Expansive Geldpolitik lasst Kredit- und
Einlagenzinssatze werter zurtckgehen

Entwicklung der Kundenzinssatze im internationalen Vergleich

Martin Bartmann'

Die im Jahr 2019 getroffenen expansiven geldpolitischen MaBBnahmen fiihrten zu neuen
historischen Tiefststdnden bei den Kredit- und Einlagenzinssdtzen in Osterreich und im Euro-
raum. Speziell bei Kreditprodukten mit sehr langen Zinsbindungen waren die Zinssatzsenkungen
am deutlichsten ausgeprdgt. Die Unterschiede zwischen Krediten mit variabel verzinsten bzw.
ldngerfristig fixierten Zinssdtzen nahmen dadurch weiter ab. Dies hatte am aktuellen Rand
eine verstdrkte Nachfrage nach Krediten mit langen Zinsbindungsfristen zur Folge. Negative
Zinssdtze bei Unternehmenseinlagen traten in fast jedem zweiten Euroraum-Land auf, bei
privaten Haushalten wurde dieses Phdnomen jedoch noch nicht beobachtet. Anhand der Daten
der EZB-Zinssatzstatistik werden in dieser Analyse die angesprochenen Entwicklungen in
Osterreich bzw. den anderen Euroraum-Léndern gegeniibergestellt.

Deutlich riicklaufige Zinssitze im Kreditneugeschiaft — speziell bei
langen Zinsbindungen

Aufgrund der weiteren expansiven geldpolitischen MaBnahmen — der EZB-Rat
beschloss in seiner Sitzung am 12. September 2019, den Zinssatz der ,Deposit
Facility” um zehn Basispunkte (BP) auf —0,5% zu senken — kam es speziell ab
August 2019 zu geringeren Geldmarktzinssitzen. So ging der 3-Monats-Euribor,
welcher héufig als Referenzzinssatz bei Kreditvertragen herangezogen wird, im
12-Monatsvergleich bis November 2019 um 8 BP auf —0,40 % zuriick.

Die expansiven geldpolitischen MaBnahmen bzw. die dadurch hervorgerufenen
geringeren Geldmarktzinssitze lieBen das Zinsniveau im Kreditneugeschift mit
Kundinnen und Kunden weiter fallen. Mit einem kapitalgewichteten Durchschnitts-
zinssatz in Hohe von 1,41 % fiir neu vergebene Kredite 6sterreichischer Banken an
private Haushalte und nichtfinanzielle Unternechmen wurde im November 2019
ein neuer historischer Tiefststand erreicht. Im Jahresvergleich bedeutete diese
Entwicklung mit —26 BP einen Riickgang, der stirker war als jener bei den Geld-
marktzinssatzen. Betrachtet man lediglich die Entwicklung des Kreditzinssatzes
privater Haushalte, so war die Entwicklung im Jahresvergleich mit —38 BP auf den
historischen Tiefststand von 1,8 % sogar noch deutlicher ausgepragt. Private Haus-
halte profitierten vor allem bei neuen Wohnbaukrediten von neuerlichen Zinssatz-
senkungen. Die Zinskonditionen waren in diesem Segment im Jahresvergleich um
39 BP riicklaufig und lagen damit im November 2019 mit 1,42 % auch unter dem
Euroraum-Durchschnitt von 1,51% (—33 BP). Neben Osterreich lagen die Zins-
sitze fiir neu vergebene Wohnbaukredite auch in den gréBten Euroraum-Landern
wie Deutschland (1,26 %), Frankreich (1,20 %) und Italien (1,43 %) unter dem
Euroraum-Durchschnitt. Zu Zinssatzen Giber dem Durchschnitt des Euroraums
von 1,51% kam es bei neu vergebenen Wohnbaukrediten hingegen in Spanien
(1,78 %) oder den Niederlanden (2,42 %).

I Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Auﬁenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-
statistiken, martin.bartmann@oenb.at.
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Betrachtet man die Zinssitze neu vergebener Wohnbaukredite auf Basis der
anfanglichen Zinsbindung’, so ist erkennbar, dass die geringeren Geldmarkt-
zinssdtze in allen Kategorien zu sinkenden Zinssitzen fiihrten und sich diese in
Osterreich im November 2019 auf ihren historischen Tiefststinden befanden. Im
Jahresvergleich waren die Zinskonditionen mit sehr langfristig fixierten Zinssatzen
von iiber zehn Jahren am starksten riickldufig. Der Zinssatz fiir neu vergebene
Wohnbaukredite mit anfinglicher Zinsbindung von iiber zehn Jahren ging in
Osterreich im Jahresverlauf um 65 Basispunkte zuriick und lag im November 2019
bei 1,59 %. Der Zinsaufschlag zwischen variabel verzinsten Kl_‘_editen (1,19 %) und
Krediten mit iiber zehnjihriger Zinsbindung wies damit in Osterreich nur noch
einen Wert von 40 Basispunkten auf. Aufgrund des geringen Aufschlages fir
langerfristig gebundene Kreditzinssatze stieg am aktueﬂllen Rand auch die Nach-
frage nach Krediten mit sehr langer Zinsbindung in Osterreich weiter an. Mit
einem Anteil von 42% am gesamten Neugeschaftsvolumen wiesen Kredite mit
anfinglicher Zinsbindung von iiber zehn Jahren den hochsten jemals beobachteten
Wert in Osterreich auf. Erstmals lag deren Anteil sogar tiber jenem von Krediten
mit variablem Zinssatz (= anfangliche Zinsbindung von bis zu einem Jahr), welche
traditionell in Osterreich das hochste Neugeschaftsvolumen aufwiesen.

Im Euroraum-Durchschnitt waren es ebenfalls die Kredite mit anfanglicher
Zinsbindung von iiber zehn Jahren, die mit —40 BP den starksten Riickgang im
Vergleich zum Vorjahr aufwiesen. Mit einem kapitalgewichteten Durchschnitts-
zinssatz von 1,48 % im November 2019 lag der Euroraum-Vergleichswert in dieser
Kategorie etwas unter jenem Osterreichs (1,59 %). Der geringe Zinssatz bei Krediten
mit anfanglicher Zinsbindung von iiber zehn Jahren wurde im Euroraum insbeson-
dere von Frankreich (1,22 %) und Deutschland (1,25 %) beeinflusst. Vor allem in
Frankreich wurde mit einem Anteil von 88 % der GroBteil des Neugeschiftes in
der Kategorie mit anfinglicher Zinsbindung von iiber zehn Jahren vergeben. Der

2 Der Zeitraum der anfinglichen Zinsbindung wird definiert als der zu Beginn des Vertrages im Voraus festgelegte
Zeitraum, wdhrend dessen sich der Zinssatz nicht dndern wird. Der Zeitraum der argf{inglichen Zinsbindung kann
kiirzer als die Ursprungslav_zfzejt des Kredits sein oder dieser entsprechen.
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Grafik 2

Osterreich: Wohnbaukredit-Neugeschift nach anfianglicher Zinsbindungsfrist
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entsprechende Wert Deutschlands lag mit 52 % geringfiigig unter dem Euro-
raum-Durchschnitt (57 %).

Der kapitalgewichtete Durchschnittszinssatz neu vergebener Konsumkredite
war in Osterreich im Jahresverlauf um 28 Basispunkte riicklaufig und erreichte im
November 2019 mit 4,81 % den tiefsten Stand seit drei Jahren. Der historische
Tiefststand bei Konsumkrediten lag bei 4,29 % (Dezember 2009) — trotz deutlich
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geringerer Leit- und auch Geldmarktzinssatze ist dieses Niveau aufgrund hoherer
Risikoaufschliage bei Konsumkrediten nicht mehr erreicht worden. Im Euroraum
insgesamt veranderte sich der kapitalgewichtete Durchschnittszinssatz neu verge-
bener Konsumkredite im Vergleich zum Vorjahr mit —7 BP nur geringfiigig und lag
im November 2019 mit 5,51% tiber dem Osterreich-Wert. Zinssitze iiber dem
Euroraum-Durchschnitt wiesen in dieser Kategorie insbesondere die siidlichen
Euroraum-Linder wie zum Beispiel Spanien (6,42 %) oder Italien (6,32 %) auf,
wenngleich auch Deutschland mit 5,73 % iiber dem Durchschnitt des Euroraums
lag. Frankreich hingegen gehérte mit einem kapitalgewichteten Durchschnittszins-
satz von 3,71 % fiir neu vergebene Konsumkredite zu den Euroraum-Landern mit
den attraktivsten Konditionen in diesem Segment.

Geringere Impulse bei Zinssatzen von Unternehmenskrediten

Die expansiven geldpolitischer} MaBnahmen bzw. die darauf folgenden geringeren
Geldmarktzinssatze haben in Osterreich beim Kreditneugeschaft nichtfinanzieller
Unternehmen zu geringeren neuen Impulsen als bei privaten Haushalten gefiihrt.
Der Zinssatz fir neu vergebene Kredite bis zu einer Hohe von einer Mio EUR war
in Osterreich im Jahresvergleich um 12 Basispunkte auf 1,71% riicklaufig und lag
damit im November 2019 weiterhin unter dem Euroraum-Durchschnitt von 1,88 %
(~13 BP). Damit gehort Osterreich — neben Frankreich (1,52 %), Belgien (1,54 %)
und Luxemburg (1,64 %) — zu den Landern mit den geringsten Kreditzinssatzen in
diesem Segment. Uber dem Euroraum-Durchschnitt lag hingegen der entsprechende
Zinssatz in Deutschland (2,03 %).

Der Zinssatz fiir neu vergebene GroBkredite tiber eine Mio EUR erreichte in
Osterreich im November 2019 mit 1,20 % (—22 BP) ebenfalls einen historischen
Tiefststand. Im Euroraum insgesamt war der Riickgang der Kreditzinsen in diesem
Segment mit —12 BP etwas geringer ausgepragt. Trgtzdem lag der entsprechende
Zinssatz mit 1,18 % noch geringfiligig unter dem Osterreich-Wert. Speziell bei
GroBkrediten war zu erkennen, dass die Unterschiede der Kreditzinssatze zwischen
den einzelnen Euroraum-Landern im Laufe der letzten Jahre stark abgenommen

Grafik 4

Zinssatz neu vergebener Unternehmenskredite bis 1 Mio EUR
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haben. Bei neu Vergebenen GroBkrediten uiber eine Mio EUR gehérten insbeson-
dere Italien (0,86), Deutschland (1,11 %), aber auch die Niederlande (1,07 %) zu

den Euroraum-Landern mit den niedrigsten Zinssatzen.

Negative Einlagenzinssitze bei Unternehmen

Im August 2019 erreichte das Euroraum-Aggregat fiir das Neugeschift von kurz-
fristigen (=vereinbarte Laufzeit von bis zu einem Jahr) Unternchmenseinlagen mit
—0,05 % erstmals einen negativen Wert. Seit diesem Zeitpunkt lag in diesem Segment
der kapitalgewichtete Durchschnittszinssatz im Euroraum im negativen Bereich
und wies im November 2019 einen Wert von —0,03 % auf. Auch bei osterreichischen
Banken waren vermehrt negative Einlagenzinssitze bei Einlagen nichtfinanzieller
Unternehmen zu beobachten. Der kapitalgewichtete Durchschnittszinssatz lag in
Osterreich im November 2019 mit —0,03 % auf dem glelchen Niveau wie im
Euroraum-Durchschnitt. Negative Elnlagenzmssatze kamen in Osterreich insbe-
sondere bei sehr hohen Einlagen von grof3en Unternehmen mit Firmensitz in anderen
Landern der Wahrungsunion — wo es bereits seit lingerem negative Einlagenzinssitze
gab — vor. Anhand der Grafik 5 kann man erkennen, dass es in Deutschland seit
2016 bzw. in den Niederlanden bereits seit 2015 zu negativen Einlagenzinssitzen
fir das kapitalgewichtete Zinssatzaggregat in den entsprechenden Landern gekom-
men war. Vereinzelt traten negative Einlagenzinssatze wahrscheinlich schon zuvor
auf, schlugen ]edoch erst spater auf das Gesamtaggregat durch. Im November 2019
konnten neben Osterreich, Deutschland und den Niederlanden noch in sechs
weiteren Landern — und somit bei fast 50 % der teilnechmenden Mitgliedslinder —
des Euroraums negative Zinssitze bei Einlagen von nichtfinanziellen Unternehmen
beobachtet werden.

Im Einlagenneugeschaft mit privaten Haushalten wurde hingegen noch in kﬁtinern
Euroraum-Land ein kapitalgewichteter Zinssatz unter 0% beobachtet. In Oster-
reich ging der entsprechende Zinssatz fiir das Neugeschift von Einlagen mit verein-
barter Laufzeit im Jahresvergleich um sieben BP auf den historischen Tiefststand
von 0,23 % zuriick. Die starksten Riickgange der Einlagenzinssatze waren bei

Grafik 5

Zinssatz — Einlagenneugeschift nichtfinanzieller Unternehmen
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Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von iiber zwei Jahren zu beobachten. In diesem
Segment kam es zu einem Riickgang um 14 BP auf 0,43 %, wahrend Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr im Durchschnitt mit 0,13 % (-8 BP)
verzinst wurden. Im Euroraum-Durchschnitt lagen die entsprechenden Einlagen-
zinssitze mit 0,22 % (bis ein Jahr) bzw. 0,74 % (iber zwei Jahre) tiber den Oster-
reich-Werten. Der Zinssatz fiir taglich fallige Einlagen veranderte sich im Vergleich
zum Vorjahr nur geringfiigig (—1 BP) und wies im November 2019 in Osterreich
0,08 % auf. Damit lag der Zinsaufschlag von Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu einem Jahr gegeniiber taglich filligen Einlagen in Osterreich nur noch
bei finf BP — dies bedeutet einen historischen Tiefststand.

Bestandszinssatze durchwegs auf historischen Tiefststinden

Die Zinssatze, welche private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen auf
ihren aushaftenden Kreditbestand bei Banken bezahlen, befanden sich im November
2019 fast durchgingig auf ihren historischen Tiefststainden. So lag der Zinssatz fiir
aushaftende Wohnbaukredite im November 2019 in Osterreich bei 1,73 %, was
einem Ruckgang um neun Basispunkte im Vergleich zum Vorjahr entsprach. Der
Zinsvorteil Osterreichs gegentiber dem Euroraum, der einen Zinssatz von 1,98 %
aufwies, entsprach in dieser Kategorie 25 BP. In Deutschland lag der Bestandszmssatz
bei Wohnbaukrediten — trotz eines Riickganges um 23 BP im Vergleich zum Vor-
jahr — mit 2,21% hingegen tber dem Eur.(.)raum—Durchschnitt. Noch deutlicher
zeigten sich die Unterschiede zwischen Osterreich und dem Euroraum in der
Kategorie ,Konsum- bzw. sonstigen Kredite’. Der kapitalgewichtete Durch-
schnittszinssatz wies in diesem Segment in Osterreich einen Wert von 3,01% auf
und lag damit um 1,5 %-Punkte unter dem Euroraum-Durchschnitt von 4,51 %.
Der Bestandszinssatz bei Konsum- und sonstigen Krediten wird im Euroraum ins-
besondere von den siidlichen Landern beeinflusst. Zum Beispiel wiesen Portugal
(7,00 %) oder Spanien (6,29 %) in diesem Bereich iiberdurchschnittlich hohe Zins-
satze auf. In Summe lag der kapitalgewichtete .I'(reditzinssatz, den osterreichische
Haushalte auf ihr gesamtes Kreditvolumen in Osterreich bezahlen, im November
2019 bei 2,15 % (10 BP), wiahrend der Unternehmenssektor in Summe nur noch
1,63 % (—8 BP) auf seine aushaftenden Bankschulden bezahlen musste. In beiden
Fillen lagen die entsprechenden Euroraum-Vergleichswerte mit 2,58 % bzw.
1,88 % dariiber. Diese Aussage lasst sich jedoch auch fiir die Zinssitze des aushaf-
tenden Einlagenbestandes titigen. Sowohl bei privaten Haushalten als auch bei
nichtfinanziellen Unternehmen lag der kapitalgewichtete Einlagenzinssatz im
gesamten Euroraum im November 2019 mit 0,32 % bzw. 0,09 % tber den Ver-
gleichswerten fiir Osterreich von 0,16 % bzw. 0,05 %. In allen Fillen wurden neue
historische Tiefststande erreicht.

3 Bei Konsumkrediten handelt es sich um Kredite, die hauptsichlich zum Zweck der personlichen Nutzungfiir den
Konsum von Giitern und Dienstleistungen gewdhrt werden. Sonstige Kredite beinhalten insbesondere Kredite an
selbstindig Erwerbstdtige fiir Geschdftszwecke. Der Bestandszinssatz fiir diese beiden Kategorien ist in der im
Euroraum erhobenen EZB-Zinssatzstatistik nur in Summe verfiigbar.

20

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



