Moderat ungtinstigere
Finanzierungsbedingungen flr die
realwirtschaftlichen Sektoren

Finanzierungsperspektiven
der Unternehmen

leicht eingetriibt

Lebhafte Investitionskonjunktur
Die 0sterreichische Konjunktur war
im Jahr 2006 merklich aufwirts ge-
richtet. Neben einer guten Export-
konjunktur stiitzte die zunehmend
rege Investitionstatigkeit das Wirt-
schaftswachstum. Vor allem aullen-
wirtschaftliche Impulse haben das
Wachstum der Ausriistungsinvestiti-
onen belebt, unterstiitzt von einem
Anstieg der Kapazititsauslastung,

Parallel zu den Sachkapitalinvesti-
tionen gewann im ersten Halbjahr
2006 auch die Geldvermogensbildung
an Dynamik. Sie stieg gegeniiber der
Vergleichsperiode des Vorjahres um
mehr als 40% auf 12,4 Mrd EUR.
Nahezu die Halfte der Neuveranla-
gungen floss in Kapitalmarktinstru-
mente (Anleihen und bérsennotierte
Aktien), die dreimal so stark wie in
der ersten Jahreshalfte 2005 ausge-
weitet wurden. Die Einlagen, die be-
reits in den Jahren zuvor stark ausge-
baut worden waren, stiegen dhnlich
rasch wie im Vergleichszeitraum
2005. Demgegeniiber lagen laut Zah-
lungsbilanz die Direktinvestitionen
osterreichischer Unternehmen in aus-
landische Firmen im ersten Halbjahr
2006 unter den Vergleichswerten des
Vorjahres.

Die Aufhellung der Konjunktur
spiegelte sich in der Entwicklung der
Insolvenzen wider. Deren Anzahl
sank in den ersten drei Quartalen

2006 gegeniiber dem Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres um 6,4%.
Sowohl die eroffneten Verfahren als
auch die mangels Masse abgewiesenen
Konkursantrage gingen zuriick. Die
Insolvenzverbindlichkeiten  stiegen
zwar nominell um 3,1 %, in Relation
zu den Verbindlichkeiten des Unter-
nehmenssektors (laut Gesamtwirt-
schaftlicher = Finanzierungsrechnung
— GFR) hielt der schon seit einigen
Jahren riicklaufige Trend weiter an.
Im dritten Quartal 2006 erreichten
die Insolvenzverbindlichkeiten 0,7 %
der Unternehmensverpflichtungen.

Die Risikoperspektiven fiir den
Unternehmenssektor haben sich im
ersten Halbjahr 2006 insgesamt leicht
verschlechtert. Der Anstieg des Zins-
niveaus hat den Zinsendienst der
Unternehmen erhoht. Auch an der
Wiener Borse haben sich die Finan-
zierungsbedingungen durch die star-
ken Kursriickginge im Mai 2006,
durch die die rund drei Jahre andau-
ernde Periode starker Kursanstiege
zu Ende ging, verschlechtert. Letzte-
res hat auch dazu beigetragen, den
Anstieg der Eigenkapitalquote' im
zweiten Quartal 2006 zumindest
vorladufig zum Stillstand zu bringen,
obwohl die Eigenkapitalzufuhr von
aullen (vor allem tiber die Borse) wei-
terhin hoch war. Auch die Verschul-
dungsquote, die in den letzten Jahren
(sowohl in Relation zum Bruttobe-
triebstiberschuss als auch zum BIP)
gesunken war, stieg im zweiten Quar-
tal 2006 leicht an. Gestutzt wurde

" Genau genommen handelt es sich um den Anteil der Anteilsrechte in Prozent der Verbindlichkeiten. Die GFR

erfasst nicht die Anspriiche der Eigenkapitalgeber auf das Sachvermigen (= Reinvermogen) und somit das

absolute Niveau des Eigenkapitals.
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Grafik 4

Gewinnentwicklung des Unternehmenssektors
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die Risikotragfahigkeit der Unter-
nchmen hingegen von dem starken
Abbau der Fremdwéhrungsrisiken in
den letzten Jahren sowie den bis zu-
letzt steigenden Unternehmensge-
winnen.

Anhaltend hohes Innen-
finanzierungspotenzial dank
weiterer Gewinnzuwichse

Nach den hohen Zuwachsen der Vor-
jahre gestaltete sich die Gewinnsitua-
tion der Unternehmen — ahnlich wie
im Euroraum — weiterhin giinstig.
Die Entwicklung der Gewinnspanne’
und des Bruttobetriebsiiberschusses’
deutete auf weitere Gewinnsteige-

~

w

rungen im ersten Halbjahr 2006 hin.
Die Lohnstiickkosten entwickelten
sich moderat, dartiber hinaus hielt das
im historischen Vergleich weiterhin
tiefe Nominalzinsniveau die Finanzie-
rungskosten niedrig,

Finanzierungsbedingungen
leicht verschlechtert

Die Finanzierungsbedingungen wa-
ren fur die osterreichischen Unter-
nechmen in den ersten drei Quartalen
2006 zwar weiterhin gut, aber nicht
mehr ganz so giinstig wie im Jahr zu-
vor. Das galt fir die Aufnahme von
Eigenkapital und von Fremdkapital

gleichermaBen.

Die Gewinnspanne ist das Verhaltnis des Deflators der Bruttowertschopfung zu den Lohnstiickkosten.

Der Bruttobetriebsiiberschuss ist der durch die betriebliche Geschdftstdtigkeit geschaffene Uberschuss nach

Vergiitung des Produktionsfaktors Arbeit. Er ldsst sich aus dem BIP abziiglich der Arbeitnehmerentgelte und
abziiglich der Produktionsabgaben (ohne Subventionen) ermitteln und bildet damit die VGR-Entsprechung zum
Bruttobetriebsergebnis. Er stellt eine Naherungsvariable zur Messung der absoluten Gewinne dar.
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Konditionen fiir Unternehmenskredite

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

Monaten.

Infolge der Riickgange im zweiten
Quartal 2006 konnten die Aktien-
kurse an der Wiener Borse nicht mit
der Entwicklung der Gewinne mit-
halten, wodurch sich die Bedingungen
fur die Mittelaufnahme an der Borse
etwas verschlechtert haben. Das
kommt sowohl in einem riicklaufigen
Kurs-Gewinn-Verhiltnis zum Aus-
druck als auch in der Ausweitung der
Differenz zwischen der Gewinnren-
dite* und der Rendite auf Staatsanlei-
hen, deren Entwicklung als Indikator
fir die Risikoprimie des Aktien-
marktes gesechen werden kann.

Auch die Bedingungen fiir die
Mittelaufnahme auf dem Kreditmarkt
verschlechterten sich in den ersten

drei Quartalen 2006. In der Entwick-
lung des nominellen und des realen
Zinssatzes fir Unternehmenskredite
spiegelten sich die Leitzinserh6hun-
gen seit Dezember 2005 wider (siche
Grafik 5). Gleichwohl war das Zins-
niveau sowohl in historischer Be-
trachtung als auch im Vergleich mit
dem Euroraum bis zuletzt niedrig.

Eine Gegeniiberstellung der Kun-
denzinssatze der Banken mit einem
Zinssatz fiir weitgehend risikolose
Anlagen kann einen Hinweis auf das
in den Bankzinsen enthaltene durch-
schnittliche Risiko geben.® Bei einer
Betrachtung der Differenz von Zin-
sen fur Unternehmenskredite und
des Swapsatzes mit einer korrespon-

* Die Gewinnrendite stellt den Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verhltnisses dar.

5

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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dierenden Laufzeit zeigt sich, dass
sich der Risikoaufschlag fiir Kredite
bis 1 Mio EUR in den ersten drei
Quartalen 2006 weiter verminderte
und jener fiir groivolumigere Finan-
zierungen weiterhin sehr niedrig
blieb. Darin diirfte die anhaltende
Verbesserung der Konjunktur zum
Ausdruck kommen.

Dieser Befund deckt sich im
GroBen und Ganzen mit den oster-
reichischen Ergebnissen der Eurosys-
tem-Umfrage iiber das Kreditgeschaft
(Bank Lending Survey — BLS). Dem-
nach wurden die Kreditvergabekon-
ditionen in den ersten drei Quartalen
2006 insgesamt leicht verscharft. Da-
von waren Grof3betriebe in starkerem
AusmaB betroffen als Klein- und Mit-
telunternchmen (KMUs). Gleichzei-
tig orientierten sich die Konditionen
fur Unternehmenskredite zunehmend
an Risikogesichtspunkten: Wahrend
die Banken die Margen fiir Ausleihun-
gen an Kreditnehmer durchschnitt-
licher Bonitat in den ersten drei
Quartalen 2006 reduzierten, wurden
die Zinsaufschlage fiir risikoreichere
Kredite angehoben.

MODERAT UNGUNSTIGERE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
FUR DIE REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

Struktur der AuBenfinanzierung
stark von Kapitalmarkt gepragt
Obwohl sich die 6sterreichischen
Unternehmen dank der hohen Ge-
winne zu einem groBen Teil aus den
cigenen Ertrigen finanzieren konn-
ten, stieg ihr AuBenfinanzierungs-
bedarf infolge der anziechenden In-
vestitionstatigkeit und der erhohten
Geldvermégensbildung  im  ersten
Halbjahr 2006 gegeniiber dem ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum um
rund 40 % auf 14 Mrd EUR.

Etwa 53% der AuBenfinanzie-
rung wurde in Form von Eigenkapital
aufgenommen. Wie schon im Vorjahr
war der Beitrag des Kapitalmarktes
zur Unternchmensfinanzierung gro-
Ber als jener der Banken: Der Anteil
der Kapitalmarktinstrumente (Anlei-
hen und bérsennotierte Aktien) an
der AuBenfinanzierung verdoppelte
sich nahezu auf rund 60 %.

Besonders grof3 war im ersten
Halbjahr 2006 das Mittelaufkommen
aus borsennotierten Aktien. Die Neu-
emissionen an der Wiener Borse er-
reichten rund 7,5 Mrd EUR. Davon
entfielen rund 2,5 Mrd EUR auf

Grafik 6

Neuemissionen! und Marktkapitalisierung von borsennotierten Aktien
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Grafik 7

Fremdkapitalaufnahme der Unternehmen
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Anmerkung: Prozentuelle Verdnderung gegeniber dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbedingten Verdnderungen, d.h. bereinigt um
Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnderungen.

Neunotierungen, von denen die Pri-
vatisierung der Post AG die volumen-
starkste Emission war. Dartiber hin-
aus fand eine Reihe von Kapitalerho-
hungen statt, wovon ein groBer Teil
wiederum auf Immobiliengesell-
schaften entfiel. In Summe emit-
tierten primar Dienstleistungsunter—
nehmen Aktien an der Wiener Borse.

Dank der hohen Emissionsvolu-
mina stieg die Marktkapitalisierung
der an der Wiener Borse notierten
nichtfinanziellen ~Kapitalgesellschaf-
ten im ersten Halbjahr 2006 um mehr
als 10 Mrd EUR auf 71 Mrd EUR,
das entsprach rund 28% des BIP.°
Dampfend auf den Anstieg der Markt-
kapitalisierung wirkte hingegen der
Kurseinbruch an der Wiener Borse
im Mai 2006, nachdem die Kurszu-

erreichte Mitte 2006 mehr als 48 % des BIP,

wichse in den Jahren zuvor wesent-
lich zu deren Anstieg beigetragen
hatten.

Innerhalb der Fremdkapitalkom-
ponenten expandierte die Anleihe-
finanzierung im ersten Halbjahr 2006
weiterhin iiberaus dynamisch. Ge-
mall Emissionsstatistik erhohte sich
der Umlauf von Unternehmensan-
leihen gegeniiber dem Vorjahr um
mehr als 20%. Das war weiterhin
deutlich mehr als im gesamten Euro-
raum.’

Die Bankkredite an den Unter-
nehmenssektor haben sich im Verlauf
des Jahres 2006 parallel zur anzie-
henden Investitionstatigkeit beschleu-
nigt, ihre Jahreswachstumsrate er-
reichte im dritten Quartal 7,4%.*
Dennoch blieb ihre Dynamik bis zu-

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

In Analogie zur Vorgangsweise der Europdischen Zentralbank (EZB) ermittelt als prozentuelle Veranderung

gegentiber demVorjahr auf Basis der transaktionsbedingten Verdnderungen, d. h. bereinigt um Umgruppierungen,

Neubewertungen, Wechselkurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte Veranderungen.

* Ebenfalls auf Basis der EZB-Methode berechnet.
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letzt hinter jener des Euroraums zu-
riick. Die Kreditaufnahme erfolgte
zur Génze in Euro. Fremdwahrungs-
kredite wurden von den Unterneh-
men abgebaut und sanken im August
2006 um 2,2 %.

Gemal den osterreichischen Er-
gebnissen der Eurosystem-Umfrage
tiber das Kreditgeschift nahmen die
Unternehmen in den ersten drei
Quartalen 2006 vor allem fir die
liinanzierung von Fusionen und
Ubernahmen bzw. Unternehmens-
umstrukturierungen vermehrt Mittel
auf. Dartber hinaus bildete die Fi-
nanzierung von Anlageinvestitionen
ein wesentliches Motiv fur die Kredit-
aufnahme. Die Begebung von Anlei-
hen reduzierte hingegen die Nach-
frage der Unternehmen nach Bank-
krediten.

Dartber hinaus hatten im ersten
Halbjahr 2006 — wie schon in den
Jahren zuvor — Kreditfinanzierungen
durch auslandische Konzernmutter-
gesellschaften einen nicht unwesent-
lichen Anteil an der AuBenfinanzie-
rung des Unternechmenssektors.

Ausweitung der in der GFR
ausgewiesenen Eigenkapitalquote
gebremst

Auch wenn das Ende der Kursanstiege
an der Wiener Borse die Mittelauf-
nahme in Form von Aktienemissi-
onen bis zur Jahresmitte 2006 nicht
beeintrachtigt hat, so diirfte die in
der GFR ausgewiesene Eigenkapital-
quote der Unternehmen davon den-
noch beeinflusst worden sein. Deren
Anstieg in den letzten Jahren ging
nicht nur auf die Eigenkapitalzufuhr
von aullen zurtick. Ein wesentlicher
Faktor war auch die Entwicklung der

MODERAT UNGUNSTIGERE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
FUR DIE REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

Aktienkurse. Da laut internationaler
Konventionen die Bewertung von
tiber die Borse aufgenommenem Ei-
genkapital in der GFR zu den aktu-
ellen Marktwerten erfolgt, war die
im internationalen Vergleich lange
Zeit hindurch niedrige 6sterreichische
Eigenkapitalquote zu einem groBen
Teil in der niedrigen Bewertung der
Aktienkurse an der Wiener Borse be-
griindet. Durch den Aufholprozess
des Austrian Traded Index (ATX) in
den letzten Jahren ist sie ndher an den
europaischen Durchschnitt herange-
I'"l':let. Lag die Eigenkapitalquote in
Osterreich im Jahr 2000 noch um
24 Prozentpunkte unter dem Durch-
schnitt des Euroraums, so waren es
im vergangenen Jahr knapp 13 Pro-
zentpunkte. Das Ende der Kurszu-
wachse hat diese Entwicklung ge-
bremst. Im zweiten Quartal 2006
war die Eigenkapitalquote leicht
riicklaufig. Allerdings ist dabei zu
beachten, dass dieser Riickgang aus-
schlieBlich Ergebnis der Berechnungs-
methode war und angesichts der Vola-
tilitat der Aktienkurse nicht unbe-
dingt Ausdruck einer dauerhaften
Entwicklung sein muss.

Zinsaufwand gestiegen

Trotz der jiingsten Dynamik der Kre-
dite hat der Unternehmenssektor —
vor allem infolge der zunehmenden
Bedeutung des Eigenkapitals in der
Finanzierungsstruktur — seine Expo-
nierung gegeniiber Zinsanderungsri-
siken in den vergangenen Jahren
merklich reduziert.” Der Anteil der
Kredite und Anleihen an den gesam-
ten Verbindlichkeiten des Unterneh-
menssektors verringerte sich zwi-

schen 2002 und 2005 von 62 % auf

? Diese aggregierte Betrachtungsweise berticksichtigt nicht den allfalligen Einsatz von Absicherungsinstrumenten
(und damit auch mogliche Risiken, die mit derartigen Instrumenten einhergehen).
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Grafik 8
Zinsrisiko des Unternehmenssektors

Zinsaufwand fiir Kredite Anteil der Passiva mit Zinsdnderungs-

risiko an allen Verpflichtungen
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Quelle: OeNB, Thomson Financial.

Anmerkung: Zinsaufwand fur Euro-Kredite: Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen gemdBB EZB-Monetdirstatistik in Euro multipliziert mit den
korrespondierenden Zinssdtzen flir den Bestand gemdB EZB-Zinssatzstatistik. Zinsaufwand flr Fremdwdhrungskredite: Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen gemdB EZB-Monetdrstatistik in Fremdwdhrung multipliziert mit dem Zinssatz fir Kredite an
private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in US-Dollar, japanischen Yen und Schweizer Franken gemdB EZB-
Zinssatzstatistik. Passiva mit Zinsdnderungsrisiko: Kredite und Anleihen.

546% (siche Grafik 8, rechte Ab-
bildung).

Wie rasch sich Zinsanderungen in
den laufenden Zinszahlungen mani-
festieren, hingt aber nicht nur von
der Hohe der verzinslichen Passiva,
sondern auch von den Zinsbindungs-
fristen der aufgenommenen Finanzie-
rungen ab. Mit der zunehmenden
Bedeutung der Anleihefinanzierung
diirften auch lingere Zinsbindungen
cinhergegangen sein, da Anleihen iib-
licherweise fest verzinst sind. Bank-
kredite — auch jene mit lingeren Lauf-
zeiten — sind zu einem hohen Anteil
mit variabler Verzinsung verschen,
auch wenn sich im ersten Halbjahr
2006 die Struktur der Kredite leicht
in Richtung lingerer Zinsbindungs-
fristen verschoben hat. Der Anteil
der variabel und kurzfristig fix ver-

zinsten Kredite am Neugeschaft war
in den letzten Monaten zwar leicht
riicklaufig, blieb aber mit rund 90%
auch im Euroraumvergleich schr
hoch.

Der Zinsaufwand des Unterneh-
menssektors durfte sich — sowohl
bedingt durch die vermehrte Inan-
spruchnahme von Krediten als auch
aufgrund der Erhohung des Zinsni-
veaus — im Jahr 2006 leicht erhoht
haben. Um einen Hinweis auf die
Kostenbelastung der Unternchmen
durch die Zinszahlungen zu erhalten,
wurde das aushaftende Kreditvolu-
men mit entsprechenden Zinssitzen
multipliziert. Fiir die Kredite konnte
dabei auf die korrespondierenden
Zinssatze aus der Zinssatzstatistik zu-
riickgegriffen werden." Zu beachten
ist, dass dabei nur Zinszahlungen,

10 Fiir die Verzinsung der Fremdwihrungskredite wurden die Zinssdtze fir das Neugeschdft (fiir Unternehmen und
Haushalte zusammen) verwendet, da die Zinssatzstatistik hierfiir keine Angaben fiir das aushaftende Volumen
enthdlt. Da Fremdwdahrungskredite zum weitaus iiberwiegenden Teil variabel verzinst sind und ihre Verzinsung
periodisch neu festgesetzt wird, diirfte die dadurch hervorgeruﬁrne Ungenauigkeit nicht allzu grof sein.
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nicht jedoch Kreditnebenkosten er-
fasst werden (was insbesondere bei
Fremdwihrungskrediten von Rele-
vanz ist).

Nachdem der Zinsaufwand nomi-
nell bereits im Vorjahr leicht zuge-
nommen hatte, stieg er im Verlauf
des Jahres 2006 auch in Relation zu
den Unternehmensgewinnen (Brut-
tobetriebsiiberschuss), lag aber im-
mer noch deutlich unter den Werten
des Jahres 2003. Zwar sind diese
Zahlen angesichts der niherungswei-
sen Berechnung mit Unsicherheiten
behaftet, sie deuten aber darauf hin,
dass trotz des sinkenden Anteils ver-
zinslicher Positionen in der Finanzie-
rungsstruktur die héheren Zinszah-
lungen beginnen, die Risikotragungs-
fahigkeit des Unternchmenssektors
negativ zu beeinflussen.

Forcierter Abbau der
Fremdwidhrungskredite

Auch ihre Exponierung gegeniiber
Waihrungsrisiken haben die Unter-
nehmen in den letzten Jahren deut-
lich verringert. Der Fremdwahrungs-

MODERAT UNGUNSTIGERE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
FUR DIE REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

anteil der Kredite an Unternehmen
betrug Ende September 2006 nur
mehr 11,6 %, das waren um 6 Pro-
zentpunkte weniger als drei Jahre zu-
vor. Auch der Anteil der Fremdwah-
rungsemissionen an den Unterneh-
mensanleihen hat sich in den letzten
Jahren merklich verringert. Diese
Entwicklung hat dazu beigetragen,
dass die Wechselkurseffekte bei den
Fremdwahrungskrediten in den letz-
ten Quartalen relativ gering gewesen
sind (siche Grafik 9, linke Abbil-
dung). Zu beachten ist, dass es sich
bei den hier dargestellten Wechsel-
kurseffekten um reine Buchverluste
bzw. -gewinne handelt und nicht um
realisierte Verluste bzw. Gewinne.
Der Anteil der Yen-Kredite ist
mittlerweile deutlich unter jenen der
US-Dollar-Finanzierungen gefallen.
Das deutet darauf hin, dass den von
den Unternechmen eingegangenen
Wihrungsrisiken in zunehmendem
Ausmal eine realwirtschaftliche Ent-
sprechung gegentibersteht. Diese Ent-
wicklung diirfte nicht zuletzt von der
Verengung der Zinsdifferenz zwi-

Grafik 9

Woechselkursrisiko im Unternehmenssektor
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2 Daten flir Neugeschdft gemdB Zinssatzstatistik, Zinssatz fur Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in US-Dollar,
Japanischen Yen und Schweizer Franken abziglich Zinssatz fiir Euro-Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen.
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schen Fremdwéhrungs— und Euro-
Krediten getragen worden sein (siche

Grafik 9, rechte Abbildung).

Risikoperspektiven der Unter-
nehmen leicht verschlechtert

Die Risikoposition des Unterneh-
menssektor prasentierte sich zur Jah-
resmitte 2006 durchaus positiv: Die
Eigenkapitalquote iibertraf nach den
starken Zuwichsen der vergangenen
Jahre die Vorjahreswerte deutlich,
gleichzeitig lag die Verschuldungs-
quote unter den Hoéchstwerten der
letzten Jahre. Der gestiegene Eigen-
kapitalanteil und eine verstarkte In-
anspruchnahme von Anleihen haben
die Zinsabhingigkeit der Unternch-
mensfinanzierung relativ vermindert.
Auch ihre Exponierung gegeniiber
Fremdwahrungsrisiken haben die
Unternehmen deutlich vermindert.
SchlieBlich stiegen die Gewinne bis
zuletzt an, und die Konjunkturpers-
pektiven deuteten auch nicht auf
einen abrupten Gewinneinbruch hin.

Allerdings mehrten sich in der
ersten Jahreshilfte 2006 die Anzei-
chen fur einen leichten Abwartstrend
der Risikotragfahigkeit: Die Finanz-
marktentwicklung, die in den letzten
Jahren die finanzielle Position der
Unternehmen gestarkt hatte, wirkte
heuer nicht mehr unterstitzend. Die
Finanzierungsbedingungen, im lang-
fristigen Vergleich nach wie vor als
glinstig zu bezeichnen, haben sich
durch gestiegene Zinsen und die Ab-
schwichung der Aktienkurse an der
Wiener Borse etwas verschlechtert.
Gleichzeitig hat das Ende der starken
Kursanstiege den Aufholprozess bei
der Eigenkapitalquote zumindest vor-

laufig gebremst. Die Verschuldungs-
quote stieg im zweiten Quartal leicht
an. Der hohe Anteil variabel verzins-
ter Kredite hat die Finanzierungskos-
ten der Unternehmen zuletzt anstei-
gen lassen. In Summe hat sich somit
die Risikolage des Unternchmenssek-
tors im ersten Halbjahr 2006 leicht

verschlechtert.

Finanzierungssituation

der Haushalte leicht
verschlechtert
Beschiftigungswachstum bei
geringem Reallohnwachstum

Auf dem Arbeitsmarkt war ein star-
kes Beschiftigungswachstum'' zu ver-
zeichnen, das — in Verbindung mit
einem Anstieg der Schulungen — zu
einem Riickgang der Zahl der Ar-
beitslosen gefiithrt hat. Im Gegensatz
zu den vergangenen Jahren ist fiir
2006 auch ein Anstieg der Realléhne
zu erwarten. Die Sparquote stieg seit
dem Jahr 2001 und lag im Jahr 2005
bei 9 %; fiir das Jahr 2006 ist ein wei-
terer Anstieg zu erwarten. Die Zahl
der Privatkonkurse lag in den ersten
drei Quartalen 2006 um 16% tiber
dem Wert des Vergleichszeitraums
des Vorjahres; die betroffenen Passiva
nahmen allerdings nur um 5,2 % zu.

Halfte der Geldvermogensbildung
entfiel auf Kapitalmarktpapiere

Im ersten Halbjahr 2006 entfiel fast
die Hilfte der Geldvermégensbildung
der Haushalte auf Aktien, Anleihen
und Investmentzertifikate. Innerhalb
der Veranlagung in Kapitalmarkt-
papiere gab es deutliche Unterschiede
zwischen dem ersten und dem zwei-
ten Quartal. Im zweiten Quartal war

1 Darunter fallen sowohl Vollzeit- als auch Teilzeitbeschdftigungsverhdltnisse.
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Grafik 10
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aufgrund der hohen Kapitalaufnahme
der Unternehmen an der Wiener
Borse ein sehr hoher Wert bei der
direkten Veranlagung in bérsenno-
tierte Aktien zu beobachten.

Verschiebung der relativen Risiko-
exponierung des Haushaltssektors

Das Geldvermégen der Haushalte ist
mit Zinsrisiken (Einlagen, Anleihen
und  Investmentzertifikate'”) und
Kursrisiken (Aktien, Anleihen, In-
vestmentzertifikate) behaftet. Die
stairkere Veranlagung der Osterrei-
chischen Haushalte in marktbewer-
tete Anlageinstrumente spiegelt sich
in einem Anstieg des Anteils der mit
Kursrisiko behafteten Aktiva am
Geldvermégen der Haushalte  seit
dem Jahr 2003 wider. Bei den mit

Kursrisiko behafteten Aktiva gewan-
nen in den letzten finf Jahren ins-
besondere borsennotierte Aktien an
Bedeutung. Daher stieg innerhalb
dieser Kategorie der Anteil der
Aktiva, die Kursrisiken aufgrund von
Aktienkursinderungen  (bdrsenno-
tierte Aktien und Investmentzertifi-
kate") aufweisen, im Vergleich zum
Anteil der Aktiva, die Kursrisiken
aufgrund von Zinsinderungen (An-
leihen) aufweisen."

Andererseits zeigt sich in den letz-
ten Jahren ein kontinuierlicher Riick-
gang des Anteils der Aktiva mit Zins-
dnderungsrisiko, wobei nur die direk-
ten Effekte einer Zinsinderung, aber
nicht die indirekten Effekte beispiels-
weise auf die Entwicklung der Aktien-
kurse berticksichtigt werden. Bei den

12 Bei den Investmentzertifikaten sollten hier eigentlich nur Rentenfonds beriicksichtigt werden; in der GFR werden

aber derzeit nur Daten fiir Investmentzertifikate insgesamt verdffentlicht.

'3 Hier sollten eigentlich nur Aktienfonds beriicksichtigt werden. Aus der Investmentfondsstatistik geht hervor, dass
die Aktiva der inldndischen Investmentfonds, auf die rund 95 % des von den Gsterreichischen Haushalten in
Investmentfonds veranlagten Kapitals entfallen, zu 54 % aus Anleihen, zu 23 % aus Investmentzertifikaten und

zu 16 % aus Aktien bestehen.

4 Aufgrund der wachsenden Bedeutung von strukturierten Produkten, ist zu erwarten, dass diese Unterscheidung in

Zukunft schwieriger wird.
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Grafik 11

Risikoexponierung der Veranlagung der Haushalte

in % des Geldvermé&gens
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Anmerkung: Aktiva mit Kurstisiko: Festverzinsliche Wertpapiere, bérsennotierte Aktien, Investmentzertifikate.
Aktiva mit Zinsdnderungsrisiko: Einlagen und Investmentzertifikate. Bei Investmentzertifikaten sollten eigentlich nur Rentenfonds
berticksichtigt werden; daftir stehen aber keine Daten zur Verfugung.

Aktiva mit Zinsanderungsrisiko han-
delt es sich zu 85% um Einlagen;
diese machen auch fast die Halfte des
gesamten Geldvermogens des Haus-
haltssektors aus. Die relative Risiko-
exponierung des Haushaltssektors hat
sich also vom Zinsinderungsrisiko
zum Kursrisiko verschoben. Die Ent-
wicklungen auf den Kapitalmarkten
spielen daher eine gréBere Rolle fiir
Bewertungsanderungen im Geldver-
mogen der Haushalte.

Bewertungsverluste auf den
Kapitalmarkten im

zweiten Quartal 2006

Aufgrund der Entwicklungen auf den
Aktienmarkten mussten die Haus-
halte im zweiten Quartal 2006 Be-
wertungsverluste bei ihren Veranla-
gungen in Aktien hinnehmen, wohin-
gegen sie im ersten Quartal noch Be-
wertungsgewinne erzielen konnten.
Aufgrund der Zinserhohungen gaben
auch die Anleihekurse nach. Daher

Grafik 12

Bewertungsgewinne und -verluste im Geldvermaogen der privaten Haushalte
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Anmerkung: Werte fiir 2006 sind als Nettoverdnderungen abziiglich Transaktionen berechnet.
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fihrte die Veranlagung in Anleihen
im ersten Halbjahr 2006, wie schon
im zweiten Halbjahr 2005, zu Bewer-
tungsverlusten. Die Situation auf den
Aktien- und Rentenmarkten schlug
sich auf die Entwicklung der Invest-
mentfonds nieder, wodurch sich auch
hier im ersten Halbjahr 2006 Bewer-
tungsverluste ~ergaben. Insgesamt
brachte den Haushalten ihre Veranla-
gung auf den Kapitalmarkten im ers-
ten Halbjahr 2006 zwar Bewertungs-
gewinne, allerdings fielen diese im
Vergleich zu den Jahren 2004 und
2005 gering aus. Die Erholung des
ATX im Herbst 2006 brachte den
Haushalten auch wieder Bewertungs-
gewinne. Nichtsdestotrotz hat der
Kurseinbruch im zweiten Quartal
die mit der Veranlagung auf Kapital-
markten einhergehenden Risiken deut-

lich gezeigt.

Geldvermoégen weist hohen
Intermediationsgrad auf

Es stellt sich aber die Frage, ob die
Haushalte das gesamte Bewertungsri-
siko auch selbst tragen oder ob es von
anderen Sektoren (z.B. Intermedia-
ren) getragen wird. Ungefahr 65%
der Veranlagung der Haushalte wei-
sen einen hohen Intermediationsgrad
(Einlagen und Lebensversicherungen)
auf, weitere 15 % einen mittleren In-
termediationsgrad (Investmentzerti-
fikate und Pensionskassenanspriiche)
und bei rund 20% der Veranlagung
ist der Intermediationsgrad gering
(direkte Veranlagung auf den Kapital-
mirkten, Anteilsrechte und sonstige
Forderungen). Ungefahr 45% des
Volumens der von den 0Osterreichi-
schen Haushalten gehaltenen Kapital-
marktpapiere (Aktien, Anleihen und
Investmentfonds) entfallen beispiels-
weise auf Investmentfonds. Im Ge-
gensatz zu Privathaushalten sind In-
vestmentfonds in der Lage, professio-

MODERAT UNGUNSTIGERE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
FUR DIE REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

nelles Risikomanagement zu betrei-
ben. Die Veranlagung der Invest-
mentfonds ist normalerweise auch
breiter gestreut als die direkte Veran-
lagung der Haushalte, wodurch die
aus der Kursverinderung einzelner
Aktien entstehenden Risiken verrin-
gert werden. Die Veranlagung der
Haushalte in Investmentfonds redu-
ziert daher das durch das Engagement
auf den Kapitalmarkten eingegangene
Risiko. Auch bei Lebensversiche-
rungen, auf die rund 15% des Geld-
vermégens der Haushalte entfallen,
tragt der Haushaltssektor aufgrund
von Mindestgarantien das Kapital-
marktrisiko nicht vollstindig.

Bei der Veranlagung in Lebens-
versicherungen sowie auch bei den
Anspriichen gegeniiber Pensionskas-
sen muss fiir die Risikobetrachtung
auch beriicksichtigt werden, dass
diese Vermogensteile einer langfristi-
gen vertraglichen Fixierung unter-
liegen. Das in diesen beiden Anlage-
formen veranlagte Vermdgen ist
kurzfristig nicht oder nur unter In-
kaufnahme von Abschlagen verfiigbar
und kann daher — beispielsweise bei
Einkommensausfallen — nicht zur Ab-
deckung der Ausgaben herangezogen
werden. Der Anteil der Anspriiche
gegeniiber Pensionskassen am Geld-
vermégen stieg seit Ende 1995 von
1,6% auf 3,6% und derjenige der
Lebensversicherungen von 11% auf

15%.

Schwaches Kreditwachstum

Die Kreditaufnahme der osterrei-
chischen Haushalte wuchs in den ers-
ten neun Monaten des Jahres 2006
schwicher als im Vergleichszeitraum
des Vorjahres. Im September 2006
betrug das um nicht transaktions-
bedingte Veranderungen bereinigte
Jahreswachstum der Kredite von
monetaren Finanzinstituten (MFls)
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an private Haushalte 6,1 %. Der Riick-
gang im Wachstum war bei Konsum-
krediten stirker ausgeprigt als bei
Wohnbaukrediten. Die Neuverschul-
dung der osterreichischen Haushalte
ging in erster Linie auf Kreditauf-
nahme fiir Wohnbauzwecke zurtick.
Auf diese entfielen 55 % der Neuver-
schuldung und ungefahr die Halfte
der Verpflichtungen der Haushalte.
Das Kreditwachstum ist im ge-
samten Euroraum wesentlich hoher
als in Osterreich. Auch der Riickgang
im Wachstum setzte im Euroraum
spater ein. Mogliche Griinde fir die
Unterschiede in der Kreditentwick-
lung zwischen Osterreich und dem
Euroraum sind die Hauspreisentwick-
lung sowie strukturelle Anderungen
auf den Kreditmarkten in einigen
Landern des Euroraums.
Wohnbaukrediten stehen in den
meisten Fallen Immobilien als Besi-
cherung gegeniiber. Bei den Immobi-

lienpreisen ist seit Mitte 2005 ein
verstirkter Preisanstieg zu beobach-
ten (Jahreswachstum der Preise fur
Eigentumswohnungen im zweiten
Quartal 2006: 6,8 %). In den Jahren
zuvor war der Anstieg der Immo-
bilienpreise in Osterreich aber — im
Vergleich zur Entwicklung im Euro-
raum — cher gering. Es sind daher
keine ausgepragten Bewertungsver-
luste und die damit einhergehenden
Probleme bei Wohnbaukrediten zu
erwarten.

Weiterhin hohe Bedeutung von
Fremdwidhrungskrediten

Der Anteil der Fremdwéhrungskre-
dite am aushaftenden Kreditvolumen
nahm im ersten Halbjahr 2006 wie-
derum leicht zu und lag bei ungefihr
32%. Nach Waihrungen betrachtet
spielt bei Fremdwahrungskrediten de
facto nur noch der Schweizer Fran-
ken eine Rolle; auf diesen entfallen

Grafik 13

Wechselkursrisiko im Haushaltssektor
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7" Daten flr Neugeschéift gemdB EZB-Monetdirstatistik: Zinssatz fiir Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in
US-Dollar, japanischen Yen und Schweizer Franken abzliglich Zinssatz fur Euro-Kredite an Haushalte.
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mittlerweile mehr als 96 % der Aus-
leihungen in Fremdwahrung. Der
Wechselkurs des Schweizer Franken
zeigte — gemessen an der historischen
Volatilitait — in der Vergangenheit
geringere Schwankungen als der des
japanischen Yen und des US-Dollar.
Allerdings kam es bei den Fremdwiéh-
rungskrediten aufgrund der Entwick-
lung des Schweizer Franken im zwei-
ten Quartal 2006 zu Bewertungsver-
lusten. Insgesamt waren in den ersten
drei Quartalen 2006 aber Bewertungs-
gewinne aus der Fremdwéhrungsver-
schuldung zu verzeichnen. Die Zins-
satzdifferenz zwischen Schweizer
Franken- und Euro-Krediten haben
sich seit dem Jahr 2004 kontinuier-
lich verringert. Die Zinserhéhungen
in der Schweiz fithrten auch zu einer
starkeren Zinsbelastung bei Fremd-
wahrungskrediten. Da Fremdwih-
rungskredite variabel verzinst und

MODERAT UNGUNSTIGERE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
FUR DIE REALWIRTSCHAFTLICHEN SEKTOREN

endfillig gestaltet sind, wirken sich
Zinserhéhungen relativ rasch auf das
gesamte urspriinglich aufgenommene
Kreditvolumen aus.

Leichte Verschlechterung
der Kreditkonditionen

Die Konditionen fiir Kredite an
private Haushalte haben sich in den
ersten drei Quartalen 2006 leicht
verschlechtert. Bei Konsumbkrediten
haben sich die Zinsanhebungen im
Euroraum schon merklich auf das
Kundengeschift  niedergeschlagen,
wodurch sich sowohl der Nominal-
zinssatz als auch der Realzinssatz er-
hoht haben. Bei Wohnbaukrediten ist
nur ein geringer Anstieg dieser Zins-
satze zu beobachten. Im Neugeschaft
lag der Effektivzinssatz fiir Konsum-
kredite am Ende des dritten Quartals
2006 um 87 Basispunkte iiber dem
Wert am Ende des dritten Quartals

Grafik 14

Konditionen fiir Kredite an private Haushalte
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Quelle: EZB, OeNB.
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Anmerkung: Rechte Skala von 1 (deutlich verschdrft) bis 5 (deutlich gelockert).
Realer Zinssatz: nomineller Zinssatz abziglich der OeNB-HVPI-Prognose fiir das auf den Prognosezeitpunkt folgende Jahr.
Zinsmarge: Zinssatz fur Kredite mit einer Laufzeit von 1 bis 5 Jahren abzliglich 3-Jahres-Swapsatz.
BLS-Kreditvergabekonditionen: Verdnderung der Richtlinien fiir die Gewdhrung von Krediten an private Haushalte in den letzten

drei Monaten.
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2005; bei Wohnbaukrediten betrug
der Anstieg 67 Basispunkte. Generell
sind die Kreditzinssitze allerdings
nach wie vor als niedrig anzuschen.

Auch bei den Kreditvergabekon-
ditionen gemal} der Umfrage iiber das
Kreditgeschaft zeigten sich Unter-
schiede zwischen Wohnbau-
Konsumkrediten.
im Wohnbaugeschift wurden im ers-
ten Halbjahr 2006 weiter gelockert
und erst im dritten Quartal 2006
leicht verscharft; bei den Konsum-
krediten setzte sich hingegen die im
Jahr 2005 begonnene Verscharfung

der Konditionen fort.

und
Die Konditionen

Gestiegene Zinsbelastung

Der Anstieg der Zinsen zeigt sich —in
Verbindung mit der hoéheren Ver-
schuldung — auch an einem gestiege-
nen Zinsaufwand fir Privatkredite.
Aufgrund des hohen Anteils von vari-
abel verzinsten Krediten wirken sich
Zinsanhebungen relativ rasch auf die
Zinszahlungen der Haushalte aus. Im
Neugeschift lag der Anteil der varia-
bel verzinsten Kredite bei Wohn-
baukrediten bei rund 50% und bei
Konsum- und sonstigen Krediten bei
tiber 90%. Fremdwéhrungskredite
sind grundsitzlich mit variabler Ver-
zinsung verschen.

Seit Anfang 2004 ist ein Anstieg
des Zinsaufwands"” zu beobachten.
Durch die Anhebung der Zinsen seit
dem dritten Quartal 2005 hat sich
dieser Anstieg beschleunigt. Im Durch-
schnitt gab ein 6sterreichischer Haus-
halt im dritten Quartal 2006 3,1%

des verfiigbaren Einkommens gemal3
VGR' fiir Zinszahlungen aus. Dies
bedeutet einen Anstieg von 0,5 Pro-
zentpunkten gegeniiber dem dritten
Quartal 2005. Der — im Vergleich zu
den Leitzinserh6hungen im Euro-
raum — relativ geringe Anstieg des
Zinsaufwands ist in erster Linie dar-
auf zurtickzufiihren, dass es vor allem
bei Wohnbaukrediten noch zu keiner
oder nur einer geringen Anhebung
der Zinsen fiir aushaftende Kredite
kam. Der Anstieg der Zinsbelastung
kann daher auch zu einem grofBen Teil
auf eine erhohte Zinsbelastung bei
Konsumkrediten, bei denen ein ho-
herer Anteil der Kredite variabel ver-
zinst ist als bei Wohnbaukrediten,
und auch bei Fremdwihrungskre-
diten in Schweizer Franken, die
grundsatzlich variabel verzinst sind,
zuriickgefiihrt werden. Bei der Inter-
pretation des Zinsaufwands ist aller-
dings zu beachten, dass es sich nur
um eine Abschatzung der Kostenbe-
lastung der Haushalte durch Kredite
handelt. Vernachlissigt werden dabei
einerseits andere Kostenfaktoren, wie
Kreditnebenkosten, andererseits aber
Subventionen, die insbesondere bei
den Wohnbaukrediten eine bedeu-
tende Rolle spielen. Es werden auch
nur die Zinszahlungen, nicht aber die
Riickzahlung des Kredits berticksich-
tigt. AuBerdem wird der Zinsauf-
wand in Bezug zum Einkommen der
gesamten Bevolkerung, also auch
jener Haushalte, die keinen Kredit
aufgenommen haben, gesetzt. Aus
einer OeNB-Haushaltsbefragung'” geht

5 Der Zinsaufwand fiir Privatkredite berechnet sich als Produkt von Kreditvolumen nach Verwendungszweck und

Laufzeiten und den jeweiligen Zinssatzen.

! Das verflighare Einkommen enthdlt auch die Einkommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. Die
Berechnungen basieren al_lf Vor]iil_zﬁ‘gen Werten der OeNB-Prognose.

7 5?_1'611@ Beer, C., P. Mooslechner, M. Schiirz und K. Wagner. 2006. Das Geldvermigen der privaten Haushalte in
Osterreich. Eine Analyse auf Basis von Mikrodaten. In: Geldpolitik & Wirtschaft Q2/06. OeNB. 101—119.
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Grafik 15
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T Aushaftendes Kreditvolumen multipliziert mit dem Zinssatz fiir den aushaftenden Bestand gemdB Zinssatzstatistik (flir Fremdwdhrungs-

kredite Zinssatz fur das Neugeschdift).

hervor, dass 40 % der Haushalte einen
Kredit aufgenommen haben. Fir
diese Haushalte ist der Zinsaufwand
im Vergleich zum Einkommen dem-
entsprechend héher.

Hoheres Finanzierungsrisiko
der Haushalte

Im Vergleich zum Jahr 2005, das
durch hohe Bewertungsgewinne auf
den Kapitalmarkten und sehr nied-
rige Zinsen fiir Kredite gekennzeich-
net war, wirkte sich die Entwicklung
auf den Kapitalmérkten und die Zins-
entwicklung im ersten Halbjahr 2006
tendenziell negativ auf die finanzielle
Situation der Haushalte aus. Dem
steht ein starker Beschaftigungszu-
wachs im ersten Halbjahr 2006 ge-
geniiber, der auch zu einer Verrin-
gerung der Zahl der Arbeitslosen
fuhrte.

Die Finanzierungsseite der Haus-
halte ist aufgrund des hohen Anteils
variabel verzinster Kredite mit einem
betrachtlichen ~ Zinsinderungsrisiko
und aufgrund der groBen Bedeutung
von Fremdwihrungskrediten zusatz-
lich mit nicht unerheblichen Wah-

rungsrisiken (und den damit zu-
sammenhangenden Tilgungstragerri-
siken) behaftet. Allerdings ist die
Verschuldung der Haushalte (2005:
54,2% des BIP) im Euroraumver-
gleich relativ gering. In den Landern
des Euroraums ist die Verschuldung
der Haushalte sehr unterschiedlich
und betrug im Jahr 2005 durch-
schnittlich 63% des BIP. Weiters
waren die Kreditzinsen, trotz des
Anstiegs im ersten Halbjahr 2006, im
lingerfristigen Vergleich noch immer
niedrig. Bei der Einschitzung der
Zinsbelastung der Haushalte ist auch
zu beachten, dass der Haushaltssektor
mehr Einlagen besitzt, als er Kredite
aufgenommen hat. Im Aggregat kon-
nen also — abhangig von der relativen
Entwicklung der Einlagen- und Kre-
ditzinssitze — infolge einer Zinsanhe-
bung die Zinseinnahmen der Haus-
halte starker steigen als die Zinszah-
lungen fir Kredite. Allerdings sind
aus Finanzmarktstabilitatssicht die
mit einer hoheren Zinszahlung fiir
Kredite einhergehenden Risiken be-
deutender als die Vorteile aus hoheren
Zinseinnahmen.
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Im zweiten Quartal 2006 ist das
Bewertungsrisiko bei der Veranla-
gung der Haushalte auf den Kapital-
mirkten schlagend geworden. Bei der
Interpretation des Bewertungsrisikos
unter Finanzmarktstabilititsaspekten
ist allerdings zu beachten, dass Kapi-
talmarktpapiere in erster Linie von
Haushalten in den oberen Einkom-
mens- bzw. Vermogensdezilen gehal-
ten werden." Riskante Anlagepro-

'8 Vergleiche Beer et al. (2006). a. a. O.

dukte werden also primar von Haus-
halten gehalten, die in der Lage sein
sollten, eventuelle Kursriickginge zu
verkraften. Aufgrund einer starkeren
Bedeutung der Kapitalmarkte durch
die private Pensionsvorsorge ist ande-
rerseits aber zu erwarten, dass die
Entwicklung auf den Kapitalmérkten
in Zukunft eine groBere Rolle bei der
Einschatzung der finanziellen Stabili-
tat des Haushaltssektors spielen wird.
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