Stabile Finanzposition der
realwirtschaftlichen Sektoren

Weiterhin gute Risikoposition
der Unternehmen
Fortgesetzter
Konjunkturaufschwung

Die osterreichische Wirtschaft ent-
wickelte sich auch im ersten Halbjahr
2007 tberaus dynamisch. Die rege
Investitionstatigkeit bildete weiterhin
eine wesentliche Konjunkturstiitze.
Sowohl Bau- als auch Ausriistungs-
investitionen konnten zulegen. Nach-
frageseitig trug insbesondere die leb-
hafte Exportentwicklung zur Investi-
tionsdynamik bei, tberdies hat sich
die Kapazitatsauslastung der Unter-
nehmen erhoht.

Nach den hohen Zuwachsen der
Vorjahre verzeichnete der 6sterreichi-
sche Unternehmenssektor — ahnlich
wie im Euroraum — eine positive
Gewinnsituation. Die Umsatze ge-
stalteten sich in dem positiven
Konjunkturumfeld giinstig, gleich-
zeitig entwickelten sich die Lohn-
stiickkosten weiterhin moderat.

Im Gefolge der konjunkturellen
Aufwirtsentwicklung haben sich die
Unternehmensinsolvenzen, die tbli-
cherweise einen nachlaufenden Kon-
junkturindikator darstellen, verrin-
gert. In den zwolf Monaten bis zum
Ende des ersten Quartals 2007 sank
die Zahl der Insolvenzen gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum um 4,6 %.
Sowohl die eroffneten Verfahren als
auch die mangels Masse abgewiesenen
Konkursantrage gingen zuriick. Die
geschitzten Insolvenzverbindlichkei-
ten stiegen zwar nominell um 4,8 %,
in Relation zu den gesamten Verbind-
lichkeiten des Unternehmenssektors
(laut GFR) betrugen die Insolvenz-
verbindlichkeiten unverandert 0,7 %.

Struktur der AuBenfinanzierung
stark vom Kapitalmarkt geprigt
Trotz der anzichenden Investitionen
verringerte sich im zweiten Halbjahr
2006 das AuBenfinanzierungsvolumen
gegeniiber dem entsprechenden Vor-
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jahreszeitraum um 32 % auf 5,7 Mrd
EUR. Dieser Rﬁckgang ging im We-
sentlichen auf eine Einmaltransaktion
in Milliardenhohe zurtick, in deren
Rahmen erhebliche
Aktiv- und Passivpositionen vermin-
derte.? Uberdies ermoglichte die gute
Gewinnsituation den Unternehmen,
sich zu einem groBen Teil aus den
eigenen Ertragen zu finanzieren.

Rund ein Fiinftel der AuBenfinan-
zierung des Unternchmenssektors
stammte im zweiten Halbjahr 2006
von Bankkrediten, deren Wachstum
sich im Jahresverlauf parallel zur an-
zichenden Investitionstatigkeit be-
schleunigte. Die Kredite wuchsen im
vierten Quartal 2006 um 6% im
Jahresabstand, dennoch blieb ihre
Dynamik bis zuletzt hinter jener des
Euroraums zuriick.* Die Kreditauf-
nahme erfolgte (netto) zur Génze in
Euro, Fremdwihrungskredite wur-
den von den Unternechmen per saldo
abgebaut.

GemalB den osterreichischen Er-
gebnissen der Eurosystem-Umfrage
tiber das Kreditgeschift nahmen die
Unternechmen im zweiten Halbjahr
2006 und im ersten Quartal 2007
vor allem fiir die Finanzierung von
Fusionen und Ubernahmen bzw. Un-
ternechmensumstrukturierungen ver-
mehrt Mittel auf. Dartiber hinaus bil-
dete die Finanzierung von Anlagein-
vestitionen ein wesentliches Motiv

ein Konzern

fir die Kreditaufnahme.
Den weitaus groBten Beitrag zur
Unternehmensfinanzierung  leistete

in der zweiten Jahreshalfte 2006 der

Laufig.

STABILE FINANZPOSITION DER
REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

Kapitalmarkt. Der Anteil der Kapi-
talmarktinstrumente (Anleihen und
borsennotierte Aktien) an der AuBen-
finanzierung betrug in diesem Zeit-
raum knapp zwei Drittel.

Die Anleihenfinanzierung expan-
dierte auch im zweiten Halbjahr 2006
tiberaus dynamisch, auch wenn das
Neuemissionsvolumen um nahezu
zwei Drittel unter dem Vergleichs-
wert des Vorjahres blieb. Gemal
Emissionsstatistik erhohte sich der
Umlauf von Unternehmensanleihen
gegeniiber dem Vorjahr um 12 %,
also deutlich mehr als im gesamten
Euroraum.’ Die gréBten Emissionen
des vergangenen Jahres wurden von
Infrastrukturunternchmen begeben.
Insgesamt legten im Jahr 2006 tber
40 Unternehmen Anleihen auf. Mehr
als drei Viertel des im Jahr 2006
begebenen Anleihevolumens war fix,
der Rest variabel verzinst.

Die Neuemissionen an der Wie-
ner Borse erreichten im zweiten
Halbjahr 2006 rund 2,3 Mrd EUR;
rund 1,4 Mrd EUR davon entfielen
auf Neunotierungen. Dariiber hinaus
fand eine Reihe von Kapitalerhéhun-
gen statt. Nach wie vor nahmen Im-
mobiliengesellschaften die Borse als
Finanzierungsquelle in hohem Aus-
mal in Anspruch. Dariiber hinaus
emittierten einige Industrie- und
Dienstleistungsunternchmen Aktien
an der Wiener Borse. Die Begebung
von Aktien ist allerdings immer noch
auf eine verhaltnismaBig kleine An-
zahl von Unternehmen beschrankt,
im zweiten Halbjahr 2006 nahmen

Aufgrund dieser Transaktion war auch die Geldvermogensbildung laut GFR im zweiten Halbjahr 2006 riick-

Gemdf} EZB-Monetdrstatistik; in Analogie zur Vorgangsweise der EZB ermittelt als prozentuelle Verdnderung

gegeniiber dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbedingten Veranderungen, d. h. bereinigt um Umgruppie-

rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte Veranderungen.

> Ebenfalls auf Basis der EZB-Methode berechnet.
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Grafik 5

Anteilswerte des Unternehmenssektors

in % der Verpflichtungen
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insgesamt 15 nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften Kapital iiber die Wie-
ner Borse auf.

Infolge der hohen Emissionsvolu-
mina und des fortgesetzten Kurs-
anstiegs stieg die Marktkapitalisie-
rung der an der Wiener Borse notier-
ten nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften im zweiten Halbjahr 2006
um mehr als 11 Mrd EUR auf tber
82 Mrd EUR, das entsprach rund
32% des BIP.®

Inklusive der auBBerborslichen Eigen-
kapitalpositionen wurde im zweiten
Halbjahr 2006 mehr als ein Drittel
der AuBenfinanzierung der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften in
Form von Eigenkapital aufgenommen.
Der Eigenkapitalanteil an den Ver-
pflichtungen erhéhte sich dadurch auf
44.2% zu Jahresende 2006.” Einen
wesentlichen Anteil an diesem An-
stieg hatte auch die Entwicklung der
Aktienkurse an der Wiener Borse, da

laut internationalen Konventionen die
Bewertung von tiber die Bérse aufge-
nommenem Eigenkapital zu den ak-
tuellen Marktwerten erfolgt. Damit
hat sich der Abstand zwischen der
Eigenkapitalquote der osterreichischen
Unternehmen und dem Durchschnitt
des Euroraums weiter verringert,
wenngleich der 6sterreichische Wert
immer noch der niedrigste jener
Lander im Euroraum, fiir die Daten
vorhanden sind, ist (siche Grafik 5,
rechts).

Leichte Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen

Die Finanzierungsbedingungen wa-
ren fir die osterreichischen Unter-
nehmen im ersten Quartal 2007 wei-
terhin relativ gilinstig, wenn auch
nicht mehr ganz so gut wie ein Jahr
zuvor. Das galt fiir die Aufnahme von
Eigenkapital und von Fremdkapital
gleichermalBen.

° Die Marktkapitalisierung aller an der Wiener Borse notierten Werte (inklusive finanzieller Gesellschaften)

erreichte Ende 2006 57 % des BIP.

7 Dabei ist zu beachten, dass die GFR nicht die Anspriiche der Eigenkapitalgeber auf das Sachvermigen (d. h.
Reinvermogen) erfasst und somit das absolute Niveau des Eigenkapitals unterschdtzt.
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Grafik 6

Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen

in %
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Quelle: OeNB, Thomson Financial, Wiener Bérse AG.

Nach einem Kurszuwachs von
21,7% im Jahr 2006 war im ersten
Quartal 2007 ein weiterer Anstieg
des ATX um 6,0% zu verzeichnen.
Trotz dieses anhaltenden Zuwachses
konnten die Aktienkurse an der
Wiener Borse nicht mit der Entwick-
lung der Gewinne der an der Wiener
Borse notierten Unternehmen mit-
halten. Die Gewinnrendite® stieg da-
her tber weite Strecken des Jahres
2006 an, was impliziert, dass sich die
Kosten der Kapitalbeschaffung tiber
den Aktienmarkt etwas verschlech-
tert haben.

Die Renditen fiir Unternehmens-
anleihen auf dem Euro-Rentenmarkt
waren seit Jahresmitte 2006 relativ
konstant.’ Die Zinsstrukturkurve ver-
flachte sich weiter, die Risikoauf-
schlige auf Unternechmensanleihen
relativ zu Staatsanleihen ahnlicher

Laufzeit blieben im langjahrigen Ver-
gleich nach wie vor niedrig. Der Ab-
stand der Anleiherenditen zu den
Kreditzinsen hat sich dadurch seit
Mitte 2006 deutlich verringert.

Die Bedingungen fiir die Kredit-
aufnahme verschlechterten sich im
Lauf des Jahres 2006 leicht. In der
Zinsentwicklung  fir  Unterneh-
menskredite spiegelten sich die Leit-
zinserhéhungen durch dif_:_ EZB seit
Dezember 2005 wider. Uber diese
Transmission von geldpolitischen Im-
pulsen hinaus haben sich die Konditi-
onen fiir Bankenfinanzierungen in
den letzten Quartalen kaum veran-
dert. Eine Gegeniiberstellung der
Kundenzinssatze der Banken und
einem Zinssatz fiir weitgehend risiko-
lose Anlagen kann einen Hinweis auf
das in den Bankzinsen enthaltene
durchschnittliche Risiko geben.10 Bei

% Die Gewinnrendite stellt den Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verhdltnisses dar.

* Als Indikator dient hier die Entwicklung der BBB-Anleihen im Euroraum, da der Anleihemarkt im Euroraum
bereits sehr stark integriert ist und iiberdies wegen des (trotz in den letzten Jahren gestiegener Emissions-
volumina) immer noch relativ diinnen Marktes keine eigenen Datenreihen fiir Osterreich verfiighar sind.

1 Uber das Risiko der Kreditnehmer hinaus ist die Zinsmarge auch das Produkt der spezifischen Wettbewerbs-
situation auf dem Osterreichischen Kreditmarkt, die zwar nicht die Risikoanpassung per se, aber deren Hohe
mitbedingt.
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Konditionen fiir Unternehmenskredite
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Quelle: OeNB, EZB.

Grafik 7

Kredite iiber 1 Mio EUR
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Anmerkung: Rechte Skala von 1 (deutlich verschdrft) bis 5 (deutlich gelockert).
Realer Zinssatz: Nominalzinssatz abzliglich der HVPI-Prognose der OeNB fiir das auf den Prognosezeitpunkt folgende Jahr.
Zinsmarge: Zinssatz flir Kredite mit einer Laufzeit von 1 bis 5 Jahren abziiglich 3-Jahres-Swapsatz.
BLS-Kreditvergabekonditionen: Verdnderung der Richtlinien flr die Gewdhrung von Krediten an Unternehmen in den letzten drei

Monaten.

einer Betrachtung der Differenz von
Zinsen fiir Unternehmenskredite und
des Swap-Satzes mit einer korrespon-
dierenden Laufzeit zeigt sich, dass der
Risikoaufschlag seit Mitte 2006 nur
wenig gestiegen ist; das galt fir Kre-
dite bis 1 Mio EUR und fiir gréBere
Finanzierungen gleichermaBen.

Dieser Befund deckt sich im
GroBen und Ganzen mit den Oster-
reichischen Ergebnissen der Euro-
system-Umfrage iiber das Kredit-
geschift (Bank Lending Survey).
Demnach blieben die Standards fir
Kredite an GroBbetriebe unveran-
dert, die Kreditrichtlinien fur KMU-
Finanzierungen wurden leicht ver-
scharft. Gleichzeitig reduzierten die
Banken die Margen fiir Ausleihungen
an Kreditnehmer durchschnittlicher
Bonitit, die Zinsaufschlage fiir risiko-
reichere Kredite wurden im ersten
Quartal 2007 cbenfalls leicht ge-
senkt.

Steigende Zinsaufwendungen
Infolge der Ausweitung der Eigen-
kapitalfinanzierung hat sich im Jahr
2006 die relative Exponierung des
Unternchmenssektors gegentiber Zins-
dnderungsrisiken weiter vermindert.
Der Anteil der Kredite und Anleihen
an den gesamten Verbindlichkeiten
des Unternchmenssektors verringerte
sich im Jahr 2006 auf 52% (siche
Grafik 8, rechts).

Trotz dieses Riickgangs ihres rela-
tiven Anteils an der Unternehmens-
finanzierung sind die Kredite und
Anleihen im Jahr 2006 in absoluten
Zahlen gestiegen. Alleine daraus
resultierte schon ein zusatzlicher
Zinsaufwand. Uberdies wies das
Zinsniveau im Jahr 2006 einen stei-
genden Trend auf. Das Tempo, mit
dem sich Zinsinderungen in den lau-
fenden Zinszahlungen niederschla-
gen, hingt nicht nur von der Héhe
der verzinslichen Passiva, sondern
auch von den Zinsbindungsfristen der
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Zinsrisiko des Unternehmenssektors

STABILE FINANZPOSITION DER
REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

Grafik 8

Zinsaufwand fiir Kredite
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Anmerkung: Zinsaufwand fiir Eurokredite: Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen gemdB EZB-Monetdrstatistik in EUR multipliziert mit den
korrespondierenden Zinssdtzen fiir den Bestand gemdB EZB-Zinssatzstatistik. Zinsaufwand fur Fremdwdhrungskredite: Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen gemdB EZB-Monetdrstatistik in Fremdwdhrung multipliziert mit dem Zinssatz fur Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in USD, JPY und CHF gemdB EZB-Zinssatzstatistik. Passiva mit Zins-

dnderungsrisiko: Kredite und Anleihen.

aufgenommenen Finanzierungen ab.
Mit der zunchmenden Bedeutung der
Anleihefinanzierung  dirften auch
langere Zinsbindungen einhergegan-
gen sein, da Anleihen zum weitaus
tiberwiegenden Teil fest verzinst sind.
Bankkredite hingegen — auch jene mit
langeren Laufzeiten — sind in Oster-
reich zu einem hohen Anteil variabel
verzinst, auch wenn sich im zweiten
Halbjahr 2006 die Struktur der Kre-
dite leicht in Richtung langerer Zins-
bindungsfristen verschoben hat. Der
Anteil der variabel und kurzfristig fix
verzinsten Kredite am Neugeschaft
war in den letzten Monaten zwar
leicht riicklaufig, blieb aber mit rund
90% im Euroraumvergleich schr
hoch.

Der Zinsaufwand des Unterneh-
menssektors dirfte sich daher im Jahr

2006 spiirbar erh6ht haben. Um einen
Hinweis auf die Kostenbelastung der
Unternehmen durch die Zinszah-
lungen zu erhalten, wurde das aus-
haftende Kreditvolumen mit den ent-
sprechenden Zinssitzen aus der Zins-
satzstatistik multipliziert." Dabei ist
zu beachten, dass auf diese Weise nur
Zinszahlungen, nicht jedoch Kredit-
nebenkosten erfasst werden (was ins-
besondere bei Fremdwahrungskre-
diten von Relevanz ist), und die so
ermittelten Werte nicht mit dem
Gesamtaufwand fiir die Bedienung
der Kredite gleichzusetzen sind.

Wie aus Grafik 8 (links) ersicht-
lich, ist der Zinsaufwand im Jahr
2006 nicht nur nominell, sondern
auch in Relation zum Bruttobe-
triebstiberschuss gestiegen. Fir An-
leihen, die zu einem groBen Teil fix

" Fiir die Berechnung der Verzinsung der Fremdwdhrungskredite wurden die Zinssdtze fiir das Neugeschdft (fiir
Unternehmen und Haushalte zusammen) verwendet, da die Zinssatzstatistik keine Angaben fiir das aushaf-
tende Volumen enthdlt. Da Fremdwdhrungskredite zum weitaus iiberwiegenden Teil variabel verzinst sind und
ihre Verzinsung periodisch neu festgesetzt wird, diirfte die dadurch hervorgerufene Ungenauigkeit nicht allzu

grof sein.
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verzinst sind, dirften die Auswir-
kungen von Zinsinderungen bis dato
geringer gewesen sein. Zwar sind
diese Zahlen infolge der nidherungs-
weisen Berechnung mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet, dennoch
deuten sie darauf hin, dass die hohe-
ren Zinsaufwendungen beginnen, die
Risikotragfiahigkeit des Unterneh-

menssektors zu beeinflussen.

Fortgesetzte Reduktion der
Fremdwihrungskredite

Die Unternehmen haben im zweiten
Halbjahr 2006 ihre Exponierung
gegeniiber Wahrungsrisiken auf der
Finanzierungsseite weiter reduziert.
Der Fremdwihrungsanteil an den
Unternchmenskrediten betrug Ende
2006 nur mehr 10,8%, das waren
um 4 Prozentpunkte weniger als zwei
Jahre zuvor.

Der Anteil der Yen-Kredite ist
mittlerweile deutlich unter den der
Dollar-Finanzierungen gefallen. Das
deutet darauf hin, dass die Unterneh-
men mittlerweile Fremdwahrungs-
kredite primir aus geschaftlichen
Griinden in Anspruch nehmen, den
eingegangenen Wahrungsrisiken also
eine realwirtschaftliche Entsprechung
gegeniibersteht. Diese Entwicklung
durfte nicht zuletzt von der Ver-
engung der Zinsdifferenz zwischen
Fremdwiahrungs- und Eurokrediten
in den letzten Jahren getragen wor-
den sein. Uberdies haben die Unter-
nchmen im vergangenen Jahr in
Summe leichte buchmafige Kursge-
winne erzielt. Somit ist von der Wah-
rungsseite im Berichtszeitraum eine
merkliche Entlastung der Risikoposi-
tion der Osterreichischen Unterneh-
men ausgegangen.

Fazit: Weiterhin gute
Risikosituation der Unternehmen
Zu Jahresende 2006 prasentierte sich
die Risikoposition des 6Osterreichi-
schen Unternehmenssektors nach wie
vor gut. Die Gewinne stiegen bis
zuletzt an und haben damit nicht
nur das Innenfinanzierungspotenzial,
sondern gemeinsam mit der erhéhten
Eigenmittelaufbringung von auflen
auch die Eigenkapitalposition des
Unternehmenssektors weiter erhoht.
Der gestiegene Eigenkapitalanteil so-
wie die verstarkten Anleiheemissio-
nen haben die relative Zinsabhangig-
keit der Unternehmensfinanzierung
vermindert, auch wenn die Kredite
zuletzt wieder stirker gewachsen
sind. Allerdings stehen den zusitz-
lichen Kreditverbindlichkeiten auf
der Aktivseite die gestiegenen Real-
investitionen gegentiber, die iiber zu-
satzliche Ertrage die Schuldendienst-
fahigkeit des Ur}ternehmenssektors
stutzen sollten. Uberdies haben die
Unternchmen ihre Fremdwahrungs-
risiken merklich reduziert. Diese ins-
gesamt giinstige Risikolage kam auch
in den bis ins erste Quartal 2007
riicklaufigen Insolvenzen zum Aus-
druck.

Allerdings zeigten sich in der
zweiten Jahreshilfte 2006 erste An-
zeichen fur eine leichte Verschlechte-
rung der Risikoposition der Unter-
nehmen. Insbesondere ist die Zins-
belastung der Unternchmen im ver-
gangenen Jahr merklich gestiegen.
Wihrend diese Entwicklung im Ge-
samtaggregat noch nicht gravierend
erscheint und die Finanzierungsbe-
dingungen im langfristigen Vergleich
zuletzt nach wie vor relativ giinstig
waren, durften hoch verschuldete
Unternehmen von den hoheren Zin-
sen doch deutlich starker betroffen
sein.
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Steigende Finanzierungskos-
ten fiir den Haushaltssektor
Starkes Beschiftigungswachstum
und Riickgang der Arbeitslosigkeit
Das giinstige wirtschaftliche Umfeld
wirkte sich bis zuletzt positiv auf
den Arbeitsmarkt aus. Aufgrund des
starken Beschiftigungswachstums ging
die Arbeitslosigkeit, trotz einer gleich-
zeitigen Zunahme des Arbeitskrafte-
angebots, zuriick. Das Wachstum der
Realeinkommen war aber weiterhin

gering.

Geringe Neuveranlagung in
Investmentfonds

Verglichen mit dem ersten Halbjahr
2006 war die Geldvermégensbildung
im zweiten Halbjahr um ungefahr
ein Finftel niedriger.” Der Anteil
der Investmentfonds an der Geldver-
mogensbildung lag 2006 um 8 Pro-
zentpunkte unter dem Wert des Jah-
res 2005, wobei aufgrund der stei-

STABILE FINANZPOSITION DER

REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

genden Zinsen insbesondere die Ver-
anlagung in Rentenfonds zuriickging.
Der Anteil der Anleihen an der Geld-
vermogensbildung war zwar in der
zweiten Jahreshilfte gering, im Jahr
2006 aber hoher als 2005. Rechtlich
gesehen gehoren auch Zertifikate zu
den Anleihen, obwohl sie als Anlage-
instrument eher mit Investmentfonds
vergleichbar sind. Die unterschied-
liche Entwicklung von Anleihen und
Rentenfonds kann als Indiz fiir die
steigende Bedeutung von Zertifikaten
geschen werden.

Deutlich mehr als ein Viertel des
Geldvermogens entfillt auf markt-
bewertete Anlageinstrumente

Veranlagungsinstrumente, die unmit-
telbar einer Marktbewertung ausge-
setzt sind (Aktien, Anleihen und In-
vestmentfonds), hatten Ende 2006
einen Anteil am Geldvermégen von

rund 29 %. Innerhalb dieser Anlage—

Grafik 9

Geldvermogensbildung
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12 Fiir 2006 beriicksichtigt die GFR auch die Geldvermogensbildung und das Geldvermigen der Privatstiftungen.

Vergleiche mit den Vorjahren sind daher nur eingeschrankt moglich.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 13

ONB

31



STABILE FINANZPOSITION DER
REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

Verstirkte Veranlagung der Haushalte in Zertifikate

In jiingerer Zeit haben Zertifikate bei privaten Haushalten stark an Popularitdt gewonnen.
Zertifikate gehdren zur Kategorie der strukturierten Produkte und sind aus anderen Finanz-
instrumenten (Aktien, Anleihen, Derivaten) zusammengesetzt. lhr Kurswert und die Kupons
hdngen von der Entwicklung der zugrunde liegenden Basiswerte ab. Dabei kann es sich um
einzelne Wertpapiere oder einen Korb von Wertpapieren, Indizes, Rohstoffen und anderen
Assets handeln.

Daten iiber Zertifikate stellt seit 2006 das Zertifikate-Forum Austria zur Verfiigung, in
dem sich mittlerweile fiinf Anbieter von Zertifikaten auf dem dosterreichischen Markt zusam-
mengeschlossen haben. Gemdf dieser Quelle hatten Privatanleger Ende 2006 rund 4,2 Mrd
EUR in von den Mitgliedern des Zertifikate-Forums Austria emittierte Zertifikate investiert,
das entsprach einer Jahreswachstumsrate von mehr als 20 %." Das sind zwar nur 1,2 % des
Geldvermagens, immerhin aber schon mehr als 10 % des in Investmentzertifikate und beinahe
15% des in Anleihen, zu denen Zertifikate aus rechtlicher Sicht gehéren, veranlagten Ver-
maogens der privaten Haushalte.

Bei Zertifikaten ist eine Vielzahl von Ausgestaltungen mit jeweils unterschiedlichem Risiko
anzutreffen. Als Anlagealternative zu Investmentfonds dienen primdr die sogenannten Anlage-
produkte. Viele dieser Anlageprodukte sind mit einer (nominellen) Kapitalgarantie ausgestat-
tet, die allerdings tiblicherweise nur am Ende der Laufzeit gilt und bei vorzeitigen Verkdufen
nicht zur Anwendung kommt. Eher spekulativen Charakter haben sogenannte Hebelprodukte,
worauf schon ihre hohe Umschlaggeschwindigkeit hindeutet: GemdB Angaben des Zertifikate-
Forums Austria entfielen Ende 2006 nur 2,6 % des aushaftenden Volumens, aber nahezu ein
Viertel des Umsatzes auf Hebelprodukte.

Da durch Zertifikate in ein breiteres Spektrum von Anlageklassen investiert werden kann,
erweitern sie die Moglichkeiten der Portfoliodiversifikation. Das wirkt sich einerseits potenziell
positiv auf die Risikoposition der Haushalte aus. Andererseits konnen Haushalte durch Zerti-
fikate Risiken eingehen, die ihnen auf andere Weise nur schwer zugdnglich sind, wie z.B.
Rohstoffrisiken.

Das ist vor allem im Zusammenhang mit dem Umstand von Relevanz, dass Zertifikate
oft sehr komplexe Produkte sind. Auch wenn es an sich moglich ist, die zukiinftige Entwicklung
in Abhdngigkeit von der Entwicklung der Basiswerte zu ermitteln, sind bei Zertifikaten mit
eingebetteten Optionen ddfiir fortgeschrittene finanzmathematische Kenntnisse notwendig.
Die Komplexitdt mancher Produkte kann es fiir Anleger schwer machen, ihre zukiinftige
Entwicklung aufgrund unterschiedlicher Marktentwicklungen der Basiswerte korrekt ein-
zuschdtzen oder festzustellen, ob ein bestimmtes Zertifikat mit seinen Ertrags- und Risiko-
einstellungen und seiner finanziellen Position in Einklang steht.

" Da nicht alle Anbieter auf dem osterreichischen Markt Mitglied im Zertifikate-Forum Austria sind und Daten
melden, liegt das tatsdchliche Gesamtvolumen iiber diesem Wert.

instrumente entfielen 43 % der Ver-
anlagung auf Investmentfonds, 30 %
auf Anleihen und 27% auf borsen-
notierte Aktien. Berticksichtigt man
auch die indirekte Veranlagung durch
Investmentfonds betragt der Anteil
der Anleihen am Geldvermégen der
Haushalte ungefahr 16% und jener
der Aktien ungefihr 12 %."

Geringe Diversifikation bei der
direkten Veranlagung

Die Aktienveranlagung ist aufgrund
von Kursschwankungen, die Veranla-
gung in Anleihen aufgrund von Zins-
dnderungen Bewertungsrisiken aus-
gesetzt. Zusatzlich besteht bei Wert-
papieren, die nicht in Euro denomi-
niert sind, ein Wechselkursrisiko.

"3 Zur Berechnung wird der Vermigensbestand der Publikumsfonds gemdfS Investmentfondsstatistik herangezogen

und angenommen, dass die Aufteilung des Vermogensbestands dieser Fonds der Aufteilung der von den osterrei-
chischen Haushalten gehaltenen Investmentfonds entspricht.
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Diversifikation ist ein wichtiges Mit-
tel, die durch die Veranlagung in
Wertpapieren eingegangenen Risiken
zu verringern.

Die Streuung des Aktienbesitzes
auf verschiedene Unternehmen ist
relativ gering. So entfallen 28 % des
von den Osterreichischen Haushalten
in Aktien gehaltenen Vermogens auf
finf Unternehmen; auf 15 Unterneh-
men entfallt beinahe die Halfte der
Aktienveranlagung.  Bei
starksten verbreiteten Titeln handelt
es sich um Immobiliengesellschaften
und groBe Unternchmen aus dem
Industrie- und Bankenbereich. Auf-
grund dieser starken Konzentration
ist die Performance der direkten Ak-
tienveranlagung der Osterreichischen
Haushalte von der Entwicklung weni-
ger Titel abhangig, und es besteht
ein nicht unerhebliches Emittenten-
risiko.

Laut GFR entfielen Ende 2006
etwas uber 70% der von den Oster-
reichischen Haushalten direkt gehal-
tenen borsennotierten Aktien und
beinahe 85 % der Anleihen auf inlan-
dische Emittenten.

Auf der Basis von Einzelwertpa-
pierdaten' zeigt sich, dass mehr als
80% der Veranlagung in Aktien und
rund 95% der Veranlagung in Anlei-
hen auf Emittenten aus dem Euro-
raum entfallen. Sowohl bei Aktien als
auch bei Anleihen ist Deutschland das
zweitwichtigste Emittentenland. Mit
einem Anteil von 6% des in Aktien
veranlagten Kapitals sind die USA das
wichtigste Emittentenland auBerhalb
des Euroraums.

87% des Aktienvermogens und
96 % des Anleihevermégens der Haus-
halte entfallen auf in Euro denomi-

den am
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nierte Wertpapiere. Aufgrund dieser
Konzentration auf Osterreich und
den Euroraum besteht bei der direk-
ten Veranlagung zwar nur ein gerin-
ges Wechselkursrisiko, jedoch eine
starke Abhdngigkeit von der Entwick-
lung der Kapitalmarkte in wenigen
Landern.

Indirekte Veranlagung

erhoht Diversifikation
Investmentfonds weisen tiblicherweise
eine breitere Streuung tlber Unter-
nehmen auf als die Haushalte in ihrer
direkten Veranlagung. Fast 95% der
tiber Investmentfonds gehaltenen Ak-
tien und 78 % des Anleihevolumens
entfallen gemidl Investmentfondssta-
tistik auf auslandische Papiere. Bei
der indirekten Aktienveranlagung
spielen Emittenten auBerhalb des Euro-
raums eine deutlich gréBere Rolle als
bei der direkten Veranlagung. Der
hohen Konzentration der direkten
Veranlagung steht eine breite Streu-
ung bei der indirekten Veranlagung
gegeniiber. Die Veranlagung iiber
Investmentfonds verringert also ten-
denziell das durch die Veranlagung in
Wertpapiere eingegangene Risiko.

Gestiegene Zinsbelastung

Verglichen mit dem Vorjahreswert
lagen Ende des ersten Quartals 2007
im Kreditneugeschift sowohl der
Nominalzinssatz fir Konsumkredite
als auch jener fir Wohnbaukredite
um ungefahr einen Prozentpunkt héher.
Aufgrund des hohen Anteils von varia-
bel verzinsten Krediten wirken sich
Zinsanhebungen relativ rasch auf die
Zinszahlungen der Haushalte aus. Bei
den Wohnbaukrediten lag der Anteil

der variabel verzinsten in Euro deno-

4 Siehe auch: Andreasch, M. und A. Schubert. 2007. Porgfolio Shjfts in Securities Held by Households in
Austria: Analysis Based on Security-by-security Information. In: Irving Fisher Committee on Central Bank

Statistics (Hrsg.). IFC Bulletin Nr. 25.
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minierten Kredite im Neugeschaft
bei rund 58 % und bei den Konsum-
und Sonstigen Krediten bei iber
85%. Bei Fremdwahrungskrediten ist
grundsatzlich variable Verzinsung ver-
cinbart. Die Kreditvergabekonditio-
nen gemall Umfrage tiber das Kredit-
geschift blieben im zweiten Halb-
jahr 2006 sowohl bei den Wohnbau-
krediten als auch bei den Konsum-
krediten nahezu unverandert.
Aufgrund des weiteren Anstiegs
der Kreditzinsen — in Verbindung mit
der hoheren Verschuldung — setzte
sich im zweiten Halbjahr 2006 der
seit Anfang 2004 zu beobachtende
Anstieg des Zinsaufwands"” fiir Pri-
vatkredite fort. Im Durchschnitt gab
ein Osterreichischer Haushalt Ende
2006 3,2% seines verfiigbaren Ein-
kommens gemdl VGR fiir Zinszah-
lungen aus. Dies bedeutet einen An-
stieg von 0,4 Prozentpunkten im Ver-
gleich zu Ende 2005, wobei allerdings
der Zinsaufwand in Bezug zum Ein-
kommen der gesamten Bevélkerung
gesetzt wird. Aus einer OeNB-Geld-

Zinsaufwand fiir Privatkredite

in % der verfligbaren Einkommen
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Quelle: OeNB.

vermogensbefragung'®  geht hervor,
dass ungefahr 40% der Haushalte
einen Kredit aufgenommen haben
und ihr Einkommen iiber dem Durch-
schnitt liegt. Fiir verschuldete Haus-
halte kann von einem Anteil des
Zinsaufwands am verfligharen Ein-
kommen von etwas unter 7% ausge-
gangen werden.

Bei den Fremdwéhrungskrediten
wie auch bei den Konsum- und Sons-
tigen Krediten war im Jahr 2006 der
Anstieg der Zinsen fiir den groBten
Teil der Zunahme der Zinsbelastung
verantwortlich, wohingegen die hé-
here Zinsbelastung bei Wohnbaukre-
diten zu etwa gleichen Teilen aus
cinem Anstieg der Zinsen und der er-
héhten Verschuldung der Haushalte
resultierte.

Bei der Interpretation des Zinsauf-
wands ist allerdings zu beachten, dass
es sich nur um eine Abschétzung der
Kostenbelastung der Haushalte durch
Kredite handelt. Vernachlassigt wer-
den dabei einerseits Kostenfaktoren
wie etwa Kreditnebenkosten, ande-

Grafik 10

2005 2006

> Der Zinsaufwand fiir Privatkredite berechnet sich als Produkt von Kreditvolumen nach Verwendungszweck und
Laufzeiten und den jeweiligen Zinssatzen. Das verfiighare Einkommen enthalt auch die Einkommen der priva-

ten Organisationen ohne Erwerbszweck. Die Berechnungen basieren auf Werten der OeNB-Prognose.

1 Vergleiche Beer, C. und M. Schiirz. 2007. Charakteristika der Verschuldung der privaten Haushalte in Oster-
reich. Ist die Verschuldung ein Risikofiir die Finanzmarktstabilitit? In: Geldpolitik & Wirtschqﬁt Q2/07.

OeNB.
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rerseits aber auch Subventionen, die
insbesondere bei den Wohnbaukre-
diten eine bedeutende Rolle spielen.
Es werden auch nur die Zinszah-
lungen, nicht jedoch die Riickzahlung
des Kredits berticksichtigt.

Ausgehend von den Jahresend-
werten 2006 wiirde ein Anstieg der
Kreditzinsen um 200 Basispunkte zu
ciner Erhéhung des Anteils des
Zinsaufwands am verflighbaren Ein-
kommen um 1,37 Prozentpunkte
fihren. Eine Aufwertung jener Wih-
rungen, in denen Fremdwahrungs-
kredite aufgenommen wurden, um
10% hitte einen Anstieg der Zinsbe-
lastung von 0,06 Prozentpunkten zur
Folge. Kombiniert wiirden diese bei-
den Szenarien zu einem Anstieg von
1,48 Prozentpunkten fihren."” Bei
der Interpretation der relativ gerin-
gen Auswirkungen von Wechselkurs-
schwankungen muss beachtet wer-
den, dass dieser Indikator nur die
Zinszahlungen, nicht aber den mit
cinem hoheren Eurogegenwert ver-
bundenen Anstieg der Verpflich-
tungen berticksichtigt.

Stirkere Verschuldung der
wohlhabenden Haushalte

Nach den Daten der GFR lag die
Verschuldungsquote (Anteil der Ver-
schuldung am BIP) der privaten Haus-
halte in Osterreich Ende 2006 bei
rund 54 %. Sie stieg im Lauf der letz-
ten finf Jahre um ungefihr 8 Pro-
zenEpunkte. Die Verschuldungsquote
in Osterreich liegt unter dem Euro-
raumdurchschnitt von etwas uber
60%. Mit einem Anteil von verschul-
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deten Haushalten von 40% ist die
Kredithaufigkeit im internationalen
Vergleich niedrig.'"

Fir die Abschitzung der aus der
Verschuldung der Haushalte entste-
henden Risiken fiir die Finanzmarkt-
stabilitat sind die Konzentration der
Verschuldung innerhalb des Haus-
haltsektors und das Verhaltnis von
Verschuldung zu Einkommen und
Vermdgen auf Haushaltsebene wich-
tig. Diesbeziigliche Daten liegen aus
der OeNB-Geldvermégensbefragung
fur das Jahr 2004 vor."”

Sowohl bei der Kreditaufnahme
als auch bei der Kredithohe gibt es
ausgepragte Unterschiede nach Ein-
kommen und Geldvermégen. Diese
Unterschiede spiegeln sich auch in
der Aufteilung des aushaftenden Kre-
ditvolumens auf die Einkommens-
bzw.  Bruttogeldvermégensquartile
wider. So entfallen 45 % des Kredit-
volumens auf die Haushalte im hochs-
ten Einkommensquartil bezichungs-
weise 30% auf die Haushalte im
obersten Bruttogeldvermdgensquar-
til. Der Anteil des aushaftenden Vo-
lumens an Konsumkrediten, der auf
diese Gruppen entfillt, ist sogar noch
hoher. Aus Finanzmarktstabilitats-
sicht bedeutet dies, dass ein nicht ge-
ringer Teil der Kredite auf jene Haus-
halte entféllt, die bei adversen Ereig-
nissen wie etwa einer Zinsanhebung
bei variabel verzinsten Krediten, ei-
ner ungiinstigen Entwicklung des
Wechselkurses bei Fremdwahrungs-
krediten oder einem Riickgang des
Einkommens auf Reserven zuriick-
greifen konnen.

"7 Bei dieser Berechnung wird das Kreditvolumen vom Jahresende 2006 konstant gehalten und mit den jeweiligen
Zinssdtzen multipliziert. Zinsbindungsfristen und allfallige Veranderungen des Kreditverhaltens werden nicht

berticksichtigt.

I8 Siche Sierminska, E., A. Brandolini und T. M. Smeeding. 2006. Comparing Wealth Distribution Across Rich
Countries: First Results from the Luxembourg Wealth Study. LWS Working Paper Series Nr.1.

w Vgl. Beer, C. und M. Schiirz. 2007.
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Grafik 11

Fremdwihrungskredite an Haushalte

Anteil an den gesamten Ausleihungen in 9%
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Leichter Riickgang bei den
Fremdwihrungskrediten

Der Anteil der Fremdwéhrungskre-
dite an den gesamten Ausleihungen
nahm zwar im zweiten Halbjahr 2006
leicht ab, wodurch das finanzierungs-
seitige Wechselkursrisiko etwas zu-
riickging, ist aber mit 31 % anhaltend
hoch. Der Riickgang diirfte auf die
geringere Zinssatzdifferenz zu Kre-
diten in Schweizer Franken zurtick-
zufilhren sein. Auf den Schweizer
Franken entfielen 97% der Fremd-
wahrungsausleihungen der Haushalte.
Aufgrund der Aufwertung des Euro
gegeniiber dem Schweizer Franken
konnten die Haushalte im zweiten
Halbjahr 2006 hohe Bewertungsge-
winne verbuchen, wobei es sich hier
grundsatzlich nur um Buchgewinne

handelt.

Fazit: Risikosituation der
Haushalte stabil

Aufgrund des weiter zunchmenden
Anteils von Kapitalmarktinstrumen-
ten in der Veranlagung der Haushalte
ist davon auszugehen, dass die Bedeu-
tung der Vermdgenseinkommen und

Preisschwankungen auf den Finanz-
markten fur die finanzielle Situation
der Haushalte weiter steigen wird.
Ein wichtiges Mittel, um die mit der
Veranlagung auf den Kapitalmérkten
einhergehenden Risiken zu reduzie-
ren, ist eine breite Diversifikation der
Veranlagung. Die direkte Veranla-
gung der osterreichischen Haushalte
ist nur wenig diversifiziert; durch in-
direkte Veranlagung wird eine brei-
tere Diversifikation erreicht. Weiters
wird das mit der Kapitalmarktveran-
lagung einhergehende Risiko dadurch
reduziert, dass mit Kursrisiko behaf-
tete Anlageprodukte in erster Linie
von Haushalten in den oberen Ein-
kommens- bzw. Vermdégensdezilen
gehalten werden.”” Diese Haushalte
sollten in der Lage sein, allfillige
Kursriickginge zu verkraften, wo-
durch sich die Auswirkungen von
Kursschwankungen auf die Finanz-
marktstabilitat in Grenzen halten
sollten.

Aufgrund der zunehmenden Be-
deutung der privaten Pensionsvor-
sorge ist andererseits aber davon aus-
zugehen, dass die Entwicklung auf

20 Vergleiche"Beer, C., P. Mooslechner, M. Schiirz und K. Wagner. 2006. Das Geldvermégen der privaten Haus-
halte in Osterreich. Eine Analyse auf Basis von Mikrodaten. In: Geldpolitik & Wirtschaft Q2/06. OeNB.
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den Kapitalmarkten in Zukunft eine
grofere Rolle fiir die Risikoposition
des Haushaltssektors spielen wird.
Auch wenn der Anteil der Fremd-
wahrungskredite am aushaftenden
Kreditvolumen im zweiten Halbjahr
2006 leicht zuriickging, bestehen auf
der Finanzierungsseite weiterhin be-
trachtliche Wihrungsrisiken. Auf-
grund des hohen Anteils variabel
verzinster Kredite besteht ein nicht
unerhebliches  Zinsanderungsrisiko.
Dies hat sich am weiteren Anstieg der
Zinszahlungen der Haushalte im
zweiten Halbjahr 2006 gezeigt. Trotz
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der steigenden Kosten der Finanzie-
rung signalisiert die Verschuldung
der Haushalte derzeit keine Finanz-
marktstabilitatsrisiken. Die Verschul-
dung ist im internationalen Vergleich
sowohl hinsichtlich Hohe als auch
Haufigkeit niedrig, und es besteht
eine hohe Konzentration des aushaf-
tenden Kreditvolumens bei vermo-
genden Haushalten bzw. Haushalten
mit hohem Einkommen. Weiters wirkt
sich die giinstige Lage auf dem Ar-
beitsmarkt positiv auf die Fihigkeit
der Haushalte, ihren Verpflichtungen
aus Krediten nachzukommen, aus.

Indikatoren zur Messung finanzieller Risiken

des Unternehmens- und Haushaltssektors

Ein zentraler Aspekt der makrookonomischen Finanzmarkstabilitdtsanalyse der OeNB ist die
Untersuchung der Risiken, die dem Unternehmens- und dem Haushaltssektor aus ihren Akti-
vitdten auf den Finanzmdrkten erwachsen. Analysiert werden jene Risiken, die sich aus
Schwankungen von Preisen finanzieller GréBen (Zinssdtzen, Wechselkursen, Aktienkursen
etc.) fiir die finanzielle Position der Unternehmen bzw. Haushalte ergeben, wobei drei Arten
von Risiko unterschieden werden: das Zinsrisiko, das in einer Anderung des allgemeinen
Zinsniveaus (Verdnderung der absoluten Hohe eines Zinssatzes oder des Verlaufs der Zins-
strukturkurve) besteht, das Wechselkursrisiko, das aus Kursschwankungen zwischen Rech-
nungswdhrung und Referenzwdhrung des Kreditnehmers bzw. Anlegers resultiert, und das
Kursrisiko als Risiko einer Anderung von Preisen von Vermégenswerten.

Dabei wird zum einen die Exponierung eines Sektors gegeniiber diesen Risiken gemessen,
zum anderen werden die (buchmaBigen) Verdnderungen der Aktiva bzw. Passiva, die aus den
Schwankungen von Preisen finanzieller GroBen entstehen (Ex-Post-Effekte) quantifiziert. Als
Datenbasis dienen von der OeNB — primdr fiir die monetdre Analyse erhobene — Statistiken,
die zwar keine Aussagen auf Mikroebene, aber eine Analyse der Risikoentwicklung bei Unter-
nehmen und privaten Haushalten auf Sektorebene ermaglichen.

Das AusmaB der Exponierung gegeniiber den drei Risikoarten wird durch die Anteile jener
Aktiva bzw. Passiva, die mit dem jeweiligen Risiko behaftet sind, am gesamten Geldvermaogen
bzw. den gesamten Verbindlichkeiten gemdB GFR zum Ausdruck gebracht. Die Indikatoren
geben somit das AusmaB der Exponierung liber das gesamte Laufzeitspektrum des jeweiligen
Instruments zum jeweiligen Stichtag an und messen somit die Obergrenze der Risikoexponie-
rung. Unter Beriicksichtigung von Bindungsfristen ist die Exponierung bei kiirzerem Zeit-
horizont entsprechend geringer. Andererseits werden auf diese Weise nur die direkt aus den
jeweiligen Positionen resultierenden Risiken erfasst, nicht aber indirekte Risiken, wie etwa die
Auswirkung einer Zinsdnderung auf die Aktienkurse.
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Fiir die Exponierung gegeniiber dem Zinsdnderungsrisiko werden auf der Aktivseite Ein-
lagen, Geldmarktpapiere und Geldmarktfonds beriicksichtigt, auf der Passivseite die aushaf-
tenden Kredite. Die Einschdtzung der Exponierung gegeniiber dem Wechselkursrisiko erfolgt
anhand des Fremdwdhrungsanteils von Einlagen und Krediten. Kursrisiken bestehen zum
einen bei Anleihen aufgrund von Zinsdnderungen und zum anderen bei Aktien. Der diesbeziig-
liche Indikator berticksichtigt sowohl den direkten Besitz als auch den indirekten Besitz iiber
Investmentfonds. Da Bewertungsdnderungen von Vermdgenswerten, die auf weniger liquiden
Madrkten gehandelt werden (z.B. nicht bérsennotierte Aktien), nur sehr schwer zu eruieren
und zu messen sind, werden nur Finanzaktiva erfasst, die in standardisierter Form auf Borsen
gehandelt werden (Anleihen, borsennotierte Aktien).

Die Ex-Post-Effekte konnen durch Multiplikation der ausstehenden Volumina mit den
korrespondierenden Verdnderungen von Zinssdtzen, Wechselkursen und Aktienkursen quanti-
fiziert werden. Diesbeziigliche Indikatoren wurden fiir die Kostenbelastung durch die Zins-
zahlung fiir aufgenommene Kredite," die Auswirkungen von Wechselkursschwankungen bei
Fremdwdhrungskrediten und den Effekt von Kursschwankungen bei Aktien, Anleihen und
Investmentzertifikaten berechnet. Bei den Wechselkurseffekten und den Kurseffekten handelt
es sich grundsdtzlich um buchmdBige Vermagensdnderungen, bei der Kostenbelastung durch
Zinszahlungen hingegen um eine Anderung der Ausgaben.

Die Analyse wird laufend ausgebaut und vertieft. Im ndchsten Schritt wird angestrebt,
durch Erweiterung der Datenbasis eine bessere Zuordnung der Finanzinstrumente zu den
Risikoarten zu erreichen und die Aufteilung nach Intermediationsgrad zu verfeinern. Eine aus-
fiihrlichere Darstellung ist in einer der ndchsten Ausgaben des Finanzmarktstabilitétsberichts
geplant.

! Aufgrund der derzeitigen Datenlage kénnen Zinsbindungsfristen nicht beriicksichtigt werden.
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