
Konjunktur
Die Konjunkturschwa‹che der o‹sterreichischen Wirtschaft hielt in der ersten
Jahresha‹lfte 2002 an. Das Bruttoinlandsprodukt wuchs um lediglich 0.4%, da
sich sa‹mtliche Komponenten der Binnennachfrage a‹u§erst schwach entwickel-
ten. Am deutlichsten zeigte sich die Konjunkturschwa‹che in einem massiven
Ru‹ckgang der Bruttoanlageinvestitionen. Der Konsum der privaten Haushalte
stagnierte angesichts der ungu‹nstigen Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt.
Die Bauinvestitionen nahmen im Vergleich zum Vorjahr leicht zu, nachdem
sie in den Vorperioden ru‹ckla‹ufig waren. Im ersten Halbjahr 2002 betrug
der Wachstumsbeitrag der gesamten Inlandsnachfrage —1.5 Prozentpunkte,
jener der Nettoexporte demgegenu‹ber rund 2 Prozentpunkte. Der starke
Ru‹ckgang der Importe erho‹hte den Au§enbeitrag. Die geda‹mpfte konjunktu-
relle Dynamik in der EU machte sich in einem geringen Anstieg der Exporte
bemerkbar. Die Hochwasserkatastrophe da‹mpfte das Wirtschaftswachstum
zudem leicht (siehe dazu den Kasten ªKonjunkturelle und budgeta‹re Folgen
des Hochwassers in O‹ sterreich�).

Die anhaltende Konjunkturflaute schlug sich deutlich auf dem Arbeitsmarkt
nieder. Die Zahl der Bescha‹ftigten (ohne Pra‹senzdiener und Karenzgeldbezie-
her) ging im Jahr 2002 zuru‹ck, jene der Arbeitslosen stieg. In diesem Umfeld
beurteilten die Konsumenten die wirtschaftliche Lage zunehmend pessimisti-
scher. Nur schwach gestiegene Realeinkommen und eine erho‹hte Unsicherheit
veranlassten die Haushalte, ihre Konsumausgaben nur in einem sehr geringen
Ausma§ auszudehnen. Insbesondere die Anschaffung dauerhafter Konsumgu‹ter
und Wohnbauinvestitionen gingen zuru‹ck.

Die Unternehmen haben ihre Bruttoinvestitionen auf Grund der ungu‹nsti-
gen Wirtschaftsaussichten heuer deutlich zuru‹ckgenommen. Die Ausru‹stungs-
investitionen in O‹ sterreich sind im ersten Halbjahr 2002 um nicht weniger als
14.4% zuru‹ckgegangen. Am sta‹rksten wurden die Investitionen in Maschinen
und Elektrogera‹te sowie jene in Fahrzeuge gedrosselt. Die Ergebnisse des halb-
ja‹hrlich durchgefu‹hrten WIFO-Investitionstests deuten auf einen deutlichen
Ru‹ckgang der Investitionsabsichten der Unternehmer im Jahr 2002 hin. Vor
allem die Sachgu‹tererzeugung hat auf Grund der schlechten konjunkturellen
Lage ihre Investitionsabsichten nach unten revidiert.

Die o‹sterreichische Industrieproduktion nahm in den Monaten Ja‹nner bis
Juni 2002 gegenu‹ber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um 0.7% zu.
Am besten entwickelte sich dabei die Energie- und Wasserversorgung, die
Sachgu‹tererzeugung war hingegen mit 0.2% ru‹ckla‹ufig. Die Handelsumsa‹tze
stagnierten im zweiten Quartal 2002 real auf dem Vorjahresniveau. Leicht ver-
bessert hat sich hingegen im Verlauf des ersten Halbjahres 2002 die Lage in der
Bauwirtschaft, nachdem die Zuwachsraten der Bauproduktion u‹ber la‹ngere Zeit
negativ waren.

Fu‹r 2002 wird gema‹§ der letzten Notifikation (vor dem 1. September 2002)
statt des urspru‹nglich geplanten ªNulldefizits� ein Defizit des Gesamtstaates
von 2.8 Mrd EUR oder 1.3% des BIP erwartet, wobei das Bundesministerium
fu‹r Finanzen etwa ein Drittel der Verschlechterung auf die staatlichen Hilfs-
ma§nahmen im Zusammenhang mit dem Hochwasser zuru‹ckfu‹hrt. Der rest-
liche Differenzbetrag ist hauptsa‹chlich auf das bisherige Ausbleiben einer deut-
lichen konjunkturellen Erholung zuru‹ckzufu‹hren.
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Konjunkturelle und budgeta‹ re Folgen des Hochwassers in O‹ sterreich

Das katastrophale Hochwasser im August 2002 hat in O‹ sterreich acht Menschenleben gefordert und in den betroffenen Regionen
einen hohen finanziellen Schaden angerichtet. Die gesamtwirtschaftlichen Folgen fu‹r O‹ sterreich sind aus heutiger Sicht noch
schwer abzuscha‹tzen. Auf Grund seines Ausma§es ist jedoch zu erwarten, dass das Hochwasser im laufenden und in den
kommenden Quartalen das Wachstum und das Wachstumsprofil der o‹sterreichischen Volkswirtschaft, die Staatseinnahmen
und -ausgaben und somit das Budgetdefizit sowie die Entwicklung der Inflationsrate beeinflussen wird.

Die Hochwasserkatastrophe ist zuna‹chst ein typisches Beispiel fu‹r einen negativen Angebotsschock. Wichtige Infrastruktur-
einrichtungen wurden in Mitleidenschaft gezogen, Ernteausfa‹lle sind zu beklagen, Produktionssta‹tten wurden zersto‹rt oder zu
tempora‹ren Produktionsunterbrechungen gezwungen. Folgende Schadenskategorien bzw. Folgeeffekte lassen sich bei Natur-
katastrophen unterscheiden: Erstens, direkte Scha‹den am privaten und o‹ffentlichen Kapitalstock; zweitens, indirekte Scha‹den
als Folge von Produktionsausfa‹llen und des mo‹glichen Verlusts von Arbeitspla‹tzen; und drittens, volkswirtschaftliche Folgeeffekte,
bedingt durch die indirekten Scha‹den einerseits und die Wiederaufbauinvestitionen andererseits.

Dem negativen Angebotsschock einer Naturkatastrophe folgt typischerweise ein durch Wiederaufbauinvestitionen aus-
gelo‹ster positiver Nachfrageschock. Voraussetzung dafu‹r ist, dass es nicht zu einem vollsta‹ndigen Crowding-out kommt, das
hei§t, dass nicht anstelle der Wiederaufbauinvestitionen der Unternehmen und des Staates andere geplante Investitionsvorhaben
im gleichen Umfang zuru‹ckgestellt werden bzw. Ersatzanschaffungen privater Haushalte nicht zulasten anderer Konsum-
ausgaben geta‹tigt werden. Bei entsprechender Bereitstellung sowohl zusa‹tzlicher staatlicher Mittel in Form von Transferzahlungen
und Investitionen als auch privater Mittel in Form von Spenden, Entsparen und Krediten zum Wiederaufbau steht man daher vor
dem Paradoxon, dass der positive Nachfrageschock umso ho‹her ist, je gro‹§er das Ausma§ der Naturkatastrophe. Der Gesamt-
effekt auf das BIP-Wachstum kann in Summe auch positiv sein, da Vermo‹gensverluste in Form direkter Scha‹den nicht BIP-
wirksam sind, die indirekten Scha‹den und die Folgeeffekte hingegen schon.

Erste Scha‹tzungen gehen von einem Schadensvolumen von 3 bis 5 Mrd EUR aus. Noch schwieriger ist die Ermittlung der
indirekten Scha‹den, da Produktionsausfa‹lle oder der Verlust von Arbeitspla‹tzen oft nicht eindeutig den Folgen des Hochwassers
zugerechnet werden ko‹nnen. Man wird daher noch u‹ber einen la‹ngeren Zeitraum auf recht grobe Scha‹tzungen angewiesen sein.
Da in den betroffenen Hochwassergebieten jedoch nur wenige Betriebsunterbrechungen bei gro‹§eren Unternehmen gemeldet
wurden, ist im Vergleich mit Naturkatastrophen in der Vergangenheit ein — relativ zur Ho‹he der direkten Scha‹den — geringer
indirekter Schaden in Form von Produktions- und Lohnausfa‹llen von rund 0.25% des BIP zu erwarten. Die sektorale Betroffenheit
variiert stark, Tourismus- und landwirtschaftliche Betriebe etwa sind besonders stark in Mitleidenschaft gezogen worden. Der
Gro§teil der fu‹r das BIP-Wachstum relevanten Scha‹den fa‹llt im Jahr 2002 an. Die Wiederaufbauinvestitionen setzen mit einer
gewissen zeitlichen Verzo‹gerung ein und werden im Jahr 2003 einen wesentlichen Wachstumsimpuls setzen. Die Sta‹rke des
Impulses ha‹ngt nicht zuletzt von der Ho‹he der staatlichen Unterstu‹tzungen ab.

Mit Hilfe des makroo‹konomischen Modells der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) kann eine erste vorsichtige
Quantifizierung der Folgen des Hochwassers versucht werden. Dieser Scha‹tzung liegt die Annahme zu Grunde, dass sich das
Ma§nahmenpaket der o‹ffentlichen Hand auf rund 1.5 Mrd EUR bela‹uft. Das Wirtschaftswachstum wird sich gegenu‹ber dem
Basisszenario in O‹ sterreich im Jahr 2002 um 0.12% verringern, aber auf Grund der Wiederaufbau- und Ersatzinvestitionen im
Jahr 2003 um 0.2 bis 0.3% ho‹her liegen. Der wichtigste Wachstumsimpuls kommt von zusa‹tzlichen Bauinvestitionen. Da dieser
Sektor durch U‹ berkapazita‹ten gekennzeichnet ist, bleibt die Inflationsentwicklung von der Hochwasserkatastrophe weitgehend
unberu‹hrt. Die einnahmen- und ausgabenseitigen Ma§nahmen der o‹ffentlichen Hand im Zuge des Hochwassers sowie dessen
Auswirkungen auf die Konjunktur fu‹hren in Summe zu einer Verschlechterung des prognostizierten Budgetsaldos um je 0.4%
des BIP in den Jahren 2002 und 2003.
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Unternehmen
Parallel zur konjunkturbedingten Abschwa‹chung hat sich das Wachstum der
Kredite an Unternehmen im Verlauf des Jahres 2002 deutlich verringert. Im
Juli 2002 betrug die Jahreswachstumsrate nur mehr 0.5%; seit Jahresbeginn ist
das aushaftende Kreditvolumen um 2% gesunken. Die ru‹ckla‹ufige Investitions-
ta‹tigkeit da‹mpfte den Finanzierungsbedarf der Unternehmen, und die ver-
haltene Umsatzentwicklung senkte die Nachfrage nach Betriebsmittelkrediten.
Sowohl kurzfristige Finanzierungen als auch Ausleihungen mit la‹ngerer Laufzeit
schwa‹chten sich ab.

Zudem hat die Konjunktursituation die Bonita‹t der Unternehmen ver-
schlechtert. Die ero‹ffneten Insolvenzverfahren haben in den ersten drei Quar-
talen 2002 im Vergleich zum Vorjahr, als die bisher ho‹chste Zahl an Insolvenzen
verzeichnet wurde, zwar um 0.8% abgenommen, die mangels Masse abgewie-
senen nahmen jedoch wieder merklich zu. Insgesamt haben damit die Firmen-
zusammenbru‹che in O‹ sterreich um rund 4% zugenommen. Die Passiva lagen
im Berichtszeitraum um 3.6% unter dem Vorjahreswert, da im Gegensatz
zum Vorjahr keine Gro§insolvenzen eingetreten sind. Zum anderen hat sich
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die Gewinnlage der Unternehmen konjunkturbedingt verschlechtert. Der reale
Betriebsu‹berschuss der o‹sterreichischen Unternehmen ist seit Mitte des Jahres
2001 ru‹ckla‹ufig (Grafik 14). Ein a‹hnliches Bild zeichnet die Entwicklung der
Cash-Flow-Quote der o‹sterreichischen Industrie, die 2001 konjunkturbedingt
zuru‹ckgegangen ist.

Die Zinsspanne im Kommerzkundengescha‹ft1) hat sich seit dem Fru‹hjahr
2002 wieder erho‹ht, nachdem ihre Aufwa‹rtsbewegung zwischen Dezember
2001 und Ma‹rz 2002 unterbrochen worden war (Grafik 15).2)

Neben dem konjunkturell bedingten Nachfrageeinbruch kann der Ru‹ckgang
der Kreditnachfrage dadurch erkla‹rt werden, dass die Unternehmen in der ers-
ten Ha‹lfte 2002 Bankkredite durch andere Finanzierungsformen substituiert
haben. Das Emissionsvolumen von Unternehmensanleihen ist heuer deutlich
gestiegen. U‹ ber die Bo‹rse flossen den Unternehmen in vergleichsweise gerin-
gerem Ausma§ Mittel zu. Allerdings werden Aktien und Anleihen prima‹r
von gro‹§eren Unternehmen begeben, wa‹hrend sich kleine und mittlere Unter-
nehmen in deutlich ho‹herem Ausma§ durch Kredite finanzieren (siehe dazu z. B.
Finanzmarktstabilita‹tsbericht 1 der OeNB, Juni 2001). Eine ho‹here Innenfinan-
zierung du‹rfte den Unternehmen angesichts ihrer Ertragsentwicklung als
Finanzierungsquelle nicht mo‹glich gewesen sein.

1 Die Methode zur Ermittlung der Zinsspanne orientiert sich an der Studie der EZB ªEU Banks� Margins and
Credit Standards�, Dezember 2000. Dabei werden die Zinsen der Kommerzkredite der Verzinsung alternativer
Veranlagungen der gleichen Laufzeit gegenu‹bergestellt. Die EZB verwendet als Referenzzinssatz fu‹r Unter-
nehmenskredite den Fu‹nf-Jahres-Swapsatz. Angesichts der Unsicherheiten, mit der diese Methode notwendiger-
weise behaftet ist, wurde hier zusa‹tzlich der Ein-Jahres-Geldmarktsatz als Referenzsatz herangezogen. Beide
Sa‹tze zeigen in etwa das gleiche Bild u‹ber die Entwicklung der Zinsspanne im Zeitablauf.

2 Allerdings ist zu beachten, dass sich die Zinsspanne durch eine Vielzahl von Faktoren erkla‹rt, wie der Laufzeit
der Kredite, der Zinsstrukturkurve usw., und daher nicht ausschlie§lich als Indikator der Risikoeinscha‹tzung
herangezogen werden kann.
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Die Verbreiterung der Refinanzierungsbasis der o‹sterreichischen Unter-
nehmen und die sta‹rkere Finanzierung durch Finanzierungsinstrumente, die
dem Eigenkapital zuzurechnen sind, waren nicht prima‹r auf eine risiko-
mindernde Strategie oder eine gesta‹rkte Ertragskraft der Unternehmen zuru‹ck-
zufu‹hren, sondern erfolgten als Reaktion auf die Verflachung von Output und
Cash-Flow. Da die Entwicklung der Unternehmenskredite im Wesentlichen
parallel zum Konjunkturverlauf erfolgt, ist nicht davon auszugehen, dass eine
u‹ber die konjunkturbedingte Abschwa‹chung der Kreditnachfrage hinaus-
gehende Kreditverknappung vorliegt (siehe dazu auch den Kasten ªKredit-
verknappung im Euroraum?�). Die Ausfallwahrscheinlichkeit von Unter-
nehmensfinanzierungen blieb jedoch hoch.

Kreditverknappung im Euroraum?

Ist die markante Abschwa‹chung der Kreditexpansion im Euroraum seit dem letzten Quartal 2000
in erster Linie ein konjunkturelles Pha‹nomen, oder handelt es sich um eine Kreditverknappung?

Unter Kreditverknappung wird ein Ru‹ckgang des Kreditangebots verstanden, der durch eine
niedrigere Risikobereitschaft oder eine Straffung der Kreditkonditionen seitens der Kreditgeber
verursacht wird. Als rentabel erachtete Kredite werden nicht vergeben, weil die Banken nicht u‹ber
ausreichend Kapital verfu‹gen. In diesem Fall ha‹tte ein Kreditnehmer fu‹r einen ansonsten identi-
schen Kredit ho‹here Zinsen zu zahlen. Als Indikator fu‹r eine derartige Situation kann der Abstand
zwischen Kreditzinsen und Einlagezinsen dienen. Weitet sich dieser Spread aus, ko‹nnte das auf
ein reduziertes Kreditangebot der Banken hindeuten.

Grafik 17 zeigt, dass — verglichen mit der Periode von 1993 bis 1996, als das Kreditwachstum
ebenfalls deutlich zuru‹ckging — der Abstand zwischen Kreditzinsen und Einlagezinsen 2001 und
2002 im Euroraum relativ stabil war. Eine Ausnahme bildete lediglich die Differenz von Zinssa‹tzen
auf Einlagen und Konsumentenkrediten der privaten Haushalte, die zwar auf einem historisch
niedrigen Niveau liegt, im Vergleich zu den Jahren 1999 und 2000 jedoch stark angestiegen ist.
Im Laufe des Jahres 2001 hat sie sich wieder verringert.

Die Differenz zwischen Kredit- und Einlagezinsen deutet also nicht auf eine Kreditverknap-
pung im Euroraum hin. Es kann jedoch sein, dass auf Grund von adverser Selektion die Banken

���������

�����������	��	-��	�!+

9�������	������
:���������������
�����������

�������	5�6
�

�1



1	


1


�
1	

��1


��1	

+��!�'��!9�'!
A=�6!�!��66���!�

���;�%"4�2���




��%!�2!!��66���!�

���;�%"4�2���

� ���;�%"4�2���

�

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 4 33�

Realwirtschaft und Finanzma‹ rkte

in O‹ sterreich



ihre Zinssa‹tze nicht erho‹hen, sondern die Kreditvergabe an risikoreichere Schuldner volumens-
ma‹§ig einschra‹nken. Das hei§t, dass auch wenn keine Zinserho‹hung zu beobachten ist, eine
Kreditverknappung vorliegen kann.

Berechnungen mit dem o‹konometrischen Modell der Europa‹ischen Zentralbank (EZB)
zeigen, dass die derzeitige Verlangsamung der Kreditexpansion eher eine Normalisierung als eine
Besorgnis erregende Einschra‹nkung der Kreditvergabe darstellt.1) In den Jahren 1999 und 2000
du‹rften das starke Wirtschaftswachstum sowie einige Sonderfaktoren — wie die intensiven
Fusions- und U‹ bernahmeaktivita‹ten und die gu‹nstige Wohnbaukonjunktur in einigen La‹ndern
des Euroraums — zu dem kra‹ftigen Wachstum der Direktkredite beigetragen haben.

Darauf deutet auch die Entwicklung der Kredite in Relation zum BIP in den letzten Jahren hin,
die die Verlangsamung des Kreditwachstums seit dem letzten Quartal 2000 relativiert. Grafik 18
zeigt, dass diese mit einer kurzen Unterbrechung Anfang 2001 kontinuierlich anstiegen. Im
Gegensatz dazu war das Verha‹ltnis der Kredite zum BIP in der Periode von 1993 bis 1996 ru‹ck-
la‹ufig.

1 Calza, A., Gartner, G. und Sousa, J. (2001). Modelling the Demand for Loans to the Private Sector in the Euro Area.

ECB Working Paper No. 55, April.
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Auch die Liquidita‹t des Bankensektors im Euroraum hat sich verbessert, und die Banken
haben fu‹r die im Jahr 2001 eingetretenen Risiken Vorsorge getroffen. Das derzeitig niedrige Kredit-
wachstum im Euroraum ist prima‹r auf die aktuelle Konjunkturschwa‹che zuru‹ckzufu‹hren. La‹nder-
weise Unterschiede wurden hier nicht untersucht. U‹ berdies ha‹ngt die zuku‹nftige Verfu‹gbarkeit von
Krediten auch von der weiteren Entwicklung des europa‹ischen Bankensystems ab.

Private Haushalte
Markante Bewertungsverluste in den Portefeuilles der privaten Haushalte
Infolge der Konjunkturabschwa‹chung in O‹ sterreich wuchsen die verfu‹gbaren
Einkommen der privaten Haushalte merklich langsamer. Die Konsumenten
finanzierten ihre anhaltend hohen Verbrauchsausgaben u‹ber ein geringeres
Sparen bzw. eine ho‹here Kreditverschuldung. Ru‹ckla‹ufiges Sparen aus abge-
schwa‹chten Einkommen fu‹hrte zu einem Ru‹ckgang bei der Geldvermo‹gens-
bildung der privaten Haushalte. Mit 10.9 Mrd EUR wurden im Jahr 2001
um knapp 3 Mrd EUR weniger Mittel auf den Finanzma‹rkten angelegt als im
Jahr 2000. Auch die Sachvermo‹gensbildung (Wohnbauinvestitionen) lag unter
dem Durchschnitt der letzten Jahre.

Gleichzeitig hat sich die Struktur der Geldvermo‹gensbildung 2001 deutlich
vera‹ndert. Nach den betra‹chtlichen Anlagen in Aktien und Investmentfonds in
den Jahren zuvor erfolgten im Jahr 2001 nahezu zwei Drittel der Neudotation in
Form von Einlagen bei den inla‹ndischen Banken.1) Im ersten Halbjahr 2002 hat
sich der Einlagenbestand der privaten Haushalte zwar weiter erho‹ht, wenn auch
die Zuwachsraten abnehmende Tendenz zeigten. Wertpapiere und Investment-
zertifikate wurden hingegen im Jahr 2001 in deutlich geringerem Umfang
erworben, und auch das Versicherungssparen sowie die Beitra‹ge zu Pensions-
kassen wurden in geringerem Umfang als im Jahr zuvor aufgebaut.

Das Aktienportefeuille der privaten Haushalte hat sich im Jahr 2001 ver-
ringert, und der Bestand an Investmentzertifikaten war zu Jahresende nur um
knapp 0.5 Mrd EUR ho‹her als zu Jahresbeginn. Auf Grund der Aktienkurs-
entwicklung kam es im Jahr 2001 in den Portefeuilles der o‹sterreichischen
Haushalte zu Bewertungsverlusten in Ho‹he von 2.4 Mrd EUR. Diese Bewer-
tungsverluste du‹rften sich im bisherigen Verlauf des Jahres 2002 fortgesetzt —
und infolge des sinkenden Wechselkurses des US-Dollar sogar noch versta‹rkt —
haben, wenngleich hieru‹ber noch keine Daten der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung vorliegen. So verzeichnet die Investmentfondsstatistik
fu‹r o‹sterreichische Aktienfonds im ersten Halbjahr 2002 einen Vermo‹gensru‹ck-
gang von 19.5%. Gleichwohl du‹rften die privaten Haushalte in diesem Zeit-
raum trotz massiver Kursverluste weiter in Investmentfonds veranlagt haben,
wenn man die Absatzentwicklung der Publikumsfonds im ersten Halbjahr zu
Grunde legt.

Die erheblichen Bewertungsverluste, die die o‹sterreichischen Haushalte im
Aktien- und Investmentfondsbereich im Jahr 2001 hinnehmen mussten, haben
sich auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte nur gering ausgewirkt
(siehe dazu den Kasten ªAuswirkungen des Aktienkursverfalls auf die Real-

1 Zum Teil war dieser Zugang auch durch die Eurobargeldeinfu‹hrung bedingt. Die Bargeldbesta‹nde waren im
Jahr 2001 deutlich ru‹ckla‹ufig.
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wirtschaft in O‹ sterreich�), da trotz der Zuwa‹chse der letzten Jahre der Anteil
(und das absolute Niveau) der Anlagen in Aktien (direkt oder via Fonds) im
internationalen Vergleich noch sehr gering ist. Die Bewertungsverluste des Jah-
res 2001 entsprachen rund 2�% der verfu‹gbaren Einkommen. Die Entwick-
lung der Sparneigung deutet darauf hin, dass die Haushalte ihre Konsumausga-
ben im Zeitverlauf gla‹tten.

Auswirkungen des Aktienkursverfalls

auf die Realwirtschaft in O‹ sterreich

Die in der zweiten Ha‹lfte der Neunzigerjahre zu beobachtenden Kurssteigerungen auf den inter-
nationalen Finanzma‹rkten veranlassten private Haushalte in O‹ sterreich, ihr Veranlagungsverhal-
ten zu u‹berdenken. In diesem Zeitraum investierten private Anleger versta‹rkt in marktfa‹hige
Wertpapiere aus dem Ausland. Dadurch erho‹hten sie zwischen 1995 und 2000 den Anteil von
Aktien und Investmentzertifikaten in ihrem Portefeuille deutlich, und zwar von 6.2% auf rund
16%. Der im Jahr 2000 einsetzende Kursverfall erfasste auch O‹ sterreich. Das in den Vorjahren
aufgebaute Vermo‹gen in Markttiteln wird seither einer deutlichen Bewertungskorrektur unter-
zogen. Bisher kam es bei den privaten Haushalten zu einem Vermo‹gensverlust in der Ho‹he
von 3.2 Mrd EUR. Die negativen Bewertungskorrekturen fu‹hrten gemeinsam mit einer zuru‹ck-
haltenderen Marktveranlagung der privaten Haushalte dazu, dass der Anteil des Aktien- und
Fondsvermo‹gens am gesamten Finanzvermo‹gen im Jahr 2001 leicht auf 15.6% fiel.

In O‹ sterreich du‹rften die eingetretenen Kursverluste auf die Konsumnachfrage geringe
Auswirkungen haben. Im Unterschied zu den USA, wo ein Gro§teil des Geldvermo‹gens in Aktien-
ma‹rkten angelegt ist und Vermo‹genseffekte dementsprechend stark die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage beeinflussen ko‹nnen, ist das in O‹ sterreich — wie im Euroraum — von privaten Anlegern
gehaltene Aktienvermo‹gen um einiges geringer. Dazu kommt, dass allgemein der Besitz von
marktfa‹higenWertpapieren unter den Anlegern ungleich verteilt ist. Bezieher ho‹herer Einkommen
sind besser in der Lage, Marktrisiken zu tragen, und investieren aus diesem Grund sta‹rker in
Aktienma‹rkte als Bezieher niedriger Einkommen, was zu einer hohen Konzentration bei markt-
bewertetem Vermo‹gen fu‹hrt. Kurskorrekturen treffen somit nur einen Teil der gesamtwirtschaft-
lichen Konsumnachfrage. Geschma‹lerte Einkommensersatzleistungen von Pensionskassen, die
einen Gro§teil des ihnen u‹berantworteten Vermo‹gens auf dem Kapitalmarkt investieren, sollten
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ebenfalls keine gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen haben, da die private Pensionsvorsorge
in O‹ sterreich nicht die Bedeutung hat, die ihnen in den angelsa‹chsischen La‹ndern zukommt.
Eine durch Vermo‹gensverluste im Finanzvermo‹gen hervorgerufene Abschwa‹chung der Konsum-
nachfrage ist auch aus dem Bestreben der privaten Haushalte, ihren Konsum u‹ber die Zeit zu
stabilisieren, nicht zu erwarten. Zwar ko‹nnten die Haushalte versuchen, durch ho‹heres Sparen
die eingetretenen Vermo‹gensverluste auszugleichen und ihren gewu‹nschten Vermo‹gensbestand
wieder herzustellen. Der im Vergleich zu anderen Veranlagungsformen niedrige Anteil von Aktien
und Investmentzertifikaten im Portefeuille der Haushalte sowie die hohe Konzentration bei diesen
Veranlagungsformen la‹sst aber die Vermutung zu, dass die privaten Haushalte eher ihr Spar-
aufkommen — und damit die Vermo‹gensbildung — als ihre Konsumausgaben den gegenwa‹rtigen
Verha‹ltnissen auf den Vermo‹gensma‹rkten anpassen.

Da die o‹sterreichische Unternehmenslandschaft durch Klein- und Mittelbetriebe gepra‹gt ist,
spielt der Aktienmarkt bei der Aufbringung von Kapital — im Vergleich zu anderen La‹ndern — eine
geringe Rolle. Der Fall der Aktienkurse auf den internationalen Finanzma‹rkten hat zwar die an der
o‹sterreichischen Bo‹rse notierten Titel ebenfalls erfasst, das Ausma§ des Kursru‹ckgangs ist aber
bisher nicht so deutlich ausgefallen wie auf den weltweiten Aktienma‹rkten. Die gesamtwirtschaft-
liche Investitionsnachfrage wird dadurch in O‹ sterreich nicht durch steigende Kapitalkosten — ver-
ursacht durch fallende Aktienkurse — belastet.

Allerdings haben die Kursverluste zu Ku‹rzungen der laufenden Leistungen
fu‹r einige tausend Bezieher von Zusatzrenten der Pensionskassen (aus beitrags-
orientierten Vertra‹gen) gefu‹hrt. Effekte ko‹nnten auch dadurch entstehen, dass
Investmentfonds und Lebensversicherungen — und hier wiederum vielfach
fondsgebundene Versicherungen — in erheblichem Ausma§ als ªTilgungstra‹ger�
fu‹r Fremdwa‹hrungskredite herangezogen werden. Falls die Aktienkursentwick-
lungen der letzten Zeit bereits die Performanceerwartungen fu‹r diese ªTil-
gungstra‹ger� beeintra‹chtigt haben, wa‹re eine versta‹rkte Dotation der Vorsichts-
kasse zulasten der geplanten Konsumausgaben denkbar.

Kreditaufnahme verlangsamt
Das auf Grund des konjunkturellen Abschwungs geringere Konsumentenver-
trauen hat die Kreditnachfrage der privaten Haushalte spu‹rbar geda‹mpft. Im
ersten Halbjahr 2002 stiegen die Direktkredite an private Haushalte merklich
langsamer als im langja‹hrigen Durchschnitt. Besonders deutlich hat sich die
Nachfrage nach Wohnbaufinanzierungen verlangsamt.
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Gemessen an den verfu‹gbaren Einkommen ist die Kreditbelastung der Haus-
halte aber weiter gestiegen. Mitte 2002 hatten die Direktkredite einen Anteil
am verfu‹gbaren Einkommen von nahezu 50% erreicht; Ende der Achtzigerjahre
war der Anteil noch bei 30% gelegen. Da Kredite aus zuku‹nftigen Einkommen
zu bedienen sind und die Einkommensaussichten unsicherer geworden sind, ist
ein damit verbundenes ho‹heres Risiko bezu‹glich der Schuldentragungsfa‹higkeit
des Haushaltssektors nicht auszuschlie§en.

Die laufende Schuldendienstfa‹higkeit du‹rfte zwar durch die gu‹nstige Zins-
entwicklung eher gestu‹tzt worden sein; der Anstieg der Verschuldung in den
letzten Jahren hat jedoch die Zinsabha‹ngigkeit der Haushalte erho‹ht, sodass
bei allfa‹llig steigenden Zinssa‹tzen — a‹hnlich wie im Jahr 2000 — mit einem deut-
lichen Ansteigen der Zinsaufwandsquoten zu rechnen ist. Zusa‹tzlich wird der
Schuldendienst von der Wechselkursentwicklung vermehrt beeinflusst, da
der Fremdwa‹hrungsanteil an den aufgenommenen Bankkrediten weiter steigt.1)
Die Volatilita‹t der Verbindlichkeiten der privaten Haushalte und der darauf zu
leistenden Zinszahlungen erho‹ht sich weiter. Die Fragilita‹t der Finanzposition
der Haushalte hat sich somit im ersten Halbjahr 2002 erho‹ht.

Die Anzahl der Privatkonkurse stieg im ersten Halbjahr 2002 um 6.5%. Die
gescha‹tzten Insolvenzverbindlichkeiten waren erstmals seit der Einfu‹hrung die-
ses Rechtsinstruments im Jahr 1995 ru‹ckla‹ufig. Da der Privatkonkurs bis zur
Novellierung des Konkursrechts per 1. Juli 2002 ein regelma‹§iges Einkommen
(aus Arbeit oder Pension) vorausgesetzt hat, ko‹nnte eine Verschlechterung der
Arbeitsmarktsituation einen Ru‹ckgang der Konkursero‹ffnungen bewirkt haben.
Darauf deutet auch die deutliche Zunahme der Abweisungen mangels kosten-
deckenden Vermo‹gens hin. Laut Kreditschutzverband von 1870 (KSV) entfallen
rund drei Viertel der Passiva im Privatkonkurs auf Bankkredite. Das wu‹rde
bedeuten, dass im ersten Halbjahr 2002 rund 0.6% der gesamten Finanzie-
rungen an Privatpersonen — und damit etwas weniger als im Vergleichszeitraum
des Vorjahres — von Privatkonkursen betroffen gewesen wa‹ren (siehe Grafik 21).

1 Zu den Fremdwa‹hrungskrediten siehe auch die Studie ªFremdwa‹hrungskredite in O‹sterreich — Effizienz- und
Risikou‹berlegungen� in diesem Heft.
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Nettovermo‹gensposition gewachsen
Die Geldvermo‹gen der privaten Haushalte u‹bertrafen die Verpflichtungen Ende
2001 um 196 Mrd EUR. Gemessen an den Verbindlichkeiten sind die Nettover-
mo‹gen allerdings seit dem Jahr 1999 ru‹ckla‹ufig (siehe Grafik 22). U‹ berdies sind
die Veranlagungen und Kredite der privaten Haushalte zunehmend mit Risiken
behaftet. Erstere unterliegen in wachsendem Ausma§ Markt- und Kursrisiken,
und die Kredite enthalten vermehrt Wechselkurs- und Zinsa‹nderungsrisiken.

Aktienma‹ rkte
In den ersten vier Monaten des Jahres 2002 verzeichnete der Austrian Traded
Index (ATX) Kursgewinne. Ende des dritten Quartals 2002 fiel er jedoch
wieder um rund 6% unter das Niveau von Ende 2001. Vergleicht man die Kurs-
entwicklung seit Jahresbeginn 2000, so waren in Wien deutlich geringere Kurs-
verluste als in Frankfurt, London oder New York zu verzeichnen.

Wie im Finanzmarktstabilita‹tsbericht 3 der OeNB (Juni 2002) ausgefu‹hrt,
war die gute Kursperformance nicht unerheblich von der Sektorstruktur der
Wiener Bo‹rse mit ihrem hohen Anteil ªzyklischer� Werte getragen, die in
Phasen erho‹hter Marktunsicherheit weit weniger negativ betroffen sind. Der
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allgemeinen Vertrauenskrise, die die internationalen Aktienma‹rkte im Zuge von
Betrugsaffa‹ren und Unregelma‹§igkeiten bei der Unternehmensberichterstat-
tung erfasste, konnte sich auch die Wiener Bo‹rse nicht entziehen.

Infolge der Kursgewinne der ersten Monate 2002 und verbesserter Gewinn-
erwartungen fu‹r die im ATX enthaltenen Unternehmen hat sich das Kurs-
Gewinn-Verha‹ltnis (KGV) des Wiener Aktienmarktes seit Beginn des Jahres
2002 deutlich erho‹ht. Diese Entwicklung stand im Gegensatz zu jener auf
den internationalen Ma‹rkten, deren Bewertung sich zuletzt deutlich verringert
hatte. Im dritten Quartal 2002 u‹bertraf das KGV des ATX auch erstmals jenes
des deutschen Aktienindex DAX. Gleichwohl ist die aktuelle Bewertung der
Wiener Bo‹rse im internationalen Vergleich nach wie vor niedrig.

In Anbetracht der schwachen Kursentwicklung und des insgesamt unsiche-
ren Bo‹rsenumfelds hat in den ersten drei Quartalen 2002 kein Unternehmen
neu an der Wiener Bo‹rse notiert. Mit der Ausgabe von jungen Aktien der Erste
Bank im Wert von rund 642 Mio EUR fand jedoch die bis dato gro‹§te Kapital-
erho‹hung in der Geschichte des o‹sterreichischen Aktienmarktes statt. In
Summe war das Mittelaufkommen durch Kapitalerho‹hungen gegen Bareinlagen
mit knapp 1.2 Mrd EUR bereits in den ersten acht Monaten 2002 mehr als
doppelt so hoch wie in jedem der Vorjahre insgesamt.

Die Marktliquidita‹t der Wiener Bo‹rse ist allerdings weiterhin gering. Die
Umsa‹tze waren im Jahr 2002 weiter ru‹ckla‹ufig, was auf die geringere Anzahl
von notierten Unternehmen zuru‹ckzufu‹hren ist. Auch in Monaten starker Kurs-
gewinne waren die Umsa‹tze nicht ho‹her gewesen. In den ersten vier Monaten
des Jahres 2002 wurde ein rund 7% geringeres Volumen an inla‹ndischen Aktien
an der Wiener Bo‹rse umgesetzt als in den vier darauf folgenden Monaten. Die
Bankenfusionen der letzten Jahre haben die Zahl der Marktteilnehmer redu-
ziert; daru‹ber hinaus haben die fusionierten Institute auch einen Teil ihrer
Market-Maker-Verpflichtungen zuru‹ckgelegt. U‹ berdies werden gro§e Trans-
aktionen vielfach au§erbo‹rslich abgewickelt und daher nicht in der Umsatz-
statistik ausgewiesen.
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Der Ru‹ckzug stark gehandelter Titel von der Wiener Bo‹rse, wie Bank Aus-
tria oder Austria Tabak, hat ebenfalls zu dieser Reduktion des Handelsvolumens
beigetragen. Insgesamt wurde in den ersten drei Quartalen 2002 die Notiz von
sieben Unternehmen gelo‹scht, sodass sich die Zahl der an der Wiener Bo‹rse
notierten Gesellschaften auf 92 reduzierte.

Impulse fu‹r die Nachfrage nach Aktien der Wiener Bo‹rse werden von der
ªAbfertigung neu� erwartet, die die Ausgliederung der Abfertigungsanspru‹che
an Mitarbeitervorsorgekassen vorsieht. Diesen ist ein Aktienanteil von bis zu
40% erlaubt, wenngleich in der Praxis ein wesentlich geringerer Anteil zu
erwarten ist. Die vorgeschriebene Kapitalgarantie du‹rfte insbesondere in der
Anfangsphase dazu fu‹hren, dass der weitaus u‹berwiegende Anteil in Anleihen
investiert werden wird.

Die im September 2002 pra‹sentierte pra‹mienbegu‹nstigte Zukunftsvorsorge
hat explizit die Belebung des o‹sterreichischen Kapitalmarktes zum Ziel. Bei
diesem mu‹ssen mindestens 60% des eingezahlten Kapitals in Aktien veranlagt
werden, die an Bo‹rsen im Europa‹ischen Wirtschaftsraum notieren, deren
Marktkapitalisierung unter 30% des jeweiligen BIP liegt. Diese Bedingung
erfu‹llen derzeit lediglich O‹ sterreich, Griechenland und Portugal. Der o‹ster-
reichischen Bo‹rse wu‹rde damit eine bedeutendere Rolle zufallen.

Das Vertrauen der Anleger in den Wiener Aktienmarkt soll durch den im
Oktober 2002 in Kraft getretenen einheitlichen o‹sterreichischen Corporate-
Governance-Kodex gesta‹rkt werden. Dieser bildet — auf freiwilliger Basis —
einen Ordnungsrahmen fu‹r die Leitung und U‹ berwachung eines Unter-
nehmens, in dem neben Publizita‹tsrichtlinien fu‹r Aktiona‹rsinformationen vor
allem die Bestellung der Unternehmensorgane, deren Kompetenzen und deren
Zusammenwirken geregelt werden.
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Rentenmarkt
Der o‹sterreichische Anleihemarkt wird nach wie vor von Bund und Banken
dominiert. Im ersten Halbjahr 2002 entfielen 57% des Umlaufvolumens auf
den Bund und 39% auf die inla‹ndischen Kreditinstitute. Auch die Emissions-
ta‹tigkeit wurde in diesem Zeitraum wiederum von diesen beiden Emittenten-
gruppen dominiert. Von o‹sterreichischen Unternehmen wurden Anleihefinan-
zierungen noch in eingeschra‹nktem Umfang genutzt, obwohl Unternehmens-
anleihen im ersten Halbjahr 2002 mit einem Nettoemissionsvolumen von
494 Mio EUR einen neuen Ho‹chstwert erreichten. Ihr Anteil am Umlauf
erreichte damit 2.2%. Wa‹hrend in fru‹heren Jahren vor allem Energieversor-
gungsunternehmen als Emittenten auftraten, war die Branchenstruktur zuletzt
breiter gestreut. Ein Grund fu‹r die Zunahme ko‹nnten ho‹here Risikoaufschla‹ge
auf Grund konjunkturell bedingter Bonita‹tsverschlechterungen gewesen sein.
Daru‹ber hinaus hat zweifellos die Integration der europa‹ischen Kapitalma‹rkte
die Platzierung von Unternehmensanleihen erleichtert, wurden doch im Zeit-
raum von 1999 bis 2001 60% der Neuemissionen im Ausland abgesetzt.

Insgesamt wurden Ende 2001 laut Angaben der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung nahezu zwei Drittel des von o‹sterreichischen Emitten-
ten begebenen Rentenmarktvolumens von ausla‹ndischen Investoren gehalten,
ein knappes Viertel — mit stark fallender Tendenz (siehe Grafik 27) — befand
sich in den Portefeuilles des o‹sterreichischen Finanzsektors (Banken und insti-
tutionelle Investoren). Die privaten Nichtbanken hielten demgegenu‹ber sehr
geringe Volumina an inla‹ndischen Anleiheemissionen. Der Anteil der Haushalte
belief sich auf rund 6% des Umlaufvolumens, jener des Unternehmenssektors
auf weniger als 3%, da in den letzten Jahren der direkte Besitz von Anleihen
durch Veranlagungen in Investmentfonds ersetzt wurde. Demgegenu‹ber haben
in den letzten Jahren in den Portefeuilles inla‹ndischer Investoren Anleihen aus-
la‹ndischer Emittenten deutlich an Bedeutung gewonnen: Wa‹hrend die Besta‹nde
an inla‹ndischen Schuldverschreibungen zwischen 1998 und 2001 leicht ru‹ck-
la‹ufig waren, haben sich die ausla‹ndischen Kapitalmarktpapiere mehr als ver-
doppelt.

Weitere Disintermediationstendenzen in diese Richtung ko‹nnten zumindest
mittelfristig von der ªAbfertigung neu� ausgehen. Bisher wurden von den
Unternehmen Abfertigungsru‹ckstellungen u‹berwiegend mit inla‹ndischen
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Rentenwerten unterlegt. Wenn diese an die neu gegru‹ndeten Mitarbeiter-
vorsorgekassen u‹bertragen werden, wird dadurch der Anteil der (inla‹ndischen)
Rentenwerte an der Mittelveranlagung der Betriebe weiter vermindert werden.
Falls im Zuge der Auflo‹sung von Abfertigungsru‹ckstellungen Unternehmen in
gro‹§erem Umfang Anleihen verkaufen, ko‹nnte dies das Kursniveau auf dem
o‹sterreichischen Rentenmarkt verringern.

Der Zinsabstand o‹sterreichischer zu deutschen Bundesanleihen mit 10-ja‹hri-
ger Laufzeit hat sich im Jahresverlauf bis Redaktionsschluss wenig vera‹ndert,
nachdem sich im Vorjahr die Differenz merklich zuru‹ckgebildet hatte. Da in fast
allen La‹ndern des Euroraums eine Verringerung des Spreads zu beobachten war,
ko‹nnte dies zum Teil auch auf ein gestiegenes Angebot an deutschen Bundes-
anleihen in diesem Zeitraum zuru‹ckzufu‹hren gewesen sein. Ohne Zweifel stellt
allerdings die Marktliquidita‹t weiterhin einen wichtigen Grund bei der Erkla‹-
rung der Renditeunterschiede von staatlichen Anleihen im Euroraum dar. Hohe
Anleihevolumina sind fu‹r La‹nder mit einer vergleichsweise geringen heimischen
Platzierungskraft und einem relativ geringen ja‹hrlichen Finanzierungsvolumen
schwer zu erreichen. Daher wies O‹ sterreich innerhalb der AAA-Schuldner
des Euroraums weiterhin die ho‹chsten Zinsdifferenzen zu Deutschland auf.
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