Deutlicher Ruckgang der Zinsunterschiede
zwischen Euroraum-Landern ab 2013

Entwicklung der Zinssatze im Kreditneugeschaft im Euroraum-
Vergleich

Die im Zuge der krisenhaften Entwicklungen im Zeitraum 2008 bis 2013 bei den Kredit-
zinssdtzen im Kundengeschdft entstandenen Unterschiede nahmen ab 2013 deutlich ab. Die
Umsetzung der expansiven geldpolitischen MaBnahmen der EZB fiihrten zu historischen
Tiefststdnden bei den Geldmarkt- und Kundenzinssdtzen, lieBen die hoheren Risikoaufschldge
in den von der Krise besonders betroffenen Ldndern zuriickgehen und reduzierten damit die
Zinsunterschiede im Euroraum. Vor diesem Hintergrund konnten osterreichische private
Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen von den vergleichsweise niedrigen Kreditzins-
sdtzen profitieren.

Der Beitrag zeigt die Entwicklung der Kundenzinssitze im Kreditneugeschaft
privater Haushalte und nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum und in
Osterreich im Zeitraum 2008 bis 2013 bzw. ab 2013 auf. Die Periode ab 2013
umfasst auch die Senkungen des EZB-Leitzinssatzes auf 0% und die Ausweitung
der unkonventionellen MaBnahmen der Geldpolitik im Euroraum vor dem
Hintergrund der Staatsschuldenkrise. Die Mafnahmen der EZB umfassten unter
anderem die Senkung des Zinssatzes "der Einlagefazilitat auf einen negativen Wert
bzw. die negative Verzinsung der Uberschussreserven auf Konten der Noten-
banken im Euroraum, die Durchfiihrung einer Reihe gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschifte und die Ausweitung von Wertpapier-Ankaufsprogrammen.
Diese geldpolitischen Mafinahmen hatten einen deutlichen Einfluss auf die Geld-
marktzinssitze und in weiterer Folge auch auf die Kreditzinssitze im Neugeschift,
die sich zwischen den Euroraum-Landern — nach einiger Zeit des Auseinander-
laufens — wieder anglichen. Im Fokus stehen neben Osterreich insbesondere die
Entwicklungen bei den Kreditzinssitzen in den groBen Euroraum-Landern
Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien bzw. die Entwicklung des Euroraum-
Durchschnitts in Summe.

Heterogene Zinslandschaft im Euroraum im Jahr 2013

Im Jahr 2013 gab es zwischen den einzelnen Euroraum-Landern noch groBere
Unterschiede bei den Kundenzinssitzen. Die heterogene Zinslandschaft im Euro-
raum war das Resultat der sich im Jahr 2010 ausbreitenden Staatsschuldenkrise,
die zu hoheren Risikoaufschlagen in den betroffenen Landern fiithrte. Grafik 1 lasst
erkennen, dass zwischen Aprll 2008 und April 2013 die Leitzinssatzsenkungen
(-3,25 Prozentpunkte) in Osterreich bei an private Haushalte (2,92 Prozent-
punkte) und Unternehmen (—3,23 Prozentpunkte) neu vergebenen Kredlten fast
vollstandig weitergegeben wurden, dies jedoch in and"eren Euroraum-Landern
aufgrund héherer Risikoaufschlage nicht der Fall war. Osterreich wies im April
2013 einen kapitalgewichteten Durchschnittszinssatz fiir Kredite an private Haushalte
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von 2,70 % (siche auch Grafik 2) und damit nach Luxemburg (1,70 %) und
Finnland (2,45%) den niedrigsten Wert unter allen Euroraum-Landern auf. In
Spanien und Italien gingen im gleichen Zeitraum die Zinskonditionen fiir Kredite
an private Haushalte um lediglich 1,07 Prozentpunkte bzw. 1,27 Prozentpunkte
zurtick, womit ab 2013 mit 5,45 % bzw. 5,31 % deutlich hohere Zinssatze verzeichnet
wurden.

Grafik 1
Zinsentwicklung: April 2008 bis April 2013
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Quelle: OeNB, EZB.

Im Kreditneugeschift privater Haushalte lag der entsprechende Durchschnitts-
zinssatz im Euroraum im April 2013 bei 3,85 %. Der Riickgang in diesem Segment
zwischen April 2008 und 2013 betrug somit 1,97 Prozentpunkte und war mit
jenem in Deutschland vergleichbar (1,98 Prozentpunkte auf 3,54 %).

Bei den Kreditkonditionen nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum hingegen
reagierte der Zinssatz im gleichen Zeitraum (April 2008 bis April 2013) mit durch-
schnittlich —2,77 Prozentpunkten deutlich starker als bei den privaten Haushalten.
Auch in den von der Krise besonders betroffenen groBen Landern wie Italien oder
Spanien fielen die Zinssatzsenkungen mit 1,91 Prozentpunkten bzw. 1,82 Prozent-
punkten deutlich hoher aus als bei privaten Haushalten. Ahnlich wie bei den privaten
Haushalten lagen auch die Zinssitze in den beiden Landern mit 3,56 % bzw. 3,78 %
deutlich iiber dem Euroraum-Durchschnitt von 2,7%. Bei den Zinskonditionen
nichtfinanzieller Unternchmen war Osterreich im April 2013 mit 1,84 % knapp
nach Belgien (1,81 %) das Land mit den attraktivsten Zinssitzen im Kreditneugeschift.
Die héchsten Zinssatze bei neu vergebenen Unternehmenskrediten waren zu diesem
Zeitpunkt mit 6,2 % in Zypern bzw. mit 5,82 % in Portugal zu beobachten.
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Grafik 2

Zinssatze Kreditneugeschift
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Zur Erklarung fiir die deutlich stirker riicklaufigen Kreditzinssatze bei Unter-
nehmen muss man die Zusammensetzung des aggregierten Zinssatzes fiir Unter-
nehmenskredite heranziehen, der stark von GroB3krediten tiber 1 Mio EUR beein-
flusst wird. Diese Sub-Kategorie betrifft vor allem gréBere, auch international
tatige Unternehmen, die eine entsprechend starkere Verhandlungsposition gegen-
tiber Banken haben und auch die Méglichkeit besitzen, sich anderer Finanzierungen
zu bedienen. Bei Krediten bis 1 Mio EUR ist das hingegen nicht in diesem Ausmal3
der Fall, entsprechend unterschiedlich fiel auch die Entwicklung dieses Zinssatzes
in einigen Euroraum-Landern aus. In Italien (1,6 Prozentpunkte), vor allem aber
in Spanien (—0,59 Prozentpunkte) ging das Zinsniveau bei Krediten bis 1 Mio
EUR von April 2008 bis April 2013 deutlich weniger zuriick als bei Krediten tiber
1 Mio EUR (-2,15 Prozentpunkte bzw. —2,47 Prozentpunkte), was bei Krediten
bis 1 Mio EUR zu groBeren Zinsunterschieden zwischen den Euroraum-Léndern
fihrte. Der Euroraum-Durchschnitt lag in diesem Segment mit 3,82 % deutlich
tiber dem Osterreich-Wert von 2,28 %. In Italien und Spanien waren im April
2013 bei Krediten bis 1 Mio EUR Zinssétze von 4,35 % bzw. 5,39 % zu beobachten.

Entwicklung des EZB-Leitzinssatzes und der Geldmarktzinssatze
zwischen April 2013 und April 2018

Der EZB-Leitzinssatz lag im April 2013 noch bei 0,75 % (siche Grafik 3). In den
darauffolgenden 12 Monaten kam es zu zwei Zinssatzsenkungen auf schlieBlich
0,25%. Der Zinssatz der Einlagefazilitit (Deposit Facility?) war bereits im Juli
2012 auf 0% gesenkt worden und verharrte auf diesem Niveau bis Mai 2014. Die
beiden Senkungen des Leitzinssatzes hatten jedoch keinen Einfluss auf die Euribor-
Geldmarktzinssitze, die haufig als Referenzzinssitze in Kreditvertragen verwendet
werden. Zwischen April 2013 und April 2014 kam es sowohl beim 3-Monats-
Euribor als auch beim 12-Monats-Euribor zu einer Erhéhung um 12 Basispunkte

2 Zinssatz der Einlagefazilitit (Deposit Facility) ist jener Zinssatz, den Banken fiir Geld erhalten, das sie bis zum
ndchsten Geschdftstag bei der Zentralbank anlegen.
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(BP) auf 0,33 % (3-Monats-Euribor) bzw. um 8 BP auf 0,6 % (12-Monats-Euribor).
Erst mit der Durchfithrung weiterer geldpolitischer MaBnahmen, wie der Senkung
des Zinssatzes der Deposit Facility unter 0 % und der Ausweitung der Wertpapier-
Ankaufsprogramme im Juni 2014, konnten die Geldmarktzinssitze spiirbar redu-
ziert werden. Der 3-Monats-Euribor erreichte im Mai 2015 erstmals einen negativen
Wert und reduzierte sich infolge weiterer geldpolitischer Beschliisse — wie der
Senkung des EZB-Leitzinssatzes, der Einfiihrung von gezielten lingerfristigen
Refinanzierungsgeschiften (TLTRO, Targeted Longer-Term Refinancing Opera-
tions) und der negativen Verzinsung bei der Deposit Facility — auf bis zu —0,33 %.

Grafik 3
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Auswirkungen der geldpolitischen MaBBnahmen auf die Kreditzinssitze

Mit den beschriebenen geldpolitischen MaBnahmen beabsichtigte die EZB in den
Jahren 2014 bis 2016 unter anderem, die Finanzierungskosten der Banken zu
senken bzw. die Kreditkonditionen des privaten Sektors zu verbessern und so die
Kreditvergabe der Banken an die Realwirtschaft zu stimulieren. Die Auswirkungen
der EZB-MafBnahmen auf die Kundenzinssitze privater Haushalte bzw. nicht-
finanzieller Unternehmen waren in allen Euroraum-Landern zu spiiren. Bei jenen
Landern, die zuvor aufgrund der Staatsschuldenkrise nicht in vollem Ausmal3 von
den Leitzinssatzsenkungen profitiert hatten, waren die Auswirkungen der ab 2014
durchgefiihrten geldpolitischen MaBnahmen am starksten.

Die Entwicklung der Kreditzinssitze von April 2013 bis April 2018 (siche
Grafik 4) zeigt cine deutliche Annédherung zwischen den einzelnen Euroraum-Lan-
dern. Wihrend der EZB-Leitzinssatz ab April 2013 um lediglich 0,75 Prozent-
punkte auf 0% zuriickging, kam es speziell in den Landern mit vergleichsweise
hohen Kreditzinssatzen zu wesentlich stirkeren Riickgangen bei den Zinssitzen im
Kreditneugeschaft. So gingen etwa in Italien und Spanien die Zinssatze im Kredit-
neugeschaft bei privaten Haushalten ab April 2013 mit 1,79 Prozentpunkten bzw.
1,25 Prozentpunkten deutlich starker als der Leitzinssatz bzw. die Geldmarktzins-
satze zuruck. Im Euroraum insgesamt war der Zinssatz von neu an private Haus-
halte vergebenen Krediten von April 2013 bis April 2018 um 1,1 Prozentpunkte
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Grafik 4
Zinsentwicklung: April 2013 bis April 2018
Neugeschift Kredite privater Haushalte Neugeschift Kredite nichtfinanzieller
Unternehmen
Riickgang in Prozentpunkten Riickgang in Prozentpunkten
O . . O .
05 I I l o I I I
-10 -1.0
-1,5 -15
-2,0 -20
-25 =25
N < ~ E he) C < C N S e E he) c e c
5 2 3 gz 5 £ 3§ ¢ 3 8 8 3z 5 £ % ¢
& = = A < s < & a = = I < S < &
§ 2 g £ 3 s & 5 & g g 3 s o
g 8 4 I 3 & 3 £ 4 3 3 £
c (&) c a
o [}
b >
o I

Quelle: OeNB, EZB.

zuriickgegangen. In Osterreich war der Riickgang in diesem Zeitraum mit
44 BP wesentlich geringer ausgepragt, mit einem Zinssatz von 2,27% lag der
Osterreich-Wert jedoch weiterhin deutlich unter dem Euroraum-Durchschnitt
von 2,75 %.

Betrachtet man die Kreditverwendungszwecke privater Haushalte (siche
Grafik 5), so ist erkennbar, dass die Anndherung der Kreditzinssitze zwischen den
einzelnen Euroraum-Landern insbesondere auf neu vergebene Wohnbaukredite
zuriickzuftihren war. Im April 2018 lagen die Zinssatze in diesem Segment in den
betrachteten Landern zwischen 1,57 % (Frankreich) und 1,96 % (Spanien). Oster-
reich (1,83%) und Deutschland (1,89 %) sowie der gesamte Euroraum-Durch-
schnitt (1,85 %) befanden sich am oberen Ende der genannten Bandbreite.

Bei Konsumkrediten naherten sich die Zinssatze der betrachteten Euroraum-
lander hingegen kaum an und blieben auf einem relativ hohen Niveau. Mit einem
Zinssatz von 7,82 % wies Spanien nach wie vor einen tiberdurchschnittlich hohen
Wert auf. In Osterreich lag der Zinssatz fiir Konsumkredite im April 2018 bei
5,02 % (+44 BP gegeniiber April 2013).

Bei den Kreditzinssitzen nichtfinanzieller Unternehmen waren die Riickgange
in den von der Krise getroffenen groen Landern Italien (—2,10 Prozentpunkte)
und Spanien (—1,90 Prozentpunkte) stirker ausgepragt als bei privaten Haushalten.
Insbesondere bei Krediten bis 1 Mio EUR kam es sowohl in Italien (—2,39 Prozent-
punkte) als auch in Spanien (3,3 Prozentpunkte) tiber den Beobachtungszeitraum
zu sehr deutlichen Zinssatzsenkungen. Mit Zinssitzen von 1,96 % bzw. 1,00 % fiir
Kredite bis bzw. iiber 1 Mio EUR lag Italien schon unter dem Euroraum-Durch-
schnitt von 2,08 % bzw. 1,30%. In Spanien hingegen waren bei neu vergebenen
Unternehmenskrediten mit 2,08 % (bis 1 Mio EUR) bzw. 1,65% (iibber 1 Mio
EUR) noch geringfligig hohere Zinssatze als im Euroraum-Durchschnitt zu beob-
achten.

Osterreich und Deutschland gehérten zu jenen Landern, die zwischen 2008
und 2013 bei neu vergebenen Unternehmenskrediten am stirksten von den
Leitzinssatzsenkungen profitiert hatten. Ab April 2013 waren die Auswirkungen
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Grafik 5
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Quelle: OeNB, EZB.

der Leitzinssatzsenkungen bzw. sonstiger geldpolitischer Mafinahmen auf die
Kreditzinssitze hingegen weniger stark ausgeprigt als im Euroraum-Durch-
schnitt. In Osterreich fielen in diesem Beobachtungszeitraum die Riickginge bei
neu vergebenen Unternchmenskrediten mit 41 BP auf 1,42 % geringer aus als in
Deutschland (~74 BP auf 1,39 %). Bei der Gegentiberstellung der beiden Kredit-
héhenklassen (siche Grafik 6) zeigt sich, dass Osterreich bei Krediten bis 1 Mio
EUR im April 2018 mit 1,85 % einen deuthchen Zinsvorteil gegentiber dem Euro-
raum-Durchschnitt (2,08 %) hatte. Bis auf Frankreich (1,71 %) hatten alle betrach-
teten Lander in dieser Kategorie hohere Zinssatze als in Osterreich. Bei GroB-

Grafik 6
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krediten tiber 1 Mio EUR wies Osterreich mit einem Zinssatz von 1,36 % hingegen
cinen geringfiigig hoheren Wert als der Euroraum insgesamt auf (1,30 %). Dieser
wurde insbesondere von Deutschland (1,16 %) und Italien (1,00 %) unterboten.

Zusammenfassend kann man sagen, dass sich die Zinssitze im Kreditneu-
geschaft zwischen den einzelnen Euroraum-Landern sowohl bei privaten Haushalten
als auch bei nichtfinanziellen Unternchmen ab 2013 wieder angeglichen haben.
Speziell bei Wohnbaukrediten, aber auch bei Unternechmenskrediten, gab es 2018
in den verschiedenen Euroraum-Landern nur noch geringe Unterschiede. Lediglich
bei Konsumkrediten blieben die Unterschiede zwischen Osterreich, Deutschland,
Italien, Frankreich und Spanien groB3.

Tabelle 1

Zinssatze fiir das Kreditneugeschift

Osterreich | Deutschland | Italien Spanien Frankreich | Euroraum

2013 | 2018 2013 | 2018 | 2013 | 2018 | 2013 | 2018 | 2013 ‘ 2018 2013 | 2018

in %
Private Haushalte 270 227 | 354 289|531 352|545 420|390 213|385 275
Konsumkredite 459 502 | 668 564|797 678|892 782|563 377|670 559
Wohnbaukredite 231 183 ] 278 189|372 184|310 196 | 314 157 | 310 185
Nichtfinanzielle Unternehmen 184 142 | 213 139|356 147|378 188|224 148|270 153
bis 1 Mio EUR 228 185|297 239|435 196|539 208|290 171|382 208
Uber 1 Mio EUR 177 136 194 116|310 100|284 165|191 137|229 130

Quelle: OeNB, EZB.
Anmerkung: Die Werte fiir 2013 und 2018 beziehen sich jeweils auf den Monat April.
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