Realwirtschaft und Finanzmdéirkte in Osterreich

Unternehmen

Hohe Investitionsnachfrage

im Jahr 2003

Die Investitionsnachfrage legte im
Jahr 2003 — trotz des schwachen BIP-
Wachstums von real 0,7% — um real
4,6% zu. GroBteils handelte es sich
dabei um einen Aufholeffekt in Form
von Ersatzinvestitionen, nachdem das
Investitionswachstum in den Jahren
2001 und 2002 rickliufig gewesen
war. Steuerliche Anreize in Form
der Investitionszuwachspramie und
offentliche Infrastrukturausgaben
wirkten stimulierend. Das Innenfinan-
zierungspotenzial wurde auf dem
Niveau von 2002 gehalten. Nach vor-
laufigen WIFO-Schitzungen erreichte
die Cash-Flow-Quote der Sachgiiter-
erzeugung im Jahr 2003 11,0%.

Fir das Jahr 2004 wird eine Ein-
schitzung der Investitionsnachfrage
durch viele Unsicherheiten er-
schwert. Der Wirtschaftsaufschwung
in Europa hat sich bislang nicht gefes-

tigt, und die Aufwertung des Euro
gegeniiber dem Dollar und die Ver-
teuerung von wichtigen Rohstoffen
dampfen die Investitionsneigung. Der
jlingste WIFO-Investitionstest zeigt,
dass in der Sachgiitererzeugung, dem
wichtigsten Produktionssektor, die
Investitionsausgaben gekiirzt werden.
Die OeNB-Prognose vom Juni erwar-
tet fir das Jahr 2004 ein reales Wachs-
tum der Investitionen von 3,3%.

Steigender Finanzierungsbedarf

Im Jahr 2003 stieg das externe Finan-
zierungsvolumen des Unternehmens-
sektors auf 18,2 Mrd EUR nach
10,0 Mrd EUR im Jahr 2002. Die
steigende Marktkapitalisierung29 im
Jahr 2003 fithrte zu bewertungsbe-
dingt hoheren Eigenkapitalbestinden.
Die durchschnittliche Dividendenren-
dite erreichte im Jahr 2003 mit 2,12%
den niedrigsten Wert seit 1998. Die
Aufnahme von Risikokapital wurde
dadurch attraktiver.

Grafik 15

Steigende Marktkapitalisierung im Jahr 2003
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Quelle: Wiener Bérse AG.

29

Die Marktkapitalisierung wird anhand der Entwicklung des ATX gemessen. Der Index umfasst gegenwiirtig 20

Unternehmen aus dem Produktions- und Dienstleistungssektor wie auch aus dem Banken- und Versicherungs-

bereich. Die Aktienkursentwicklung als Indikator fiir die Hohe der gesamtwirtschaftlichen Eigenkapitalaus-

stattung unterstellt eine Bewertung der nicht borsennotierten Unternehmen zu Marktpreisen.
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Die Kreditzinsen sanken im Jahr
2003 sowohl beim Neugeschift als
auch bei bestehenden Bankverschul-
dungen.30 Gleichzeitig erhohte der
gestiegene Anteil des Eigenkapitals in
der Kapitalstruktur die Sicherheiten,
die die Unternechmen den Banken
bei der Kreditaufnahme stellen kon-
Die
dadurch zu, was sich auch in der Hohe

nen. Kreditwiirdigkeit nahm

REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE IN OSTERREICH

der Risikopramien niedelrschlug.31
Der Abstand zwischen den Zinsen
fir Unternehmenskredite und der
Rate fiir den 5-Jahres-Zins-Swap’’
reduzierte sich seit Jahresmitte 2003
deutlich, nachdem er sich seit Mitte
2002 kontinuierlich aufgebaut hatte.
Zu Beginn des Jahres 2004 nahmen
die Risikokosten wieder geringfiigig
7u.

Grafik 16

Abnehmende Risikokosten stiitzen Kreditnachfrage
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Quelle: OeNB.

Anmerkung: Zinsspread: Differenz zwischen Zinsen flir Kommerzkredite und Rate fiir 5-Jahres-Zins-Swap. Ab Jdnner 2003: EZB-Zinssatzstatistik

der inléndischen Kreditinstitute.

Insgesamt fiihrten die fallenden
Kapitalkosten dazu, dass die Unter-
nehmen ihre Liquidititssituation bei
verhaltener Ertragsentwicklung stabi-
lisieren konnten. Das erhohte den
finanziellen Spielraum wiéhrend der
gesamtwirtschaftlichen ~ Wachstums-
schwiche im Jahr 2003. Zudem zeigt
die Kapitalkostenentwicklung im letz-
ten Jahr, dass die Finanzmirkte eine

30

Verbesserung der Ertrags- und Ver-
schuldungssituation der Unternchmen
schen und die zukiinftige konjunktu-
relle Entwicklung positiv eingeschitzt
wird.

Wachsende Auslandsfinanzierung

Die glinstigen Finanzierungsbedin-
gungen konnten die Verschuldungs-
bereitschaft der Unternehmen nicht

Zusiitzlich befanden sich die Anleiherenditen auf einem niedrigen Niveau. Siche dazu den Abschnitt iiber die

Entwicklung der Unternehmensanleihen im Kapitel ,,Rentenmarkt.

31

Die Aufwertung des Euro gegeniiber wichtigen Verschuldungswihrungen trug ebenfalls zur Verbesserung der

Unternehmensbilanzen bei. Die FremdwiihrungsverRﬂichtungen der Unternehmen reduzierten sich im Jahr

2003 bewertungsbedingt um 1,4 Mrd EUR.

32

Die Rate flir einen Zins-Swap zwischen Banken enthiilt nur geringe Primien fiir das Kreditrisiko. Der Abstand

zwischen den Zinsen fiir Unternehmenskredite und der Swap-Rate zeigt demnach das Risiko an, das Banken

eingehen, wenn sie Unternehmenskredite vergeben.
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wesentlich heben. Teilweise trug dazu
auch die vorsichtigere Kreditvergabe-
politik der Banken bei, wie sie in den
letzten Bankbefragungen iiber das Kre-
ditgeschift zum Ausdruck kommt. Im

Jahr 2003 war das jahrliche Kredit-

wachstum sogar negativ. Zu Jahresbe-
ginn hat sich die Kreditvergabe an
Unternehmen allerdings wieder leicht
beschleunigt. In einem langfristigen
Vergleich ist diese Stagnation der Bank-
verschuldung exzeptionell. 33

Grafik 17

Wachsende Auslandsfinanzierung seit Beginn der Wahrungsunion
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Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung).

Mit Beginn der Wihrungsunion
haben die Unternehmen eine zuneh-
mende Umschichtung zur Auslandsfi-
nanzierung vorgenommen. Zwischen
1999 und 2003 erhohte sich der
Anteil der Auslandskredite an den
Gesamtkrediten der Unternehmen
von 4,8% auf 10,5%. Zum Teil ist
diese Entwicklung auf Konzernkredite
im Zusammenhang mit hohen Direkt-
investitionsstromen zuriickzufiihren.

33

Diese stellen keine Kreditfinanzierung
im engeren Sinn dar, sondern sind
Verpflichtungen  der inlindischen
Tochtergesellschaft gegentiber der im
Ausland  ansdssigen  Muttergesell-
schaft. Fir die Finanzmarktstabilitat
in Osterreich bedeuten diese Finanz-
bezichungen, dass das Verschuldungs-
risiko teilweise vom In- auf das Aus-
land tibertragen wird.>*

Nur anndhernd dhnlich war die Situation im zweiten Halbjahr 1983, als die Bankverschuldung der Unter-

nehmen kurzfristig stagnierte. Negative Jahreswachstumsraten — wie zwischen September 2002 und Dezember

2003 — waren allerdings nicht zu verzeichnen.
34

Dabei muss beriicksichtigt werden, dass gerade die hohe internationale Vezﬂechtung der Finanzmiirkte die

Ubertragung von Storungen von einem auf ein anderes nationales Finanzsystem erleichtert. Osterreichische

Unternehmen mit schlechter Bonitdt konnen dadurch auch mit einer Auslandsverschuldung die Finanzmarke-

stabilitit in Osterreich tangieren, wenn sie ihren Verbindlichkeiten nicht mehr nachkommen kinnen und ihre

auslindischen Glaubiger Finanzbeziehungen nach Osterreich unterhalten.
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Trotz riicklaufigem Verschuldungs-
grad und Zinsendienst nehmen die
Insolvenzen zu
Die Finanzierungsbedingungen haben
sich fiir die Unternehmen in den letz-
ten Monaten verbessert. Neben dem
niedrigen Zinsniveau reduziert auch
der riicklaufige Verschuldungsgrad
den Zinsendienst.

Trotzdem nahmen im ersten
Quartal 2004 die Firmenzusammen-
briiche nach vorlaufigen Schitzungen

REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE IN OSTERREICH

des Kreditschutzverbands gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahresquartal
um 15,4% zu. Die Dynamik hat sich
gegeniiber dem Jahr 2003, in dem
ein Zuwachs von 6,9% zu verzeichnen
gewesen war, nochmals deutlich
beschleunigt. Die Insolvenzverbind-
lichkeiten beliefen sich in den ersten
drei Monaten des Jahres 2004 auf
rund 420 Mio EUR und lagen damit
um 9,2% iiber dem Vorjahresstand.

Grafik 18

Verschuldungsgrad ist weiter riicklaufig
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Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung), Statistik Austria.

Haushalte

Einkommensperspektiven

bleiben verhalten

Das verfiigbare Einkommen der pri-
vaten Haushalte wird nach der OeNB-
Prognose vom Juni im Jahr 2004
mit real 1,0% nur geringfiigig star-
ker wachsen als im Jahr 2003. Die
Einkommensaussichten haben sich
in den letzten Monaten nicht verbes-
sert. Die Beschiftigung wird im Jahr
2004 mit 0,2% nur leicht ansteigen,
die Arbeitslosenquote nach Eurostat-
Definition erhoht sich von 4,4% auf
4,5%. Angesichts dieser Entwick-
lungen bleibt die Konsumnachfrage

ohne Schwung. Im Jahr 2004 wird

sie nach den Schiitzungen der OeNB
mit real 1,4% etwa wie im Vorjahr
wachsen.

Die Verschuldungsdynamik

schwicht sich ab

Im Jahr 2003 verzeichnete die Haus-
haltsverschuldung eine Jahreswachs-
tumsrate von 2,8% und lag damit
deutlich unter dem Vergleichswert
von 4,5% im Jahr 2002. Der Anteil
der Fremdkapitalzinsen am verfiigba-
ren Einkommen erreichte im Jahr
2002 mit rund 5% oder 6,6 Mrd
EUR den niedrigsten Wert seit 1995.
Fir das Jahr 2003 liegen dazu noch

keine Daten aus der Volkswirtschaftli-
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Grafik 19

Schwiacherer Anstieg der Verschuldung

in % des verfugbaren Einkommens

in % des verfligbaren Einkommens
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=== Verschuldung
=== Fremdkapitalzinsen (rechte Achse)

Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung), Statistik Austria.

chen Gesamtrechnung vor, der Riick-
gang sollte sich aber fortsetzen. Wie
die EZB-Zinssatzstatistik zeigt, gaben
sowohl im Neugeschift als auch beim
Bestand die Zinsen fiir Haushaltskre-
dite nach. Das bedeutete eine weitere
deutliche Entlastung der Einkommen
von der Schuldenbedienung und
starkte die Riicklagenbildung gegen
mogliche Einkommensausfille.
Getragen wurde die Verschuldung
von der Nachfrage nach Wohnbaukre-
diten, die im Jahr 2003 um 4,5 Mrd
EUR zulegten, wahrend Konsumkre-
dite um 1,2 Mrd EUR getilgt wurden.

Die riicklaufige Konsumverschuldung
spiegelte die verhaltene Ausgabebe-
reitschaft der Haushalte wider, wah-
rend das niedrige Zinsniveau einen
Anreiz zum Vorziehen teurer und
langfristig zu finanzierender Anschaf-
fungen darstellt. In der gegenwirtigen
Situation unsicherer Einkommens-
perspektiven ist dieses Finanzierungs-
verhalten nicht unproblematisch. Ein-
kommensausfille konnen dazu fiihren,
dass es bei hohen Finanzierungs-
volumina zu Zahlungsschwierigkeiten
kommt.

Grafik 20

Niedriges Zinsniveau erhoht Attraktivitit von Wohnbaukrediten
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1.500

1.000

500

N

w o~ S

4
—1.000

2001 2002

=== \Wohnbaukredite
=== Konsumkredite

Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung).
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Nachfrage nach Liquiditat bestimmt
Geldvermaogensbildung

Die Finanzinvestitionen erfolgten im
Jahr 2003 mit 8,0 Mrd EUR groBteils
in Bargeld und Einlagen. Die unsiche-
ren Wirtschaftsaussichten und die
geringen Opportunititskosten waren
dafiir mafgeblich. Nach den Kurs-
riickgingen auf den nationalen und
internationalen Finanzmarkten in den

Jahren 2000 bis 2002 haben die Haus-

REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE IN OSTERREICH

halte ihre Geldvermégensbildung in
marktorientierte Finanzierungsinstru—
mente — wie Kapitalmarktpapiere,
Aktien und Investmentzertifikate —
kontinuierlich reduziert. Im Jahr 2003
entficlen 16,2% der Geldvermégens-
bildung auf diese Veranlagungskatego-
rie, nachdem im Jahr 2000 mit 53,5%
mehr als die Halfte der verfiigbaren
Finanzmittel dafiir bereitgestellt wor-
den waren.

Grafik 21

Veranlagung in marktbewerteten Finanzierungsinstrumenten
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Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung).
! Geldvermdgensbildung ab 1999 auf Basis von Transaktionswerten.

Niedrige Zinsen und
Unternehmensertrage dimpfen
Vermogenseinkommen

Die Ertréige35 aus dem Finanzvermo-
gen sind in der zweiten Hilfte der
Neunzigerjahre — deutlich  schneller
gewachsen als die verfiigbaren Ein-
kommen. Im Jahr 2002 ist jedoch
der Anteil der Vermégenseinkommen
am verfiigharen Einkommen deutlich
gesunken. Die hohen Finanzinvestitio-
nen in niedrig verzinstes Geldvermé-
gen und die schwicheren Unterneh-

35

mensertrage reduzierten den Anteil
der Vermogensertrige am gesamten
verfiigbaren Einkommen auf 16,1%
oder 21,6 Mrd EUR. Fur das Jahr
2003 liegen noch keine Daten vor.
Die gegenwirtige Veranlagungsprafe-
renz fiir liquide Finanzierungsinstru-
mente, die niedrigen Einlagenzinsen
und das weiterhin verhaltene gesamt-
wirtschaftliche Wachstum lassen aber
auch fur das Jahr 2003 und fiir das lau-
fende Jahr 2004 schwichere Ertrige

erwarten.

Vermogensinderungen durch Bewertungseffekte fallen nicht unter Ertrige.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 7
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Grafik 22

Niedrige Zinsen und schwache Unternehmensertraige
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Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung), Statistik Austria.

Leistungskiirzungen
bei Pensionskassen
Rund 3% des Geldvermdgens aller
privaten Haushalte betrafen die For-
derungen gegeniiber Pensionskassen.
Zwar lag der Veranlagungserfolg der
Pensionskassen zwischen 1990 und
2003 bei durchschnittlich 6,9% p. a.
nominell, in den Jahren 2001 (—1,6%)
und 2002 (—6,3%) waren allerdings
aufgrund der Entwicklungen auf
internationalen Kapitalmarkten Ver-
luste im Vermégen der Versicherten
Zu registrieren.36

Die Leistungskiirzungen der Pen-
sionskassen des Jahres 2003 waren
fir die Betroffenen betrachtlich.
Knapp die Hilfte der Leistungsbe-
rechtigten musste Kiirzungen hinneh-
men, die durchschnittlich 8% betru-
gen. Darin zeigte sich die bei Pensi-
onskassen hohe Abhingigkeit der tat-
sachlich ausbezahlten Pensionen von

den internationalen Kapitalméarkten.
Auch fiir das Jahr 2004 haben die Pen-
sionskassen Kiirzungen angekiindigt:
13.000 der 41.000 Leistungsberech-
tigten missen mit 0,1% bis 2% weni-
ger Leistung rechnen.?’

Auch wenn die etwa 41.000 Leis-
tungsberechtigten noch einen ge-
ringen Anteil der Alterspensionen
(Dezember 2003: 1,1 Millionen) in
Osterreich  ausmachen, lisst die
Zahl der Anwartschaftsberechtigten
(342.000 von etwa 3,2 Millionen Pen-
sionsversicherten im 6ffentlichen Pen-
sionssystem 2003%*) bereits jetzt auf
deutlich gréBere makrockonomische
Auswirkungen potenzieller Leistungs-
kiirzungen der Pensionskassen in der
Zukunft schlieBen. Damit konnen sich
in Zukunft die Bewertungsverande-
rungen auf den Kapitalmarkten star-
ker auf die verfiigharen Einkommen
der privaten Haushalte durchschlagen.

3¢ Im Jahr 2002 betrugen diese laut Angaben der FMA 379 Mio EUR.

37 Dies ist aber nicht ausschlieflich auf die Vermigensverluste der Jahre 2001 bis 2002 zuriickzufiihren, sondern
auch auf die Umstellung des Rechnungszinssatzes einer grofien Betriebskasse.

38 Quelle: Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstriger. 2004. Die Osterreichische Sozialversi-

cherung in Zahlen. 14. Auflage. Wien.
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Steigende Kurse fiihren im Jahr 2003
zu Bewertungsgewinnen

Mit den Einkommen ist auch der Ver-
méogensbestand
erhohten Marktrisiko unterworfen.
Nachdem die Haushalte zwischen
2000 und 2002 rund 7 Mrd EUR an
Bewertungsverlusten aus Veranlagun-
gen in Aktien und Investmentzertifi-

zunehmend einem

REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE IN OSTERREICH

katen hinnehmen mussten, verbesser-
ten sich die Marktpreise auf den natio-
nalen und internationalen Finanz-
markten im Jahr 2003 deutlich. Die
Bewertungsgewinne betrugen 2,3 Mrd
EUR. Mit 1,8 Mrd EUR trug das
Aktienvermégen am  stirksten zur
Werterholung bei.

Grafik 23

Steigende Kurse erhohen Geldvermogen im Jahr 2003

um 2,3 Mrd EUR!
in Mrd EUR
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Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung).
! Teilweise geschdtzt.

Aktienmarkt

Im Jahr 2003 fanden an der Wiener
Borse Neunotierungen von zwolf
Unternehmen im Ausmall von 4,7
Mrd EUR statt. Dies entsprach 9,2%
der Bruttoanlageinvestitionen des Jah-
res 2003, was deutlich iiber dem
Durchschnitt der Periode 1993 bis
2003 (3,1%) lag.39 Bei den Borse-
cinfithrungen handelte es sich aller-
dings um Eigentumsﬁbertragungen,
die nicht notwendigerweise zu investi-
ven Zwecken durchgefiihrt wurden.
So entfiel der Grofteil der im Jahr
2003 aufgenommenen Mittel auf den
Teilverkauf der Bank Austria Credit-
anstalt durch die deutsche Hypo Ver-
einsbank mit einem Volumen von etwa

3% Quelle: Wiener Borse. 2004. Jahresstatistik 2003.

4,2 Mrd EUR. Den Neunotierungen
an der Wiener Borsen standen im
Jahr 2003 19 Notierungsléschungen
gegentiber.

Im Jahr 2003 fanden iber die
Wiener Bérse insgesamt zwolf Kapi-
talerhchungen gegen Bareinlage statt.
Diese GroBe sagt iiber die Finanzie-
rungsfunktion der Borse wesentlich
mehr aus als die Neunotierungen.
Die Kapitalerh6hungen wurden vor
allem von einem Unternehmen, das
sich mit der Entwicklung von Unter-
haltungssoftware  beschiftigt, und
von drei Unternehmen aus
Immobiliensektor getitigt. Insgesamt
wurden 449 Mio EUR durch Kapital-
erhohungen gegen Bareinlage im Jahr

dem

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 7
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2003 an der Wiener Bérse aufgenom-
men, was etwa 0,9% der Bruttoan-
lageinvestitionen entsprach (Durch-
schnitt 1993 bis 2003: 1,1%). Der
Jahresumsatz (in Euro, Doppelzih-
lung) stieg im Jahr 2003 um 52%
auf 19,3 Mrd EUR.

Der ATX stieg im Jahr 2003 um
34% an. Damit zeigte der Index
gegeniiber  den  Vergleichsindizes
DAX (+37%), Dow Jones (+25%)
und einem von Thomson Datastream
fir den Euroraum entwickelten brei-
ten Index (+42%) eine durchschnitt-
liche Entwicklung. Wihrend die ande-
ren Indizes im ersten Quartal 2004
nur geringfligige Veranderungen zeig-
ten, stieg der ATX seit Jahresanfang
weiter an.

Die Entwicklung des Kurs-Ge-
winn-Verhaltnisses (siche Grafik 24)
bis zum ersten Quartal 2004 lieferte
einen weiteren Beleg dafiir, dass der
ATX die irrational exuberance (wie
Alan Greenspan das Phinomen tiber-
bewerteter Aktienmiérkte nannte) der
zweiten Hilfte der Neunzigerjahre
nicht mitgemacht hatte. Der Kursan-
stieg des ATX seit Beginn des Jahres
2003 fihrte zu KGVs im internatio-
nalen Mittelfeld. Das KGV liegt mit
etwa 18 zwar iiber dem langjihrigen
Durchschnitt der Periode 1993 bis
2003 von 15,1, aber deutlich unter
jenen des Dow Jones und des DAX
wihrend der Jahre 1997 bis 2003, so-

wie unter bzw. auf dem Niveau deren

langj éihriger Durchschnittswerte.*
Grafik 24

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) des ATX gegeniiber den Indizes

Dow Jones und DAX lange Zeit niedrig, aber gegenwartig im Mittelfeld

40 -

35

1993 1994 1995 1996 1997 1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004

=== Dow Jones
— DAX
— ATX

Quelle: Thomson Datastream. Fiir den Dow Jones liefert Thomson Datastream bis 1997 lediglich Quartalsdaten.

Rentenmarkt

Expansion der
Unternehmensanleihen

Gemall den Daten der Gesamtwirt-
schaftlichen  Finanzierungsrechnung
hat der Umlauf an Unternehmens-
anleihen alleine im zweiten Halbjahr

2003 netto um 4,4 Mrd EUR zuge-
nommen (siche Grafik 25). Im
Gesamtjahr 2003 tbertraf das Netto-
emissionsvolumen von Unterneh-
mensanleihen sogar den Nettozu-
wachs der von Banken an Unterneh-
men gewihrten Kredite.

40 Durchschnittswerte der Periode 1993 bis 2003: Dow Jones 22,6, DAX 18,0.
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Wihrend die Emissionen fritherer
Jahre vor allem von Energieversor-
gungsunternchmen und = staatsnahen
Unternehmen  begeben  worden
waren, haben in letzter Zeit auch
andere Betriebe aus verschiedenen
Branchen und vermehrt kleinere
Firmen Anleihen emittiert. Offent-
lich platzierte Unternehmensanleihen
wiesen typischerweise ein Volumen
von 70 Mio EUR bis 250 Mio EUR

auf; privat platzierte Emissionen
waren deutlich kleiner.*!

Bei der Betrachtung der Emissi-
onsvolumina von Anleihen Osterrei-
chischer Unternchmen ist allerdings
zu beachten, dass eine Reihe von
Unternchmen im Eigentum des Bun-
des, die in der Vergangenheit den
Rentenmarkt in erheblichem Ausmal3
in Anspruch genommen hatten, ab
dem Jahr 1998 kaum neue Emissionen
auflegten, da sie ab diesem Zeitpunkt

ihren Fremdkapitalbedarf {iber Bun-

REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE IN OSTERREICH

desfinanzierungen abdecken durften.
Die von diesen Betriecben in den
Jahren zuvor begebenen Emissionen
wurden jedoch planmiaBig getilgt,
wodurch die Nettoumlauferh6hung
von Unternchmensanleihen gedampft
wurde. Da laut Entscheidung von Euro-
stat im Februar 2003 diese Rechtstra-
gerfinanzierungen den Staatsschulden
im Sinne der Maastricht-Bestimmun-
gen hinzuzuzihlen sind, werden jene
seither sukzessive riickgefiihrt, und
die betroffenen Unternehmen kehrten
auf den Rentenmarkt zuriick.

Ein weiterer Grund fir die anzie-
hende Emissionstatigkeit war das
Bestreben der Unternehmen, das der-
zeit vorherrschende niedrige Zins-
niveau langfristig abzusichern.”” Im
Unterschied zu Bankkrediten, die zu
einem betrichtlichen Teil variabel ver-
zinst sind, weisen Anleihen tblicher-
weise® eine iiber die gesamte Laufzeit
fixe Verzinsung auf.

Grafik 25

Deutliche Ausweitung des Nettoemissionsvolumens von

Unternehmensanleihen im Jahr 2003

in Mrd EUR

2001 2002

2003

Quelle: OeNB.

Die von osterreichischen Unter-
nehmen begebenen Anleihen werden
zum weitaus liberwiegenden Teil von
auslandischen Investoren erworben.

Ende des Jahres 2003 betrug der Aus-
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Wien, sondern in Luxemburg als Hauptbirse gelistet.

42

landsanteil rund 70%. Knapp ein
Funftel entfiel auf Banken, die ihre
Engagements  in  &sterreichische
Unternehmensanleihen zuletzt leicht

ausgeweitet haben. Unternehmen

Einige der im Jahr 2003 begebenen Anleihen — vor allem einige der groferen Emissionen — wurden nicht in

Abgesehen von den riickliufigen Anleihezinsen verringerten sich im Jahr 2003 im Euroraum die Rendite-

abstinde von Unternehmensanleihen zu den Renditen von Staatsanleihen markant.

43

So betrug der Anteil festverzinster Emissionen bei den von Gsterreichischen Unternehmen in den Jahren 2001

bis 2003 &ffentlich zur Zeichnung aufgelegten Anleihen mit Heimatborse Wien mehr als 98% (gemessen am

Emissionsvolumen).
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Grafik 26

Anlegerstruktur osterreichischer Unternehmensanleihen von

auslandischen Investoren dominiert
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Quelle: OeNB.

und Haushalte sowie inlandische insti-
tutionelle Investoren halten demge-
geniiber nur sehr geringe Anteile am
Umlauf der osterreichischen Unter-
nehmensanleihen.

Die Erweiterung des Glaubiger-
kreises sollte die Stabilitit der Unter-
nehmensfinanzierung prinzipiell erhé-
hen. Friktionen in der Unternehmens-
finanzierung, die auftreten, wenn sich
einzelne Banken als Kreditgeber zu-
riickzichen, konnen so vermindert
werden. Weiters werden Anleihen in
der Regel ohne Sicherheiten begeben,
womit Spielrdaume fiir die Inanspruch-
nahme von Krediten offen bleiben.
Gleichzeitig werden durch die Bege-
bung von Unternechmensanleihen Kre-
ditrisiken iiber das Bankensystem —
und im Fall Osterreichs auch iiber
die Landesgrenzen hinaus — gestreut.

Weiterhin starke Nachfrage

bei Wohnbauanleihen
Wohnbauanleihen sind seit dem Jahr
1993 in Osterreich auf dem Markt.
Wohnbauanleihen sind Anleihen, die
fix oder variabel verzinst emittiert

werden und die mit einem doppelten
Steuervorteil ausgestattet sind: einer-
seits durch die KESt-Befreiung der
ersten 4% der jahrlichen Zinsen und
andererseits durch die Absetzbarkeit
des Erstanschaffungspreises im Rah-
men der Sonderausgabenregelung
von der Einkommensteuer. Wohnbau-
anleihen miissen zweckgewidmet fiir
die Errichtung und Sanierung von
Wohnungen verwendet werden, wel-
che wiederum tiberwiegend durch
Hypotheken sichergestellt sind.

Bis August 2001 gab es in Oster-
reich sechs, ab September 2001 fiinf
Wohnbaubanken. Bis Janner 2004
wurden Wohnbauanleihen im Ausmal
von 6,2 Mrd EUR begeben. Dies ent-
spricht einem Anteil von 3,3% am
Gesamtumlauf der in Osterreich
emittierten Anleihen (allein im Jahr
2003 wurden 1,5 Mrd EUR begeben).

Nach Marktanteilen liegt die
BA-CA Wohnbaubank deutlich an ers-
ter Stelle, gegeniiber 1996 am stérks-
ten Marktanteile gewonnen hat die

Hypo-Wohnbaubank.
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Grafik 27

Kontinuierlicher Anstieg der Wohnbauanleihen

in Mrd EUR

in Mio EUR

Jan. 97 Jan. 98 Jan. 99 Jan. 00 Jan. 01 Jan. 02 Jan. 03 Jan. 04
Il Emissionen (rechte Achse)
m— Umlauf
Quelle: OeNB.
Grafik 28
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Immobilienmarkt

Mit offenen Immobilienfonds
nunmehr weitere Veranlagungsform
in Osterreich verfiigbar

Seit dem 1. September 2003 sind offene
Immobilienfonds in Osterreich zuge-
lassen. Bis Mitte Marz 2004 brachten
vier inliandische Immobilienfonds zu-
sammen Fonds im Ausmal} von rund
500 Mio EUR auf den Markt. Bisher
gab es nur einen einzigen auslindischen
Anbieter offener Immobilienfonds.
90% des Vertriebs dieses Anlagepro-
dukts erfolgen derzeit tiber Banken.

Steuerliche Aspekte triiben
Gesamtbild etwas

Osterreichische Immobilienfonds diir-
fen grundsitzlich nur Direktinvest-
ments in Immobilien titigen. Der
Erwerb einer Immobilie iiber eine
Holdinggesellschaft, international
eine tibliche Gestaltungsméglichkeit,
fallt damit fiir osterreichische Fonds
weg. Steuerlich werden 80% des
Buchwertgewinns als Basis der Steuer-
berechnung herangezogen. Allerdings
ist ein Ertragsausgleich auf Aufwer-
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tungsgewinne nicht m('jglich.Ar4 Wei-
ters ist die steuerliche Benachteiligung
auslandischer Fondsgesellschaften ge-
geniiber heimischen Anbietern in
Diskussion: Die Ausschiittung unter-
liegt sowohl bei inlandischen als auch
bei auslandischen offenen Immobi-
lienfonds der 25-prozentigen KESt,
allerdings hat Osterreich bei Ertra-
gen, die mit auslandischen Immobi-
lien erzielt werden, kein Endbesteue-
rungsrecht. Wiahrend bei inlandischen
Fonds Doppelbesteuerungsabkommen
zum  Zeitpunkt der Ausschiittung
berticksichtigt werden, kénnen Anle-
ger auslindischer Fonds dies erst im
Zuge der Steuererklirung geltend
machen, was mit einem Zinsnachteil
und Mehraufwand einhergeht. Eine
Moglichkeit wire, dass Banken die
KESt auf freiwilliger Basis auf aus-
schiittungsgleiche Ertrige auslandi-
scher Fonds direkt abfiihren.

Bei geschlossenen Immobilienfonds
im internationalen Vergleich auf der
Uberholspur

Wie entwickelten sich die anderen
Instrumente des Immobilieninvest-
ments? Geschlossene Immobilien-
beteiligungsmodelle (oftmals als ge-
schlossene Immobih'ergfonds45 bezeich-
net) veranlagen meist nur in ein einzi-
ges Objekt. Das hohere Risiko schlagt
sich in einer zu erwartenden hoheren
Rendite nieder. Vorteile sind die
gegeniiber offenen Immobilienfonds

44

grofere Transparenz und die flexible
Produktwahl. Geschlossene Immo-
bilienfonds verzeichnen meist eine
bessere Wertentwicklung als offene,
da letztere gemill gesetzlicher Vor-
schrift nur maximal 95% ihres Kapi-
tals investieren diirfen.*®

Die geschlossenen Immobilien-
fonds erreichten im Jahr 2003 mit
3,68 Mrd EUR an platziertem Eigen-
kapital einen Marktanteil von 45,1%
des Gesamtmarkts aller geschlossenen
Fonds. Im internationalen Vergleich
rangiert Osterreich mit 353,6 Mio
EUR an dritter Stelle, ein historischer
Hochststand (+187% im  Vorjahres-
vergleich). Die Griinde fiir diesen
betrachtlichen Anteil liegen einerseits
in hohen steuerlichen Freibetragen,
andererseits  diirften  auslandische
Investoren die Moglichkeit zu einer
breiteren Streuung ihres Portfolios
geniitzt haben.

Immobilienaktien haben wachsende
Bedeutung fiir die Wiener Bérse. Mit
rund 500 Mio EUR wurden im Jahr
2003 bereits 35% des gesamten Plat-
zierungsvolumens erreicht.

Bei den Direktinvestitionen wurden
im Jahr 2003 von Auslindern Grund-
stiickserwerbungen in ungewdhnlich
hohem Ausmall (0,8 Mrd EUR, das
Finffache des Vorjahres) getitigt,
wihrend von Osterreichern auslandi-
sche Liegenschaftskiufe in Hohe von

0,3 Mrd EUR durchgefiihrt wurden.

Mit einer Anderung dieser Bestimmung wiire zu vermeiden, dass ein Fonds Verluste in der Immobilienbewertung

hinnehmen muss, der Anleger jedoch fiir die Micteinnahmen KESt zahlen muss.

45

Bei geschlossenen Fonds steht im Unterschied zu offenen Fonds in der Regel schon ein konkretes Investment fest,

wo die dqﬁ'ir benitigten Gelder Iukriert werden sollen. Ist die benotigte Summe erreicht, wird der Fonds

Lgeschlossen”. Offene Fonds haben eine nach oben offene Investitionssumme.

46

Sie miissen in der Lage sein, stets Anteile zuriic]zzukalgfen.
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