
Finanzposition der
Unternehmen verbessert
Ru‹ckla‹ufige Ausru‹stungsinvestionen
Die o‹sterreichische Konjunktur verlor
zur Jahreswende 2004/05 an Schwung,
da sich sowohl die Exporte als auch
die Inlandsnachfrage abschwa‹chten.
Die Investitionsta‹tigkeit des Unterneh-
menssektors war trotz guter Gewinn-
lage real ru‹ckla‹ufig, was zumindest
teilweise auf das Auslaufen der Investi-
tionszuwachspra‹mie per Jahresende

2004, die vor allem in der Sachgu‹ter-
erzeugung zu Vorzieheffekten gefu‹hrt
haben du‹rfte, zuru‹ckzufu‹hren war.
Daru‹ber hinaus du‹rfte auch die Unsi-
cherheit u‹ber die Konjunktur- und
Absatzperspektiven zur Investitionszu-
ru‹ckhaltung beigetragen haben, und
auch die eher geringe Kapazita‹tsauslas-
tung in der o‹sterreichischen Industrie
bot keinen Anreiz zu vermehrten
Investitionen in die Sachkapitalausstat-
tung.

Demgegenu‹ber erho‹hten die Un-
ternehmen ihre Finanzanlagen zuletzt
merklich. Im ersten Halbjahr 2005
erreichte die Geldvermo‹gensbildung
mit knapp 9 Mrd EUR mehr als das
Doppelte des Vergleichswertes des
Vorjahres. Darin enthalten war auch
eine Reihe von strategischen Unter-
nehmensbeteiligungen im In- und Aus-
land.

Weiterhin hohes Innenfinanzierungs-
potenzial

Die o‹sterreichischen Unternehmen
konnten sich im bisherigen Verlauf

des Jahres 2005 stark aus den eigenen
Ertra‹gen finanzieren. Nach den hohen
Zuwa‹chsen im Vorjahr gestaltete sich
die Gewinnsituation weiterhin gu‹ns-
tig, auch wenn steigende Rohstoff-
preise die Produktion verteuerten
und dadurch die Dynamik der Ertra‹ge
minderten. Die Arbeitskosten waren
wie schon im Vorjahr real ru‹ckla‹ufig,
daru‹ber hinaus hielt das tiefe Nomi-
nalzinsniveau die Finanzierungskosten
niedrig und brachte so eine Entlastung
fu‹r die Unternehmen mit sich.

Als Indikatoren fu‹r die weiterhin
gute Gewinnsituation der Unterneh-
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men ko‹nnen die Entwicklung der Ge-
winnspanne4 und des Bruttobetriebs-
u‹berschusses5 herangezogen werden,
die im bisherigen Jahresverlauf 2005
weitere — wenn auch deutlich abge-
schwa‹chte — Gewinnsteigerungen
zeigten.

Au§enfinanzierung stark durch
Eigenkapital getragen

Die Au§enfinanzierung des o‹sterrei-
chischen Unternehmenssektors wuchs
in den zwo‹lf Monaten bis Mitte 2005
um mehr als 50% auf knapp 9 Mrd
EUR. Das Wachstum der Bankkredite
blieb verhalten, wa‹hrend die Mittelauf-
nahme auf dem Kapitalmarkt u‹beraus
dynamisch expandierte.

Knapp die Ha‹lfte des Zuwachses
stammte aus Eigenkapitalinstrumen-
ten und wiederum rund die Ha‹lfte

hiervon aus Aktienemissionen an der
Wiener Bo‹rse. Zwar gab es im
Jahr 2005 nur wenige Neuemission
von o‹sterreichischen nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, dafu‹r aber eine
Reihe von Kapitalerho‹hungen. In den
ersten sechs Monaten 2005 wurden
auf diese Weise (laut Emissionsstatis-
tik) rund 4 Mrd EUR aufgebracht.
Damit leistete die Aktienemission u‹ber
die Wiener Bo‹rse einen erheblichen
Beitrag zur Finanzierung des Unter-
nehmenssektors. Dank der regen Emis-
sionsta‹tigkeit und der weiterhin kra‹fti-
gen Kurssteigerungen erho‹hte sich die
Marktkapitalisierung der an der Wie-
ner Bo‹rse notierten nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im ersten Halb-
jahr 2005 von 39 Mrd EUR auf
59 Mrd EUR und betrug zuletzt
rund 24% des BIP.6 Das war bereits

4 Die Gewinnspanne ist das Verha‹ltnis des Deflators der Bruttowertscho‹pfung zu den Lohnstu‹ckkosten.
5 Der Bruttobetriebsu‹berschuss ist der durch die betriebliche Gescha‹ftsta‹tigkeit geschaffene U‹ berschuss nach

Vergu‹tung des Produktionsfaktors Arbeit. Er la‹sst sich aus dem BIP abzu‹glich der Arbeitnehmerentgelte und
abzu‹glich der Produktionsabgaben (ohne Subventionen) ermitteln und bildet damit die VGR-Entsprechung
zum Bruttobetriebsergebnis. Er stellt eine Na‹herungsvariable zur Messung der absoluten Gewinne dar.
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6 Die Marktkapitalisierung aller an der Wiener Bo‹rse notierten Werte (inklusive finanzieller Gesellschaften)
erreichte Mitte 2005 knapp 38% des BIP.
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mehr als die Ha‹lfte des entsprechen-
den Euroraum-Durchschnitts (siehe
Grafik 5).

Einen wesentlichen Beitrag zum
Mittelzufluss in Form von Anteilsrech-
ten leistete die lebhafte Entwicklung
der ausla‹ndischen Direktinvestitionen
in o‹sterreichische Unternehmen. Ins-
gesamt (inklusive Portfolioinvestitio-
nen) stammten in diesem Zeitraum
mehr als zwei Drittel der Neudotation
des Eigenkapitals aus grenzu‹berschrei-
tenden Transaktionen.

Innerhalb der Fremdkapitalkompo-
nenten spielte die Anleihefinanzierung
im ersten Halbjahr 2005 wieder eine
gro‹§ere Rolle. Gema‹§ Emissionsstatis-
tik stieg der Umlauf der von nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften bege-
benen Anleihen im Vergleich zum Vor-
jahr um 20,8%. Angesicht des sehr tie-

fen (nominellen) Renditeniveaus und
der Verflachung der Zinsstrukturkurve
du‹rfte eine Reihe von Unternehmen
bestrebt gewesen sein, sich die nied-
rigen Zinsen langfristig zu sichern.
Daru‹ber hinaus dienten einige Emissio-
nen auch der Finanzierung von Fusio-
nen und U‹ bernahmen.

Nachdem die Bankkredite an den
Unternehmenssektor im Jahr 2003
und im ersten Quartal 2004 ru‹ckla‹ufig
gewesen waren, wuchsen sie im zwei-
ten Quartal 2005 im Vergleich zum
Vorjahr um 2,1%.7 Damit blieb die
Kreditexpansion weiterhin unter jener
des gesamten Euroraums, u‹bertraf
aber angesichts der Investitionsschwa‹-
che im ersten Halbjahr 2005 erstmals
seit zwei Jahren die Zuwachsrate der
Ausru‹stungsinvestitionen.

7 Daten gema‹§ EZB-Moneta‹rstatistik. Die Analyse der Kredite an Unternehmen und Haushalte wird durch
Umstellung der EZB-Moneta‹rstatistik von Netto- auf Bruttomeldung der Wertberichtigungen per Juni 2005
erschwert. Seit diesem Zeitpunkt melden die o‹sterreichischen MFIs sa‹mtliche Kreditpositionen inklusive Wertbe-
richtigungen. Die hier angegebenen Werte basieren auf einer Scha‹tzung mithilfe von Monatsausweis-Daten.
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Die Laufzeitstruktur der Kredite
verschob sich im ersten Halbjahr 2005
weiterhin in Richtung la‹ngere Bin-
dungsfristen. Dadurch verminderte
sich tendenziell das Liquidita‹tsrisiko,
und da gleichzeitig die kurzfristigen
Aktiva gestiegen sind, hat sich die
Liquidita‹tsposition der Unternehmen
insgesamt deutlich erho‹ht. Der Anteil
der variabel und kurzfristig fix verzins-
ten Kredite am Neugescha‹ft blieb mit
deutlich u‹ber 90% auch im Euroraum-
vergleich sehr hoch. Der Fremdwa‹h-

rungsanteil an den Ausleihungen an
Unternehmen war im ersten Halbjahr
2005 ru‹ckla‹ufig.

Finanzierungsbedingungen bis zuletzt
gu‹nstig

Die Bedingungen fu‹r die Mittelzufuhr
von au§en gestalteten sich fu‹r die
o‹sterreichischen Unternehmen nach
wie vor gu‹nstig. Das galt fu‹r die Auf-
nahme von Fremdkapital und von
Eigenkapital gleicherma§en.

Der Zinssatz fu‹r Unternehmens-
kredite sank im ersten Halbjahr 2005
weiter leicht und war sowohl in histori-
scher Betrachtung als auch im Ver-
gleich mit dem Euroraum sehr niedrig.
In realer Betrachtung waren die Kre-
ditzinsen infolge der Erwartung stei-
gender Inflationsraten im ersten Halb-
jahr 2005 deutlich ru‹ckla‹ufig. Stellt
man den Kundenzinssa‹tzen der Banken
einen Zinssatz fu‹r weitgehend risiko-
lose Anlagen gegenu‹ber, erha‹lt man
einen Hinweis auf den in den Bankzin-

sen enthaltenen Risikoaufschlag. Dem-
nach haben sich die Zinsmargen (Zins-
satz fu‹r Unternehmenskredite abzu‹g-
lich Swapsatz) im Jahr 2005 kaum ver-
a‹ndert.

Dieser Befund deckt sich mit den
Ergebnissen des Bank Lending Survey
(BLS). Demgema‹§ wurden die Kredit-
vergabekonditionen im Firmenkun-
dengescha‹ft im zweiten und dritten
Quartal 2005 gelockert. Vor allem
die Margen fu‹r Ausleihungen an Adres-
sen durchschnittlicher Bonita‹t haben
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die Banken spu‹rbar vermindert, einige
andere Bedingungen fu‹r die Vergabe
von Unternehmenskrediten — nament-
lich die Kreditnebenkosten — wurden
hingegen etwas restriktiver gehand-
habt.

Auch die Finanzierungsbedingun-
gen an der Bo‹rse gestalteten sich nach
wie vor gu‹nstig. In den ersten drei
Quartalen u‹bertraf die Performance
des ATX mit einem Anstieg um 41%
weiterhin die Entwicklung der gro§en
internationalen Aktienma‹rkte. Daher
stieg trotz der guten Gewinnentwick-
lung der an der Wiener Bo‹rse notier-
ten Unternehmen das Kurs-Gewinn-
Verha‹ltnis leicht an. Das impliziert,

dass sich die Aktienfinanzierung an
der Wiener Bo‹rse etwas verbilligt hat;
das Kurs-Gewinn-Verha‹ltnis lag auch
u‹ber dem Vergleichswert fu‹r den
gesamten Euroraum.

Ein a‹hnliches Bild zeichnet die Dif-
ferenz zwischen der Gewinnrendite8

und der Rendite auf Staatsanleihen,
deren Entwicklung im Zeitablauf als
Indikator fu‹r die Risikopra‹mie des
Aktienmarktes gesehen werden kann.
Sie ist im Jahr 2005 nur leicht gestie-
gen, da sich die Konditionen der Akti-
enfinanzierung etwas ungu‹nstiger rela-
tiv zum allgemeinen Zinsniveau ent-
wickelt haben.

8 Die Gewinnrendite stellt den Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verha‹ltnisses dar.
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Verbesserte
Schuldentragungsfa‹higkeit
Als Folge der relativ geringen Fremd-
kapitalaufnahme nahm die Verschul-
dungsquote des Unternehmenssektors
— relativ zum BIP bzw. den Unterneh-
mensertra‹gen — kaum zu. Gleichzeitig

stieg — wie erwa‹hnt — die Geldvermo‹-
gensbildung deutlich an. Daher war
der Finanzierungssaldo des Unterneh-
menssektors, der u‹blicherweise ein
negatives Vorzeichen aufweist, im ers-
ten Halbjahr 2005 erstmals ausgegli-
chen.9

Die Insolvenzverbindlichkeiten
sanken in den ersten drei Quartalen
2005 gegenu‹ber dem Vergleichszeit-
raum des Vorjahres um 6%. In den
zwo‹lf Monaten bis September 2005
betrugen die Insolvenzpassiva 0,76%
der Verbindlichkeiten des Unterneh-
menssektors und zeigten damit wenig
Vera‹nderung gegenu‹ber den Vorperi-
oden (siehe Grafik 10). Die Insolvenz-
ha‹ufigkeit ist hingegen in den letzten
beiden Jahren im Steigen begriffen.
Die Anzahl der ero‹ffneten Insolvenz-
verfahren nahm in den ersten drei
Quartalen 2005 gegenu‹ber der ent-
sprechenden Vergleichsperiode des
Vorjahres um 7,5% zu, und die man-

gels Masse abgewiesenen Konkursan-
tra‹ge verzeichneten im gleichen Zeit-
raum einen Anstieg von 28%. Insge-
samt betrug die Insolvenzquote —
bezogen auf die Gesamtzahl der Unter-
nehmen — im dritten Quartal 2005
2,8% (annualisiert). Zum Teil kann
der Anstieg der Konkursfa‹lle mit der
Zunahme der Unternehmensgru‹ndun-
gen in den letzten Jahren in Zusam-
menhang gebracht werden: Mehr als
die Ha‹lfte der insolventen Unterneh-
men war laut Angaben des Kredit-
schutzverbands von 1870 (KSV) zum
Zeitpunkt des Konkurses weniger als
zehn Jahre alt.

9 Die Passivierung der Nettogeldvermo‹gensposition ging im Wesentlichen auf die aktienkursbedingte Erho‹hung der
Eigenmittel zuru‹ck.
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Hohe Krisenfestigkeit
der Unternehmen
Die Finanzierungsbedingungen auf den
Finanzma‹rkten waren fu‹r die Unter-
nehmen im ersten Halbjahr 2005 wei-
terhin gu‹nstig. Die anhaltend gute
Gewinnsituation hat das Innenfinanzie-
rungspotenzial gesta‹rkt, daru‹ber hin-
aus stand den Unternehmen ein breites
Spektrum an (Au§en-)Finanzierungs-
instrumenten zur Verfu‹gung. Damit
kann die schwache Investitionsta‹tigkeit
des Unternehmenssektors nicht auf
finanzielle Beschra‹nkungen zuru‹ckge-
fu‹hrt werden.

Gleichzeitig haben die hohen
Gewinne und die Zuwa‹chse beim
Eigenkapital die Finanzposition und
die Krisenfestigkeit der Unternehmen
gesta‹rkt. In dem Ausma§ aber, in dem
gestiegene Gewinne und das tiefe (no-
minelle) Zinsniveau die Finanzposition
verbessert haben, ko‹nnte eine entge-
gengesetzte Entwicklung die derzeit
hohe Krisenresistenz wiederum ver-
mindern.

So ist die weitere Entwicklung des
Innenfinanzierungspotenzials der Un-
ternehmen, das aufgrund der aktuell
guten Gewinne bis zuletzt sehr hoch

war, angesichts der verhaltenen Per-
spektiven fu‹r die weitere Konjunktur-
entwicklung mit Unsicherheit behaf-
tet. Auch der Roho‹lpreis bildet in die-
sem Zusammenhang ein Risiko. Ein
anhaltend hohes Preisniveau oder ein
weiterer Anstieg wu‹rde nicht nur die
Kostenseite der Unternehmen, son-
dern in weiterer Folge auch die Nach-
frage beeintra‹chtigen. Auch die Kos-
tenentlastung dank des derzeit niedri-
gen Zinsniveaus ko‹nnte bei einem
deutlichen Anstieg der Zinsen zumin-
dest teilweise ru‹ckga‹ngig gemacht
werden, auch wenn viele Unterneh-
men in letzter Zeit ihre Abha‹ngigkeit
von Zinsa‹nderungen durch die Mittel-
aufnahme in Form von Anleihen und
Aktien reduziert haben. Bankkredite
— auch jene mit la‹ngeren Laufzeiten —
sind jedoch zu einem hohen Anteil
mit variabler Verzinsung versehen.

Schlie§lich wird durch die ver-
sta‹rkte Inanspruchnahme von Kapital-
marktinstrumenten das unternehme-
rische Risiko breiter u‹ber die Finanz-
ma‹rkte gestreut (und bei u‹blicher-
weise fix verzinsten Unternehmens-
anleihen auch das Zinsa‹nderungs-
risiko).
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Zunahme der Geld-
vermo‹ gensbildung der
privaten Haushalte
Im ersten Halbjahr 2005 da‹mpfte die
hohe Inflationsrate die Kaufkraft der
privaten Haushalte spu‹rbar. Dies
fu‹hrte dazu, dass der private Konsum
trotz der Impulse aus der zweiten
Etappe der Steuerreform nicht an
Schwung gewinnen konnte. Im ersten
Quartal 2005 wuchsen die realen Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte
um 0,2% und im zweiten Quartal 2005
um 0,1% gegenu‹ber dem Vorquartal
(saisonbereinigt). Die kurzfristigen
Aussichten fu‹r den privaten Konsum
sind angesichts der hohen Erdo‹lpreise
und des geringen Konsumentenver-
trauens eher als geda‹mpft zu beur-
teilen.

Die Geldvermo‹gensbildung der
Haushalte stieg im ersten Halbjahr
2005 um 11,5 Mrd EUR und damit
wesentlich sta‹rker als im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres (erstes Halb-
jahr 2004: 9,7 Mrd EUR).

Auch die Verschuldung des priva-
ten Haushaltssektors erho‹hte sich.
Die Neuverschuldung belief sich im
ersten Halbjahr 2005 auf 3,9 Mrd
EUR und war damit leicht sta‹rker als
im vergleichbaren Zeitraum des Vor-
jahres (erstes Halbjahr 2004: 3,8 Mrd
EUR).

Die Nettovermo‹gensposition der
privaten Haushalte erreichte zur Jah-
resmitte 2005 221,8 Mrd EUR bzw.
154% des verfu‹gbaren Einkommens.10

Anstieg der Verpflichtungen im ersten
Halbjahr 2005

Die Verpflichtungen der privaten
Haushalte betrugen im Jahr 2004
50,7% des BIP und stiegen damit

gegenu‹ber 2003 um 2,3 Prozentpunkte
an. Allerdings liegt O‹ sterreich damit
deutlich unter dem Wert anderer La‹n-
der des Euroraums. Beispielsweise
betrug die Verschuldung der Nieder-
lande im Jahr 2004 mehr als 100%
des BIP. In den ersten beiden Quarta-
len 2005 setzte sich das Wachstum
der Verschuldung der privaten Haus-
halte fort. Laut Gesamtwirtschaftli-
cher Finanzierungsrechnung (GFR)
betrug die Neuverschuldung im ersten
Halbjahr 2005 3,9 Mrd EUR und lag
damit leicht u‹ber dem Wert des ver-
gleichbaren Zeitraums des Vorjahres
(erstes Halbjahr 2004: 3,8 Mrd EUR).

Neuverschuldung u‹berwiegend zum
Zweck der Wohnraumbeschaffung

Laut GFR resultierte die Neuverschul-
dung der privaten Haushalte im ersten
Halbjahr 2005 u‹berwiegend aus der
Finanzierung fu‹r Wohnraumbeschaf-
fung (2,0 Mrd EUR). Im Vergleich
zum ersten Halbjahr 2004 sind Wohn-
raumkredite allerdings zuru‹ckgegan-
gen (erstes Halbjahr 2004: 2,3 Mrd
EUR). Demgegenu‹ber war die Ver-
schuldung fu‹r Konsumzwecke a‹u§erst
dynamisch. Im ersten Halbjahr des Jah-
res 2005 wurden Kredite fu‹r Konsum-
zwecke im Ausma§ von 1,3 Mrd EUR
aufgenommen (davon 1,0 Mrd EUR
allein im zweiten Quartal 2005), wa‹h-
rend im vergleichbaren Zeitraum des
Vorjahres lediglich rund 1�2 Mrd EUR
an Konsumkrediten in Anspruch ge-
nommen wurde.

Die Kreditvergabe von moneta‹ren
Finanzinstituten (MFIs) an private
Haushalte belief sich laut Moneta‹rsta-
tistik im zweiten Quartal 2005 auf
6,5%.11 Im langfristigen Vergleich ist
das Kreditwachstum damit aber noch

10 Gemessen am nominell verfu‹gbaren Einkommen der privaten Haushalte fu‹r das Jahr 2004 (das verfu‹gbare
Einkommen der privaten Haushalte wird nur auf Jahresbasis erhoben).

11 Aufgrund der Umstellung der MONSTAT von Netto- auf Bruttomeldung der Wertberichtigungen mit Juni 2005
handelt es sich um vorla‹ufige Werte.
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immer als unterdurchschnittlich zu
beurteilen (siehe Grafik 11). Auch im
Vergleich zum Euroraum gestaltet sich

das Kreditwachstum in O‹ sterreich
moderat.

Die Neuverschuldung in Fremd-
wa‹hrung betrug im ersten Halbjahr
des Jahres 2005 2,0 Mrd EUR (laut
GFR). Den gro‹§ten Anteil daran
hatten Ausleihungen in Schweizer
Franken. Bei Fremdwa‹hrungskrediten
kam es in den ersten beiden Quarta-
len des Jahres 2005 nur zu geringfu‹gi-
gen Bewertungsa‹nderungen aufgrund
von Wechselkurseffekten. Kumuliert
betrachtet, hat sich die Aufnahme von
Fremdwa‹hrungskrediten seit Anfang
2001 aber in deutlichen Bewertungsge-
winnen fu‹r die privaten Haushalte nie-
dergeschlagen (siehe Grafik 12). Hier-
bei handelt es sich aber gro‹§tenteils
um Buchgewinne.

Die hohe Inanspruchnahme von
Fremdwa‹hrungskrediten durch die pri-
vaten Haushalte beinhaltet aber natu‹r-
lich auch das Risiko einer ungu‹nstigen
Wechselkursentwicklung.

Im Hinblick auf die Fristigkeits-
struktur ist ein Anstieg kurzfristiger
Verpflichtungen zu beobachten. Kurz-
fristige Kredite sind im ersten Halbjahr
2005 um 1,2 Mrd EUR angewachsen,
was deutlich u‹ber dem Durchschnitt
der vergangenen Jahre liegt. Laut
GFR ist dies mehr als in den vier Jahren
zuvor.
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Gu‹nstige Finanzierungskonditionen
fu‹r private Haushalte
Im Jahr 2004 sind die Realzinsen fu‹r
Wohnraumkredite und Konsumkre-
dite deutlich gefallen (siehe Grafik 13).
Der Ru‹ckgang der (Ex-ante-)Realzin-
sen fu‹r Wohnraumkredite und Kon-
sumkredite hat sich auch Anfang
2005 fortgesetzt.12 Die Ergebnisse
der Umfrage u‹ber das Kreditgescha‹ft
bei Konsumkrediten und Wohnbaukre-
diten weisen fu‹r das zweite und dritte

Quartal 2005 eine leichte Verscha‹r-
fung der Kreditbedingungen auf. Die
Zinsmargen13 der Banken bei den mit-
telfristigen Wohnbau- und Konsum-
krediten verliefen in den ersten beiden
Quartalen dieses Jahres weitgehend
flach und deuten auf keine erho‹hte
Risikoeinscha‹tzung vonseiten der Ban-
ken hin. Insgesamt gesehen und vor
allem im la‹ngerfristigen Vergleich
ko‹nnen die Finanzierungskonditionen
als gu‹nstig beurteilt werden.
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12 Der Ex-ante-Realzinssatz (nomineller Zinssatz abzu‹glich VPI-Prognose) wurde auf der Basis der Consensus
Forecasts-VPI-Prognosen fu‹r O‹ sterreich ermittelt. Consensus Forecasts-Prognosen sind arithmetische Mittel der
Projektionen mehrerer Prognoseinstitute.

13 Als Referenzzinssatz fu‹r die Berechnung von Zinsmargen sollte ein ªMarktzinssatz� mit kongruenter Laufzeit
verwendet werden. Aus Datengru‹nden wird — analog zur Praxis der EZB — auf den 3-Jahres-Euro-Zinsswapsatz
zuru‹ckgegriffen.
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Privatkonkurse sind weiter gestiegen
In den ersten drei Quartalen 2005 wur-
den rund 4.800 Privatkonkurse ero‹ff-
net.Mitder steigendenU‹ berschuldung
erreichten die Insolvenzverbindlich-
keiten 564 Mio EUR (siehe Grafik 14).

Gru‹nde fu‹r die U‹ berschuldung
sind im kreditfinanzierten Konsum zu
suchen, was auch durch die dynami-
sche Entwicklung bei Konsumkrediten
im ersten Halbjahr 2005 besta‹tigt wird.
Gegenu‹ber den ersten drei Quartalen
2004 wurde auch ein Anstieg der man-
gels Masse abgelehnten Privatkon-
kurse verzeichnet.

Verhaltene Entwicklung der
Immobilienpreise

Der Immobilienpreisindex entwickel-
te sich in den vergangenen Jahren sehr
moderat. Von Anfang 2000 bis Mitte
2005 betrug das Wachstum der Preise
fu‹r neueEigentumswohnungen8,3%.14

Im Vergleich zu anderen La‹ndern des
Euroraums ist diese Entwicklung
unterdurchschnittlich.15

Ein weiterer Indikator fu‹r die ªan-
gemessene� Entwicklung der Immobi-
lienpreise ist deren Verha‹ltnis zu den
Mieten. Steigen die Immobilienpreise
la‹ngerfristig deutlich u‹ber die Miet-
preise hinaus, so kann darauf geschlos-
sen werden, dass sich die Immobilien
von ihrem ªfundamentalen Wert� ent-
fernen. Das Immobilienpreis-Mietver-
ha‹ltnis weist mittelfristig keinen Trend
auf. Mitte 2005 war das Immobilen-
preis-Mietverha‹ltnis gegenu‹ber dem
Jahr 2000 anna‹hernd unvera‹ndert,16

sodass von keiner U‹ berbewertung der
Immobilienpreise ausgegangen wer-
den kann.

Geldvermo‹gensbildung:
U‹ berdurchschnittliches Wachstum
von Versicherungsprodukten
Die Geldvermo‹gensbildung der pri-
vaten Haushalte stieg im ersten Halb-
jahr 2005 um 11,5 Mrd EUR. Beson-
ders stark entwickelte sich die Nach-
frage der privaten Haushalte nach
Versicherungsprodukten. Im ersten
Halbjahr 2005 erho‹hten der private
Haushaltssektor laut GFR seine
Anspru‹che gegenu‹ber Versicherungs-
unternehmen und Pensionseinrichtun-
gen um insgesamt 4,1 Mrd EUR (erstes
Halbjahr 2004: 2,7 Mrd EUR), wobei
die Anspru‹che aus Lebensversiche-
rungen um 3,0 Mrd EUR (erstes Halb-
jahr 2004: 1,9 Mrd EUR) anstiegen
(siehe Grafik 15).

An bo‹rsennotierten Aktien und
Investmentzertifikaten erwarben die
privaten Haushalte im ersten Halbjahr
2005 3,2 Mrd EUR (rund die Ha‹lfte
dieses Transaktionswertes entfiel auf
Aktien) und damit deutlich mehr als
im Vergleichszeitraum des Vorjahres
(erstes Halbjahr 2004: 2,3 Mrd EUR).
Die Veranlagung der privaten Haus-
halte in langfristige Wertpapiere hat
gegenu‹ber dem vergleichbaren Zeit-
raum des Vorjahres etwas an Dynamik
verloren. Im ersten Halbjahr 2005
investierten die privaten Haushalte
884 Mio EUR in langfristige Wert-
papiere, wa‹hrend sie im vergleich-
baren Zeitraum des Jahres 2004 noch
2,0 Mrd EUR an langfristigen Wert-
papieren erworben hatten.

Die Einlagen- und Bargeldposition
der Haushalte bei Banken ist im ersten
Halbjahr 2005 um 3,4 Mrd EUR und
damit ebenfalls sta‹rker als im ersten

14 Seit Herbst 2005 wird erstmals ein Quartalsindex der Preisentwicklung auf dem o‹sterreichischen Immobilien-
markt publiziert. Diese Daten sind derzeit nur bis zum Jahr 2000 ru‹ckgerechnet. Ein la‹ngerfristiger Vergleich
ist daher nicht mo‹glich.

15 Siehe dazu z.B. Europa‹ische Zentralbank. 2005. Financing Conditions in the Euro Area. ECB Occasional Paper
Series 37. Oktober.

16 Ein la‹ngerfristiger Vergleich ist derzeit aufgrund nicht vergleichbarer Daten vor dem Jahr 2000 nicht mo‹glich.
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Halbjahr 2004 gestiegen. Allerdings
war das Wachstum weit weniger dyna-
misch als bei Kapitalmarktinstrumen-
ten.

Bewertungsgewinne fu‹r private
Haushalte wachsen

Die Bewertungsgewinne der privaten
Haushalte stiegen im ersten Halb-
jahr 2005 auf 4 Mrd EUR (siehe
Grafik 16) und u‹bertrafen damit
bereits die Gewinne aus dem gesamten
Jahr 2004 (3,5 Mrd EUR). Insbeson-
dere im zweiten Quartal 2005 waren
die Kursgewinne mit 3 Mrd EUR
besonders hoch. Seither hat sich die

Performance der Aktien- und Wertpa-
pierma‹rkte weiter verbessert, sodass
erwartet werden kann, dass sich auch
im dritten Quartal dieses Jahres der
beobachtete Trend weiter fortsetzt.
Ein Gro§teil der Kursgewinne wurde
bei Anteilsscheinen und Investment-
zertifikaten erzielt. Im ersten Halbjahr
2005 betrugen die Kursgewinne bei
Investmentzertifikaten 2 Mrd EUR,
wa‹hrend jene bei Aktien 1,8 Mrd
EUR erreichten. In den vergangenen
beiden Jahre haben die Kursgewinne
der privaten Haushalte die negative
Entwicklung der Jahre 2001 und 2002
kompensiert.
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Wa‹hrend des ersten Halbjahres
2005 haben Bewertungsgewinne und
versta‹rkte Investitionen in Kapital-
marktinstrumente dazu gefu‹hrt, dass
sich der Anteil von Kapitalmarktpapie-

ren (Aktien, Anleihen, Investmentzer-
tifikate) und Versicherungsprodukten
am gesamten Geldvermo‹gensbestand
erho‹hte, wa‹hrend sich jener von Bar-
geld und Einlagen verringerte.

Pensionsvorsorge als Sparmotiv — Ergebnisse einer OeNB-Umfrage

bei Wiener Haushalten

Durch die Reformen im Pensionssystem kommt dem privaten Vermo‹gensaufbau eine immer wichtigere
Rolle zu, um den gewohnten Lebensstandard im Alter halten zu ko‹nnen. Ma§nahmen zur privaten
Zukunftsvorsorge erho‹hen allerdings nicht nur die von den Haushalten veranlagten Mittel, sondern
ko‹nnen auch einen Einfluss auf die Portfoliostruktur der Haushalte haben. So ist etwa bei der pra‹mien-
begu‹nstigten Zukunftsvorsorge vorgeschrieben, mindestens 40% der Zukunftsvorsorgebeitra‹ge in Aktien
(aus EWR-La‹ndern mit einer maximalen Bo‹rsenkapitalisierung von 30% des BIP) zu veranlagen, wodurch
sich das Risikoprofil der Portfolios der Haushalte signifikant vera‹ndern ko‹nnte. Reformen im Pensions-
system ko‹nnen daher auch Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilita‹t haben.
Um die regelma‹§ig an die OeNB gemeldeten Daten mit Informationen auf Haushaltsebene zu erga‹nzen,
wurden im Auftrag der OeNB im Jahr 2004 1.026 Haushalte in Wien und 1.530 Haushalte in den Bundes-
la‹ndern zu ihrem Einkommen und Geldvermo‹gen sowie zu demographischen Charakteristika, zur Einstel-
lung zu Finanzfragen und zu Ma§nahmen fu‹r die private Pensionsvorsorge befragt.1 Das Versta‹ndnis der
diesbezu‹glichen Haushaltsentscheidungen ist sowohl fu‹r die Geldpolitik als auch insbesondere fu‹r die
Erkla‹rung der Entwicklung des privaten Konsums zu einem immer wichtigeren Faktor geworden.

1 Eine ausfu‹hrliche Darstellung der Ergebnisse der OeNB-Geldvermo‹gensumfrage wird voraussichtlich Ende 2005 erscheinen.
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Erste Ergebnisse fu‹r Wien liegen bereits vor und zeigen, dass ungefa‹hr die Ha‹lfte der befragten Personen
Ma§nahmen zur privaten Pensionsvorsorge2 getroffen hat. Der Abschluss einer Lebensversicherung und
das Sparbuch (inklusive Bausparen) sind die am meisten verbreiteten Formen der Vorsorge; rund 10% der
Bevo‹lkerung hat sich fu‹r Pensionsvorsorgeprodukte mit staatlicher Fo‹rderung (z.B. pra‹mienbegu‹nstigte
Zukunftsvorsorge) entschieden (siehe Grafik ªVerbreitungsgrad von Eigenvorsorgeprodukten in der
Wiener Bevo‹lkerung�). Die Entscheidung fu‹r eine private Pensionsvorsorge und die Wahl eines bestimm-
ten Anlageprodukts sind freilich nicht unabha‹ngig von den sozioo‹konomischen Charakteristika. Personen
aus Haushalten in den oberen Einkommens- bzw. Vermo‹gensdezilen ergreifen eher Ma§nahmen zur
Pensionsvorsorge. Auch sind Aktien, Anleihen und Investmentzertifikate in den Vorsorgeportfolios dieser
Personen sta‹rker vertreten; riskantere Anlageprodukte werden also prima‹r von Haushalten gehalten,
die in der Lage sein sollten, eventuelle Kursru‹ckga‹nge zu verkraften. Eine umfassende o‹konomische
Analyse der Portfolioentscheidung der Haushalte und ihrer im Rahmen der Pensionsvorsorge geta‹tigten
Ma§nahmen ist unter Beru‹cksichtigung der sozioo‹konomischen Charakteristika der Haushalte im
Rahmen der Auswertung der Umfrageergebnisse geplant.

2 In der Umfrage wurde gefragt, in welcher Art vorgesorgt wurde. Unter private Pensionsvorsorge fallen daher alle Ma§nah-
men, die nach Angabe des Befragten zur Aufbesserung der (zuku‹nftigen) staatlichen Pension unternommen wurden.

Veranlagung in Kapitalmarktpapiere
entwickelt sich dynamisch

Im ersten Halbjahr 2005 expandierte
die Geldvermo‹gensbildung der priva-
ten Haushalte um 11,4 Mrd EUR und
damit deutlich sta‹rker als im vergleich-
baren Zeitraum des Vorjahres (erstes
Halbjahr 2004: 9,7 Mrd EUR). Auch
die Verschuldung des Haushaltssektors
stieg an, war mit 3,9 Mrd EUR aller-
dings nur geringfu‹gig ho‹her als im
ersten Halbjahr 2004 (3,8 Mrd EUR).

Der starke Anstieg der Geldvermo‹-
gensbildung war gro‹§tenteils auf Inves-
titionen in Kapitalmarktpapiere und
Versicherungsprodukte zuru‹ckzufu‹h-
ren. Die Bewertungsgewinne im Geld-
vermo‹gen der privaten Haushalte
beliefen sich im ersten Halbjahr 2005
auf 4 Mrd EUR. Ein Gro§teil davon
wurde mit Anteilsscheinen und Invest-
mentzertifikaten erzielt. Sowohl die
versta‹rkten Investitionen in Kapital-
marktpapiere und Versicherungspro-
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dukte als auch die hohen Bewertungs-
gewinne haben im ersten Halbjahr
2005 zu einer Verschiebung der Struk-
tur des Geldvermo‹gens gefu‹hrt. Wa‹h-
rend der Anteil von Bargeld- und
Einlagenbesta‹nden am Geldvermo‹gen
zuru‹ckging (von 53,5% Ende 2004
auf 52,0% im zweiten Quartal 2005),
erho‹hte sich der Anteil der Kapital-
marktinstrumente und Versicherungs-
produkte (von 43,0% Ende 2004 auf
44,6% im zweiten Quartal 2005).
Wesentlich zur Strukturverschiebung
beigetragen hat die versta‹rkte Pensi-
onsvorsorge der privaten Haushalte.
Die versta‹rkte Veranlagung in Kapital-
marktpapiere und Versicherungspro-
dukte hat zwar dazu beigetragen, dass
der Haushaltssektor in den ersten bei-
den Quartalen 2005 deutliche Bewer-
tungsgewinne erzielte, jedoch beinhal-
tet dies auch ein erho‹htes Risikopoten-
zial.

Auf der Finanzierungsseite der pri-
vaten Haushalte ist im ersten Halbjahr
2005 ein unvermindert dynamisches
Wachstum von Fremdwa‹hrungskredi-
ten (insbesondere Krediten in Schwei-
zer Franken) zu beobachten. Mit
2,0 Mrd EUR belaufen sich die Fremd-
wa‹hrungskredite auf mehr als 50% der
Neuverschuldung. Die starke Inan-
spruchnahme von Fremdwa‹hrungskre-
diten beinhaltet ein nicht unerhebli-
ches Risikopotenzial. Weiters hat sich
die Fristigkeitsstruktur der Verpflich-
tungen im ersten Halbjahr 2005 deut-
lich vera‹ndert. In diesem Zeitraum
ist die in Anspruchnahme von kurzfris-
tigen Krediten besonders dynamisch
gewachsen. Letzteres und die gro‹§ten-
teils variabel verzinsten Kredite stellen
ebenfalls ein potenzielles Risiko dar.

Insgesamt gesehen deutet die Ent-
wicklung der Indikatoren im ersten
Halbjahr 2005 auf eine riskantere
Finanzposition der privaten Haushalte
hin.
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