
Unternehmen
Konjunkturerholung beschleunigt
Die Konjunkturerholung hat sich im
ersten Halbjahr 2004 beschleunigt,
das BIP wuchs im Jahresabstand um
real 1,4%. Dank der Belebung der
Weltwirtschaft und der Stabilisierung
des Euro-Kurses stiegen die Exporte
kra‹ftig. Nach dem Anstieg der Brutto-
anlageinvestitionen im Jahr 2003 um
5,3%, die im Wesentlichen auf Ersatz-
investitionen zuru‹ckzufu‹hren waren,
fiel die Investitionsnachfrage im ersten
Halbjahr 2004 deutlich schwa‹cher
aus; die Bruttoanlageinvestitionen
wuchsen gegenu‹ber dem Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres nur um real
1,5%.

Der anhaltende Exportboom sollte
sich aber im weiteren Verlauf des
Jahres 2004 positiv auf die Investi-
tionsnachfrage auswirken. Erste An-
zeichen dafu‹r liefert der WIFO-Inves-
titionstest fu‹r 2004. Danach werden
fu‹r den Bereich der Sachgu‹tererzeu-
gung, der Versorgungs- und Elektrizi-
ta‹tswirtschaft starke Zuwa‹chse bei
den Bruttoanlageinvestitionen erwar-
tet. Bei der Sachgu‹tererzeugung wird

von einer realen Steigerung der Inves-
titionen von 5,8% ausgegangen. Da-
mit fa‹llt die Steige-rungsrate weniger
stark aus als in den Boomphasen der
Neunzigerjahre.

Au§enfinanzierungsbedarf versta‹rkt
durch Eigenkapital gedeckt
Der starke Anstieg der Investitions-
nachfrage im Jahr 2003 hat auch den
Finanzierungsbedarf des Unterneh-
menssektors erho‹ht: Laut Gesamt-
wirtschaftlicher Finanzierungsrech-
nung (GFR) ist die Au§enfinanzie-
rung, gemessen am Finanzierungs-
saldo des Unternehmenssektors, nach
einem starken Ru‹ckgang im Jahr 2002
im letzten Jahr wieder gestiegen. Im
ersten Halbjahr 2004 war der Finan-
zierungsbedarf jedoch eher gering;
das Finanzierungsdefizit lag mit
3,7 Mrd EUR unter dem Wert des
ersten Halbjahres 2003 (7,8 Mrd
EUR). Die Innenfinanzierung war
zwar nach ersten Scha‹tzungen im Jahr
2003 — durch eine positive Entwick-
lung der Betriebsu‹berschu‹sse unter-
stu‹tzt — weiterhin hoch, hat sich aber
etwas abgeschwa‹cht.
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Der sehr geringe Finanzierungsbe-
darf im ersten Halbjahr 2004 wurde
u‹berwiegend durch Wertpapieremis-
sionen gedeckt. Der Anteil der Kre-
dite an der Au§enfinanzierung ver-
ringerte sich stark. Die in Grafik 11
ausgewiesenen Werte umfassen nicht
nur die Kredite inla‹ndischer Banken,
sondern auch solche anderer Sektoren
sowie jene ausla‹ndischer Kreditgeber.

Die Eigenkapitalquote erreichte
zur Jahresmitte 2004 38%; das sind
um rund 4 Prozentpunkte mehr als
drei Jahre zuvor. Der Anteil von
bo‹rsennotierten Aktien am gesamten
Eigenkapital hat sich im Vergleich

zum ersten Halbjahr 2003 von 24,3%
auf 27,8% erho‹ht. Da auch die Anlei-
hebegebung durch den Unterneh-
menssektor zugenommen hat, stam-
men die Au§enfinanzierungsbesta‹nde
Mitte 2004 bereits zu rund 45% aus
direkter Mittelaufnahme der Unter-
nehmen auf dem Kapitalmarkt (An-
leihen: 7% und Anteilsrechte: 39%).
Der Anteil des Kreditbestands an der
Au§enfinanzierung ist ru‹ckla‹ufig, be-
trug aber immer noch ungefa‹hr 52%
der Au§enfinanzierung. Die restlichen
3% entfielen auf sonstige Finanz-
passiva.

Relativ hoher Beitrag der Bo‹rse
zur Eigenkapitalaufbringung
Auch wenn die Bo‹rse netto zur ge-
samten Eigenkapitalfinanzierung nur
wenig beigetragen hat, ist der Beitrag
der Bo‹rse zur Kapitalaufbringung
brutto im ersten Halbjahr 2004
gestiegen. Die Diskrepanz zwischen
Brutto- und Nettobeitrag ist durch

Notierungslo‹schungen zu erkla‹ren,
aufgrund deren sich die Anzahl der
an der Wiener Bo‹rse notierten Unter-
nehmen Ende des dritten Quartals
2004 auf nur noch 83 vermindert
hat (zum Vergleich: drei Jahre vorher,
Ende September 2001, waren es noch
100 Gesellschaften gewesen).
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In den ersten drei Quartalen 2004
fu‹hrten elf Unternehmen Kapitaler-
ho‹hungen gegen Bar- oder Sachein-
lage durch und nahmen dabei rund
800 Mio EUR auf.45 Weiters gab es
eine Neunotierung im Umfang von
24,87 Mio EUR. Die Kapitalauf-
nahmen im ersten Halbjahr 2004

u‹ber die Bo‹rse entsprachen damit
2,4% der Bruttoanlageinvestitionen
der gesamten Volkswirtschaft (siehe
Grafik 13). Dies war zwar mehr als
im langja‹hrigen Durchschnitt, aber
immer noch erheblich weniger als
der durchschnittliche Wert fu‹r den
Euroraum.
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45 Davon entfielen ungefa‹hr 40% auf an der Wiener Bo‹rse notierte Immobiliengesellschaften.
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Infolge der Kapitalerho‹hungen,
vor allem aber aufgrund der stark
gestiegenen Kurse — mit einem
Anstieg von 32% lag die Performance
des ATX in den ersten drei Quartalen
weit u‹ber jener der meisten inter-
nationalen Bo‹rsenindizes — ist die
Marktkapitalisierung trotz Notie-
rungslo‹schungen u‹berdurchschnittlich
gestiegen. Ende September 2004 war
sie mit rund 54,5 Mrd EUR (23%
des BIP) um 20% ho‹her als zu Beginn
des Jahres. Trotz dieses Anstiegs blieb
sie im internationalen Vergleich recht
niedrig, fu‹r den gesamten Euroraum
betrug die Marktkapitalisierung rund
50% des BIP.

Von der gesamten Marktkapitali-
sierung der Wiener Bo‹rse entfielen
im Juni 2004 etwas mehr als 60%
auf nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten, deren Anteil seit Mitte 2003 — im
Wesentlichen bedingt durch die Neu-
notierung der Bank Austria Credit-
anstalt AG im Juli 2003 — um zehn
Prozentpunkte gefallen ist. Im Euro-

raum lag der Anteil der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften hingegen
konstant bei drei Viertel der gesamten
Marktkapitalisierung.

Beitrag der Anleihen zur Unternehmens-
finanzierung gestiegen
Auch die Begebung von Anleihen
leistete im ersten Halbjahr 2004 einen
nicht unerheblichen Beitrag zur
Unternehmensfinanzierung. Obwohl
Anleihen (Inlandsemissionen) nur
etwa 7% des Finanzierungsbestands
ausmachten, trugen sie im ersten
Halbjahr 2004 mehr als ein Fu‹nftel
zur Finanzierung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften bei. Das Netto-
emissionsvolumen entsprach im ers-
ten Halbjahr 2004 rund 4,3% der
Bruttoanlageinvestitionen der gesam-
ten Volkswirtschaft. Auch wenn dies
wesentlich weniger war als die 14%
im zweiten Halbjahr 2003, war es
noch immer weitaus mehr als der
Durchschnitt seit dem ersten Quartal
2000 (2,1%).46

46 An der Wiener Bo‹rse gab es in den ersten drei Quartalen des Jahres 2004 sechs Neunotierungen von Unter-
nehmensanleihen sowie zwei Kapitalaufstockungen bestehender Anleihen mit einer Nominale von 366 Mio
EUR. Insgesamt notierten an der Wiener Bo‹rse 64 Unternehmensanleihen.
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Die Bedeutung von Anleiheemissionen fu‹ r die

Unternehmensfinanzierung in O‹ sterreich
In den letzten Jahren hat der Markt fu‹r Unternehmensanleihen in O‹ sterreich einen beachtlichen
Entwicklungsschub erfahren. Wa‹hrend die Emissionen fru‹herer Jahre vor allem von Energieversorgungs-
unternehmen und anderen staatsnahen Unternehmen begeben worden waren, haben in letzter Zeit
Betriebe aus den verschiedensten Branchen und vermehrt kleinere Firmen Anleihen emittiert. Insgesamt
hatten Ende 2003 gema‹§ Wertpapier-Stammdatenbank der OeNB 160 Unternehmen Anleihen
begeben, deren Volumen zwischen 0,3 Mio EUR und 3,2 Mrd EUR variierte. Die so aufgenommenen
Mittel betrugen im Jahr 2003 immerhin rund 7% der gesamten Au§enfinanzierung des Unternehmens-
sektors — im Vergleich mit anderen La‹ndern des Euroraums ein relativ hoher Anteil.

Bei jenen Unternehmen, die Anleihen emittiert haben, trugen diese im Jahr 2003 gema‹§ Daten der
Gro§kreditevidenz im Durchschnitt rund 52% zu den gesamten Fremdmitteln bei. Die Emission von
Anleihen erho‹ht in der Regel also nicht die Verschuldung der Unternehmen, sondern bedeutet eine
Substitution von Bankkrediten. Gleichzeitig kann ein Unternehmen durch die Begebung einer Anleihe
seine Gla‹ubigerbasis u‹ber die Banken hinaus erweitern. Ende 2003 wurde nur knapp ein Fu‹nftel des
Umlaufs an Unternehmensanleihen von (inla‹ndischen) Banken gehalten, rund 70% hielten ausla‹ndische
Investoren.

Anleihen werden u‹blicherweise fu‹r eine la‹ngerfristigere Mittelaufnahme als Bankkredite
herangezogen. Ende 2003 wiesen mehr als 80% der von o‹sterreichischen Unternehmen begebenen
Anleihen eine Ursprungslaufzeit von mehr als fu‹nf Jahren auf. Im Gegensatz zu Krediten, bei denen
die Kosten im Prinzip proportional zum aufgenommenen Betrag verlaufen, weist die Anleihebegebung
aufgrund einer Reihe von einmaligen Emissionskosten einen stark degressiven Kostenverlauf auf. Daher
kommt dieses Instrument vor allem fu‹r gro§volumige Finanzierungen in Betracht.

Anleihen sind im Vergleich zum Bankkredit weniger flexibel, da Kontrakta‹nderungen nach
Begebung der Emission (sowohl durch den Gla‹ubiger als auch durch den Schuldner) so gut wie
ausgeschlossen sind, und setzen daher eine u‹berdurchschnittlich hohe Bonita‹t des Emittenten voraus.
Auch der Umstand, dass Wertpapierfinanzierungen — im Unterschied zu Bankkrediten — u‹blicherweise
nicht dinglich besichert sind, spricht dafu‹r, dass diese in der Regel nur Unternehmen mit besserer Bonita‹t
zuga‹nglich sind.

Dementsprechend gab es in den letzten Jahren bei Unternehmensanleihen nur wenige Ausfa‹lle.
Das deutet darauf hin, dass zumindest die gro§en o‹sterreichischen Emissionsha‹user bei der Auswahl
von Anleiheemittenten sehr verantwortungsbewusst sind. Spekulative Erscheinungen auf dem
o‹sterreichischen Anleihemarkt sind bisher ausgeblieben. Da Unternehmensanleihen u‹blicherweise
risikoada‹quat bewertet werden, fu‹hrt ihre vermehrte Emission zu einer versta‹rkten Beachtung von
Risikogesichtspunkten in der Finanzierungsentscheidung.

Eine ausfu‹hrlichere Analyse der Unternehmensanleihen in O‹ sterreich erscheint in Geldpolitik &
Wirtschaft Q4/2004 der OeNB.

Geringe Neuaufnahmen von Krediten
Die Nettokreditaufnahme des Unter-
nehmenssektors bei o‹sterreichischen
Banken erreichte im ersten Halbjahr
2004 mit 226 Mio EUR nur rund
ein Zehntel des Vergleichswertes des
Vorjahres.47 Dieser Ru‹ckgang war
insbesondere darauf zuru‹ckzufu‹hren,
dass kurzfristige Kredite versta‹rkt
zuru‹ckgezahlt wurden. Ein a‹hnliches
Muster war auch in den ersten Halb-

jahren 2001, 2002 und 2003 zu beob-
achten gewesen.

Die Kredite der Banken an die
Unternehmen (ohne freie Berufe)
waren nach einigen Monaten positiver
Jahreszuwachsraten im ersten Halb-
jahr 2004 ab Mitte des Jahres wieder
ru‹ckla‹ufig. Das war konsistent mit
den O‹ sterreich-Ergebnissen der Um-
frage u‹ber das Kreditgescha‹ft, wonach
die Banken im dritten Quartal 2004

47 Die sektorale Zuordnung von Bankkrediten in der GFR unterscheidet sich von jener im Monatsausweis.
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erstmals in diesem Jahr die Richtlinien
fu‹r Unternehmenskredite leicht ver-
scha‹rft haben, nachdem zuvor die
gu‹nstigeren Konjunkturaussichten zu
einer leichten Entspannung der Kre-
ditpolitik gefu‹hrt hatten.

Zunahme der Insolvenzen
Trotz steigenden Eigenkapitalanteils
hat im ersten Halbjahr 2004 laut
Kreditschutzverband von 1870 (KSV)
die Anzahl der Insolvenzen gegenu‹ber
dem ersten Halbjahr 2003 weiter
zugenommen. Dabei fu‹hrte der KSV
bei der Analyse der Insolvenzursachen

ªKapitalmangel�� auch fu‹r das Jahr
2003 als einen der Hauptgru‹nde an.
Die Gesamtinsolvenzen stiegen um
16,8%, die Anzahl der mangels Masse
abgewiesenen Konkursantra‹ge sogar
um 31,6% (Grafik 16). Die gescha‹tz-
ten Gesamtverbindlichkeiten wiesen
zwar eine Senkung um 7,1% im Ver-
gleich zur ersten Jahresha‹lfte 2003
auf, angesichts der steigenden Anzahl
mangels Masse abgewiesener Insol-
venzen kann dieser Trend aber nicht
als Hinweis auf eine Sta‹rkung der
finanziellen Situation der Unterneh-
men gesehen werden.

Weiterhin gute Finanzierungs-
konditionen
Die Bedingungen fu‹r die Mittelzufuhr
von au§en gestalteten sich fu‹r die
o‹sterreichischen Unternehmen im
Jahr 2004 nach wie vor gu‹nstig. Die
Finanzierungskonditionen an der Wie-
ner Bo‹rse waren im la‹ngerfristigen
Vergleich nach wie vor gut, auch
wenn sie sich im bisherigen Verlauf
des Jahres 2004 leicht verschlechtert
haben. Da im zweiten und dritten
Quartal (trotz steigender Kurse) das

Kurs-Gewinn-Verha‹ltnis (KGV) der
Wiener Bo‹rse gefallen ist, hat sich
die Aktienfinanzierung etwas verteu-
ert. Gleichwohl hat sich das KGV in
la‹ngerfristiger Betrachtung den Ver-
gleichswerten anderer Ma‹rkte ange-
na‹hert, nachdem es lange Zeit weit
darunter gelegen war. Seit November
2003 liegt es auch u‹ber seinem zehn-
ja‹hrigen Durchschnitt von 15,9.

Ein weiterer Indikator fu‹r die Fi-
nanzierungskonditionen an der Bo‹rse,
aber auch zur Einscha‹tzung des Risi-
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koaufschlags der Bo‹rsenfinanzierung
ist der Abstand zwischen der Gewinn-
rendite, also dem Kehrwert des KGV,
und der Rendite auf Staatsanleihen.
Diese Differenz stieg — auch aufgrund
sinkender Renditen auf Staatsanlei-
hen — in den ersten drei Quartalen
2004 von 67 auf mehr als 160 Basis-
punkte. Das deutet daraufhin hin, dass
die Finanzierung u‹ber Aktien relativ
zur Kredit- (oder Anleihe-) finanzie-
rung in diesem Zeitraum weniger
attraktiv wurde.

Auch die Zinsen fu‹r Unterneh-
menskredite entwickelten sich gu‹ns-

tig. Vom ersten Halbjahr 2003 bis
zum ersten Halbjahr 2004 sanken die
Kreditzinsen von durchschnittlich
3,6% auf 2,9% (siehe Grafik 18).
Auch die o‹sterreichischen Ergebnisse
der Umfrage u‹ber das Kreditgescha‹ft
deuten im bisherigen Jahresverlauf
2004 auf eine leichte Lockerung der
Konditionen fu‹r Unternehmenskre-
dite hin. Besonders kleine und mitt-
lere Unternehmen waren davon
betroffen, also jene Unternehmen,
die sich u‹berwiegend auf Fremdfinan-
zierung durch Bankkredite stu‹tzen.
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Haushalte
Geldvermo‹gensbildung bei
verhaltenen Einkommensperspektiven
gesta‹rkt
Laut Herbstprognose der OeNB
steigen 2004 die realen Einkommen
nur um 0,9%. Im ersten Halbjahr
2004 nahm die Geldvermo‹gens-
bildung der privaten Haushalte im
Vergleich zum Vorjahr stark zu und
erreichte rund 9,5 Mrd EUR
(Grafik 19). Darin spiegelt sich die
anhaltende Unsicherheit in Bezug auf
die Entwicklung von Konjunktur und
Einkommen wider.

Zudem zeigten sich strukturelle
Vera‹nderungen in der Zusammenset-
zung der Geldvermo‹gensbildung.

Wa‹hrend im Jahr 2002 und in der ers-
ten Jahresha‹lfte 2003 eine starke
Nachfrage nach Liquidita‹t verbunden
mit einer Abkehr von marktbewer-
teten Anlageformen zu verzeichnen
gewesen waren, haben heuer alle
Anlageformen mit Ausnahme von
Bargeld und Einlagen eine Steigerung
gegenu‹ber dem Vorjahr erfahren.
Darin kommt u. a. die steigende
Bedeutung der zweiten und dritten
Sa‹ule der Pensionsvorsorge zum Aus-
druck. Au§erdem bringt die anhal-
tende Zunahme der Fremdwa‹hrungs-
kredite eine fortgesetzte Inanspruch-
nahme der so genannten Tilgungs-
tra‹ger mit sich.

Nach den markanten Bewertungs-
verlusten in den Jahren 2001 und
2002 hatte das Geldvermo‹gen der
privaten Haushalte bereits im Jahr
2003 Bewertungsgewinne von 2,4
Mrd EUR aufgewiesen. Im ersten
Halbjahr 2004 setzte sich dieser Trend
mit Bewertungsgewinnen im Ausma§
von 1,7 Mrd EUR fort. Aktien und
Investmentzertifikate trugen zu diesen

Steigerungen bei. Die Bewertungs-
a‹nderungen bei Wertpapieren waren
mit einem Ru‹ckgang von 16 Mio
EUR hingegen leicht negativ. Setzt
sich der Trend des ersten Halb-
jahres 2004 auch im zweiten Halb-
jahr fort, ko‹nnen mit Ende des
Jahres die Bewertungsverluste von
2001 und 2002 kompensiert werden
(Grafik 20).
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Steigende Kreditaufnahme
und Verschuldung
Steigende Kreditvergabe an private Haus-
halte bei sich lockernden Finanzierungs-
bedingungen
Die Kreditaufnahme der privaten
Haushalte betrug im ersten Halbjahr
2004 3,6 Mrd EUR und wies damit
gegenu‹ber dem ersten Halbjahr 2003
eine Steigerung um 1 Mrd EUR auf.48

Dieser Anstieg war vor allem im zwei-
ten Quartal zu registrieren, wobei
jedoch zu beachten ist, dass es zum
Berichtstermin Juni 2004 zu erhebli-
chen Datenrevisionen gekommen ist,
die ein Volumen von rund 1 Mrd
EUR annehmen und damit die In-
terpretation der Kreditentwicklung
im Zeitablauf erschweren. Betrachtet
man nur das erste Quartal 2004 la‹sst
sich gegenu‹ber der Vergleichsperiode

2003 ein Sinken der Kreditaufnahme
von 1 Mrd EUR auf 0,8 Mrd EUR
feststellen. Relativ zu den verfu‹gbaren
Einkommen der privaten Haushalte ist
die Verschuldung der Haushalte im
ersten Halbjahr 2004 spu‹rbar gestie-
gen, was die sehr moderate Entwick-
lung der Haushaltseinkommen reflek-
tiert. Aber auch in Relation zu den
Finanzaktiva der Haushalte haben sich
die Verbindlichkeiten nach mehr als
zwei Jahren ru‹ckla‹ufiger Entwicklung
zuletzt wieder erho‹ht, ohne jedoch
die Werte der Jahre 2001 und 2002
zu erreichen. Im internationalen Ver-
gleich ist die Verschuldung der o‹ster-
reichischen Haushalte gemessen am
BIP aber nach wie vor niedrig und
lag im Jahr 2002 (neuere Daten liegen
nicht vor) unter dem EU-15-Durch-
schnitt.
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48 Das Wachstum der Kredite an die privaten Haushalte wird in gewisser Weise dadurch nach oben verzerrt, dass
Fremdwa‹hrungskredite vielfach endfa‹llig gestaltet werden. Siehe dazu die Anmerkung im Abschnitt u‹ber die
Banken im Kapitel ªO‹ sterreichische Finanzintermedia‹re��.
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Die Zinsen fu‹r Kredite an Haus-
halte waren weiterhin niedrig. Gleich-
zeitig deuten die o‹sterreichischen
Ergebnisse der Umfrage u‹ber das
Kreditgescha‹ft auf eine leichte Locke-
rung der Finanzierungsbedingungen
fu‹r Haushalte hin.

Parallel zu diesem Anstieg der
Haushaltsverbindlichkeiten lie§ sich
im ersten Halbjahr 2004 ein Anstei-
gen der Privatkonkurse beobachten.

Der KSV wies fu‹r diesen Zeitraum
2.379 Schuldenregulierungsverfahren
(+28,9% im Vergleich zur Vorjahres-
periode) und gescha‹tzte Insolvenzver-
bindlichkeiten von 0,31 Mrd EUR
(+19%) aus (Grafik 22). Nicht nur
die Anzahl der Insolvenzverfahren
(und der mangels Masse abgewiese-
nen Antra‹ge) nahm zu, sondern auch
die gescha‹tzten Verbindlichkeiten stie-
gen in den Jahren 2002 und 2003 an.

����

"�
�������������
�
��
� �����%��������

��
��	��

����

��

��

4%

4�

44

4�

4)

4�

4�

4�

4�

4�

��

������	��	���
=�2����	������������� ����	������	�����#
������	��	
�������'���	�������	�����#

��
��
���
���

���� ���� ���� ���$

���
����������,$����

��0
���
�$
�9����%&&3�

(
� �������
�����
�"�
���
����������


��
��	��

����$�

�0)��

�0���

�0)��

�0���

)��

�

@������ ������	������	�����#
+������	+����	�2��3������	����,��	������	�����#
!��2�������������	�������	�����#

��
��
��4�

���,$����
�"��
��	��156&�

��	�� ��	�$ ��	�$ ��	�� ��	��

�����
����

�1$�

�1�)

�1��

�1�)

�1��

�1�)

�1��

Realwirtschaft in O‹ sterreich

58 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 8�



Tendenz zu steigenden Wohnbaukrediten
Wofu‹r haben die Haushalte Kredite
aufgenommen? Gema‹§ Daten der
Gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung wiesen die Wohnbau-
kredite im ersten Halbjahr 2004 mit
einem Volumen von 2,2 Mrd EUR
Kreditaufnahme weiterhin den ho‹chs-
ten Anteil an der Neuaufnahme auf.
Auch die o‹sterreichischen Ergebnisse
der Umfrage u‹ber das Kreditgescha‹ft
zeigen, dass prima‹r die Aussichten
fu‹r den Wohnungsmarkt von den be-
fragten Banken als Bestimmungsfaktor
der Kreditnachfrage privater Haus-
halte erachtet wurden.

Moderate Kostenbelastungen privater Haus-
halte im Mietwohnungssegment
Zum einen beeinflussen Preisentwick-
lungen auf den Immobilienma‹rkten
u‹ber Vermo‹genseffekte Konsum- und
Investitionsentscheidungen privater

Haushalte.49 Zum anderen werden
Immobilientranksaktionen ha‹ufig kre-
ditfinanziert. Auch wenn Eigentums-
preise nicht im Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) enthalten
sind, ko‹nnen starke Schwankungen
dennoch Subkomponenten des HVPI
beeinflussen.50

Die Nachfrage nach Wohnim-
mobilien wird aufgrund mehrerer
Faktoren weiterhin steigen: die zu-
nehmende Mobilita‹t, der versta‹rkte
Trend zu Singlehaushalten, individu-
elle Wu‹nsche ju‹ngerer Menschen
nach mehr Wohnraum sowie die zu-
nehmende Internationalisierung. Die
heimische Bauwirtschaft begegnete
diesem Trend infolge der Belebung
der Infrastruktur- und Wohnbauauf-
tra‹ge im Jahr 2003 mit einer Expan-
sion um 1,7%. Fu‹r die Jahre 2004
bis 2006 wird ein Zuwachs von jeweils
2% prognostiziert. Die Zahl der fertig
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49 Immobilien sind eine der wesentlichsten Vermo‹gens-, aber ebenso Besicherungsformen. Damit haben Preis-
bewegungen starke Auswirkungen auf die Verschuldungs- und Investitionsbereitschaft der privaten Haushalte.

50 Im Besonderen die Mietkostenkomponente des HVPI.
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gestellten Wohnungen war im Jahr
2002 aufgrund der Bewilligungs-
flaute der letzten Jahre aber ru‹ckla‹ufig
(—8,6% nach —14,7% im Jahr 2001,
jeweils im Vorjahresvergleich).

Der Wohnungsaufwand fu‹r Eigen-
tumswohnungen stieg weiterhin
leicht, wa‹hrend jener fu‹r Mietwoh-
nungen (2003: 42,9% der Wohnun-
gen) sank (Grafik 23). Mo‹gliche
Gru‹nde sind einerseits die sta‹rkeren
Steigerungen der Betriebskosten bei
Eigentumswohnungen, deren Anstei-
gen keinen mietrechtlichen Ho‹chst-
grenzen unterworfen ist, und anderer-
seits die zunehmende Verknappung
des Wohnungsangebots.51 In den
na‹chsten Jahren ist durch die aufgrund
des hohen Erdo‹lpreises steigenden
Baustoffkosten mit einem weiteren
Anstieg der heimischen Immobilien-
preise zu rechnen.

Steigende Affordability Ratio macht den
Immobilienerwerb leistbarer
Dass auch Eigentumswohnungen leist-
barer werden, wird durch die Ent-
wicklung der so genannten Affordabi-
lity Ratio deutlich. Dabei wird das
verfu‹gbare Einkommen der Haus-
halte, das eine der wesentlichen Ein-
flussgro‹§en der Immobiliennachfrage
darstellt, in Relation zum Immobi-
lienpreisindex gesetzt. Diese unbe-
reinigte Affordability Ratio zeigt einen
moderaten Anstieg seit dem Jahr
1995. Werden die Effekte niedriger
Zinsen beru‹cksichtigt, zeigt sich
anhand einer bereinigten Affordability
Ratio (verfu‹gbares Haushaltseinkom-
men in Relation zu Hypothekaraus-
gaben)52 ein seit dem Jahr 2000 weit
deutlicherer Anstieg der Erschwing-
lichkeit (Grafik 24).

51 Dies la‹sst sich allerdings aufgrund der relativ kleinen Stichprobe nur vermuten.
52 Es werden die ja‹hrlichen Zahlungen der anteiligen Grunderwerbsteuer und Versicherungen beru‹cksichtigt. Bei

der Berechnung wurde ein der US National Association of Realtors a‹hnlicher Ansatz gewa‹hlt. Getroffene
Annahmen: Es werden 80% des Verkaufspreises einer durchschnittlichen Eigentumswohnung kreditfinanziert,
das durchschnittliche Haushaltseinkommen entwickelt sich gleichlaufend zum verfu‹gbaren Einkommen je
Erwerbsta‹tigem und der Preisverlauf der zugrunde gelegten Eigentumswohnung ist simultan zu den Immo-
bilienpreisen.
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Finanzielle Allgemeinbildung in O‹ sterreich

Eine unzureichende Befa‹higung der Bu‹rger, sich mit einer immer komplexer werdenden Finanzmaterie
auseinanderzusetzen, ru‹ckt erzieherische Ma§nahmen in den Blickpunkt des Interesses von
Finanzinstituten, Notenbanken und Aufsichtsbeho‹rden. Die OECD hat ju‹ngst ein Projekt initiiert, das
den Stand der Ma§nahmen zur finanziellen Alphabetisierung in den Mitgliedstaaten untersucht.

In der Wirtschaftspolitik (vor allem bei Pensionen) hat der Gesetzgeber eine Trendwende weg von
staatlicher Absicherung hin zu mehr Eigenvorsorge eingeleitet. Die Verlagerung der Risikoabsicherung in
den privaten Bereich bedingt eine sta‹rkere Eigenverantwortung. Ko‹nnen die Menschen der Forderung
nach versta‹rkter Eigenverantwortung entsprechen?

Finanzielle Allgemeinbildung vermittelt Wissen zu einem sinnvollen Gebrauch von Finanzdienst-
leistungen. Die Ziele reichen von Krisenvermeidung u‹ber Kapitalmarktfo‹rderung bis zur Armuts-
pra‹vention. Exklusion (d. i. das Pha‹nomen, dass nicht allen der Zugang zu Finanzdienstleistungen offen
steht) sowie Risiken vor allem fu‹r die unteren Einkommensschichten unterstreichen die wirtschaftspoli-
tische Bedeutung dieses Themenbereichs.

Ansa‹tze zu einer breiten finanziellen Allgemeinbildung haben sich in O‹ sterreich im Vergleich etwa
zu den USA und zum Vereinigten Ko‹nigreich noch nicht etabliert. Aber auch in O‹ sterreich gibt es eine
Vielzahl von Initiativen. So entwickelt etwa die Wirtschaftskammer O‹ sterreich mit Unterstu‹tzung des
Ministeriums fu‹r Bildung, Wissenschaft und Kultur ein mehrja‹hriges Bildungsprogramm fu‹r Schu‹ler
zwischen 10 und 19 Jahren. Unter der Bezeichnung ªUnternehmerfu‹hrerschein�� figuriert eine Ausbil-
dung zu grundlegenden wirtschaftlichen Zusammenha‹ngen. Im Schuljahr 2003/04 nahmen bereits
rund 1.500 o‹sterreichische Schu‹ler an diesem Projekt teil. Kooperationen zwischen Wirtschaft und
Schulen sollen durch regionale Bildungsprogramme und durch freiwillige Zusammenarbeit von
Unternehmen und Bildungsinstitutionen in Form von Bildungscluster intensiviert werden. Gemeinnu‹tzige
Organisationen wie Schuldnerbratungen reagieren auf die Problematik u‹berschuldeter Haushalte mit
einem versta‹rkten Fokus auf pra‹ventive Arbeit. Auch die OeNB versucht u‹ber ihre Publikationsta‹tigkeit
vorbeugend in Richtung individueller und systemischer Finanzstabilita‹t zu wirken.

Zur Entwicklung der
finanziellen Position der
Unternehmen und Haus-
halte im ersten Halbjahr
2004
Die Bedeutung der Banken fu‹r Finan-
zierungs- und Anlageentscheidungen
der o‹sterreichischen Haushalte und
Unternehmen blieb auch im ersten
Halbjahr 2004 fu‹r Direktanlagen
ru‹ckla‹ufig. So entsprachen die Mittel-
aufnahmen auf dem Kapitalmarkt
(inklusive nicht bo‹rsennotierter An-
teilsrechte) praktisch der gesamten
Au§enfinanzierung der Unternehmen
in diesem Zeitraum, obwohl die Ban-
ken ihre Kreditvergabe eher gelockert
haben. Gleichzeitig entfielen drei
Viertel des Zuwachses des Geldver-
mo‹gens der privaten Haushalte auf
(direkte und indirekte) Kapitalmarkt-
veranlagungen (wovon allerdings ein
betra‹chtlicher Teil auf Bewertungs-

gewinne zuru‹ckzufu‹hren war). Die
Exponierung der realwirtschaftlichen
Sektoren gegenu‹ber Marktrisiken hat
sich dadurch weiter erho‹ht.

Die finanzielle Stabilita‹t des
Unternehmenssektors ist angesichts
einer verbesserten Eigenkapitalaus-
stattung, ho‹herer Gewinne und nach
wie vor relativ gu‹nstiger Finanzie-
rungsbedingungen gestiegen. Gro‹§ere
Unternehmen haben und nu‹tzen ein
breites Spektrum an Finanzierungs-
quellen. Dadurch ist die Mittelher-
kunft der Unternehmen zwar erho‹h-
ten Marktrisiken ausgesetzt, denen
jedoch der weiterhin hohe Innenfinan-
zierungsgrad der Unternehmen ge-
genu‹bersteht.

Demgegenu‹ber wurde die Finanz-
position der privaten Haushalte trotz
einer Ausweitung des Nettofinanzie-
rungssaldos etwas fragiler, da 2004
das zweite Jahr in Folge die Realein-
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kommen nur schwach stiegen und
Kursverluste bei den Fremdwa‹hrungs-
krediten den Bewertungsgewinnen
bei den marktma‹§igen Anlagein-
strumenten gegenu‹berstanden. Auch
wenn insgesamt die Verschuldung

der Haushalte heuer etwas rascher
gewachsen ist als die Haushaltsein-
kommen, so stand ihr ein angesichts
der hohen Sparquote noch sta‹rker
gestiegenes Geldvermo‹gen gegen-
u‹ber.
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