Realwirtschaft und Finanzmdrkte
in Osterreich

Konjunktur

Die Konjunkturschwiche der 6sterreichischen Wirtschaft hielt in der ersten
Jahreshilfte 2002 an. Das Bruttoinlandsprodukt wuchs um lediglich 0°4%, da
sich simtliche Komponenten der Binnennachfrage duBerst schwach entwickel-
ten. Am deutlichsten zeigte sich die Konjunkturschwiche in einem massiven
Riickgang der Bruttoanlageinvestitionen. Der Konsum der privaten Haushalte
stagnierte angesichts der ungiinstigen Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt.
Die Bauinvestitionen nahmen im Vergleich zum Vorjahr leicht zu, nachdem
sie in den Vorperioden riicklaufig waren. Im ersten Halbjahr 2002 betrug
der Wachstumsbeitrag der gesamten Inlandsnachfrage —1°5 Prozentpunkte,
jener der Nettoexporte demgegeniiber rund 2 Prozentpunkte. Der starke
Riickgang der Importe erhéhte den AuBenbeitrag. Die geddampfte konjunktu-
relle Dynamik in der EU machte sich in einem geringen Anstieg der Exporte
bemerkbar. Die Hochwasserkatastrophe dampfte das Wirtschaftswachstum
zudem leicht (siche dazu den Kasten ,Konjunkturelle und budgetire Folgen
des Hochwassers in Osterreich®).

Die anhaltende Konjunkturflaute schlug sich deutlich auf dem Arbeitsmarkt
nieder. Die Zahl der Beschiftigten (ohne Prasenzdiener und Karenzgeldbezie-
her) ging im Jahr 2002 zuriick, jene der Arbeitslosen stieg. In diesem Umfeld
beurteilten die Konsumenten die wirtschaftliche Lage zunehmend pessimisti-
scher. Nur schwach gestiegene Realeinkommen und eine erhéhte Unsicherheit
veranlassten die Haushalte, ihre Konsumausgaben nur in einem sehr geringen
Ausmal auszudehnen. Insbesondere die Anschaffung dauerhafter Konsumgiiter
und Wohnbauinvestitionen gingen zuriick.

Die Unternechmen haben ihre Bruttoinvestitionen auf Grund der ungiinsti-
gen Wirtschaftsaussichten heuer deutlich zurtickgenommen. Die Ausristungs-
investitionen in Osterreich sind im ersten Halbjahr 2002 um nicht weniger als
14°4% zuriickgegangen. Am starksten wurden die Investitionen in Maschinen
und Elektrogerite sowie jene in Fahrzeuge gedrosselt. Die Ergebnisse des halb-
jahrlich durchgefiihrten WIFO-Investitionstests deuten auf einen deutlichen
Riickgang der Investitionsabsichten der Unternehmer im Jahr 2002 hin. Vor
allem die Sachgiitererzeugung hat auf Grund der schlechten konjunkturellen
Lage ihre Investitionsabsichten nach unten revidiert.

Die osterreichische Industrieproduktion nahm in den Monaten Janner bis
Juni 2002 gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um 0°7% zu.
Am besten entwickelte sich dabei die Energie- und Wasserversorgung, die
Sachgiitererzeugung war hingegen mit 0°2% riicklaufig. Die Handelsumsitze
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 iiber lingere Zeit
negativ waren.

Fiir 2002 wird gemaB der letzten Notifikation (vor dem 1. September 2002)
statt des urspriinglich geplanten ,Nulldefizits“ ein Defizit des Gesamtstaates
von 2°8 Mrd EUR oder 1°3% des BIP erwartet, wobei das Bundesministerium
fir Finanzen etwa ein Drittel der Verschlechterung auf die staatlichen Hilfs-
mafinahmen im Zusammenhang mit dem Hochwasser zuriickfiihrt. Der rest-
liche Differenzbetrag ist hauptsichlich auf das bisherige Ausbleiben einer deut-
lichen konjunkturellen Erholung zuriickzufiihren.
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Konjunkturelle und budgetire Folgen des Hochwassers in Osterreich

Das katastrophale Hochwasser im August 2002 hat in Osterreich acht Menschenleben gefordert und in den betroffenen Regionen
einen hohen finanziellen Schaden angerichtet. Die gesamtwirtschaftlichen Folgen fiir Osterreich sind aus heutiger Sicht noch
schwer abzuschdtzen. Auf Grund seines AusmaBes ist jedoch zu erwarten, dass das Hochwasser im laufenden und in den
kommenden Quartalen das Wachstum und das Wachstumsprofil der Osterreichischen Volkswirtschaft, die Staatseinnahmen
und -ausgaben und somit das Budgetdefizit sowie die Entwicklung der Inflationsrate beeinflussen wird.

Die Hochwasserkatastrophe ist zundchst ein typisches Beispiel fiir einen negativen Angebotsschock. Wichtige Infrastruktur-
einrichtungen wurden in Mitleidenschaft gezogen, Ernteausfdlle sind zu beklagen, Produktionsstdtten wurden zerstért oder zu
tempordren Produktionsunterbrechungen gezwungen. Folgende Schadenskategorien bzw. Folgeeffekte lassen sich bei Natur-
katastrophen unterscheiden: Erstens, direkte Schdden am privaten und éffentlichen Kapitalstock; zweitens, indirekte Schdaden
als Folge von Produktionsausfdllen und des maglichen Verlusts von Arbeitspldtzen; und drittens, volkswirtschdftliche Folgeeffekte,
bedingt durch die indirekten Schdden einerseits und die Wiederaufbauinvestitionen andererseits.

Dem negativen Angebotsschock einer Naturkatastrophe folgt typischerweise ein durch Wiederaufbauinvestitionen aus-
geloster positiver Nachfrageschock. Voraussetzung dafiir ist, dass es nicht zu einem vollstdndigen Crowding-out kommt, das
heiBt, dass nicht anstelle der Wiederaufbauinvestitionen der Unternehmen und des Staates andere geplante Investitionsvorhaben
im gleichen Umfang zuriickgestellt werden bzw. Ersatzanschaffungen privater Haushalte nicht zulasten anderer Konsum-
ausgaben getdtigt werden. Bei entsprechender Bereitstellung sowohl zusdtzlicher 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 haher ist, je groBBer das AusmaB der Naturkatastrophe. Der Gesamt-
effekt auf das BIP-Wachstum kann in Summe auch positiv sein, da Vermégensverluste in Form direkter Schdden nicht BIP-
wirksam sind, die indirekten Schdden und die Folgeeffekte hingegen schon.

Erste Schdtzungen gehen von einem Schadensvolumen von 3 bis 5 Mrd EUR aus. Noch schwieriger ist die Ermittlung der
indirekten Schdden, da Produktionsausfdlle oder der Verlust von Arbeitspldtzen oft nicht eindeutig den Folgen des Hochwassers
zugerechnet werden konnen. Man wird daher noch iiber einen ldngeren Zeitraum auf recht grobe Schadtzungen angewiesen sein.
Da in den betroffenen Hochwassergebieten jedoch nur wenige Betriebsunterbrechungen bei gréBeren Unternehmen gemeldet
wurden, ist im Vergleich mit Naturkatastrophen in der Vergangenheit ein — relativ zur Hohe der direkten Schdaden — geringer
indirekter Schaden in Form von Produktions- und Lohnausfdllen von rund 0°25% des BIP zu erwarten. Die sektorale Betroffenheit
variiert stark, Tourismus- und landwirtschdftliche Betriebe etwa sind besonders stark in Mitleidenschaft gezogen worden. Der
GroBteil der fiir das BIP-Wachstum relevanten Schdden fdllt im Jahr 2002 an. Die Wiederaufbauinvestitionen setzen mit einer
gewissen zeitlichen Verzogerung ein und werden im Jahr 2003 einen wesentlichen Wachstumsimpuls setzen. Die Stdrke des
Impulses hdngt nicht zuletzt von der Hohe der staatlichen Unterstiitzungen ab.

Mit Hilfe des makrookonomischen Modells der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) kann eine erste vorsichtige
Quantifizierung der Folgen des Hochwassers versucht werden. Dieser Schdtzung liegt die Annahme zu Grunde, dass sich das
MaBnahmenpaket der dffentlichen Hand auf rund 1°5 Mrd EUR belduft. Das Wirtschaftswachstum wird sich gegeniiber dem
Basisszenario in Osterreich im Jahr 2002 um 0°12% verringern, aber auf Grund der Wiederaufbau- und Ersatzinvestitionen im
Jahr 2003 um 0°2 bis 0°3% hdéher liegen. Der wichtigste Wachstumsimpuls kommt von zusdtzlichen Bauinvestitionen. Da dieser
Sektor durch Uberkapazititen gekennzeichnet ist, bleibt die Inflationsentwicklung von der Hochwasserkatastrophe weitgehend
unberiihrt. Die einnahmen- und ausgabenseitigen MaBnahmen der 6ffentlichen Hand im Zuge des Hochwassers sowie dessen
Auswirkungen auf die Konjunktur fiihren 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 Abschwichung hat sich das Wachstum der
Kredite an Unternechmen 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 riicklaufige Investitions-
titigkeit dampfte den Finanzierungsbedarf der Unternchmen, und die ver-
haltene Umsatzentwicklung senkte die Nachfrage nach Betriebsmittelkrediten.
Sowohl kurzfristige Finanzierungen als auch Ausleihungen mit lingerer Laufzeit
schwachten sich ab.

Grafik 13

Kreditexpansion und Wirtschaftswachstum
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Quelle: OeNB.

Zudem hat die Konjunktursituation die Bonitit der Unternehmen ver-
schlechtert. Die eroffneten Insolvenzverfahren haben in den ersten drei Quar-
talen 2002 im Vergleich zum Vorjahr, als die bisher hochste 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-
zusammenbriiche in Osterreich um rund 4% zugenommen. Die Passiva lagen
im Berichtszeitraum um 3°6% unter dem Vorjahreswert, da im Gegensatz
zum Vorjahr keine Groflinsolvenzen eingetreten sind. Zum anderen hat sich

Grafik 14

Reale Veranderungsraten des Betriebsiiberschusses

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Quelle: Bloomberg, OeNB.
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die Gewinnlage der Unternehmen konjunkturbedingt verschlechtert. Der reale
Betriebstiberschuss der 6sterreichischen Unternehmen ist seit Mitte des Jahres
2001 riicklaufig (Grafik 14). Ein &hnliches Bild zeichnet die Entwicklung der
Cash-Flow-Quote der 6sterreichischen Industrie, die 2001 konjunkturbedingt
zuriickgegangen ist.

Die Zinsspanne im Kommerzkundengeschaft') hat sich seit dem Friihjahr
2002 wieder erhéht, nachdem ihre Aufwirtsbewegung zwischen Dezember
2001 und Mirz 2002 unterbrochen worden war (Grafik 15).7)

Grafik 15

Zinsspanne im Kommerzkreditgeschaft
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Quelle: OeNB.

Neben dem konjunkturell bedingten Nachfrageeinbruch kann der Riickgang
der Kreditnachfrage dadurch erklirt werden, dass die Unternehmen in der ers-
ten Halfte 2002 Bankkredite durch andere Finanzierungsformen substituiert
haben. Das Emissionsvolumen von Unternehmensanleihen ist heuer deutlich
gestiegen. Uber die Borse flossen den Unternehmen in vergleichsweise gerin-
gerem Ausmal3 Mittel zu. Allerdings werden Aktien und Anleihen primar
von groBeren Unternchmen begeben, wihrend sich kleine und mittlere Unter-
nehmen in deutlich hoherem Ausmal durch Kredite finanzieren (siche dazu z. B.
Finanzmarktstabilititsbericht 1 der OeNB, Juni 2001). Eine héhere Innenfinan-
zierung diirfte den Unternehmen angesichts ihrer Ertragsentwicklung als
Finanzierungsquelle nicht méglich gewesen sein.

1 Die Methode zur Ermittlung der Zinsspanne orientiert sich an der Studie der EZB ,,EU Banks‘ Margins and
Credit Standards®, Dezember 2000. Dabei werden die Zinsen der Kommerzkredite der Verzinsung alternativer
Veranlagungen der gleichen Laufzeit gegeniibergestellt. Die EZB verwendet als Referenzzinssatz fiir Unter-
nehmenskredite den Fiinf-Jahres-Swapsatz. Angesichts der Unsicherheiten, mit der diese Methode notwendiger-
weise behaftet ist, wurde hier zusiitzlich der Ein-Jahres-Geldmarktsatz als Referenzsatz herangezogen. Beide
Sitze zeigen in etwa das gleiche Bild iiber die Entwicklung der Zinsspanne im Zeitablauf.

2 Allerdings ist zu beachten, dass sich die Zinsspanne durch eine Vielzahl von Faktoren erkldrt, wie der Lalifzeit
der Kredite, der Zinsstrukturkurve usw., und daher nicht ausschlieflich als Indikator der Risikoeinschitzung
herangezogen werden kann.
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Grafik 16

Mittelaufkommen osterreichischer Unternehmen
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Die Verbreiterung der Refinanzierungsbasis der &sterreichischen Unter-
nehmen und die stirkere Finanzierung durch Finanzierungsinstrumente, die
dem Eigenkapital zuzurechnen sind, waren nicht primir auf eine risiko-
mindernde Strategie oder eine gestirkte Ertragskraft der Unternehmen zuriick-
zufiihren, 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
tiber die konjunkturbedingte Abschwichung der Kreditnachfrage hinaus-
gehende Kreditverknappung vorliegt (siche dazu auch den Kasten ,Kredit-
verknappung im Euroraum?“). Die Ausfallwahrscheinlichkeit von Unter-
nehmensfinanzierungen blieb jedoch hoch.

Kreditverknappung im Euroraum?

Ist die markante Abschwdchung der Kreditexpansion im Euroraum seit dem letzten Quartal 2000
in erster Linie ein konjunkturelles Phdnomen, oder handelt es sich um eine Kreditverknappung?

Unter Kreditverknappung wird ein Riickgang 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 iiber
ausreichend Kapital verfiigen. In diesem Fall hdtte ein Kreditnehmer fiir einen ansonsten identi-
schen Kredit héhere Zinsen zu zahlen. Als Indikator fiir eine derartige Situation kann der Abstand
zwischen Kreditzinsen und Einlagezinsen dienen. Weitet sich dieser Spread aus, kénnte 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 zuriickging — der Abstand zwischen Kreditzinsen und Einlagezinsen 2001 und
2002 im Euroraum relativ stabil war. Eine Ausnahme bildete lediglich die Differenz von Zinssatzen
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

IN OSTERREICH
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Grafik 17

Abstand zwischen Kredit- und Einlagezinsen im Euroraum

in %
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Quelle: EZB.

ihre Zinssdtze nicht erhéhen, sondern die Kreditvergabe an risikoreichere Schuldner volumens-
maBig einschrdnken. Das heift, dass auch wenn keine Zinserhéhung zu beobachten ist, eine
Kreditverknappung vorliegen kann.

Berechnungen mit dem dkonometrischen Modell der Europdischen Zentralbank (EZB)
zeigen, dass die derzeitige Verlangsamung der Kreditexpansion eher eine Normalisierung als eine
Besorgnis erregende Einschrdnkung der Kreditvergabe darstellt.") In den Jahren 1999 und 2000
diirften das starke Wirtschaftswachstum sowie einige Sonderfaktoren — wie die intensiven
Fusions- und Ubernahmeaktivititen und die giinstige Wohnbaukonjunktur in einigen Léndern
des Euroraums — zu dem krdftigen 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 Verhdltnis der Kredite zum BIP in der Periode von 1993 bis 1996 riick-
ldufig.

Grafik 18

Kreditwachstum und Verhaltnis der Kredite zum nominalen BIP
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Quelle: EZB.

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 Liquiditdt des Bankensektors im Euroraum hat sich verbessert, und die Banken
haben fiir die im Jahr 2001 eingetretenen Risiken Vorsorge getroffen. Das derzeitig niedrige Kredit-
wachstum im Euroraum ist primdr auf die aktuelle Konjunkturschwdche zuriickzufiihren. Ldnder-
weise Unterschiede wurden hier nicht untersucht. Uberdies hdngt die zukiinftige Verfligbarkeit von
Krediten auch von der weiteren Entwicklung des europdischen Bankensystems ab.

Private Haushalte

Markante Bewertungsverluste in den Portefeuilles der privaten Haushalte
Infolge der Konjunkturabschwachung in Osterreich wuchsen die verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte merklich langsamer. Die Konsumenten
finanzierten ihre anhaltend hohen Verbrauchsausgaben iiber ein geringeres
Sparen bzw. eine hohere Kreditverschuldung. Riicklaufiges Sparen aus abge-
schwichten Einkommen fiihrte zu einem Riickgang bei der Geldvermégens-
bildung der privaten Haushalte. Mit 10'9 Mrd EUR wurden im Jahr 2001
um knapp 3 Mrd EUR weniger Mittel auf den Finanzmirkten angelegt als im
Jahr 2000. Auch die Sachvermégensbildung (Wohnbauinvestitionen) lag unter
dem Durchschnitt der letzten Jahre.

Gleichzeitig hat sich die Struktur der Geldvermdgensbildung 2001 deutlich
verandert. Nach den betrichtlichen Anlagen in Aktien und Investmentfonds in
den Jahren zuvor erfolgten im Jahr 2001 nahezu zwei Drittel der Neudotation in
Form von Einlagen bei den inlindischen Banken.") Im ersten Halbjahr 2002 hat
sich der Einlagenbestand der privaten Haushalte zwar weiter erhéht, 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 Beitrige 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 héher als zu Jahresbeginn. Auf Grund der Aktienkurs-
entwicklung kam es im Jahr 2001 in den Portefeuilles der 6sterreichischen
Haushalte zu Bewertungsverlusten in Hohe von 2'4 Mrd EUR. Diese Bewer-
tungsverluste diirften sich im bisherigen Verlauf des Jahres 2002 fortgesetzt —
und infolge des sinkenden Wechselkurses des US-Dollar sogar noch verstarkt —
haben, wenngleich hieriiber noch keine Daten der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung vorliegen. So verzeichnet die Investmentfondsstatistik
fiir 6sterreichische Aktienfonds im ersten Halbjahr 2002 einen Vermégensriick-
gang von 19'5%. Gleichwohl diirften 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 6sterreichischen Haushalte im
Aktien- und Investmentfondsbereich im Jahr 2001 hinnehmen mussten, haben
sich auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte nur gering ausgewirkt
(siche dazu den Kasten ,Auswirkungen des Aktienkursverfalls auf die Real-

1 Zum Teil war dieser Zugang auch durch die Eurobargeldeinfiihrung bedingt. Die Bargeldbestinde waren im
Jahr 2001 deutlich riickliufig.
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wirtschaft in Osterreich®), da trotz der Zuwichse 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%2% der verfiigbaren Einkommen. Die Entwick-
lung der Sparneigung deutet darauf hin, dass die Haushalte ihre Konsumausga-
ben im Zeitverlauf glitten.

Auswirkungen des Aktienkursverfalls

auf die Realwirtschaft in Osterreich

Die in der zweiten Halfte der Neunzigerjahre zu beobachtenden Kurssteigerungen auf den inter-
nationalen Finanzmadrkten veranlassten private Haushalte in Osterreich, ihr Veranlagungsverhal-
ten zu iiberdenken. In diesem Zeitraum investierten private Anleger verstdrkt in marktfdhige
Wertpapiere aus dem Ausland. Dadurch erhohten sie zwischen 1995 und 2000 den Anteil von
Aktien und Investmentzertifikaten in ihrem Portefeuille deutlich, und zwar von é6'2% auf rund
16%. Der im Jahr 2000 einsetzende Kursverfall erfasste auch Osterreich. Das in den Vorjahren
aufgebaute Vermogen in Markttiteln wird seither einer deutlichen Bewertungskorrektur unter-
zogen. Bisher kam es bei den privaten Haushalten zu einem Vermdgensverlust in der Héohe
von 3'2 Mrd EUR. Die negativen Bewertungskorrekturen fiihrten gemeinsam mit einer zuriick-
haltenderen Marktveranlagung der privaten Haushalte dazu, dass der Anteil des Aktien- und
Fondsvermogens am gesamten Finanzvermagen im Jahr 2001 leicht auf 15°6% fiel.

Grafik 19

Struktur des Geldvermogens der privaten Haushalte

in %
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Quelle: OeNB.

In Osterreich diirfien die eingetretenen Kursverluste auf die Konsumnachfrage geringe
Auswirkungen haben. Im Unterschied zu den USA, wo ein GroBteil des Geldvermégens in Aktien-
mdrkten angelegt ist und Vermogenseffekte dementsprechend stark die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage beeinflussen kénnen, ist das in Osterreich = wie im Euroraum = von privaten Anlegern
gehaltene Aktienvermdgen um einiges geringer. Dazu kommt, dass allgemein der Besitz von
marktfdhigen Wertpapieren unter den Anlegern ungleich verteilt ist. Bezieher hoherer Einkommen
sind besser in der Lage, Marktrisiken zu tragen, und investieren aus diesem Grund stdrker in
Aktienmdrkte als Bezieher niedriger Einkommen, was zu einer hohen Konzentration bei markt-
bewertetem Vermogen fiihrt. Kurskorrekturen treffen somit nur einen Teil der gesamtwirtschaft-
lichen Konsumnachfrage. Geschmadlerte Einkommensersatzleistungen von Pensionskassen, die
einen GroBteil des ihnen iberantworteten Vermogens auf dem Kapitalmarkt investieren, sollten
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ebenfalls keine gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen haben, da die private Pensionsvorsorge
in Osterreich nicht die Bedeutung hat, die ihnen in den angelsdchsischen Ldndern zukommt.
Eine durch Vermdégensverluste im Finanzvermégen hervorgerufene Abschwichung der Konsum-
nachfrage ist auch aus dem Bestreben der privaten Haushalte, ihren Konsum iiber die Zeit zu
stabilisieren, nicht zu erwarten. Zwar konnten die Haushalte versuchen, durch héheres Sparen
die eingetretenen Vermdgensverluste auszugleichen und ihren gewiinschten Vermogensbestand
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 ldsst aber die Vermutung zu, dass die privaten Haushalte eher ihr Spar-
aufkommen — und damit die Vermaégensbildung — als ihre Konsumausgaben den gegenwdrtigen
Verhadltnissen auf den Vermégensmdrkten anpassen.

Da die ésterreichische Unternehmenslandschaft durch Klein- und Mittelbetriebe geprdagt ist,
spielt der Aktienmarkt bei der Aufbringung von Kapital — im Vergleich zu anderen Ldndern — eine
geringe Rolle. Der Fall der Aktienkurse auf den internationalen Finanzmdrkten hat zwar die an der
osterreichischen Borse notierten Titel ebenfalls erfasst, das Ausmal3 des Kursriickgangs ist aber
bisher nicht so deutlich ausgefallen wie auf den weltweiten Aktienmdrkten. Die gesamtwirtschaft-
liche Investitionsnachfrage wird dadurch in Osterreich nicht durch steigende Kapitalkosten — ver-
ursacht durch fallende Aktienkurse — belastet.

Allerdings haben die Kursverluste zu Kiirzungen der laufenden Leistungen
fiir einige tausend Bezicher von Zusatzrenten der Pensionskassen (aus beitrags-
orientierten Vertrigen) gefiihrt. Effekte konnten auch dadurch entstehen, dass
Investmentfonds und Lebensversicherungen — und hier wiederum vielfach
fondsgebundene Versicherungen — in erheblichem AusmaB als , Tilgungstrager®
fir Fremdwahrungskredite herangezogen werden. Falls die Aktienkursentwick-
lungen der letzten Zeit bereits die Performanceerwartungen fiir diese ,Til-
gungstrager” beeintrachtigt haben, wire eine verstirkte 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 spiirbar gedampft. Im
ersten Halbjahr 2002 stiegen die Direktkredite an private Haushalte merklich
langsamer als im langjahrigen Durchschnitt. Besonders deutlich hat sich die
Nachfrage nach Wohnbaufinanzierungen verlangsamt.

Grafik 20

Zinsaufwand fiir Privatkredite!')

in % der verfligbaren Einkommen
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Quelle: OeNB.

1) Zinssatz fir Privatkredite gemdB Zinssatzstatistik bezogen auf den aushaftenden Stand der Direktkredite an private Haushalte; Quartalswerte.
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Gemessen an den verfiigbaren Einkommen ist die Kreditbelastung der Haus-
halte aber weiter gestiegen. Mitte 2002 hatten die Direktkredite einen Anteil
am verfiigbaren Einkommen von nahezu 50% erreicht; Ende der Achtzigerjahre
war der Anteil noch bei 30% gelegen. Da Kredite aus zukiinftigen Einkommen
zu bedienen sind und die Einkommensaussichten unsicherer geworden sind, ist
cin damit verbundenes hoheres Risiko beziiglich der Schuldentragungsfahigkeit
des Haushaltssektors nicht auszuschlieBen.

Die laufende Schuldendienstfahigkeit diirfte zwar durch die giinstige Zins-
entwicklung eher gestiitzt worden sein; der Anstieg der Verschuldung in den
letzten Jahren hat jedoch die Zinsabhangigkeit der Haushalte erhéht, sodass
bei allfillig steigenden Zinssitzen — dhnlich wie im Jahr 2000 — mit einem deut-
lichen Ansteigen der Zinsaufwandsquoten zu rechnen ist. Zusétzlich wird der
Schuldendienst von der Wechselkursentwicklung vermehrt beeinflusst, da
der Fremdwiéhrungsanteil an den aufgenommenen Bankkrediten weiter steigt.")
Die Volatilitit der Verbindlichkeiten der privaten Haushalte und der darauf zu
leistenden Zinszahlungen erhoht sich weiter. Die Fragilitit der Finanzposition
der Haushalte hat sich somit im ersten Halbjahr 2002 erhdht.

Grafik 21

Von Privatkonkursen betroffene Direktkredite an private Haushalte

Anteil am Gesamtvolumen der Direktkredite an private Haushalte in %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

B Gesamtjahr
1. Halbjahr

Quelle: Kreditschutzverband von 1870, OeNB.

Die Anzahl der Privatkonkurse stieg im ersten Halbjahr 2002 um 6°5%. Die
geschitzten Insolvenzverbindlichkeiten waren erstmals seit der Einfithrung die-
ses Rechtsinstruments im Jahr 1995 riicklaufig. Da der Privatkonkurs bis zur
Novellierung des Konkursrechts per 1. Juli 2002 ein regelmiBiges Einkommen
(aus Arbeit oder Pension) vorausgesetzt hat, konnte eine Verschlechterung der
Arbeitsmarktsituation einen Riickgang der Konkurseréffnungen bewirkt haben.
Darauf deutet auch die deutliche Zunahme der Abweisungen mangels kosten-
deckenden Vermégens hin. Laut Kreditschutzverband von 1870 (KSV) entfallen
rund drei Viertel der Passiva im Privatkonkurs auf Bankkredite. Das wiirde
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 wiren (siche Grafik 21).

1 Zu den Fremdwihrungskrediten siehe auch die Studie ,,Fremdwihrungskredite in Osterreich — Effizienz- und
Risikoiiberlegungen in diesem Heft.
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Nettovermoégensposition gewachsen

Die Geldvermdgen der privaten Haushalte iibertrafen die Verpflichtungen Ende
2001 um 196 Mrd EUR. Gemessen an den Verbindlichkeiten sind die Nettover-
mdégen allerdings seit dem Jahr 1999 riicklaufig (siche Grafik 22). Uberdies sind
die Veranlagungen und Kredite der privaten Haushalte zunchmend mit Risiken
behaftet. Erstere unterliegen in wachsendem Ausmal} Markt- und Kursrisiken,
und die Kredite enthalten vermehrt Wechselkurs- und Zinsinderungsrisiken.

Grafik 22

Nettogeldvermogen der privaten Haushalte

in Mrd EUR in % der Verpflichtungen
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Quelle: OeNB.

Aktienmiarkte

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 Finanzmarktstabilititsbericht 3 der OeNB (Juni 2002) ausgefiihrt,
war die gute Kursperformance nicht unerheblich von der Sektorstruktur der
Wiener Borse mit ihrem hohen Anteil ,zyklischer Werte getragen, die in
Phasen erhéhter Marktunsicherheit weit weniger negativ betroffen sind. Der

Grafik 23

Kursentwicklung auf dem Wiener Aktienmarkt

im internationalen Vergleich
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Quelle: Datastream.
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allgemeinen Vertrauenskrise, die die internationalen Aktienmérkte im Zuge von
Betrugsaffiren und Unregelmifligkeiten bei der Unternehmensberichterstat-
tung erfasste, konnte sich auch die Wiener Borse nicht entzichen.

Infolge der Kursgewinne der ersten Monate 2002 und verbesserter Gewinn-
erwartungen fiir die im ATX enthaltenen Unternchmen hat sich das Kurs-
Gewinn-Verhiltnis (KGV) des Wiener Aktienmarktes seit Beginn des Jahres
2002 deutlich erhéht. Diese Entwicklung stand im Gegensatz zu jener auf
den internationalen Mirkten, deren Bewertung sich zuletzt deutlich verringert
hatte. Im dritten Quartal 2002 tibertraf das KGV des ATX auch erstmals jenes
des deutschen Aktienindex DAX. Gleichwohl ist die aktuelle Bewertung der
Wiener Borse im internationalen Vergleich nach wie vor niedrig.

Grafik 24

Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf dem Wiener Aktienmarkt

im internationalen Vergleich
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= ATX FT All-Share Index
DAX Dow Jones Industrial Index

Quelle: Datastream.

In Anbetracht der schwachen Kursentwicklung und des insgesamt unsiche-
ren Borsenumfelds hat in den ersten drei Quartalen 2002 kein Unternehmen
neu an der Wiener Bérse notiert. Mit der Ausgabe von jungen Aktien der Erste
Bank im Wert von rund 642 Mio EUR fand jedoch die bis dato gréB3te Kapital-
erhéhung in der Geschichte des osterreichischen Aktienmarktes statt. In
Summe war das Mittelaufkommen durch Kapitalerh6hungen 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 Marktliquiditit der Wiener Borse ist allerdings weiterhin gering. Die
Umsitze waren im Jahr 2002 weiter riicklaufig, was auf die geringere Anzahl
von notierten Unternehmen zurtickzufithren ist. Auch in Monaten starker Kurs-
gewinne waren die Umsitze nicht hoher gewesen. In den ersten vier Monaten
des Jahres 2002 wurde ein rund 7% geringeres Volumen an inlindischen Aktien
an der Wiener Bérse umgesetzt als in den vier darauf folgenden Monaten. Die
Bankenfusionen der letzten Jahre haben die Zahl der Marktteilnehmer redu-
ziert; dariiber hinaus haben die fusionierten Institute auch einen Teil ihrer
Market-Maker-Verpflichtungen zuriickgelegt. Uberdies werden groBe Trans-
aktionen vielfach auBlerborslich abgewickelt und daher nicht in der Umsatz-
statistik ausgewiesen.

40

ONB FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 4



REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE

Grafik 25

Umsaitze von Anteilswerten auf dem Wiener Borsenplatz
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Quelle: Wiener Bérse AG.

Der Riickzug stark gehandelter Titel von der Wiener Borse, 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
siecben Unternechmen geldscht, sodass sich die Zahl der an der Wiener Bérse
notierten Gesellschaften auf 92 reduzierte.

Impulse fiir die Nachfrage nach Aktien der Wiener Bérse werden von der
»2Abfertigung neu“ erwartet, die die Ausgliederung der Abfertigungsanspriiche
an Mitarbeitervorsorgekassen vorsicht. Diesen ist ein Aktienanteil von bis zu
40% erlaubt, wenngleich in der Praxis ein wesentlich geringerer Anteil zu
erwarten ist. Die vorgeschriebene Kapitalgarantie diirfte insbesondere in der
Anfangsphase dazu fithren, dass der weitaus tiberwiegende Anteil in Anleihen
investiert werden wird.

Die im September 2002 prisentierte pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge
hat explizit die Belebung des osterreichischen Kapitalmarktes zum Ziel. Bei
diesem miissen mindestens 60% des eingezahlten Kapitals in Aktien veranlagt
werden, die an Bérsen im Europidischen Wirtschaftsraum notieren, deren
Marktkapitalisierung unter 30% des jeweiligen BIP liegt. Diese Bedingung
erfiillen derzeit lediglich Osterreich, Griechenland und Portugal. Der 6ster-
reichischen Borse wiirde damit eine bedeutendere Rolle zufallen.

Das Vertrauen der Anleger in den Wiener Aktienmarkt soll durch den im
Oktober 2002 in Kraft getretenen einheitlichen 6sterreichischen Corporate-
Governance-Kodex gestarkt werden. Dieser bildet — auf freiwilliger Basis —
einen Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Hberwachung eines Unter-
nehmens, in dem neben Publizititsrichtlinien fir Aktionarsinformationen vor
allem die Bestellung der Unternehmensorgane, deren Kompetenzen und deren
Zusammenwirken geregelt werden.
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Rentenmarkt

Der osterreichische 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 inlandischen Kreditinstitute. Auch die Emissions-
titigkeit wurde in diesem Zeitraum wiederum von diesen beiden Emittenten-
gruppen dominiert. Von ésterreichischen Unternehmen wurden Anleihefinan-
zierungen noch in eingeschranktem Umfang genutzt, obwohl Unternehmens-
anleihen im ersten Halbjahr 2002 mit einem Nettoemissionsvolumen von
494 Mio EUR einen neuen Hochstwert erreichten. Thr Anteil am Umlauf
erreichte damit 2°2%. Wihrend in fritheren Jahren vor allem Energieversor-
gungsunternchmen als Emittenten auftraten, war die Branchenstruktur zuletzt
breiter gestreut. Ein Grund fiir die Zunahme konnten hohere Risikoaufschlige
auf Grund konjunkturell bedingter Bonititsverschlechterungen gewesen sein.
Dariiber hinaus hat zweifellos die Integration der europiischen Kapitalmarkte
die Platzierung von Unternchmensanleihen erleichtert, wurden doch im Zeit-
raum von 1999 bis 2001 60% der Neuemissionen im Ausland abgesetzt.

Grafik 26

Nettoemissionen inlandischer Nichtbanken

auf dem osterreichischen Rentenmarkt
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Quelle: OeNB.

Insgesamt wurden Ende 2001 laut Angaben der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung nahezu zwei Drittel des von 6sterreichischen Emitten-
ten begebenen Rentenmarktvolumens von auslandischen Investoren gehalten,
ein knappes Viertel — mit stark fallender Tendenz (siche Grafik 27) — befand
sich in den Portefeuilles des osterreichischen Finanzsektors (Banken und insti-
tutionelle Investoren). Die privaten Nichtbanken hielten demgegeniiber sehr
geringe Volumina an inlandischen 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. Demgegeniiber haben
in den letzten Jahren in den Portefeuilles inlandischer Investoren Anleihen aus-
landischer Emittenten deutlich an Bedeutung gewonnen: Wiahrend die Bestinde
an inldndischen Schuldverschreibungen zwischen 1998 und 2001 leicht riick-
laufig waren, haben sich die auslandischen Kapitalmarktpapiere mehr als ver-
doppelt.

Weitere Disintermediationstendenzen in diese Richtung kénnten zumindest
mittelfristig von der ,Abfertigung neu“ ausgehen. Bisher wurden von den
Unternehmen  Abfertigungsriickstellungen tiberwiegend mit inlindischen
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Grafik 27

Glaubigerstruktur des osterrecichischen Rentenmarktes
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Rentenwerten unterlegt. Wenn diese an die neu gegriindeten Mitarbeiter-
vorsorgekassen iibertragen werden, wird dadurch der Anteil der (inlindischen)
Rentenwerte an der Mittelveranlagung der Betriebe weiter vermindert werden.
Falls im Zuge der Auflésung von Abfertigungsriickstellungen Unternehmen in
groflerem Umfang Anleihen verkaufen, kénnte dies das Kursniveau auf dem
osterreichischen Rentenmarkt verringern.

Der Zinsabstand 6sterreichischer zu deutschen Bundesanleihen mit 10-jahri-
ger Laufzeit hat sich im Jahresverlauf bis Redaktionsschluss wenig verandert,
nachdem sich im Vorjahr die Differenz merklich zuriickgebildet hatte. Da in fast
allen Landern des Euroraums eine Verringerung des Spreads zu beobachten war,
kénnte dies zum Teil auch auf ein gestiegenes Angebot an deutschen Bundes-
anleihen in diesem Zeitraum zuriickzufiihren gewesen sein. Ohne Zweifel stellt
allerdings die Marktliquiditat weiterhin einen wichtigen Grund bei der Erkla-
rung der Renditeunterschiede von staatlichen Anleihen im Euroraum dar. Hohe
Anleihevolumina sind fiir Linder mit einer vergleichsweise geringen heimischen
Platzierungskraft und einem relativ geringen jahrlichen Finanzierungsvolumen
schwer zu erreichen. Daher wies Osterreich innerhalb der AAA-Schuldner
des Euroraums weiterhin die hochsten Zinsdifferenzen zu Deutschland auf.

Grafik 28

Zinsabstand von osterreichischen zu deutschen Bundesanleihen

mit 10-jahriger Laufzeit
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