinsbelastung der 
Unternehmen und Haushalte im Jahr 
2006 erhöht. Anders als die Unter-
nehmen haben die Haushalte den 
 Anteil der Fremdwährungskredite je-
doch bis dato nicht substanziell redu-
ziert, sodass ihre Finanzierung wei-
terhin beträchtlichen Währungs risi-
ken unterliegt.

Weiterhin gute Risiko-
tragfähigkeit der Banken 
Die Gewinne der österreichischen 
Banken nahmen im Jahr 2006 weiter 
zu. Dieser Zuwachs stammte ganz 
wesentlich von den Beiträgen der von 
den großen österreichischen Banken-
gruppen in Zentral- und Osteuropa 
erzielten Ergebnisse, die im Jahr 
2006 bereits 38,7 % des Ergebnisses 
 erreichten. Für die österreichischen 
Banken hat sich damit die Bedeutung 
ihres Engagements in Zentral- und 
Osteuropa weiter erhöht, da sich im 
gleichen Zeitraum das Gewinnwachs-
tum im Inland – nach starken Zu-
wächsen in den beiden Vor jahren – 
verlangsamt hat. Ausschlaggebend für 
die Entwicklung im In-land waren 
hauptsächlich die weitere Verengung 
der Zinsspanne sowie steigende Per-
sonalaufwendungen, in denen sich die 

Ausweitung der Mitarbeiterkapazi-
täten – nicht zuletzt für den Ausbau 
der Aktivitäten in Zentral- und Ost-
europa – widerspiegelte. Die (unkon-
solidierte) Aufwand-Ertrag-Relation, 
die im Vorjahr einen historischen 
Tiefstwert erreicht hatte, stieg wie-
der leicht an.

Vor dem Hintergrund des guten 
konjunkturellen Umfelds beurteilten 
die Banken das Kreditrisiko zuneh-
mend günstig. Auch wenn zuletzt ein 
leichter Rückgang der Fremdwäh-
rungskredite (vor allem bei den Un-
ternehmen) zu verzeichnen war, stellt 
ihre anhaltend hohe Bedeutung eine 
nicht zu vernachlässigende Risiko-
quelle dar. Überdies beschränkt sich 
nicht zu vernachlässigende Risiko-
quelle dar. Überdies beschränkt sich 
nicht zu vernachlässigende Risiko-

die Fremdwährungskreditvergabe der 
österreichischen Banken nicht nur
auf das Inland, auch in Zentral- und 
Osteuropa haben sie bzw. ihre Toch-
terbanken in erheblichem Umfang 
Fremdwährungskredite vergeben.

Insgesamt ist die Risikotragfähig-
keit der österreichischen Kreditinsti-
tute weiterhin als gut zu bezeichnen. 
Die österreichischen Banken verfü-
gen weiterhin über eine solide Eigen-
mittelausstattung. Die Ergebnisse der 
Stresstests ergeben zudem einen zu-
frieden stellenden Befund über die 
Schockresistenz des Bankensystems. 

Das günstige makroökonomische 
Umfeld hat zwar auch die Entwick-
lung der Versicherungen und Invest-
mentfonds unterstützt, die Wachs-
tumsdynamik ging jedoch im Ver-
gleich zu den Vorjahren zurück. Vor 
dem Hintergrund des steigenden Be-
darfs an privater Pensionsvorsorge 
und der guten wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen bleiben die Aus-
sichten aber insgesamt positiv.




