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Finanzierungsbedingungen des 
Unternehmenssektors krisen-
bedingt verschlechtert
Konjunktur stagniert 
Die Rahmenbedingungen der öster­
reichischen Wirtschaft waren im Jahr 
2008 von außergewöhnlich hohen Un­
sicherheiten geprägt. Infolge der inter­
nationalen Finanzmarktkrise haben sich 
die internationalen Konjunkturperspek­
tiven deutlich verschlechtert. Die Er­
eignisse vom September/Oktober 2008 
haben die Unwägbarkeiten für die Ein­
schätzung der weiteren Entwicklung 
der Konjunktur wie auch der Finanzie­
rungsbedingungen markant verschärft. 
Angesichts der Einmaligkeit der aktu­
ellen Krisensituation gibt es allerdings 
keine historischen Muster, anhand de­
rer sich die Effekte der Finanzmarkt­
krise abschätzen ließen. 

Durch die Abflachung der interna­
tionalen Konjunktur hat auch die Dy­
namik der österreichischen Wirtschaft 

im ersten Halbjahr 2008 merklich  
an Tempo verloren. Die drei Jahre 
dauernde Hochkonjunkturphase ging 
im zweiten Quartal 2008 zu Ende. 
Gleichzeitig hat sich die Zusammen­
setzung des Wachstums gegenüber den 
letzten Jahren verändert, die Exporte 
bildeten nicht mehr die treibende Kraft 
des Wachstums. Die Dämpfung der 
heimischen Exporte belastete vor allem 
die Wertschöpfung der Sachgüterer­
zeugung. Das Investitionswachstum 
verlangsamte sich ebenfalls, gestaltete 
sich jedoch noch vergleichsweise relativ 
robust. Der private Konsum ent­
wickelte sich angesichts des hohen 
Preisauftriebs weiterhin sehr ge­
dämpft.

Trotz der konjunkturellen Abküh­
lung verzeichneten die österreichischen 
Unternehmen – ähnlich wie im gesam­
ten Euroraum – nach den hohen Zu­
wächsen der Vorjahre im ersten Halb­
jahr 2008 noch steigende Gewinne, ob­

Finanzmarktkrise beeinträchtigt 
die realwirtschaftlichen Sektoren

Veränderung zum Vorquartal in %, saisonbereinigt

Gewinnentwicklung des Unternehmenssektors

Grafik 2

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

–1,0

–2,0

Bruttobetriebsüberschuss1

Veränderung zum Vorquartal in %, saisonbereinigt

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

–0,5

–1,0

Gewinnspanne2

Quelle: Eurostat.

ÖsterreichEuroraum

1 Inklusive Selbstständigeneinkommen.
2 BIP-Deflator abzüglich Lohnstückkosten.

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008



Finanzmarktkrise beeinträchtigt die realwirtschaftlichen Sektoren

28	�  FINANzmarktstabilitätsbericht 16

wohl in diesem Zeitraum eine Auf­
wertung des Euro und hohe Rohöl­
preise zu verzeichnen waren.

In der Entwicklung der Unter­
nehmensinsolvenzen, die üblicherweise 
einen nachlaufenden Konjunkturindi­
kator darstellen, reflektiert sich noch 
die Hochkonjunktur der letzten beiden 
Jahre. Ihre Anzahl lag in den ersten 
drei Quartalen 2008 um 2,1 % unter 
dem Vergleichswert des Vorjahres. Die 
geschätzten Insolvenzverbindlichkeiten 
stiegen gegenüber den ersten drei 
Quartalen des Vorjahres nominell um 
3,6 %. In Relation zu den gesamten 
Verbindlichkeiten des Unternehmens­
sektors (laut Gesamtwirtschaftlicher 
Finanzierungsrechnung – GFR) sanken 
die Insolvenzverbindlichkeiten in den 
ersten drei Quartalen 2008 auf von 
0,59 % auf 0,51 %.

Mittelaufnahme über den 
Kapitalmarkt durch Krise stark 
beeinträchtigt

Von der internationalen Finanzmarkt­
krise war die Unternehmensfinanzie­
rung in Form von Aktienemissionen 
besonders stark betroffen, da sich die 
Aufnahmefähigkeit der Börse infolge 
der durch die starken Kursverluste aus­
gelösten Unsicherheiten deutlich ver­
minderte. Seit Mitte vergangenen Jah­
res hat sich die Emissionstätigkeit auf 
dem österreichischen Aktienmarkt 
stark reduziert, einige bereits angekün­
digte Platzierungen wurden abgesagt. 
Im Zeitraum Jänner bis September 
2008 beliefen sich die Neuemissionen 
(Kapitalerhöhungen und Neunotierun­
gen) von nichtfinanziellen Unterneh­
men an der Wiener Börse auf 0,4 Mrd 
EUR, nach 7,0 Mrd EUR im Ver­
gleichszeitraum des Vorjahres.

Dabei hat die Mittelaufnahme in 
Form von börsennotierten Aktien in 
den letzten beiden Jahren einen erheb­
lichen Beitrag zur Unternehmensfinan­

zierung geleistet, wenngleich sie über­
aus volatil war: Im Jahr 2006 stammten 
rund 40 % und 2007 immerhin noch 
20 % des Mittelzuflusses aus diesem In­
strument. Im ersten Halbjahr 2008 wa­
ren es hingegen nur mehr 1,7 %. Damit 
hat die Krise durchaus messbare Effekte 
auf die Unternehmensfinanzierung ge­
habt. Allerdings ist die Aktienemission 
vor allem für eine relativ geringe An­
zahl vornehmlich großer Unternehmen 
von Relevanz. 

Da sich im Gefolge der Turbulenzen 
auf den Finanzmärkten die Kurse an 
der Wiener Börse rückläufig entwickel­
ten, sank die Marktkapitalisierung der 
an der Wiener Börse notierten nicht­
finanziellen Kapitalgesellschaften in 
den ersten neun Monaten 2008 um 
rund 37 Mrd EUR auf 64 Mrd EUR; 
das entsprach rund 23 % des BIP. Die 
Marktkapitalisierung aller an der Wie­
ner Börse notierten Werte (inklusive 
finanzieller Gesellschaften) erreichte 
Ende September 2008 29 % des BIP. 

Einschließlich der außerbörslichen 
Anteilswerte wurde im ersten Halbjahr 
2008 rund ein Viertel der Außenfinan­
zierung der nichtfinanziellen Kapital­
gesellschaften in Form von Eigenkapi­
tal aufgenommen. Aufgrund der rück­
läufigen Aktienkurse verminderte sich 
der Eigenkapitalanteil an den Verpflich­
tungen zwischen Mitte 2007 und Mitte 
2008 um 2 Prozentpunkte auf 51 %, da 
laut den Regeln der GFR die Bewer­
tung von über die Börse aufgenom­
menem Eigenkapital zu den aktuellen 
Marktwerten erfolgt.

Die Anleihefinanzierung expan­
dierte in den ersten neun Monaten 2008 
weiterhin relativ kräftig. Die Jahres­
wachstumsrate der Unternehmensan­
leihen gemäß Emissionsstatistik betrug 
per Ende September 2008 13,9 %.Die 
Zuwachsrate lag bis zuletzt deutlich 
über jener des gesamten Euroraums. 
Mehr als drei Viertel des in diesem 
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Zeitraum begebenen Anleihevolumens 
war fix verzinst. Knapp drei Viertel des 
Emissionsvolumens waren in Euro de­
nominiert, der Rest entfiel auf Schwei­
zer Franken.

Auch wenn in den vergangenen Jah­
ren die Bedeutung der Kapitalmärkte 
deutlich zugenommen hat, bildet der 
Bankkredit immer noch die mit Ab­
stand wichtigste Außenfinanzierungs­
quelle für die Unternehmen in Öster­
reich. Gemäß GFR stammten Ende  
des zweiten Quartals 2008 28,6 % der 
Außenfinanzierungsbestände des Un­
ternehmenssektors von Bankkrediten; 
das war deutlich mehr als der Beitrag 
von börsennotierten Aktien (20,7 %) 
oder von Anleihen (7,6 %). 

In den vorliegenden Daten war noch 
keine Abschwächung der Kredite an 
Unternehmen zu registrieren. Im Sep­
tember 2008 lag die Jahreswachstums­
rate der MFI-Kredite an nichtfinan­
zielle Unternehmen in Österreich bei 
7,8 %. In den ersten Monaten nach 
Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen 

hatte sich das Kreditwachstum sogar 
noch beschleunigt (von 6,9 % im zwei­
ten Quartal 2007 auf 9,7 % im ersten 
Quartal 2008). 

Zum Teil könnte diese bis zuletzt 
lebhafte Entwicklung auf Substitutions­
effekte zurückzuführen sein, indem 
Unternehmen angesichts der schwie­
rigen Bedingungen für die Mittelauf­
bringung auf dem Aktienmarkt ver­
stärkt Bankenkredite aufgenommen 
haben. Zudem hat die gute Ertragslage 
die Kreditwürdigkeit vieler Unterneh­
men erhöht. Allerdings wirkte die an­
haltend gute Innenfinanzierung in den 
ersten drei Quartalen 2008 dämpfend 
auf die Kreditnachfrage, wie die öster­
reichischen Ergebnisse der Eurosystem-
Umfrage über das Kreditgeschäft (Bank 
Lending Survey) zeigen. Überdies 
zeigten sich die Unternehmen auch zu­
nehmend unsicher über geplante Inves­
titionsvorhaben, sodass die Finanzie­
rung von Anlageinvestitionen, die in 
den beiden Jahren zuvor einen (zum 
Teil wesentlichen) Faktor für eine 

Veränderung zum Vorjahr in %

Wichtige Elemente der Außenfinanzierung der Unternehmen
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Nachfragesteigerung gebildet hatte, im 
bisherigen Verlauf des Jahres 2008 
ebenfalls (leicht) zu einem Nachfrage­
rückgang beitrug.

Die Ereignisse im September/Ok­
tober 2008, die die Kreditvergabe der 
Banken an den Unternehmenssektor 
deutlich beeinträchtigt haben, sind in 
diesen Daten noch nicht enthalten. Es 
ist allerdings davon auszugehen, dass 
Finanzmarktturbulenzen dieses Aus­
maßes das Wachstum der Unterneh­
menskredite durch ein geändertes Kre­
ditvergabeverhalten der Banken sowie 
durch eine verminderte Kreditwürdig­
keit der Unternehmen verlangsamen. 

In Bezug auf die Kreditvergabe der 
Banken zeigt der Bank Lending Survey 
(in den seit Beginn der Krise regelmä­
ßig Zusatzfragen über die Effekte der 
Finanzmarktturbulenzen auf Refinan­
zierung und Kreditrichtlinien der Ban­
ken aufgenommen wurden), dass sich 
die Refinanzierungsbedingungen durch 
die anhaltenden Verwerfungen auf  
den internationalen Finanzmärkten 
merklich verschlechtert haben. Diese 
erschwerten Refinanzierungsbedingun­
gen schlugen sich in den Margen und 
zuletzt auch verstärkt im Umfang der 
von den Banken vergebenen Kredite 
nieder. Kredite an große Unternehmen 
waren deutlicher als KMU-Finanzie­
rungen beeinträchtigt.

Ein weiterer Übertragungsmecha­
nismus ist der Einfluss der Krise auf die 
Werthaltigkeit derjenigen Aktiva, die 
von Unternehmen als Sicherheiten für 
Kredite verwendet werden können. 
Primär sind von den aktuellen Verwer­
fungen auf den Finanzmärkten Wert­
papiere betroffen, die als Besicherung 
für Lombardkredite verwendet werden 
können. Die sinkenden Kurse der Akti­
enbestände, die in vielen Fällen we­
sentliche Aktiva von Firmen darstellen, 
können – ähnlich wie im Finanzsek- 

tor – auch bei Unternehmen infolge 
eines erhöhten Wertberichtigungsbe­
darfs zu Ertragseinbußen führen. Per 
Juni 2008 hielten österreichische ge­
mäß GFR nichtfinanzielle Kapitalge­
sellschaften börsennotierte Aktien im 
Ausmaß von 39 Mrd EUR. In den vier 
Quartalen bis zum Halbjahresultimo 
2008 erwuchs den Unternehmen dar­
aus ein aggregierter Bewertungsverlust 
von rund 4 Mrd EUR. 

Schließlich dürften die konjunktu­
rellen Effekte der Finanzmarktkrise 
und die damit einhergehenden Unsi­
cherheiten die Absatzerwartungen der 
Unternehmen schmälern. Das dürfte 
wiederum die Investitionsbereitschaft 
der Unternehmen und damit auch die 
Kreditnachfrage vermindern.

Stärker steigende  
Unternehmensverschuldung

Infolge der verstärkten Inanspruch­
nahme von Fremdkapital hat sich die 
Zuwachsrate der Unternehmensver­
schuldung seit dem zweiten Quartal 
2007 merklich beschleunigt. Im zwei­
ten Quartal 2008 belief sich die Jahres­
wachstumsrate auf 8,5 % (nach 5,3 % 
im Vergleichszeitraum des Vorjahres). 
Auch in Relation zu den Gewinnen 
(Bruttobetriebsüberschuss) zeigte die 
Verschuldung des Unternehmenssek­
tors zuletzt eine steigende Tendenz, lag  
aber immer noch deutlich unter den 
Werten während der letzten Finanz­
marktkrise zu Beginn des Jahrzehnts 
(Grafik 4). Die österreichischen Unter­
nehmen hatten die starke Ausweitung 
der Verschuldung in der zweiten Hälfte 
des aktuellen Jahrzehnts, wie sie im ge­
samten Euroraum zu verzeichnen war, 
nicht mitgemacht, wodurch mittler­
weile die Unternehmensverschuldung 
– relativ zum Bruttobetriebsüberschuss 
und zum BIP – unter dem Euroraum-
Durchschnitt liegt. 
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Finanzierungsbedingungen infolge 
der Finanzmarktturbulenzen 
verschlechtert

In den Finanzierungsbedingungen für 
die österreichischen Unternehmen wa­
ren die Verwerfungen auf den interna­
tionalen Finanzmärkten bereits deut­
lich zu spüren, und zwar für die Auf­
nahme von Eigenkapital und von 
Fremdkapital gleichermaßen.

Die Aktienkurse an der Wiener 
Börse verzeichneten seit Beginn der in­
ternationalen Finanzmarktturbulenzen 
markante Rückgänge. Von Ende 2007 
bis 13. November 2008 verminderte 
sich der ATX um rund 60 %. Da sich 
jedoch die Gewinne der an der Wiener 
Börse notierten Unternehmen weiter 
positiv entwickelten, stieg die Gewinn­
rendite1 seit Beginn der Finanzmarkt­
turbulenzen Mitte 2007 deutlich an. 

Dies impliziert höhere Kosten der 
Kapitalbeschaffung über den Aktien­
markt. Auch relativ zur Entwicklung 
von Renditen auf Staatsanleihen hat sich 
die Gewinnrendite merklich erhöht. 
Dies ist ein Indikator für eine gestie­
gene Risikoprämie des Aktienmarktes.

Die Renditen für Unternehmensan­
leihen auf dem Euro-Rentenmarkt stie­
gen in den ersten zehn Monaten 2008 
um rund 2 ½ Prozentpunkte an.2 Zwar 
haben sich die langfristigen Renditen 
von Staatsanleihen seit Anfang des Jah­
res leicht verringert, gleichzeitig stie­
gen jedoch die Risikoaufschläge auf Un­
ternehmensanleihen relativ zu Staats­
anleihen ähnlicher Laufzeit im Zuge 
der zunehmenden Unsicherheiten auf­
grund der Finanzmarktturbulenzen 
markant an. 

Verschuldung des Unternehmenssektors1

Grafik 4
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1 	 Die Gewinnrendite stellt den Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verhältnisses dar.
2 	 Als Indikator dient hier die Entwicklung der BBB-Anleihen im Euroraum. Datenreihen für Österreich stehen 

nicht zur Verfügung.
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Die Bedingungen für die Aufnahme 
von Bankkrediten haben sich im Ge­
folge der Finanzmarktkrise ebenfalls 
verschlechtert. Schon seit Ende 2005 
befanden sich die Zinsen für Unterneh­
menskredite wegen der Leitzinserhö­
hungen durch die EZB in einem Auf­
wärtstrend. Seit Mitte des Jahres 2007 
hat sich die Differenz zwischen den 
Geldmarktsätzen und den Leitzinsen 
im Zuge der Vertrauenskrise auf den 
internationalen Finanzmärkten zuneh­
mend ausgeweitet. Da sich die Verzin­
sung von variabel verzinsten Krediten 
zu einem wesentlichen Teil an den 
Geldmarktzinsen orientiert, hat sich 
dadurch die Verzinsung von Bankkre­
diten erhöht. 

Demgegenüber haben sich die Zins­
margen für Unternehmenskredite in 
den ersten drei Quartalen 2008 nur 
wenig verändert, wie die Entwicklung 
der Differenz von Zinsen für Unter­
nehmenskredite und dem Swapsatz mit 
einer korrespondierenden Laufzeit. 

Gemäß den österreichischen Ergeb­
nissen der Eurosystem-Umfrage über 
das Kreditgeschäft haben die Banken 

seit dem dritten Quartal 2007 die Mar­
gen für Ausleihungen an Unternehmen 
angehoben. Für risikoreichere Kredite 
erfolgte dies deutlich stärker als für 
Kreditnehmer durchschnittlicher Boni­
tät. Gleichzeitig wurden die Kredit­
richtlinien für Unternehmenskredite 
(Kredite an Großbetriebe und KMU-
Finanzierungen) zunehmend verschärft. 
Die Standards für langfristige Kredite 
wurden deutlich stärker angehoben als 
für kurzfristige Kredite. Ein wesent­
licher Faktor für diese geänderte Kre­
ditvergabepolitik waren die Verwerfun­
gen der internationalen Finanzmärkte 
und deren Effekte auf die Finanzie­
rungsbedingungen auf dem Geld- und 
Anleihemarkt.

Höherer Zinsaufwand

Die Zinsbelastung der Unternehmen 
ist seit Anfang 2006 sehr rasch ange­
stiegen, was in erster Linie auf das ge­
stiegene Zinsniveau, aber auch auf das 
lebhafte Kreditwachstum zurückzu­
führen war, das in den ersten beiden 
Quartalen 2008 sogar den größeren 
Anteil an der Ausweitung des Zinsauf­

Finanzierungbedingungen für Unternehmen

Grafik 5

in %

16

14

12

10

8

6

4

2

0

Kredite (Zinssatz im Neugeschäft für Euro-Kredite mit Volumen über 1 Mio EUR)

Quelle: OeNB, Thomson Financial, Wiener Börse AG.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Anleihen (Rendite von Anleihen von Unternehmen der Ratingstufe BBB im Euroraum)
Aktien (Gewinnrendite für den österreichischen Aktienmarkt)



Finanzmarktkrise beeinträchtigt die realwirtschaftlichen Sektoren

FINANzmarktstabilitätsbericht 16	�  33

wands hatte (Grafik 7).3 Im dritten 
Quartal lag der Zinsaufwand um mehr 
als 80 % über dem Tiefstwert der ver­
gangenen fünf Jahre. Für hoch ver­
schuldete Unternehmen, die eine hohe 
Zinsbelastung aufweisen, können die 
höheren Zinsen eine spürbare Belas­
tung darstellen.

Unternehmenssektor ging mit guter 
Risikoposition in die Krise

Der Unternehmenssektor hat in den 
letzten Jahren seine Exponierung ge­
genüber einer Reihe von finanziellen 
Risiken deutlich reduziert. Auf der Pas­
sivseite sank – vor allem infolge der zu­
nehmenden Bedeutung des Eigenkapi­
tals in der Finanzierungsstruktur – die 
Exponierung gegenüber Zinsände­
rungsrisiken bis Mitte des Jahres 2007 

merklich. Danach hat sich jedoch in­
folge der zunehmenden Dynamik der 
Kredite der Anteil der verzinslichen 
Passiva an den gesamten Verbindlich­
keiten des Unternehmenssektors wie­
der leicht erhöht. 

Die Exponierung der Unterneh­
mensfinanzierung gegenüber Wechsel­
kursrisiken hat sich in den letzten Jah­
ren ebenfalls deutlich reduziert. Fremd­
währungskredite wurden von den 
Unternehmen per Saldo weiter abge­
baut. Der Fremdwährungsanteil der 
Kredite an Unternehmen betrug Mitte 
2008 nur mehr 8,4 % (nach 8,9 % im 
Jahr 2007). Auch der Anteil der Fremd­
währungsemissionen an den Unterneh­
mensanleihen hat sich zwischen Mitte 
2007 und Mitte 2008 um rund 3 Pro­
zentpunkte auf rund 15 % reduziert. 

Konditionen für Unternehmenskredite

Grafik 6

in %

Kredite bis 1 Mio EUR Kredite über 1 Mio EUR

6

5

4

3

2

1

0

–1

1

2

3

4

5

6

5

4

3

2

1

0

–1

1

2

3

4

5

in %

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Nominalzinssatz (linke Achse)
Realer Zinssatz (linke Achse)
Zinsmarge (ein bis fünf Jahre) (linke Achse)
BLS: Kreditvergabekonditionen für KMU (rechte Achse)

Quelle: OeNB, EZB.

Anmerkung: Rechte Skala von 1 (deutlich verschärft) bis 5 (deutlich gelockert).
Realer Zinssatz: nomineller Zinssatz abzüglich der HVPI-Prognose der OeNB für das auf den Prognosezeitpunkt folgende Jahr.
Zinsmarge: Zinssatz für Kredite mit einer Laufzeit von ein bis fünf Jahren abzüglich Drei-Jahres-Swap-Satz.
BLS-Kreditvergabekonditionen: Veränderung der Richtlinien für die Gewährung von Krediten an Unternehmen in den letzten drei
Monaten.    

Nominalzinssatz (linke Achse)
Realer Zinssatz (linke Achse)
Zinsmarge (ein bis fünf Jahre) (linke Achse)
BLS: Kreditvergabekonditionen für Großbetriebe
(rechte Achse)

2003 2004 2005 2006 2007 2008

3 	 Für die Verzinsung der Fremdwährungskredite wurden die Zinssätze für das Neugeschäft ( für Unternehmen und 
Haushalte zusammen) herangezogen, da die Zinssatzstatistik hierfür keine Angaben für das aushaftende Volumen 
enthält. Da Fremdwährungskredite zum weitaus überwiegenden Teil variabel verzinst sind und ihre Verzinsung 
periodisch neu festgesetzt wird, dürfte die dadurch hervorgerufene Ungenauigkeit nicht allzu groß sein. Zu beach-
ten ist, dass dabei nur Zinszahlungen, nicht jedoch Kreditnebenkosten erfasst werden.
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Im zweiten Quartal 2008 betrugen 
die Fremdwährungsverpflichtungen nur 
mehr 3,1 % der gesamten Verbindlich­
keiten des Unternehmenssektors (nach 
3,3 % im Jahr 2007). 

Auf der Aktivseite haben die Unter­
nehmen ihre Exponierung gegenüber 
Zinsrisiken deutlich verringert. Kurs­
risiken aufgrund von Aktienkurs­
schwankungen haben in den Finanzan­
lagen der Unternehmen bis zum zwei­
ten Quartal des Jahres 2007 hingegen 
stark an Bedeutung gewonnen, danach 
war ein Rückgang zu verzeichnen. In 
dieser Entwicklung reflektieren sich 
nicht nur die Transaktionen der Unter­
nehmen; zu einem nicht unerheblichen 
Teil war sie auch auf die Kursbewe­
gungen an der Börse zurückzuführen, 
die den Marktwert der von den Unter­
nehmen gehaltenen Aktien merklich 
beeinflusst haben.

Insgesamt verfügte der österrei­
chische Unternehmenssektor somit zur 
Jahresmitte 2008 – und damit rund ein 
Jahr nach Beginn der internationalen 
Finanzmarktturbulenzen – über eine 
recht günstige Risikoposition.

Fazit: Krise erfasst auch die 
Unternehmensfinanzierung

Die Finanzkrise hat die Möglichkeiten 
der Unternehmen zur Außenfinanzie­
rung merklich verschlechtert. Haupt­
sächlich betroffen war bisher die Mit­
telaufnahme über den Kapitalmarkt, 
während sich die Kreditfinanzierung 
zumindest bis Sommer 2008 für den 
Unternehmenssektor als stabile Form 
des Mittelaufkommens erwies. Damit 
erschien es bis dahin als vorteilhaft, 
dass in Österreich der Bankkredit in 
der Unternehmensfinanzierung nach 
wie vor eine wichtigere Rolle spielt als 

Zinsaufwand für Unternehmenskredite

Grafik 7
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die Finanzierung über den Kapital­
markt – trotz der Bedeutungsgewinne 
letzterer in den letzten Jahren.

Allerdings mehrten sich im dritten 
Quartal 2008 die Anzeichen, dass sich 
die Bedingungen für die Kreditauf­
nahme für die Unternehmen ebenfalls 
verschlechtern könnten. Die Unsicher­
heiten auf den internationalen Finanz­
märkten zogen die Bereitschaft und die 
Möglichkeiten der Banken zur Kredit­
vergabe zunehmend in Mitleidenschaft. 
Dies dürfte sich in der Kreditentwick­
lung zunehmend bemerkbar machen, 
wenn Unternehmen weniger als bisher 
auf andere Finanzierungsformen (ins­
besondere die Innenfinanzierung) aus­
weichen können und gleichzeitig ihre 
Bonität sich verschlechtert. War bereits 
seit einigen Quartalen eine stärkere Ri­
sikodifferenzierung der Kreditvergabe 
zu registrieren, die insbesondere groß­
volumige Finanzierungen mit einem 
hohen Risiko betraf, könnte diese Ten­

denz zunehmend weitere Kreditneh­
mergruppen erfassen.

Überdies haben die Finanzmarkt­
turbulenzen die Unternehmensfinan­
zierung bisher über höhere Finanzie­
rungskosten getroffen, die sich ange­
sichts des hohen Anteils variabel 
verzinster Kredite, aber auch des an­
haltend hohen Kreditwachstums sehr 
rasch in eine höhere Zinsbelastung der 
Unternehmen übertrugen.

Die konjunkturelle Entwicklung 
wird die Finanzposition der Unterneh­
men – anders als in den vergangenen 
beiden Jahren – nicht mehr unterstüt­
zen. Die österreichische Konjunktur 
hat im bisherigen Verlauf des Jahres 
2008 deutlich an Dynamik verloren, 
was ein wirtschaftlich sehr schwieriges 
Jahr 2009 signalisiert. Dieses Umfeld 
wird auch die Gewinnaussichten der 
Unternehmen dämpfen. 

Nach der Unternehmensgröße be­
trachtet waren größere Unternehmen 

in % des Geldvermögens

Risikoexponierung des Unternehmenssektors
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von den Anspannungen auf den Finanz­
märkten stärker betroffen als kleinere. 
Aktienemissionen werden primär von 
größeren Unternehmen in Anspruch 
genommen, und diese waren auch rela­
tiv stärker von der gestiegenen Vorsicht 
der Banken bei der Kreditvergabe be­
troffen als KMUs.

Allerdings verfügt der Unterneh­
menssektor in seiner Gesamtheit über 
eine gute Ausgangsposition trotz der 
Verschlechterung der Finanzierungsbe­
dingungen. Die Verschuldung der Un­
ternehmen ist bis Mitte des Jahres 2008 
relativ zur Ertragsentwicklung nur we­
nig gestiegen, gleichzeitig stützte die 
bis zuletzt gute Ertragslage die Schul­
dentragfähigkeit sowie das Innenfinan­
zierungspotenzial der Unternehmen. 
Auch die Exponierung gegenüber fi­
nanziellen Risiken ist trotz einer leich­
ten Verschlechterung in den letzten 
Quartalen (mit Ausnahme des Aktien­
kursänderungsrisikos) geringer als zu 
Beginn des Jahrzehnts.

Hohe Bewertungsverluste im 
kapitalmarktabhängigen Finanz-
vermögen des privaten Haus-
haltssektors4

Schwacher Konsum, steigende 
Sparquote
Das hohe BIP-Wachstum führte zu 
einer deutlichen Verbesserung der Lage 
auf dem österreichischen Arbeitsmarkt, 
sodass die Arbeitslosenquote laut Euro­
stat auf 3,4 % im Jahr 2008 sank. Aller­
dings entwickelte sich der private Kon­
sum im ersten Halbjahr 2008 mit einem 
Zuwachs von real 1,0 % sehr verhalten. 
Dies war zum einen auf die gestiegene 
Belastung der Haushaltseinkommen 
durch den starken Preisauftrieb zu­
rückzuführen, der die real verfügbaren 
Einkommen deutlich dämpfte, sodass 

diese gegenüber dem Vorjahr nur noch 
um 1,4 % anstiegen. Zum anderen kam 
darin die hohe Sparneigung zum Aus­
druck, in der sich die zunehmende 
Unsicherheit reflektierte. Die Spar­
quote stieg von 11,3 % im Jahr 2007 
auf 12,8 % im Jahr 2008. 

Portfolioumschichtungen aufgrund 
der Finanzmarktturbulenzen

Die internationale Finanzkrise hat bis­
her das Niveau der Geldvermögensbil­
dung per Saldo nur wenig verändert. 
Die Geldvermögensbildung betrug in 
den vier Quartalen seit Beginn der 
Finanzmarktturbulenzen (drittes Quar­
tal 2007 bis zweites Quartal 2008) 
20,7 Mrd EUR gegenüber 20,4 Mrd 
EUR in den vier Quartalen davor.

In der Struktur der Geldvermö­
gensbildung waren allerdings erheb­
liche Verschiebungen zu verzeichnen. 
Der österreichische Haushaltssektor 
hat seine Neuveranlagungen umge­
schichtet, weg von Aktien hin zu Ein­
lagen. Die im ersten Halbjahr 2007 be­
reits stattfindende starke Neubildung 
von Einlagen, die aufgrund höherer 
Zinsen und höherer Aktienmarktvola­
tilität stattgefunden haben dürfte, hat 
sich im ersten Halbjahr 2008 fortge­
setzt und sogar verstärkt. Die Einla­
genneudotation gemäß GFR war zwi­
schen dem dritten Quartal 2007 und 
dem zweiten Quartal 2008 um 18,6 % 
höher als im vergleichbaren Zeitraum 
davor. Laut Bankenstatistik wuchs seit 
Ausbruch der Finanzkrise im dritten 
Quartal 2007 bis Juni 2008 die Neubil­
dung von Termineinlagen überdurch­
schnittlich stark, die Spareinlagen da­
gegen nur unterdurchschnittlich und 
die Sichteinlagen wurden sogar netto 
vermindert. Gleichzeitig ist die Geld­
vermögensbildung in Kapitalmarktins­

4 	 In diesem Sektor sind auch die privaten Organisationen ohne Erwerbszweck (z. B. Gewerkschaften, Kirchen, 
Stiftungen) und die selbstständig Erwerbstätigen enthalten.
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trumenten (Aktien, Anleihen, Invest­
mentzertifikate) im gleichen Zeitraum 
um 17,6 % gesunken. Investmentzerti­
fikate wurden um rund 2,7 Mrd EUR 
netto abgebaut (Grafik 9).

Die Nachfrage nach Lebensver­
sicherungen und Pensionskassenan­
sprüchen ist relativ stark gesunken. In 
den vier Quartalen seit Beginn der 
Finanzkrise ist die Neubildung von Le­
bensversicherungen um 36 % und die 
von Pensionskassenansprüchen sogar 
um 45 % (gegenüber den vier Quarta­
len davor) gesunken.

Die Struktur der Geldvermögens­
bildung im zweiten Quartal 2008 sah 
demnach folgendermaßen aus: Einlagen 
hatten den größten Anteil an der Geld­
vermögensbildung mit 59,3 %, danach 
kamen Kapitalmarktinstrumente (An­
leihen, Aktien, Investmentzertifikate) 
mit 25,7 % und Lebensversicherungen 
mit 6,7 %. Pensionskassenansprüche 
hatten einen Anteil von 3,9 % an der 
Geldvermögensbildung.

Hohe Bewertungsverluste im 
Geldvermögen
Während vor dem Ausbruch der Finanz­
krise die Bewertungsgewinne im Geld­
vermögen des Haushaltssektors die Be­
wertungsverluste noch eindeutig über­
trafen, hat sich das Bild seit dem dritten 
Quartal 2007 geändert. Seit Beginn 
der Finanzmarktturbulenzen im Som­
mer 2007 bis zum zweiten Quartal 
2008 musste der Haushaltssektor bei 
seinem Wertpapierportfolio (Aktien, 
Anleihen, Investmentzertifikate) Kurs­
verluste im Ausmaß von 23,7 Mrd EUR 
hinnehmen; das entsprach 19,5 % des 
Mitte 2007 in diesen Instrumenten 
veranlagten Vermögens. Besonders gra­
vierend war diese Entwicklung bei den 
direkt gehaltenen börsennotierten Ak­
tien, die Bewertungsverluste in Höhe 
von 47,8 % hinnehmen mussten.5 Ins­
besondere bei Immobilienaktien fanden 
zwischen 2007 und 2008 starke Kurs­
verluste statt. Während Ende März 
2007 Immobilienaktien einen Anteil 

Geldvermögensbildung

Grafik 9
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5 	 Bezogen auf das Gesamtvermögen des Haushaltssektors betrug der Anteil 3,64 %.
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von knapp 30 % im Aktienportfolio der 
österreichischen Privatanleger erreich­
ten, verringerte sich bis Ende Jänner 
2008 der Vermögensbestand vor allem 
aufgrund stark sinkender Aktien- 
kurse in diesem Segment auf rund  
3,3 Mrd EUR (rund 20 % des Aktien­
portfolios).6

Bei den Investmentzertifikaten be­
liefen sich die Bewertungsverluste auf 
12,2 %. Auch der Anleihebestand des 
Haushaltssektors erfuhr seit Mitte 2007 
leichte Kursverluste (–3,2 %), die im 
Wesentlichen die Ausweitung der Risi­
koaufschläge bei Unternehmensanlei­
hen widerspiegeln.7

Leichter Rückgang der Exponierung 
gegenüber Kursrisiken

In den letzten Jahren vor der Finanz­
krise ist der Anteil von Kapitalmarkt­
instrumenten in den Finanzaktiva des 
Haushaltssektors deutlich gestiegen. Im 
zweiten Quartal 2008 unterlag fast ein 
Viertel der Geldvermögensbestände 

Kursrisiken, gegenüber rund 20 % fünf 
Jahre zuvor. Ein wesentlicher Motor 
der gestiegenen Kapitalmarktexponie­
rung des österreichischen Haushalts­
sektors war die gestiegene Bedeutung 
der kapitalgedeckten Altersvorsorge in 
Österreich. Mitte 2008 wurde 3,5 % 
des Geldvermögens des Haushaltssek­
tors für Pensionskassen angelegt. Be­
triebliche Vorsorgekassen und prämi­
enbegünstigte Zukunftsvorsorge hatten 
nur einen kleinen Anteil am Geldver­
mögen, nämlich jeweils 0,4 % und 
0,6 % im Jahr 2007.

In den zwölf Monaten bis Mitte 
2008 hat sich aber der Anteil der Kapi­
talmarktinstrumente am Geldvermö­
gen des Haushaltssektors um 3 Pro­
zentpunkte reduziert, was zum einen 
auf Portfolioumschichtungen und zum 
anderen auf Kursverluste zurückzufüh­
ren war. Ende des ersten Halbjahres 
2008 waren 19,9 % des Geldvermögens 
des Haushaltssektors Bewertungsri­
siken aufgrund von Zinsänderungen 

Bewertungsgewinne und -verluste im Geldvermögen des Haushaltssektors
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6 	 Siehe dazu Sedlacek, G. 2008. Die Entwicklung von Immobilienaktien im Aktienportefeuille österreichischer 
privater Haushalte von 1999 bis 2007. In: Statistiken Q2/08. OeNB. 48–52.

7 	 Bezogen auf das Gesamtvermögen des Haushaltssektors betrugen die Bewertungsverluste bei Investmentzertifikaten 
1,41 % und bei Anleihen 0,26 %.
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und 8,8 % Bewertungsrisiken aufgrund 
von Aktienkursänderungen unterwor­
fen. Spiegelbildlich dazu hat sich der 
Anteil des Zinsrisikos in der Veranla­
gung des Haushaltssektors verringert. 
Mitte 2008 waren rund 40 % des Geld­
vermögens des Haushaltssektors einem 
kurzfristigen (Zinsbindung bis zu einem 
Jahr) und 25 % einem langfristigen 
Zinsrisiko ausgesetzt, was eine Steige­
rung des kurz- und langfristigen Zins­
risikoanteils von 2,7 Prozentpunkten 
gegenüber Mitte 2007 bedeutet.

Negative Performance der kapital-
gedeckten Pensionsvorsorge

Die starken Kursrückgänge auf den 
Aktienmärkten haben die Instrumente  
der kapitalgedeckten Altersvorsorge 
deutlich in Mitleidenschaft gezogen. 
Laut Oesterreichischer Kontrollbank 
betrug die Performance der gesamten 
Pensionskassen seit Ausbruch der Fi­
nanzkrise im dritten Quartal 2007 bis 
September 2008 –9,33 %. Für Pensio­
nisten, die derzeit bereits Zusatzpensi­
onen aus Pensionskassen beziehen (im 
Jahr 2007 waren es 58.471 Betroffene), 
bedeutet das eine Kürzung ihrer lau­
fenden Pensionen. Für Anwartschafts­
berechtigte (484.359 Personen im Jahr 
2007) gibt es zwar keine unmittelbaren 
Auswirkungen, allerdings sind je nach 
Dauer bis zum Pensionsantritt Effekte 
auf die zukünftige Pensionshöhe ziem­
lich wahrscheinlich.

Auch bei den betrieblichen Vorsor­
gekassen (2,7 Millionen Anwartschafts­
berechtigte im Jahr 2007) sind Einbu­
ßen bei der Performance zu erwarten. 
Bereits im Jahr 2007 war diese mit 
Werten zwischen 0,2 % und 3,1 % sehr 
niedrig. Eine gesetzliche Kapitalgaran­
tie stellt hier sicher, dass zumindest das 
eingezahlte Kapital gesichert ist.

Besonders hoch dürften die Aus­
wirkungen bei der prämienbegünstig­

ten Zukunftsvorsorge sein (bis Juni 
2008 wurden etwa 1,2 Millionen Ver­
träge abgeschlossen), da hier der Akti­
enanteil besonders hoch ist, der sich zu­
dem auf kleine Kapitalmärkte, die von 
der Krise besonders stark betroffen 
sind, konzentriert. Mindestens 40 % 
müssen in Aktien von Börsen aus dem 
EWR, deren Marktkapitalisierung 
höchstens 40 % beträgt, veranlagt wer­
den. Allerdings ist auch hier eine ge­
setzliche Kapitalgarantie gegeben.

Auch Lebensversicherungen und 
Investmentfonds dienen der privaten 
Altersvorsorge. Zwar kommt bei Le­
bensversicherungen der Garantiezins­
satz zum Tragen, der derzeit 2,25 % 
beträgt. Allerdings dürfte die – darü­
ber hinausgehende – Gewinnbeteili­
gung durch die Aktienkursrückgänge 
deutlich beeinträchtigt worden sein.

Steigende Kreditzinsen

Die Richtlinien der Banken für die Ge­
währung von Wohnbau- und Konsum­
krediten an private Haushalte haben 
sich heuer – laut Angaben des Bank 
Lending Survey – leicht verschärft. Die 
Zinsmargen für Kredite an private 
Haushalte – sowohl für Wohnbau- als 
auch für Konsumzwecke – wurden in 
den ersten drei Quartalen 2008 ange­
hoben, und zwar für Kredite mit durch­
schnittlichen Risiken und für risiko­
reichere Kredite gleichermaßen.

Die Nominalzinssätze stiegen im 
ersten Halbjahr für Wohnbaukredite 
auf 5,34 % (ein Anstieg von 0,50 Pro­
zentpunkten gegenüber September 2007) 
und für Konsumkredite auf 7,09 % (ein 
Anstieg von 0,67 Prozentpunkten ge­
genüber September 2007). Diese An­
stiege sind hauptsächlich aufgrund der 
durch die Liquiditätsknappheit auf dem 
Geldmarkt entstandenen Anstiege der 
Interbankenzinssätze.
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Weiterer Preisanstieg von 
Immobilien
Nach einer langen Phase der Stagnation 
sind die Preise für Wohnimmobilien in 
Österreich seit rund drei Jahren im 
Steigen begriffen. Besonders ausgeprägt 
war der Anstieg in Wien, wo sich vor 
allem die Preise für Einfamilienhäuser 
und für Baugrundstücke deutlich er­
höht haben. Insgesamt stieg der Immo­
bilenpreisindex in Wien zwischen An­
fang 2005 und dem zweiten Quartal 
2008 nominell um rund 23 %. Inflati­
onsbereinigt betrug die Preissteigerung 
in diesem Zeitraum rund 14 %. In Re­
lation zum verfügbaren Einkommen 
haben die Immobilienpreise zuletzt 
wieder das Niveau von 2000 erreicht 
(Grafik 11, linke Abbildung). Real ha­
ben sich die Immobilienpreise in den 
letzten drei Jahren nur wenig verän­
dert.

Die Entwicklung von Immobilien­
preisen hat einen großen Einfluss auf 
die Konsum- und Investitionsentschei-

dungen bzw. die Verschuldungssitua­
tion der privaten Haushalte, da Immo­
bilien oft als Vermögens- und Besiche­
rungsform von Krediten verwendet 
werden.

Geringe Neuverschuldung

Das Wachstum der Kredite für den 
Haushaltssektor hat sich seit dem Jahr 
2005 kontinuierlich abgeschwächt und 
lag im September 2008 bei 3,8 %. Dies 
bedeutet eine unterdurchschnittliche 
Entwicklung des Kreditwachstums, 
langsamer als es das Niveau des BIPs, 
der langfristigen Zinsen und der Infla­
tion in einem ökonomischen Gleichge­
wicht zulassen würde.8 Sowohl das 
Wachstum der Wohnbaukredite als 
auch das der Konsumkredite hat sich 
vermindert. Diese Werte berücksichti­
gen aber noch nicht die Beeinträchti­
gungen in den Refinanzierungsbedin­
gungen der Banken im Oktober 2008, 
die die Kreditvergabe der Banken 
merklich beeinträchtigt hat.

2000=100

Immobilienpreisindex

Grafik 11
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8 	 Siehe dazu die Studie von Friedrich Fritzer und Lukas Reiss „Die Entwicklung der Kredite an den Haushaltssektor 
in Österreich – eine Analyse“ im vorliegenden Heft.
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Die gesamten Verpflichtungen des 
Haushaltssektors (im Wesentlichen 
Kreditaufnahmen) betrugen Mitte 
2008 gemäß GFR 32 % seines Geldver­
mögens bzw. 86 % seines verfügbaren 
Einkommens. Sowohl im Verhältnis 
zum Geldvermögen als auch zum ver­
fügbaren Einkommen ist die Verschul­
dung seit dem zweiten Halbjahr 2007 
stabil geblieben. Auch im internationa­
len Vergleich war die Haushaltsver­
schuldung von 53,4 % des BIP (gegen­
über 59,1 % im Euroraum) Ende 2007 
eher gering. 

Weiterer Anstieg des Zinsaufwands

Der Anteil der variabel verzinsten 
Euro-Kredite an den gesamten an den 
Haushaltssektor neu vergebenen Kre­
diten sank im ersten Halbjahr 2008 auf 
54 % (gegenüber 62 % im vierten 
Quartal 2007), ist aber immer noch re­
lativ groß. Fremdwährungskredite sind 
üblicherweise variabel verzinst. Ange­
sichts des hohen Anteils variabel ver­
zinster Kredite wirken sich Ände­
rungen der Marktzinsen relativ rasch 
auf die Bestandszinsen aus.

Der seit Anfang 2004 zu beobacht­
ende Anstieg des Zinsaufwands für Pri­
vatkredite war – nach einem kurzen 
Stillstand im ersten Halbjahr 2008 – im 
dritten Quartal 2008 erneut im Steigen 
begriffen. Ende des dritten Quartals 
2008 lag der Zinsaufwand für Privat­
kredite bei 3,9 % der verfügbaren Ein­
kommen des Haushaltssektors und da­
mit um 0,2 Prozentpunkte höher als im 
Vorquartal. Grund dafür waren die 
stark gestiegenen Kreditzinsen.

Den höheren Zinsaufwendungen 
stehen auch gestiegene Zinseinnahmen 
des Haushaltssektors gegenüber. Diese 
waren im dritten Quartal 2008 um 
24 % höher als ein Jahr davor. Dieser 
Anstieg war zu etwa 84 % auf die ge­
stiegenen Zinsen und zu etwa 16 % auf 
die Zunahme der Einlagen zurückzu­
führen. Nicht enthalten sind hier die 
Zinserträge aus festverzinslichen Wert­
papieren (direkt gehalten und indirekt 
via Investmentfonds, Lebensversiche­
rungen etc.). Per Saldo dürfte der Haus-
haltssektor angesichts seiner Nettogläu­
bigerposition positive Nettozinsein­
künfte aufweisen.

in % in %

MFI-Kredite an private Haushalte
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Fremdwährungskredite durch Krise 
stark getroffen
Von der aktuellen Finanzmarktkrise 
sind auch die Fremdwährungskredite 
des Haushaltssektors massiv betroffen. 
Der Anteil der Fremdwährungskredite 
an den inländischen Ausleihungen 
des Haushaltssektors war per drittem 
Quartal 2008 mit rund 30 % um 
2,5 Prozentpunkte höher als Ende 
2007. In diesem Anstieg reflektierten 
sich im Wesentlichen Wechselkursbe­
wegungen. Der Schweizer Franken 
hatte einen Anteil von etwa 95 % an 
dem Volumen der Fremdwährungskre­
dite der Haushalte, auf den japanischen 
Yen entfielen 4 %.

Die Finanzmarktturbulenzen be­
einflussten die mit den Fremdwäh­
rungskrediten verbundenen Risiken in 
zweierlei Richtung. Zum einen wurde 
heuer das mit den Fremdwährungs­
krediten einhergehende Wechselkurs­
risiko schlagend: Aufgrund der Auf­
wertung des Schweizer Franken ent­
standen im ersten Quartal 2008 
(buchmäßige) Bewertungsverluste im 

Ausmaß von über 5,6 % des Fremd­
währungskreditvolumens. Im zweiten 
Quartal 2008 konnte zwar der Haus­
haltssektor wieder Bewertungsgewinne 
von rund 2,8 % verbuchen, schließlich 
entstanden jedoch im dritten Quartal 
2008 erneut Bewertungsverluste von 
etwa 1,6 %.

Zum anderen traf die Krise die zur 
Rückzahlung von Fremdwährungskre­
diten angesparten Tilgungsträger. Ab­
hängig vom Aktienanteil in den jewei­
ligen Tilgungsträgern war die Perfor­
mance der Lebensversicherungen und 
Investmentfonds, die als Tilgungsträger 
dienen, infolge der Kursverluste auf 
den Aktienmärkten negativ. Eine wei­
tere Determinante ist die jährliche 
Wertsteigerungsrate, die bei Abschluss 
des Fremdwährungskredits für den Til­
gungsträger angenommen wurde. Je 
höher dieser Faktor, desto höher ist die 
Wahrscheinlichkeit, dass in den letzten 
Jahren erzielte Gewinne zur Kompen­
sation der aktuellen Verluste nicht aus­
reichen.

Zinsaufwand für Privatkredite

Grafik 13
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Mitte 2008 waren rund zwei Drit­
tel der Fremdwährungskredite (gemes­
sen am Volumen der Kredite) mit Til­
gungsträgern unterlegt. Auch wenn die 
meisten der Fremdwährungskredite 
lange Laufzeiten haben (80 % der 
Fremdwährungskredite mit Tilgungs­
träger hatten Mitte 2008 eine Restlauf­
zeit von 10 Jahren oder mehr, rund ein 

Drittel sogar mehr als 20 Jahre), hatte 
diese Entwicklung unmittelbare Aus­
wirkungen, da die aus den Kursverlus­
ten resultierenden Unterdeckungen 
vielfach Nachzahlungen, höhere mo­
natliche Einzahlungen oder eine Ver­
längerung der Laufzeit notwendig ma­
chen dürften.

Kasten 1

Erhebung des Eurosystems zu Finanzen und zum Konsum privater Haushalte  
(HFCS1)

Das Eurosystem plant in den nächsten Jahren auf regelmäßiger Basis – wenigstens alle drei 
Jahre – eine weitreichende Datenerhebung zu Finanzen und zu Ausgaben privater Haushalte 
durchzuführen. Das Projekt soll dezentral und teilweise in Zusammenarbeit mit den natio-
nalen statistischen Instituten durchgeführt werden.

Solche Informationen gab es bislang nicht, und ökonomische Forscher waren vielfach auf 
makroökonomische Daten (GFR) und/oder nationale Erhebungen mit eingeschränktem 
Schwerpunkt (EU-SILC2, Konsumerhebung) angewiesen.

Der HFCS wird nun neben dem SCF in den USA eine der wenigen Erhebungen weltweit 
sein, die Einkommens-, Ausgaben-, Vermögens- und Verschuldungsdaten zusammen darbie-
ten. Damit wird eine Vielzahl wichtiger Forschungsfragen zu beantworten sein. Insbesondere 
werden die Ergebnisse aus einer Notenbankperspektive auf Finanzmarktstabilität wichtig sein. 
Im Folgenden sind dazu zwei Beispiele angeführt: 

Welche Risiken birgt die stark angestiegene Verschuldung der privaten Haushalte? Im Län-
dervergleich gibt es im Euroraum große Unterschiede. Mit harmonisierten Daten wird ein 
internationaler Vergleich möglich sein, der die Determinanten und Konsequenzen von Ver-
schuldung bzw. den Einfluss von Institutionen erkennbar macht.
Welche Vermögenseffekte ergeben sich auf den Konsum? Private Haushalte reagieren je-
denfalls stärker auf Vermögensverluste als auf -gewinne. Immobilienvermögenseffekte sind 
stärker als jene beim Finanzvermögen. Vermögenseffekte unterscheiden sich aber zudem 
beträchtlich nach Haushaltskategorien und dies impliziert unterschiedliche Transmissions
kanäle.

Die OeNB plant die Durchführung des österreichischen Survey im Herbst 2009 in enger 
Kooperation mit der Deutschen Bundesbank. Als Überblick zu den Herausforderungen der 
Vermögensforschung im Euroraum wird im Heft Statistiken Q4/08 ein Beitrag von Pirmin 
Fessler, Peter Mooslechner und Martin Schürz erscheinen.

1	 HFCS: Household Finance and Consumption Survey.
2	 SILC: Statistics on Income and Living Conditions.

−

−

Fazit: Verschlechterung der Risiko-
position des Haushaltssektors im 
Jahr 2008

Infolge der Finanzmarktkrise hat sich 
die Position des Haushaltssektors seit 
Mitte 2007 merklich verschlechtert. 
Aktivseitig führten die Kursrückgänge 
zu hohen Bewertungsverlusten im Geld­

vermögen des Haushaltssektors, die 
sich auch negativ auf die kapitalgedeckte 
Pensionsvorsorge und auf die Tilgungs­
träger, die zur Rückzahlung von endfäl­
ligen Krediten vor allem in Fremdwäh­
rung angespart werden, auswirkten. 
Der Haushaltssektor reagierte mit Um­
schichtungen seines Portfolios von Ka­
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pitalmarktinstrumenten zu Einlagen. 
Bei der Pensionsvorsorge und bei Til­
gungsträgern für Fremdwährungskredite 
sind kurzfristige Umschichtungen 
schwerer möglich.

Passivseitig hat die Finanzmarkt­
krise die Kreditkonditionen leicht an­
steigen lassen. Auch wenn die Neuver­
schuldung des Haushaltssektors im in­
ternationalen Vergleich relativ gering 
ist, so weist sie doch einige Risiko­
merkmale auf, wie den hohen Anteil 

variabel verzinster Kredite, der sich 
rasch in einem höheren Zinsaufwand 
widerspiegelt, und die hohen Wäh­
rungsrisiken (abgesehen von den 
Tilgungsträgerrisiken der Fremdwäh­
rungskredite). 

Schließlich dürfte die Konjunktur­
abschwächung die Einkommensent­
wicklung des Haushaltssektors dämp­
fen und die Sparquote angesichts der 
hohen Unsicherheiten ansteigen. 


