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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser!

Die aktuelle COVID-Krise hdlt Osterreich und die ganze Welt in Atem. Fiir evidenzbasierte Entschei-
dungen sind verldssliche Daten unumgdnglich. Der Grofiteil der im vorliegenden Heft analysierten
Daten bezieht sich noch auf die Vor-COVID-Zeit. Das Wissen iiber die Ausgangssituation vor COVID
ist genauso erforderlich wie die durch COVID induzierten Verdnderungen, welche aber erst in den
Daten der ndchsten Perioden sichtbar sein werden.

Im vorliegenden Statistiken-Heft beleuchten Martin Bartmann, Klaus Formanek und Patrick
Thienel das Kundengeschdft der dsterreichischen Banken im Jahr 2019. Die skizzierte Entwicklung
basiert noch auf Daten aus der Zeit vor der COVID-19-Krise und zeigt fiir das Jahr 2019 ein stabiles
Kreditwachstum und historisch niedrige Kreditzinssatze. So fiihrten die expansiven geldpolitischen
Mafnahmen bzw. die daraus folgenden geringeren Geldmarktzinssdtze in Osterreich zu weiteren Zins-
senkungen bei den Kundenzinssdtzen fiir das Kreditneugeschdft, wodurch diese neue Tiefststdnde
erreichten. Dies fiihrte zu einer vermehrten Aufnahme von Krediten mit einer Laufzeit von iiber einem
Jahr durch Unternehmen. Private Haushalte profitierten vor allem bei neu aufgenommenen Wohn-
baukrediten von den niedrigen Zinssdtzen.

Wie gewohnt werden Ihnen die aktuellsten ésterreicb—Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage
tber das Kreditgeschdft von Gerald Hubmann prasentiert. Hier werden sowohl die Angebots- als auch
die Nachfrageseite der Kreditvergabe sowie die Refinanzierungssituation naher beleuchtet. Infolge der
von der Regierung beschlossenen Mafnahmen zur Bekdmpfung der COVID-19-Pandemie kam es zu
A.nderungen bei zuvor schon ldnger bestehenden Trends im Kreditgeschdft.

Die Marktvolumina nachhaltiger Investmentzertifikate und Anleihen in Osterreich werden im
Beitrag von Roberto Codagnone, Jacob Wagner und Jun Chao Zhan ndher untersucht. Die Autoren
kommen zum Ergebnis, dass sich die zunehmende Bedeutung von okologisch und sozial nachhaltigen
Finanzprodukten auch in Osterreich widerspiegelt. In der Kategorie der Publikumsfonds stellten die
privaten Haushalte, gefolgt von Fonds-in-Fonds-Veranlagungen, die grofite inlindische Glaubiger-
gruppe der mit dem Nachhaltigkeitskennzeichen UZ 49 zertifizierten Fonds dar. Beachtenswert ist,
dass gemessen an den relativen Preiseffekten der Nachhaltigkeitsaspekt im Untersuchungszeitraum
nicht auf Kosten der Veranlagungsgewinne ging.

Birgit Bernhard setzt sich in ihrem Beitrag mit der Entwicklung der europdischen borsennotierten
Konzerne im Jahr 2018 auseinander. Die Autorin kam dabei zum Schluss, dass die Ertm(qsquft der
analysierten europdischen Konzerne 2018 erstmals nach vier Jahren einen Riickgang zeigte. Die
Rentabilitdt (gemessen am Betriebsergebnis im Verhdltnis zum Umsatz) war ebenfalls riickldufig, wobei
vor allem in den Sektoren Energie und Industrie eine schwache Entwicklung zu beobachten war. Im
Landervergleich rutschten die Osterreichischen Konzerne bei einer gegeniiber dem Vorjahr geringeren
Rentabilitdt vom fiinften auf den sechsten Platz ab.

Im Anschluss analysieren Peter Lindner und Maximilian Propst die Antwortdauer in der dritten
Welle des Household Finance and Consumption Survey (HFCS) in Osterreich. Die Paradaten der
Erfassung der Dauer des gesamten Interviews bzw. der Beantwortungsdauer einzelner Fragen geben
unter anderem Aufschluss tber die Qualitdt eines Fragebogens bzw. wichtige Informationen fiir das
Design eines solchen. Dabei wird auch auf sozio-okonomische Unterschiede der befragten Personen
eingegangen. Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf hin, dass sich die Befragten fir die qualitativ
hochwertige Beantwortung der Fragen die notwendige Zeit nehmen.

In ihrem Beitrag zu Osterreichs Aufenwirtschaft im Jahr 2019 setzt Erza Aruqaj einen Schwer-
punkt der Betrachtung auf 25 Jahre Mitgliedschaft in der Europdischen Union. So durchlief Osterreichs
Aupenwirtschaft kurz vor dem weltweiten Konjunktureinbruch aufgrund der COVID-19-Pandemie

eine historisch erfolgreiche Phase, an deren Beginn der Beitritt zur Europdischen Wahrungsunion
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steht. Durch den EU-Beitritt 1995 und die Teilnahme an der Wirtschafts- und Wahrungsunion ab
1999 wurde die Entwicklung der Gsterreichischen Auffenwirtschaft entscheidend geprdgt und Osterreich
entwickelte sich in den vergangenen 25 Jahren von einem Nettoimporteur zu einem Nettoexporteur
mit einem seit 2002 durchgehend positiven Leistungsbilanziiberschuss.

Ein Kurzbericht sowie 13 Tabellen erginzen das vorliegende Heft. Auf unserer Website steht Thnen
unter http://statistik.oenb.at ein umfassendes Datenangebot zur Verfiigung. In diesem Zusammenhang
mochten wir Sie auf folgende Links aufmerksam machen:

Standardisierte Tabellen: http://www.oenb.at/Statistik/Standardisierte-Tabellen.html

Benutzerdefinierte Tabellen:

http://www.oenb.at/isaweb/dynal.do’lang=DE& go=initHierarchie

Verdffentlichungskalender: http://www.oenb.at/isaweb/releasehierarchie.do?lang=DE

Seit 2011 steht Thnen das umfangreiche OeNB-Statistikangebot fiir Smartphones und Tablets
kostenlos mobil nutzbar zur Verfiigung. Die App wird auf der OeNB-Website unter http://app.
oenb.at prasentiert.

Sollten Sie Fragen zum Datenangebot der OeNB haben, wenden Sie sich bitte an unsere Statistik-
Hotline, +43-1-40420-5555 oder statistik.hotline(@oenb.at.

Wenn Sie per E-Mail iiber Neuerscheinungen informiert werden machten, bitten wir Sie, sich

unter www.oenb.at/Service/ Newsletter.html zu registrieren.

Johannes Turner
Gerhard Winkler
Michael Pfeiffer
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Gutes Jahresergebnis 2019 fiir Osterreichs
Kreditinstitute'

Die 6sterreichischen Kreditinstitutsgruppen und Einzelkreditinstitute kénnen mit
einem aggregierten Jahresergebnis in Hohe von rund 6,7 Mrd EUR auf ein
zufriedenstellendes Geschaftsjahr 2019 zuriickblicken.? Das Jahresergebnis 2019
lag um 0,2 Mrd EUR unter dem Vergleichswert des Vorjahres’®, befindet sich aber
immer noch auf hohem Niveau. Osterreichs Banken sind dank ihrer stabilen
Ertragslage gut fir die durch das Coronavirus bedingten stiirmischen Zeiten
geriistet. Internationale Aufsichtsbehorden gehen davon aus, dass die Banken bei
Ausschiittungen von Dividenden, Gewinnen und Boni besonnen agieren, die
Entscheidungen tiber mégliche Auszahlungen in den Herbst verschieben und wohl-
tiberlegt in Einklang mit ihrer Risikotragfahigkeit handeln.

Die aggregierten Betriebsertrage lagen im Jahr 2019 um 4,1% iber dem
Vorjahreswert. Positiv auf die Betriebsertrige wirkte sich einerseits das um 2,5 %
gestiegene Nettozinsergebnis aus. AuBerdem erwiesen sich der Handelserfolg und
die Bewertungsergebnisse (+63,7 %) sowie das Provisionsergebnis (+1,8 %) als
unterstitzende Elemente.

Das aggregierte Betriebsergebnis ist um 1,2% zuriickgegangen. Dies ist
vorrangig durch den Anstieg bei Abschreibungen und Wertminderungen von
immateriellen Vermogenswerten (Firmenwert, Sachanlagen, als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien und Beteiligungen) um 62,2 % zu erklaren, wobei absolut
geschen die Halfte auf Beteiligungen entfillt. Zudem driickten die um 1,3%
gestiegenen Verwaltungsaufwendungen das Betriebsergebnis.

Insgesamt wurde somit beim aggregierten Jahresergebnis nach Steuern und
Minderheitenanteilen ein leichter Riickgang um 2,9 % verzeichnet. Neben dem
leicht gesunkenen Betriebsergebnis belastete vor allem der Anstieg des Ergebnisses
aus Wertminderungen/Wertaufholungen (z. B. Wertberichtungen fiir Kredite

Oesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aqfsicht, Modelle und Bonitdtsanalysen, norbert.ernst@oenb.at.

Das angefiihrte aggregierte Jahresergebnis nach Steuern und Minderheitenanteilen des Jahres 2019 in Hohe von
6,7 Mrd EUR basiert auf den zum Zeitpunkt der Analyse vorliegenden aufsichtsstatistischen Meldedaten. Aus dem
Vergleich zu den von Bankpriifern gepriiften Jahresabschliissen nach den International E_inancia] Reporting
Standards (IFRS), die zum aktuellen Zeitpunkt erst vereinzelt vorliegen, konnen sich noch Anderungen ergeben.
3 Es ist zu beachten, dass die Daten fiir das Jahresende 2019 auf den Bi]anzierungsvorscbrgﬂen gemdf IFRS 16
beruhen, wahrend die Vergleichswerte fiir 2018 noch unter IAS 17 (International Accounting Standards) erstellt
wurden. Diese beiden Regelwerke unterscheiden sich hauptsdchlich in den Vorgaben zur Erfassung von Leasing-
verhdltnissen.
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Gutes Jahresergebnis 2019 fiir Osterreichs Kreditinstitute

und Forderungen sowie Riickstellungen fiir erteilte Zusagen und Garantien) um

82,2 % und jener der sonstigen Riickstellungen (350,7 %) das Jahresergebnis.

Tabelle 1

Aggregierte Ertragslage der 6sterreichischen Kreditinstitutsgruppen und
Einzelkreditinstitute

2019 2018 Differenz

in Mio EUR | in Mio EUR | absolut relativ in %

Zinsergebnis, netto’ 15.589 15.210 379 2,5
+ Provisionsergebnis, netto 7226 7.097 129 1.8
— Auf Anforderung riickzahlbare Aufwendungen fiir Aktienkapital 0 0
+ Dividendenertrige 612 628 —16 2,6
+ Handelserfolg und Bewertungsergebnisse 732 447 285 63,7
+ Bewertungsergebnisse bei Ausbuchungen 312 210 102 48,4
+ Sonstiges betriebliches Ergebnis 527 431 96 222
= BETRIEBSERTRAGE, NETTO 24.997 24.023 974 4.1
— Verwaltungsaufwendungen 14413 14.232 181 13

— Abschreibungen und Wertminderungen von immateriellen
Vermégenswerten inkl. Firmenwert, Sachanlagen, als
Finanzinvestition gehaltene Immobilien und Beteiligungen 2.320 1430 890 62,2

= BETRIEBSERGEBNIS 8.264 8.361 -97 -1,2

— Wertminderung oder () Wertaufholung bei nicht erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen
Vermégenswerten und erteilten Zusagen und Garantien 689 378 31 82,2

— Sonstige Riickstellungen 271 60 21 350,7
+ Anteil des Gewinns oder (—) Verlusts aus Beteiligungen an

Tochter-, Gemeinschafts- und assoziierten Unternehmen,
die nicht voll- oder quotenkonsolidiert sind 1.276 1.064 212 199
+ Gewinn oder Verlust aus als zur VerduBerung gehalten
eingestuften langfristigen Vermogenswerten und
VerauBerungsgruppen, die nicht die Voraussetzungen fir

eine Einstufung als aufgegebene Geschéftsbereiche erfiillen 19 —131 151 A
+ Sonstiger Saldo in Summe 30 103 73 —70,6
= PERIODENERGEBNIS VOR STEUERN UND

MINDERHEITENANTEILEN 8.631 8.959 -328 -3,7
— Ertragssteuern 1.382 1444 —62 -43
+ AuBerordentlicher Gewinn oder

(5 Verlust nach Steuern fir UGB-/BWG-Melder 85 =) 94 A
+ Gesamtergebnis aus aufgegebenen Geschiéftsbereichen

nach Steuern 14 14 = 54
— Minderheitenanteile 634 605 29 4.8
= PERIODENERGEBNIS NACH STEUERN UND

MINDERHEITENANTEILEN 6.713 6.916 —202 -2,9
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Datenstand: 26.03.2020.

" Die prozentuelle Verdnderung in einer Position wird nur dargestellt wenn zu beiden Meldeterminen positive Werte gemeldet werden. In allen
anderen Féllen symbolisiert ,, A" einen Anstieg und ,R" einen Riickgang.
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Executive Summaries

Interest rates for corporate loans at historic lows in 2019

In 2019, the Eurosystem’s expansionary monetary policy measures caused lending rates on new loans
to households and nonfinancial corporations to drop to new historic lows. With a view to the challenges
brought about by the COVID-19 crisis, this creates favorable conditions in particular for nonfinancial
corporations. In light of this, the Austrian banking sector recorded a robust 6.3% increase in loans to
domestic nonfinancial corporations in 2019. At the same time, the volume of corporate deposits with
Austrian banks went up by EUR 3.5 billion, or 5.2%, reaching a record high of EUR 70.9 billion in
2019.

Demand for corporate loans increases sharply in response to COVID-19 crisis —
Austrian results from the euro area bank lending survey published in April 2020

The measures the Austrian federal government took to contain the COVID-19 pandemic have already
begun to have a significant impact on bank lending. Demand for corporate loans, in particular,
increased sharply in the first quarter of 2020, after having remained largely stable in 2019. Enterprises
are in strong need of loans to cover the costs of holding inventories and to finance operating equipment,
and they must also meet funding needs, restructure their debt or renegotiate loans. According to
banks’ expectations, demand will grow even further in the second quarter of 2020.

After margins on average corporate loans had narrowed for four years in a row, driven by compe-
tition, and margins on riskier corporate loans had remained largely unchanged, margins in general
suddenly increased in the first quarter of 2020. Such rises were ascribed to changes in the perception
of risk, higher funding costs and balance sheet constraints. Since most of the new financing instruments
that are covered by government guarantees were not yet available in the period under review, their
impact on loan supply, loan demand and credit risk is largely unaccounted for in this contribution.

Retail banking, by contrast, saw rather moderate developments in the first quarter of 2020. Yet,
the perception of risk proved more restrictive in this segment, too, which might have implications for
banks’ lending policy. For the second quarter of 2020, banks expect a significant decline in the demand
for housing loans, which so far has followed a prolonged expansionary trend mainly attributable to the
prevailing low interest rates.

Banks’ funding situation deteriorated in the first quarter of 2020, in particular with regard to
long-term deposits, short-term money market transactions (with maturities of more than one week)
and funding via medium- to long-term debt securities. Over the last four years, these segments had
mainly been improving. Now, banks expect them to deteriorate further in the second quarter of 2020.

This survey round also featured questions about the implications of the monetary policy measures
taken by the Eurosystem since fall 2019. The survey results suggest that the asset purchase programme
(APP) has had positive effects on banks’ funding conditions, but negative effects on their profitability.
The negative deposit facility rate is seen to be clearly weighing on banks’ results. The two-tier system
introduced from October 30, 2019, for the remuneration of excess reserves has somewhat cushioned
the negative effects on banks’ profitability, however. Given the attractive conditions surrounding the
third series of targeted longer-term refinancing operations (TLTRO III), banks’ attitude to this
measure is positive. As intended by this set of measures, banks use the funds made available via TLTRO
III operations for lending purposes.

12
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Sustainable mutual fund shares and bonds in Austria

Opver the last few years, policymakers and society as a whole have begun to attach increasing impor-
tance to financial products that are ecologically and socially sustainable. In Austria, the Federal
Ministry for Climate Action, Environment, Energy, Mobility, Innovation and Technology awards the
Austrian Ecolabel for sustainable financial products (UZ 49). In the same vein, numerous initiatives
abroad are also committed to increasing transparency on sustainable financial products for investors.

This contribution analyzes the volume held in 2018 and 2019 by mutual funds in Austria that are
officially recognized as sustainable, based on the security-by-security breakdown of the OeNB’s
custody accounts statistics and on information provided by certification agencies and information
centers in Austria and abroad. The market volume of UZ 49-certified domestic retail funds came to
EUR 7.4 billion at end-December 2019, which corresponds to around 7.2% of the total volume of
domestic retail funds. Mutual fund shares play an increasingly important role in the investment activities
of domestic households. Their share in Austrian households’ total portfolio investment holdings went
up to 25.1% (EUR 66.0 billion) in 2019 (2018: 23.1% or EUR 57.3 billion).

Moreover, a detailed analysis of this trend shows that retail funds linked to sustainability aspects
were in high demand in 2019. Austrian households” holdings of sustainable, UZ 49-certified domestic
mutual fund shares almost doubled between 2018 (EUR 1.5 billion) and 2019 (EUR 2.8 billion). This
sharp increase can be explained by a rise in the number of certifications as well as by price effects and
a positive net balance of household transactions. In 2019, Austrian households’ total holdings of both
domestic and foreign sustainable mutual fund shares came to EUR 3.8 billion, i.e. 6.3% of total retail
fund investments.

Another sustainable option for investors are investments in ecologically and socially sustainable
bonds (“green bonds”). Since March 2018, Wiener Bérse AG has provided a platform called Green and
Social Bonds to issuers of sustainable bonds that comply with the Green Bond Principles (GBPs). In
December 2019, the outstanding volumes of domestic green bonds listed on this platform had a total
market value of EUR 3.0 billion.

Performance of European listed corporations in 2018

In 2018, the performance of European listed corporations analyzed in this contribution worsened for
the first time in four years. While aggregate growth in sales still came to 2.6%, both operating profits
and results before tax decreased significantly (by 4.0% and 5.3%, respectively).

Profitability as measured by the operating income-to-sales ratio was on the decline as well, with
weak developments recorded in the energy and industrial sectors in particular. Compared with the
European peers under review, Austrian corporations dropped from fifth to sixth place in 2018 as their
profitability remained below levels recorded in the preceding year. While the aggregate capital of
European corporations continued to grow despite lower —albeit still positive — results, the capital ratio
of Austrian corporations went down given a disproportionate increase in total assets.

In most of the nine countries under consideration, corporations’ external funding relied on bonds.
In Austria, by contrast, bank loans continued to be corporations’ primary source of funding also in
2018, with bonds already coming in a close second though. Financial liabilities less liquid assets edged
up both for European and Austrian corporations, as did the calculated interest burden on financial
liabilities. This analysis is based on the annual financial statements of listed nonfinancial corporations
in nine countries (Austria, Belgium, France, Germany, Greece, Italy, Portugal, Spain and Turkey).

STATISTIKEN Q2/20
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Duration of HFCS interviews in Austria

This contribution analyzes the duration of interviews carried out during the third wave of the House-
hold Finance and Consumption Survey (HECS) in Austria. Our analysis also considers socioeconomic
differences across respondents. Among other things, the paradata on the duration of entire individual
interviews and/or of response times required for answering individual sections of the HFCS question-
naire provide insights into the quality of this questionnaire and useful information for the designing of
questionnaires in general. We find that asking respondents to specify amounts of money, which happens
frequently in the HFCS, may substantially increase the duration of interviews. For instance, respondents
who have completed tertiary education take particularly long in answering question blocks in which
they are frequently asked to give specific amounts. Also, respondents’ age and income level are found
to influence the duration of interviews, while gender apparently does not play a role. Altogether, our
results suggest that respondents tend to take the time necessary to answer the survey questions as

thoroughly as possible.

Austria’s external sector 25 years after Austria’s EU accession

Before the global economic downturn caused by the COVID-19 pandemic, Austria’s external sector
had experienced a period of extraordinary success, which had started out with Austria’s accession to the
European Union in 1995. The country’s EU membership, and participation in Economic and Monetary
Union (EMU) from 1999, had a crucial influence on developments in Austria’s external sector. Over
the past 25 years, Austria turned from a net importer into a net exporter, having posted a current
account surplus every year since 2002.

In 2019, Austria’s current account was again clearly positive at just under EUR 10.5 billion (2018:
EUR 9 billion), thus reaching the highest level since the financial and economic crisis. Not only did the
traditionally profitable travel segment record revenues of more than EUR 20 billion for the first time,
but also goods exports remained solid in 2019. The EU continues to play a pivotal role for the Austrian
economy: In 2019, 70% of domestic goods and services exports totaling EUR 156 billion went to EU
countries.

The current account surplus is mirrored in the financial accounts: At EUR 11.8 billion in 2019,
net capital flows also reached the highest level since the financial and economic crisis (2018: EUR
10.3 billion). Strategic investments likewise attest to the long-standing financial ties between Austria
and other EU countries: In 2019, just under two-thirds of Austrian direct investment stocks were
located in other EU countries, while more than half of foreign direct investment (FDI) stocks in
Austria originated from other EU countries.

14
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Ubersicht

Historischer Tiefststand bei Unternehmenszinssiatzen im Jahr 2019

Im Jahr 2019 fithrten die im Euroraum durchgefiihrten expansiven geldpolitischen MaBnahmen zu
neuen historisch geringen Kundenzinssitzen im Kreditneugeschift, welche im Hinblick auf die
Herausforderungen im Zusammenhang mit der aktuellen COVID-19-Krise als giinstige Rahmen-
bedingungen speziell fiir Unternehmen gewertet werden konnen. In diesem Umfeld zeigte sich auf
dem 6sterreichischen Bankensektor das Kreditwachstum von inlandischen Unternehmen im Jahr 2019
mit 6,3 % robust. Gleichzeitig stieg das Einlagenvolumen von Unternchmen bei 6sterreichischen Banken
im Jahr 2019 um 3,5 Mrd EUR bzw. 5,2 % auf den neuen Hochststand von 70,9 Mrd EUR an.

Nachfrage nach Unternehmenskrediten durch COVID-19 stark gestiegen —
Osterreich-Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage iliber das Kreditgeschift
vom April 2020

Die Folgen der von der Regierung beschlossenen MaBnahmen zur Bekimpfung der COVID-19-Pandemie
spiegeln sich bereits deutlich im Kreditgeschaft der Banken wider. So ist insbesondere die Nachfrage
nach Unternehmenskrediten auBergewdhnlich stark gestiegen. Nach einer stabilen Entwicklung im
Jahr 2019 nahm die Nachfrage im ersten Quartal 2020 signifikant zu. Der Grund hierfiir liegt im
starken Kreditbedarf der Unternehmen zur Deckung der Lagerhaltungskosten und zur Finanzierung
von Betriebsmitteln sowie in ihrem Bedarf an Refinanzierung, Umschuldung und Neuverhandlung von
Krediten. Fiir das zweite Quartal wird vonseiten der befragten Banken ein noch starkeres Anziehen
der Nachfrage erwartet.

Nach vier Jahren mit Reduktionen bei den Margen fiir durchschnittliche Unternehmenskredite
(begriindet mit der Wettbewerbssituation) und weitgehend unveranderten Margen bei risikoreicheren
Unternehmenskrediten kam es im ersten Quartal 2020 jedoch zu kurzfristigen Steigerungen der
Margen im Allgemeinen, die mit einer gednderten Risikoeinschitzung sowie mit héheren
Refinanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen begriindet wurden. Die mit staatlichen Garantien
besicherten neuen Finanzierungsinstrumente waren im Erhebungszeitraum gréBtenteils noch nicht
verfiigbar und sind in ihren Auswirkungen auf Angebot, Nachfrage und Kreditrisiko daher weitgehend
noch unberiicksichtigt.

Die Entwicklungen im Privatkundengeschift waren im ersten Quartal 2020 hingegen moderat.
Aber auch hier zeigt sich eine restriktivere Risikoeinschitzung mit potenziellen Auswirkungen auf die
Kreditvergabepolitik der Banken. Fiir das zweite Quartal 2020 erwarten die Banken einen deutlichen
Riickgang der Nachfrage nach Wohnbaukrediten, die bisher (begriindet vor allem mit dem niedrigen
Zinsniveau) einem langjahrigen expansiven Trend folgte.

Die Refinanzierungssituation der Banken hat sich im ersten Quartal 2020 eingetriibt. Verschlech-
terungen gab es bei den langfristigen Einlagen, am kurzfristigen Geldmarkt (Laufzeit von iiber einer
Woche) und bei der Refinanzierung tiber mittel- bis langfristige Schuldtitel. Zuvor war es tiber vier
Jahre hinweg hauptsichlich zu Verbesserungen gekommen. Fiir das zweite Quartal 2020 werden
weitere Verschlechterungen erwartet.

In dieser Umfragerunde wurden die Banken auch zu den Auswirkungen der seit Herbst letzten
Jahres beschlossenen geldpolitischen MaBnahmen des Eurosystems befragt. Das Ankaufprogramm hat
— den Ergebnissen zufolge — positive Auswirkungen auf die Finanzierungsbedingungen der Banken,
aber negative Effekte auf ihre Ertragslage. Der negative Zinssatz der Einlagenfazilitat wird als deutliche
Belastung der Ertragslage wahrgenommen. Das mit 30. Oktober 2019 eingefiihrte zweistufige System
fir die Verzinsung von I:Iberschussliquiditét mildert die dimpfenden Effekte auf die Ertragslage jedoch
ab. Die Neuauflage der gezielten lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte wird von den Banken
aufgrund der attraktiven Bedingungen positiv beurteilt. Die dadurch verfiigbaren Mittel werden —den
Zielsetzungen des MaBnahmenpakets entsprechend — fiir die Kreditvergabe verwendet.
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Nachhaltige Investmentzertifikate und Anleihen in Osterreich

Okologisch und sozial nachhaltige Finanzprodukte gewannen in den letzten Jahren auf politischer und
gesellschaftlicher Ebene zunechmend an Bedeutung. Neben dem 6sterreichischen Nachhaltigkeitskenn-
zeichen (UZ 49) des Bundesministeriums fir Klimaschutz existieren im Ausland ebenfalls Initiativen,
um nachhaltige Finanzprodukte fiir Investoren transparenter zu gestalten. Auf Basis der Einzelwert-
papier-Depotstatistik der OeNB und Informationen der Zertifizierungs- bzw. Auskunftsstellen im
In- und Ausland untersucht der vorliegende Artikel das Volumen der gekennzeichneten nachhaltigen
Investmentfonds fiir die Jahre 2018 und 2019. Das Marktvolumen der mit dem UZ 49-Kennzeichen
zertifizierten inlindischen Publikumsfonds betrug Ende Dezember 2019 7,4 Mrd EUR. Dies entspricht
etwa 7,2 % des Volumens aller inlandischen Publikumsfonds. Investmentzertifikate spiclen in der
Veranlagung von privaten inlindischen Haushalten eine zunehmend wichtige Rolle. Der Anteil der
gehaltenen Investmentzertifikate am gesamten Wertpapiervermégen 6sterreichischer Haushalte stieg
von 23,1% (57,3 Mrd EUR) im Jahr 2018 auf 25,1 % (66,0 Mrd EUR) im Jahr 2019. Bei einer tiefer-
gehenden Analyse dieses Trends zeigt sich zudem im Jahr 2019 eine starke Nachfrage nach Publikums-
fonds, die mit Nachhaltigkeitsaspekten verkniipft sind. Der Haushaltsbestand der inlindischen nach-
haltigen Investmentzertifikate nach UZ 49 hat sich zwischen 2018 und 2019 von 1,5 Mrd EUR auf
2,8 Mrd EUR beinahe verdoppelt. Dies ist sowohl auf eine Zunahme der Zertifizierungen als auch auf
Preiseffekte und positive Nettotransaktionen der Haushalte zuriickzufiihren. Im Jahr 2019 betrug der
gesamte Haushaltsbestand nachhaltiger Investmentzertifikate im In -und Ausland 3,8 Mrd EUR, bzw.
6,3% der Veranlagung in Publikumsfonds. Okologisch und sozial nachhaltige Anleihen (auch oft
»Green Bonds“ genannt) bieten fiir Investoren eine weitere Veranlagungsméglichkeit in nachhaltige
Finanzprodukte. Die Wiener Bérse bietet seit Marz 2018 Emittenten eine Plattform fiir nachhaltige
Anleihen (Green and Social Bonds), die den Standards der Green Bond Principles (GBP) entsprechen.
Im Dezember 2019 betrug der Marktwert des Umlaufvolumens der auf dieser Plattform gelisteten
inlandischen Green Bonds insgesamt 3,0 Mrd EUR.

Entwicklung der europiaischen borsennotierten Konzerne 2018

Die Ertragskraft der analysierten europiischen Konzerne zeigte 2018 erstmals nach vier Jahren einen
Riickgang. Wihrend das aggregierte Umsatzwachstum noch bei 2,6 % lag, zeigten sowohl das Betriebs-
als auch das Vorsteuerergebnis deutliche Riickginge um —4,0 % bzw. —5,3 %.

Die Rentabilitdt (gemessen am Betriebsergebnis im Verhiltnis zum Umsatz) war ebenfalls riick-
laufig, wobei vor allem in den Sektoren Energie und Industrie eine schwache Entwicklung zu beobachten
war. Im Landervergleich rutschten im Jahr 2018 die 6sterreichischen Konzerne bei einer gegeniiber
dem Vorjahr geringeren Rentabilitit vom fiinften auf den sechsten Platz ab. Wahrend das Eigenkapital
der europiischen Konzerne trotz geringerer, aber dennoch positiver Ergebnisse einen weiteren
Zuwachs verzeichnete, ging die Eigenkapitalquote der dsterreichischen Konzerne aufgrund der
tiberproportional gestiegenen Bilanzsummen zuriick. Die Fremdfinanzierung der Unternehmen in den
meisten Lindern erfolgte iiber Anleihen. Bei den &sterreichischen Konzernen dominierten wie im
Vorjahr auch 2018 die Bankkredite als primére Finanzierungsquelle, allerdings nur noch knapp vor den
Anleihen. Die Finanzverschuldung nach Abzug der liquiden Mittel zeigte sowohl auf europaischer
Ebene als auch fiir die dsterreichischen Konzerne eine leicht erhohte Tendenz. Ebenso verhielt es sich
mit der ermittelten Zinsbelastung auf Finanzverbindlichkeiten. Die Analyse basiert auf den Jahres-
abschlussdaten von nichtfinanziellen bérsennotierten Konzernen von insgesamt neun Landern (Oster-
reich, Belgien, Frankreich, Deutschland, Griechenland, Italien, Portugal, Spanien und Tiirkei).
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Interviewdauer des HFCS in Osterreich

Dieser Artikel untersucht die Interviewdauer im Rahmen der dritten Welle des Household Finance and
Consumption Survey (HFCS) in Osterreich. Dabei wird auch auf sozio-konomische Unterschiede der
Befragten eingegangen. Die Paradaten der Erfassung der Dauer des gesamten Interviews bzw. der
Beantwortungsdauer einzelner Kapitel geben unter anderem Aufschluss iiber die Qualitit eines Frage-
bogens bzw. liefern wichtige Informationen fiir das Design eines solchen. Fragen nach Geldbetragen,
die es im HFCS haufig gibt, kénnen die Dauer des Interviews erheblich verlingern. Es zeigt sich unter
anderem, dass Personen mit tertiarem Bildungsabschluss besonders lange fiir die Beantwortung von
Fragenbl6cken brauchen, in denen vermehrt Fragen nach Geldbetragen gestellt werden. Ebenso haben
das Alter und das Einkommen der an der Umfrage teilnehmenden Personen einen Einfluss auf die
Dauer des Interviews, wihrend das Geschlecht keine Rolle spielt. Insgesamt deuten die Ergebnisse
darauf hin, dass sich die Befragten fiir eine qualitativ hochwertige Beantwortung der Fragen die
notwendige Zeit nehmen.

Osterreichs AuBenwirtschaft im 25. Jahr der Mitgliedschaft in der Europiischen
Union

Kurz vor dem weltweiten Konjunktureinbruch aufgrund der COVID-19-Pandemie durchlief die
heimische AuBenwirtschaft eine historisch erfolgreiche Phase, an deren Beginn der Beitritt Oster-
reichs zur Europdischen Union im Jahr 1995 steht. Durch die EU-Mitgliedschaft und aufgrund der
Teilnahme Osterreichs an der Wirtschafts- und Wihrungsunion ab 1999 wurde die Entwicklung der
osterreichischen AuBenwirtschaft entscheidend gepragt und Osterreich entwickelte sich in den
vergangenen 25 Jahren von einem Nettoimporteur zu einem Nettoexporteur mit einem seit 2002
durchgehend positiven Leistungsbilanziiberschuss.

Im Jahr 2019 erreichte die Leistungsbilanz mit knapp +10,5 Mrd EUR (2018: +9 Mrd EUR)
neuerlich ein deutliches Plus und das héchste Niveau seit Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise.
Neben dem traditionell ertragreichen Reiseverkehr, welcher einnahmenseitig erstmals die 20 Mrd
EUR-Grenze tiberschritt, war dies auch auf weiterhin hohe Giiterexporte zuriickzufithren. Die EU ist
nach wie vor Dreh- und Angelpunkt der heimischen Wirtschaft: 2019 erfolgten 70 % der Giiter- und
Dienstleistungsexporte mit einem Volumen von 156 Mrd EUR in die EU.

Dieser Uberschuss zeigt sich spiegelbildlich auch im grenziiberschreitenden Kapitalverkehr: Im
Jahr 2019 wurde ein Nettokapitalexport von +11,8 Mrd EUR gemessen (2018: +10,3 Mrd EUR), was
ebenfalls den héchsten Wert seit der Finanz- und Wirtschaftskrise bedeutete. Die langfristige Finanz-
verflechtung mit der EU in Form von strategischen Beteiligungen zeigt sich auch hier: 2019 waren
knapp zwei Drittel aller 6sterreichischen Direktinvestitionen in der EU verankert, wahrend mehr als
die Hilfte aller passiven Direktinvestitionsbestinde in Osterreich ihren Ursprung in anderen EU-
Mitgliedstaaten hatten.
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Historischer Tiefststand bei
Unternehmenszinssatzen im Jahr 2019

Osterreichs Bankensektor 2019 im europiischen Vergleich

Martin Bartmann, Klaus Formanek, Patrick Thienel’

Im Jahr 2019 fiihrten die im Euroraum durchgefiihrten expansiven geldpolitischen Mal-
nahmen zu neuen historisch geringen Kundenzinssdtzen im Kreditneugeschdft, welche im
Hinblick auf die Herausforderungen im Zusammenhang mit der aktuellen Corona-Krise als
glinstige Rahmenbedingungen speziell fiir Unternehmen gewertet werden kénnen. In diesem
Umfeld zeigte sich auf dem osterreichischen Bankensektor das Kreditwachstum von inldndischen
Unternehmen im Jahr 2019 mit 6,3 % robust. Gleichzeitig stieg das Einlagenvolumen von
Unternehmen bei Osterreichischen Banken im Jahr 2019 um 3,5 Mrd EUR bzw. 5,2 % auf den
neuen Hochststand von 70,9 Mrd EUR an.

Zunehmendes Kreditgeschift mit inlandischen Kunden?

Das Kundengeschaft osterreichischer Banken weitete sich im Jahr 2019 um
insgesamt 20 Mrd EUR auf insgesamt 461 Mrd EUR aus. Der GroBteil dieses
Kreditvolumens, welches sich mit einer Jahreswachstumsrate von 4,3 % deutlich
positiv entwickelte, wurde mit 372 Mrd EUR an Kreditnehmer im Inland vergeben.
Das Kreditvolumen mit auslandischen Kunden weitete sich im Jahr 2019 ebenfalls
aus, lag jedoch mit 89 Mrd EUR noch immer deutlich unter dem Wert von 2009.
Mit einem Volumen von 56 Mrd EUR wurde der Grofteil davon an nichtfinanzielle
Unternehmen vergeben, wahrend an auslindische private Haushalte mit rund
8 Mrd EUR nur ein geringer Anteil vergeben wurde.

Betrachtet man das auslandische Kreditvolumen nach Landern, so hatten deut-
sche Kunden mit 20,5 Mrd EUR den hochsten Anteil, wobei davon 13,2 Mrd EUR

an den Unternehmenssektor vergeben wurden.

' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Auflenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-
statistiken, martin.bartmann@oenb.at, klaus.formanek@oenb.at, patrick.thienel@oenb.at.

2 Private Haushalte und nichgﬁ'uanzielle Unternehmen.
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Historischer Tiefststand bei Unternehmenszinssatzen im Jahr 2019

Grafik 1

Kreditentwicklung von Kunden bei 6sterreichischen Banken
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Kreditwachstum im Inland von Unternehmen
und Haushalten getrieben

Das aushaftende Kreditvolumen 6sterreichischer Banken gegeniiber inlindischen
Kunden bestand zu 89 % aus Krediten an private Haushalte und nichtfinanzielle
Unternehmen. Diese beiden Sektoren dominierten auch das Kreditwachstum im
Inland. Insbesondere bei nichtfinanziellen Unternehmen lag dieses im Jahr 2019
mit 6,3 % deutlich iber dem Euroraum-Durchschnitt von 3,2 %. Das Kredit-
wachstum lag bei nichtfinanziellen Unternechmen sowohl in Osterreich als auch im
Euroraum geringfligig unter jenem des Jahres 2018 (Osterreich: 6,9 % bzw.
Euroraum: 4,1%). Der riicklaufige Trend setzte sich in Osterreich auch im Janner
2020 fort, die entsprechende Jahreswachstumsrate ging auf 5,7% zuriick.
Zwischen den einzelnen Euroraum-Landern waren grofe Unterschiede der Wachs-
tumsraten bei Unternehmenskrediten zu erkennen. Wie in Osterreich lag das
Kreditwachstum in Deutschland mit 5,1% oder auch in Frankreich mit 5,6 %
deutlich iber dem Euroraum-Durchschnitt, wihrend es in stidlicheren Landern
wie Spanien (—0,8 %) oder Italien (—1,8 %) sogar zu einem Riickgang bei Unter-
nehmenskrediten kam.

Bei privaten Haushalten lag das Kreditwachstum in Osterreich im Jahr 2019
bei 4,2% und entwickelte sich damit dynamischer als im Jahr zuvor (3,5 %).
Obwohl alle Verwendungszwecke einen positiven Beitrag zum Kreditwachstum
bei privaten Haushalten in Osterreich lieferten, waren es insbesondere die Wohn-
baukredite, welche im Jahr 2019 mit einem Wachstum von 5,7 % — dem héchsten
seit September 2008 — die Entwicklung beim Kreditvolumen privater Haushalte
dominierten. Die Wachstumsraten bei Konsum- und sonstigen Krediten lagen in
Osterreich bei 0,6 % bzw. 1,5%. Im Euroraum insgesamt entwickelten sich
die Kredite privater Haushalte mit einer Wachstumsrate von 3,6 % geringfiigig
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Historischer Tiefststand bei Unternehmenszinssatzen im Jahr 2019

Grafik 2

Jahreswachstum der Kredite nichtfinanzieller Unternehmen
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schwicher als in Osterreich. Neben dem Wachstum bei Wohnbaukrediten (3,9 %)
waren es insbesondere Konsumkredite mit einem Anstieg von 6,2 % im Jahres-
vergleich, die das Kreditwachstum bei privaten Haushalten im Euroraum positiv
beeinflussten. In Osterreich lag das Wachstum bei Konsumkrediten iiber die
letzten Jahre hinweg unter dem Euroraum-Durchschnitt und auch der Anteil am
gesamten Kreditvolumen privater Haushalte lag in Osterreich mit 10,8 % unter
jenem des Euroraums (12,2 %). Das Wachstum bei Konsumkrediten im Euroraum
wurde insbesondere von Spanien (11,5 %), Italien (8,5 %) und Frankreich (7,6 %0)
hervorgerufen. Sonstige Kredite waren im Euroraum hingegen mit —1,2 % riick-

léiufig.

Deutlich riicklaufige Kreditzinssitze bei Wohnbaukrediten -
speziell bei langerfristig fix verzinsten Krediten

Die expansiven geldpolitischen MaBnahmen bzw. die dadurch hervorgerufenen
geringeren Geldmarktzinssatze lieBen das Zinsniveau im Kreditneugeschaft mit
Kunden weiter fallen. Mit einem kapitalgewichteten Durchschnittszinssatz in
Héhe von 1,73 % (—40 Basispunkte im Vergleich zum Vorjahr) fiir neu vergebene
Kredite an private Haushalte wurde im Dezember 2019 ein neuer historischer
Tiefststand erreicht. Private Haushalte profitierten vor allem bei neuen Wohnbau-
krediten von neuerlichen Zinssatzsenkungen. Kreditzinssitze mit sehr langen
Zinsbindungen (liber 10 Jahre) waren im Jahresverlauf besonders stark riicklaufig
(—62 Basispunkte). Der Zinsaufschlag zwischen variabel verzinsten Krediten
(1,20 %) und Krediten mit iiber zehnjihriger Zinsbindung (1,61 %) wies damit in
Osterreich nur noch einen Wert von 41 Basispunkten auf. Im Jahr 2009 lag der
Zinssatz fiir neu vergebene Wohnbaukredite mit anfanglicher Zinsbindung von
tber zehn Jahren noch mit durchschnittlich 1,51 %-Punkten tiber dem Zinssatz
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Grafik 3
Neugeschift von Wohnbaukrediten nach anfanglicher Zinsbindungsfrist
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von variabel verzinsten Krediten. Mit einem — iiber alle Zinsbindungsfristen
gerechneten — kapitalgewichteten Durchschnittszinssatz von 1,43% fiir neu
vergebene Wohnbaukredite lag Osterreich beinahe exakt im Euroraum-Durch-
schnitt (1,42 %). Einzellinder, welche unter dem Euroraum-Durchschnitt lagen,
waren zum Beispiel Frankreich (1,17 %) und Deutschland (1,29 %).

Einen Zinsvorteil gegeniiber dem Euroraum haben 6sterreichische Haushalte
bei Betrachtung des kapitalgewichteten Durchschnittszinssatzes, welcher auf den
gesamten aushaftenden Bestand an Wohnbaukrediten zur Anwendung kommt.
Dieser lag in Osterreich im Dezember 2019 mit 1,72% deutlich unter dem
Euroraum-Vergleichswert von 1,95%. Grund dafiir ist der hohe Anteil an
Wohnbaukrediten mit einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr (inkl.
variabel verzinsten Krediten), welche in der Vergangenheit in Osterreich zum
tiberwiegenden Teil vergeben wurden.

Im Jahr 2009 lag deren Anteil bei 70 %, der danach sogar weiter bis auf 84 %
im Jahr 2014 anstieg. Im Laufe der letzten Jahre kam es aufgrund der immer
geringer werdenden Zinsaufschlage zu einer starken Zunahme der Nachfrage nach
Krediten mit sehr langen Zinsbindungen (iiber zehn Jahre). Im Jahr 2018 hatten
Kredite mit anfianglicher Zinsbindungsfrist von liber zehn Jahren bereits einen
Anteil von 35% am gesamten Neugeschaftsvolumen von Wohnbaukrediten.
Betrachtet man ausschlieBlich den Dezember 2019, so lag deren Anteil mit 42 %
erstmals iiber jenem von variabel verzinsten Krediten.

Im Euroraum insgesamt kam es zu einer ahnlichen Entwicklung. Der Anteil an
Krediten mit einer anfanglichen Zinsbindung von tiber zehn Jahren stieg auf 55 %
im Jahr 2019 an. Den hochsten Anteil von Krediten mit sehr langen Zinsbindungen
am gesamten Neukreditvolumen wiesen in einem Landervergleich Frankreich und
Italien mit 88 bzw. 67 % auf.

Unternehmenszinssatze auf historischen Tiefststanden

Nichtfinanzielle Unternehmen, aber auch selbststandig Erwerbstatige, profitierten
im Jahr 2019 ebenfalls von giinstigeren Finanzierungskonditionen. Die Zinssitze
fur Kredite an selbststéindjg Erwerbstatige bzw. fiir Unternehmenskredite bis eine
Mio EUR erreichten in Osterreich im Dezember 2019 mit 1,86 % bzw. 1,63 %
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Historischer Tiefststand bei Unternehmenszinssatzen im Jahr 2019

Grafik 4

Zinssatze im Kreditneugeschift
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neue historische Tiefststinde. In beiden Fillen lagen die Zinskonditionen in Oster-
reich unter den jeweiligen Euroraum-Durchschnittswerten von 2,09 % bzw.
1,84 %, die sich ebenfalls auf neuen Tiefststinden befanden. Bei GroBkrediten
iiber eine Mio EUR waren in Osterreich im Jahr 2019 keine deutlichen Verinde-
rungen zu erkennen. Mit einem kapitalgewichteten Durchschnittszinssatz von
1,36 % lag man in diesem Segment auch geringfiigig iiber dem Euroraum-Durch-
schnitt von 1,27 %. Bei den GroBkrediten war vor allem zu erkennen, dass die
Unterschiede der Kreditzinssatze zwischen den einzelnen Euroraumlandern im
Laufe der letzten Jahre stark abgenommen haben. Zu den Landern mit den
geringsten Zinssitzen fiir neu vergebene GroBkredite gehorten insbesondere

Italien (1,06 %), Deutschland (1,17 %), aber auch Luxemburg (1,13 %).

Positives Einlagenwachstum bei privaten Haushalten
und Unternehmen

Das Einlagenwachstum inlandischer Nichtbanken3 verlangsamte sich in Osterreich
2019 im Vergleich zu 2018 (5,4 %), wies mit 3,6 % jedoch weiterhin einen deutlich
positiven Wert auf. Getrieben wurde das Wachstum ausschlieBlich von privaten
Haushalten (4,6 %) und nichtfinanziellen Unternehmen (5,2 %), auf die mit einem
Anteil von 87% der GroBteil der Bankeinlagen von inlandischen Nichtbanken
entfiel. Alle anderen ansassigen volkswirtschaftlichen Sektoren (der Staatssektor
sowie Finanzintermediare) bauten ihre Einlagen im Jahr 2019 ab. Im Euroraum lag
das Einlagenwachstum von ansassigen Nichtbanken mit 4,8 % tiber dem Oster-
reich-Vergleichswert. Auch im Euroraum waren es vor allem Unternehmen und
Haushalte, die mit Wachstumsraten von 6,0 % bzw. 5,2 % fiir das Einlagenwachs-
tum verantwortlich waren, wihrend die Einlagen von Finanzintermedidren — die
mit einem Anteil von 17,5 % einen deutlich hoheren Anteil am gesamten Einlagen-
volumen als in Osterreich (7,1 %) aufweisen — stagnierten. Speziell bei privaten

> Zu den Nichtbanken zihlen neben privaten Haushalten und nichtfinanziellen Unternehmen auch Finanzinter-

medidre wie Versicherungen, Pensionskassen, Investmentfonds oder auch der Staatssektor.
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Grafik 5

Einlagenentwicklung von inlandischen Kunden bei 6sterreichischen Banken
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Haushalten war uber alle Euroraum-Lander hinweg ein deutlich positives Ein-
lagenwachstum erkennbar.

Einlagenwachstum ausschlieBlich aus dem téglich filligen Bereich

Das Einlagenwachstum bei privaten Haushalten kam in Osterreich weiterhin
ausschlieBlich aus dem taglich falligen Bereich. Mit einer Jahreswachstumsrate von
8,9 % flachte die dynamische Entwicklung der letzten Jahre — in denen durchwegs
Wachstumsraten tiber 10 % erzielt wurden — allerdings etwas ab. Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit wurden von privaten Haushalten weiterhin (2,2 %) abge-
baut, wobei auch in diesem Bereich eine geringere Dynamik als in den Vorjahren
erkennbar war. Die riicklaufige Entwicklung verteilte sich sowohl auf Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr (—1,8 %) als auch auf lingerfristige Ein-
lagen (iiber ein Jahr, —2,9 %).

Im Euroraum insgesamt war ebenfalls ein Riickgang von Einlagen mit ver-
einbarter Laufzeit zu beobachten (—1,7 %), welcher insbesondere von kurzfristigen
Einlagen mit Laufzeit von bis zu einem Jahr (-5,1%) hervorgerufen wurde,
wahrend sich Einlagen mit Laufzeit von iiber einem Jahr kaum verinderten
(—0,1%). Zusatzlich zu taglich filligen Einlagen (8,8 %) kam es bei privaten Haus-
halten im Euroraum auch zu einem Anstieg der Einlagen mit Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten (3,1%). Einlagen mit Kiindigungsfrist haben in Osterreich
keine Relevanz, im Euroraum machen diese jedoch 28 % des gesamten Einlagen-
volumens privater Haushalte aus.

Historisch geringe Zinsunterschiede bei Einlagen privater Haushalte

Im Jahr 2019 naherten sich die Zinssitze zwischen taglich falligen Einlagen
(0,08 %) und neuen Einlagen mit vereinbarter Laufzeit (0,29 %) weiter an. Hervor-
zuheben ist in diesem Zusammenhang der historisch geringe Zinsaufschlag und
die damit in Verbindung stehenden geringen Opportunititskosten in Hohe von
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Grafik 6

Einlagenzinssitze fiir das Neugeschift privater Haushalte
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6 Basispunkten zwischen taglich falligen Einlagen (0,08 %) und kurzfristigen
Einlagen mit Laufzeit von bis zu einem Jahr (0,14%). Im Jahr 2009 lag der
entsprechende Unterschied im Durchschnitt mit 69 BP noch um ein Vielfaches
héher. Die Inflationsrate lag in Osterreich mit 1,5 % jedenfalls deutlich tiber den
Renditen aller Einlagenprodukte — dies bedeutet in jedem Fall einen negativen
Realzinssatz fiir Bankeinlagen. Die geringen Zinsunterschiede zwischen taglich
falligen Einlagen und Einlagen mit vereinbarter Laufzeit diirften weiterhin der
Hauptgrund fiir den anhaltenden Aufbau taglich filliger Einlagen sein. Als Alter-
native zu Einlagen wurden von privaten Haushalten im Jahr 2019 wieder vermehrt
Investmentfondsanteile gekauft.

Der Zinssatz fir neue Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von privaten Haus-
halten lag im Dezember 2019 im Euroraum bei insgesamt 0,28 %. Osterreich
befand sich damit genau im Euroraum-Durchschnitt, wenngleich der Jahresultimo-
Wert in Osterreich durch Sondereffekte (z. B. Zinsbonus bei Abschluss eines
Einlagenproduktes, Angebote bei Bausparkassen) immer etwas ansteigt.

Negative Einlagenzinssitze fiir Unternehmen weit verbreitet

Waihrend bei Spar"einlagen privater Haushalte negative Zinssitze aufgrund eines
OGH-Urteils in Osterreich nicht méglich sind, traten im Jahr 2019 vermehrt
negative Einlagenzinssitze bei Unternchmenseinlagen auf. Der kapitalgewichtete
Durchschnittszinsgatz fir neue Unternchmenseinlagen mit vereinbarter Laufzeit
bis ein Jahr lag in Osterreich im Dezember 2019 bei —0,08 %. Negative Einlagen-
zinssatze kamen in Osterreich insbesondere bei sehr hohen Einlagen von groBen
Unternchmen mit Firmensitz in Landern der sonstigen Wahrungsunion — wo es
bereits seit lingerem negative Einlagenzinssatze gab — vor. So waren zum Beispiel
fir den kapitalgewichteten Durchschnittszinssatz neuer Einlagen mit einer Lauf-
zeit von bis zu einem Jahr in Deutschland bereits seit 2016 negative Einlagen-
zinssatze zu beobachten. Deutschland wies im Dezember 2019 mit —0,22 % auch
den tiefsten Wert aller Euroraum-Lénder in diesem Segment auf, wihrend zum
Beispiel in Frankreich oder in Spanien die entsprechenden Zinssitze mit 0,05 %
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Historischer Tiefststand bei Unternehmenszinssatzen im Jahr 2019

Grafik 7

Entwicklung der Bargeldhaltung
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Quelle: OeNB.

bzw. 0,36 % noch im positiven Bereich lagen. Das vermehrte Auftreten negativer
Einlagenzinssitze fiihrte jedoch dazu, dass auch im Euroraum insgesamt der
kapitalgewichtete Durchschnittszinssatz fiir kurzfristige Unternehmenseinlagen
im Dezember 2019 mit —0,01% zum bereits fiinften Mal in Folge im negativen
Bereich lag.

Vermehrte Bargeldhaltung

Die Bargeldhaltung von 6sterreichischen monetdren Finanzinstituten (MFIs) stieg
insbesondere in den letzten vier Jahren kontinuierlich an und betrug Ende
September 2019 7,8 Mrd EUR. Bei den privaten Haushalten verlief die
entsprechende Entwicklung schon langer positiv und erreichte zum selben Zeit-
punkt 24,3 Mrd EUR. Grundsitzlich ist dieser Trend mit einer steigenden Nutzung
von Bargeld zur Wertaufbewahrung in Reaktion auf die Finanzkrise und durch
niedrige Zinsen auf Bankeinlagen zu erklaren.

26

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Nachfrage nach Unternehmenskrediten
durch COVID-19 stark gestiegen

Osterreich-Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage Uiber
das Kreditgeschaft vom April 2020

Gerald Hubmann?

Die Folgen der von der Regierung beschlossenen MaBBnahmen zur Bekdmpfung der COVID-19-
Pandemie spiegeln sich bereits deutlich im Kreditgeschdft der Banken wider. So ist insbesondere
die Nachfrage nach Unternehmenskrediten auBergewdhnlich stark gestiegen. Nach einer
stabilen Entwicklung im Jahr 2019 nahm die Nachfrage im ersten Quartal 2020 signifikant zu.
Der Grund hierfiir liegt im starken Kreditbedarf der Unternehmen zur Deckung der Lagerhal-
tungskosten und zur Finanzierung von Betriebsmitteln sowie in ihrem Bedarf an Refinanzierung,
Umschuldung und Neuverhandlung von Krediten. Fiir das zweite Quartal wird vonseiten der
befragten Banken ein noch stdrkeres Anziehen der Nachfrage erwartet.

Nach vier Jahren mit Reduktionen bei den Margen fiir durchschnittliche Unternehmens-
kredite (begriindet mit der Wettbewerbssituation) und weitgehend unverdnderten Margen bei
risikoreicheren Unternehmenskrediten kam es im ersten Quartal 2020 jedoch zu kurzfristigen
Steigerungen der Margen im Allgemeinen, die mit einer gednderten Risikoeinschdtzung sowie
mit hoheren Refinanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen begriindet wurden. Die mit
staatlichen Garantien besicherten neuen Finanzierungsinstrumente waren im Erhebungs-
zeitraum groBtenteils noch nicht verfiigbar und sind in ihren Auswirkungen auf Angebot, Nach-
frage und Kreditrisiko daher weitgehend noch unberiicksichtigt.

Die Entwicklungen im Privatkundengeschdft waren im ersten Quartal 2020 hingegen
moderat. Aber auch hier zeigt sich eine restriktivere Risikoeinschédtzung mit potenziellen
Auswirkungen auf die Kreditvergabepolitik der Banken. Fiir das zweite Quartal 2020 erwarten
die Banken einen deutlichen Riickgang der Nachfrage nach Wohnbaukrediten, die bisher
(begriindet vor allem mit dem niedrigen Zinsniveau) einem langjéhrigen expansiven Trend folgte.

Die Refinanzierungssituation der Banken hat sich im ersten Quartal 2020 eingetriibt.
Verschlechterungen gab es bei den langfristigen Einlagen, am kurzfristigen Geldmarkt (Lauf-
zeit von iber einer Woche) und bei der Refinanzierung iiber mittel- bis langfristige Schuldtitel.
Zuvor war es liber vier Jahre hinweg hauptsdchlich zu Verbesserungen gekommen. Fiir das
zweite Quartal 2020 werden weitere Verschlechterungen erwartet.

In dieser Umfragerunde wurden die Banken auch zu den Auswirkungen der seit Herbst
letzten Jahres beschlossenen geldpolitischen MaBnahmen des Eurosystems befragt. Das
Ankaufprogramm hat — den Ergebnissen zufolge — positive Auswirkungen auf die Finanzie-
rungsbedingungen der Banken, aber negative Effekte auf ihre Ertragslage. Der negative Zins-
satz der Einlagenfazilitdt wird als deutliche Belastung der Ertragslage wahrgenommen. Das mit
30. Oktober 2019 eingefiihrte zweistufige System fiir die Verzinsung von Uberschussliquiditdt
mildert die dimpfenden Effekte auf die Ertragslage jedoch ab. Die Neuauflage der gezielten
ldngerfristigen Refinanzierungsgeschdfte wird von den Banken aufgrund der attraktiven
Bedingungen positiv beurteilt. Die dadurch verfiigbaren Mittel werden — den Zielsetzungen

des MaBnahmenpakets entsprechend — fiir die Kreditvergabe verwendet.

' Die Umfrage wurde in der zweiten Mdrzhalfte 2020 durchgefiihrt und bezieht sich auf das erste Quartal 2020
sowie auf Erwartungen fiir das zweite Quartal 2020. Redaktionsschluss fiir sonstige Daten: 23. April 2020.

2 Qesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, gerald. hubmann@oenb.at.
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Nachfrage nach Unternehmenskrediten durch COVID-19 stark gestiegen

Die Entwicklungen im Kreditgeschaft sind immer auch vor dem allgemeinen
konjunkturellen Hintergrund zu beurteilen und sind demnach aktuell und wohl
auch in der nachsten Zeit stark von den Folgen der COVID-19-Pandemie beeinflusst,
die heuer zu einem massiven Riickgang der Wirtschaftsleistung fii}}ren. Noch im
Februar dieses Jahres ist die OeNB in ihrer Kurzfristprognose fiir Osterreich von
ciner leichten Konjunkturbelebung im ersten Halbjahr 2020 ausgegangen, nach-
dem der Konjunkturzyklus im zweiten Halbjahr 2019 seinen Tiefpunkt durch-
schritten hatte. Mitte Marz fiihrten die von der Regierung beschlossenen MaB3-
nahmen zur Eindimmung der COVID-19-Pandemie zum teilweisen Stillstand der
wirtschaftlichen Aktivitdt. In der Folge sind Unternchmen mit Umsatz- und
Einnahmenausféllen konfrontiert und die Erwerbsbevolkerung von Lohnausfallen
und Einkgmmenseinbuﬁen aufgrund von Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit betroffen.

Zur Uberbriickung bzw. teilweisen Kompensation der Umsatz- und Ein-
kommenseinbuf3en hat die Bundesregierung breitgeficherte HilfsmaBnahmen zur
Erhaltung der Produktions- und Wirtschaftsstruktur aufgelegt. Durch liquiditits-
starkende MaBlnahmen, Transfers und Subventionen fiir Kurzarbeit soll sicher-
gestellt werden, dass Unternchmen und Arbeitsplatze erhalten bleiben und die
Produktion nach Lockerung der EindimmungsmaBnahmen rasch wiederauf-
genommen werden kann. Mittels Direktkrediten sowie Haftungs- und Garantie-
tibernahmen soll die Zahlungsfahigkeit der Unternechmen erhalten bleiben. Uber-
briickungskredite, Betriebsmittelkredite oder Kreditstundungen durch die Banken
ermoglichen es Unternchmen, temporire Zahlungsschwierigkeiten zu meistern.
Dies schlagt sich in einer stark steigenden Nachfrage nach Unternehmenskrediten
nieder, die durch die vorliegenden Umfrageergebnisse bestatigt wird.

Die Ergebnisse der aktuellen Umfragerunde kénnen durchaus als inhaltlich
auBergewohnlich bezeichnet werden. Bereits eine ,technische Analyse® der Resul-
tate weist darauf hin. So wurde diesmal — gemessen an den individuellen Antworten
der Banken — wesentlich 6fter von ,Verinderungen® berichtet, als dies im Durch-
schnitt der frﬁherqp Befragungsrunden der Fall war.’ In dieser Runde gibt es auch
die markantesten Osterreich-Ergebnisse® fiir den Standardteil der Fragestellungen
(Angebot und Nachfrage im Kreditgeschift mit Unternechmen und privaten
Haushalten) seit Einfithrung der Umfrage im vierten Quartal 2002 (siche die
Erwartungen fiir die Nachfrage nach Unternechmenskrediten in Abschnitt 1).

Im Gegensatz zu den vorherigen gibt es in der gegenwiértigen Umfragerunde
ofter gegenlaufige Einzelantworten, d. h. die Banken melden bei ein und derselben
Fragestellung Verdnderungen in unterschiedliche Richtungen. Das kénnte einer-
seits auf unterschiedliche Betroffenheit und Reaktionen der Institute hinweisen,
andererseits aber auch Ausdruck der starken Unsicherheit beziiglich der wirt-
schaftlichen Folgen der COVID-19-Pandemie sein.

Von den acht in Osterreich teilnehmenden Banken wurden in dieser Umfragerunde insgesamt 1.300 Einzel-
antworten zum Standardteil der Umfrage (Angebot und Nachfrage im Kreditgeschdft mit Unternehmen und
privaten Haushalten) erhoben. 26 % dieser Einzelantworten beziehen sich auf Veranderungen bzw. Beitrdge zu
Veranderungen, 74 % bezeichnen eine unverdnderte Situation bzw. Einflussfaktoren ohne Auswirkungen. Ein
hoherer Prozentsatz an Veranderungen wurde zuletzt fiir das vierte Quartal 2011 gemeldet (26,2 % bei damals
fiinf teilnehmenden Banken mit insgesamt 595 Einzelantworten). In den Umfragerunden dazwischen lag der
Prozentsatz an Einzelantworten mit Verdnderungsmeldungen im Durchschnitt bei ca. 11 % und hdufig auch nahe
bei diesem Durchschnitt.

* D. h. aggregiert iiber alle befragten osterreichischen Banken.
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Nachfrage nach Unternehmenskrediten durch COVID-19 stark gestiegen

Einige der befragten Banken haben angemerkt, dass sie die wirtschaftlichen
Auswirkungen der COVID-19-Pandiemie noch nicht oder noch nicht vollstandig
beriicksichtigt haben bzw. noch nicht berticksichtigen konnten. Fiir andere Banken
stehen ihre Antworten ganz im Zeichen der Pandemie. Die Umfrage wurde in der
zweiten Marzhalfte 2020 durchgefithrt. Die MaBnahmen zur Eindimmung der
Pandemie waren zu dieser Zeit bereits in Kraft, erste wirtschaftliche Folgen schon
spiirbar.

Abschnitt 1 behandelt das Kreditgeschift der Banken mit Unternehmen,
Abschnitt 2 jenes mit privaten Haushalten. Abschnitt 3 hat die Refinanzierungs-
situation der Banken zum Thema. In den Abschnitt 4 bis 6 geht es um die Aus-
wirkungen von unkonventionellen geldpolitischen MaBnahmen des Eurosystems.
Vorab erfolgt der wichtige Hinweis, dass die Geldpolitik auf den Euroraum ins-
gesamt ausgerlchtet ist. Thre generelle Wirksamkeit kann nicht anhand der hier
prasentierten Osterreich- Ergebnisse besprochen werden.

Punktuelle Ergebnisse fiir die einzelnen Quartale sind den Tabellen 1 bis 3 zu
entnchmen, Grafik 1 zeigt lingerfristige Trends bei den Quartalsverdnderungen,
die Grafiken 2 und 3 verdeutlichen den Kreditbestand osterreichischer Banken
gemial EZB-Monetarstatistik, Glj.afik 4 stellt sowohl die langfristige Entwicklung
der Zinsen fiir neue Kredite in Osterreich als auch des allgemeinen Zinsniveaus
dar, Grafiken 5 bis 7 illustrieren die Beitrage der Faktoren der Margenentwicklung
fiir neue Kredite in Osterreich. Die Kasten 1 und 2 am Ende des Artikels enthalten
Erlduterungen und eine kurze Ubersicht tiber die aggregierten Euroraum-Ergeb-
nisse der Umfrage.

1 Unternehmenskredite:
deutlich steigende Nachfrage, Margen verscharft

Im ersten Quartal 2020 gab es gemdB den Antworten der an der Umfrage teil-
nehmenden Banken kaum Anderungen bei den Richtlinien fiir Unternehmens-
kredite. Zwei Banken berichteten von leichten Verschirfungen, eine von leichten
Lockerungen, finf meldeten weitgehend unveranderte Richtlinien. Seit den
Befragungsrunden im ersten Halbjahr 2015, bei denen deutlichere Verscharfungen
gemeldet worden waren, ist es zu keinen grav1erenden Anderungen bei den Richt-
linien fur Unternehmenskredlte mehr gekommen — nur vereinzelt waren Richt-
linien verandert bzw. leicht verschérft worden (siche Tabelle 1 und Grafik 1).

Ein Druck zur leichten Verschirfung der Richtlinien kam im ersten Quartal
2020 von der gednderten Risikoeinschatzung der Banken (Wirtschaftslage und
Konjunkturaussichten, branchen- und firmenspezifische Lage bzw. Kreditwiirdigkeit
der Unternchmen). Allerdings gab es auch Antworten, die eine gednderte Risiko-
einschitzung mit lockerndem Einfluss auf die Richtlinien signalisierten. Die eben-
falls erhobene Risikotoleranz der Banken hatte in Summe keinen Einfluss auf die
Richtlinien. Bei Betrachtung der Einzelantworten fallt aber auf, dass diesbeziiglich
sowohl lockernde als auch verscharfende Einfliisse auf die Kreditrichtlinien gemeldet
wurden.

Der Ausblick auf das zweite Quartal 2020 lasst in der aggregierten Betrachtung
zwar unveranderte Kreditrichtlinien erwarten. Aber auch hier weichen die Einzel-
antworten der Banken voneinander ab. Drei Banken gehen von Richtlinien-
verscharfungen aus, ebenso viele von Lockerungen, zwei erwarten weitgehend
unveranderte Richtlinien.
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Nachfrage nach Unternehmenskrediten durch COVID-19 stark gestiegen

Tabelle 1

Kredite oder Kreditrahmen fiir Unternehmen
Verinderung im jeweiligen Quartal,' Ergebnisse fiir Osterreich
Saldo aus positiven und negativen Antworten,”? Antworten von 7 bzw. 8 Banken

2016 2017 2018 2019 2020
Kredicrichelinien 01| @2 3 o4 1| 2| @3 4] 1| 2| @3] 04| 1] 2] @3] 04 1| @
Unternehmen gesamt 1 0 -1 1/ 0 1 49 1] 0 -1 0 0|1 O 0 |4 0
Kredite an kleine und mittlere Unternehmen 0 O =85 0 0 =i 0| O =i 0 0= 0 0 =i 0 1
Kredite an gro3e Unternehmen -1 1/t 40 1/ 1[0 1 0 0|1 O O |- 0
Kurzfristige Kredite (Laufzeit bis zu einem Jahr) -1 0 -1 o0/0 1 419 1,0 O O O[O0 1 O 1| 0 O
Langfristige Kredite (Laufzeit Uber ein Jahr) SNSRI 0 SRR 0 =W 0 O [f=1E 0 0 EEiRE=N el
Kreditbedingungen insgesamt
Unternehmen gesamt 1 02 O] 1 O 1 O} 1 1 o1 1 1 22
Kredite an kleine und mittlere Unternehmen == 1 e 0o 1 0 -1 0 0|1 O 12
Kredite an gro3e Unternehmen =10 0 BN O [ENEEEAE O mEiimeE 0] O mEmitmee
Margen fiir durchschnittliche Kredite
Unternehmen gesamt -1 2 B3y 1 S8R O SHEsy 1 0| 1} 2 3|3
Kredite an kleine und mittlere Unternehmen O 12 2888888 1 0| 1.2 0 0| 1} 2 2 |1
Kredite an groBe Unternehmen 2| 2] 2 K S B2 1| o2 3|3
Margen fiir risikoreichere Kredite
Unternehmen gesamt =N o 1 0| O O O 4] O Of Of1 O OfF1
Kredite an kleine und mittlere Unternehmen BN 07 0 0 O O NN O N 0 0 0
Kredite an groBBe Unternehmen -2, 0,2 0|1 1 0 4] 0 -1 0|1 O O} 2

Genehmigte Kreditantrige
Anteil bezogen auf das Gesamtvolumen 1 [N 1

o
Ay
-

|
N
o
o
o
|
N
|
Ly
|
Ly
|
Ly
|
N
|
Ay
o

Kreditnachfrage

Unternehmen gesamt =i 2 32 *- 2 o =
Kredite an kleine und mittlere Unternehmen =1 1 1 SEEEE 1 7 SRS | ESEOR 1 1 1
Kredite an groBe Unternehmen 11 4 e 2020 2 I 1 1 o0 1
Kurzfristige Kredite (Laufzeit bis zu einem Jahr) 0O 0 1 11 102 O3y 2838 0 2| 0 2 1 1
Langfristige Kredite (Laufzeit iiber ein Jahr) 01 4 BB 48 el 564 31 1 4 2
Einfluss der allgemeinen Wettbewerbssituation auf:

Kreditbedingungen insgesamt =1 B2 1 28 1 B28 1 2N e 1 11 1 3 1
Margen fur durchschnittliche Kredite 122 0| 22 2 2| 2p3 2| 2 3| 1
Margen fur risikoreichere Kredite 1 0 1 0|1 O O 4| 052 0 0] 1 2| 1
Einfluss von Refinanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen auf:

Kreditbedingungen insgesamt = -1 1 -1 1 ofF&™ 0 1 1 -1 0 -1 0 0 12
Margen fur durchschnittliche Kredite s 1 4 0 1 0/ 2 1 1 1 14 0 <49 0 0 1|=2
Margen fur risikoreichere Kredite - S RN ONNIR O 0o OoFN OFN 0 0 S
Einfluss der Risikoeinschitzung auf:

Kreditbedingungen insgesamt o o0 o o o 1 O O O O O O -1 0o 0 —1|3
Margen fur durchschnittliche Kredite o o o o o o o0 1 O O 1 O -1 0 0 —1/|3
Margen fur risikoreichere Kredite o o0 o0 o o o o o0 o o o o o o0 o0 o0 -
Kreditnachfrage, ausgewihlte Einflussfaktoren

Anlageinvestitionen -1 o =rEE. EEsE 2 0o a1 1|4
Lagerhaltung und Betriebsmittel =11 o[ 1| 1 el 1 ey 1 mEn 1 1 1 2
Fusionen/Ubernahmen und Unternehmens-

umstrukturierungen o8 1] 1 171 0 1 2 33 21 1 1 0|
Allgemeines Zinsniveau O[O N AT (O A 0 O AR O |
Refinanzierung, Umschuldung und Neuverhandlung 0F3 1 10 2 1 B38E3 - BAEEn 1 1 1 B2
Innenfinanzierung SN 2 093 -1 B3 1 o0l 0 102 1[0 0 O O} 1
Kredite von anderen Banken o o o0 of41 O 1 4f2p2 1 1(1 0 O Of 2
Begebung/Tilgung von Schuldverschreibungen =1 =1 = 0] 0 -1 A2 1T 2y O | 12
Quelle: OeNB.

" Die letzte Spalte enthdlt die Erwartungen der Banken fir das angegebene ndchste Quartal.
? Die Bezeichnungen ,,positiv* und ,,negativ" dienen der Richtungsangabe und sind in diesem Zusammenhang als wertfrei zu verstehen.
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Bei den Kreditbedingungen fiir neue Kredite an Unternechmen (inklusive
Kreditrahmen) kam es im ersten Quartal 2020 zu auffalligen Anderungen im Ver-
leich zu den Entwicklungen der letzten Jahre. Die Margen wurden sowohl fiir
durchschnittlich risikoreiche als auch fiir risikoreichere Kredite verschirft (hohere
Margen). GroBe Unternehmen waren davon starker betroffen als kleine und mittlere
Unternchmen. Zuvor war es ab Mitte 2016 fast durchgehend zu Lockerungen bei
den Margen (niedrigere Margen) fiir durchschnittliche Kredite gekommen. Jene
fir risikoreichere Kredite blieben in diesem Zeitraum weitgehend unverindert,
was eine zunehmende Differenzierung der Kreditkunden aufgrund ihrer Bonitat
bedeutete.’

Die langjihrigen Lockerungen der Margen fiir durchschnittliche Kredite
waren dem Wettbewerb am Kreditmarkt geschuldet. Die allgemeinen Margen-
verscharfungen im ersten Quartal 2020 wurden von den Banken mit ihrer
Einschitzung der Risikosituation sowie gestiegenen Refinanzierungskosten und
bilanziellen Restriktionen begriindet (siche Tabelle 1 und Grafik 5). Eine Bank
nannte explizit die Marktentwicklung infolge der wirtschaftlichen Auswirkungen
der COVID-19-Pandemie als einen Grund fiir die Verscharfung.

Auch wenn die Margen ab 2016 kontinuierlich reduziert worden waren und
sich die Kreditkunden zu immer giinstigeren Bedingungen finanzieren konnten,
sind die derzeit im langfristigen Vergleich sehr niedrigen Kreditzinsen vor allem
eine Folge der Geldpolitik des Eurosystems. Die Zinsen fiir Neukredite oster-
reichischer Banken an nichtfinanzielle Unternehmen sind infolge der Senkungen
der Leitzinsen ab Oktober 2008 und der unkonventionellen Malnahmen des Euro-
systems von tiber 5% im Jahr 2008 auf zuletzt ca. 1,3 % im Februar 2020 gefallen
(siche Grafik 4).

Angaben zu Anderungen anderer Kreditbedingungen (Kreditnebenkosten,
Kredithohe, Sicherheiten, Covenants, Fristigkeit) erfolgten fiir das erste Quartal
2020 nur vereinzelt. Auch hier deuten die Antworten in unterschiedliche Richtun-
gen. In den fritheren Umfragerunden gab es hierzu ebenfalls nur vereinzelt Angaben
von Veranderungen.

Der Anteil der vollstindig abgelehnten Kreditantrige blieb im ersten Quartal
2020 konstant, nachdem er iiber die letzten drei Jahre hinweg leicht gestiegen war
(siche Tabelle 1 unter ,,Genehmigte Kreditantrage® mit invertierten Werten®).

Die Kreditnachfrage hat sich im ersten Quartal 2020 deutlich erhéht — vor
allem seitens groBer Unternechmen und nach kurzfristigen Krediten. Auch kleine
und mittlere Unternehmen haben vermehrt Kredite nachgefragt. Langfristige
Kredite waren kaum starker gefragt als im vierten Quartal 2019. Im Gegensatz zur
Angebotsseite (vor allem bzgl. der Richtlinien) gehen die Angaben der Banken
hinsichtlich der Nachfrageseite dabei iiberwiegend in dieselbe Richtung. Als
Griinde fiir die gestiegene Nachfrage wurden vor allem die Finanzierung von
Lagerhaltung und Betriebsmitteln sowie der Bedarf fiir Refinanzierungen,
Umschuldungen und Neuverhandlungen von Krediten (sofern hiermit Erh6hungen

Zusatzkommentare der an der Umfrage teilnehmenden Banken, die sich agfdas Kreditgeschiiﬁ insgesamt beziehen,
lassen darauf schlieflen, dass in ndchster Zeit ein Sinken der Bonitdt der Kreditkunden und eine restriktivere
Risikobeurteilung durch die Banken zu erwarten sind.

In der Umfrage wird nach den vollstindig abgelehnten Kreditantrigen gefragt. In Tabelle I sind die Ergebnisse

invertiert enthalten (als genehmigte Kreditantrdge), um expansive Entwicklungen einheitlich mit positiven Werten
bzw. restriktive Entwicklungen einheitlich mit negativen Werten darzustellen.
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des ausgelichenen Betrags oder Fristigkeitsverlangerungen verbunden sind)
genannt. Von Ende 2016 bis Ende 2018 hatte es aufgrund der guten Konjunktur
einen ausgepragten Kreditboom mit starken Nachfragesteigerungen gegeben, 2019
hingegen leichte Nachfrageriickginge bzw. eine stabile Entwicklung auf hohem
Niveau (siche Tabelle 1 und Grafik 17).*

Im Ausblick auf das zweite Quartal 2020 gehen alle acht befragten Banken von
einer weiterhin steigenden Nachfrage nach Unternehmenskrediten aus. Teilweise
erwarten die Banken sogar deutliche Nachfragesteigerungen. Das betrifft speziell
die Nachfrage nach kurzfristigen Krediten sowohl seitens groB3er Unternechmen als
auch seitens kleiner und mittlerer Unternehmen.” Die Erwartungen fiir das zweite
Quartal 2020 fallen jedenfalls nochmals um einiges starker aus als die ohnehin
schon deutlichen Angaben fiir das erste Quartal 2020. Lediglich bei den lang-
fristigen Krediten wird mit einem vergleichsweise moderaten Nachfragewachstum
gerechnet.

Die Daten aus der Monetarstatistik unterstreichen die Umfrageergebnisse. auf
langere Sicht. Seit Anfang 2017 sind die Bestinde an Unternehmenskrediten bei
osterreichischen Banken kontinuierlich angestiegen. Die Ergebnisse der Umfrage
tiber das Kreditgeschift, die auch als Vorlaufindikator dienen, signalisierten seit
der Umfrage fiir das erste Quartal 2019 eine Abschwachung dieses Trends. Seit
November 2019 ist bei den Bestanden an Unternehmenskrediten eine Plateau-
bildung bei historischen Héchstwerten von ca. 192 Mrd EUR erkennbar (siche
Grafik 2'%). Die aktuell gemeldeten starken Nachfragesteigerungen nach kurz-
fristigen Krediten zeichnen sich auch in den Daten der Monetirstatistik ab.

2 Kredite an private Haushalte:
Riickgang der Nachfrage nach Wohnbaukrediten erwartet

Die angebotsseitigen Entwicklungen im Privatkundengeschift brachten im ersten
Quartal 2020 — im Gegensatz zum Unternechmenskundengeschift — nur wenig

Hinweis: Grafik 1 stellt die Entwicklungen anhand des gleitenden Durchschnitts der letzten vier Quartale dar,
wodurch die Ergebnisse geglittet werden. Eventuell von der Beschreibung abweichende Einzelquartalszahlen
stellen daher keinen inhaltlichen Widerspruch dar.

Fiir eine Besprechung der langfristigen Entwicklung der Niveaus von Kreditrichtlinien und Kreditnachfrage in
Osterreich siehe den Bericht zur Umfrage in Statistiken — Daten & Analysen Q2/19 (40-52).

Tatsdchlich zeigen sich bei den Erwartungen fiir die Nachfrage nach Unternehmenskrediten historische Hochst-
werte der Osterreich-Ergebnisse fiir den Standardteil der Umfrage zum Kreditgeschdft im Euroraum (Angebot und
Nachfrage im Kreditgeschdft mit Unternehmen und privaten Haushalten), was das Ausmaf der Verdnderung
betrifft. Gemessen mit dem Diffusionsindex, der 41’6 Antworten der Bankgn auf der fiinfstufigen Skala des Frage-
bogens dyfferenziert nach der Intensitdt (leichte Anderungen, deutliche Anderungen) beriicksichtigt, ergeben sich
fiir die Erwartungen der Nachfrage nach kurzfristigen Unternehmenskrediten bzw. nach Krediten an kleine und
mittlere Unternehmen Werte von +87,5 bzw. +85,7 (aus einem méglichen Bereich von —100 bis +100) — und
damit die beiden Werte mit den grofiten Absolutbetrigen in allen bisherigen Umfragerunden. (Die erste Umfrage-
runde war jene fir das vierte Quartal 2002.) Die nachstgroften Ergebnisse (Absolutbetrdge von Diffusionsindex-
werten) datieren aus der Umfragerunde fiir das vierte Quartal 2008 (Diffusionsindex mit Werten von —80). Die
hiitgriger verwendete Messung mit dem Nettoprozentsatz, bei dem nicht nach der Intensitdt unterschieden wird, was
einer Erfassung der Antworten auf einer dreistufigen Skala entspricht, fiihrt fiir die in dieser Fufnote
angesprochenen Ergebnisse (und noch fiir etliche hier nicht angesprochenen Ergebnisse) zu Werten von —100 oder
+100, also zu Werten an den Grenzen des moglichen Bereichs. Nahere Information zu Skala und Aggregations-
methoden sind in der Ergebnisdatei zur Umfrage zu finden (https://www.oenb.at/Geldpolitik/Erhebungen/
umfrage-ueber-das-kreditgeschaeft. html).

Es sei auch daraquingewiesen, dass die qualitativen Ergebnisse der Un}ﬁ'age tiber das Kredit(geschéjft hinsichtlich
der Entwicklung der Kreditnachfrage — vor allem punktuell — nicht zwingend mit der Entwicklung der Kredit-
bestande aus der Monetarstatistik tibereinstimmen miissen.
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Verdnderung. Die Kreditrichtlinien wurden von den Banken sowohl fiir Wohnbau-
als auch fiir Konsum- und sonstige Kredite unverandert belassen. In den letzten
zwei Jahren gab es in den beiden Kreditkategorien immer wieder leichte Ver-
schirfungen der Richtlinien, die mit der Risikosituation begriindet wurden (Risiko-
toleranz der Banken, Risikoeinschatzung durch die Banken). Fiir das zweite
Quartal 2020 werden auch wieder leichte Verscharfungen erwartet (siche Tabelle 2
und Grafik 1).

Bei den Bedingungen fiir Kredite an private Haushalte gab es im ersten Quartal
2020 keine besonders auffalligen Ergebnisse. Die Margen fiir durchschnittliche
Wohnbaukredite blieben per saldo unverandert. Es wurde jedoch auch ein leichter,
von der Risikoeinschatzung kommender Druck zur Verscharfung der Margen
gemeldet. Davor war es — vor allem aufgrund der Wettbewerbssituation — von
2016 bis 2019 wiederholt zu leichten Lockerungen gekommen, die 2019 etwas
ausgepragter ausficlen (siche Tabelle 2 und Grafik 6).

Die Margen fiir risikoreichere Wohnbaukredite wurden im ersten Quartal
2020 hingegen etwas verscharft — hauptsachlich infolge einer geinderten Risiko-
einschatzung durch die Banken. Von 2016 bis 2019 gab es bei den risikoreicheren
Krediten nur vereinzelt Verscharfungen der Margen bzw. weitgehend unveranderte
Margen. Wie bei den Unternchmenskrediten kam es somit zu einer zunehmenden
Differenzierung der Kreditkunden gemil ihrer Kreditwiirdigkeit, die bei den
Wohnbaukrediten aber etwas geringer ausfiel als bei den Unternechmenskrediten.'

Bei Konsum- und sonstigen Krediten bliecben die Margen im ersten Quartal
2020 fur durchschnittliche Bonitaten unverandert (siche Tabelle 2 und Grafik 7).
Fiir schwichere Bonititen wurden die Margen etwas verscharft — hauptsachlich
aufgrund der Risikoeinschatzung durch die Banken. Von 2016 bis 2019 waren die
Margen fiir Konsum- und sonstige Kredite allgemein weitgehend unverdndert
geblieben.

) Ahnlich wie bei den Unternechmenskrediten gibt es keine nennenswerten
Anderungen der sonstigen Bedingungen fiir Wohnbaukredite (Sicherheiten, Belei-
hungsquote, sonstige Begrenzungen der Kredithéhe, Fristigkeit und Kreditneben-
kosten) bzw. Konsum- und sonstige Kredite (Sicherheiten, Kredithohe, Fristigkeit
und Kreditnebenkosten) fiir das erste Quartal 2020 — wie auch in den Jahren zuvor.

Seit 2015 wird im Rahmen der Umfrage nach dem Anteil der vollstandig
abgelehnten Kreditantrage gefragt. Seither wurden immer wieder leichte Verande-
rungen in die eine oder andere Richtung gemeldet, ohne dass sich ein eindeutiger
Trend oder deutliche Quartalsergebnisse zeigen wiirden. Konsistent dazu blieb der
Anteil der vollstandig abgelehnten Kreditantrage im ersten Quartal 2020 unver-
dndert — sowohl bei Wohnbau- als auch bei Konsum- und sonstigen Krediten (siche
Tabelle 2 unter ,Genchmigte Kreditantrage® mit invertierten Werten'?).

" Zusatzkommentare der an der Umfrage teilnehmenden Banken, die sich atyrdas Kreditgeschiiﬁ insgesamt beziehen,
lassen darauf schlieflen, dass in ndchster Zeit ein Sinken der Bonitdt der Kreditkunden und eine restriktivere
Risikobeurteilung durch die Banken zu erwarten sind.

12 In der Umfrage wird nach den vollstindig abgelehnten Kreditantrdgen gefragt. In Tabelle 2 sind die Ergebnisse
invertiert enthalten (als genehmigte Kreditantrdge), um expansive Entwicklungen einheitlich mit positiven Werten
bzw. restriktive Entwicklungen einheitlich mit negativen Werten darzustellen.
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Tabelle 2
Kredite an private Haushalte
Verinderung im jeweiligen Quartal,' Ergebnisse fiir Osterreich
Saldo aus positiven und negativen Antworten,” Antworten von 7 Banken

2016 2017 2018 2019 2020

Kreditrichtlinien Q1] 2| 3| Q4] Q1] Q2| 3| Q4| Q1| 2| 3| Q4| Q1| 2| B3| Q4| Q1| @2
Wohnbaukredite Oy 1 O Of= | 14 -1( 02N -1 OE2E2 1|1 02
Konsumkredite und sonstige Kredite o o0 1 0[O0 O 1 4] 1T 44 0 4| 0/=2 =2 1] 0 A
Kreditbedingungen insgesamt
Wohnbaukredite ORSIN O BN O FINENN O[NINEE 0 0| 0 0 O =8 O
Konsumkredite und sonstige Kredite o o o0 o0 O O] 0 O O OfjO O O O0]oO
Margen fiir durchschnittliche Kredite
Wohnbaukredite 1 1.1 Oof 1202 102 1.2 12 2@ 1| 0
Konsumkredite und sonstige Kredite =I5 O O NS O O SImENE O, 0 0 B8 0 O FuEs o
Margen fiir risikoreichere Kredite
Wohnbaukredite SN 0 0 BN 0 O EINEIRENEEREE 0 000 0 0 0 e
Konsumkredite und sonstige Kredite =1l 0 0 0] 0 0 4 0o 0 0 O OO O O 0f=2

Genehmigte Kreditantrige
(Anteil bezogen auf das Gesamtvolumen)

Wohnbaukredite o 0 0 o0f(4 O O OfOF2 O Of(1 1 O OfO
Konsumkredite und sonstige Kredite (OF 7| [RONEONENON 1 | il | il | 1 [(SNONSNONENONENON (| | 1 | 1
Kreditnachfrage

Wohnbaukredite 11 0 O[22 2ugsy 1] 1 0 = 4 1 [ 158202
Konsumkredite und sonstige Kredite o o0 1 102903 0 0|1 O O O|1T O 1 0| O] 2

Einfluss der allgemeinen Wettbewerbssituation auf:
Kreditbedingungen insgesamt bei VWWohnbaukrediten o 1 1 21 1 1 1] 1 1T Sl 1| 1 ESHESE IS 1
Margen fiir durchschnittliche Wohnbaukredite N 7 [

N
N
N
N
w
N
w
N
w
w
N
o
N

Einfluss der Risikoeinschitzung auf:

Kreditbedingungen insgesamt bei VWWohnbaukrediten o 0 0 of0 44 O O[O O O O|1 O 0 1|2
Margen fiir durchschnittliche Wohnbaukredite o o0 0 0f0 O O O[O O O O[O O O -2
Margen fur risikoreichere Wohnbaukredite o 0 -1 O0fO0 1 O/ 1[0 O O OO O O 4|2
Margen fur risikoreichere Konsum- und sonstige

Kredite 0o 0 0 00 O O O[O O O O[O O O |2

Nachfrage nach Wohnbaukrediten,
ausgewihlte Einflussfaktoren

Aussichten am Wohnimmobilienmarkt und voraus-

sichtliche Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum 0O 0 O Oof 1 1 2 1 0 1 OO O 1 | =1 | =1 | 1
Konsumentenvertrauen 2 1 1 1 1 2 038 2| 0 1 0O 0[O O O 0| O
Allgemeines Zinsniveau 2, 1 1. 102 02 1| 0 0 0 Of 2 SiEsSnmsis
Nachfrage nach Konsumkrediten und sonstigen

Krediten, ausgewihlte Einflussfaktoren

Konsumentenvertrauen O 0 0O 0| 0 1 1 2| 0 0 1 0 0 0 O O0f=2
Allgemeines Zinsniveau o o 1 1/ 12 1 1/0 0 O O] 1 02 O] 1

Quelle: OeNB.

" Die letzte Spalte enthdlt die Erwartungen der Banken fir das angegebene ndchste Quartal.
? Die Bezeichnungen ,positiv* und ,negativ” dienen der Richtungsangabe und sind in diesem Zusammenhang als wertfrei zu verstehen.

Auf der Nachfrageseite zeigen sich bei den Haushaltskrediten stirkere Ande-
rungen als auf der Angebotsseite — wie es auch bei den Unternehmenskrediten der
Fall ist. Bei Letzteren sind die Nachfragesteigerungen jedoch um einiges intensiver.
Im ersten Quartal 2020 stieg die Nachfrage nach Wohnbaukrediten an. Seit 2014
war hier ein expansiver Trend — wenn auch mit temporaren Unterbrechungen — zu
beobachten. Seit 2019 war das allgemeine, niedrige Zinsniveau fiir diesen Trend
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verantwortlich. Fir die Jahre davor wurden neben dem Zinsniveau (seit 2015 als
Faktor der Nachfrage erhoben, vorher nicht explizit in der Umfrage enthalten)
auch das gestiegene Konsumentenvertrauen und die giinstigen Aussichten am
Wohnimmobilienmarkt als Griinde fiir Nachfragesteigerungen genannt. Im
Gegensatz zum langjihrigen Trend und zu den Ergebnissen im ersten Quartal
2020 erwarten fast alle befragten Banken (sechs der sieben zu dieser Kredit-
kategorie befragten Banken) fiir das zweite Quartal 2020 einen Riickgang der
Nachfrage nach Wohnbaukrediten, eine Bank sogar einen deutlichen Riickgang.

Die Nachfrage nach Konsum- und sonstigen Krediten blieb im ersten Quartal
2020 per saldo stabil. Sie war bereits seit dem dritten Quartal 2017 weitgehend
unverindert gewesen — nach Anstiegen in den Quartalen davor. Fiir das erste
Quartal 2020 wurden jedoch von den Banken vereinzelt leichte Anderungen der
Nachfrage — allerdings mit unterschiedlicher Wirkungsrichtung — vermerkt. Gesun-
kenes Konsumentenvertrauen hat sich gemaf3 den Umfrageteilnehmern daimpfend
ausgewirkt. Eine Bank hat ausdriicklich die wirtschaftlichen Folgen der CO-
VID-19-Pandemie als Faktor fiir ein Anzichen der Nachfrage genannt. Im Aggre-
gat wird fiir das zweite Quartal 2020 ein leichter Anstieg der Nachfrage nach Kon-
sum- und sonstigen Krediten erwartet. Die Einzelergebnisse divergieren jedoch.
Vier von siecben zu dieser Kreditkategorie befragten Banken gehen von einer leicht
steigenden Nachfrage aus, zwei von einer leicht sinkenden Nachfrage. Eine Bank
sicht die Nachfrage weiterhin stabil.

Das niedrige Zinsniveau wurde in der Vergangenheit ofter als wesentlicher
Faktor fiir Nachfragesteigerungen im Privatkundengeschift angefiihrt — vor allem
bei Wohnbaukrediten und nur vereinzelt bei Konsum- und sonstigen Krediten."
Die Leitzinsen im Eurosystem waren von Marz 2016 bis September 2018 unver-
dndert geblieben (Hauptrefinanzierungssatz 0 %, Einlagensatz —0,4 %), bevor der
Einlagensatz weiter auf —0,5 % gesenkt wurde (mit Wirkung ab dem 18. Septem-
ber 2019)." Der Euribor, an den viele variabel verzinste Kredite gebunden sind,
ist seit Februar 2016 in allen Fristigkeiten negativ. Die Zinsen fiir neue Wohnbau-
kredite 6sterreichischer Banken an private Haushalte sind — dhnlich wie bei den
neuen Unternchmenskrediten — von tiber 5% im Jahr 2008 auf zuletzt 1,4 % im
Februar 2020 gefallen. Jene fiir neue Konsumkredite reagierten nur anfinglich auf
die Senkungen der Leitzinsen, fieclen von Herbst 2008 bis Ende 2009 von etwas
tiber 7% auf knapp unter 4,5 % und schwanken seither zumeist um 5% (zuletzt
5% im Februar 2020). Bei den neuen sonstigen Krediten an private Haushalte
lagen die Zinsen im Herbst 2008 bei etwas iiber 6 %, seit Mitte 2017 liegen sie bei
oder knapp unter 2 % (zuletzt 1,8 % im Februar 2020, nachdem sie seit Mitte 2019

B Das allgemeine Zinsniveau wird seit der Umfrage fiir das erste Quartal 2015 als Faktor der Nachfrage erhoben.

14 Gleichzeitig mit dgr Senkung des Einlagensatzes wurde aber auch beschlossen, Teile der von den Banken bei der
EZB gehaltenen Uberschussliquiditat von der Anwendung des negativen Einlagensatzes auszunehmen. Beginnend
mit 30. Oktober 2019 konnen Banken Uberschussliquiditdt im Ausmaf von vorerst des Sechsfachen ihrer Mindest-
reservepflicht zu einem Zinssatz von 0 % bei der EZB halten.
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wieder leicht gefallen sind)." (Siehe Grafik 4 fiir eine Abbildung der Entwicklung
der Kreditzinsen in Osterreich und einen Vergleich mit dem Hauptrefinanzie-
rungssatz, dem Einlagensatz sowie dem 3-Monats-Euribor.)

Die historische Betrachtung zeigt, dass die Nachfrage nach Wohnbaukrediten
seit 2011 sehr stark zugenommen hat, wahrend die Nachfrage nach Konsum- und
sonstigen Krediten weitgehend von einer Seitwartsbewegung gekennzeichnet war,
Ein Blick auf die Monetarstatistik bestatigt diese Entwicklung (siche Grafik 2). Der
Bestand an Wohnbaukrediten bei ésterreichischen Banken ist {iber Jahre hinweg
ungebrochen gewachsen und lag im Februar 2020 bei 120 Mrd EUR. Der Bestand
an Konsum- und sonstigen Krediten hat sich seit 2018 seitlich bewegt und betrug
im Februar 2020 rund 54 Mrd EUR. Auch in Relation zum BIP gibt es ein lang-
jahriges — allerdings nur leichtes — Wachstum des Bestands an Wohnbaukrediten
(von 27 % im Jahr 2011 auf zuletzt 30 % im vierten Quartal 2019). Der Bestand an
Konsum- und sonstigen Krediten in Prozent des BIP ist von 2011 bis zuletzt (vier-
tes Quartal 2019) deutlich von 20 % auf 14 % gefallen.

3 Durchwegs verschlechterte Refinanzierungsbedingungen fiir Banken

Hinsichtlich der Refinanzierungssituation im ersten Quartal 2020 berichteten die
Banken auffillige Verschlechterungen (siche Tabelle 3). Einige Banken meldeten
deutliche Verschlechterungen. Nur vereinzelt gab es auch Meldungen von leichten
Verbesserungen, die jedoch in den aggregierten Ergebnissen nicht sichtbar werden.

Tabelle 3
Zugang der Banken zu ausgewihlten Refinanzierungsquellen
Verinderung im jeweiligen Quartal,' Ergebnisse fiir Osterreich
Saldo aus positiven und negativen Antworten,” Antworten von 8 Banken

2016 2017 2018 2019 2020

Retail-Refinanzierung Q1 ‘ QZ‘ Q3‘ Q4 Q1‘ QZ‘ Q3‘ Q4 Q1‘ QZ‘ QB‘ Q4 Q1‘ QZ‘ QB‘ Q4 Qq‘ lo7)
Kurzfristige Einlagen (bis zu einem Jahr) 102 1 112 1.2 13 0 0 1| 183 o o|=1 O
Langfristige Einlagen (Uber ein Jahr) 11 0 0,0 1 1 42 49 =2 1| 0 4 =2 0= 2
Unbesicherter Interbankengeldmarkt
Sehr kurzfristiger Geldmarkt (bis zu einer Woche) 0 0 | O =iy S i SNl 0 SR O [N O 0 0 =Sl
Kurzfristiger Geldmarkt (Uber eine Woche) 1 4 o0/ 22 1 1 0p 2 0 1 0| 0 O O O
GroBvolumige Schuldtitel
Kurzfristige Schuldtitel® 2 0 1 o|jopFp20 24 1|1 0 O O 1 O O = | =i
Mittel- bis langfristige Schuldtitel a2 0 O SINSIEEEEEE-Y O 1 ESamsEEEeey 1 E=m O
Quelle: OeNB.

! Die letzte Spalte enthdlt die Erwartungen der Banken fir das angegebene ndchste Quartal.
? Die Bezeichnungen ,positiv* und ,negativ” dienen der Richtungsangabe und sind in diesem Zusammenhang als wertfrei zu verstehen.
 Antworten von 4 bis 6 Banken.

> Konsumkredite und sonstige Kredite an private Haushalte werden im Rahmen der Umfrage iiber das Kreditgeschdft
als eine gemeinsame Kategorie abgefragt — in der Zinsstatistik sind sie getrennt ausgewiesen. Die starken Unter-
schiede in der Zinsentwicklung zwischen Konsumkrediten und sonstigen Krediten erschweren einen Vergleich der
Ergebnisse der Umfrage mit den Ergebnissen der Zinsstatistik. Die Tatsache, dass die Zinsen fiir neue Konsum-
kredite deutlich schwicher auf den Riickgang des allgemeinen Zinsniveaus reagiert haben als die Zinsen fiir
Wohnbaukredite (und sonstige Kredite), passt jedoch zu den Umﬁageergebnissen. Nur vereinzelt schrieben die
befragten Banken dem allgemeinen Zinsniveau einen belebenden Einfluss auf die Nachfrage nach Konsumkrediten
und sonstigen Krediten zu.
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Im ersten Quartal kam es auch zu einem Riickgang der langfristigen Einlagen
(Bindung iiber ein Jahr), zu Verschlechterungen am kurzfristigen Geldmarkt
(Laufzeit von tiber einer Woche) und zu Verschlechterungen bei der Refinanzierung
tiber mittel- bis langfristige Schuldtitel. Fiir das zweite Quartal 2020 wird ein
weiterer, aber schwacherer Riickgang der langfristigen Einlagen erwartet sowie
weitere Verschlechterungen am kurzfristigen Geldmarkt. Uneinheitliche Angaben

ab es bei den Erwartungen bzgl. der Refinanzierung iiber mittel- bis langfristige
Schuldtitel. Jeweils zwei der acht befragten Banken gehen hier von Verschlechte-
rungen bzw. Verbesserungen aus. Im Aggregat werden also keine Anderungen
erwartet.

Von Mitte 2016 bis Ende 2019 gab es fiir die sterreichischen Banken vor allem
Verbesserungen bei der Refinanzierung. Die Entwicklungen bei den kurzfristigen
Einlagen (Bindung bis zu einem Jahr), am Geldmarkt allgemein (vor allem ab 2018)
und bei der Refinanzierung tiber Schuldtitel allgemein waren giinstig. Bei der
Refinanzierung iiber mittel- bis langfristige Schuldtitel kam es phasenweise sogar
zu deutlichen Verbesserungen, aber auch zu einer temporaren Verschlechterung
Ende 2018. Eine Ausnahme bildeten die langfristigen Einlagen, die bereits seit
Mitte 2018 leicht zuriickgegangen waren.

Andere Refinanzierungsmoglichkeiten, nach" denen standardmaBig gefragt
wird (Verbriefung von Krediten, auBerbilanzielle Ubertragung von Kreditrisiken),
spielten zuletzt fir die an der Umfrage teilnehmenden Banken keine Rolle.

4 Positive Auswirkungen des erweiterten Programms des
Eurosystems zum Ankauf von Vermogenswerten auf Finanzierungs-
bedingungen der Banken, negative Folgen fiir ihre Ertragslage

Seit 2015 werden die Banken im Rahmen dieser Umfrage halbjéhrlich zu den
Auswirkungen des seit Oktober 2014 in verschiedenen Ausformungen laufenden
Ankaufprogramms des Eurosystems befragt.'® )

In den letzten zwolf Monaten fiihrte das Ankaufprogramm zu keinen Ande-
rungen der Aktiva insgesamt. In den Jahren davor zeigten sich leichte Auswirkungen
auf die Aktiva in unterschiedliche Richtungen, ohne einen eindeutigen Trend
erkennen zu lassen. Seit 2018 hat das Ankaufprogramm aber zu einem kontinuier-
lichen Riickgang der Bestinde an Staatsanleihen des Euroraums unter den Aktiva
der Banken beigetragen.

Nachdem sich das Ankaufprogramm bis 2018 fast durchgehend positiv auf die
Liquiditit der Banken ausgewirkt hatte (vor allem 2017 und 2018), wurden ab
2019 kaum mehr diesbeztigliche Effekte gemeldet. Seit 2019 werden dem Ankauf-
programm leichte Verbesserungen bei den Finanzierungsbedingungen fir die
Banken zugeschrieben. Auch in den Jahren davor ist es zu durch das Programm
bedingten Verbesserungen bei der Finanzierung gekommen (vor allem 2017 und
2018).

Im Gegensatz zur Liquidititsposition und zu den Finanzierungsbedingungen ist
gemdlB den Meldungen der Umfrageteilnehmer die Ertragslage der Banken seit

6 Im Mdrz 2020 hat das Eurosystem aufgrund der COVID-19-Pandemie ein tempordres Notfallankaufprogramm
(PEPP — Pandemic Emergency Purchase Programme) ins Leben gerufen, um den durch die Pandemie entstehenden
Risiken fiir die geldpolitische Transmission, die Preisstabilitat und die Konjunktur im Euroraum zu begegnen. Die
an der Umfrage teilnehmenden Banken waren aufgerufen, die Auswirkungen dieses Programms im Rahmen der
Fragen zum Ankaufprogramm mitzuberiicksichtigen.
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2015 negativ vom Ankaufprogramm betroffen — aufgrund der Auswirkungen auf
das Zinsergebnis der Banken. Das soll im Ausblick auf das nachste Halbjahr (zweites
und drittes Quartal 2020) weiterhin so bleiben. Von 2015 bis 2017 hat das Ankauf-
programm allerdings auch zu Kapitalgewinnen gefiihrt, die die Ausfélle beim
Zinsergebnis aber nicht kompensieren konnten.

2017 wirkte sich das Ankaufprogramm leicht positiv auf die Eigenkapitalquoten
der Banken aus. Abgeschen davon blieben die Eigenkapitalquoten vom Programm
bisher weitgehend unbeeinflusst.

Hinsichtlich des Kreditvergabeverhaltens der Banken und des Kreditvolumens
wurden bisher nur sehr vereinzelt Auswirkungen des Ankaufprogramms gemeldet
— wenn, dann meist leicht expansive Effekte auf das Kreditvergabeverhalten
(Lockerungen von Richtlinien und Margen).

5 Auswirkungen des negativen Einlagenzinssatzes des Eurosystems:
anhaltender Abwirtsdruck auf Kreditzinsen und Zinsertrige

Die an der Umfrage teilnehmenden Banken wurden auch zu den Auswirkungen
des seit Mitte 2014 negativen Einlagenzinssatzes des Eurosystems befragt (halb-
jahrliche Wiederholung der entsprechenden Fragen), der die Untergrenze des
Zinskorridors bildet und mit dem die Geldmarktzinsen im Gleichlauf gesunken
sind. Der Euribor, an den viele variabel verzinste Kredite gebunden sind, ist seit
Februar 2016 in allen Fristigkeiten negativ. Ab der aktuellen Umfragerunde
werden auch die Auswirkungen auf die Ei{llagen bei den Banken und jene des zwei-
stufigen Systems fiir die Verzinsung von Uberschussreserven erhoben. "

Die Banken melden seit dem Beginn der diesbeziiglichen Befragung durch-
gehend eine Belastung ihrer Ertragslage bzw. ihres Zinsergebnisses durch den
negativen Einlagensatz. Zinsen und Margen fiir Unternchmenskredite und Wohn-
baukredite an private Haushalte wurden anhaltend vom negativen Einlagensatz
gedriickt. Diese Aussage gilt abgeschwicht auch fiir Konsum- und sonstige Kredite
an private Haushalte. Die Ergebnisse fiir diese Kreditkategorie fielen ab Mitte 2018
aber im Vergleich zu den anderen Kreditkategorien verhaltener aus.

Kreditnebenkosten und -volumina waren vom negativen Einlagensatz bisher
kaum betroffen. Lediglich leicht positive Volumeneffekte bei den Wohnbaukrediten
sowie bei den Konsum- und sonstigen Krediten in den Jahren 2016 und 2017 sind
zu vermerken.

Im letzten Halbjahr (viertes Quartal 2019 und erstes Quartal 2020) hat der
negative Zinssatz der Einlagenfazilitit der EZB zu einem Riickgang der Einlagen-
zinsen fiir Unternehmen beigetragen — sowie zu einem leichten Riickgang der
Einlagenzinsen fiir private Haushalte. Das Einlagenvolumen von Unternchmen
war leicht negativ betroffen, jenes von privaten Haushalten kaum.

Das zweistufige System fiir die Verzinsung von Uberschussreserven wird von
den Banken alg Erleichterung wahrgenommen — im Vergleich zu einer Situation in
der samtliche Uberschussreserven mit dem negativen Einlagensatz verzinst werden
wiirden. Die von den Banken gemeldete Belastung von Ertragslage bzw. Zins-

7 Um die geldpolitische Transmission iiber den Bankenkanal zu unterstiitzen, wurde mit der am 30. Oktober 2019
beginnenden Mindestreserveperiode ein zweistufiges S)/stemfur die Verzinsung von Uberschussreserven eingefiihrt,
bei dem Teile der von den Banken bei der EZB gehaltenen Uberschusshquzd1tat von der Anwendung des negativen
Einlagensatzes ausgenommen sind. Banken konnen seither Uberschusshquzdnat im Ausmaf von vorerst des Sechs-

fachen ihrer Mindestreservepflicht zu einem Zinssatz von O % bei der EZB halten.
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ergebnis durch den negativen Einlagensatz wird mit der Anwendung des zwei-
stufigen Systems gemildert. Auf Kredit- und Einlagenzinsen hatte das zweistufige
System bisher kaum Einfluss.

6 Neuauflage der gezielten lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte
wird von Banken weiterhin positiv angenommen

Seit September 2019 fiihrt das Eurosystem wieder gezielte langerfristige Refinan-
zierungsgeschafte durch.' Die Neuauflage (dritte Reihe) dieser Geschifte wird
von den Banken gut angenommen — wie auch schon die vergangenen Geschifte
groBen Zuspruch gefunden hatten. Am letzten GLRG-III-Geschaft im Mérz haben
zwar nur wenige der befragten Banken in Osterreich teilgenommen, aber kiinftige
Teilnahmemdglichkeiten méchten fast alle wahrnehmen.

Die Frage nach den Griinden fir die Teilnahme bzw. geplante Teilnahme an
der Neuauflage der gezielten lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte wurde mit
den attraktiven Bedingungen, Vorsichtsmotiven (Reduzierung bzw. Vermeidun
von Finanzierungsengpassen) und der Bankenaufsicht (bessere Erfiillung regulato-
rischer oder aufsichtlicher Anforderungen) beantwortet.

Die befragten Banken sehen bisher positive Auswirkungen auf ihre Liquiditat,
ihre Profitabilitat, ihre Fahigkeit, regulatorische oder aufsichtliche Anforderungen
besser erfiillen zu kénnen, und auch leicht positive Auswirkungen auf ihre Refi-
nanzierungssituation.

Die Kreditvergabepolitik (Kreditrichtlinien und Kreditbedingungen) der
Banken und das Kreditvolumen waren nur geringfiigig von den gezielten langer-
fristigen Refinanzierungsgeschaften beeinflusst. Es gab — gemdB den Umfrage-
ergebnissen — leicht lockernde Effekte auf die Bedingungen fiir Unternehmens-
kredite und leicht expansive Effekte auf das Kreditvolumen von Unternehmens-
krediten.

Auch die Verwendungszwecke fiir die zusatzliche Liquiditat, die durch die
Teilnahme an den Geschiften zur Verfligung steht, wurden im Rahmen der
Umfrage erhoben. Hier nannten die Banken hauptsachlich die Substitution anderer
finanzieller Mittel (vor allem Mittel aus der zweiten Reihe der gezielten linger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte) und die Kreditvergabe.

5 Das Eurosystem fiihrte von September 2014 bis Mdrz 2017 zwei Reihen gezielter langerfristiger Refinanzierungs-
geschifte (engl. Targeted Longer-Term Refinancing Operations) mit Laufzeiten von bis zu vier Jahren durch. Diese
Geschdfte wurden beginnend mit September 2019 neu aufgelegt. In dieser dritten Reihe werden von September
2019 bis Marz 2021 sieben Refinanzierungsgeschdfte mit einer Laufzeit von jeweils drei Jahren durchgefiihrt. Die
Inanspruchnahme der attraktiven Bedingungen der Geschdfte ist an die Kreditvergabe der teilnehmenden Banken
gebunden, wobei die Vergabe von Wohnbaukrediten an private Haushalte nicht angerechnet wird. Damit soll die
Kreditvergabe der Banken gefordert und dadurch die Erreichung der geldpolitischen Ziele des Eurosystems unter-
stiitzt werden.
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Grafik 1

Entwicklung der Kreditrichtlinien' und der Kreditnachfrage’
Veranderung im letzten Quartal, Ergebnisse fiir Osterreich
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Grafik 2

Kreditbestand 6sterreichischer Banken (in Mrd EUR)
Kredite von in Osterreich ansissigen monetiren Finanzinstituten an Ansissige im Euroraum,
alle Wahrungen

in Mrd EUR
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== Konsumkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Quelle: OeNB, EZB.

Anmerkung: Zeitreihenbriiche im Dezember 2014 und Oktober 2016 aufgrund von Methodik-Anderungen — mit deutlich sichtbaren Auswirkungen
bei den Unternehmenskrediten.

Grafik 3

Kreditbestand 6sterreichischer Banken (in % des BIP)
Quartalsendstande in % des BIP der jeweils letzten vier Quartale, Kredite an Ansidssige
im Euroraum, alle Wahrungen
in % des BIP
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== Konsumkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Quelle: OeNB, EZB, Eurostat.

Anmerkung: Zeitreihenbriiche bei den Kreditbestdnden im Dezember 2014 und Oktober 2016 aufgrund von Methodik-Anderungen — mit deutlich
sichtbaren Auswirkungen bei den Unternehmenskrediten.
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Grafik 4

Entwicklung der Zinsen fiir neue Kredite in Osterreich

Kreditzinsen im Neugeschift (inkl. Neuverhandlungen) - gleitender Durchschnitt der letzten
drei Monatswerte, Leitzinsen und Euribor — Monatsendstiande
in %
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Quelle: OeNB, Macrobond, EZB.

Anmerkung: ,,Haushalte" bezeichnet den Haushaltssektor. Konsumkredite und sonstige Kredite an private Haushalte werden im Rahmen der
Umfrage Uber das Kreditgeschdft als eine gemeinsame Kategorie abgefragt — in der Zinsstatistik sind sie getrennt ausgewiesen.

Grafik 5

Beitrige der Faktoren der Margenentwicklung bei neuen Krediten an Unternehmen

Ergebnisse fiir Osterreich, durchschnittlich risikoreiche Kredite, Quartalswerte, Verinderungen gegeniiber dem Vorquartal,
positive Werte = Lockerung, geringere Margen, negative Werte = Verschiarfung, hohere Margen
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Quelle: OeNB.

Anmerkung: Vier Faktoren der Margenentwicklung werden in der Umfrage tber das Kreditgeschdft standardisiert erhoben (erstmalige Erhebung der Faktoren in der Umfrage fir das erste
Quartal 2015). Die Differenz zwischen dem Nettoprozentsatz der Margendnderung und der Summe der Nettoprozentsdtze der vier Faktoren wird hier als ,,unerkldrt oder
sonstige Faktoren" ausgewiesen.
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Grafik 6

Beitrige der Faktoren der Margenentwicklung bei neuen Wohnbaukrediten an private Haushalte

Ergebnisse fiir Osterreich, durchschnittlich risikoreiche Kredite, Quartalswerte, Verinderungen gegeniiber dem Vorquartal,
positive Werte = Lockerung, geringere Margen, negative Werte = Verschirfung, hohere Margen
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Quelle: OeNB.

Anmerkung: Vier Faktoren der Margenentwicklung werden in der Umfrage (ber das Kreditgeschdft standardisiert erhoben (erstmalige Erhebung der Faktoren in der Umfrage fiir das erste
Quartal 2015). Die Differenz zwischen dem Nettoprozentsatz der Margendnderung und der Summe der Nettoprozentsdtze der vier Faktoren wird hier als ,,unerkldrt oder
sonstige Faktoren" ausgewiesen.

Grafik 7

Beitrage der Faktoren der Margenentwicklung bei neuen Konsum- und sonstigen Krediten
an private Haushalte

Ergebnisse fiir Osterreich, durchschnittlich risikoreiche Kredite, Quartalswerte, Verinderungen gegeniiber dem Vorquartal,
positive Werte = Lockerung, geringere Margen, negative Werte = Verschirfung, hohere Margen
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Quelle: OeNB.

Anmerkung: Vier Faktoren der Margenentwicklung werden in der Umfrage iber das Kreditgeschdft standardisiert erhoben (erstmalige Erhebung der Faktoren in der Umfrage fiir das erste
Quartal 2015). Die Differenz zwischen dem Nettoprozentsatz der Margendnderung und der Summe der Nettoprozentsdtze der vier Faktoren wird hier als ,,unerkldrt oder
sonstige Faktoren" ausgewiesen
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Kasten 1

Die Zentralbanken des Euroraums — in Osterreich die Oesterreichische Nationalbank (OeNB)
— fiihren gemeinsam mit der Europdischen Zentralbank (EZB) seit Anfang 2003 viermal
jahrlich eine Umfrage tiber das Kreditgeschdft im Euroraum durch, um ihren Informations-
stand iiber das Kreditvergabeverhalten der Banken und das Kreditnachfrageverhalten von
Unternehmen und privaten Haushalten zu verbessern. Dabei wurden zuletzt 142 fiihrende
Banken aus allen Ldndern des Euroraums befragt, darunter acht Institute aus Osterreich.

Ab der Umfrage fiir das erste Quartal 2015 wird ein revidierter und erweiterter Frage-
bogen verwendet. Einige der aktuell erhobenen Daten sind daher erst ab 2015 verfiigbar.

Kreditrichtlinien sind die internen Kriterien — sowohl die schriftlich festgelegten als auch
die ungeschriebenen —, die bestimmen, unter welchen Voraussetzungen eine Bank Kredite
vergeben mochte.

Kreditbedingungen sind die speziellen Verpflichtungen, auf die sich Kreditgeber und
Kreditnehmer geeinigt haben (z. B. Margen, Nebenkosten, Sicherheitserfordernisse usw.).

Kreditmargen sind Aufschldge auf relevante Referenzzinssdtze bzw. die Differenzen
zwischen Kreditzinssdtzen und Refinanzierungszinssdtzen. Im Rahmen dieser Umfrage wird
bei einer Verringerung der Margen von Lockerung und bei einer Erhéhung der Margen von
Verschdrfung gesprochen. Eine Lockerung der Margen ist fiir Kreditnehmer positiv, schrénkt
aber unmittelbar die Ertragsmaglichkeiten der Banken als Kreditgeber ein.

Saldo aus positiven und negativen Antworten: Die Anzahl der Banken, die auf eine
Frage in positiver Richtung antworten (z. B. Lockerung der Margen, Steigerung der Nachfrage)
abziiglich der Anzahl der Banken, die auf eine Frage in negativer Richtung antworten (z. B.
Verschdrfung der Margen, Riickgang der Nachfrage). Die Bezeichnungen ,,positiv und ,,negativ*
dienen hier als Richtungsangabe und sind in diesem Zusammenhang als wertfrei zu verstehen.

Nettoprozentsatz: Der Saldo aus positiven und negativen Antworten im Verhdltnis zur
Anzahl der Antworten insgesamt. Wenn z. B. von acht antwortenden Banken zwei angeben,
dass die Nachfrage nach Wohnbaukrediten gestiegen ist, eine angibt, dass die Nachfrage
gesunken ist und die iibrigen fiinf angeben, dass die Nachfrage unverdndert geblieben ist,
dann ergibt sich ein Saldo von plus eins bzw. ein Nettoprozentsatz von +12,5 (/). In diesem
Beispiel gibt ein Uberhang von nur einer Bank eine Nachfragesteigerung an — zu wenig, um
daraus eine allgemeine Aussage abzuleiten. In einem solchen Fall muss von einer weitgehend
unverdnderten Situation ausgegangen werden.

Veroffentlichungshinweise: Der Artikel zur Umfrage iiber das Kreditgeschdft erscheint
regelmdBig in der OeNB-Quartalspublikationsreihe ,,Statistiken — Daten und Analysen* und
wird vorab auf der OeNB-Website verdffentlicht. Dort finden sich auch weitere Informationen
und Daten zu den Osterreich-Ergebnissen (https://www.oenb.at/Geldpolitik/Erhebungen/
umfrage-ueber-das-kreditgeschaeft.html).
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Kasten 2

Euroraum-Ergebnisse der Umfrage iiber das Kreditgeschaft

Die Euroraum-Ergebnisse dhneln in wesentlichen Punkten den Osterreich-Ergebnissen in
dieser Umfragerunde. Aggregiert liber die 19 Ldnder des Euroraums und die 142 zuletzt teil-
nehmenden Banken zeigt sich fiir das erste Quartal 2020 ein starker Anstieg der Nachfrage
nach Unternehmenskrediten. Hauptgrund ddfiir war der Finanzierungsbedarf fiir Lagerhaltung
und Betriebsmittel. Fiir das zweite Quartal 2020 erwarten die befragten Banken einen noch
stdrkeren Anstieg der Kreditnachfrage seitens der Unternehmen.

Bei Wohnbaukrediten an private Haushalte soll es im Ausblick auf das zweite Quartal
2020 hingegen zu starken Nachfrageriickgdngen kommen, nachdem die Nachfrage im ersten
Quartal 2020 noch gestiegen war. Auch bei Konsum- und sonstigen Krediten wird ein deutlicher
Riickgang der Nachfrage im zweiten Quartal 2020 erwartet — wenn auch bei weitem nicht so
deutlich wie bei den Wohnbaukrediten.

Detaillierte Ergebnisse und Berichte werden von der EZB auf ihrer Website verdffentlicht
(https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/index.en.html).
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Nachhaltige Investmentzertifikate und
Anleihen in Osterreich

Roberto Codagnone, Jacob Wagner, Jun Chao Zhan'

Okologisch und sozial nachhaltige Finanzprodukte gewannen in den letzten Jahren auf politi-
scher und gesellschaftlicher Ebene zunehmend an Bedeutung. Neben dem ésterreichischen
Nachhaltigkeitskennzeichen (UZ 49%) des Bundesministeriums fiir Klimaschutz existieren im
Ausland ebenfalls Initiativen, um nachhaltige Finanzprodukte fiir Investoren transparenter zu
gestalten. Auf Basis der Einzelwertpapier-Depotstatistik der OeNB und Informationen der
Zertifizierungs- bzw. Auskunftsstellen im In- und Ausland untersucht der vorliegende Artikel
das Volumen der gekennzeichneten nachhaltigen Investmentfonds fiir die Jahre 2018 und 2019°.
Das Marktvolumen der mit dem UZ 49-Kennzeichen zertifizierten inldndischen Publikums-
fonds* betrug Ende Dezember 2019 7,4 Mrd EUR. Dies entspricht etwa 7,2 % des Volumens
aller inldndischen Publikumsfonds. Investmentzertifikate spielen in der Veranlagung von privaten
inldndischen Haushalten eine zunehmend wichtige Rolle. Der Anteil der gehaltenen Investment-
zertifikate am gesamten Wertpapiervermogen osterreichischer Haushalte stieg von 23,1 %
(57,3 Mrd EUR) im Jahr 2018 auf 25,1% (66,0 Mrd EUR) im Jahr 2019. Bei einer tiefergehen-
den Analyse dieses Trends zeigt sich zudem im Jahr 2019 eine starke Nachfrage nach Publi-
kumsfonds, die mit Nachhaltigkeitsaspekten verkniipft sind. Der Haushaltsbestand der inlén-
dischen nachhaltigen Investmentzertifikate nach UZ 49 hat sich zwischen 2018 und 2019 von
1,5 Mrd EUR auf 2,8 Mrd EUR beinahe verdoppelt. Dies ist sowohl auf eine Zunahme der
Zertifizierungen als auch auf Preiseffekte und positive Nettotransaktionen der Haushalte
zuriickzufiihren. Im Jahr 2019 betrug der gesamte Haushaltsbestand nachhaltiger Investment-
zertifikate im In -und Ausland 3,8 Mrd EUR, bzw. 6,3 % der Veranlagung in Publikumsfonds.
Okologisch und sozial nachhaltige Anleihen (auch oft ,,Green Bonds“ genannt) bieten fiir
Investoren eine weitere Veranlagungsmaglichkeit in nachhaltige Finanzprodukte. Die Wiener
Borse bietet seit Mdrz 2018 Emittenten eine Plattform fiir nachhaltige Anleihen (Green and
Social Bonds), die den Standards der Green Bond Principles (GBP)* entsprechen. Im Dezember
2019 betrug der Marktwert des Umlaufvolumens der auf dieser Plattform gelisteten inldndi-
schen Green Bonds insgesamt 3,0 Mrd EUR.

1 Einleitung

Die Finanzierung von 6kologisch und sozial nachhaltigen Projekten und die Nachfrage
nach den daraus folgenden Finanzprodukten gewannen in den letzten Jahren auf
politischer und gesellschaftlicher Ebene zunehmend an Bedeutung. Bis heute existiert
in der EU jedoch kein einheitliches Rahmenwerk hinsichtlich eines Nachhaltigkeits-
konzepts im Finanzsektor, sodass einige Mitgliedsstaaten und private Institutionen in
der Vergangenheit unterschiedliche Nachhaltigkeitslabels und Taxonomien mit eigenen
Bestimmungskriterien erschaffen haben. Der Markt fiir Anleihen und Fonds fiir
private Anleger, die derzeit ,nachhaltig, ,,griin oder dhnliche Begrifflichkeiten im

Oesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Auﬁenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-
statistiken, roberto.codagnone@oenb.at, jacob.wagner@oenb.at, junchao.zhan@oenb.at.

Mit dem Umweltzeichen (UZ) 49 gekennzeichnete nachhaltige Finanzprodukte sind jene, die aufgrund ihrer
Veranlagungsstrategie und Managementprozesses die umweltvertrdglichere und sozialere Alternative zu vergleich-
baren Produkten am Markt darstellen (Best in Class). Die Zertifizierung muss freiwillig von den Emittenten
beantragt werden. Nicht zertifizierte Finanzprodukte konnen daher ebenfalls Nachhaltigkeitsaspekte enthalten.

3 Im Jahr 2018 waren 43 Fonds, im Jahr 2019 67 Fonds zertifiziert.

Publikumsfonds sind Investmentfonds, die fiir alle Investorengruppen offen zugdnglich sind und keine Spezialfonds
gemdf3 InvFG 2011, § 163 darstellen.

> Bei den GBP handelt es sich um eine freiwillige Kennzeichnung fiir nachhaltige Anleihen, wobei der Emittent sich
verpflichtet, die erzielten Emissionserldse fiir das zugeordnete Projekt getrennt zu verwalten.

STATISTIKEN Q2/20

47


mailto:roberto.codagnone@oenb.at
mailto:jacob.wagner@oenb.at

Nachhaltige Investmentzertifikate und Anleihen in Osterreich

Namen tragen, erscheint fiir Investoren deshalb oftmals intransparent und
fragmentiert.

Die Europaische Kommission veroffentlichte im Marz 2018 einen Aktionsplan
zur Finanzierung des nachhaltigen Wirtschaftswachstums in der EU.° Ein Vorschlag
fir eine Regulierung iiber die Einrichtung eines Rahmenwerks nachhaltiger Investi-
tionen soll bis 2021/22 sukzessive implementiert werden.” Hierfiir wird eine einheit-
liche Taxonomie zur Identifizierung von 6konomischen Aktivititen kreiert, welche
wesentlich zu den zwei in der Regulierung festgelegten Klimazielen (Klimaschutz
und Anpassung an den Klimawandel) beitragen sollen.® Diese EU-Taxonomie stellt
in Zukunft eine harmonisierte Basis mit Offenlegungspflichten fiir Finanzprodukte
dar, die unter dem Titel ,6kologisch nachhaltig® vermarket werden sollen.’

Derzeit bietet das osterreichische Bundesministerium fur Klimaschutz, Umwelt,
Energie, Mobilitit, Innovation und Technologie (BMK) ein Zertifikat fiir nachhaltige
Finanzprodukte an (UZ 49), welches fiir jene Produkte vergeben wird, die sich in
ausgewahlten Themenbereichen hinsichtlich Nachhaltigkeit besonders auszeichnen
und bestimmte Ausschlusskriterien (z. B. Atomkraft, Riistung, fossile Brennstoffe,
Gentechnik) berticksichtigen.'® Fonds stellen dabei den grofBiten Anteil an erhaltenen
Zertifizierungen dar. Im Ausland — z. B. in Deutschland, Frankreich und Luxemburg —
existieren dhnliche Initiativen, die Finanzprodukte mit Nachhaltigkeitslabels und
Zertifizierungen transparenter gestalten sollen.

Die vorliegende Analyse untersucht zunichst das Marktvolumen der mit dem
Nachhaltigkeitszertifikat UZ 49 gekennzeichneten Fonds zum Jahresultimo 2018 und
2019. Um eine Ubersicht iiber die inlandische private Nachfrage nach zertifizierten
Fonds aus dem In -und Ausland zu erhalten, wird anschlieBend der inlandische
private Haushaltssektor in den Fokus der Analyse geriickt. Zum Abschluss wird
ein kurzer Exkurs zum Thema Green Bonds unternommen und das inlandische
Emissionsvolumen auf der Plattform Green & Social Bonds'' der Wiener Borse
beleuchtet. Die Analyse stiitzt sich auf die Einzelwertpapier-Depotstatistik und die
Emissionsstatistik (beide von der OeNB erhoben) sowie auf 6ffentlich zugangliche
Informationen aus den Zertifizierungs- bzw. Auskunftsstellen fiir nachhaltige
Finanzprodukte im In- und Ausland. Daten einer UZ 49-Zertifizierung liegen fiir
die Jahresultimos 2018 und 2019 vor, wohingegen fiir zertifizierte Produkte aus

dem Ausland lediglich Daten aus dem Jahr 2019 verfiigbar sind.

2 Inlandische Investmentzertifikate

Die inlandischen Investmentfonds kénnen nach ihrer Zugénglichkeit fiir bestimmte
Investorengruppen eingeteilt werden. Publikumsfonds sind fiir alle Investorengruppen
offen zugénglich, wohingegen Spezialfonds lediglich fiir einen beschrankten Kreis von
GroBanlegern konzipiert' sind. Der Investorenkreis eines solchen Spezialfonds besteht

6 https://ec.europa. eu/in_fo/business—econom)f—euro/banking—and:ﬁnance/sustainab]e:finance.

7 https://eur-lex.curopa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:52018PC0353.

8 https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-teg-taxonomy_en.

J Finanzprodukte vermarktet von Portfo]iomanagement, UCITS-Fonds (Undertakin(qfor Collective Investments in

Transferable Securities), Alternative Investmentfonds (AIFs), Versicherungen und Pensionsfonds. Die Taxonomie
gilt fiir Banken nur auf freiwilliger Basis.
' https://www.umweltzeichen.at /de/produkte/finanzprodukte.

" https://www.wienerborse.at /emittenten/anleihe-emission-listing/green-und-social-bonds/.

12 Spezia]fonds gemdf InvFG 2011, § 163.
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Tabelle 1
Inlindische Investmentzertifikate - Dezember 2019
Lo Spezialfonds Publikumsfonds | Gesamt
Gldubiger
‘Irr:‘lz:éilsche Sektoren & Ausland Endstand zum Marktwert bewertet in Mio EUR
Monetare Finanzinstitute 5.774 1.539 7.313
Investmentfonds 9.027 17.606 26.632
Versicherungen 18.599 10499 29.098
Pensionskassen 19.207 268 19475
Sonstige nichtmonetdre Finanzinstitute' 15.715 2409 18124
Staat 9.613 949 10.562
Nichtfinanzielle Unternehmen 6.811 4717 11.528
Private Haushalte 3.782 11.773 45.555
Private Organisationen ohne Erwerbszweck 1.345 1429 2774
Ausland 2434 20.514 22948
Gesamt 92.306 101.704 194.010
Quelle: OeNB.

! Entspricht den ESVG 2010 Sektoren S.125, S.126 & S.127.

somit meist aus einer begrenzten Anzahl an institutionellen Anlegern. Zum Jahres-
ultimo 2019 betrug der Marktwert inlindischer Investmentzertifikate 194 Mrd EUR.."
Davon entfielen 92,3 Mrd EUR auf Spezialfonds und 101,7 Mrd EUR auf Publikums-
fonds. In der Kategorie der Spezialfonds stellen inlindische Pensionskassen (19,2 Mrd
EUR), Versicherungsgesellschaften (18,6 Mrd EUR) sowie sonstige nichtmonetére
Finanzinstitute (15,7 Mrd EUR) die gréBten Glaubigergruppen dar, wobei Pensions-
kassen fast ausschlieBlich (zu 98,7%) in Spezialfonds investieren. Innerhalb der
Kategorie der Publikumsfonds stellen die privaten Haushalte die groBte Glaubiger-
gruppe dar (42 Mrd EUR bzw. 91,7% der von den Haushalten gehaltenen Invest-
mentzertifikate). Neben den privaten Haushalten bestehen die inlindischen
Fonds-in-Fonds-Veranlagungen ebenfalls zu einem GroBteil aus Publikumsfonds
(17,6 Mrd EUR bzw. 66,1% der von den Fonds gehaltenen Investmentzertifikate).

Um die private Nachfrage nach 6kologisch nachhaltigen Investmentzertifikaten
zu untersuchen, wird im anschlieBenden Teil des Kapitels auf jenen Anteil der
Publikumsfonds naher eingegangen, welcher mit dem Umweltzeichen fiir nach-
haltige Finanzprodukte (UZ 49) des Bundesministeriums fiir Klimaschutz (BMK)
gekennzeichnet wurde.

3 Okologisch und sozial nachhaltige inlindische Investmentzertifikate

Das 6sterreichische Umweltzeichen fiir nachhaltige Finanzprodukte (UZ 49) wurde
im Jahr 2004 eingefiihrt und ist eines der ersten dieser Zertifikate im européischen
Raum. Das Umweltzeichen UZ 49 kennzeichnet jene Finanzprodukte, die 6kologisch
und sozial nachhaltiger sind als vergleichbare Produkte in derselben Kategorie
(Best in Class). In Bezug auf Fonds werden Anlagepolitik, Auswahlkriterien, Erhe-
bungs-, Bewertungs- und Auswahlprozess fiir die nachhaltigen Anlageprodukte
von der Priifstelle mit Hilfe eines Punktesystems bewertet. Fiir Investitionen in
Unternehmen werden beispielsweise die Themengebiete Corporate Governance,
Unternehmenspolitik, Management, Umwelt, Klima und Anspruchsgruppen
evaluiert. Um eine Zertifizierung zu erhalten, muss hierzu eine bestimmte Anzahl

3 Exklusive Volumina registrierter alternativer Investmentfonds nach AIFMG 2018, § 1 Abs. 5.
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Tabelle 2

Publikumsfonds nach Anlagekategorie

7,25
817
4,86
0,00
57,64
11,01
0,00

492
570
4,79
0,00
54,23
582

Zertifiziert nach | Sonstige Fonds | Anteil UZ
UZ 49 49-Fonds
Endstand zum Marktwert bewertet | pro Kategorie
Dezember 2019 in Mio EUR in %
Gesamt 7.372 94.332
Aktienfonds 1.621 18.233
Rentenfonds 1.879 36.762
Immobilienfonds 0 8422
Hedgefonds 80 58
Mischfonds 3.792 30.661
Andere 0 195
Dezember 2018
Gesamt 405 85.516
Aktienfonds 903 14.942
Rentenfonds 1.853 36.832
Immobilienfonds 0 7.678
Hedgefonds 68 58
Mischfonds 1.602 25.894
Andere 0 112

Quelle: OeNB, VOIG.

0,00

an Mindestpunkten erreicht werden.
Fir die Evaluation der mit dem UZ 49
gekennzeichneten inlandischen Publi-
kumsfonds zum Jahresultimo 2019 und
2018 wird auf die Einzelwertpapier-
Depotstatistik der OeNB zuriickgegriffen
I{nd diese mit Daten der Vereinigung
Osterreich{scher Investmentgesell-
schaften (VOIG)" zu den beiden Stich-
tagen angereichert.

Das Marktvolumen dieser zertifi-
zierten Investmentprodukte betrug
Ende Dezember 2019 7,4 Mrd EUR bei
einer Anzahl von 67 zertifizierten
Publikumsfonds. Dies entspricht etwa
7,2 % des Volumens aller inlandischen
Publikumsfonds. Der Vergleichswert
aus dem Vorjahr betrug etwa 4,4 Mrd
EUR bzw. 4,9 % des Gesamtvolumens
der Publikumsfonds bei 43 Zertifizie-

rungen. Ein signifikanter Zuwachs

hinsichtlich des Anteils der gekennzeichneten Fonds konnte innerhalb der Misch-
fonds festgestellt werden. Wihrend der Anteil der nachhaltigen Fonds innerhalb
der Kategorie Mischfonds im Jahr 2018 noch 5,8 % bzw. 1,6 Mrd EUR betragen
hatte, stieg dieser 2019 auf 11,0 % bzw. 3,8 Mrd EUR. Die héchste prozentuelle

Tabelle 3
Inlandische Publikumsfonds - Dezember 2019
Zertifiziert Sonstige Fonds | Anteil UZ
nachUZ 49 49-Fonds pro
Sektor
Glaubiger 9
Inl'zindifche Sektoren & Ausland ﬁn/\d/lsfgag(djéum Marktwert bewertet | in %
Inland
Monetdre Finanzinstitute 38 1.502 244
Investmentfonds 1198 16.407 6,81
Versicherungen 157 10.342 1,49
Pensionskassen 1 267 047
Sonstige nichtmonetare Finanzinstitute' 209 2.200 8,67
Staat 75 874 7,89
Nichtfinanzielle Unternehmen 178 4.540 3,77
Private Haushalte 2.808 38.965 6,72
Private Organisationen ohne Erwerbszweck 470 959 32,87
Ausland 2239 18.275 1091
Gesamt 7.372 94.332 7,25

Quelle: OeNB, VOIG.
! Entspricht den ESVG 2010 Sektoren S$.125, 5.126 & S.127.

4 Fiir eine detaillierte Beschreibung des Evaluierungsprozesses siehe: https://www.umweltzeichen.at/file/Richtliv
nie/UZ%2049/Long/UZ49_R5a_ Sustainable%20Financial%20Products_2020_EN.pdf.

5 http://www.voeig.at/voeig/internet_4.nsf/sysPages/oesterrinvestmentfondsmarkt. html.
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Konzentration der mit dem UZ 49 gekennzeichneten Fonds war aufgrund des
niedrigen Gesamtvolumens innerhalb der Kategorie der Hedgefonds zu finden
(57,6 % im Jahr 2019). Neben den Mischfonds konnten auch die Aktienfonds den
Anteil der nachhaltig gekennzeichneten Produkte erhohen. Deren Anteil stieg von
5,7% im Jahr 2018 (903 Mio EUR) auf 8,2% (1,6 Mrd EUR) im Jahr 2019.
Immobilienfonds wurden laut VOIG bis zum Jahresultimo 2019 nicht mit dem
Umweltkennzeichen UZ 49 versehen.

Bei Betrachtung der Investorengruppen inlindischer Publikumsfonds nach
ihrem Anteil der mit dem UZ 49 gekennzeichneten Finanzprodukte in ihrem
Fondsbestand zum Jahresultimo 2019 geht hervor, dass der Sektor ,,Private Organi-
sationen ohne Erwerbszweck“ mit einem Anteil in Hohe von 32,9 % (470 Mio EUR
von 1,4 Mrd EUR an gehaltenen inlandischen Publikumsfonds) hervorsticht. Absolut
betrachtet stellen die privaten Haushalte mit 2,8 Mrd EUR die wichtigste Gruppe
inlandischer Investoren in nachhaltige Investmentzertifikate dar (38 % des
Gesamtvolumens der UZ 49-Fonds). Dies entspricht einem Anteil von etwa 6,7 %
der gehaltenen inlindischen Publikumsfonds im Sektor der privaten Haushalte.

Wahrend die meisten institutionellen Anleger hauptsachlich Spezialfonds
bevorzugen, finden die inlindische Fonds-in-Fonds-Veranlagungen gréBtenteils in
Publikumsfonds statt. Bei einem Bestandsvolumen von 17,6 Mrd EUR werden
hiervon 1,2 Mrd EUR (6,8 %) an mit dem UZ 49 gekennzeichneten Fonds gehalten.
Institutionelle Anleger, wie beispielweise Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen, weisen in ihrem Portfolio hingegen nur einen vernachlassigbar
geringen Anteil an nachhaltig gekennzeichneten Publikumsfonds auf.

4 Die Wertpapierveranlagung inlindischer Haushalte

Daten der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung zeigen die zunehmende
Bedeutung von Investmentzertifikaten im Rahmen der Wertpapierveranlagung
osterreichischer Haushalte.'® Wie Tabelle 4 zeigt, ist der Anteil der gehaltenen
Investmentzertifikate am gesamten Wertpapiervermégen osterreichischer Haushalte
von 23,1% (2018) auf 25,1% (2019) gestiegen. Dies bedeutet in Absolutwerten
einen Anstieg von 57,3 Mrd EUR auf 66,0 Mrd EUR. Das hohe Wachstum ist
einerseits durch Preis- und Wechselkurseffekte (+6,3 Mrd EUR im Jahr 2019)

bedingt und andererseits auf positive

Nettotransaktionen (+2,6 Mrd EUR) Jebelle®

zurickzufithren. Der Trend, verzinsliche =~ Wertpapierhaltung inlindischer Haushalte

Wertpapiere abzustoBen (—0,9 Mrd EUR s 1o

Nettotransaktionen im Jahr 2019) und

in Investmentzertifikate zu investieren, Wert Antei Wert Anteil

zeigte sich bereits in der Vergangen- in Mio EUR | in % | in Mio EUR | in 9%

. 17 . .

heit.”” So ist der Bestand von verzins- Verzinsliche Wertpapiere 29.230 11,78 28494 10,68

lichen Wertpapieren — gehalten von  Bérsennotierte Aktien 22387 9,02 27318 10,24

6sterreichischen Haushalten _in Hohe N\chtbérsenngtlerte Aktien 2944 119 3109 247
i Sonstige Anteilsrechte 136.271 5493 138.351 51,87

von 29,2 Mrd EUR vom Jahresultimo | esimentzertifikate 57263 2308 | 65995 24,74

2018 auf 28,5 Mrd EUR zum Jahres-

ultimo 2019 gesunken. Quetle: OcNG.

16 Private Haushalte nach ESVG Sektor S.14.

7 https://www.oenb.at/Presse/ Pressearchiv/2018/20181024. html.
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Tabelle 5

Haushaltsbestinde inlandischer Publikumsfonds

2018 2019

Netto- Preis- Relative Bestande | Netto- Preis- Relative Bestande

trans- effekte Preis- trans- effekte Preis-

aktionen effekte aktionen effekte

in Mio EUR | in% | in Mio EUR | in Mio EUR | in% | in Mio EUR
UZ 49-zertifiziert 241 -80 -5/48 1464 750 248 8,84 2.808
Sonstige Fonds 689 —2.687 7,54 35.645 611 3177 8,15 38.965
Gesamtbestand 930 —2.767 —746 37109 1.360 3425 8,20 41,773

Quelle: OeNB, VOIG

5 Entwicklung nachhaltiger Investmentzertifikate inlandischer Haushalte

In diesem Teil der Analyse wird untersucht, ob Nachhaltigkeitskriterien bei der
Auswahl der Investmentzertifikate eine zunehmend wichtige Rolle fiir den Haus-
haltssektor spielen. Der tiberwiegende Teil der von Haushalten zum Jahresultimo 2019
gehaltenen inlandischen Investmentfonds sind Publikumsfonds (41,8 Mrd EUR).
Tabelle 5 geht auf die von privaten Haushalten gehaltenen inlindischen Publikums-
fonds néher ein und stellt die Bestandsveranderung der mit dem UZ 49 zertifizierten
Fonds jener der sonstigen nicht-zertifizierten Fonds gegeniiber.

Betrachtet man zunachst die Bestdnde, so zeigt sich, dass die Zertifikate mit
Umweltzeichen UZ 49 nur einen kleinen Anteil am Gesamtvolumen zum Jahres-
ultimo 2018 ausmachen (Jahresultimo 2018: 1,5 Mrd EUR). Dem anteilig niedrigen
Bestand stehen jedoch schon 2018 hohe Nettotransaktionen gegeniiber (241 Mio EUR),
die einen Trend in Richtung nachhaltiger Investmentzertifikate erkennen lassen.
2019 haben die Nettozukaufe der mit dem UZ 49 zertifizierten Investmentzertifikate
mit 750 Mio EUR die Nettozukéaufe der sonstigen Fonds (611 Mio EUR) tiberholt.
Der Bestand dieser nachhaltigen Anlagekategorie hat sich unter Einbezichung der
Preiseffekte, Nettotransaktionen und Zunahme an Zertifizierungen von 2018 auf
2019 auf 2,8 Mrd EUR beinahe verdoppelt.

Die Bestandsveranderung lasst sich auf eine Kombination aus Nachfrageeffekt
und Angebotseffekt zuriickfithren. Die Zahl der zertifizierten Fonds ist von 2018
auf 2019 gestiegen (von 43 auf 67 zertifizierte Fonds). Die Zuordnung zu einem
zertifizierten bzw. sonstigen Fonds erfolgt in der vorliegenden Analyse zum jewei-
ligen Jahresultimo. ™

Ein Blick auf die relativen Preiseffekte der beiden Anlagekategorien (gemessen durch
die tiber den Jahreszeitraum kumulierte Preiseffekte anteilig am Bestandsvolumen

18 Aufgrund der Jahresbetrachtung wird ein nicht zertifizierter Fonds im 2018, welcher im Jahr 2019 unterjdhrig
zertifiziert wurde, ganzlich dem Jahr 2019 zugeordnet. Die berechneten Nettotransaktionen und Preiseffekte
werden iiber einen jahrlichen Betrachtungszeitraum aggregiert. Somit werden beispielsweise bei einem unterjahrigen
Wechsel von einem sonstigen zu einem zertifizierten Fonds alle bis zu dem Zertifizierungszeitpunkt errechneten
bestandsverdndernden Effekte (Nettotransaktionen und Preiseffekte) der Kategorie der zertifizierten Fonds zum
Jahresultimo zugerechnet. Dadurch entstehen leichte Unschirfen in der periodengerechten Abgrenzung. 6 der
27 Neuzertifizierungen im Jahr 2019 entfielen auf Neuemissionen (6,2 % des Endbestandes im Jahr 2019), fiir
die dieses Abgrenzungsproblem definitiv nicht besteht. Fast alle bereits im Jahr 2018 zertifizierten Fonds waren
im Jahr 2019 weiterhin in der Kategorie enthalten (77,6 % des Endbestandes im Jahr 2019), wodurch die
Abgrenzung fiir diese Einheiten ebenfalls korrekt dargestellt wurde.
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zum Jahresultimo) zeigt, dass nachhaltige

Tabelle 6

Investments der Haushalte nicht zulasten =~ Haushaltsbestinde auslindischer Investmentzertifikate

der Kursgewinne gehen. Die Kursver-
2019

luste aus dem Jahr 2018, groBtenteils
ausgelést durch die Handelsspannungen Nettotrans- | Preiseffekte

aktionen
zwischen den USA und China, lagen
mit —5,5% unter jenen der nicht in Mio EUR
zertifizierten Investmentzertifikate Nachhaltig zertifizierte Fonds 169 129
. Sonstige Fonds 1.073 2.260
_ 0 ge
(7,5%). Auch 2019 performten die _ °= " “ e B

mit dem UZ 49 zertifizierten Fonds mit
+8,8 % etwas besser als die sonstigen Qe O<NE. voiG
nicht-zertifizierten Fonds (+8,2 %).

relative Bestande
Preiseffekte
| in % | in Mio EUR
13,24 977
13,00 17.385
13,01 18.362

Anmerkung: Zur besseren Vergleichbarkeit sind nur jene Ldnder enthalten, fiir die eine Unterscheidung zerti-
fiziert/nicht zertifiziert méglich war (Belgien, Irland, Luxemburg, Frankreich, Liechtenstein,

Neben dem Osterreichischen UZ Schweiz und Deutschland) — diese machen jedoch einen GroBteil aller ausléindischen Bestcinde

. .. . aus (99 % des gehaltenen Bestandsvolumens im Ausland).
49-Kennzeichen existieren im Aus-

land", unter anderem in Deutschland

(FNG-Siegel), Frankreich (GreenFin Label) und Luxemburg (Luxflag Climate
Finance Label), ebenfalls nationale Nachhaltigkeitsinitiativen. Diese Finanzpro-
dukte werden auf Basis von sogenannten Enviromental, Social & Governance-
Ratings (ESG) oder fokussieren sich auf 6kologische Nachhaltigkeitskriterien unter
Berticksichtigung bestimmter Ausschlusskriterien. Das FNG (Forum Nachhaltige
Geldanlagen) veroffentlicht gemeldete Informationen zu Nachhaltigkeitsprofilen
der Fonds auf Basis von ESG-Beurteilungen.” Das GreenFin Label” wird an 6ko-
logisch nachhaltige Investmentfonds vergeben und das LuxFlag Label vergibt zwei
unterschiedliche Zertifizierungen basierend auf ESG- und 6kologischen Kriterien
(Luxflag Enviro” bzw. ESG Label®). Die nachfolgende Untersuchung der von
Haushalten gehaltenen auslandischen Investmentfonds stiitzt sich auf die Datenbasis
der oben genannten Nachhaltigkeitsinitiativen. Die Verfiigbarkeit der Daten
beschrinkt sich hierbei auf den Jahresultimo 2019.

_ Tabelle 6 zeigt hinsichtlich auslandischer Investmentzertifikate eine groBe
Ahnlichkeit zu den inlandischen Fonds. Auch hier werden mit einem Nachhaltig-
keitskennzeichen zertifizierte Investmentfonds, gemessen am bisherigen Bestand,
stark nachgefragt (Nettotransaktionen in Hohe von 169 Mio EUR). Der Bestand
(1,0 Mrd EUR) zertifizierter Investmentzertifikate lag aber dennoch deutlich unter
dem der sonstigen Fonds (17,4 Mrd EUR). Die relativen Preiseffekte der zertifi-
zierten Fonds lagen mit +13,2 % knapp iiber denen der sonstigen Fonds (+13,0 %)
und zeigen, dass sich auch im Ausland Nachhaltigkeitszertifizierung und positive
Kursentwicklungen keineswegs ausschlieBen.

Bei einer Gesamtbetrachtung der Haushaltsbestinde im In- und Ausland ergibt
sich im Jahr 2019 somit ein Volumen von 3,8 Mrd EUR an Investmentzertifikaten
(oder 6,3% der Veranlagung in Publikumsfonds) mit ausgewiesenen Nachhaltig-
keitsaspekten.

' https://www.europarl.europa.cu/RegData/etudes/BRIE/2019/635597/EPRS_BRI(2019)635597_EN.pdf.
20 https://www.forum-ng.org/de/fng-nachhaltigkeitsprofil/fng-matrix.html.

2 https://www.ecologique-solidaire.gouv.fr/sites/default/files/Label _TEEC_Criteria%20Guidelines.pdf.

2 https://www.luxflag. org/media/pdf/criteria_procedures/ENV——Label—E]igibi]it)/— Criteria-16062016.pdf.

3 https://www.luxflag.org/media/pdf/criteria_procedures/LuxFLAG_ESG_ Label_Eligibility_Criteria_ June2016.pdf.
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6 Okologisch und sozial nachhaltige Anleihen

Okologisch und sozial nachhaltige Anleihen (auch oft ,,Green Bonds“ genannt) sind

neben einer nachhaltigen Fondsveranlagung eine weitere Moglichkeit fiir Anleger,

eine nachhaltige und 6kologisch positive Entscheidung am Finanzmarkt zu treffen.

Eine Standardisierung auf den internationalen Markten zeichnet sich seit 2014 in

Folge der Einfiihrung der Green Bond Principles (GBP) durch die International

Capital Market Association” (ICMA) ab. Bei den GBP handelt es sich um eine frei-

willige Kennzeichnung, welche Emittenten zu mehr Transparenz, Offenlegung

und hochwertigerem Reporting beziiglich der Anleihen motivieren soll.

Die GBP bestehen aus vier Kernkomponenten:

* Nutzung der Erlose: Die erzielten Erlose werden exklusiv fiir 6kologisch nachhaltige
Projekte eingesetzt (direkt oder durch Re-Finanzierung). Es werden Projekte
anerkannt, welche unter die Themenstellungen Klimawandel, Erhaltung der
natiirlichen Ressourcen, Biodiversitit und Vermeidung und Verminderung der
Umweltverschmutzung fallen.

* Projektevaluation und Projektauswahl: Der Emittent sollte die Projektauswahl und
den Evaluationsprozess hinsichtlich des Beitrages zu den anerkannten Themen-
stellungen klar kommunizieren.

* Verwaltung der Erlose: Die erzielten Erlose sollten iiber ein separates Konto
verwaltet werden.

* Reporting: Eine jahrliche Veroffentlichung zur Verwaltung und Verteilung der
Erlése fiir die ausgewéhlten Projekte ist vorgeschen.

Es wird des Weiteren empfohlen, auf externe Reviews bzw. Audits zuriickzugreifen,

um die Einhaltung der vier Kernkomponenten der GBP zu gewahrleisten.

Emissionen nach den GBP sind auf einschldgigen internationalen Plattformen,
wie beispielsweise Climate Bond Initiative®, sowie auf den nationalen Bérsen,
sofern ein eigenes Marktsegment vorhanden, aufgelistet.” Ein eigenes Marktsegment
,Green and Social Bonds“ wurde im Mérz 2018 an der Wiener Borse geschaffen®,
wahrend vergleichbare Initiativen in Oslo, Stockholm oder London bereits 2015
gestartet wurden®. Bei der Kategorisierung der Anleihen im Bereich Green and
Social Bonds orientiert sich die Wiener Borse an den GBP der ICMA. Zum Stand
31. Mirz 2020 fiihrte die Wiener Borse insgesamt 24 inlandische Emissionen auf
ihrer Plattform an.”

Durch die Etablierung der Green and Social Bonds-Plattform an der Wiener
Borse wird versucht, verstarkt Bewusstsein fiir nachhaltige Anleihen bei Emittenten
und Investoren zu schaffen. Seit der Griindung des Marktsegments im Marz 2018
wurden bis zum Jahresultimo 2019 zusatzlich zu den bereits emittierten Green Bonds
weitere 1,8 Mrd EUR an nachhaltigen Anleihen nach GBP-Kriterien emittiert. Im
Dezember 2019 betrug das inlindische Umlaufvolumen der auf der Plattform

# https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp /.
2 https://www.climatebonds.net/bond-library.
2 https://www.climatebonds.net/green-bond-segments-stock-exchanges.

27 https://WWW.Wienerborse.at/marktdaten/an]eihen/sucf_ze/?c7928 %5BWBAG__ID_BOND_TYPE%5D=1013
(Abrufdatum: 31.03.2020, Filter: Herkunftsland = ,Osterreich®).
2 Die erste grine Emission eines osterreichischen Unternehmens aus dem nichtfinanziellen Sektor fand 2014 statt.

Die erste griine Emission aus dem Bankensektor im Jahr 2017.

% Davon befanden sich 22 Anleihen im Dezember 2019 im Umlauf, zwei neue Emissionen wurden zwischen dem

Jahresultimo 2019 und dem 1. Quartal 2020 getdtigt.
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Nachhaltige Investmentzertifikate und Anleihen in Osterreich

gelisteten Green Bonds insgesamt 2,97 Mrd EUR zum Marktwert bzw. 2,93 Mrd EUR
zum Nominalwert.*® Davon entfielen 2,38 Mrd EUR auf Bankenemissionen und
555 Mio EUR auf Emissionen im Sektor der nichtfinanziellen Unternehmen. Nationale
Initiativen zur Férderung von Emissionen und Veranlagung 6kologisch nachhaltiger
Anleihen gewannen in den letzten Jahren an Bedeutung.* Beispielsweise wird in
Osterreich derzeit das Pilotprojekt , Austrian Green Bonds“ zum Ausbau erneuerbarer
Energietrager im Regierungsprogramm 2017-2022 evaluiert.*

Das gelistete Emissionsvolumen wurde mit 2,3 Mrd EUR hauptsichlich von
auslandischen Investoren gehalten. Inlandische Investoren waren hauptsichlich
Investmentfonds und Banken mit einem Bestandsvolumen von 292 Mio EUR bzw.
280 Mio EUR. Osterreichische private Haushalte hielten etwa 45 Mio EUR der auf
der Plattform gelisteten inlindischen Green Bonds.

Eine Harmonisierung der Standards, dhnlich wie bei den Fonds, wird ebenfalls
fir 6kologisch nachhaltige Anleihen im Rahmen des EU-Aktionsplans zur Finan-
zierung des nachhaltigen Wirtschaftswachstums durch den sogenannten EU Green
Bond Standard® angestrebt. Die Initiative plant eine nicht-bindende Norm einzu-
fihren, welche basierend auf der EU-Taxonomie-Regulierung umfassende Trans-
parenzrichtlinien fiir die Emission der mit ,griin betitelten Anleihen vorsicht.
Dariiber hinaus ist eine Akkreditierung durch eine externe Institution bei Anwen-
dung des EU Green Bond Standards verpflichtend vorgeschrieben.

7 Zusammenfassung

Die zunchmende Bedeutung von okologisch und sozial nachhaltigen Finanz-
produkten spiegelt sich auch in Osterreich wider. Neben dem 6sterreichischen
UZ 49-Kennzeichen existieren im Ausland ebenfalls nationale Nachhaltigkeits-
initiativen, die auf Basis von 6kologischen und sozialen Nachhaltigkeitskriterien
freiwillige Kennzeichnungen vornehmen. In der Kategorie der Publikumsfonds
stellten die privaten Haushalte, gefolgt von Fonds-in-Fonds-Veranlagungen, die
grofte inlandische Glaubigergruppe der mit dem Nachhaltigkeitskennzeichen
UZ 49 zertifizierten Fonds dar. Mischfonds wiesen dabei das hochste Volumen
innerhalb der zertifizierten Fonds aus. Trotz des noch geringen Bestandsvolumens
der Haushalte haben die Nettotransaktionen der gehaltenen zertifizierten Publikums-
fonds jene der sonstigen nicht-zertifizierten im Jahr 2019 iibertroffen. Gemessen
an den relativen Preiseffekten zeigte sich, dass der Nachhaltigkeitsaspekt im Unter-
suchungszeitraum nicht auf Kosten der Veranlagungsgewinne ging. Okologisch
und sozial nachhaltige Anleihen auf der Plattform der Wiener Bérse ,,Green and
Social Bonds“ bestanden 2019 hauptsachlich aus Bankenemissionen, wobei der
GroBteil dieser Emissionen von auslandischen Investoren gehalten wird. Es ist zu
erwarten, dass zukiinftige Initiativen im Bereich Green Bonds die Harmonisierung
und Entwicklung 6kologisch nachhaltiger Anleihen weiter forcieren werden.

30 Hier wird darauf hingewiesen, dass GBP eine freiwillige Auszeichnung darstellt. Nicht mit GBP ausgezeichnete
Emissionen, die hier nicht erfasst sind, konnen daher ebenfalls Nachhaltigkeitsaspekte enthalten.

3 heeps://www. climatebondx.net(ﬁles/reports/the_green_bond_marlzet_in_europe.pdf
32 https://www.oeh.ac.at /sites/default/files/files/pages/regierungsprogramm_2017-2022.pdf.

3 https://ec.europa. eu/it}fo/pub]ications/sustainab]e—finance—Leg—green—bond—smndard_em
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Entwicklung der europaischen
borsennotierten Konzerne 2018

Birgit Bernhard'

Die Ertragskraft der analysierten europdischen Konzerne zeigte 2018 erstmals nach vier
Jahren einen Riickgang. Wahrend das aggregierte Umsatzwachstum noch bei 2,6 % lag, zeigten
sowohl das Betriebs- als auch das Vorsteuerergebnis deutliche Riickgdnge um —4,0 % bzw.
—5,3%.

Die Rentabilitdt (gemessen am Betriebsergebnis im Verhdltnis zum Umsatz) war ebenfalls
riickldufig, wobei vor allem in den Sektoren Energie und Industrie eine schwache Entwicklung
zu beobachten war. Im Ldndervergleich rutschten im Jahr 2018 die ésterreichischen Konzerne
bei einer gegeniiber dem Vorjahr geringeren Rentabilitdt vom fiinften auf den sechsten Platz
ab. Wadhrend das Eigenkapital der europdischen Konzerne trotz geringerer, aber dennoch
positiver Ergebnisse einen weiteren Zuwachs verzeichnete, ging die Eigenkapitalquote der
osterreichischen Konzerne aufgrund der iiberproportional gestiegenen Bilanzsummen zuriick.
Die Fremdfinanzierung der Unternehmen in den meisten Ldndern erfolgte iiber Anleihen. Bei
den osterreichischen Konzernen dominierten wie im Vorjahr auch 2018 die Bankkredite
als primdre Finanzierungsquelle, allerdings nur noch knapp vor den Anleihen. Die Finanz-
verschuldung nach Abzug der liquiden Mittel zeigte sowohl auf europdischer Ebene als auch
fiir die osterreichischen Konzerne eine leicht erhéhte Tendenz. Ebenso verhielt es sich mit der
ermittelten Zinsbelastung auf Finanzverbindlichkeiten. Die Analyse basiert auf den Jahres-
abschlussdaten von nichtfinanziellen borsennotierten Konzernen von insgesamt neun Ldandern
(Osterreich, Belgien, Frankreich, Deutschland, Griechenland, Italien, Portugal, Spanien und

Tiirkei).

1 Hintergrund und Datenbasis

Die Analyse basiert auf dem Bericht ,, European non-financial listed groups: Analyses
of 2018 data“, der von der Arbeitsgruppe ERICA (European Records of IFRS
Consolidated Accounts) erstellt wurde und seit dem 27.02.2020 auf der Website
des ECCBSO? (www.eccbso.org) abrufbar ist. Mit Hilfe eines einheitlichen
IFRS’-Bilanzerfassungsschemas werden die Jahresabschlussdaten nichtfinanzieller
bérsennotierter Konzerne der einzelnen Mitgliedslinder (Osterreich, Belgien,
Frankreich, Deutschland, Griechenland, Italien, Portugal, Spanien und Tiirkei)
erfasst und anschlieBend Analysen u. a. zu den Themenbereichen Profitabilitit und
Finanzierungsstruktur aufbereitet.

Anmerkung: Vor dem Hintergrund der aktuellen COVID-19-Pandemie ist anzumerken,
dass deren Auswirkung auf die Unternehmen friihestens in den finalen Jahresabschliissen
ab dem Stichtag 31.12.2019 ersichtlich sein wird. Aufgrund gesetzlicher Bestimmungen
sind diese jedoch zum aktuellen Zeitpunkt noch nicht verfiighar. Dariiber hinaus kam es,
ciner Empfehlung der ESMA (European Securities and Markets Authority) folgend, in
Osterreich sowie auch in anderen europdischen Landern zu tempordren Erleichterungen im
Zusammenhang mit den Publikationsfristen von Jahresabschliissen bérsennotierter
Unternehmen. Eine folglich verzogerte Publikation des zugrundeliegenden Berichts seitens

der ERICA-Arbeitsgruppe in Bezug aqfdie Daten des Jahres 2019 ist aus heutiger Sicht

" Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — ALgﬁ'icbt, Modelle und Bonitdtsanalysen, birgit.bernhard@oenb.at.
2 European Committee of Central Balance Sheet Data Offices.

3 International Financial Reporting Standards.
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Grafik 1

Abdeckungsgrad der ERICA-Datenbank nach Liandern
in %
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Quelle: ERICA Datenbank 2018.

nicht auszuschlieflen. Infolgedessen kann die vorliegende Analyse insbesondere auch als
Beschreibung der Ausgangssituation vor der COVID-19-Pandemie durchaus Informations-
relevanz haben.

Fir das Geschiftsjahr 2018 umfasst die ERICA-Datenbank Daten zu rund
970 Konzernen mit einem Gesamtumsatz von 4,5 Billionen EUR und einer aggre-
gierten Bilanzsumme von 7,7 Billionen EUR (Tabelle 1).

Der Abdeckungsgrad der in ERICA erfassten Konzerne, gemessen an der
Gesamtzahl der gelisteten nichtfinanziellen Konzerne in den jeweiligen Landern,
variiert zwischen 100 % (Portugal und Belgien) und 13 % (Tiirkei), wobei die
Tiirkei erstmalig im Datensatz enthalten ist. Zieht man den Umsatz als Vergleichs-
groBe heran, so liegt der Abdeckungsgrad zwischen 100 % und 72 %, sodass man
grundsatzlich von einer soliden Reprasentativitat des Datensatzes sprechen kann.
Wesentliche Einschrankungen ergeben sich diesbeziiglich allerdings fiir den
tirkischen Datensatz, der eine Selektion der besten Konzerne des Landes darstellt
(Grafik 1).

Eine Betrachtung auf Landerebene zeigt, dass der Einfluss Deutschlands und
Frankreichs auf den aggregierten Datensatz sehr stark ist: Fast 50 % der Konzerne
bzw. rund 72 % des aggregierten Umsatzes entfallen auf diese beiden Lander
(Tabelle 1). Dominant ist der Einfluss groBer Konzerne, die tiber 90 % des
Umsatzes und der Bilanzsumme aufweisen. Nach Branchen segmentiert ist der
Sektor Industrie am starksten vertreten (rund 46 % des Umsatzes).

Hinsichtlich der sektoralen Verteilung (bezogen auf den Umsatz) bietet sich fiir
die partizipierenden Lander ein unterschiedliches Bild: Im Datensatz von Belgien,
Deutschland, Osterreich und Frankreich ist der industrielle Sektor anteilsmafig
am groBten (Grafik 2), in jenem von Italien, Griechenland, Portugal und der
Tiirkei der Sektor Energie und im Datensatz von Spanien entfallt auf den Sektor
Dienstleistungen der hochste Anteil.
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Tabelle 1
Uberblick ERICA-Daten 2018
Konzerne Bilanzsumme Umsatz
. Anzahl in % inMrd EUR | in% inMrd EUR | in%
Lander
AT 4 42 1449 19 100,0 2,2
BE 73 7.5 335/1 43 148,3 3.3
FR 269 27,6 26774 34,7 1.583,9 349
DE 180 18,5 2.640,3 34,2 1.692,9 373
GR 50 51 62,7 0,8 49,5 11
IT 181 18,6 901,6 11,7 363/1 8,0
PT 33 34 97,5 13 69,1 1,5
ES 110 11,3 7261 94 4109 91
TR 37 3,8 131,3 17 116,0 2,6
Sektoren
Industrie 427 44,0 34240 445 2.087,8 A6
Energie 66 6,8 1.825,8 237 995,0 221
Bausektor 49 5,0 316,9 41 2234 5,0
Dienstleistungen 429 442 21264 27,6 1.196,2 26,6
KonzerngréBe (Umsatz)
Kleine Konzerne
(<250 Mio EUR) 371 38,2 136,3 1,8 348 0,8
Mittlere Konzerne
(250 Mio EUR bis
1,5 Mrd EUR) 293 30,2 4314 56 206,5 4,6
GroBe Konzerne
(>1,5 Mrd EUR) 307 31,6 71277 92,6 4.262,8 94,6
Summe! 971 100,0 7.695,4 100,0 4.504,1 100,0

Quelle: ERICA Datenbank 2018.

! Die Gesamtzahl der Konzerne nach Ldndern weicht geringfugig von der angefthrten Summe ab, da Konzernverflechtungen zwar auf Sektor- und
GriBenebene, nicht jedoch auf Ldnderebene eliminiert werden.

Grafik 2

Sektorale Verteilung nach Landern
in %
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Quelle: ERICA Datenbank 2018.

Anmerkung: Der linke Balken zeigt jeweils die Verteilung auf Branchen innerhalb des ERICA-Samples, der rechte Balken die Branchenverteilung aller bérsennotierter Unternehmen.
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Im Datensatz der 6sterreichischen bérsennotierten Konzerne ist durch ein Ol-
und Gasunternchmen, das mit fast 23 Mrd EUR Umsatz im Jahr 2018 alleine rund
ein Fiinftel des Gesamtsamples ausmacht, eine starke Konzentration auf den Ener-
giesektor* gegeben. Auch der Bausektor ist durch die Dominanz eines Konzerns
mit tiber 15 Mrd EUR Umsatz, gefolgt von einem weiteren Konzern mit 5 Mrd
EUR Umsatz vergleichsweise stark ausgepragt. Die groBten Konzerne im Sektor
Industrie sind ein Konzern der Stahlbranche (13,6 Mrd EUR) sowie ein Maschi-
nen- und Anlagenbauer (6,0 Mrd EUR). Im Sektor Dienstleistungen sind v. a. ein
Telekommunikationskonzern (4,3 Mrd EUR Umsatz) und ein Konzern des Post-
und Logistikwesens (2,0 Mrd EUR) zu nennen.

2 Wirtschaftliche Entwicklung der borsennotierten Konzerne 2018

2.1 Entwicklung der Ertragskraft der bérsennotierten Konzerne

Die aggregierte Ertragskraft (gemessen am Betriebsergebnis) der analysierten
europdischen Konzerne zeigte im Jahr 2018 nach einem vierjihrigen Anstieg erst-
mals einen Riickgang. Zum einen wiesen die Sektoren Industrie (—6,5 %) und
Dienstleistungen (—5,5 %) deutliche Riickginge aus. Zum anderen verzeichnete
der Sektor Energie, der in den letzten Jahren der Gesamt-Profitabilitat zusétzliche
Dynamik verlich, 2018 mit 3,1% ein deutlich geringeres Wachstum. Lediglich der
Bausektor wies mit 5,8 % ein deutlich stirkeres Wachstum als im Vorjahr aus
(+1,0%). Insgesamt reduzierte sich das aggregierte Betriebsergebnis gegeniiber
2017 um 4,0 % (Tabelle 2). Bereinigt um die groBlen Energickonzerne sowie um
etwaige Verzerrungen durch Sondereffekte lag der Riickgang bei —5,3%. Hin-
sichtlich der UnternehmensgréBe gab es bei den groBen Konzernen einen Riick-
gang (—4,6 % bzw. bereinigt —6,5 %) wahrend die kleinen und mittleren Konzerne
Anstiege um 3,6 % bzw. 3,4 % verzeichneten.

Auf der Linderebene zeigte sich je nach Bedeutung des Sektors Energie
(Grafik 2) sowie der Vorkommnisse von Sondereffekten ein entweder positiver
oder negativer Einfluss auf die Entwicklung des aggregierten Betriebsergebnisses.
Im 6sterreichischen Datensatz wirkte sich der Energiesektor besonders positiv
aus. Gleichzeitig belasteten jedoch Sondereffekte eines Industrickonzerns im
Zusammenhang mit der Generalerneuerung eines Hochofens, einem laufenden
Kartellverfahren sowie Schwierigkeiten beim Hochlauf eines neuen Werkes in den
USA das EBIT’ (+25,4 % bzw. —0,6 % bereinigt). Auch im Sample von Italien hatte
der Energiescktor einen stark positiven Einfluss, der jedoch wiederum fast zur
Giénze durch hohe einmalige Belastungen eines Konzerns innerhalb des Dienst-
leistungssektors im Zusammenhang mit Firmenwertabschreibungen kompensiert
wurde.

Den hochsten negativen Einfluss hatte der Energiesektor in Griechenland; dies
war auf einen groBen Stromerzeuger und -versorger zuriickzufithren. Umsatz-
riickgange, héhere Ausgaben im Zusammenhang mit CO2-Emissionen und gesetz-
liche MaBnahmen, die den Marktanteil des Marktfihrers bis zum Jahr 2020 von
95 % auf unter 50 % reduzieren sollen, fithrten zu massiven Verlusten. In der Folge
reduzierte sich das EBIT um —21,3 % bzw. bereinigt um —3,6 %. Im deutschen

* Gemdf Sektorzuteilung der ERICA-Arbeitsgruppe ist die Branche ,,Gewinnung von Erdol und Erdgas® dem Sektor

Energie ZUgEOI'dHCE.

® Ergebnis vor Zinsen und Steuern (im Englischen: Earnings before interest and taxes).
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Datensatz war der Einfluss des Energie-
sektors weniger stark ausgepriagt und

Entwicklung der europaischen bérsennotierten Konzerne 2018

Tabelle 2

Veranderung in Betriebsergebnis und Umsatz gegeniiber

wurde hauptsachlich von einem Konzern 2017
im Zusammenbang mit der SchheBung Betrichs. Betrichs.
bzw. Abschreibung von Kraftwerken ergebnis ergebnis
. . . . bereinigt’
sowie geringeren Margen bei Steinkohle
und Gas becinflusst. Wahrend jedoch  Linder in %
teilweise in anderen Landern hohe AT 254 -0,6
. . BE =
Sondereffekte einzelner Konzerne die g'z 183
EBIT-Entwicklung trieben, basierte die pe 141 ~114
rijckléiufige Entwicklung in Deutschland SR 213 —36
. . . IT -0,7 24
auf einer deutlich breiteren Ebene. So 40 P
lag der Rﬁckgang beim bereinigten ES —44 17
EBIT immer noch bei —11,4%. Der ng e 20
. . ektoren
Handelskonflikt zwischen den USA und | § <o g
China, die Unsicherheit beim Brexit, Energie 3/
der starke Riickgang in der Automobil- Bausektor S
X . K i X Dienstleistungen =35,
industrie sowie die Auswirkungen des KonzerngroBe (Umsatz)
niedrigen Pegels des Rheins als wichtiger  Kleine Konzerne
. (<250 Mio EUR) 36
Transportweg belasteten zahlreiche
R Mittlere Konzerne
Konzerne, v. a. aus dem Industriesektor, (250 Mio EUR bis
enorm. Auch in Belgien zeigte sich die 1>MrdEUR) 37 L7
. . . Grof3e Konzerne
negative EBIT-Entwicklung auf einer (15 MmrdEUR) _46 65
breiteren Ebene, bedingt durch ein Summe, bereinigt' -4,0 -5,3

schwacheres Handelsumfeld sowie dem
hoheren Olpreis.

Auf Landerebene wiesen somit v. a.

Quelle: ERICA Datenbank 2018.
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" Bereinigt um groBe Energiekonzerne sowie etwaige Sondereffekte in ,Ldnder”, ,Mittlere Konzerne" und

Deutschland und Belgien starke Riick-

gange beim bereinigten EBIT aus. Mit Portugal und der Tiirkei waren lediglich zwei
von neun Landern in der Lage, Zuwachsraten beim Betriebsergebnis zu verzeichnen.
In diesem Zusammenhang ist jedoch anzumerken, dass der Abdeckungsgrad in der
Tiirkei als neu hinzugekommenes Land vergleichsweise gering ist (Grafik 1) und
die herausragende Entwicklung der tiirkischen Konzerne positiv vom Auswahl-
effekt (,selection bias®) beeinflusst wurde.

Das aggregierte Betriebsergebnis der 6sterreichischen bérsennotierten Kon-
zerne, bereinigt um die groBen Energiekonzerne und die Sondereffekte eines
Industrickonzerns, wies 2018 einen leichten Riickgang von —0,6 % aus. Der aggre-
gierte bereinigte Umsatz zeigte mit einem Anstieg um 5,3 % eine dhnliche Ent-
wicklung wie 2017.

Die Rentabilitit der vorliegenden europaischen Konzerne auf Basis des Medians,
gemessen am Betriebsergebnis in Relation zum Umsatz, war 2018 mit 7,5 % etwas
riicklaufig (Grafik 3). Alle Sektoren und KonzerngréBen verzeichneten dabei
Riickginge, allen voran der Energiesektor, gefolgt vom Industriesektor.
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Grafik 3

Rentabilitit (Betriebsergebnis/Umsatz) nach Sektoren und Groéf3e
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Quelle: ERICA Datenbank 2018.

Grafik 4

Rentabilitit (Betriebsergebnis/Umsatz) nach Branchen 2014-2018
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Quelle: ERICA Datenbank 2018.

Eine detailliertere Betrachtung zeigt, dass in fast allen Branchen eine riick-
laufige Entwicklung stattgefunden hat (Grafik 4). Innerhalb des Industriesektors
zeigten vor allem die Branchen Fahrzeugbau, Metalle und elektronische/elektrische
Gerite, Chemie und — allen voran — die Lebensmittelproduktion (—1,1 Prozent-
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Grafik 5

Rentabilitit (Betriebsergebnis/Umsatz) nach Landern
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Quelle: ERICA Datenbank 2018.

punkte) deutliche Riickgange der EBIT-Marge. Im Dienstleistungssektor wiesen
neben den Branchen Information und Telekommunikation (—1,5 Prozentpunkte)
sowie dem Einzelhandel (—0,8 Prozentpunkte) auch alle anderen Branchen eine
geringere Rentabilitét als im Jahr 2017 aus. Weitestgehend stabil blieb lediglich die
Immobilienbranche, die mit einer EBIT-Marge von 71,5 % alle anderen Branchen
weit hinter sich lieB3.

Auf der Linderebene wiesen alle Samples mit Ausnahme von Spanien und der
Tiirkei eine Verringerung der Rentabilitét aus (Grafik 5). Die tiirkischen Konzerne
zeigten im europadischen Vergleich im Jahr 2018 — unter Berticksichtigung des
gegebenen selection bias — das hochste Wachstum und lagen mit einer Rentabilitat
von 14,1% an erster Stelle vor den spanischen Konzernen (9,1%). Die 6sterreichi-
schen borsennotierten Konzerne verzeichneten 2018 einen Riickgang von —0,6
Prozentpunkten (2017: +0,3 Prozentpunkte) und rutschten damit im Léander-
vergleich vom fiinften auf den sechsten Platz.

2.2 Eigenkapitalentwicklung bei den borsennotierten Konzernen

Das aggregierte Eigenkapital der bérsennotierten europaischen Konzerne ver-
zeichnete 2018 ein Wachstum in Héhe von 5,8 % (Vorjahr: +6,6 %), wobei vor
allem die Gewinnriicklagen trotz geringerer Rentabilitit deutlich anstiegen. Alle
Sektoren sowie auch alle UnternehmensgroBen konnten ihr Eigenkapital erhéhen
(Grafik 6). Obwohl die deutsche Automobilindustrie ertragsmafig empfindliche
EinbuBlen hinnehmen musste, lieferte diese wiederholt einen besonders starken
Beitrag. Der Sektor Dienstleistungen zeigte mit 6,6 % immer noch ein deutlich
positives, wenn auch stark geringeres Wachstum als im Vorjahr (+13,3 %) aus.
Allerdings wirkte sich im Vorjahr ein Einmaleffekt im Zusammenhang mit der
Konsolidierung eines franzésischen Konzerns stark positiv aus.

Im Jahr 2018 stiegen auch die Kapitalriicklagen starker als im Vorjahr an. Viele
Kapitalerh6hungen waren im Industriesektor und hier vor allem in Deutschland
und Frankreich zu beobachten. Die Entwicklung bei den Konzernen mittlerer
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Grafik 6

Eigenkapitalbestandteile nach Sektoren und KonzerngréBen
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Grafik 7

Eigenkapitalquote nach Landern
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GroBe wurde stark von einem Osterrei-
chischen Konzern aus dem Dienstleis-
tungssektor beeinflusst.

Grafik 7 zeigt die Entwicklung der
Eigenkapitalquote auf Landerebene
von 2014 bis 2018 basierend auf einem
fixen Datensatz von 672 Konzernen
(d. h. Beobachtung eines stabilen Samples
von 672 gleichen Konzernen tber fiinf
Jahre hinweg). Insgesamt erhéhte sich
der Medianwert in diesem Zeitraum
von 39,7 % auf 41,3 %. Die Eigenkapital-
quoten von Italien, Portugal und Spanien
liegen trotz Zuwachsen in diesem Zeit-
raum weiterhin erheblich unter dem
Gesamtmedian. Griechenland konnte,
vor allem aufgrund der Entwicklung
eines Konzerns aus dem Gesundheits-
wesen sowie eines Immobilienkonzerns,
2018 erstmals den Medianwert deutlich
ubertreffen und zahlte damit hinter
Belgien und Deutschland zu den Landern
mit den hochsten Eigenkapitalquoten.
Osterreich lag trotz eines Riickganges
im Vergleich zum Vorjahr von 1,3 Pro-
zentpunkten, der auf ein tiberproportio-
nales Wachstum der Bilanzsummen zu-
ruckzufiihren ist, mit 41,6 % noch etwas
tiber dem Gesamtmedian. Die Grafik 7
lasst, mit Ausnahme von Griechenland,
ein deutliches Nord-Siud-Gefalle erken-
nen.

Eine detailliertere Betrachtung nach
Branchen verdeutlicht, dass im Jahr
2018 die dem Industriesektor zugehori-
gen Branchen den Anstieg der Eigen-
kapitalquote trieben (Grafik 8). Insbe-

sondere die Branchen Lebensmittelproduktion, Maschinenbau, Metalle und elekt-
ronische/elektrische Gerite sowie die sonstige Produktion zeigten Zuwiéchse auf
bereits hohem Niveau. Auch der Einzelhandel verzeichnete eine verbesserte Eigen-
kapitalquote. Alle anderen Branchen stagnierten oder wiesen 2018 geringere
Eigenkapitalquoten im Vergleich zum Vorjahr aus. In der Baubranche zeigte sich,
nach einer Erholung im Jahr 2017, mit knapp 27 % die schwachste Eigenkapital-

ausstattung.
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Grafik 8
Eigenkapitalquote nach Branchen
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Quelle: ERICA Datenbank 2018.

2.3 Struktur und Entwicklung der Finanzverbindlichkeiten der
borsennotierten Konzerne

Die aggregierten Finanzverbindlichkeiten der europiischen Konzerne beliefen
sich 2018 auf 2,3 Billionen EUR und machten 46 % der gesamten aggregierten
Verbindlichkeiten aus. Gemessen an der Anzahl der Konzerne waren Bankkredite
die am haufigsten geniitzte Finanzierungsquelle, gefolgt von Leasing und Anleihen.

Die Finanzierung iiber Anleihen korreliert jedoch positiv mit der Unter-
nehmensgroBe. Betrachtet man die Bedeutung von Anleihen gemessen an absoluten
Betragen (und nicht an der Anzahl von Konzernen), so zeigt sich ein differenziertes
Bild. Anleihen stellten in allen Landern, mit Ausnahme von Griechenland und
Osterreich, die dominierende Finanzierungsquelle dar. Fiir die ésterreichischen
Konzerne stellten die Bankkredite mit einem Anteil von 45% an den gesamten
Finanzverbindlichkeiten nach wie vor die wichtigste Finanzierungsform dar, jedoch
liegt der Anteil der Anleihen nur noch knapp dahinter (Grafik 9).
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Grafik 9
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In der Medianbetrachtung der Net-
to-Finanzverbindlichkeitenquote (Fi-
nanzverbindlichkeiten abziiglich liqui-
der Mittel im Verhaltnis zur Bilanz-
summe) zeigte sich 2018 im Vergleich zu
2017 ein Anstieg von 15,1% auf 16,4 %
(Grafik 10). Die Erhohung der Median-
werte war in allen Sektoren und GroB3en-
klassen sichtbar, jedoch zeigten sich ins-
besondere beim Industriesektor sowie
den kleinen Konzernen besonders starke
Anstiege (jeweils +1,9 Prozentpunkte).
Die héchsten Quoten wiesen mit 27,4 %
die Energiekonzerne sowie die Konzerne
des Bausektors mit 21,6 % auf. Der Sek-
tor Industrie verzeichnete mit 14,5 %
trotz des deutlichen Anstiegs nach wie
vor den geringsten Anteil an Netto-
Finanzverbindlichkeiten.

Betrachtet man die Entwicklung der
Finanzverbindlichkeitenquote (Finanz-
verbindlichkeiten im Verhaltnis zur

Bilanzsumme) nach Landern tber einen Zeitraum von finf Jahren anhand einer
fixen Anzahl von 672 Konzernen, so zeigt sich analog der Eigenkapitalquote weit-
gehend ein Nord-Siid-Gefille (Grafik 11). Lediglich die Quoten fir Osterreich
und Italien, die mit rund 26 % im Bereich des Medians des Gesamtdatensatzes lagen,
wichen hiervon ab. Eine deutlich niedrigere Finanzverbindlichkeitenquote wiesen
Deutschland, Frankreich und Belgien aus. Die portugiesischen Konzerne konnten
im Zeitverlauf ihre Quoten zwar betrachtlich senken, lagen mit einem Median-
wert von 38,7 % jedoch nach wie vor deutlich an der Spitze.

Grafik 10

Netto-Finanzverbindlichkeitenquote nach Sektoren und GréBe
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Grafik 11

Finanzverbindlichkeitenquote nach
Landern
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2.4 Entwicklung der Zinsaufwands-
quote der borsennotierten
Konzerne

Fir diese Analyse wurde die Zinsauf-
wandsquote als Zinsaufwand dividiert
durch die Summe der Finanzverbind-
lichkeiten definiert. Die so ermittelte
Quote reagiert mitunter nicht im Ein-
klang mit dem marktiiblichen Zinssatz.
So kann sich zum Beispiel die errech-
nete Zinsaufwandsquote allein dadurch
dndern, dass die Zusammensetzung der
Finanzverbindlichkeiten verandert
wurde, ohne dass jedoch der Zinssatz in
den einzelnen Finanzierungskomponen-
ten einer Veranderung unterlag,

2018 reduzierte sich die Zinsauf-
wandsquote im Median insgesamt um
0,2 Prozentpunkte auf 2,8 % (Grafik 12).

Im Landervergleich stachen die griechi-
schen Konzerne deutlich hervor. Die
Zinsaufwandsquote lag hier 2018 bei 4,6 % im Median und fiel damit — trotz
Verbesserung gegentiber dem Vorjahr — wesentlich héher aus als in den anderen
Landern.

Insgesamt zeigten alle Lander gegentiber 2017 eine reduzierte oder zumindest
gleichbleibende Zinsaufwandsquote. Den mit Abstand niedrigsten Wert verzeich-
neten 2018 die franzosischen Konzerne mit nur 2,3%. Die Osterreichischen
Konzerne zeigten bei einer errechneten Zinsaufwandsquote von 2,9 % ebenfalls
eine deutliche Reduktion und lagen damit in etwa gleichauf mit den deutschen
Konzernen.

Eine Betrachtung nach Branchen zeigt den deutlichen Abwirtstrend im Zeit-
raum 2014-2018, wobei im Jahr 2018 eine Verlangsamung dieser Entwicklung zu

Grafik 12

Zinsaufwandsquote nach Landern
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Quelle: ERICA Datenbank 2018.
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erkennen war (Grafik 13). Wihrend im Vorjahr noch fast alle Branchen ihre
Quoten reduzieren konnten, wiesen 2018 bereits knapp die Hilfte der angefiihrten
Branchen konstante bzw. leicht erhohte Quoten aus. Die Branchen Energie sowie
Hoch- und Tiefbau verzeichneten mit 3,8 % bzw. 3,6 % die hochsten Quoten.
Die mit Abstand geringste Zinsaufwandsquote wies mit 1,6 % wie im Vorjahr die
Lebensmittelbranche aus.

Grafik 13
Zinsaufwandsquote nach Branchen
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Annex

Tabelle 3

Branchendefinition

Sektorenbezeichnung

Lebensmittelproduktion
Chemie

Metalle, elektronische und
elektrische Gerédte
Maschinenbau
Fahrzeugbau

Sonstige Produktion
Energie

Hoch- und Tiefbau
Einzelhandel

GrofBhandel

Transport- und Lagerwesen
Information und
Telekommunikation
Immobilien

Sonstige Dienstleistungen

Quelle: ERICA Datenbank 2018.
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Interviewdauer des HFCS in Osterreich

Peter Lindner, Maximilian Propst’

Dieser Artikel untersucht die Interviewdauer im Rahmen der dritten Welle des Household
Finance and Consumption Survey (HFCS) in Osterreich. Dabei wird auch auf sozio-6konomische
Unterschiede der Befragten eingegangen. Die Paradaten der Erfassung der Dauer des gesamten
Interviews bzw. der Beantwortungsdauer einzelner Kapitel geben unter anderem Aufschluss
iiber die Qualitdt eines Fragebogens bzw. liefern wichtige Informationen fiir das Design eines
solchen. Fragen nach Geldbetrdgen, die es im HFCS hdufig gibt, konnen die Dauer des Interviews
erheblich verldngern. Es zeigt sich unter anderem, dass Personen mit tertidrem Bildungs-
abschluss besonders lange fiir die Beantwortung von Fragenblocken brauchen, in denen vermehrt
Fragen nach Geldbetrdgen gestellt werden. Ebenso haben das Alter und das Einkommen der
an der Umfrage teilnehmenden Personen einen Einfluss auf die Dauer des Interviews, wdhrend
das Geschlecht keine Rolle spielt. Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf hin, dass sich die
Befragten fiir eine qualitativ hochwertige Beantwortung der Fragen die notwendige Zeit nehmen.

Der Household Finance and Consumption Survey (HFCS) ist eine Befragung zur
finanziellen Situation von privaten Haushalten in den Lindern des Euroraums und
weiteren europaischen Staaten, die alle drei Jahre stattfindet. Das Ziel ist, einen
cinheitlichen und damit zwischen den Landern vergleichbaren Datensatz zur
finanziellen Bilanz der privaten Haushalte (Gegentiberstellung von Vermégen und
Verbindlichkeiten) zu erstellen. In Osterreich wurde der HFCS mittlerweile
dreimal durchgefiihrt, zuletzt in den Jahren 2016/17.” Es handelt sich aus den
verschiedensten Griinden um eine sehr komplexe Erhebung, sodass die Qualitat
der Daten standig kontrolliert werden muss (Albacete et al., 2018). Eine Form der
Kontrolle bieten sogenannte Paradaten. Sie werden zusatzlich zu den Fragen, die
den Befragten gestellt werden, erhoben und beinhalten beispielsweise die Dauer
des Interviews, die Anzahl und Zeitpunkte der Kontaktversuche oder Kommentare
der Befragten am Ende des Interviews. Auswertungen dieser Paradaten tragen zur
Verbesserung der Qualitét eines Surveys bei. Bisher wurden fiir die erste Welle des
HFCS in Osterreich Effekte durch die interviewenden Personen (siche Albacete
und Schiirz, 2013 und 2015) sowie Non-Response-Fehler und Messfehler (siche
Albacete und Schiirz 2014a und 2014b) ausgewertet. Fiir die zweite Welle des
HEFCS in Osterreich widmeten sich Lindner und Schiirz (2017) den Kommentaren
der Befragten.

Die folgende Analyse bezieht sich auf die Interviewdauer der dritten Welle des
HFCS in Osterreich. Wir zeigen, dass die Erfassung der Konsumausgaben tiber-
durchschnittlich lange in Anspruch nimmt. Dariiber hinaus fithren hoher gebildete
Personen ein cher lingeres Interview und Befragte, die haufiger die Antwort
verweigern, ein cher kiirzeres. Insgesamt kann jedoch die Ausgewogenheit in der
Fragebogengestaltung, die eine relativ gleichbleibende Antwortgeschwindigkeit
indiziert, dokumentiert werden. Die Erfahrung der interviewenden Person hat
ebenfalls einen positiven Einfluss auf qie Dauer einer Befragung.

Im ersten Kapitel geben wir einen Uberblick zur bisherigen Literatur im Bereich
der Analyse von Interviewdauerdaten. Im zweiten Kapitel beschreiben wir

I Qesterreichische Nationalbank, Abtei]ungfiir Vo]kswirtscbaft]iche Analysen, peter.lindner@oenb.at,
maximilian.propst@oenb.at.

2 Die erste Welle des HFCS wurde in Osterreich in den Jahren 2010/11 durchgejﬁ'hrt, die zweite Welle in den Jahren
2014/15.

STATISTIKEN Q2/20

71



Interviewdauer des HFCS in Osterreich

Eigenschaften der dritten Welle des HFCS in Osterreich. Kapitel drei widmet sich
ciner deskriptiven Analyse der Interviewdauerdaten des HFCS, gefolgt von einer
Regressionsanalyse in Kapitel vier. Kapitel finf bietet schlieBlich eine kurze
Zusammenfassung der Ergebnisse.

1 Literaturiiberblick

Wie lange ein Interview bzw. die Beantwortung von einzelnen Fragen oder Kapiteln
des Fragebogens dauert, kann Aufschluss tiber die Qualitdt eines Surveys geben.
Dabei gilt grundsatzlich nicht, je kiirzer, desto besser. Viel eher bewegen sich die
befragte Person und die interviewende Person in einem Spannungsfeld zwischen
der moglichst genauen Beantwortung einer Frage, welche zeitintensiv sein kann,
und der méglichst effizienten Gestaltung des Interviews fiir die Befragten, welche
eine kiirzere Interviewdauer vermutlich vorziehen. Hierbei kommt es, wie Olsen
und Peytchev (2007) zeigen, vor allem auf die Erfahrung der interviewenden
Person an. Nichtsdestotrotz konnen besonders lange Antwortzeiten darauf hin-
weisen, dass eine Frage, ein Kapitel oder gar ein ganzer Survey iiberarbeitet werden
muss, da die Qualitat des Fragebogens, beispielsweise die Formulierung oder
Reihung der Fragen, nicht optimal ist (Bassili und Scott, 1996).

Inwiefern Eigenschaften der Befragten, wie Alter, Geschlecht, Bildung etc.
eine Rolle bei der Beantwortungsdauer des gesamten Surveys spielen, wurde fir
den HFCS in Osterreich bereits fiir die erste Welle analysiert. Albacete und Schiirz
(2014b) fanden einen u-férmigen Zusammenhang zwischen Alter und durch-
schnittlicher Antwortdauer. Menschen, die in der Mitte ihres Lebens stehen,
antworteten demnach im Durchschnitt pro Frage am schnellsten, wihrend eher
jingere und cher iltere Personen pro Frage langer brauchten. Hinsichtlich des
Bildungsabschlusses gab es kaum Unterschiede beziiglich der Antwortdauer pro
Frage, wihrend in Bezug auf den Beschiftigungsstatus vor allem ein Unterschied
zwischen (un-)selbststindigen Erwerbstatigen und Arbeitslosen bzw. pensionierten
Befragten sichtbar wurde, die pro Frage im Durchschnitt 3—4 Sekunden linger
brauchten.

Loosveldt und Beullens (2013) fanden in ihrer Auswertung der Paradaten fiir
die fiinfte Welle des European Social Survey (ESS) positive (lineare) Alterseffekte
in eciner Mehrheit der untersuchten Lander’, sprich die durchschnittliche Dauer
pro Antwort stieg mit dem Alter an. Diese Erhebung wird, wie der HFCS, als
CAPI (Computer Assisted Personal Interview — computerunterstiitztes personliches
Interview) durchgefiihrt und bietet sich damit gut zum Vergleich an. Als Zeitspanne
galt hier die gesamte Interviewdauer. Es konnte auBerdem in einigen Landern
(Bulgarien, Schweiz, Deutschland, Spanien, Frankreich, Vereinigtes Konigreich,
Ungarn, Israel, Schweden) ein positiver Zusammenhang zwischen dem Bildungs-
niveau und der Beantwortungsdauer festgestellt werden. Den positiven Zusammen-
hang begriindeten die Autoren damit, dass Befragte mit hoherer Bildung eine
Tendenz dazu haben kénnten, Fragen cher zu diskutieren, um sich eine moglichst
genaue Antwort zu erarbeiten.

Grummer und RoBmann (2015) untersuchten die Interviewdauer von 21
Web-Surveys zu politischem Verhalten. Hier ist die Vergleichbarkeit mit dem

3 20 Linder: Belgien, Bulgarien, Schweiz, Tschechien, Deutschland, Dédnemark, Spanien, Finnland, Frankreich,
Vereinigtes Konigreich, Ungarn, Israel, Niederlande, Norwegen, Polen, Portugal, Russland, Schweden, Slowenien.
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HFCS schon schwieriger, da die Autoren einen GroBteil der Interviewdauer damit
erklaren konnten, ob ein Smartphone (bedingt eine lingere Antwortdauer)
verwendet wurde oder nicht. Allerdings wurden hier, dhnlich zum HFCS, eben-
falls eher personliche Fragen gestellt. Auch hier zeigte sich ein positiver Zusammen-
hang zwischen dem Alter der Befragten und der Interviewdauer. In Bezug auf das
Bildungsniveau kamen die Autoren jedoch auf einen negativen Zusammenhang. Als
Begriindung fiihrten sie an, dass mit steigendem Bildungsgrad die Zeit, die man
fir das Lesen der Frage benétigt, abnimmt, und damit die gesamte Interviewdauer
verklrzt wird.

Bei der Auswertung der Interviewdauer ergeben sich oftmals auch methodische
Probleme. So sind die Daten zumeist rechtsschief verteilt und beinhalten viele
AusreiBer nach oben*. Diese Ausreiller kénnen einerseits in Bezug auf die Qualitat
der Fragen von Relevanz sein und sollten damit in die Auswertung einflieBen.
Andererseits kann es sich um Probleme bei der Datenerfassung bzw. um Fehler der
interviewenden Person handeln, welche die Ergebnisse der Auswertung verzerren
wiirden und somit aus der Analyse auszuschlieBen sind® (siche Ratcliff, 1993).

2 Daten: HFCS Osterreich - Dritte Welle (2017)

Grundsatzlich gibt es mehrere Mdéglichkeiten, die Dauer eines Interviews zu
erfassen, je nachdem, welche Art der Erhebung (z. B. iiber Telefon, online oder
personlich) vorliegt und welche Software gegebenenfalls verwendet wird. Der
HFCS wird in Osterreich mit Hilfe
eines Laptops als CAPI durchgefiihrt.
Bei einer derartigen Erhebung gibe es die  Kapitel des HFCS-Fragebogens 2017
Moglichkeit, die Interviewdauer direkt
zu erfassen, indem die interviewenden
Personen bei jeder Frage/jedem Kapi-
tel/jedem Interview selbst die Zeit auf-
zeichnen. Da diese Methode jedoch
fehleranfallig ist und zusitzlicher Schu-
lung bedarf, wird die Interviewdauer
oftmals latent tber die Software erfasst
(Yan und Tourangeau, 2008).

Dafiir werden an gewissen Stellen
im Interview Zeitstempel gesetzt, damit
die Software die Zeit automatisch erfasst.
Grafik 1 zeigt die Kapitel des Frage-
bogens der dritten Welle des HFCS in
Osterreich. Die Zeitstempel befanden
sich am Anfang und Ende des Inter-
views, sowie zwischen den insgesamt
12 Kapiteln (dargestellt durch schwarze
Pfeile). Die Fragen der Kapitel ,Allge-

Grafik 1

Quelle: Albacete et.al, 2018.

4 Die Ausreifer nach oben erhthen den Mittelwert, der Median ist demgegeniiber jedoch robust. Liegt der Mittelwert

einer Variablen iiber dem Median, wird ihre Verteilung typischerweise als rechtsschief bezeichnet.

Bei Unterbrechungen des Interviews sowie insbesondere zum Abschluss eines Interviews kann es dazu kommen, dass
die automatische Zeiterfassung weiterlduft, wenn die interviewende Person das Programm nicht sachgerecht
schlieft. Dies hat keinen Effekt auf die erhobenen Daten und wird somit von dieser Person nicht erkannt.
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meine Merkmale®, ,Beschaftigung/Job“ und , Altersvorsorge®, sowie Teile des
Kapitels ,,Einkommen® werden an alle Haushaltsmitglieder, die mindestens 16 Jahre
alt sind, gestellt. Alle anderen Fragen beantwortet eine Kompetenztrigerin bzw.
ein Kompetenztrager® fiir den gesamten Haushalt. Innerhalb der Kapitel des Frage-
bogens gibt es auBerdem stellenweise sogenannte Schleifen, in denen die gleiche
Frage mehrmals gestellt werden kann, je nachdem, wie hoch die Anzahl eines
bestimmten abgefragten Produktes ist. Gibt ein Haushalt zum Beispiel an, zwei
unbesicherte Kredite zu halten, dann werden Fragen nach der Héhe, der Laufzeit,
des Zinssatzes etc. fir jeden dieser Kredite abgefragt. Theoretisch ergeben sich
dadurch fiir einen Haushalt mit einer Person insgesamt rund 560 potenziell stellbare
Fragen.” An vielen Stellen gesetzte Filter erlauben es jedoch, dem Haushalt nur die
fir ihn relevanten Fragen zu stellen. Dies wird zum Beispiel im Kapitel ,Immobilien-
vermégen und dessen Finanzierung® schlagend. Gibt ein Haushalt an, am Haupt-
wohnsitz zur Miete zu wohnen, bekommt dieser nur Fragen beziiglich der Miete
gestellt und keine eigentiimerbezogene Frage wie ,In welchem Jahr wurde diese
Wohnung zu lhrem Eigentum?“. Diese Filter helfen dabei, die Interviewdauer

Tabelle 1

Anzahl potenziell stellbarer und tatsachlich gestellter Fragen (nach Geldbetragen)
fiir einen Haushalt mit einer Person

Kapitel

Pre-Interview

Allgemeine Merkmale

Konsum
Immobilienvermégen

und dessen Finanzierung

Sonstige Kredite

Unternehmens-
beteiligungen und
Finanzanlagen

Erbschaften und
Schenkungen
Beschiftigung/Job
Einkommen
Altersvorsorge
Einschatzungen
Abschluss

Gesamt

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Anzahl Anzahl Anteil Anzahl Anteil der im Anzahl Anteil der im
potenzieller potenzieller potenzieller tatsdchlich Durchschnitt | tatsachlich Durchschnitt
Fragen Fragen nach Fragen nach gestellter tatsachlich gestellter tatsdchlich
Geldbetragen | Geldbetragen | Fragenim gestellten Fragen nach gestellten
an potenziell Durchschnitt Fragen an Geldbetragen | Fragen nach
stellbaren potenziell im Geldbetragen
Fragen stellbaren Durchschnitt | an potenziell
Fragen stellbaren
Fragen nach
Geldbetragen
in% in% in%
17 0 0 11 65 00 0
10 0 0 82 82 00 0
22 10 45 18,0 82 8,0 80
202 45 22 19,0 9 41
68 18 26 14,8 22 05 3
128 30 23 30,3 24 71 24
18 6 33 31 17 04 6
26 0 0 12,5 48 00 0
32 12 38 19,0 59 24 20
16 4 25 6,4 40 08 20
16 2 13 121 76 0,8 38
3 0 0 30 100 00 0
558 | 127 | 23 | 157,6 | 28 | 24,0 | 19

® Das ist die aus Sicht der Haushaltsmitglieder geeignetste Person, um Fragen zu Verméogen, Verbindlichkeiten,
Einkommen und Ausgaben des Haushalts zu beantworten.

7 Fragen nach Geldbetrigen zihlen unabhingig von der Art der Beantwortung (genauer Wert, Intervall etc.) als eine
Frage. Fragen, in denen Meh{fachantworten zuldssig sind, zdhlen auch als eine Frage.

74

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Interviewdauer des HFCS in Osterreich

moglichst gering zu halten. Tabelle 1 zeigt die Anzahl der potenziell stellbaren
Fragen (nach Geldbetragen) pro Kapitel, die Anzahl der im Durchschnitt tatsichlich
gestellten Fragen (nach Geldbetrigen) pro Kapitel, sowie deren jeweiligen Anteil
in Prozent.

Im Durchschnitt wurden rund 160 Fragen tatsachlich gestellt, dies entspricht
in etwa 28 % der potenziellen Maximalanzahl. Der Anteil der tatsichlich gestellten
Fragen an potenziell stellbaren Fragen variiert zwischen den Kapiteln stark. So
werden zum Abschluss des Interviews allgemeine Fragen zum Survey an alle teil-
nehmenden Haushalte gestellt. Ebenso werden Fragen zu allgemeinen Charakteris-
tika sowie Fragen zum Konsum in tiber 80 % der Fille an die Befragten gestellt. In
Kapiteln mit erwartungsgemal fir die beantwortende Person komplizierteren
Fragen, wie etwa ,Immobilienvermdgen und dessen Finanzierung®, in dem viele
Filter eingebaut sind, bekommen die Befragten hingegen nur rund 9 % der Fragen
tatsachlich gestellt. Hier treffen die Fragen nur auf einen Teil der teilnehmenden
Haushalte in sinnvoller Weise zu.

Eine weitere Besonderheit im Hinblick auf die Dauer des Interviews bieten
Fragen nach Geldbetragen. Diese konnen die Befragten vor eine Herausforderung
bei der Beantwortung stellen, da sie den genauen Betrag, zum Beispiel die Hohe
des Guthabens auf ihrem Girokonto, nicht genau kennen oder angeben wollen, da
es sich potenziell um eine sensible Information mit hohen Schwankungen handelt.
Um trotzdem Antworten auf diese Fragen zu bekommen, werden die an der
Umfrage teilnehmenden Personen gefragt, ob sie zumindest ein Intervall angeben
konnen bzw. wollen. Dieser Vorgang wird mit Hilfe von passenden illustrierenden
Intervallkarten unterstiitzt (Albacete et. al., 2018). Der Anteil dieser Fragen nach
Geldbetragen unterscheidet sich ebenfalls stark zwischen den Kapiteln des Frage-
bogens. So wird etwa zum Thema , Erwerbstitigkeit/Job® keine einzige Betrags-
frage gestellt, wahrend es im Kapitel ,Konsum® mit rund 45 % aller potenziell
stellbaren Fragen die meisten sind. Letzteres ist auch das Kapitel, fir das die
Befragten am langsten brauchen, wie wir im nachsten Abschnitt zeigen.

Wie in Kapitel 1 erwihnt, gibt es bei Interviewdauerdaten aufgrund von Mess-
fehlern einige AusreiBer nach oben. Diese kénnen die Ergebnisse verzerren. Eine
Moglichkeit damit umzugehen ist, Beobachtungen ab dem 99. Perzentil (,P99)
auszuschlieflen (siche Ratcliff, 1993). Das wurde fiir diese Analyse sowohl fiir die
Gesamtdauer als auch fiir die einzelnen Kapitel durchgefiihrt.
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Tabelle 2
Mittelwert, Median und P99 vor und nach Bearbeitung der Interviewerdauerdaten
Kapitel Mittelwert Median P99 Mittelwert Median P99 Differenz
Daten Daten Daten Daten<P99 Daten<P99 Daten<P99 Mittelwert-
Median-Ratio
Daten —
Mittelwert-
Median-Ratio
Daten<P99
in Minuten
Pre-Interview 3,6 24 219 32 24 13,8 019
Allgemeine Merkmale 2,7 18 20,6 23 1,8 11,7 0,24
Konsum 95 81 38,2 91 8,0 28,2 0,05
Immobilienvermdgen
und dessen Finanzierung 58 4,2 28,6 54 41 21,5 0,09
Sonstige Kredite 32 21 16,7 2,8 21 12,9 0,16
Unternehmens-
beteiligungen und
Finanzanlagen 7,5 55 312 6,8 54 241 013
Erbschaften und
Schenkungen 0,6 01 54 0,5 01 3,7 0,86
Beschiftigung/Job 4,0 2,8 22,6 34 2,8 15,0 0,2
Einkommen 4,0 31 174 38 31 14,2 0,08
Altersvorsorge 14 0,7 10,5 11 0,7 6,5 0,38
Einschatzungen 7,0 39 45,8 6,6 39 42,0 0,09
Gesamt 59,9 | 55,4 | 156,4 | 58,1 | 55,2 | 126,5 | 0,03

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Tabelle 2 zeigt wie sich dieses Abschneiden der Daten auf Mittelwert, Median
und P99 der einzelnen Kapitel sowie auf die Gesamtdauer auswirkt. Die ersten
drei Spalten bezichen sich dabei auf die urspriinglichen Daten. Die in Spalte 3
angegebenen Werte fiir das 99. Perzentil sind die Grenzen, ab denen ein AusreiBer
ausgeschlossen wird. Die nachsten drei Spalten zeigen Mittelwert, Median und
P99 fiir die manipulierten Daten ohne Ausreiler. Es zeigt sich in Spalte 7, dass
die Unterschiede zwischen den Mittelwert-Median-Ratios der unbearbeiteten und
bearbeiteten Daten cher gering sind. Nur in den Kapiteln mit sehr wenigen
Fragen, wie ,,Erbschaften und Schenkungen® oder , Altersvorsorge®ist der Eingriff
gravierender — dies hat jedoch auf die Gesamtauswertung keinen groBen Einfluss.
Alle nachfolgenden Auswertungen fithren wir mit den um AusreiBer bereinigten
Daten durch.?

3 Deskriptive Analyse

3.1 Uberblick

In der dritten Welle des HFCS lag international die Interviewdauer bei den teil-
nehmenden Landern im Median zwischen rund 40 und 70 Minuten (ECB, 2020).
In der dritten Welle in Osterreich dauerten die Interviews im Durchschnitt
58 Minuten und im Median 55 Minuten. Dieser Wert lag weit unter dem Median

% Bei den Grafiken wurden zudem aus Griinden der Ubersichtlichkeit weitere Werte zwar nicht gezeigt, jedoch in
der Auswertung berlicksichtigt, ndmlich in Bezug auf die Gesamtdauer alle Werte iiber 20 Minuten pro Kapitel
und in der Betrachtung pro Frage alle Werte iiber 120 Sekunden.
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der Interviewdauer von 70 Minuten in Tabelle 3
der zweiten Welle in Osterreich. Dies
zeigt eindrucksvoll die Reduktion der
Lange des Fragebogens von der zweiten

Gesamtdauer des Interviews und Zeit
pro tatsdchlich gestellter Frage

zur dritten Welle des HFCS in Oster- VMV'et:fl Median | F25 P75
reich. Im Durchschnitt brauchten die

. i X Gesamtdauer
Befragten fiir die Beantwortung einer (in Minuten) 58,1 552 433 68,3

Frage 22 Sekunden, im Median 21 Sekun- ~ Zeit pro Frage
den (siehe Tabelle 3) (in Sekunden) 22,2 211 16,9 259
Die Interviewdauer (wie auch der  Quele: HrCs 2017 CeNe.

Median) der einzelnen Kapitel des
Fragebogens reicht von durchschnittlich weniger als eine Minute im Kapitel
»Erbschaften und Schenkungen® bis durchschnittlich neun Minuten (Median: acht
Minuten) im Kapitel , Konsum® (siche Grafik 2). In diesem Kapitel bekommen die
Befragten einen GroBteil der potenziellen Fragen gestellt. Ebenso ist der Inter-
quartilsabstand in diesem Kapitel mit rund sieben Minuten am groBten, gefolgt
von den Kapiteln ,Unternehmensbeteiligungen und Finanzanlagen® und , Einschit-
zungen® (fiinf Minuten) sowie dem Kapitel ,Immobilienvermégen und dessen
Finanzierung® (vier Minuten). Diese Kapitel gehéren insgesamt auch zu jenen, die
vergleichsweise linger dauern, jedoch werden bei ,Unternchmensbeteiligungen
und Finanzanlagen® und ,,Immobilienvermogen und dessen Finanzierung® auch im
Schnitt die meisten Fragen tatsachlich gestellt, vor allem Fragen nach Geldbetragen.
Es fallt auBerdem auf, dass es in jedem Kapitel einige AusreiBer nach oben gibt.
Dies deutet darauf hin, dass sich manche Befragte viel Zeit bei der Beantwortung
lassen. Insgesamt kann das als ein positives Ergebnis betrachtet werden, da es
einerseits ein Indiz fiir die Auseinandersetzung mit der Materie vonseiten der
Befragten ist und andererseits verdeutlicht, dass die interviewende Person — wenn
notwendig — geniigend Zeit zur Beantwortung ldsst und die Befragten nicht durch
den Fragebogen ,hetzt*.

Grafik 2

Beantwortungsdauer nach Kapitel im Fragebogen
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Beantwortungsdauer (in Minuten)
mm Pre-Interview mm Allgemeine Merkmale mm Konsum
Immobilienvermdgen und dessen Finanzierung Sonstige Kredite Unternehmensbeteiligungen und Finanzanlagen
Erbschaften und Schenkungen Beschiftigung/Job mm Einkommen
Altersvorsorge Einschatzungen

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Anmerkung: Werte (iber 20 Minuten werden aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht gezeigt. Im Boxplot sind AusreiBer als Beobachtungen definiert,
die mit dem 1,5-fachen Interquartilsabstand entweder unter dem unteren Quartil (P25) oder (iber dem oberen Quartil (P75) liegen.
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Grafik 3

Beantwortungsdauer pro Frage nach Kapitel im Fragebogen

0 30 60 90 120
Beantwortungsdauer pro Frage (in Sekunden)
Pre-Interview mm Allgemeine Merkmale Konsum
Immobilienvermégen und dessen Finanzierung Sonstige Kredite Unternehmensbeteiligungen und Finanzanlagen
Erbschaften und Schenkungen Beschaftigung/Job m Einkommen
Altersvorsorge Einschatzungen

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Anmerkung: Werte (ber 120 Sekunden werden aus Grinden der Ubersichtlichkeit nicht gezeigt. Im Boxplot sind AusreiBer als Beobachtungen
definiert, die mit dem 1,5-fachen Interquartilsabstand entweder unter dem unteren Quartil (P25) oder (iber dem oberen Quartil (P75)
liegen.

Grafik 3 zeigt die Antwortdauer pro tatsichlich gestellter Frage fiir die einzelnen
Kapitel des Fragebogens. Diese variiert von durchschnittlich rund neun Sekunden
im Kapitel , Altersvorsorge” (Median: sechs Sekunden) bis 34 Sekunden im Kapitel
»Einschatzungen® (Median: 19 Sekunden). Der groBte Interquartilsabstand findet
sich mit 22 Sekunden wie auch schon in der Gesamtbetrachtung im Kapitel
»2Konsum®, gefolgt von ,Einschitzungen® (21 Sekunden). In den Kapiteln ,Immo-
bilienvermégen und dessen Finanzierung® und ,Unternehmensbeteiligungen und
Finanzanlagen® stechen sowohl die durchschnittliche Antwortzeit pro Frage als
auch der Interquartilsabstand nicht mehr so heraus wie noch in der Betrachtung
der Gesamtzeit. Die Antwortdauer pro Frage im Kapitel ,Beschiftigung/Job®
hingegen ist mit durchschnittlich 17 Sekunden eher hoch. Auch in der Betrach-
tungsweise pro Frage gibt es nach wie vor viele Ausreifler nach oben.

3.2 Interviewdauer und Soziodemografie

Im Folgenden wird eine Auswertung der Interviewdauerdaten nach demografischen
Charakteristika dargestellt. Die erste Auswertung bezieht sich auf das Alter der
antwortenden Person. So brauchen Befragte unter 26 Jahren durchschnittlich rund
55 Minuten (Median: 54 Minuten) und solche tber 65 Jahren rund 53 Minuten
(Median: 50 Minuten), wihrend Befragte zwischen 26 und 65 Jahren mit durch-
schnittlich rund 60 Minuten (Median: 57 Minuten) eine deutlich linger Interview-
dauer aufweisen. Betrachtet man nun jedoch die Antwortdauer pro Frage, so liegen
alle Altersgruppen bei rund 22 Sekunden pro tatsichlich gestellter Frage. Unter-
schiede innerhalb der Kapitel des Fragebogens gibt es in Bezug auf das Alter kaum,
lediglich Befragte tiber 65 Jahren brauchen im Kapitel ,, Erwerbstatigkeit/Job“ pro
Frage deutlich linger als andere Altersgruppen. Dies resultiert wohl durch die
Erfassung von lediglich historischer Information zum Verlauf der Beschiftigungs-
geschichte in diesem Kapitel fiir die Gruppe der pensionierten Befragten. Auf die
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aktuelle Situation bezogene Informationen scheinen schneller, also ohne langeres
Nachdenken, beantwortet werden zu kénnen. Diese Altersgruppe braucht im
Kapitel ,Einschitzungen® wiederum deutlich kiirzer pro Frage als die restlichen
Befragten.

Tabelle 4
Beantwortungsdauer gesamt und pro Frage nach Kapitel und formalem Bildungsabschluss
Maximal Lehre Maximal Lehre AHS, BHS, AHS, BHS, Universitdt Universitdt
(Mittelwert) (Median) Meister/in Meister/in (Mittelwert) (Median)
(Mittelwert) | (Median)
Gesamtdauer
(in Minuten) 56,4 54,3 58,6 55,6 64,3 58,9
Zeit Pro Frage
(in Sekunden) 22,1 21,4 22,1 20,5 23,0 21,2
Pre-Interview
(Gesamt in Minuten) 31 2.3 3.2 24 34 2,5
Pre-Interview
(Pro Frage in Sekunden) 16,6 12,7 174 12,6 184 13,6
Allgemeine Merkmale
(Gesamt in Minuten) 21 1,6 2,5 19 2,6 2,2
Allgemeine Merkmale
(Pro Frage in Sekunden) 154 11,5 18,2 141 19,0 159
Konsum
(Gesamt in Minuten) 8,3 7.2 9,8 8,7 10,6 9,5
Konsum
(Pro Frage in Sekunden) 27,7 243 32,5 290 34,8 31,3
Immobilienvermdgen und dessen
Finanzierung (Gesamt in Minuten) 49 39 57 44 6,6 50
Immobilienvermoégen und dessen
Finanzierung (Pro Frage in Sekunden) 16,7 14,0 18,0 154 18,1 15,2
Sonstige Kredite
(Gesamt in Minuten) 2,8 2,0 2,8 2,2 30 24
Sonstige Kredite
(Pro Frage in Sekunden) 11,5 8,5 1,2 92 12,2 101
Unternehmensbeteiligungen und
Finanzanlagen (Gesamt in Minuten) 6,3 49 72 6,1 7,7 6,3
Unternehmensbeteiligungen
und Finanzanlagen
(Pro Frage in Sekunden) 13,2 10,6 13,9 11,6 13,9 12,0
Erbschaften und Schenkungen
(Gesamt in Minuten) 04 01 0,5 02 08 0,2
Erbschaften und Schenkungen
(Pro Frage in Sekunden) 111 6,0 12,3 7.0 121 8,7
Beschaftigung/Job
(Gesamt in Minuten) 33 2,6 3,5 2,7 39 31
Beschiftigung/Job
(Pro Frage in Sekunden) 16,6 129 179 129 18,2 14,2
Einkommen
(Gesamt in Minuten) 3,7 29 3,8 31 41 34
Einkommen
(Pro Frage in Sekunden) 11,6 93 11,8 99 129 10,8
Altersvorsorge
(Gesamt in Minuten) 1,0 06 11 0,8 14 11
Altersvorsorge
(Pro Frage in Sekunden) 89 53 10,0 6,3 10,2 8,0
Einschatzungen
(Gesamt in Minuten) 79 39 46 3,7 59 45
Einschatzungen
(Pro Frage in Sekunden) 41,6 19,6 224 18,2 29,0 21,6

Quelle: HFCS 2017, OeNB.
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In Bezug auf den Bildungsgrad zeigt sich in absoluten Zahlen, dass Befragte mit
einem Universitatsabschluss deutlich langer (durchschnittlich 64 Minuten, Median:
59 Minuten) brauchen als solche mit Sekundarabschluss (durchschnittlich 59 Minu-
ten, Median: 56 Minuten) oder Befragte, die maximal eine Lehre abgeschlossen
haben (durchschnittlich 56 Minuten, Median: 54 Minuten). Pro tatsichlich
gestellter Frage brauchen alle drei Gruppen jedoch im Schnitt rund 22—23 Sekunden,
sodass hier kaum ein eindeutiger Unterschied festgemacht werden kann. Also
beantworten die Befragten aus unterschiedlichen Bildungsgruppen Fragen gleich
schnell, jedoch werden hoher gebildeten Personen eine groB3ere Zahl an Fragen
gestellt. Dies sollte auf die Korrelation zwischen Bildung und der Komplexitit der
Vermogens- bzw. Einkommensverhéltnisse zuriickzufithren sein. Innerhalb der
Kapitel des Fragebogens fallt auf, dass im Kapitel ,,Konsum® Befragte mit Sekundar-
abschluss sowie solche mit Universitatsabschluss deutlich linger brauchen als
Personen, die maximal eine Lehre abgeschlossen haben, sowohl in absoluten Zahlen
als auch pro Frage (siche Tabelle 4). Ein dhnliches Bild zeigt sich im Kapitel ,,Jmmo-
bilienvermogen und dessen Finanzierung®. Im Kapitel , Einschitzungen® hingegen
scheint es einige Ausreiler nach oben in der Gruppe der Befragten, die maximal
cine Lehre abgeschlossen haben, zu geben, nachdem der Mittelwert mehr als
doppelt so hoch ist wie der Median, sowohl in absoluten Zahlen als auch pro Frage.
Im Median brauchen hier ebenfalls Befragte mit Universitatsabschluss am lingsten.

3.3 Interviewdauer und Eigentumsverhiltnisse

Eine weitere Betrachtungsweise bietet das Fragebogen-Kapitel ,Immobilien-
vermogen und dessen Finanzierung® in Bezug darauf, ob die Befragten in ihrem
(Teil-)Eigentum wohnen, zur Miete wohnen oder die Immobilie unentgeltlich

nutzen. Wie in Kapitel 2 erwéhnt, sollen
Grafik 4

an gewissen Stellen gesetzte Filter es

Beantwortungsdauer im Kapitel: Immobilienvermégen und erméglichen, dem Haushalt nur die fiir

dessen Finanzierung

Kernel Density Estimate
030

025

0,20

0,05

0,00
0

Beantwortungsdauer (in Minuten)

== \Wohnt im (Teil-)Eigentum == \Nohnt zur Miete == Nutzt unentgeltlich

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Anmerkung: Werte iiber 20 Minuten werden aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht gezeigt.

5

ihn relevanten Fragen zu stellen. Dies
ist in diesem Kapitel von besonderer
Bedeutung.

Wie Grafik 4 anhand eines Density-
plots zeigt, brauchen Befragte, die in
ihrem (Teil-)Eigentum wohnen, deutlich
langer als solche, die zur Miete wohnen
oder die Immobilie unentgeltlich nut-
zen’. Betrachtet man die drei Gruppen
allerdings pro tatsichlich gestellter

10 15 20 Frage (Grafik 5), so zeigt sich, dass alle
Gruppen pro Frage ungefihr gleich lang
brauchen. Dies spricht fiir die Qualitat
des Fragebogendesigns in diesem Kapi-

tel, da selbst die oft als kompliziert

* Der Kernel-Density-Estimate zeigt, wie wahrscheinlich ein Wert einer Variablen innerhalb einer Stichprobe
vorkommt. In Grafik 4 erkennt man, dass der haufigste Wert fiir Personen, die im Eigentum wohnen, bei rund
5 Minuten liegt, wahrend er sich in den beiden anderen Gruppen zwischen 2 und 3 Minuten bewegt. Die Verteilung
der Variable unterscheidet sich ebenfalls zwischen den Gruppen. Die Werte fiir im Eigentum lebende Personen sind
breiter verteilt als jene fiir die anderen beiden Gruppen.
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erachteten Fragen zu den besicherten
Krediten der Haushalte von jenen
Befragten, die diese Finanzierungs-
mittel besitzen, effizient beantwortet
werden konnen.

Inwiefern die Vermdgenssituation
eines Haushalts eine Rolle bei der
Beantwortungsdauer der Fragen spielt,
ist nicht einfach zu beantworten. Da
es sich hierbei um die Rohdaten des
Surveys ohne Imputationen und Ge-
wichte handelt, kann keine verlassliche
Vermégensverteilung erstellt werden,
die es zulassen wiirde, einen Haushalt
beispielsweise einem Dezil zuzuordnen.
Allerdings halten in Osterreich vor-
wiegend Haushalte in hoéheren Ver-
mogenspositionen risikoreichere Finanz-
anlageprodukte, wie zum Beispiel
Aktien (Fessler et al., 2018). Als Ver-
mogensindikator in Bezug auf die Inter-
viewdauer dient demnach die Antwort
auf die Frage, ob der Haushalt Aktien
besitzt oder nicht. Dies gaben im Survey
rund 5% der Befragten an (ungewichte-
ter Wert, da sich die Analyse auf die
Gruppe der Befragten bezieht). Ver-
gleicht man nun diese beiden Gruppen
und ihre Interviewdauer im Fragebogen-
Kapitel ,Immobilienvermégen und
dessen Finanzierung®, so zeigt sich ein
ahnliches Bild wie bei der Unterschei-
dung zwischen Personen mit verschie-
denen Eigentumsverhaltnissen (Eigen-
tum, Miete, unentgeltliche Nutzung).
Haushalte, die angaben, dass Aktien
gehalten werden, brauchen in absoluten
Zahlen deutlich langer fiir die Beant-
wortung der Fragen im Kapitel ,,Jmmo-
bilienvermdgen und dessen Finanzie-

rung® (siche Grafik 6).
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Grafik 5
Beantwortungsdauer pro Frage im Kapitel:
Immobilienvermdégen und dessen Finanzierung
Kernel Density Estimate
0,07
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001
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Beantwortungsdauer pro Frage (in Sekunden)
== Wohnt im (Teil-)Eigentum = \Wohnt zur Miete == Nutzt unentgeltlich
Quelle: HFCS 2017, OeNB.
Anmerkung: Werte iber 120 Sekunden werden aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht gezeigt.
Grafik 6

Beantwortungsdauer in den Kapiteln: Immobilienvermégen
und dessen Finanzierung bzw. Unternehmensbeteiligungen
und Finanzanlagen
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==+ Keine Aktien (Unternehmensbeteiligungen und Finanzanlagen)

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Anmerkung: Werte (iber 20 Minuten werden aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht gezeigt.
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Grafik7 Pro tatsachlich gestellter Frage néhert
Beantwortungsdauer pro Frage in den Kapiteln: sich die Antwortdauer jedoch an (siche
Immobilienvermégen und dessen Finanzierung bzw. Grafik 7). Dies spricht nach wie vor fiir
Unternehmensbeteiligungen und Finanzanlagen verstandliche Fragen in diesem Kapitel
Kernel Density Estimate des Fragebogens. Im Kapitel ,Unter-
007 nehmensbeteiligungen und Finanz-
006 vermogen® hingegen, in dem in absolu-
005 ten Zahlen wiederum Haushalte, die
oo angaben Aktien zu besitzen, linger
' brauchen, konnte in der Betrachtung
003 der Antwortzeit pro Frage der Effekt
002 besser ,ausgeglichen“ werden. Dies ist
001 ein Indikator dafiir, dass die gestellten
Fragen fiir vermégende Haushalte im
0,00 — > .

0 2 40 €0 80 10 Kapitel ,Unternehmensbeteiligungen
Beantwortungsdauer pro Frage (in Sekunden) und Finanzanlagen“ leichter 7u beant—

== Besitzt Aktien (Immobilienvermégen und dessen Finanzierung) t . d 1 . Kapit l I bl
= Keine Aktien (Immobilienvermdgen und dessen Finanzierung) worten sind als 1m apl €l ,immobiiien-
=== Besitzt Aktien (Unternehmensbeteiligungen und Finanzanlagen) Vermégen und dessen Finanzierung“.

=== Keine Aktien (Unternehmensbeteiligungen und Finanzanlagen)

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Anmerkung: Werte Uber 120 Sekunden werden aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht gezeigt.

Denn eigentlich antwortet diese Gruppe
nicht grundsitzlich schneller, wie der
Vergleich zwischen den Kapiteln zeigt

(siche Grafik 6).

4 Regressionsanalyse

Um die Ergebnisse der deskriptiven Analyse zu vertiefen, wurde eine multivariate
Regressionsanalyse durchgefiithrt. So wird der Einfluss vieler Charakteristika
gemeinsam betrachtet und eine einzelne Variable kann fiir alle anderen kontrolliert
besprochen werden. Wie eingangs erwiahnt, sind Interviewdauerdaten nicht nur
zumeist rechtsschief verteilt, die Zeit kann als abhangige Variable zudem nie
negativ sein. Deswegen sind Standard OLS-Regressionen hierbei nicht die optimale
Schitzverfahren, sondern Maximum-Likelihood-Estimations (MLE), die auf Basis
einer festgelegten Verteilung denjenigen Schatzer suchen, dessen Verteilung die
Daten am chesten widerspiegelt (siche z. B. Wooldridge, 2013). Im konkreten Fall
werden den OLS-Schatzern MLE-Schétzer unter einer Log-Normalverteilung,
einer Tobit-Regression und einer Gammaverteilung gegeniibergestellt. Diese Ver-
teilungen weisen alle lediglich positive reelle Zahlen auf. Neben sozio-6konomischen
Charakteristika der Haushalte und dessen Kompetenztrager bzw. Kompetenz-
tragerin wurde fir Effekte vonseiten der interviewenden Personen kontrolliert.
Diese beinhalten die Erfahrung der interviewenden Person (gemessen als Dummy,
ob bereits in der zweiten Welle des HFCS Interviews durchgefiihrt wurden), sowie
die Einschidtzung dariiber, ob es der/dem Befragten cher leichtfiel, die Fragen zu
beantworten oder nicht und ob die/der Befragte beim Beantworten der Fragen
auf Unterlagen (wie z. B. einen Kontoauszug oder Kreditvertrag) zuriickgriff
oder nicht. Ebenso wird in Betracht gezogen, das wievielte Interview es fiir die
interviewende Person beim jeweiligen Haushalt war.

Tabelle 5 und Tabelle 6 zeigen die Ergebnisse der Regressionsanalysen, einmal
in Form der Koeffizienten der Regressionen und einmal als durchschnittliche
marginale Effekte. Die Spalten 1 bis 4 zeigen die Ergebnisse von OLS, Log-Normal,
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Tobit- und Gamma-Regressionen fiur die Gesamtdauer in Minuten als abhéngige

Variable. Die Spalten 5 bis 8 zeigen jeweils die Ergebnisse tir die Zeit pro Frage in

Sekunden als abhéingige Variable.

Tabelle 5
Regressionsanalyse der Interviewdauer
Gesamtdauer (in Minuten)
OLS Log-Normal Tobit Gamma
Miete 0,683 0,00816 0,683 0986
(0,807) (0,0134) (0,804) (0,806)
Unentgeltliche Nutzung 0,249 0,00699 0,249 —-0,582
(1,623) (0,0290) (1,617) (1,473)
Dummy: , kein Aktienbesitz" —2.977* —-0,0516* —2.977* -2,402
(1,738) (0,0272) (1,733) (1,844)
Rate der Antwortverweigerung auf —7,870%%% —0,117%* —7,870%** =ICr==
Fragen nach Geldbetragen (2,662) (0,0453) (2,653) (2,542
Meister/in, AHS, BHS A&7 0,0872%#* 4T 3,892%#*
(1,511) (0,0249) (1,506) (1,489)
Universitét Onir==s 0,161##* Spi=E 8 491 #*
(2,245) (0,0356) (2,237) (2,368)
Dummy: Geschlecht , weiblich* -0144 —-0,00237 -0,144 -0,232
(0,723) (0,0122) (0,720) (0,706)
Netto-Haushaltseinkommen 0,00352%#* 571e—05%#* 0,003527##* 0,00336*#*
(0,000487) (7,64e-06) (0,000486) (0,000500)
Netto-Haushaltseinkommen —1,30e—-08** —1.91e-10%* —1,30e—-08** —1,21e-08*
(quadriert) (617e-09) (8.99e-11) (615e-09) (710e—09)
Antwortverweigerung bei —9462%¥% —0,145%%* =A== =A==
Netto-Haushaltseinkommen (1973) (0,0320) (1966) (2,004)
Interaktion Netto-Haushaltseinkom- —0,00168%** —2,93e—05%** —0,00168*** —0,00154#%**
men*Bildung: Meister/in, AHS, BHS (0,000547) (8,28e-06) (0,000545) (0,000580)
Interaktion Netto-Haushalts- —0,00200%** —3,49e—05%** —0,00200%#* —0,00191%#*
einkommen*Bildung: Universitat (0,000662) (9,86e—06) (0,000659) (0,000733)
Alter 0458#** 0,00867%x** 0,458%** 0407%#*
(0127) (0,00230) (0126) (0118)
Alter (quadriert) —0,00457%** —8,53e—05%** —0,00457%** —0,00423%***
(0,00120) (2/18e-05) (0,00119) (0,00110)
Einschétzung der interviewenden —3,873%** —0,0632%** =3} —3,758%**
Person:, leicht” (0,967) (0,0163) (0,963) (0,933)
Unterlagen laut der interviewenden 4,609%** 0,0789#%** 4,609%** 4180%**
Person verwendet (0,790) (0,0130) (0,787) (0,811)
Anzahl des Interviews fir die —0,110%** —0,00215%** —0,110%** —0,0916%**
interviewende Person (0,00763) (0,000154) (0,00760) (0,00610)
HaushaltsgréBe AP 0,0482%#* 2,892%%* A5
(0397) (0,00609) (0,396) (0,430)
Dummy: Interviewende Person war —3,188%** —0,0473%** —3,188%** —4,242%**
nicht bei HFCS (2. Welle) (1,028) (0,0179) (1,025) (0,940)
Intercept 53,90%#* ElSoa 53,90%#* 55,60%#*
(4,482) (0,0775) (4467) (4,338)
Anzahl der Beobachtungen 3020 3020 3020 3020

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Anmerkungen: *#* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Fur alle Modelle werden die Regressionskoeffizienten gezeigt.

Alle personenbezogenen Informationen (Bildung, Geschlecht, Alter) wurden vom Kompetenztréger bzw. von der Kompetenztrdgerin

genommen.
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Fortsetzung: Tabelle 5

Regressionsanalyse der Interviewdauer

Miete
Unentgeltliche Nutzung
Dummy: , kein Aktienbesitz"

Rate der Antwortverweigerung auf
Fragen nach Geldbetragen

Meister/in, AHS, BHS
Universitat

Dummy: Geschlecht , weiblich*
Netto-Haushaltseinkommen

Netto-Haushaltseinkommen
(quadriert)

Antwortverweigerung bei
Netto-Haushaltseinkommen

Interaktion Netto-Haushaltseinkom-
men*Bildung: Meister/in, AHS, BHS

Interaktion Netto-Haushalts-
einkommen*Bildung: Universitat

Alter
Alter (quadriert)

Einschatzung der interviewenden
Person: , leicht"

Unterlagen laut der interviewenden
Person verwendet

Anzahl des Interviews fur die
interviewende Person

HaushaltsgroBe
Dummy: Interviewende Person war

nicht bei HFCS (2. Welle)
Intercept

Anzahl der Beobachtungen

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Dauer pro Frage (in Sekunden)

OLS

1781%%%
(0.305)
1,847%%%
0613)
~0,263
(0,656)
_4'094***
(1,005)
1,275%*
0,571)
3,080%**
(0,847)
0211
0273)
0,000745%**
(0,000184)
196e-09
(2.33e-09)
—1,820%*
(0,745)
~0,000596***
(0,000207)
~0,000924 %%
(0,000250)
0,106**
(0,0479)
~0,000695
(0.000452)
1 427%%x
(0365)
1,267%%%
(0.298)
—0,0382%%*
(0,00288)
0,875%**
(0,150)
_’] Y893***
(0388)
19,78%%*
(1,692)

3020

Anmerkungen: *#* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Fur alle Modelle werden die Regressionskoeffizienten gezeigt.
Alle personenbezogenen Informationen (Bildung, Geschlecht, Alter) wurden vom Kompetenztrdger bzw. von der Kompetenztrdgerin

genommen.

Log-Normal

0,0793%#*
(0,0136)
0,0855%+*
(00272)
~0,0137
(0,0291)
—0,1 64***
(0,0455)
0,0581%*
(0,0254)
0,141%#%
(0,0369)
0,00946
0,0122)
3,20e—05***
(797e-06)
9,26e-11
(1,02e-10)
—0,0728%*
(0,0332)
—2,54e—05***
(8.92e-06)
—4,07e—05%**
(1,08e-05)
0,00510%*
(0,00221)
-333e-05
(2,06e—05)
~0,0603%**
0,0162)
0,0556%#*
(0,0130)
—0,00194***
(0,000152)
0,0387%%*
(0,00638)
—0,0817%**
(0,0185)
2973%%*
(00778)

3020

Tobit

1,781%%%
(0304)
1,847%%%
0.611)
~0,263
(0,654)
—4,094***
(1,002)
1,275%%
(0,569)
3,080%**
(0,845)
0211
(0272)
0,000745%**
(0,000183)
196e-09
(2.32e-09)
—1,820%*
(0.742)
~0,000596***
(0,000206)
~0,000924%%*
(0,000249)
0106**
(0,0478)
~0,000695
(0.000450)
142755+
(0364)
1,267%%%
(0.297)
—0,0382#%*
(0,00287)
0,875%**
(0149)
_’] ‘893***
(0387)
19,78%%*
(1,686)

3020

Gamma

1,809% %+
(0302)
1,603%%*
(0,602)
~0,149
(0,654)
_5‘274—***
0967)
1,035%
(0,552)
2,683%%+
(0,849)
0153
(0,268)
0,000706***
(0,000182)
171e-09
(2,34e-09)
—1,873%%*
(0.726)
~0,000570%**
(0,000204)
~0,000848#**
(0,000251)
0,0893*
(0.0464)
~0,000592
(0,000443)
,’I '469***
(0,359)
1,310%%*
(0,308)
~0,0337%%+
(0,00235)
0,862%%+
(0155)
_2'285***
(0350)
20,66%+*
(1,619)

3020
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Tabelle 6

Regressionsanalyse der Interviewdauer (Durchschnittliche marginale Effekte)

Gesamtdauer (in Minuten)

OLS ‘ Log-Normal Tobit Gamma

Miete 0,683 0474 0,683 0986
(0,807) (0,779) (0,804) (0,806)
Unentgeltliche Nutzung 0,249 0,406 0,249 —-0,582
(1,623) (1,687) A,617) (1473)
Dummy: , kein Aktienbesitz" —2.977* —3,068* —2.977* —2,402
(1,738) (1,657) (1,733) (1,844)

Rate der Antwortverweigerung —7.870%%* —6,787%%% —7,870%** —10,10%**
auf Fragen nach Geldbetragen (2,662) (2,635) (2,653) (2,542)
Meister/in, AHS, BHS 0,508 0,0807 0,508 0,0612
(0,807) (1,048) (0,805) (0,806)

Universitat 4151 *#% 3,642 ** 4151 *4* 3,756%#*
(1,229) (1,241) (1,225) (1,279)
Dummy: Geschlecht ,,weiblich" -0,144 -0/138 -0,144 0,232
(0,723) 0,711) (0,720) (0,706)

Netto-Haushaltseinkommen 0,00266%#* 0,00242%** 0,00266%** 0,00256%**
(0,000359) (0,000309) (0,000358) (0,000382)

Antwortverweigerung bei —9,462%¥% —9,010%%** —9,462%¥* —9,465%**
Netto-Haushaltseinkommen (1,973) (2116) (1966) (2,004)

Alter —0,0200 —0,0134 —0,0200 —0,0357*

(0,0229) (0,0231) (0,0228) (0,0207)

Einschdtzung der interviewenden —3,873%%* —3,750%%* —3,873%** —3,758%**
Person: ,leicht" (0.967) (0990) (0963) (0933)

Unterlagen laut der interviewenden 4,609%*% 4,661%%% 4,609%** 4,180%**
Person verwendet (0,790) 0,776) (0,787) ©,811)

Anzahl des Interviews fur die —0,110%** —0,125%** —0,110%** —0,0916%**
interviewende Person (0,00763) (0,00890) (0,00760) (0,00610)

HaushaltsgréBe 2,892%*x 2,801%** A=z NP
(0397) (0353) (0396) (0430)

Dummy: Interviewende Person —3,188%#* A, OB+ —3,188##* —4, 24 %%
war nicht bei HFCS (2. Welle) (1,028) (1,003) (1,025) (0940)
Anzahl der Beobachtungen 3020 3020 3020 3020

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Anmerkungen: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Fur nicht-lineare Modelle werden die durchschnittlichen marginalen Effekte gezeigt.
Alle personenbezogenen Informationen (Bildung, Geschlecht, Alter) wurden vom Kompetenztrdger bzw. von der Kompetenztrdgerin
genommen.
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Fortsetzung: Tabelle 6

Regressionsanalyse der Interviewdauer (Durchschnittliche marginale Effekte)

Dauer pro Frage (in Sekunden)

OLS ‘ Log-Normal Tobit Gamma

Miete 1,781%#% A A== 1,781%#% 1,809%#+*
(0,305) (0,297) (0,304) (0,302)

Unentgeltliche Nutzung 1,847%#* 1,887%** il Sz 1,603%**
0,613) (0,618) 0,611) (0,602)
Dummy: , kein Aktienbesitz" 0,263 —-0,306 —0,263 -0,149
(0,656) (0,655) (0,654) (0,654)

Rate der Antwortverweigerung —4,094%** —3,639%** —4,094%* —5,274%x*
auf Fragen nach Geldbetrdgen (1,005) (1,011) (1,002) (0.967)
Meister/in, AHS, BHS -0,203 -0,440 -0,203 -0,378
(0,305) (0,497) (0,304) (0,303)
Universitat 0,788* 0,562 0,788* 0,580
(0,464) (0,545) (0,462) (0471)
Dummy: Geschlecht ,weiblich* 0211 0,210 0,211 0153
(0,273) ©,271) (0,272) (0,268)

Netto-Haushaltseinkommen 0,000445%** 0,000421##* 0,000445%#** 0,000422%**
(0,000136) (0,000129) (0,000135) (0,000135)

Antwortverweigerung bei —1,820%* —1,672%* —1,820%* = 7=
Netto-Haushaltseinkommen (0,745) (0,787) (0,742) (0,726)

Alter 0,0334##* 0,0357##* 0,0334%##** 0,0273##*
(0,00863) (0,00875) (0,00860) (0,00823)

Einschétzung der interviewenden o i —1,366%*%* —1,427%%* —1,469%**
Person: , leicht" (0,365) (0,374) (0,364) (0,359)

Unterlagen laut der interviewenden 1,267%%% | A5 1,267%** 1,310%#*
Person verwendet (0,298) (0,294) (0.297) (0,308)

Anzahl des Interviews fir die —0,0382%%* —0,0432%%x —0,0382%%* —0,0337*%*
interviewende Person (0,00288) (0,00337) (0,00287) (0,00235)

Haushaltsgrofe 0,875%** 0,861#** 0,875%#* 0,862%**
(0,150) (0,142 (0,149) (0,155)

Dummy: Interviewende Person —1,893%%* —1,765%** —1,893%** —2,285%**
war nicht bei HFCS (2. Welle) (0,388) (0,387) (0,387) (0,350)
Anzahl der Beobachtungen 3020 3020 3020 3020

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Anmerkungen: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Fiir nicht-lineare Modelle werden die durchschnittlichen marginalen Effekte gezeigt.
Alle personenbezogenen Informationen (Bildung, Geschlecht, Alter) wurden vom Kompetenztrédger bzw. von der Kompetenztrégerin
genommen.

Grundsitzlich erscheinen die Ergebnisse tber alle Regressionsmethoden
konsistent. Die Effekte vonseiten der interviewenden Personen weisen eine signi-
fikante Korrelation mit der Dauer des Interviews auf. Sowohl in Anbetracht der
Gesamtinterviewdauer als auch in Bezug auf die Beantwortungszeit pro Frage, hat
die Erfahrung der interviewenden Person einen signifikanten Effekt: Personen, die
nicht bereits in der zweiten Welle Befragungen durchgefiihrt hatten, brauchen
kiirzer als jene, die das bereits getan hatten. Diese Unterschiede konnen Hinweise
auf die Qualitat der erhobenen Daten geben. Erfahrenere interviewende Personen
fragen unter Umstanden bei den Befragten genauer nach. In Bezug auf die Anzahl
der bereits durchgefithrten Interviews zeigt sich allerdings, dass die Dauer der
Interviews abnimmt, je mehr Interviews die interviewende Person innerhalb der
dritten Welle durchfiihrte. Hinsichtlich der Einschitzung der interviewenden
Personen zu Problemen der Befragten bei der Beantwortung der Fragen zeigt sich,
dass Befragte, die sich nach Einschitzung der interviewenden Person ,leichter®
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taten, insgesamt weniger lang benétigen als jene, die nicht so eingeschatzt wurden.
Diese Gruppe an Befragten brauchte insgesamt um rund vier Minuten kiirzer und
antwortete um rund eine Sekunde pro Frage schneller. Beim Einsatz von Unter-
lagen zeigt sich, dass Befragte, die darauf zuriickgriffen, wesentlich linger brauchen
als jene, die nicht darauf zuriickgriffen, sowohl insgesamt als auch pro Frage.

Eine weitere wichtige erklirende Variable ist die Anzahl an ,Weil3 nicht“-
Angaben bzw. an Antwortverweigerungen (,Keine Antwort®) auf Fragen nach
Geldbetragen. Wie bereits erwahnt, wird — sollte der Respondent den genauen
Betrag nicht kennen bzw. nicht nennen wollen — bei der Befragung versucht,
zumindest eine Eingrenzung, zum Beispiel ein Intervall, zu nennen. Dies kann die
Antwortdauer pro Frage verlingern. Befragte, die haufiger (in %) mit ,Weil3 nicht*
bzw. ,Keine Antwort“ auf Fragen nach Geldbetrigen antworteten, brauchen
kiirzer fiir das Interview und sind auch schneller pro Frage.

Hinsichtlich sozio-6konomischer Charakteristika zeigt sich, dass es fiir die
Gesamtdauer des Interviews unerheblich ist, ob die befragte Person im (Teil-)
Eigentum oder zur Miete wohnt, oder die Immobilie unentgeltlich nutzen kann.
Befragte mit Wohneigentum sind jedoch pro Frage schneller. Das lasst den Schluss
zu, dass zur Miete wohnende und die Immobilie unentgeltlich nutzende Personen
weniger Fragen bekommen, diese aber langsamer beantworten und deswegen ins-
gesamt gleich lang fiir das Interview brauchen wie solche, die iiber Wohneigentum
verfiigen. In Bezug auf die Vermogenskomponente, konkret, ob jemand Aktien
besitzt, oder nicht, zeigt sich, dass Befragte, die keine Aktien besitzen, kiirzer
brauchen als solche, die Aktien besitzen. Pro tatsichlich gestellter Frage gibt es
allerdings keine signifikanten Unterschiede. Hinsichtlich des Geschlechts scheinen
keine Effekte auf. Der Zusammenhang zwischen Einkommen bzw. Alter und
Interviewdauer scheint nicht-linear zu sein (siche Tabelle 5, Zeilen 89 und 13—14).
Héheres Einkommen und héheres Alter verlingern in dieser Auswertung die
Gesamtdauer des Interviews sowie die Antwortdauer pro Frage, allerdings ist
dieser Effekt nicht linear, sondern nimmt mit steigender Hohe ab. Bei den Average
Marginal Effekts gibt es allerdings zu beachten, dass diese ein unterschiedliches
Vorzeichen fiir die Gesamtdauer und die Zeit pro Frage haben (siche Tabelle 6,
Zeile 10). Die Interviewdauer steigt im Durchschnitt also mit dem Alter der
Befragten, die Beantwortungszeit pro Frage sinkt im Durchschnitt jedoch. Dieses
Ergebnis kann man damit erklaren, dass der nicht-lineare Zusammenhang zwischen
Alter und der Beantwortungsdauer pro Frage schwicher ist als jener zwischen
Alter und Gesamtdauer.

Befragte mit Universitatsabschluss brauchen langer fiir das Interview als solche,
die maximal eine Lehre abgeschlossen haben, namlich durchschnittlich um rund
dreieinhalb bis vier Minuten. Hinsichtlich der Antwortdauer pro Frage finden sich
hingegen keine Unterschiede zwischen den Bildungsniveaus. Diese Ergebnisse
sind jenen von Loosveldt und Beullens (2013), die die fiinfte Welle des ESS unter-
suchten, sehr dhnlich, werfen jedoch weiterhin die Frage auf, warum Befragte mit
hoherer Bildung langer fiir das Interview brauchen. Hier bietet sich ein Blick in die
einzelnen Kapitel an. Wie in Tabelle 1 ersichtlich, werden in absoluten Zahlen in
den Fragebogen-Kapiteln ,Konsum®, ,,Immobilienvermogen und dessen Finanzie-
rung® und ,Unternchmensbeteiligungen und Finanzanlagen die meisten Fragen
nach Geldbetragen tatsichlich gestellt. In diesen Kapiteln brauchen Befragte mit
héherer formaler Bildung insgesamt linger (siche Tabellen 7-9 im Annex), im
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Kapitel ,Konsum® auch pro Frage. Daraus kénnte man schlieBen, dass Befragte, die
wahrend des Interviews bei der interviewenden Person nachfragen oder in den
Unterlagen nachschauen, damit sie eine genauere Antwort auf Fragen nach Geld-
betrdgen geben kénnen (aufgrund der formal héheren Bildung) (Loosveldt und
Beullens, 2013), langer brauchen.

Im konkreten Fall des HFCS konnen hier zwei Aspekte von Relevanz sein.
Zum einen sind ,Immobilienvermégen und dessen Finanzierung® und ,Unter-
nehmensbeteiligungen und Finanzanlagen® zwei eher lange, komplizierte und per-
sonliche Kapitel, zum anderen ist die lange Beantwortungsdauer, sowohl insgesamt
als auch pro Frage, im Kapitel ,Konsum® erstaunlich. Hier werden im Gegensatz
zu den anderen beiden Kapiteln vermeintlich einfache Fragen gestellt, wie beispiels-
weise ,Wie viel gibt Thr Haushalt pro Monat fiir Essen auBer Haus aus?“. Hier ist
zudem der Unterschied nach Bildungsniveau gréBer als in den anderen beiden
Kapiteln. Es scheint also so zu sein, dass die Fragen im Kapitel ,,Konsum® uner-
wartet schwierig zu beantworten sind, besonders fiir jene, die eine mdéglichst
genaue Antwort auf Fragen nach Geldbetragen geben wollen. Diese sollten dem-
entsprechend in der Fragebogenerstellung kiinftig diskutiert werden. Ein Ansatz-
punkt ware hierbei die Definitionen zu prazisieren. Als weiterer Aspekt kénnte
natiirlich auch die Einfithrung eines Konsumtagebuches in Betracht gezogen werden.

5 Zusammenfassung

Die Auswertung von Paradaten ist eines der Instrumente zur Verbesserung von
Befragungen. Dieser Artikel befasste sich mit der Interviewdauer der dritten Welle
des Household Finance and Consumption Survey (HFCS). Grundsitzlich ist die
Gesamtdauer von durchschnittlich rund 58 Minuten (Median: 55 Minuten) fir
cine komplexe Erhebung wie den HFCS ein vertretbares Ergebnis. International
liegt in der dritten Welle die.,' Interviewerdauer im Median zwischen rund 40 und
70 Minuten. Der HFCS in Osterreich ist also hier im Mittelfeld. In der zweiten
Welle des HFCS lag der Median fiir die teilnehmenden Lander zwischen 30 und 75
Minuten, fiir Osterreich konkret bei 70 Minuten (ECB, 2016). Die Reduktion um
mehr als 20 % konnte durch Optimierung des Fragebogendesigns erreicht werden.
AuBerdem haben dhnliche Surveys, wie beispielsweise der European Social Survey
dhnliche Werte fiir die Interviewdauer (Loosveldt und Beullens, 2013).

Weiters erlauben es die an bestimmten Stellen gesetzten Filter, dass Befragte
nur die fiir sie relevanten Fragen gestellt bekommen, wie in der deskriptiven Analyse
beispielsweise fiir das Kapitel ,Immobilienvermégen und dessen Finanzierung®
gezeigt wurde. Andererseits brauchen die Befragten im vermeintlich einfachen
Kapitel ,,Konsum® unerwartet lange. In diesem Kapitel befindet sich der hochste
Anteil an Fragen nach Geldbetrigen, die an und fiir sich die Antwortdauer, sowohl
insgesamt als auch pro Frage, verlingern. Die Regressionsanalyse zeigt, dass Per-
sonen mit tertiarem Bildungsabschluss Fragen moglichst genau beantworten wollen.
Das Bildungsniveau kann ein Indikator dafiir sein, dass Befragte mit tertidirem
Bildungsabschluss fiir Kapitel mit einem hohen Anteil an Fragen nach Geldbetragen
linger brauchen als Befragte ohne einem solchen. In Bezug auf Alter und Ein-
kommen wurden positive Effekte auf die Interviewdauer festgestellt. Mit hoherem
Alter und héherem Einkommen steigt auch die Interviewdauer, sowie die Beant-
wortungsdauer pro Frage. Dieser Effekt ist jedoch nicht linear, sondern nimmt
sukzessive ab. Das Geschlecht spielt bei der Dauer des Interviewers keine Rolle.
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Befragte, die zur Miete wohnen sowie solche, die die Immobilie unentgeltlich
nutzen konnen, brauchen hingegen pro Frage linger als Personen, die in ihrem
Eigentum wohnen. Da letztere jedoch mehr Fragen gestellt bekommen, gibt es
keinen signifikanten Unterschied in der Gesamtinterviewdauer, jedoch sehr wohl
innerhalb der Kapitel des Fragebogens.
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Annex
Tabelle 7
Regressionsanalyse der Interviewdauer im Kapitel ,,Konsum*
(Durchschnittliche marginale Effekte)
Gesamtdauer (in Minuten)
OLS ‘ Log-Normal Tobit Gamma
Miete 0,632%** 0,670%** 0,632%#* 0/408*
(0,224) (0,215) (0,224) (0,216)
Unentgeltliche Nutzung 1158#* 1,156%#* 1,158%#* 0,950%*
(0,450) (0443) (0,449) (0,459)
Dummy: , kein Aktienbesitz" 0,323 0,354 0,323 0,0327
(0,478) (0,460) (0476) (0,421)
Rate der Antwortverweigerung ~1,806** —1,9871%%* —1,806%* -0,738
auf Fragen nach Geldbetragen (0,734) (0,718) (0,732 (0,707)
Meister/in, AHS, BHS 1,299%%* 1,228%%* 1 255775 1,398%**
(0,225) (0,246) (0,224) (0,222)
Universitat A0S 2,072%#% A 1,996%*x
(0,339) (0,337) (0,338) (0,368)
Dummy: Geschlecht ,,weiblich* 0147 0,185 0,147 0,0232
(0,201) (0,198) (0,200) (0184)
Netto-Haushaltseinkommen 4,65e—05 4,85e—05 4,65e—05 5,71e-06
(9,83e-05) (0,000100) (9,80e—-05) (8,15e-05)
Antwortverweigerung bei —1,061% —1,068* —1,061* —0,651
Netto-Haushaltseinkommen (0,545) (0,575) (0,544) (0,529)
Alter 0,0242%** 0,0262%x* 0,0242%** 0,0158%#*
(0,00635) (0,00639) (0,00633) (0,00573)
Einschdtzung der interviewenden —0,0245 —-0,203 —-0,0245 Q)arer=s
Person: , leicht" (0,269) (0,275) (0,268) (0,227)
Unterlagen laut der interviewenden 1,655%%* 1,657%%* 1,655%** 1,470%**
Person verwendet (0,220) (0,213) (0,219) (0,239)
Anzahl des Interviews fir die —0,0257%%* —0,0266*** —0,0251%#%* —0,0282%**
interviewende Person (0,00212) (0,00257) (0,00211) (0,00153)
HaushaltsgréBe 0,367%** 0,367%** 0,367%#* 0,326%**
(0109) (0,106) (0,109) (0,100)
Dummy: Interviewende Person 0,832%#* 0,579%* 0,832%*x 1,676%%*
war nicht bei HFCS (2. Welle) (0,285) (0,283) (0,284) (0,296)
Anzahl der Beobachtungen 3020 3020 3020 3020

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Anmerkungen: *#* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Fiir nicht-lineare Modelle werden die durchschnittlichen marginalen Effekte gezeigt.

Alle personenbezogenen Informationen (Bildung, Geschlecht, Alter) wurden vom Kompetenztréger bzw. von der Kompetenztrdgerin

genommen.
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Fortsetzung: Tabelle 7

Regressionsanalyse der Interviewdauer im Kapitel ,,Konsum*
(Durchschnittliche marginale Effekte)

Dauer pro Frage (in Sekunden)

OLS ‘ Log-Normal Tobit Gamma
Miete 2,068%** 2,176%%* 2,068%** 1,398%*
(0,735) (0,705) (0,732 (0,711)
Unentgeltliche Nutzung 3,776%* 3,795%** 3,776%* 3,098%*
(1,475) (1,453) (1,470) (1,518)
Dummy: , kein Aktienbesitz" 1151 1,284 1151 0122
(1,566) (1,527) (1,560) (1,372)
Rate der Antwortverweigerung —5939%* —6,681%*% —5939#** 2,284
auf Fragen nach Geldbetrdgen (2,/406) (2.359) (2,398) (2,341)
Meister/in, AHS, BHS 4147%%% 4,015%%* A== 4,454%%*
(0,736) (0,752) (0,733) (0,729)
Universitat 6,680%** 6,749%%% 6,680%** 6,310%**
111 (1102) (1107) (1,207)
Dummy: Geschlecht , weiblich* 0,601 0,711 0,601 0,228
(0,658) (0,649) (0,656) (0,609)
Netto-Haushaltseinkommen —-0,000184 —-0,000210 —0,000184 —-0,000213
(0,000322) (0,000340) (0,000321) (0,000262)
Antwortverweigerung bei 2,293 2,199 2,293 —1,223
Netto-Haushaltseinkommen (1,786) (1,846) (1,780) (1,727)
Alter 0,0741%x* 0,0796*** 0,0741%%#x 0,0495%**
(0,0208) (0,0209) (0,0207) (0,0190)
Einschatzung der interviewenden -0129 —-0,712 -0,129 1,477%
Person: , leicht™ (0,880) (0,901) 0,877) (0,757)
Unterlagen laut der interviewenden 5,024%x* 5,028%#* 5,024*** 4,500%**
Person verwendet (0,719) (0,700) ©,717) (0,780)
Anzahl des Interviews fir die —0,0804%*** —0,0848%** —0,0804%** —0,0918%***
interviewende Person (0,00694) (0,00835) (0,00692) (0,00516)
HaushaltsgréBe 1,326%** 1l 3JF=s 1,326%%* ISz
(0,358) (0,349) (0,356) (0,329)
Dummy: Interviewende Person 2,944%%* 2114%* 2,944%%x 5,763%#*
war nicht bei HFCS (2. Welle) (0,935) (0928) (0932) (0.990)
Anzahl der Beobachtungen 3020 3020 3020 3020

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Anmerkungen: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Fiir nicht-lineare Modelle werden die durchschnittlichen marginalen Effekte gezeigt.
Alle personenbezogenen Informationen (Bildung, Geschlecht, Alter) wurden vom Kompetenztrdger bzw. von der Kompetenztrdgerin
genommen.
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Tabelle 8
Regressionsanalyse der Interviewdauer im Kapitel ,,Immobilienvermégen
und dessen Finanzierung‘ (Durchschnittliche marginale Effekte)
Gesamtdauer (in Minuten)
OLS Log-Normal Tobit ‘ Gamma
Miete —3,060%%** —3,026%#* —3,060%#* =S Oilgr==
(0150) (0148) (0,149) (0,176)
Unentgeltliche Nutzung =3 2055 =3 fz==: =3 205 == —3,300%**
(0.299) (0304) (0,298) (0.249)
Dummy: , kein Aktienbesitz" -0,441 —-0,394 -0,441 —0,168
(0,319) (0,265) (0,318) (0,307)
Rate der Antwortverweigerung —1,359%%* —1,583%** —1,359%*% -0432
auf Fragen nach Geldbetragen (0,491) (0,483) (0,490) (0,402)
Meister/in, AHS, BHS 0,316%* 0,247* 0,316%* 0,362%**
(0,150) (0,140) (0,149) (0,134)
Universitat 0,683%** Q732 0,683%** 0473%*
(0,227) (0,204) (0,226) (0,210)
Dummy: Geschlecht ,,weiblich* 0,00488 0,150 0,00488 —0,0522
(0134) (0125) (0134) (0112)
Netto-Haushaltseinkommen 0,000161%** 0,000147##* 0,000161#* 0,000127**
(6,60e-05) (5,32e-05) (6,58e—05) (6,12e—05)
Antwortverweigerung bei —1,007%%* —1,110%** —1,007*** —0,743**
Netto-Haushaltseinkommen (0,363) (0,372) (0,362) (0,336)
Alter 0,00156 0,000566 0,00156 0,00300
(0,00424) (0,00435) (0,00422) (0,00315)
Einschdtzung der interviewenden 0,00757 —-0,0239 0,00757 0,237*
Person: , leicht" 0,179) 0,178) 0179) 0132)
Unterlagen laut der interviewenden 0,700%** 0,703%x* 0,700%** 0,547%#*
Person verwendet (0,147) (0,136) (0,146) (0139)
Anzahl des Interviews fir die —0,0154%#%** —0,0170%** —0,0154%** —0,0129%**
interviewende Person (0,00142) (0,00170) (0,00141) (0,000852)
Haushaltsgroe 0,246%** O 258F== 0,246%#* 0,147**
(0,0730) (0,0615) (0,0728) (0,0679)
Dummy: Interviewende Person 0157 0,237 0,157 0,236
war nicht bei HFCS (2. Welle) 0191) (0,180) (0,190) (0161)
Anzahl der Beobachtungen 3020 3020 3020 3020

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Anmerkungen: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Fir nicht-lineare Modelle werden die durchschnittlichen marginalen Effekte gezeigt.

Alle personenbezogenen Informationen (Bildung, Geschlecht, Alter) wurden vom Kompetenztrdger bzw. von der Kompetenztrdgerin

genommen.
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Fortsetzung: Tabelle 8

Regressionsanalyse der Interviewdauer im Kapitel ,,Immobilienvermogen
und dessen Finanzierung* (Durchschnittliche marginale Effekte)

Miete

Unentgeltliche Nutzung
Dummy: , kein Aktienbesitz"

Rate der Antwortverweigerung
auf Fragen nach Geldbetragen

Meister/in, AHS, BHS
Universitét

Dummy: Geschlecht , weiblich*
Netto-Haushaltseinkommen

Antwortverweigerung bei
Netto-Haushaltseinkommen

Alter

Einschatzung der interviewenden
Person: , leicht"

Unterlagen laut der interviewenden
Person verwendet

Anzahl des Interviews fiur die
interviewende Person

HaushaltsgroBe

Dummy: Interviewende Person
war nicht bei HFCS (2. Welle)

Anzahl der Beobachtungen

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Dauer pro Frage (in Sekunden)

OLsS

—1,631%%%
(0461)
0,627
0922)
~0,343
(0981)
-2,040
(1,513)
0950%*
(0462)
0951
(0,698)
0413
0413)
—0,000419%*
(0,000203)
0752
(1.118)
0,0508%**
(0,0130)
0,704
(0,552)
1,096%*
(0452)
—0,0517#%*
(0,00436)
0217
(0,225)
~0,233
(0,588)

3020

Anmerkungen: *#* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Fiir nicht-lineare Modelle werden die durchschnittlichen marginalen Effekte gezeigt.

Log-Normal

—1,538%**
(0450)
0,759
(0.889)
~0,633
(0982)
2452
(1,551)
0968%*
(0455)
1,144%
(0,689)
0,516
(0408)
~0,000512%*
(0,000223)
1,037
(1,094)
0,0554%**
(0,0131)
0,530
(0,558)
1,062%%
(0436)
—0,0618%**
(0,00566)
0266
(0.234)
~0466
(0,591)

3020

Tobit

,’] '63’] L
(0,460)
0627
0919)
~0343
(0978)
2,040
(1,508)
0950%*
(0460)
0951
(0,696)
0413
0412)
—0,000419%*
(0,000203)
0752
(1,114)
0,0508%**
(00130)
0,704
(0,550)
1,096%*
(0450)
—0,0517%%*
(0,00435)
0217
(0.224)
-0,233
(0,586)

3020

‘ Gamma

7’| ’8’| 8**%
(0458)
0,180
(1,000)
~0,0344
(0,892)
~1,498
(1,387)
0,882%*
(0449)
0,554
(0,686)
0316
(0,385)
~0,000328*
(0,000168)
0,567
(1,009)
0,0399%+*
(0,0126)
1187%+
(0473)
1,233%%*
(0466)
—0,0483%#*
(0,00314)
0186
(0,200)
0388
0,541

3020

Alle personenbezogenen Informationen (Bildung, Geschlecht, Alter) wurden vom Kompetenztrdger bzw. von der Kompetenztrdgerin

genommen.
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Tabelle 9
Regressionsanalyse der Interviewdauer im Kapitel ,,Unternehmens-
beteilugungen und Finanzanlagen (Durchschnittliche marginale Effekte)
Gesamtdauer (in Minuten)
OLS ‘ Log-Normal Tobit ‘ Gamma
Miete —0,453%* —0,433%* —0,453** -0,335*
(0,183) (0174) (0183) 0191)
Unentgeltliche Nutzung -0,449 -0446 —-0,449 —0,451
(0,369) (0,376) (0,367) (0,327)
Dummy: , kein Aktienbesitz" —1,403%%* —1,338%** —1,403%** —1,098%*
0391) (0361) (0390) (0466)
Rate der Antwortverweigerung =A== —3,195%** —2,813%** —1,918%**
auf Fragen nach Geldbetragen (0,602) (0,618) (0,600) (0,555)
Meister/in, AHS, BHS 0,598%** 0 55Fss 0,598%%* 0,545%**
(0,184) 0179) (0183) (0186)
Universitit 0424 0,356 0424 0,490*
0277) (0,261 (0.276) (0.282)
Dummy: Geschlecht , weiblich* 0,0320 0,0531 0,0320 —-0,0186
(0164) (0158) (0,164) (0,158)
Netto-Haushaltseinkommen 0,000303%** 0,000278%** 0,000303%** 0,000280%**
(8,04e—-05) (6,56e—05) (8,01e-05) (8,58e—05)
Antwortverweigerung bei —1,113%* —1,198%* —1,113%* —0,731*
Netto-Haushaltseinkommen (0,445) (0,497) (0443) (0,428)
Alter —0,00266 0,000251 -0,00266 —0,00341
(0,00519) (0,00524) (0,00517) (0,00448)
Einschitzung der interviewenden 0,0303 —-0,0141 0,0303 —-0,0498
Person: , leicht" (0,219) (0,226) (0,219) (0,195)
Unterlagen laut der interviewenden 1,310%** 1,278%** 1,310%** il 25
Person verwendet 0,179) (0,173) 0,179) (0,199)
Anzahl des Interviews fiir die —0,0211%%** —0,0245%** —0,0211%** —OjOR7AF==+
interviewende Person (0,00173) (0,00218) (0,00173) (0,00119)
Haushaltsgrofie Oy 2485F%%5 0,281%%* @245 0,225%*
(0,0892) (0,0782) (0,0889) (0,0933)
Dummy: Interviewende Person 0,240 0,308 0,240 -0,0584
war nicht bei HFCS (2. Welle) 0,234) (0,229) (0,233) (0,215)
Anzahl der Beobachtungen 3020 3020 3020 3020

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Anmerkungen: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Fiir nicht-lineare Modelle werden die durchschnittlichen marginalen Effekte gezeigt.
Alle personenbezogenen Informationen (Bildung, Geschlecht, Alter) wurden vom Kompetenztrdger bzw. von der Kompetenztrdgerin
genommen.

94 OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Interviewdauer des HFCS in Osterreich

Fortsetzung: Tabelle 9

Regressionsanalyse der Interviewdauer im Kapitel ,,Unternehmens-

beteilugungen und Finanzanlagen* (Durchschnittliche marginale Effekte)

Miete

Unentgeltliche Nutzung
Dummy: , kein Aktienbesitz"

Rate der Antwortverweigerung
auf Fragen nach Geldbetragen

Meister/in, AHS, BHS
Universitat

Dummy: Geschlecht ,weiblich*
Netto-Haushaltseinkommen

Antwortverweigerung bei
Netto-Haushaltseinkommen

Alter

Einschatzung der interviewenden
Person: , leicht"

Unterlagen laut der interviewenden
Person verwendet

Anzahl des Interviews fir die
interviewende Person

HaushaltsgroBe

Dummy: Interviewende Person
war nicht bei HFCS (2. Welle)

Anzahl der Beobachtungen

Quelle: HFCS 2017, OeNB.

Anmerkungen: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Fiir nicht-lineare Modelle werden die durchschnittlichen marginalen Effekte gezeigt.
Alle personenbezogenen Informationen (Bildung, Geschlecht, Alter) wurden vom Kompetenztrdger bzw. von der Kompetenztrdgerin

genommen.

Dauer pro Frage (in Sekunden)

OLS

~0,0140
(0366)
~0156
(0.736)
~0,740
(0.782)
_4'801 EE L
(1,202)
0433
(0367)
0233
(0,553)
0110
(0328)
-9,83e-05
(0,000161)
-0,237
(0,888)
0,00203
(00104)
0104
(0438)
2197%%+
(0358)
—0,0403 %%
(0,00346)
0,361%*
(0178)
~0492
(0467)

3020

Log-Normal

00815
(0355)
~0,0771
(0.730)
-0,847
(0.781)
_4’959***
(1,228)
0445
(0361)
0138
0.543)
0,124
(0323)
—7,81e-05
(0,000155)
-0,353
0919)
0,00419
(0,0105)
0148
(0448)
2,058%%+
(0349)
—0,0476%%*
(0,00447)
0362%*
0471)
~0456
(0468)

3020

Tobit

~0,0140
(0365)
-0,156
0734)
~0,740
0,779)
—4,801 EE 2
(1198)
0433
(0366)
0233
(0,551)
0,110
0327)
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Osterreichs AuBenwirtschaft im 25. Jahr der
Mitgliedschaft in der Europaischen Union

Erza Aruqqj’

Bis zum weltweiten Konjunktureinbruch aufgrund der COVID-19-Pandemie durchlief die heimische
AuBenwirtschaft eine historisch erfolgreiche Phase, an deren Beginn der Beitritt Osterreichs
zur Europdischen Union im Jahr 1995 stand. Durch die EU-Mitgliedschaft und aufgrund der
Teilnahme Osterreichs an der Wirtschafts- und Wéhrungsunion ab 1999 wurde die Entwicklung
der osterreichischen AuBenwirtschaft entscheidend geprigt und Osterreich entwickelte sich in
den vergangenen 25 Jahren von einem Nettoimporteur zu einem Nettoexporteur mit einem
seit 2002 durchgehend positiven Leistungsbilanziiberschuss.

Im Jahr 2019 erreichte die Leistungsbilanz mit knapp +10,5 Mrd EUR (2018: +9 Mrd
EUR) neuerlich ein deutliches Plus und das hochste Niveau seit Beginn der Finanz- und
Wirtschaftskrise. Neben dem traditionell ertragreichen Reiseverkehr, welcher einnahmenseitig
erstmals die 20 Mrd EUR-Grenze iiberschritt, war dies auch auf weiterhin hohe Giiterexporte
zuriickzufiihren. Die EU ist nach wie vor Dreh- und Angelpunkt der heimischen Wirtschdft:
2019 erfolgten 70 % der Giiter- und Dienstleistungsexporte mit einem Volumen von 156 Mrd
EUR in die EU.

Dieser Uberschuss zeigt sich spiegelbildlich auch im grenziiberschreitenden Kapitalver-
kehr: Im Jahr 2019 wurde ein Nettokapitalexport von +11,8 Mrd EUR gemessen (2018:
+10,3 Mrd EUR), was ebenfalls den hochsten Wert seit der Finanz- und Wirtschaftskrise
bedeutete. Die langfristige Finanzverflechtung mit der EU in Form von strategischen Beteili-
gungen zeigt sich auch hier: 2019 waren knapp zwei Drittel aller dsterreichischen Direkt-
investitionen in der EU verankert, wahrend mehr als die Héilfte aller passiven Direktinvestitions-
bestdnde in Osterreich ihren Ursprung in anderen EU-Mitgliedstaaten hatten.

Osterreichs Leistungsbilanzsaldo ist seit 2002 durchgehend positiv

Der Grundstein zur Europdischen Union wurde mit der Unterzeichnung der
rémischen Vertrage 1957 durch Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien,
Luxemburg und den Niederlanden gelegt und dies fiihrte dazu, dass die Euro-
paische Wirtschaftsgemeinschaft (EWG), die das Ziel einer gemeinsamen Wirt-
schaftszone verfolgte, am 1. Janner 1958 ihre Arbeit aufnahm.’ Mit dem Vertrag
tiber die Européische Union (,Vertrag von Maastricht®), welcher 1993 in Kraft
trat, begannen die europiische Integration und der heutige Binnenmarkt mit den
vier Grundfreiheiten des freien Verkehrs von Waren, Dienstleistungen, Personen
und Kapital*. Dadurch wurde auch der Weg fiir die gemeinsame Wirtschafts- und
Wihrungsunion sowie eine gemeinsame Wiéhrung, den Euro, geebnet.
Osterreich ist seit 1995 Mitglied der Europaischen Union (EU) und seit 1999
Teil des Euroraums. Durch den Zugang zum Binnenmarkt, die gemeinsame Wirt-
schafts- und Wahrungsunion sowie die Globalisierungswelle in den letzten 25 Jahren
veranderte sich die 6sterreichische AuBBenwirtschaft grundlegend. Wahrend in den
1990er-Jahren der Leistungsbilanzsaldo durchgehend negativ war, wurde diese

Oesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Auﬁenwirtschcgrt, Finanzierungsrechnung und Monetdr-
statistiken, erza.aruqaj@oenb.at. Die Autorin bedankt sich fiir die inhaltliche Unterstiitzung von Eva UbI,
Thomas Cernohous und Jacob Wagner.

Ebenso nahm die Europdische Atomgemeinschaft (EAG oder Euratom) ihre Tdtigkeit auf.
https://europa.eu/european-union/about-eu/eu-in-brief_de.

https://europa.eu/european-union /about—eu/histozy_de#] 990-1999.
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Entwicklung nach dem Beitritt Osterreichs zur EU und zum Euroraum, de facto
mit der Euro-Einfiithrung als Bargeld im Jahr 2002, gedreht. Dadurch wurde
Osterreich in den vergangenen 25 Jahren von einem Nettoimporteur zu einem
Nettoexporteur mit durchwegs ausgepragten Leistungsbilanziiberschiissen. Zwar
wirkte sich die Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08 auch auf die 6sterreichische
Exportwirtschaft aus, dennoch wies die Leistungsbilanz selbst in dieser schwer-
wiegenden Rezession ein deutliches Plus aus.

Osterreich konnte vom freien Dienstleistungsverkehr profitieren: Betrachtet
man die Zeitreihe seit dem EU-Beitritt (Grafik 1), so zeigt sich, dass die Rolle des
Reiseverkehrs im Lauf der letzten 25 Jahren fiir Osterreich an Wichtigkeit gewonnen
hat und dieser durchwegs einen positiven Saldo aufwies. Auch die sonstigen Dienst-
leistungen ohne Reiseverkehr gewannen mit der Euro-Einfiihrung an Bedeutung,
wobei am aktuellen Rand eine Abschwachung erkennbar ist.

Der freie Giiterverkehr pragte die 6sterreichische Exportwirtschaft ebenfalls:
Wihrend in den 1990er-Jahren der Giiterverkehrssaldo durchgehend negativ war,
konnte der Negativsaldo Giber die Jahre verringert und zu groBlen Teilen aus-
geglichen werden. Seit 2014 verzeichnet Osterreich einen positiven Giitersaldo,
wobei in den letzten zwei Jahren (2019: 3,8 Mrd EUR; 2018: 3,6 Mrd EUR)
beinahe das Vorkrisen-Niveau von 2007 (3,9 Mrd EUR) erreicht wurde.

Das Sekundéreinkommen bzw. die laufenden Transfers gegeniiber dem Rest der
Welt sind aus 6sterreichischer Sicht tiblicherweise negativ: Diese Position umfasst
laufende Transferzahlungen und betrifft den Austausch von Giitern und Dienst-
leistungen, der ohne wirtschaftlichen Gegenwert zwischen dem In- und Ausland
erfolgt. Enthalten sind Einkommens- und Vermégenssteuern, Sozialbeitrage,
Versicherungsleistungen und Gastarbeiteriiberweisungen.

Mit einem positiven Saldo von 10,5 Mrd EUR bzw. 2,6 % des BIPs erreichte
die osterreichische Leistungsbilanz im Jahr 2019 den hochsten Wert seit der
Finanz- und Wirtschaftskrise (2008: 13,2 Mrd EUR), der um knapp 1,5 Mrd EUR
héher als im Vorjahr lag.

Grafik 1

Osterreichs Leistungsbilanz-Saldo seit dem EU Beitritt 1995

in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.
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Osterreichs auBenwirtschaftliche Entwicklung wird traditionell vom starken
Uberschuss der grenziiberschreitenden Dienstleistungen geprigt. Im Jahr 2019 lag
der Dienstleistungsverkehrssaldo bei 10,4 Mrd EUR und war somit im Vergleich
zum Vorjahr fast unverandert. In diesem Wert spiegelt sich jedoch einmal mehr
der Erfolg der ésterreichischen Tourismusindustrie wider, wobei der Saldo erst-
mals die 10-Milliarden-Grenze tberschritt (10,2 Mrd EUR). Diese Rekord-
Entwicklung zeigt sich auch in den Bruttowerten der Einnahmen aus dem Reise-
verkehr, welche mit 20,5 Mrd EUR erstmals die 20-Millarden-Grenze tbertrafen.
Die drei wichtigsten Lander fir die Reiseverkehrseinnahmen waren erneut
Deutschland mit 9,2 Mrd EUR sowie die Schweiz und die Niederlande mit je
1,4 Mrd EUR. Die Reiseverkehrsausgaben lagen 2019 bei rund 10,3 Mrd EUR.
Die beliebtesten Reiseziele fiir Osterreicherinnen und Osterreicher im Jahr 2019
waren unverandert zu den Vorjahren Deutschland (2,3 Mrd EUR), Italien (1,5 Mrd
EUR) und Kroatien (0,9 Mrd EUR).

Wihrend der Reiseverkehr im Jahr 2019 Rekordwerte aufwies, zeigte sich ein
erneuter Riickgang bei den restlichen Dienstleistungen. Der Saldo der Dienst-
leistungen ohne Reiseverkehr hat sich seit 2008 von einem deutlichen Uberschuss
in Hohe von 5,3 Mrd EUR stetig verringert und ist im letzten Jahr mit knapp 180 Mio
EUR fast ausgeglichen. Einem positiven Saldo von 3,7 Mrd EUR aus technischen
Dienstleistungen, wie Ingenieurleistungen oder Forschung und Entwicklung,
sowie Finanzdienstleistungen in Hohe von 0,4 EUR, standen negative Salden der
traditionellen Dienstleistungen wie Lohnveredelung und Bauleistungen (—1,8 Mrd
EUR), professionellen Wirtschaftsdienstleistungen wie Werbung und Unter-
nehmensberatung (—0,8 Mrd EUR) und Versicherungs- und Pensionsdienst-
leistungen (—0,5 Mrd EUR) gegeniiber. Zusatzlich waren —0,8 Mrd EUR auf den
Transport zuriickzufiihren.

Die Giiterexporte und -importe zeigten im Jahr 2019 ein etwas verlangsamtes
Wachstum, befinden sich aber immer noch auf einem historisch hohen Niveau. Im
Giiterhandel® wies Osterreich einen positiven Saldo von 3,7 Mrd EUR im Jahr
2019 auf. Die Giiterexporte stiegen im Vergleich zum Vorjahr um 1,6 Mrd EUR
auf 153,2 Mrd EUR, wihrend die Giiterimporte etwas weniger stark um 1,5 Mrd
EUR auf 149,5 Mrd EUR anstiegen. Die gréfiten Importmirkte osterreichischer
Giiter im Jahr 2019 waren Deutschland (42,7 Mrd EUR), die Vereinigten Staaten
von Amerika (12 Mrd EUR) und Italien (9,2 Mrd EUR), wahrend Osterreich
im vergangenen Jahr vor allem Giiter aus Deutschland (53,7 Mrd EUR), Italien
(10,1 Mrd EUR) und China (8,9 Mrd EUR) importierte.

Betrachtet man die Giiter und Dienstleistungen in Summe, so zeigt sich die
signifikante Bedeutung der EU® fiir die 6sterreichische AuBenwirtschaft (Grafik 2):
Im Jahr 2019 gingen tber 70 % bzw. 156 Mrd EUR der gesamten Giiter- und
Dienstleistungsexporte in Héhe von 220 Mrd EUR aus Osterreich in Mitglied-
staaten der EU. Im gleichen Zeitraum stammten drei Viertel bzw. 156 Mrd EUR

* Der Warenverkehr in der Zahlungsbilanz stellt den Eigentumsiibergang zwischen dem Inland und dem Ausland
dar, wahrend die Auflenhandelsstatistik von Statistik Austria den Grenziibertritt von Waren betrachtet.

Da die betrachteten Daten aus dem Jahr 2019 stammen, wird die regionale Betrachtung der EU in ihrer bis zum
Februar 2020 bestehenden Konstellation der 28 Mitgliedstaaten analysiert. Genauere Informationen zur wirt-
schaftlichen Verflechtung mit dem Vereinigten Konigreich sind in der Infobox ,, Austritt des Vereinigten Konigreichs
aus der EU aus osterreichischer Sicht“ (Kasten 1) im Anschluss an die Analyse beschrieben.
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Grafik 2

Bedeutung der EU fiir Osterreichs AuBenwirtschaft im Jahr 2019
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Quelle: Statistik Austria, OeNB.

der Giiter- und Dienstleistungsimporte Osterreichs in Héhe von 206 Mrd EUR
aus der EU.

Die grenziiberschreitenden Vermogenseinkommen untergliedert nach den
funktionalen Kategorien der Kapitalbilanz wiesen im Jahr 2019 einen positiven
Saldo von 989 Mio EUR und damit den héchsten Wert in den letzten zehn Jahren
auf. Der Bruttowert bei erhaltenen Vermoégenseinkommen lag bei 24,2 Mrd EUR,
bei bezahlten Vermogenseinkommen erreichte dieser 23,3 Mrd EUR.

In den Primédreinkommen der Leistungsbilanz werden neben den Vermégens-
einkommen noch die grenziiberschreitenden Entgelte von Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmern (erhaltene Einkommen: 2,5 Mrd EUR, bezahlte Einkommen:
4,3 Mrd EUR) und die sonstigen Primareinkommen (erhaltene Einkommen:
1,3 Mrd EUR, bezahlte Einkommen: 0,7 Mrd EUR) inkludiert. Erstere zeigen die
Bruttolohne der Grenzgingerinnen und Grenzginger, zweitere enthalten Produk-
tions- und Importabgaben sowie Subventionen und Pachteinkiinfte. In Summe
ergibt sich somit ein negativer Saldo in Hohe von —200 Mio EUR in den Primar-
einkommen. Die Sekundareinkommen’ hatten im Jahr 2019 einen negativen Saldo
von —3,5 Mrd EUR.

Nettokapitalexporte spiegeln die Leistungsbilanziiberschiisse
ab 2002 wider

Die Zahlungsbilanz stellt eine Erfassung der grenziiberschreitenden Transaktionen
Osterreichs mit dem Ausland dar. Sie setzt sich aus einem realwirtschaftlichen
Teil, der bereits beschriebenen Leistungsbilanz inkl. Vermogensiibertragungen,
und einem finanzwirtschaftlichen Teil, der Kapitalbilanz, zusammen und beruht
auf dem Prinzip der doppelten Buchhaltung. Zum Zeitpunkt der Euro-Einfiihrung

7 Diese Position umfasst laufende Transferzahlungen und betrifft den Austausch von Giitern und Dienstleistungen,
der ohne wirtschaftlichen Gegenwert zwischen dem In- und Ausland erfolgt. Enthalten sind Einkommens- und
Verm6genssteuern, Sozia]beitriige, Versicherungs]eistungen und GastarbeiteriiberWeisungen,
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Grafik 3

Osterreichs Kapitalbilanz-Saldo seit dem EU Beitritt 1995
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Quelle: OeNB.

als Buchgeld 1999 und de facto mit der Einfiihrung des Euro als Bargeld 2002 wies
der grenziiberschreitende Kapitalverkehr, spiegelbildlich zur Leistungsbilanz, im
Saldo durchgehend ein Plus aus (Grafik 3). Das war vor allem auf die Liberalisie-
rung des Kapitalmarkts zuriickzufithren. Trotz der Finanz- und Wirtschaftskrise
war die Osterreichische Kapitalbilanz im Saldo weiterhin positiv, obwohl die Rolle
der Einzelkomponenten Direktinvestitionen (in Form von strategischen Unter-
nehmensbeteiligungen), Portfolioinvestitionen (in Form von Aktien, Investment-
zertifikaten und verzinslichen Wertpapieren), sowie Sonstige Investitionen (in Form
von Einlagen und Krediten) in der betrachteten Zeitreihe abwechselnd an Relevanz
gewannen — und teilweise auch wieder verloren. Im Jahr 2019 lag der Kapital-
bilanzsaldo bei 11,8 Mrd EUR, war um 1,5 Mrd EUR héher als im Vorjahr und
erreichte damit den hochsten Wert seit der Finanz- und Wirtschaftskrise.

Wihrend die Kapitalbilanz die Transaktionen innerhalb einer Periode darstellt,
werden die Bestdnde in der Internationalen Vermogensposition abgebildet. Die Netto-
vermoégensposition gegentiber dem Ausland wies — infolge einer defizitiren Leis-
tungsbilanz bis zum Jahr 2001 — bis 2012 eine Nettoverpflichtung auf. Anhaltende
Leistungsbilanziiberschiisse ab 2002 miindeten 2013 erstmals in einer positiven
Nettovermdgensposition gegentiber dem Ausland. 2019 betrug der Uberschuss
38,4 Mrd EUR (2018: 14,3 Mrd EUR).

Per Jahresultimo 2019 erreichten sowohl die Bestdnde osterreichischer Direkt-
investitionen im engeren Sinn® im Ausland mit 208,8 Mrd EUR (+2,9 %) als auch
jene ausldndischer Investoren in Osterreich mit 183 Mrd EUR (43,8 %) neue
Rekordmarken. Betrachtet man die osterreichischen Direktinvestitionsbestande
nach Region, so waren 2019 knapp zwei Drittel aller 6sterreichischen Direkt-
investitionen in der EU verankert. Auch passivseitig zeigt sich ein eindeutiges Bild:
Mehr als die Halfte aller passiven Direktinvestitionsbestinde in Osterreich kamen

% Bestand an Forderungen im Zusammenhang mit Direktinvestitionen — ausgenommen privater Liegenschaftsbesitz

und Special Purpose Entities (SPEs). Forderungen umfassen Eigenkapital (inkl. reinvestierte Gewinne) und
Konzernkredite. Direktinvestitionen sind als grenziiberschreitende Unternehmensbeteiligungen von mindestens
10 % am stimmberechtigten Kapital definiert.
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aus anderen EU-Mitgliedstaaten. Die Nettoposition (aktive abziiglich passive Direkt-
investitionen) lag bei 25,8 Mrd EUR zugunsten osterreichischer Investitionen im
Ausland.

Die Bestandsverdnderungen bei aktiven Direktinvestitionen sind zum tber-
wiegenden Teil auf Transaktionen bedingt durch Expansionsaktivititen oster-
reichischer Konzerne im Ausland zurtickzuftihren (9,4 Mrd EUR). Die Bestande
waren allein auf Basis der registrierten Transaktionen betrachtet sogar deutlich
starker gewachsen als auf 208,8 Mrd EUR, jedoch fallt ein groBer Konzern aus der
Direktinvestitionsstatistik im engeren Sinn, da dieser ab 2019 als SPE klassifiziert
wurde. Preis- und Wechselkurseffekte federn diesen Effekt etwas ab, sie sind
zusammengerechnet iiber das Jahr 2019 mit +3,4 Mrd EUR standerhéhend.
Erhaltene Dividenden aus Beteiligungen lagen mit 10,1 Mrd EUR fast exakt auf
dem hohen Niveau des Vorjahres.

Die Bestinde passiver Direktinvestitionen sind zwar etwa gleich stark angestiegen
wie jene aktiver Direktinvestitionen, jedoch zu einem nennenswerten Anteil durch
nicht-transaktionsbedingte Effekte. Bei Fliissen war nur ein vergleichsweiser
geringer Zuwachs von +4,1 Mrd EUR zu verzeichnen. Fast im gleichen Ausmal}
fihrten Preiseffekte zu einem Plus von 3,9 Mrd EUR — die Erhéhung der Unter-
nehmensbewertungen war auf die glinstige Entwicklung am Kapitalmarkt zurtick-
zufithren (ATX 2019: +16,2 %). Die bezahlten Dividenden an die auslandischen
Anteilseigner lagen mit 8,6 Mrd EUR leicht (—0,3 Mrd EUR) unter dem Vor-
jahreswert.

Die Nettobestandsposition der Portfolioinvestitionen hat sich 2019 (—61,8 Mrd
EUR) gegeniiber 2018 (—66,9 Mrd EUR) verbessert. Forderungsseitig fand ein
Aufbau von 289,1 Mrd EUR auf 328,3 Mrd EUR statt, verpflichtungsseitig von
355,9 Mrd EUR auf 390,1 Mrd EUR. Verantwortlich fiir diese Steigerung sind in
erster Linie hohe, positive Preiseffekte, die 2019 auf den weltweiten Absturz der
Borsenkurse Ende 2018 gefolgt sind. Regional betrachtet bestanden 2019 Forde-
rungen in Form von Anteilsrechten, Investmentzertifikaten und verzinslichen
Wertpapieren zu 78 % vom Gesamtwert bzw. in Hohe von 254,7 Mrd EUR gegen-
uber der EU-28.

Heimische Investoren tatigten iiber alle Finanzierungsinstrumente grenziiber-
schreitend positive Transaktionen, am starksten wurden Investmentfondszertifi-
kate zugekauft (+5 Mrd EUR). Auslindische Investoren in Osterreich haben eben-
falls iiber alle Finanzierungsinstrumente hinweg mehr zugekauft als verkauft, vor
allem von Banken emittierte fest verzinsliche Wertpapiere wurden sehr stark
nachgefragt (+10 Mrd EUR).

Neben Direktinvestitionen und Portfolioinvestitionen bilden die ,Sonstigen
Investitionen® die dritte groBe Kategorie der Kapitalbilanz. Hier stieg der Netto-
bestand deutlich von 30,6 Mrd EUR im Vorjahr auf 43,6 Mrd EUR im Jahr 2019
an und trug somit wesentlich zur Entwicklung der Vermégensposition bei. Diese
Bestandsveranderung ist einerseits auf die Erhéhung der Forderungen um +11,7 Mrd
EUR auf 268,2 Mrd EUR, sowie andererseits den Abbau der Verbindlichkeiten im
Jahr 2019 um 1,3 Mrd EUR auf 224,6 Mrd EUR zurtickzufihren. Auch bei den

J Sonstige Investitionen sind all jene Kapita!formen, die weder den Porgfo]ioinvestitionen, noch den Direkt-
investitionen, noch den Finanzderivaten, noch den offiziellen Wahrungsreserven zugerechnet werden, also im

Wesentlichen Kredite und Einlagen.
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Bestanden an Sonstigen Investitionen spielt die EU eine wichtige Counterpart-Rolle:
So beliefen sich rund je 80 % der Bestinde auf Forderungen und Verbindlichkeiten
gegeniiber Mitgliedstaaten der EU.

Der aktivseitige Aufbau im Vergleich zum Vorjahr ist vor allem auf Einlagen
inkl. Bargeld (+10,1 Mrd EUR auf 121,9 Mrd EUR) und Kredite (+1 Mrd EUR
auf 1244 Mrd EUR) zuriickzufiihren. Die Passivseite wurde vom Abbau der
Kreditverbindlichkeiten (—4,7 Mrd EUR auf 66,3 Mrd EUR) und vom Aufbau bei
Einlagen inkl. Bargeld (+5,1 Mrd EUR auf 140,7 Mrd EUR) determiniert.

Die Finanzderivate wiesen im Jahr 2019 einen Bestand von 405 Mio EUR (2018:
355 Mio EUR) auf, der zum Grof3teil dem Sektor Monetdre Finanzinstitute zugeordnet
werden kann, wahrend die Wahrungsreserven fast unverandert bei 21 Mrd EUR
lagen.

Kasten 1

INFOBOX: Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU aus
osterreichischer Sicht

Im Juni 2016 entschied sich eine knappe Mehrheit der britischen Stimmbiirgerinnen und
-biirger, aus der Europdischen Union auszutreten (in der Offentlichkeit als ,,Brexit tituliert),
seit 1. Februar 2020 ist dieser Austritt formal vollzogen und auch in den Wirtschaftsstatistiken
abgebildet.

Der Landervergleich mit dem Vereinigten Kénigreich fiir das Jahr 2019 zeigt, dass Osterreich
gegeniiber dem Vereinigten Konigreich einen Leistungsbilanz-Uberschuss in Hohe von 1,6 Mrd
EUR aufwies. Betrachtet man die Entwicklung des Leistungsbilanzsaldos seit der ,,Brexit*-
Ankiindigung 2016, so erkennt man sogar einen Anstieg zugunsten der Gsterreichischen
Wirtschaft (2016: +0,9 Mrd EUR, 2019: +1,6 Mrd EUR).

Vor allem der Giiterverkehr spielt fiir den Nettoexport Osterreichs eine wichtige Rolle:
2019 konnten 4,5 Mrd EUR an Giiterverkehrseinnahmen verzeichnet werden (+4,8 % gegen-
iiber dem Vorjahr), wihrend die Giiterverkehrsausgaben bei 3,3 Mrd EUR lagen und damit um
1,5% geringer waren als noch im Vorjahr. Ein weiterer wichtiger Teilbereich der Leistungs-
bilanz ist der Reiseverkehr: Wdahrend die Einnahmen um knapp 1% gegeniiber dem Vorjahr
auf 0,7 Mrd EUR gesunken sind, zeigen die Reiseverkehrsausgaben einen drastischeren Riick-
gang von —6,1% gegeniiber dem Vorjahr auf 0,3 Mrd EUR.

Tabelle 1

Leistungsbilanz 2019 vis-a-vis dem Vereinigten Konigreich

Einnahmen ‘ Ausgaben Saldo

in Mrd EUR | in % von Verdnderung| in Mrd EUR | in 9% von Verdnderung| in Mrd EUR

global zu 2018 global zu 2018
in % in %6

Leistungsbilanz 8,1 3 4,2 6,5 3 2,4 1,6
Gliter 4,5 3 4,8 33 2 1,5 12
Reiseverkehr 0,7 3 1,0 03 3 6,1 0,5
Wirtschafts-
dienstleistungen 2,0 4 50 2,2 5 129 -0,2
Primareinkommen 0,7 3 -0,2 0,7 2 —49 0/1
Sekundar-
einkommen 01 2 419 01 1 2,9 0,0
Vermégens-
tibertragungen 0,0 0 0,0 0 0,0

Quelle: OeNB, Statistik Austria. Vorldufige Daten fiir 2019.

Anmerkung: Rundungen kénnen Rechnungsdifferenzen ergeben.
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Osterreichs AuBenwirtschaft im 25. Jahr der Mitgliedschaft

in der Europdischen Union

Die Internationale Vermégensposition (IVP) lag 2019 bei 14,6 Mrd EUR (2018: 15,1 Mrd
EUR), wobei es sowohl bei den Forderungen mit 37,6 Mrd EUR als auch bei den Verpflichtungen
von 23 Mrd EUR jeweils einen Riickgang von 3 % gegeniiber dem Vorjahr zu verzeichnen gab.

Osterreichische Direktinvestitionen iw.S. (inklusive Liegenschaften und Special Purpose
Entities) im Vereinigten Konigreich nahmen seit der Ankiindigung des ,,Brexit* 2016 ab, wdhrend
die britischen Direktinvestitionen in Osterreich im gleichen Zeitraum sogar zunahmen. Im Jahr
2019 lagen die Bestdnde in Form von Forderungen aus Direktinvestitionen i.w.S. bei 7,7 Mrd EUR
und somit um 8 % geringer als im Vorjahr, wihrend die Verpflichtungen aus Direktinvestitionen
iw.S. um 47 % auf 7,9 Mrd EUR gestiegen sind.

Eine betragsmdBig relevante Position in der IVP vis-a-vis dem Vereinigten Konigreich sind
die ,,Sonstigen Investitionen*: Wdhrend die Forderungen bei 16,9 Mrd EUR und somit um 3 %
héher lagen, wurden die Verbindlichkeiten im Vergleich zum Vorjahr um 28 % abgebaut und
lagen bei 7,7 Mrd EUR.

Aus asterreichischer Sicht ist auch die Position der Finanzderivate gegeniiber dem Vereinigten
Kdnigreich nicht zu vernachldssigen: Knapp 30 % der Forderungen und Verpflichtungen aus
Finanzderivaten waren im Jahr 2019 gegeniiber dem Vereinigten Kénigreich zu verzeichnen.
Gleichzeitig zeigt sich ein Abbau bei den Finanzderivate-Verpflichtungen von 18 % gegeniiber

dem Vorjahr.
Tabelle 2

Internationale Vermogensdisposition 2019 vis-a-vis dem Vereinigten Konigreich

Forderungen Verpflichtungen Saldo
in Mrd EUR | in % von Verdnderung| in Mrd EUR | in % von Verdnderung| in Mrd EUR
global zu 2018 global zu 2018
in % in %6

Internationale
Vermégens-
position 37,6 4 -3 23,0 3 -3 14,6
Direktinvestitionen
iw.S! 77 3 -8 79 3 47 -0,2
Portfolio-
investitionen 124 4 =3 6,2 2 0 6,2
Sonstige
Investitionen 16,9 6 3 77 3 —28 92
Finanzderivate 1.2 29 —1 11 29 —18 01
Wahrungsreserven -0,6 =3 X X X X -0,6

Quelle: OeNB. Vorldufige Daten fiir 2019.
Anmerkung: Rundungen kénnen Rechnungsdifferenzen ergeben.

" Diese Position enthdlt auch Liegenschaften und Special Purpose Entities.
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DATEN

Redaktionsschluss: 12. Februar 2020

Die jeweils aktuellsten Daten sowie weitere Indikatoren
konnen auf der OeNB-VWebsite www.oenb.at abgerufen werden:

Statistische Daten: www.oenb.at/Statistik/Standardisierte-Tabellen.html
Dynamische Abfrage: www.oenb.at/isaweb/dyna1.do?lang=DE&go=initHierarchie
Veroffentlichungskalender: www.oenb.at/isaweb//releasehierarchie.do?lang=DE
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Tabellen

Tabelle 1
Osterreichischer Beitrag' zu den Euro-Geldmengen M3
Periodenendstand 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ Okt. 19 ‘ Nov. 19 ‘ Dez. 19 | Jan. 20 ‘ Feb. 20 ‘ Marz 20
in Mio EUR
M3 (M2+1.+2.+3) 325.630 | 351.557 | 367.774 | 363.033 | 366489 | 367.774 | 369.725 | 371435 | 374.613
1. Einlagen aus Repo-Geschiften? X X X X X X X X X
2. Begebene Geldmarktfondsanteile® 47 30 X X X X X X X
3. Begebene Schuldverschreibungen
von bis zu 2 Jahren® 1120 1438 2107 1.224 3.347 2107 2.996 3.588 3.625
M2 (M1 +4.+5) 324.360 | 350.058 | 365.580 | 361.706 | 363.054 | 365.580 | 366.639 | 367.792 | 370.964
4. Einlagen mit Bindungsfrist von bis zu 2 Jahren 94412 | 91.888 | 92690 | 93.283 | 92.757 | 92.690 | 92.040 | 91711 | 92702
5. Einlagen mit Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 3926 3.984 3.803 4.272 3930 3.803 4172 4.017 3.959
M1 (6.) 226.022 | 254186 | 269.088 | 264.151 | 266.367 | 269.088 | 270427 | 272.063 | 274.304
6. Taglich fallige Einlagen 226.022 | 254186 | 269.088 | 264.151 | 266.367 | 269.088 | 270427 | 272.063 | 274.304
Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Einlagen mit Bindungsfrist von tber 2 Jahren
von Nicht-MFls im Euroraum 44466 | 43121 | 43430 | 43974 | 43.616 | 43430 | 43.086 | 42991 | 42.766
Einlagen mit Kindigungsfrist von Uber 3 Monaten
von Nicht-MFls (ohne Zentralstaaten) im Euroraum 50 56 295 270 271 295 341 350 357
Begebene Schuldverschreibungen von tber 2 Jahren? 88121 | 91100 | 98271 | 108133 | 97417 | 98.271 99145 | 98.303 | 97.898
Kapital und Ruicklagen* 78784 | 81369 | 85444 | 85459 | 85357 | 85444 | 85.898 | 86.338 | 86.770
Titrierte und nicht titrierte Kredite an Nicht-MFls im Euroraum
Offentliche Haushalte 122406 | 120.801 | 118192 | 121417 | 120.655 | 118192 | 120.859 | 120.883 | 120.543
Sonstige Nicht-MFls 397.600 | 424.892 | 445.065 | 442193 | 444.640 | 445.065 | 445302 | 446.015 | 450.213
Buchkredite 353.331 | 373.722 | 391.966 | 390189 | 391.580 | 391.966 | 392.092 | 393111 | 398.805
Nettoforderungen gegeniiber
Ansissigen auBerhalb des Euroraums 55.536 | 57501 | 60.235 | 67424 | 57218 | 60.235 | 61989 | 65780 | 65.710
Quelle: OeNB.
! Ohne Bargeldumlauf.
2 Exklusive Repo-Geschdfte mit Clearinghdusern.
7 Positionen sind um entsprechende Forderungen an im Euroraum ansdssige Monetdre Finanzinstitute (MFls) konsolidiert.
* Die Position ,, Kapital und Riicklagen™ ist um Aktien und sonstige Anteilsrechte an im Euroraum ansdssigen MFls konsolidiert.
Tabelle 2
Kredite innerhalb und auBBerhalb des Euroraums
Periodenendstand 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ Okt. 19 ‘ Nov. 19 ‘ Dez. 19 | Jan. 20 ‘ Feb. 20 ‘ Marz 20
in Mio EUR
Kredite im Euroraum
Nichtfinanzielle Unternehmen 166.882 | 179100 | 191119 | 189.827 | 191.783 | 191118 | 191.742 | 192185 | 195467
Private Haushalte 160.540 | 166.368 | 173.516 | 171.804 | 172.311 | 173.516 | 173.652 | 173.834 | 174.563
Kredite fur Konsumzwecke 18386 | 18346 | 18445 | 18.532 | 18339 | 18.255 18114 | 18.018 | 17998
Kredite fur Wohnbau 107.354 | 112930 | 119.314 | 117.590 | 118160 | 119.775 | 120137 | 120466 | 118.850
Sonstige Kredite 34.800 | 35.092 | 35757 | 35.682 | 35812 | 35486 | 35402 | 35350 | 37716
Offentliche Haushalte 24762 | 24.816 | 23.804 | 25670 | 25330 | 23.804 | 24234 | 24543 | 23.720
Versicherungen und Pensionskassen 35 836 21 22 19 21 22 27 22
Sonstige Finanzintermedidre' 25873 | 27347 | 27283 | 28.508 | 27440 | 27283 | 26.648 | 27037 | 28.825
Kredite auBerhalb des Euroraums
Banken 33411 | 38366 | 37726 | 42018 | 39235 | 37726 | 42435 | 40943 | 39.280
Nichtbanken 41934 | 42785 | 45308 | 47284 | 47490 | 45.308 47161 47903 | 46.085
Offentliche Haushalte 2.645 3408 2.819 2.870 2.836 2.819 2.864 2.806 2.611

Quelle: OeNB.

" Der Begriff ,,sonstige Finanzintermedidre" subsummiert alle Einheiten der ESVG-Sektoren 125 bis 127; hierunter fallen unter anderem Holdinggesellschaften, Finanzierungsleasing-

gesellschaften sowie Stiftungen.
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Tabelle 3

Kundenzinssitze' — Neugeschift

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ Okt. 19 ‘ Nov. 19 ‘ Dez. 19

Jan. 20 ‘ Feb. 20 ‘ Mirz 20
in %

Einlagenzinssitze?
von privaten Haushalten mit vereinbarten Laufzeiten

bis 1 Jahr 0,25 0,21 018 016 013 014 014 012 01

1 bis 2 Jahre 0,35 0,34 04 047 046 046 0,33 0,31 0,33

Uber 2 Jahre 0,66 0,63 0,54 042 043 0,68 043 045 0,54
von nichtfinanziellen Unternehmen mit vereinbarten Laufzeiten

bis 1 Jahr 01 | 012 | 0| -006| -003| -008| -014| -004]| -0

Kreditzinssitze?
an private Haushalte

fir Konsum 496 51 5,08 5,04 4,85 4,80 5,02 5,06 4,88
Effektivzinssatz® 6,79 7,29 7,36 7,30 7,00 6,86 7,31 7,28 6,93
Wohnbau 1,89 1,83 1,63 144 142 143 141 1,39 144
Effektivzinssatz® 2,27 2,26 2,05 1,86 1,81 1,80 1,83 1,79 1,89
furr sonstige Zwecke 2,01 197 1,88 1,83 1,85 1,69 1,83 1,84 2,03
freie Berufe 218 213 2,03 197 1,95 1,86 1,98 191 210
an nichtfinanzielle Unternehmen
Kredite bis 1 Mio EUR 1,80 1,82 1,80 1,73 1,71 1,63 1,68 1,74 193
mit Kreditlaufzeit bis 1 Jahr 142 1,49 1,74 1,69 1,71 1,77 1,67 1,71 1,56
mit Kreditlaufzeit Gber 1 Jahr 194 1,92 1,82 1,74 1,72 1,59 1,68 1,75 2,04
Kredite Uber 1 Mio EUR 1,45 1,38 1,32 1,29 1,20 1,36 1,21 1,25 1,36
mit Kreditlaufzeit bis 1 Jahr 1,08 1,01 098 1,04 0,79 1,25 0,83 0,83 0,87
mit Kreditlaufzeit Gber 1 Jahr 1,72 1,64 1,58 143 147 141 142 1,53 1,72
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Aufgrund der Anderung bei der Methodik der Meldungserhebung kommt es im Jénner 2017 zu Zeitreihenbriichen.

" Der Zinssatz ist der vereinbarte annudlisierte Jahreszinssatz in Prozent pro Jahr. In diesem Zinssatz sind nur etwaige unterjdhrige Zinskapitalisierungen, aber keine sonstigen Kosten
enthalten.

? In Euro.

> Ohne ,Private Organisationen ohne Erwerbszweck .
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Tabelle 4
Aggregierte Vermogenslage der in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstitutsgruppen
und Einzelkreditinstitute'
Periodenendstand 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ Q416 ‘ Q417 ‘ Q418 ‘ Q419
Kassenbestand und Guthaben bei Zentralbanken 71.381 75.051 75.246 66.168 71.381 75.051 75.246
Darlehen und Kredite 668.229 703.613 | 743.862 | 647983 | 668.229 703.613 743.862
Schuldverschreibungen 130.021 131.620 | 130.068 | 146955 | 130.021 131.620 | 130.068
Eigenkapitalinstrumente 8.745 5908 6.789 8.588 8.745 5908 6.789
Derivate inklusive fir SicherungsmafBnahmen
mit positivem Marktwert 21.540 19.389 21.006 29.058 21.540 19.389 21.006
Beteiligungen an Tochter-, Gemeinschafts- und assoziierten
Unternehmen, die nicht voll- oder quotenkonsolidiert werden 19.871 20.894 21.639 18.329 19.871 20.894 21.639
Materielle Vermégenswerte 9.709 10.334 12.292 10.344 9.709 10.334 12.292
Immaterielle Vermégenswerte 2970 2939 2957 2.661 2970 2939 2957
Steueranspriche und sonstige Vermdgenswerte 16.818 16.233 18423 16163 16.818 16.233 18.423
Summe Aktiva/Passiva 949283 | 985981 | 1.032.283 | 946.248 | 949.283 | 985981 | 1.032.283
PASSIVA
Einlagen von Zentralbanken 23952 24993 20906 10.905 23.952 24.993 20906
Einlagen von Kreditinstituten? 101.023 103179 101.249 111.560 | 101.023 103179 101.249
Einlagen von Nichtbanken 558.610 | 583.670 615430 | 534.265 | 558610 | 583.670 615430
Begebene Schuldverschreibungen?® 120449 141.375 150.394 139.545 120449 141.375 150.394
Derivate inkl. fir Sicherungsmalnahmen
mit negativem Marktwert 14.752 12471 14.364 20.393 14.752 12471 14.364
Lieferverpflichtungen eines Leerverkdufers 774 781 729 922 774 781 729
Nachrangige Verbindlichkeiten* 15926 X X 18.593 15926 X X
Auf Anforderung riickzahlbares Aktienkapital® 0 0 0 0 0 0 0
Als zur VerduBerung gehalten eingestufte, den
VerduBerungsgruppen zugeordnete Verbindlichkeiten® 109 1.049 554 4 109 1.049 554
Steuerschulden und sonstige finanzielle und
nichtfinanzielle Verbindlichkeiten® 19.826 19.552 23437 22.070 19.826 19.552 23437
Riickstellungen 12165 12488 13.072 12.399 12165 12488 13.072
Eigenkapital und Minderheitenanteile 81.698 86.423 92148 75.590 81.698 86423 92148
davon: Kumuliertes sonstiges Ergebnis’ —3423 —-6.811 —7.040 —3.505 —3423 —-6.811 —7.040
davon: Minderheitenanteile 6.338 6402 6.312 6.270 6.338 6402 6.312
Summe Aktiva/Passiva 949283 | 985981 | 1.032.283 | 946.248 | 949.283 | 985981 | 1.032.283
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Datenstand: 10. April 2020.

Zusammenfuhrung von Meldedaten von konsolidierten Kreditinstitutsgruppen und von unkonsolidierten Einzelkreditinstituten unter Berticksichtigung von Verflechtungen aufgrund
regulatorischer Konsolidierung. Die im obenstehenden Schema ausgewiesenen Positionen kénnen im Zeitablauf der Verdffentlichung zu Meldeterminen vor dem 1. Quartal 2018 anders
benannt gewesen sein bzw. kann es bei der Definition einzelner Positionen tber die angefihrten Differenzen hinaus zu Abweichungen zwischen verschiedenen Meldestichtagen kommen.
Bis zum 4. Quartal 2017 wurden hier nachrangige Verbindlichkeiten exkludiert und in einer separaten Position dargestellt. Ab dem 1. Quartal 2018 sind hier nachrangige Verbindlich-
keiten inkludiert.

Fiir diese Positionen werden lediglich Daten von nach IFRS (International Financial Reporting Standards) bilanzierenden Kreditinstitutsgruppen dargestellt.

Diese Position ist nur bis zum 4. Quartal 2017 verfiigbar.

Bis zum 4. Quartal 2017 wurden sonstige finanzielle Verbindlichkeiten als Teil der Position ,,Begebene Schuldverschreibungen, sonstige finanzielle Verbindlichkeiten” dargestellt. Seit dem
1. Quartal 2018 sind diese Teil der Position ,,Steuerschulden und sonstige finanzielle und nichtfinanzielle Verbindlichkeiten*.

woa W

STATISTIKEN Q2/20 109



Tabellen

Tabelle 5

Aggregierte Eigenmittel und Eigenmittelerfordernisse der in
Osterreich meldepflichtigen Kreditinstitutsgruppen und Einzelkreditinstitute'

Periodenendstand Q418 ‘ Q119 ‘ Q219 ‘ Q319 ‘ Q419
in Mio EUR
Eigenmittel 86.529 87.875 89403 88.977 90.928
Kernkapital (T1) 74.638 75.806 77.818 77451 79.294
Hartes Kernkapital (CET1) 71.674 72.360 74171 73928 75.759
Zusatzliches Kernkapital 2965 3445 3.647 3.524 3.535
Erganzungskapital (T2) 11.891 12.069 11.584 11.526 11.633
Gesamtrisikobetrag 465.623 471.610 | 478.683 487.517 | 486.507
Risikogewichtete Positionsbetrage fuir das Kredit-, das
Gegenparteiausfall- und das Verwdsserungsrisiko sowie
Vorleistungen 405.766 | 412716 | 420.633 | 428.889 | 426.959
Risikopositionsbetrag fiir Abwicklungs- und Lieferrisiken 6 1 6 178 62
Gesamtrisikobetrag fiir Positions-,
Fremdwahrungs- und Warenpositionsrisiken 9108 8.261 8.500 8.648 8.027
Gesamtrisikobetrag fiir operationelle Risiken 44.306 43.718 43.600 43.803 44.696
Zusatzlicher Risikopositionsbeitrag aufgrund
fixer Gemeinkosten? 0 0 0 0 0
Gesamtrisikobetrag aufgrund Anpassung
der Kreditbewertung 1934 2.017 2.032 2105 1911
Gesamtrisikobetrag in Bezug auf GroBkredite
im Handelsbuch 0 0 0 0 0
Sonstige Risikopositionsbetrage 4.504 4.896 3912 3.895 4.852
in%
Harte Kernkapitalquote (CET1) 15,39 15,34 1549 1516 15,57
Kernkapitalquote (T1) 16,03 16,07 16,26 15,89 16,30
Gesamtkapitalquote 18,58 18,63 18,68 18,25 18,69
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Datenstand: 10. April 2020.

! Zusammenfihrung von Meldedaten von konsolidierten Kreditinstitutsgruppen und von unkonsolidierten Einzelkreditinstituten unter Bertick-
sichtigung von Verflechtungen aufgrund regulatorischer Konsolidierung.
2 Risikopositionsbetréige von regulatorisch konsolidierten Wertpapierfirmen.
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Tabelle 6
Aggregierte Ertragslage der in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstitutsgruppen und
Einzelkreditinstitute'
Periodenendstand
in Mio EUR
Zinsergebnis, netto 15.210 15.589
davon: Zinsen und dhnliche Ertrdge 23.819 24.087
davon: (Zinsen und dhnliche Aufwendungen) 8.609 8498
(Auf Anforderung riickzahlbare Aufwendungen fiir Aktienkapital)* 0 0
Dividendenertrage 628 612
Provisionsergebnis, netto 7.097 7.226
davon: Provisionsertrdge 9528 9.641
davon: (Provisionsaufwand) 2431 2415
Gewinne oder (-) Verluste bei der Ausbuchung von nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewerteten finanziellen Vermdégenswerten und Verbindlichkeiten, netto 195 340
Gewinne oder (-) Verluste aus Ausbuchungen von Anteilen an Tochter-, Gemeinschafts- und assoziierten
Unternehmen, netto fiir UGB-Banken 1 0
Gewinne oder (-) Verluste aus zu Handelszwecken gehaltenen finanziellen Vermdgenswerten und
Verbindlichkeiten, netto —628 —292
Gewinne oder (-) Verluste aus nicht zum Handelsbestand geh&renden finanziellen Vermégenswerten,
die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten sind, netto? -96 296
Sonstige Bewertungsergebnisse nach IFRS und nGAAP FINREP 1471 729
Gewinne oder (-) Verluste bei der Ausbuchung nicht finanzieller Vermégenswerte, netto 14 —28
Sonstige betriebliche Ertrage 3112 3.358
(Sonstige betriebliche Aufwendungen) 2.681 2.831
Betriebsertrage, netto 24.023 24997
(Verwaltungsaufwendungen) 14.232 14413
davon: (Personalaufwendungen) 8.602 8.740
davon: (Sachaufwendungen) 5631 5673
(Abschreibungen) 1.084 1.359
(Wertminderung oder (-) Wertaufholung bei nicht finanziellen Vermdgenswerten) 122 277
(Wertminderung oder () Wertaufholung bei Beteiligungen an Tochter-, Gemeinschafts- und assoziierten
Unternehmen) 225 683
Betriebsergebnis 8.361 8.264
(Ruckstellungen oder () Wertaufholung fir Kreditrisiko) 18 S
(Sonstige Riickstellungen) 60 271
(Wertminderung oder (-) Wertaufholung fir mit Anschaffungskosten bewerteten Darlehen, Kredite und
Schuldtitel) 353 718
(Sonstige Wertminderung oder (—) Wertaufholung bei nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert und
nicht zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen Vermégenswerten) 7 15
Erfolgswirksam erfasster negativer Geschifts- oder Firmenwert 38 27
Anteil des Gewinns oder (—) Verlusts aus Beteiligungen an Tochter-, Gemeinschafts- und assoziierten
Unternehmen, die nicht voll- oder quotenkonsolidiert sind 1.064 1276
Gewinn oder (-) Verlust aus als zur VerduBerung gehalten eingestuften langfristigen Vermogenswerten und
VerduBerungsgruppen, die nicht die Voraussetzungen fir eine Einstufung als aufgegebene Geschiftsbereiche
erfllen? —131 19
Anderungsgewinne oder -verluste (-), netto fur IFRS 65 3
Periodenergebnis vor Steuern und Minderheitenanteilen 8.959 8.631
(Ertragssteuern) 1.4 1.382
Periodenergebnis nach Steuern und vor Minderheitenanteilen 7515 7249
AuBerordentlicher Gewinn oder (-) Verlust nach Steuern fir UGB-/BWG-Melder -9 85
Gesamtergebnis aus aufgegebenen Geschiftsbereichen nach Steuern? 14 14
(Minderheitenanteile) 605 634
Periodenergebnis nach Steuern und Minderheitenanteilen 6.916 6.713

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Werte fiir das gesamte bisherige Geschdiftsjahr in Mio Euro - Abzugsposten sind in Klammern dargestellt.
Datenstand: 10. April 2020.

" Zusammenfuhrung von Meldedaten von konsolidierten Kreditinstitutsgruppen und von unkonsolidierten Einzelkreditinstituten unter Berticksichtigung von Verflechtungen aufgrund
regulatorischer Konsolidierung. Die im obenstehenden Schema ausgewiesenen Positionen kénnen im Zeitablauf der Verdffentlichung zu Meldeterminen vor dem 1. Quartal 2018 anders
benannt gewesen sein bzw. kann es bei der Definition einzelner Positionen Uber die angefiihrten Differenzen hinaus zu Abweichungen zwischen verschiedenen Meldestichtagen kommen.

? Fur diese Positionen werden lediglich Daten von nach IFRS (International Financial Reporting Standards) bilanzierenden Kreditinstitutsgruppen dargestellt.
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Tabelle 7

Kreditrisikobehaftete Instrumente gemiB3 GKE' und FinStab?

Q219 ‘ Q319 ‘ Q419
GKE — Inlindische Schuldner nach ONACE 2008-Abschnitten in Mio EUR
A — Land- & Forstwirtschaft; Fischerei 2.293 2.315 2.334
B — Bergbau, Gewinnung von Steinen & Erden 694 720 663
C — Herstellung von Waren 36.233 36.106 35916
D — Energieversorgung 6.538 6.398 6.380
E — Wasserversorgung, Abwasser-/Abfallentsorgung 3403 3.363 3.369
F — Bauwesen 22462 22.773 22.806
G — Handel, Instandhaltung & Reparatur (KFZ) 25.350 25.564 25407
H — Verkehr & Lagerei 11483 11.091 10.952
| — Beherbergung & Gastronomie 11.819 12.030 12.091
] — Information & Kommunikation 2122 2.096 2.048
K — Erbringung von Finanz- & Versicherungs-DL 248.570 248139 259.059
L — Grundstlcks- & Wohnungswesen 85.052 85.218 86.114
M — Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen & technischen DL 37.598 37.643 36.667
N — Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen DL 9920 9.843 10189
O — Offentliche Verwaltung, Verteidigung, Sozialversicherung 51.668 51.650 48.688
P — Erziehung & Unterricht 403 410 404
Q — Gesundheits- & Sozialwesen 4909 4.845 4924
R = Kunst, Unterhaltung & Erholung 1.354 1.285 1.272
S — Erbringung von sonstigen DL 2914 2.813 2.630
T — Private Haushalte 40.939 42.011 43.011
U — Exterritoriale Organisationen & Kérperschaften 7 7 7
GKE — Sonstige inlandische Schuldner (ohne ONACE 2008-Zuordnung) 1.756 1.765 1.757
GKE — Schuldner aus Euro-Teilnehmerlindern ohne Osterreich 136.598 139144 140.619
GKE — Sonstige auslandische Schuldner 126978 123.894 116.234
., Delta-Erhebung (zur GKE)" gemaB FinStab — Rechtstriger® 1.564 1.551 1.725
,,Delta-Erhebung (zur GKE)" gemal FinStab — naturliche Personen 149.241 149.715 150.402
Kreditrisikobehaftete Instrumente insgesamt 1.021.870 \ 1.022.389 \ 1.025.665
Quelle: OeNB.

Anmerkung: DL = Dienstleistungen. Als kreditrisikobehaftete Instrumente werden fiir die Zwecke der Granularen Kreditdaten-Erhebung (GKE)
folgende Instrumentarten herangezogen: Einlagen bei anderen Instituten, Umgekehrte Pensionsgeschdfte, Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen, Revolvierende Kredite, Uberziehungskredite, Kreditkartenkredite, Kreditlinien ohne revolvierende Kredite, Finanzie-
rungsleasing, Andere Kredite, Schuldverschreibungen inkl. CLN, Sonstige Wertpapiere, Verbriefungstranchen, Einlagentermingeschdfte,
Sonstige Zusagen sowie Finanzgarantien exkl. Kreditderivate. In Abhdngigkeit der Meldebestimmungen sowie der jeweiligen Instrument-
art errechnet sich fiir den jeweiligen Melderkreis (CRR-Kreditinstitute, CRR-Finanzinstitute) das dargestellte Engagement gemdB GKE
auf Basis der Summierung folgender Wertarten: Ausstehender Nominalwert, AuBerbilanzieller Wert (=Nicht-ausgenutzter Rahmen),
Buchwert, Nominale. Die ,, Delta-Erhebung" zur GKE steht auf Basis der FinStab nur fiir CRR-Kreditinstitute sowie Sonderbanken zur
Verfligung.

! Die Granulare Kreditdaten-Erhebung (GKE) hat gemdB § 75 Bankwesengesetz (BWG) die Erhebung von Kreditdaten und Kreditrisikodaten zum

Inhalt und wird auf Basis der GKE-V erhoben.

2 Verordnung der Oesterreichischen Nationalbank betreffend die Erfassung von Kredit- und Ldnderrisiken, Restlaufzeiten und Fremdwdhrungs-
kredite sowie Finanzinformationen von Auslandstochterbanken — Meldeverordnung FinStab (Finanzmarktstabilitéit), welche als sogenannte ,,Del-
ta-Erhebung" zur GKE erhoben wird. Auf der Schuldner-Seite erfolgt lediglich eine Differenzierung in Rechtstrdger und nattrliche Personen, sodass
fur diese Datenbasis keine Aufgliederung in ONACE 2008-Abschnitte méaglich ist.

J Definition im Sinne des Artikels 1(5) der AnaCredit-VO.
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Tabelle 8

Sonstige Finanzintermediire

Periodenendstand 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ Q318 ‘ Q418 ‘ Q119 ‘ Q219 ‘ Q319 ‘ Q419

Investmentfonds in Mio EUR

Bereinigtes Fondsvolumen (abziiglich

der ,,Fonds-in-Fonds"-Veranlagungen) 156179 148.930 168.013 156153 148.930 156.315 159.561 163.383 168.013

Veranderung des bereinigten

Fondsvolumens 7495 —7.245 19.081 716 —7.224 7.385 3.246 3.821 4.630

Bereinigte Nettomittelveranderung 3.383 1149 4.349 327 —642 420 579 741 2.610

Kapitalveranderung durch

Ausschittungen zum Ex-Tag 1417 1.353 1.266 231 587 253 214 191 608

Kapitalveranderung durch

Kurswertveranderungen und Ertrage 5.529 —7.041 15.998 620 -5.995 7.218 2.881 3.271 2.628

Pensionskassen

Vermégensbestand 22234 21494 24.341 22.285 21494 22.652 23125 23.684 24341
in Euro 21.770 21.045 23.512 21.821 21.045 21.945 22.340 22.836 23.512
in Fremdwahrung 464 448 829 464 448 707 785 848 829

Inlandische Investmentzertifikate 18197 17.010 18.897 18.031 17.010 17.844 18104 18.359 18.897

Auslandische Investmentzertifikate 3.001 3.369 4418 3.301 3.369 3.826 4165 4437 4418

Versicherungen'

Inlandische Schuldverschreibungen 16136 15.341 14.833 15.634 15.341 15.548 15.486 15.606 14.833

Auslandische Schuldverschreibungen 39490 38.505 39.862 38.822 38.505 40.062 40.797 41.645 39.862

Inlandische Anteilswerte und sonstige

inlindische Wertpapiere 15.932 14176 13.558 15.212 14176 14110 13.752 13.046 13.558

Auslandische Anteilswerte und

sonstige ausldndische Wertpapiere 5314 5487 5.801 5.506 5487 5.668 5.672 5.724 5.801

Investmentfondsanteile 34923 33.067 36.927 34916 33.067 34.644 35.637 36.299 36.927

Summe der Aktiva 137.394 133.063 138.071 135.625 133.063 137.841 138.577 139.624 138.071

Quelle: OeNB.

" Seit dem 3. Quartal 2016 wird die Versicherungsstatistik gem. EZB-VO 2014/50 anhand der aufsichtsrechtlichen Solvency [I-Daten gem. RL 2009/138/EG erhoben.
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Tabelle 9
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung — Geldvermoégensbildung und Geldvermoégen im
vierten Quartal 2019
Nicht- Finan- davon davon davon davon davon Private Private Ubrige
finan- zielle Mone- Invest- sonstige | Versiche-| Pensions-| Haus- Organisa-| Welt
zielle Kapital- | tare ment- nicht- rungen kassen halte tionen (gegen-
Unter- gesell- Finanz- | fonds monetdre ohne Uber
nehmen | schaften | institute Finanz- Erwerbs- | Oster-
institute zweck reich)
Geldvermégen Bestdnde in Mio EUR
Wéhrungsgold und
Sonderziehungsrechte (SZR) X 14.267 14.267 X X X X X X 2142
Bargeld 1.611 8.078 8.020 0 22 34 2 24.267 0 4908
Taglich fallige Einlagen 61.068 | 122.702 | 104.544 5.320 9471 2.576 791 | 166946 6.015 85.330
Sonstige Einlagen 17491 | 175279 | 163.298 1.572 9.578 470 360 | 98925 1243 50478
Kurzfristige Kredite 28.627 | 70.770 61401 4 8442 919 4 2.755 0 30.381
Langfristige Kredite 110379 | 441.034 | 403.830 185 31.647 5.357 15 164 12 82430
Handelskredite 55.768 57 1 0 56 0 0 15 5 19.254
Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere 85 2188 1.765 400 23 0 0 2108 3 11499
Langfristige verzinsliche
Wertpapiere 5276 | 317133 | 175928 83.310 3119 54.289 488 26.386 1223 | 317434
Borsennotierte Aktien 26979 55.616 4.739 31.507 18166 1.203 0 27.318 876 | 54.605
Nicht bérsennotierte Aktien 42,407 64.829 24.521 234 31.867 7957 250 6.593 17 25.698
Investmentzertifikate 13974 | 164.842 16.284 64.761 23.863 36.405 23.529 65.995 2990 22.947
Sonstige Anteilsrechte 188343 | 113.702 28.794 1992 78.330 4.586 0| 138351 2,039 | 150.086
Lebensversicherungsanspriiche X X X X X X X 83170 X 1.810
Nicht-Lebensversicherungs-
anspriiche 3.011 3.318 0 0 0 3.318 0 3.832 0 857
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche X X X X X X 0 47485 X 0
Anspriiche auf andere Leistungen
als Altersversicherungsleistungen 0 0 0 0 0 0 0 13.288 0 0
Ubrige Forderungen inkl.
Finanzderivate 8.994 11.342 4.612 4 5.307 1.095 324 8.693 187 6.196
Finanzvermégen in Summe
(Besténde) 564.011 | 1.565.157 |1.012.002 | 189.290 | 219.891 | 118.210 25.763 | 716292 14.611 | 866.056
Quelle: OeNB.
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Fortsetzung: Tabelle 9

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung — Geldvermoégensbildung und Geldvermoégen im

vierten Quartal 2019

Nicht- Finan- davon davon davon davon davon Private Private Ubrige
finan- zielle Mone- Invest- sonstige | Versiche- | Pensions-| Haus- Organisa-| Welt
zielle Kapital- | tdre ment- nicht- rungen kassen halte tionen (gegen-
Unter- gesell- Finanz- | fonds monetdre ohne Uber
nehmen | schaften | institute Finanz- Erwerbs- | Oster-
institute zweck reich)
Geldvermégensbildung Uber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio EUR
Wéhrungsgold und
Sonderziehungsrechte (SZR) X —1 —1 X X X X X X 0
Bargeld 9 902 905 0 —23 17 2 710 0 1433
Téaglich fallige Einlagen 3.866 | —5.897 —3.932 —1.334 381 —682 —330 13.687 499 —1.228
Sonstige Einlagen —867 11.954 11.691 135 —47 54 122 —2.548 142 4278
Kurzfristige Kredite —954 | -4988 —4.147 0 —788 —87 4 333 0 8.847
Langfristige Kredite 2.544 30.638 23.688 —1 6.884 66 0 —28 0| -4095
Handelskredite 4.229 -39 0 0 -39 0 0 1 1 —167
Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere —55 —626 —591 27 -8 0 0 519 —10 1986
Langfristige verzinsliche
Wertpapiere 160 199 31 754 46 971 58 —1.440 —145 12.939
Borsennotierte Aktien 659 889 —209 1.257 —123 36 0 836 10 —457
Nicht bérsennotierte Aktien 2160 4.007 348 103 3.213 102 241 122 =3} 370
Investmentzertifikate 612 4.376 —31 2.238 1441 277 451 2.574 59 1.574
Sonstige Anteilsrechte 6.198 3913 1.038 129 2.844 -98 0 276 5 3.719
Lebensversicherungsanspriiche X X X X X X X —1.146 X —115
Nicht-Lebensversicherungs-
anspriiche =3 262 0 0 0 262 0 =3 0 —31
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche X X X X X X 0 525 X 0
Anspriiche auf andere Leistungen
als Altersversicherungsleistungen 0 0 0 0 0 0 0 1173 0 0
Ubrige Forderungen inkl.
Finanzderivate —2.475 —954 =4l 24 —998 63 =3} 47 4 —3.464
Geldvermogensbildung in
Summe (Transaktionen) 16.084 | 44.634 29.060 3.278 12.784 —1.033 546 15.635 278 25.589
Nettogeldvermégen —304.696 6.047 16.873 —5942 | —15.249 8.034 2.330 | 519.246 11.399 | 38426
Finanzierungssaldo —2.347 1.609 —332 —1.705 2408 868 370 9439 128 | —11.795
Quelle: OeNB.
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Tabelle 10

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung - Finanzierung und Verbindlichkeiten im vierten
Quartal 2019

Nicht- Finan- davon davon davon davon davon Private Private Ubrige
finan- zielle Monetére| Invest- sonstige | Versiche-| Pensions-| Haus- Organisa-| Welt
zielle Kapital- | Finanz- | ment- nicht- rungen kassen halte tionen (gegen-
Unter- gesell- institute | fonds monetdre ohne Uber
nehmen | schaften Finanz- Erwerbs- | Oster-
institute zweck reich)
Verbindlichkeiten Bestdnde in Mio EUR
Wéhrungsgold und
Sonderziehungsrechte (SZR)' X 2142 2142 X X X X X X 14.267
Bargeld X 36.729 36.729 X X X X X X 2.219
Téaglich fallige Einlagen x | 437372 | 437372 X X X X X X 24.549
Sonstige Einlagen x | 255765 | 255.765 X X X X X X 96.596
Kurzfristige Kredite 42.731 22.746 0 413 20922 1410 1 9228 422 56.991
Langfristige Kredite 278967 30.214 0 133 29.013 1.060 8 | 185.257 2.572 | 131.535
Handelskredite 51.331 44 0 0 44 0 0 3 1 21.253
Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere 594 5.552 5.552 X 0 0 0 X X 1961
Langfristige verzinsliche
Wertpapiere 38.056 | 168.836 | 144.512 0 20.793 3.532 0 X x | 192.223
Borsennotierte Aktien 89.611 36.919 26.852 X 4.005 6.063 X X X 56.836
Nicht bérsennotierte Aktien 37.217 66.255 51.202 546 8.716 5.611 180 X X 59.809
Investmentzertifikate x | 194.091 0| 194.091 0 0 X X X 87.745
Sonstige Anteilsrechte 298188 | 156.628 20.622 48 | 135.858 99 0 X 10 | 143.642
Lebensversicherungsanspriiche X 80.333 X X 0 80.333 X X X 4.647
Nicht-Lebensversicherungs-
anspriiche X 8.537 X X 0 8.537 X X X 2482
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche 13170 34189 8.304 X 0 2.641 23.245 X X 0
Anspriiche auf andere Leistungen
als Altersversicherungsleistungen 0 13.288 0 0 13.288 0 0 0 0 0
Ubrige Forderungen inkl.
Finanzderivate 18.842 9470 6.077 0 2.501 891 0 2.558 206 7726
Verbindlichkeiten in Summe
(Besténde) 868.707 | 1.559110 | 995129 | 195.232 | 235139 | 110176 23433 | 197.046 3.211 | 904481
Quelle: OeNB.

" Auslandsposition der OeNB inklusive Barrengold, der eine imputierte Verbindlichkeit des Auslandes gegentibergestellt wird.
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Fortsetzung: Tabelle 10

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung — Finanzierung und Verbindlichkeiten im vierten

Quartal 2019

Nicht- Finan- davon davon davon davon davon Private Private Ubrige
finan- zielle Monetére| Invest- sonstige | Versiche- | Pensions-| Haus- Organisa-| Welt
zielle Kapital- | Finanz- | ment- nicht- rungen kassen halte tionen (gegen-
Unter- gesell- institute | fonds monetdre ohne Uber
nehmen | schaften Finanz- Erwerbs- | Oster-
institute zweck reich)
Finanzierung Uber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio EUR
Wéhrungsgold und
Sonderziehungsrechte (SZR)! X 0 0 X X X X X X =
Bargeld X 3188 3.188 X X X X X X —138
Téglich fallige Einlagen X 11.504 11.504 X X X X X X —1.342
Sonstige Einlagen X 2476 2476 X X X X X X 10.829
Kurzfristige Kredite —2.012 8.261 0 316 8.920 974 —1 —614 —40 —2.550
Langfristige Kredite 15991 —3.926 0 -28 | -4.281 382 1 6.649 181 8.607
Handelskredite 3936 25 0 0 25 0 0 2 0 43
Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere 73 512 516 X =4 0 0 X X —238
Langfristige verzinsliche
Wertpapiere 152 13.520 10.656 X 2.798 66 0 X X 2.890
Borsennotierte Aktien 463 —301 =75 X 226 0 0 X X 1.767
Nicht bérsennotierte Aktien 196 67 604 X —591 -19 0 X X 6.343
Investmentzertifikate X 4.649 0 4.649 0 0 0 X X 4.983
Sonstige Anteilsrechte 1.208 4.986 1.261 2 3721 1 0 X 0 7.878
Lebensversicherungsanspriiche X —1.489 0 X 0 —1.489 0 X X 228
Nicht-Lebensversicherungs-
anspriiche X = 0 X 0 = 0 X X 226
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche 49 475 169 X 0 130 176 X X 0
Anspriiche auf andere Leistungen
als Altersversicherungsleistungen 0 1173 0 0 1473 0 0 0 0 0
Ubrige Forderungen inkl.
Finanzderivate —1.322 —2.043 —908 —30 -1.109 4 0 159 9 —2.139
Finanzierung in Summe
(Transaktionen) 18431 43.025 29.392 4.982 10.375 -1.901 176 6195 149 37.384
Nettogeldvermégen —304.696 6.047 16.873 —5942 | —15.249 8.034 2.330 | 519.246 11.399 | 38426
Finanzierungssaldo —2.347 1.609 —332 —1.705 2408 868 370 9439 128 | —11.795
Quelle: OeNB.
" Auslandsposition der OeNB inklusive Barrengold, der eine imputierte Verbindlichkeit des Auslandes gegentibergestellt wird.
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Tabelle 11
Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht — Global
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ Q119 ‘ Q219 ‘ Q319 ‘ Q419
in Mio EUR

Leistungsbilanz Netto 5.747 8.984 10460 4.947 —-819 1.390 4941
Credit 229.669 248.744 253.899 64.861 61.757 62433 64.848

Debet 223922 239.760 243439 59914 62.576 61.043 59.907

Gter Netto 1.508 3.632 3784 631 698 899 1.557
Credit 140.641 151.599 153.241 38.888 38.704 37.301 38.348

Debet 1394133 147967 149457 38.257 38.006 36402 36.791

Dienstleistungen Netto 10.252 10.270 10.376 5.781 136 1.381 3.079
Credit 59.276 63.259 67144 18.290 14.646 16.946 17.262

Debet 49.023 52988 56.767 12.509 14.510 15.565 14183

Priméreinkommen Netto —3.290 —1.059 -199 —148 —957 —28 934
Credit 24.313 28731 27995 6.363 7.068 6.796 7.768

Debet 27.603 29.790 28194 6.511 8.025 6.824 6.834

Sekundéreinkommen Netto —2.724 —3.860 —3.502 —1.316 —696 —862 —628
Credit 5439 5155 5.519 1.320 1.338 1.390 1470

Debet 8.163 9.015 9.020 2.636 2,034 2252 2.099

Vermdgensiibertragungen Netto -280 -240 -108 -92 27 -54 66
Credit 295 489 736 153 92 166 326

Debet 575 729 844 245 119 220 260

Kapitalbilanz Netto 8113 10.333 11.795 1797 3.629 4.704 1.666
Direktinvestitionen i.w.S. Netto —2.963 2734 5.693 —931 4.080 2.601 57
Forderungen Netto 8.863 6.036 17418 1.076 6.107 12155 —1.920
Verpflichtungen Netto 11.826 3.302 11.725 2.007 2.027 9.553 —1.863
Direktinvestitionen i.e.S. Netto —4.162 3.206 5.302 —2.532 1.892 4401 1.540
im Ausland Netto 9.074 4972 9449 3.305 142 4428 1.573
in Osterreich Netto 13.237 1.766 4147 5.837 —1.750 28 33
Portfolioinvestitionen Netto 19.368 3.526 —7.250 —1.153 —2.630 —1.623 —1.843
Forderungen Netto 9.779 -414 10.329 2.501 2.719 2.243 2.865
Anteilspapiere und Investmentzertifikate Netto 11.358 2.734 7224 1.652 2.026 706 2.841
Langfristige verzinsliche Wertpapiere Netto —334 —3.768 3.369 866 632 1722 150
Geldmarktpapiere Netto —1.245 620 265 =17 61 —184 —126
Verpflichtungen Netto —-9.590 -3.940 17.578 3.654 5.349 3.867 4.709
Anteilspapiere und Investmentzertifikate Netto 4.538 —3.193 2.674 —299 713 475 1.785
Langfristige verzinsliche Wertpapiere Netto -9.539 —2.578 12918 5.383 1.562 6.849 —875
Geldmarktpapiere Netto —4.589 1.830 1986 -1.430 3.074 —3.457 3.799
Sonstige Investitionen Netto —4.283 2.710 12154 3.944 1.808 3.030 3.371
Forderungen Netto 4.577 5479 10.770 15.356 4490 —698 -8.378
davon Handelskredite Netto 1449 99 —54 973 =571 —35 —421
davon Kredite Netto —1.330 5.848 758 —447 4.075 747 —3.617
davon Bargeld und Einlagen Netto 5.079 232 9412 15411 594 —1.463 -5129
Verpflichtungen Netto 8.859 2.769 —1.384 11412 2.681 —3.728 —11.750
davon Handelskredite Netto 1.265 775 —925 287 —469 -2 —742
davon Kredite Netto 1.741 -116 —5172 255 911 —4.727 240
davon Bargeld und Einlagen Netto 6.318 2926 4483 10122 4.043 41 —10.092
Finanzderivate Netto -900 | 757 | 1387 | 24 | 135 | 406 | 870
Offizielle Wihrungsreserven Netto -3110 | 2120 | 190 | 40 | 235 | 290 | 675
Statistische Differenz Netto 2.646 | 1.589 | 1443 | —3.059 | 4475 | 3368 | 3341

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Anmerkung: Bis 2016 endgtiltige Daten, 2017 und 2018 revidierte Daten, 2019 provisorische Daten.
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Tabelle 12
Osterreichs Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland
Q118-0Q418 Q119-0Q419
Credit ‘ Debet ‘ Netto Credit ‘ Debet ‘ Netto
in Mio EUR
Dienstleistungen 63.259 52989 10.270 67144 56.767 10.377
Gebihren flr Lohnveredelung 1.631 2.440 —808 1.691 2.591 -900
Reparaturdienstleistungen 813 867 —54 780 873 -93
Transport 14.616 15.056 —440 15.449 16.324 —874
Internationaler Personentransport 1.847 1965 -118 2.060 2.081 22
Frachten 10.328 11.895 —1.568 10.683 12.378 —1.696
Transporthilfsleistungen 1.742 857 885 1.846 1463 384
Post- und Kurierdienste 699 340 360 860 400 458
Reiseverkehr 19.559 10143 9416 20493 10.298 10195
Geschéftsreisen 2.691 1449 1.241 2.940 1.532 1407
Urlaubsreisen 16.868 8.694 8175 17.554 8.766 8.789
Bauleistungen 877 661 215 876 695 180
Versicherungsdienstleistungen 472 901 =45 481 932 =415
Finanzdienstleistungen 2409 1.853 558 2.353 1977 376
Finanzdienstleistungen im engeren Sinn 1.025 895 131 1.037 976 61
unterstellte Bankgebthr (FISIM) 1.384 959 427 1317 1.002 315
Patente, Lizenzen, Franchise und Handelsmarken 1186 1.697 -5M1 1.357 1.933 -577
Telekommunikations-, EDV- und Informationsdienstleistungen 6.294 5182 1112 7.061 5.776 1.285
Sonstige unternehmensbezogene Dienstleistungen 14.319 12.755 1.563 15429 13.820 1.609
Forschungs- und Entwicklungsleistungen 2469 988 1480 2.597 1.069 1.528
Rechts- und Wirtschaftsdienste, Werbung und Marktforschung 3.626 4461 —-835 3.873 4.658 785
Technische Dienstleistungen 3.867 2470 1.397 4.068 2.516 1.551
Dienstleistungen flir Landwirtschaft, Bergbau und Recycling 11 78 32 130 87 42
Operational leasing 641 315 327 860 579 281
Handelsleistungen 1161 1.343 —182 1192 1445 —253
Ubrige unternehmensbezogene Dienstleistungen 2443 3.099 —655 2.710 3465 —754
Dienstleistungen fiir personliche Zwecke, fur Kultur und Erholung 559 1.336 778 649 1435 785
Regierungsleistungen, a.n.g. 525 98 426 523 112 410
Dienstleistungsverkehr nach Regionen
EU-28 48.527 42.008 6.519 51473 45345 6128
davon Euroraum-19 38.346 30.254 8.090 40.714 32.824 7.891
davon Deutschland 25.543 15.710 9.831 26.668 16.504 10163
davon ltalien 2.811 3.003 —193 2933 2.854 77
davon Vereinigtes Konigreich 2.664 2.218 446 2.752 2452 302
davon Ungarn 1.613 1.655 —42 1721 1.694 26
Extra-EU-28 14.732 10.980 3.752 15.670 11422 4.248
davon Schweiz 4921 2.239 2.682 5196 2.224 2972
davon USA 2.000 2153 —151 2.022 2150 —128
davon Russische Féderation 1.027 679 349 1.049 727 320
davon China 685 434 251 748 512 237

Quelle: OeNB, Statistik Austria.
Anmerkung: Bis 2016 endgiltige Daten, 2017 und 2018 revidierte Daten, 2019 provisorische Daten.
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Tabelle 13
Transaktionen aktiver Direktinvestitionen
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2019
nach Komponenten in Mio EUR
Transaktionen Netto 15.763 10.203 11.725 —547 6.335 -1.837 9.074 4972 9449
Eigenkapital Netto 12341 5.523 7.268 -3.040 3.772 —4.489 6.568 —1.288 5.563
Neuinvestitionen (+)  Netto 21981 20457 20.310 32.554 16.723 21.291 20.583 11474 24.587
Desinvestitionen (=) Netto 9.640 14934 13.042 35.595 12951 25.779 14.015 12.762 19.025
Reinvestierte Gewinne  Netto 2.091 947 1.306 -1114 650 5.025 4.294 3430 2771
Sonstiges DI-Kapital’ Netto 1.332 3.733 3152 3.607 1913 —2.373 -1.788 2.830 1116
Forderungen (+) Netto -1.261 1415 4.502 3.263 1.851 -1.982 -530 3.395 1.352
Verbindlichkeiten (<) Netto —2.592 —2.318 1.351 —345 —62 391 1.258 565 237
nach Zielregion
Global 15.763 10.203 11.725 —547 6.335 -1.837 9.074 4972 9449
EU-28 7125 3.215 9.549 1.502 3.666 5455 8.364 —-819 3.826
Deutschland 3476 -952 2.924 —805 543 1160 1.676 —1.653 1958
[talien -137 699 -949 -339 508 734 -149 569 -56
Vereinigtes Kénigreich 1.090 -208 1130 —806 -15 747 -187 -91 -21
Niederlande —44 —4352 5335 5183 -910 6227 4457 -973 471
Ungarn 390 227 —357 214 661 753 298 -566 —346
Tschechien 371 1400 819 356 610 -922 492 401 293
Ruminien 744 825 789 -1.056 1195 -918 671 572 118
Extra-EU-28 8638 6988 2176 —2050 2668 7292 710 5791 5623
Schweiz 590 1294 -210 362 589 1119 -709 1576 549
Turkei 1.676 1.540 —1.503 428 191 —2430 =111 176 13
USA 791 537 1.602 1115 583 -193 220 1410 500
Russland 1.386 686 917 247 392 —468 1.210 5 154
China* 624 263 —440 173 127 243 526 529 304
Europa 12114 8.659 11143 1.579 5182 3.684 7.062 257 4.603
Euroraum-19 3.390 84 6.965 3.808 794 10144 6.059 —845 3.529
CESEE? 6.165 4928 2464 -3.254 4423 —6.360 3.672 291 826
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Bis 2016 endgiltige Daten, 2017 und 2018 revidierte Daten, 2019 provisorische Daten.

" Nettogewdhrung Konzernkredite bei aktiven Direktinvestitionen: Nettoverdnderung der Forderungen abziglich Nettoverdnderung der Verpflichtungen.

2 Nettogewdhrung Konzernkredite bei passiven Direktinvestitionen: Nettoverdnderung der Verpflichtungen abziiglich Nettoverdnderung der Forderungen.

? Albanien, Bosnien-Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kosovo, Kroatien, Lettland, Litauen, Nordmazedonien, Moldawien, Montenegro, Polen, Rumdinien, Russland, Serbien, Slowakei,
Slowenien, Tschechien, Ukraine, Ungarn, Wei3russland.

* EinschlieBlich Hongkong.
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Tabellen

Fortsetzung: Tabelle 13

Transaktionen passiver Direktinvestitionen

20M ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
nach Komponenten in Mio EUR
Transaktionen Netto 7.636 3105 4.308 3450 1341 —7.687 13.237 1.766 4147
Eigenkapital Netto 7418 1753 5113 4.547 2729 —6.039 5977 2.215 —2.494
Neuinvestitionen (+)  Netto 13.825 7152 11456 21.327 13.250 8.727 19.600 26.757 14.864
Desinvestitionen () Netto 6.407 5.399 6.343 16.781 10.521 14.766 13.623 24.542 17357
Reinvestierte Gewinne  Netto 1.839 237 —2.654 —2.564 570 3148 6.697 3.658 3.167
Sonstiges DI-Kapital® Netto —1.620 1114 1.849 1468 —1958 —4795 563 -4107 3474
Forderungen (-) Netto 4.012 279 —265 658 —726 5.244 873 2.701 —3.51
Verbindlichkeiten (+)  Netto 2392 835 1584 2125 —2.685 449 1435 —1.406 36
nach Herkunftsregionen
Global 7.636 3105 4.308 3450 1341 —7687 13237 1766 4147
EU-28 3.846 2962 —939 778 7703 —10076 9482 6881 3194
Deutschland 2490 2466 1309 —1421 3460 125 4400 A3 2258
[talien 273 —689 —1724 -1019 1207 —6904 606 385 25
Vereinigtes Kénigreich 433 —325 430 —1.221 614 52 397 390 —1.529
Niederlande —235 485 1127 1183 1.708 —3.769 1.740 758 1.008
Luxemburg 74 147 1081 926 814 777 1869 376 1321
Belgien 63 —281 —311 24 —28 —31 -89 61 —17
Spanien 64 320 —66 —444 —193 239 19 10 0
Frankreich 123 110 —678 196 —442 —258 499 =45 466
Extra-EU-28 3.791 142 5.247 4.228 —6.362 2.390 3.754 =515 953
Schweiz 701 —355 31 —349 103 712 1251 —100 299
USA —559 —609 —565 155 —3193 116 =501 —3452 —2302
Russland 591 624 3663 559 69 211 5797 —877 1624
Japan 174 51 —30 773 —207 =57 —134 139 1640
Europa 5990 3.061 2954 —620 8.061 —9478 15.801 5991 5.358
Euroraum-19 3116 3.038 108 521 7.045 | —10.363 9.078 6415 4919
CESEE? 824 603 3561 511 188 =121 5772 —842 1391
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Bis 2016 endgtiltige Daten, 2017 und 2018 revidierte Daten, 2019 provisorische Daten.

" Nettogewdhrung Konzernkredite bei aktiven Direktinvestitionen: Nettoverdnderung der Forderungen abzuglich Nettoverdnderung der Verpflichtungen.

2 Nettogewdhrung Konzernkredite bei passiven Direktinvestitionen: Nettoverdnderung der Verpflichtungen abziiglich Nettoverdnderung der Forderungen.

7 Albanien, Bosnien-Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kosovo, Kroatien, Lettland, Litauen, Nordmazedonien, Moldawien, Montenegro, Polen, Rumdnien, Russland, Serbien, Slowakel,
Slowenien, Tschechien, Ukraine, Ungarn, WeiBrussland.

* Einsc#hlieBlich Hongkong.
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